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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî âëèÿíèå êðèçèñà íà ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ðàçâè-
òèå ïðîöåññîâ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè, ñ îäíîé ñòîðîíû, íàêëàäûâàåò îáúåêòèâíûå îãðàíè÷å-
íèÿ íà ïðîâåäåíèå íàöèîíàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ñ äðóãîé — óâåëè÷èâàåò âåðîÿò-
íîñòü âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñîâ êàê íà íàöèîíàëüíîì, òàê è ìåæäóíàðîäíîì óðîâíÿõ. Ìèðîâîé êðèçèñ
ïðèâåë ê ïåðåîöåíêå ôóíêöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà, à òàêæå îáóñëîâèë èçìåíåíèÿ â öåëÿõ, ìåòîäàõ
è èíñòðóìåíòàõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êà-
ïèòàëà òàêæå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå ïîëíîïðàâíîãî èíñòðóìåíòà àíòèêðèçèñíîé ïîëè-
òèêè, êîòîðûé ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

In article influence of crisis on the monetary policy of the various countries is considered. Development
of processes of financial globalization, on the one hand, imposes objective restrictions on carrying out of a na-
tional monetary and credit policy, with another — increases probability of occurrence of crises as on national,
and international levels. World crisis has led to revaluation of functions of the central bank, and also has caused
changes with a view of, methods and monetary and credit policy tools. In modern conditions control over capital
movement also can be considered as the full tool of an anti-recessionary policy which can strengthen economic
stability of developing countries.

Ñåãîäíÿ ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî íàèáîëåå îñòðàÿ ôàçà ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà çàâåðøèëàñü áëàãîäàðÿ ñîãëàñîâàííîé ïîëèòèêå âåäóùèõ ìèðîâûõ äåðæàâ.
Ïðèíÿòûå ïðàâèòåëüñòâàìè àíòèêðèçèñíûå ìåðû áûëè î÷åíü ìàñøòàáíûìè è ïðåäó-
ñìàòðèâàëè, êàê ïðàâèëî, àãðåññèâíóþ äåíåæíóþ è áþäæåòíóþ ïîëèòèêó, ò.å. çíà÷è-
òåëüíûå ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìèê ñâîèõ ñòðàí öåíòðàëü-
íûå áàíêè ñóùåñòâåííî ñíèæàëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè è îòìåíÿëè êîëè÷åñòâåííûå îãðà-
íè÷åíèÿ, îñóùåñòâëÿëàñü ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ, ìåðû
êîòîðîé èìåëè ñïåöèôèêó ïî ñòðàíàì. Ðàñõîäû âåäóùèõ ñòðàí ìèðà ïî ïðèíÿòûì ê êîí-
öó 2008 ã. àíòèêðèçèñíûì ïðîãðàììàì áûëè ïðåäóñìîòðåíû â ñóììå 9,4 òðëí äîë. ÑØÀ,
÷òî ðàâíÿëîñü 15,2 % ìèðîâîãî ÂÂÏ. Â 2009 ã. ìàñøòàáû ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè
ýêîíîìèêè, êîòîðóþ îêàçûâàëè âåäóùèå ðàçâèòûå è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû äëÿ ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè, óâåëè÷èëèñü. Â ÷àñòíîñòè, ê àïðåëþ 2009 ã. îáùèé
îáúåì ìåð ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïî îöåíêàì ÌÂÔ äîñòèã 32 % ìèðî-
âîãî ÂÂÏ. Ïðè ýòîì óâåëè÷åíèå ïîääåðæêè ýêîíîìèêè îçíà÷àëî ðåçêîå âîçðàñòàíèå áþä-
æåòíûõ äåôèöèòîâ ñòðàí.

Â îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èñïîëüçîâàëèñü êàê òðàäèöèîííûå,
òàê è íåòðàäèöèîííûå ìåòîäû è èíñòðóìåíòû, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ êðóïíåéøèìè ðàç-
âèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè ñîãëàñîâûâàëîñü â ðàìêàõ ñàììèòîâ ëèäåðîâ
ãîñóäàðñòâ G20, à òàêæå âñòðå÷ ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ è ãëàâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ýòèõ
ñòðàí. Â ÷àñòíîñòè, ñ ðàçâèòèåì êðèçèñà âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íàðÿäó ñ ñóùåñòâåííûì ñíè-
æåíèåì ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ öåíòðàëüíûå áàíêè ïðèíÿëè ðåøåíèå äëÿ äîñòèæå-
íèÿ ñòàáèëüíîñòè èñïîëüçîâàòü â ïîëíîé ìåðå âñå èíñòðóìåíòû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
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â òîì ÷èñëå íåòðàäèöèîííûå ìåðû. Íàïðèìåð, Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà óìåíü-
øèëà ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äî èíòåðâàëà îò 0 äî 0,25 %, Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé
áàíê ¯ äî 1 %. Íàïðèìåð, Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê (ÅÖÁ) â ÷èñëå íåòðàäèöèîí-
íûõ ìåð ïðèìåíèë «ðàñøèðåííóþ êðåäèòíóþ ïîääåðæêó» êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, âêëþ-
÷àþùóþ ïîëèòèêó íåîãðàíè÷åííîãî ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè ïî ôèêñèðîâàííûì
ñòàâêàì äëÿ îñíîâíûõ îïåðàöèé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è îïåðàöèé ñî ñðîêàìè 7 äíåé è 1 ìå-
ñÿö, ðàñøèðåíèå ñïèñêà ïðèíèìàåìûõ ê çàëîãó àêòèâîâ è ò.ï. Êðîìå òîãî, ê íåñòàíäàðò-
íûì ìåðàì ÅÖÁ îòíîñèòñÿ ïðîãðàììà ïî ðûíêàì öåííûõ áóìàã (Securities Markets
Program), â ðàìêàõ êîòîðîé ÅÖÁ ïðèîáðåë ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 63 ìëðä
åâðî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ñòàáèëèçàöèþ ðûíêîâ ñóâåðåííûõ äîëãîâ ñòðàí åâðîçîíû. Èí-
òåðâåíöèè íà ýòèõ ðûíêàõ ïðîâîäèëèñü ñ öåëüþ âîññòàíîâëåíèÿ äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ
ê äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, âûïóñêàåìûì ïðàâèòåëüñòâàìè ñòðàí åâðîçîíû, èìåþùèõ
çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.

Ïîìèìî ýòîãî, äëÿ îñëàáëåíèÿ âîçäåéñòâèÿ êðèçèñà íà ýêîíîìèêó è ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó, ìíîãèå öåíòðàëüíûå áàíêè îêàçàëè íåïîñðåäñòâåííóþ ïîääåðæêó íàöèîíàëü-
íûì ýêîíîìèêàì ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè, à òàêæå âçÿëè íà ñåáÿ ôóíêöèþ
ïîñðåäíèêà ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêàì è ôîíäîâî-
ìó ðûíêó (âìåñòî äåíåæíîãî ðûíêà è ðûíêà êàïèòàëîâ).

Ïðèíÿòûå ìåðû ïîìîãëè èçáåæàòü âîëíû áàíêîâñêèõ áàíêðîòñòâ, îäíàêî áûëè íå-
äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûìè ñ îáùåýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ è íå ïîìîãëè èçáåæàòü
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Íàïðèìåð, â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã. â ÑØÀ âàëîâîé âíóòðåí-
íèé ïðîäóêò ñîêðàòèëñÿ íà 5,7 %, à â ñòðàíàõ ÅÑ — â ñðåäíåì íà 2,5 %. Ïðîöåññ êðåäè-
òîâàíèÿ â äîêðèçèñíûõ ìàñøòàáàõ äî ñèõ ïîð íå âîññòàíîâëåí: áàíêè èñïîëüçîâàëè ïî-
ëó÷åííûå ñðåäñòâà ïî áîëüøåé ÷àñòè íå äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè (íà ðàçâèòèå ïðî-
èçâîäñòâà è ñòèìóëèðîâàíèå ïîòðåáëåíèÿ), à äëÿ êîìïåíñàöèè êðåäèòíûõ ðèñêîâ (íà
ïîêðûòèå ïðîñðî÷åííûõ äîëãîâ, íåâûïîëíåííûõ îáÿçàòåëüñòâ è îáåñöåíèâøèõñÿ çàëî-
ãîâ). Ýòî ïðèâåëî ê ñóæåíèþ êðåäèòíîãî ðûíêà, çàòðóäíèëî äîñòóï ïðåäïðèÿòèé ê êðå-
äèòíûì ðåñóðñàì (îñîáåííî ïðåäïðèÿòèé ñðåäíåãî áèçíåñà). Ìåæäó òåì, êàê èçâåñòíî,
èìåííî êðåäèòîâàíèå ñîçäàåò îñíîâó äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòàòî÷íî øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíà òî÷êà çðåíèÿ, ÷òî èçáðàííûå
ìèðîâûì ñîîáùåñòâîì ìåðû ïî áîðüáå ñ ôèíàíñîâûì êðèçèñîì, êîòîðûå íå èìåëè àëü-
òåðíàòèâû, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íåñóò çíà÷èòåëüíûå èíôëÿöèîííûå ðèñêè äëÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ïðåäîñòàâëÿÿ îãðîìíûå îáúåìû ñðåäñòâ ìèðîâîé ýêîíîìèêå, íàä-
íàöèîíàëüíûå è íàöèîíàëüíûå èíñòèòóòû, ïî ñëîæèâøåìóñÿ ìíåíèþ, òåì ñàìûì â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïðîãðàììèðóþò íàñòóïëåíèå ñëåäóþùåãî êðèçèñà â áëèæàéøåì
áóäóùåì. Ñåé÷àñ íå äî êîíöà î÷åâèäíû ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòûõ ðåøåíèé — â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ ïðîâåäåííîé ìîíåòàðíîé ýêñïàíñèè. Ñòàíîâèòñÿ î÷å-
âèäíûì, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå öåëè ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà çà÷àñòóþ ïðîòè-
âîðå÷àò äîëãîñðî÷íûì çàäà÷àì ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè (â íàïðàâëåíèè
ñíèæåíèÿ ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ). Îñòàåòñÿ ðåàëüíîé îïàñíîñòü ñóâåðåííûõ äåôîë-
òîâ. Òåì íå ìåíåå ïîäîáíàÿ àíòèêðèçèñíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà ïîçâîëèëà ìíî-
ãèì ñòðàíàì áûñòðî ñòàáèëèçèðîâàòü ýêîíîìèêó è ïðàêòè÷åñêè âåðíóòüñÿ ê ïðåäêðè-
çèñíûì òåìïàì ðàçâèòèÿ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðàçâèòèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè â 2010 ã., ñïåöèôèêà ïðîÿâëå-
íèé ãëîáàëüíîãî êðèçèñà â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ îáóñëîâèëè äàëüíåéøóþ ïîëÿðèçàöèþ
òî÷åê çðåíèÿ íà õàðàêòåð è èíòåíñèâíîñòü àíòèêðèçèñíûõ ìåð, êîòîðûå íåîáõîäèìî
ïðåäïðèíèìàòü â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ïîëàãàåò, ÷òî îñ-
íîâíîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäåëÿòü áþäæåòíîé ïîääåðæêå íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ
â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â òî æå âðåìÿ åâðîïåéñêèå âëàñòè ñ÷èòàþò
òàêèå ìåðû îøèáî÷íûìè è â êà÷åñòâå ñâîåãî âàæíåéøåãî ïðèîðèòåòà ðàññìàòðèâàþò
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ñîêðàùåíèå áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ. Òàê, íàïðèìåð, ãëàâà Æ.-Ê. Òðèøå ïðèäåðæèâàåò-
ñÿ ìíåíèÿ, ÷òî âëèÿíèå ìåð ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ íà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íåãàòèâíîå, òàê êàê ýòî óëó÷øèò äîâåðèå ýêîíîìè-
÷åñêèõ àãåíòîâ ê àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêå. Òàêèì îáðàçîì, ðàçíîãëàñèÿ ìåæäó âåäóùè-
ìè ñòðàíàìè ìèðà êàñàþòñÿ òîãî, íàñêîëüêî áûñòðî (â êðàòêî- èëè ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå) íàäî ñîêðàùàòü áþäæåòíûå äåôèöèòû áåç óùåðáà âîññòàíîâëåíèþ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè.

Òàêèå ðàçëè÷èÿ â ïîäõîäàõ ê ñîâðåìåííîìó àíòèêðèçèñíîìó ðåãóëèðîâàíèþ â ÑØÀ
è ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû âî ìíîãîì îáúÿñíÿþòñÿ èñòîðè÷åñêèì îïûòîì. Äëÿ ÑØÀ
îïðåäåëÿþùèì ÿâëÿåòñÿ îïûò êðèçèñà 30-õ ãã. XX â., ïîä âëèÿíèåì êîòîðîãî ñëîæè-
ëîñü ïðåäñòàâëåíèå, ÷òî ãëàâíóþ óãðîçó áëàãîïîëó÷èþ ñòðàíû ñîñòàâëÿþò ñòàãíàöèÿ,
ðåöåññèÿ, äåïðåññèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì îíè ïðèíèìàþò ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìè-
êè, íåâçèðàÿ íà óâåëè÷èâàþùèåñÿ áþäæåòíûå äîëãè, ïîñêîëüêó îïàñàþòñÿ òîãî, ÷òî ðå-
öåññèÿ ïåðåðàñòåò â äåïðåññèþ.

Òàê, íåêîòîðûå àìåðèêàíñêèå ýêîíîìèñòû îñíîâíóþ ïðîáëåìó âûõîäà èç êðèçèñà
âèäÿò íå ñòîëüêî â ïðîáëåìå íàêîïëåííûõ äîëãîâ è óãðîçå «ãðå÷åñêîãî ñöåíàðèÿ»,
ñêîëüêî â ïðîäîëæàþùåìñÿ ñíèæåíèè èíôëÿöèè. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðèâîäèòñÿ
ÑØÀ, ãäå ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ìàÿ 2010 ã. îñíîâíîé èíäèêàòîð èíôëÿöèè ñîñòàâèë
ìåíåå 1 %, ñíèçèâøèñü äî ìèíèìàëüíîãî çà 44 ãîäà çíà÷åíèÿ. Ïî èõ ìíåíèþ, íèçêàÿ
èíôëÿöèÿ, à òåì áîëåå äåôëÿöèÿ, êîíñåðâèðóþò ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä, òàê êàê â ïîäîá-
íîé ñèòóàöèè íàñåëåíèå ñêëîííî ñáåðåãàòü ñðåäñòâà, à íå òðàòèòü èõ, èç-çà ÷åãî ýêîíî-
ìèêà ñòàíîâèòñÿ äåïðåññèâíîé, ÷òî åùå áîëüøå ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ äåôëÿöèè. Ïî-
äîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé íàáëþäàëîñü â ßïîíèè â 1990-å ãã., è, íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå
ïåðèîäû ðîñòà, ýòà ñòðàíà äî ñèõ ïîð íå ìîæåò ðåøèòü ïðîáëåìó äåôëÿöèè. Ñëåäóåò
èìåòü â âèäó, ÷òî çàòÿæíàÿ äåïðåññèÿ â ÑØÀ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé ãëîáàëèçàöèè
ñïîñîáíà âûçâàòü îáîñòðåíèå âíóòðåííèõ ïðîòèâîðå÷èé â ñòðàíàõ Åâðîïû è Ðîññèè —
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Åâðîïåéñêèé ïîäõîä ê àíòèêðèçèñíîìó ðåãóëèðîâàíèþ ôîðìèðîâàëñÿ ïîä âëèÿíè-
åì èíîãî îïûòà — èíôëÿöèè, äîñòèãøåé â âåéìàðîâñêîé Ãåðìàíèè óðîâíÿ ãèïåðèíôëÿ-
öèè, ïîýòîìó ãëàâíûå îïàñåíèÿ åâðîïåéöåâ ñâÿçàíû ñ ðîñòîì áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è
äîëãîâ, êîòîðûå ìîãóò ñòèìóëèðîâàòü èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû. Êðîìå òîãî, ñîöèàëü-
íàÿ çàùèùåííîñòü â åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ ëó÷øå, ÷åì â ÑØÀ (âñåîáùåå ìåäèöèíñêîå
ñòðàõîâàíèå, áîëåå âûñîêèå è äîëãîñðî÷íûå ïîñîáèÿ ïî áåçðàáîòèöå è ò.ä.). Ýòî îáõîäèò-
ñÿ äîðîãî è èíôëÿöèÿ ìîæåò ïîâûñèòü ñòîèìîñòü ñîöèàëüíûõ ìåð äî óðîâíÿ, êîãäà áþä-
æåòû ñòðàí íå ñìîãóò èõ ôèíàíñèðîâàòü, ÷òî ÷ðåâàòî ñèëüíåéøèìè ñîöèàëüíûìè ïîò-
ðÿñåíèÿìè ñ ðàçðóøèòåëüíûìè äëÿ ýêîíîìèê ïîñëåäñòâèÿìè.

Òåì íå ìåíåå ãîñóäàðñòâåííûå äîëãè âñëåäñòâèå ðàñõîäîâ íà ïðåîäîëåíèå êðèçèñà
ïîñòîÿííî ðàñòóò, ÷òî ïðèâåëî ê ôîðìèðîâàíèþ ìíåíèÿ, ÷òî ñ 2009 ã. ïðîèñõîäèò ïîñòå-
ïåííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà â ñóâåðåííî-äîë-
ãîâîé. Íàïðèìåð, À. Êóäðèí ñ÷èòàåò, ÷òî ýòè äâà âèäà êðèçèñîâ òåñíî âçàèìîñâÿçàíû,
ïîñêîëüêó ðàñòóùèå ðèñêè ãîñóäàðñòâåííûõ äåôîëòîâ âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ðàñõîäîâ â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâîäÿò ê äåñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì «óÿçâèìûì» ñòðàíàì íåîáõîäèìî ïðîâåñòè íåîòëîæíóþ ôèñêàëüíóþ
êîððåêöèþ, à òàêæå ñîñòàâèòü ñðåäíåñðî÷íûå ïðîãðàììû ìèíèìèçàöèè ãîñóäàðñòâàìè
ñâîèõ àíòèêðèçèñíûõ «ïàêåòîâ ïîääåðæêè». Ïîíÿòíî, ÷òî ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè ýêîíîìèêè ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé íåêîòîðûé ñïàä. Îäíàêî çàòÿãèâàíèå
ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè äî òåõ ïîð, ïîêà ýòî íå íà÷íåò âûçûâàòü îçàáî÷åííîñòü ðûí-
êîâ, òàêæå î÷åíü îïàñíî, ÷òî âèäíî èç ïðèìåðà Ãðåöèè.

Îñåíüþ 2009 ã. íà ôîíå íåêîòîðûõ ïîçèòèâíûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ïðîöåññîâ äèñêóòèðîâàëñÿ âîïðîñ î òîì, ñëåäóåò ëè íà÷àòü ïðåêðàùåíèå àêòèâíîé ïîä-
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äåðæêè ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è öåíòðàëüíûìè áàíêàìè. Âîçîáëàäàëî ìíåíèå, ÷òî
ïîñïåøíûé îòêàç îò ñòèìóëèðóþùèõ ìåð ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü íîâîå ïàäåíèå íàöèî-
íàëüíûõ ýêîíîìèê, ïîñêîëüêó íåîïðåäåëåííîñòü îñòàåòñÿ î÷åíü âûñîêîé, à ïîçèòèâíûå
òåíäåíöèè åùå î÷åíü íå óñòîé÷èâû. Íåñâîåâðåìåííîå ïðåêðàùåíèå ïîääåðæêè ìîæåò
ïðèâåñòè ê ðîñòó èíôëÿöèè, ïîýòîìó íåîáõîäèìî ðàçðàáàòûâàòü ñòðàòåãèþ âûõîäà èç
ïðîãðàìì àêòèâíîãî ôèíàíñîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, íî èõ ïîêà ðàíî ïðèìå-
íÿòü. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî âûõîä èç ýòèõ ïðîãðàìì — î÷åíü ñëîæíàÿ çàäà÷à, ïîñêîëü-
êó íåêîòîðûì ñòðàíàì ñ ó÷åòîì ïàäåíèÿ ÂÂÏ, ðîñòà ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ è ñíèæåíèÿ
äîõîäîâ íå óäàñòñÿ ëåãêî ñîêðàòèòü äåôèöèò áþäæåòà. Îíè áóäóò âûíóæäåíû ïðèíè-
ìàòü áîëåçíåííûå ìåðû äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà — ëèáî ñíèæàòü ðàñõîäû, ëèáî ïîâû-
øàòü íàëîãè.

Íà ñàììèòå G20 â èþíå 2010 ã. ñïîð î íåîáõîäèìîñòè ñâîðà÷èâàíèÿ àíòèêðèçèñíûõ
ìåð îáîñòðèëñÿ. ÑØÀ ñ÷èòàþò, ÷òî òàêîé ïîäõîä ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîäðûâó îñíîâ íàìå-
òèâøåãîñÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Åâðîïåéñêèå ñòðàíû, Êèòàé è ßïîíèÿ ïðèøëè ê ìíå-
íèþ, ÷òî ñëåäóåò ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ îò ñòèìóëèðóþùèõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð è âîéòè
â ðåæèì æåñòêîé ýêîíîìèè. Ñïåöèàëèñòû Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (ÁÌÐ) òàêæå
ñ÷èòàþò, ÷òî öåíòðàëüíûì áàíêàì âåäóùèõ ñòðàí íåîáõîäèìî âîçâðàùàòüñÿ ê äîêðè-
çèñíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, êîòîðàÿ ïðåäóñìàòðèâàåò áîëåå âûñîêóþ ñòàâêó ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ñîõðàíåíèå ñòàâêè íà î÷åíü íèçêîì óðîâíå, ïî èõ ìíåíèþ, èìååò ñâîè èç-
äåðæêè, êîòîðûå óâåëè÷èâàþòñÿ ñî âðåìåíåì — ýòî, íàðÿäó ñ ðîñòîì èõ áþäæåòíîé
è ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè, ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâòîðåíèþ ðåöåññèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ è îïûò àíòèêðèçèñíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ïðèâåë ê ïåðåîöåíêå ôóíêöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà, à òàêæå îáóñëîâèë èçìåíå-
íèÿ â öåëÿõ, èíñòðóìåíòàõ è ìåòîäàõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñ ðàçâèòèåì êðè-
çèñà âûÿñíèëîñü, ÷òî ïðèîðèòåòíûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ áîëüøèíñòâà âåäóùèõ ñòðàí — îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè è óñòîé÷èâîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ — ñòàëè ïðîòèâîðå÷èòü íå ìåíåå âàæíîé öåëè ïîääåðæàíèÿ
îáùåé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Íàïðèìåð, ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé
àêòèâíîñòè, îäíîâðåìåííî ñïîñîáñòâîâàëà ðîñòó öåí íà àêòèâû èëè ôîðìèðîâàíèþ ôè-
íàíñîâûõ ïóçûðåé, ÷òî ïîäðûâàëî îñíîâû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Åñëè æå öåíòðàëü-
íûé áàíê îãðàíè÷èâàë êðåäèòíóþ ýêñïàíñèþ â öåëÿõ áîðüáû ñ èíôëÿöèåé, òî îí òåì
ñàìûì ñäåðæèâàë òåìïû ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñòàëè âûñ-
êàçûâàòüñÿ ïðåäëîæåíèÿ ïî âêëþ÷åíèþ öåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû â ñèñòåìó öåëåé
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðîëü ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â ôîðìèðîâàíèè öåí íà ôèíàíñîâûå
àêòèâû â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå îñòðûõ âîïðîñîâ â òåîðèè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñôîðìèðîâàëèñü äâà ïîäõîäà
ê äàííîé ïðîáëåìå.

1. Ìîíåòàðíûå âëàñòè íå äîëæíû òàðãåòèðîâàòü öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è èñ-
ïîëüçîâàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ ñíèæåíèÿ àêòèâíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ñòîðîí-
íèêè ýòîãî ïîäõîäà (Á. Áåðíàíêå, Ì. Ãåðòëåð è äð.) ñ÷èòàþò, ÷òî èçìåíåíèÿ öåí ôèíàí-
ñîâûõ àêòèâîâ äîëæíû çàòðàãèâàòü äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ëèøü â òîé ñòåïåíè,
â êîòîðîé îíè âëèÿþò íà ïðîãíîç öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî èíôëÿöèè, ò.å. ïðåäîòâðàùå-
íèå ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòè äîëæíî îáåñïå÷èâàòüñÿ íå ìåðàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè, à ðåãóëèðîâàíèåì ôîíäîâîãî ðûíêà. Èñïîëüçîâàíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ
ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñïåêóëÿòèâíûì ïóçûðÿì îçíà÷àëî áû îòðûâ åå äèíàìèêè îò ðåíòà-
áåëüíîñòè â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ïîñëåäíåãî òàê-
æå èìåëî áû óìåíüøåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ñëó÷àå ñïåêóëÿòèâíûõ òåíäåíöèé
íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïîýòîìó îñíîâíûå ìåðû ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñïåêóëÿòèâíûì ïóçûðÿì
äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ ìåãàðåãóëÿòîðàìè ôîíäîâîãî ðûíêà.
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2. Òàðãåòèðîâàòü öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íåîáõîäèìî, è ìîíåòàðíûå âëàñòè äëÿ
ñíèæåíèÿ àêòèâíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå ìîãóò èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ñòîðîííèêè äàííîãî ïîäõîäà (Í. Ðóáèíè, ×. Ãóäõàðò è
äð.) îòìå÷àþò, ÷òî íåëüçÿ àðãóìåíòèðîâàòü îòêàç îò ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñïåêóëÿòèâíûì
ïóçûðÿì òåì, ÷òî ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ èõ âîçíèêíî-
âåíèåì. Â òî æå âðåìÿ íà ïðàêòèêå ìîãóò âîçíèêíóòü òðóäíîñòè â èäåíòèôèêàöèè ïîâû-
øàþùèõñÿ òåíäåíöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îíè áûâàþò íå òîëüêî ñïåêóëÿòèâíûìè, íî
è îòðàæàþò ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû äèíàìèêè ñòîèìîñòè êîðïîðàöèé, â òîì ÷èñëå
ïîñëåäñòâèÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ ñäâèãîâ. Âìåñòå ñ òåì äèíàìèêà öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ
ìîæåò íàõîäèòüñÿ ïîä äàâëåíèåì èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, è òîã-
äà ðîñò öåí àêòèâîâ áóäåò ïðîõîäèòü ïî òåì æå ïðè÷èíàì, ÷òî è ïîâûøåíèå ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí. Â ýòîé ñâÿçè ×. Ãóäõàðò ïðåäëîæèë ðàññ÷èòûâàòü èíäåêñ èíôëÿöèè ñ ó÷å-
òîì áèðæåâûõ êîòèðîâîê.

Êðèçèñ òàêæå âûÿâèë íèçêóþ ýôôåêòèâíîñòü èíñòðóìåíòîâ àíòèêðèçèñíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â óñëîâèÿõ íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå
è íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ñ íà÷àëîì ðàçâèòèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ïåðåñòàëè ïðîâîäèòüñÿ
îïåðàöèè íà íåêîòîðûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî ïðèâåëî ê ïîòåðå ëèêâèäíîñ-
òè ìåæáàíêîâñêèì ðûíêîì, áàíêè ñòàëè âîçäåðæèâàòüñÿ îò ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòî-
âàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå îáùèå ïîòåðè îò ïàäåíèÿ âñåõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ â ìèðå òîëüêî çà
2008 ã. ñîñòàâèëè ïî ýêñïåðòíûì îöåíêàì îêîëî 19 òðëí äîë. ÑØÀ. Äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîìó ñåêòîðó â ýòèõ ÷ðåçâû÷àéíûõ óñëîâèÿõ òðàäèöèîííûõ èí-
ñòðóìåíòîâ îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî è öåíòðàëüíûå áàíêè ñòàëè ñîçäàâàòü íîâûå. Òàê,
ÔÐÑ ñ äåêàáðÿ 2007 ã. ñòàëà ïðîâîäèòü àóêöèîíû ëèêâèäíîñòè TAF, à ÅÖÁ ñ 16 îêòÿáðÿ
2008 ã. — àóêöèîíû LTROs/SLTRO, íà êîòîðûõ áàíêè ìîãëè ïîëó÷àòü êðåäèòû íà ñðîê
îò îäíîãî äî øåñòè ìåñÿöåâ. Ââåäåíèå ÒÀÐ è LTROs/SLTRO èìåëî öåëüþ ïðåäîñòàâëÿòü
êðåäèòû ïîä ïåðå÷åíü çàëîãîâ, ñïèñîê êîòîðûõ áûë ðàñøèðåí çà ñ÷åò àêòèâîâ ñ ðåéòèí-
ãîì îò À- äî ÂÂÂ-. Ñ ìàðòà 2008 ã. ÔÐÑ íà÷àëà îñóùåñòâëÿòü ïðîãðàììó ïî ïðåäîñòàâëå-
íèþ ïåðâè÷íûì äèëåðàì êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ ïîä çàëîã ìåíåå ëèêâèäíûõ
öåííûõ áóìàã (ïðîãðàììà TSLF). Â åå ðàìêàõ ÔÐÑ ïðèíèìàëà â çàëîã èïîòå÷íûå îáëè-
ãàöèè ðàçëè÷íûõ òðàíøåé, ò.å. ôàêòè÷åñêè âçÿëà íà ñåáÿ ðèñê îöåíêè ýòèõ áóìàã.
Â ìàðòå 2008 ã. òàêæå áûëà ó÷ðåæäåíà ïðîãðàììà Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ðåñóðñîâ ïåðâè÷íûì äèëåðàì ïîä çàëîã øèðîêîãî ïåðå÷íÿ äîëãî-
âûõ öåííûõ áóìàã, âêëþ÷àÿ êîðïîðàòèâíûå è ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè.

Â ñâåòå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà åùå îäíîé òåîðåòè÷åñêîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ öåëåñîîá-
ðàçíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êîíöåïöèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, ñîãëàñíî êîòîðîé ïðîâî-
äèëè ñâîþ ïîëèòèêó ìíîãèå öåíòðàëüíûå áàíêè âåäóùèõ ñòðàí (ïî äàííûì ÌÂÔ — ïðè-
ìåðíî 30 öåíòðàëüíûõ áàíêîâ).

Îòìåòèì, ÷òî â ñâÿçè ñ ýòèì âûäåëÿþò äâå îñíîâíûå îøèáêè, äîïóùåííûå öåíòðàëü-
íûìè áàíêàìè â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä. Ïåðâàÿ — çàêëþ÷àëàñü â òîì, ÷òî ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ñëèøêîì äîëãî îñòàâàëèñü íèçêèìè, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî îáðàçîâàíèþ èçáûòî÷-
íîé ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå àêòèâîâ è â èòîãå ïðèâåëî ê ðàçðóøèòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì.
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî áîëüøèíñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îòðèöàþò, ÷òî ïðîâîäèìàÿ èìè
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÿâèëàñü îäíîé èç ïðè÷èí ðàçâèòèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà. Îäíàêî íóæíî ðàçëè÷àòü êîíöåïöèþ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è ýôôåêòèâíîñòü
ìåõàíèçìà åå ðåàëèçàöèè. Òàê, öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåñðî÷íîé öåëüþ,
â òî æå âðåìÿ öåíòðàëüíûå áàíêè îáëàäàþò çíà÷èòåëüíîé ñâîáîäîé äåéñòâèé äëÿ äîñòè-
æåíèÿ ýòîé öåëè è ìîãóò ñàìè îïðåäåëÿòü âðåìÿ è õàðàêòåð èçìåíåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ (â òîì ÷èñëå, ïðîâîöèðóÿ ðîñò èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè).

Âòîðàÿ îøèáêà çàêëþ÷àëàñü â òîì, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè èñïîëüçîâàëè èñêëþ÷è-
òåëüíî óçêîå ïîíÿòèå èíôëÿöèè — òîëüêî ïîâûøåíèå öåí íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû.
Â ýòîé ñâÿçè ðÿäîì ýêîíîìèñòîâ îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñ-
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òåìû ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí â íàïðàâëåíèè ó÷åòà
öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Äàííàÿ èäåÿ áûëà âûäâèíóòà Ñ. Ðîó÷åì â íà÷àëå 2000-õ ãã.
Îäíàêî äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè äîìèíèðîâàëà òî÷êà çðåíèÿ, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæ-
íû îáðàùàòü âíèìàíèå íà ôîíäîâûå ðûíêè òîëüêî òîãäà, êîãäà íåãàòèâíîå ðàçâèòèå ñè-
òóàöèè íà íèõ ãðîçèò ýêîíîìèêå ñåðüåçíûìè ïîòðÿñåíèÿìè.

Îáîáùàÿ èìåþùèåñÿ òî÷êè çðåíèÿ, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ïðåäëîæåíèÿ ïî ñî-
âåðøåíñòâîâàíèþ ìåòîäîëîãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè:

1) ïîâûøåíèå öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè ïðè ñîõðàíåíèè ðåæèìà òàðãåòèðîâà-
íèÿ èíôëÿöèè. Íàïðèìåð, âåäóùèé ýêîíîìèñò ÌÂÔ Î. Áëýí÷àðä ïðåäëîæèë ïîâûñèòü
öåëåâûå ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè äî óðîâíÿ 4 % â ãîä (â íàñòîÿùåå âðåìÿ öåíòðàëüíûå
áàíêè âåäóùèõ ñòðàí ìèðà ïëàíèðóþò òåìïû èíôëÿöèè â äèàïàçîíå 2–3 %, õîòÿ öåíò-
ðàëüíûå áàíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí óñòàíàâëèâàþò ãîðàçäî áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ).
Áîëåå âûñîêèå ïîêàçàòåëè, ïî ìíåíèþ ñòîðîííèêîâ äàííîé òî÷êè çðåíèÿ, ïðåäîñòàâëÿ-
þò öåíòðàëüíûì áàíêàì áîëüøå âîçìîæíîñòåé ïî óæåñòî÷åíèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
â îáëàñòè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü áîëåå âçâåøåííóþ ôèíàíñîâóþ
ïîëèòèêó, îáåñïå÷èâàþùóþ ìåíüøèå áþäæåòíûå äåôèöèòû;

2) òàðãåòèðîâàíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí. Ïëàíèðîâàíèå îáùåé öåíîâîé äèíàìèêè èìå-
åò òî ïðåèìóùåñòâî ïåðåä òàðãåòèðîâàíèåì óðîâíÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ÷òî â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ ïîçâîëÿåò öåíòðàëüíûì áàíêàì ïðîâîäèòü áîëåå ãèáêóþ ïîëèòèêó è
ïðèìåíÿòü íåîáõîäèìûå ìåðû ïðè íåñîîòâåòñòâèè öåí íà àêòèâû. Îäíàêî ìíîãèå öåíò-
ðàëüíûå áàíêè íå õîòÿò èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîé öåëè îáùèé óðîâåíü
öåí, ïîñêîëüêó ïîëèòèêà òàðãåòèðîâàíèÿ óðîâíÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ÿâëÿåòñÿ áîëåå
ïîíÿòíîé äëÿ íàñåëåíèÿ è âñå ýêîíîìè÷åñêèå ñóáúåêòû ïîíèìàþò íåîáõîäèìîñòü óäåð-
æàíèÿ òåìïîâ èõ ðîñòà íà íèçêîì óðîâíå;

3) òàðãåòèðîâàíèå íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ. Õîòÿ èäåÿ î ïëàíèðîâàíèè íîìèíàëüíîãî
ÂÂÏ ñóùåñòâóåò äîëãîå âðåìÿ è ñõîæà ñ ïëàíèðîâàíèåì òåìïîâ èíôëÿöèè, îíà íå íàøëà
ïîääåðæêè ó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ íåðåãóëÿðíîå ïðåäî-
ñòàâëåíèå äàííûõ ïî íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ (â áîëüøèíñòâå ñòðàí — åæåêâàðòàëüíî) è èõ
ïîñëåäóþùèé çíà÷èòåëüíûé ïåðåñìîòð. Õîòÿ ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîâîäèìàÿ â íàñ-
òîÿùåå âðåìÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà óæå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå èñïîëüçóåò èíôîðìàöèþ î
äèíàìèêå ÂÂÏ;

4) ó÷åò öåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû ïðè òàðãåòèðîâàíèè èíôëÿöèè. Äëÿ òàêîãî ó÷åòà
ïðåäëàãàåòñÿ íåñêîëüêî ñïîñîáîâ. Ïåðâûé ñïîñîá — âêëþ÷èòü öåíû íà àêòèâû â èíäåêñ
öåí. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîâîëüíî òåñíóþ âçàèìîñâÿçü íåêîòîðûõ öåí íà àêòèâû è
çàäà÷ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ïëàíå èíôëÿöèè è îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, îñíîâàíèÿ äëÿ
èõ âêëþ÷åíèÿ â ñóùåñòâóþùèå èíäåêñû öåí åñòü. Îäíàêî íà äåëå ýòîò ïîäõîä ñîïðÿæåí
ñ íåêîòîðûìè òðóäíîñòÿìè, â îñîáåííîñòè â ñâÿçè ñ îïðåäåëåíèåì, êàêèå öåíû íà àêòè-
âû âêëþ÷àòü è êàêîé âåñ èì ïðèäàòü â èíäåêñå öåí. Âòîðîé ñïîñîá — ïëàíèðîâàòü îïðå-
äåëåííûé óðîâåíü èëè òåìïû ðîñòà öåí íà àêòèâû, èëè æå ïðîñòî ïðîòèâîäåéñòâîâàòü
èõ ñïåêóëÿòèâíîìó ðîñòó. Òðåòèé ñïîñîá — ïëàíèðîâàòü òåìïû ðîñòà äåíåæíîé ìàññû è
îáúåìû êðåäèòîâ ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ÌÂÔ òàêæå ïðèçíàë, ÷òî
öåíòðàëüíûì áàíêàì ïðè óïðàâëåíèè èíôëÿöèåé íàäî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî ïîòðåáè-
òåëüñêèå öåíû, íî è öåíû íà íåäâèæèìîñòü è öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Íî íà ïðàêòè-
êå öåíòðàëüíûå áàíêè íå íà÷àëè ñëåäîâàòü ýòèì ïðåäëîæåíèÿì.

Íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû (Ë. Êðèñòèàíî è äð.) îáîñíîâûâàþò íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà öåí
íà ôèíàíñîâûå àêòèâû òåì, ÷òî ñâîåé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêîé öåíòðàëüíûå áàíêè âëèÿ-
þò íà äèíàìèêó âñåé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ïî èõ ìíåíèþ, çíà÷èòåëüíûé
ðîñò öåí ôîíäîâîãî ðûíêà äîëæåí ñòàòü äëÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñèãíàëîì äëÿ óæåñòî-
÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Íî ñòàâÿ èçìåíåíèå ñòàâîê â çàâèñèìîñòü îò ðîñòà

354



öåí, öåíòðàëüíûå áàíêè ëèøàþò ñåáÿ âîçìîæíîñòè ðåàãèðîâàòü íà ïåðåìåíû â ýêîíîìè-
÷åñêîé äèíàìèêå, êîòîðûå â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå â ïåðâóþ î÷åðåäü âûðàæàþòñÿ â
äâèæåíèè ðûíêîâ. Çíà÷èò, òàêîé ïîäõîä íåàäåêâàòåí. Ðÿä ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé
äèíàìèêè èíôëÿöèè è ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ çà 200 ëåò (èñêëþ÷àÿ ïåðèîäû âîéí) ïî-
êàçàë, ÷òî èìåííî âî âðåìÿ ïîäúåìîâ ôîíäîâîãî ðûíêà (èõ áûëî 18) ïîòðåáèòåëüñêàÿ
èíôëÿöèÿ áûëà íèæå, ÷åì â îñòàëüíûå ïåðèîäû. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïðè ðîñòå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê íà ôîíäîâîì ðûíêå öåíòðàëüíûå áàíêè äåðæàò ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà
íèçêîì óðîâíå, òàê êàê òåìïû èíôëÿöèè ýòî ïîçâîëÿþò. Â ðåçóëüòàòå ðîñò ôîíäîâîãî
ðûíêà óñèëèâàåòñÿ, íî çàòåì ñëåäóåò ðàçðóøèòåëüíûé ñïàä. Òàêèì îáðàçîì, öåíòðàëü-
íûå áàíêè ñâîèìè äåéñòâèÿìè óñèëèâàþò âîëàòèëüíîñòü ðûíêîâ, äàæå äåñòàáèëèçèðó-
þò èõ. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî ïîâûøåíèå ñòàâîê äîëæíî íà÷èíàòüñÿ íå òîãäà, êîãäà óñêî-
ðÿþòñÿ ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû, à êîãäà öåíòðàëüíûå áàíêè îáíàðóæèâàþò áóì íà ôîíäî-
âîì èëè êðåäèòíîì ðûíêå è, êîíå÷íî, íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Îäíàêî ýòî ïîòðåáóåò
èçìåíåíèÿ ïðàâèë, ïî êîòîðûì ðàáîòàþò âåäóùèå öåíòðàëüíûå áàíêè ìèðà. Êîãäà ðûí-
êè è ýêîíîìèêà ðàñòóò, à èíôëÿöèÿ íèçêà, öåíòðàëüíûì áàíêàì áóäåò î÷åíü òðóäíî
ïðåäïðèíèìàòü äåéñòâèÿ, çàìåäëÿþùèå ðîñò. Ïðè ýòîì îñíîâíîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê íå ìîæåò òî÷íî çíàòü, êîãäà èìåííî ñëåäóåò íà÷èíàòü «ñäåð-
æèâàòü» ðûíêè.

Åñëè ïðèçíàòü, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæíû óäåëÿòü áîëüøå âíèìàíèÿ ðåãóëèðîâàíèþ öåí íà
àêòèâû, òî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà ïðàêòèêå ñäåëàòü ýòî äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Íåçíà÷è-
òåëüíûå èçìåíåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò áûòü íåýôôåêòèâíû äëÿ óñòðàíå-
íèÿ íåñîîòâåòñòâèÿ öåí íà àêòèâû, íî èõ ñóùåñòâåííûå êîëåáàíèÿ ñïîñîáíû ñåðüåçíî
ïîâëèÿòü íà îñíîâíûå çàäà÷è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Êðîìå òîãî, åñëè ñòðåìëåíèå ðåãó-
ëèðîâàòü öåíû íà àêòèâû ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ ïðîçðà÷íîñòè ïðîâîäèìîé äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè, òî ýòî ìîæåò ïîäîðâàòü äîâåðèå ê öåíòðàëüíûì áàíêàì.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþùèå àëüòåðíàòèâû òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè íå ïðåäëà-
ãàþò ýôôåêòèâíîãî ñðåäñòâà óñòàíîâëåíèÿ öåí íà àêòèâû èëè ñîïðÿæåíû ñ ñåðüåçíûìè
ïðàêòè÷åñêèìè ñëîæíîñòÿìè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ òàðãåòèðîâàíèÿ
èíôëÿöèè â êà÷åñòâå êîíöåïöèè äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷ â îáëàñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è
òåìïîâ ðîñòà öåí, íåîáõîäèìî ñî÷åòàòü åå ñ ìåðàìè ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
óâÿçûâàþùèìè èçìåíåíèå öåí íà àêòèâû ñ òðåáîâàíèÿìè ê êàïèòàëó è ëèêâèäíîñòè
äëÿ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ.

Âëèÿíèå ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà íà ýêîíîìèêó ñòðàí — ýòî åùå îäíà ïðîáëåìà,
îáîñòðèâøàÿñÿ â ðåçóëüòàòå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Òàê, ÌÂÔ â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ïðåäëàãàåò ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì îãðàíè÷èòü íàïëûâ ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà,
÷òîáû èçáåæàòü êðåäèòíîãî áóìà è «ïóçûðåé» íà ðûíêàõ àêòèâîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî ðàíåå ÌÂÔ âûñòóïàë ïðîòèâ òàêèõ ìåð, íàñòàèâàÿ íà ïîëíîé ëèáåðàëèçàöèè äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà, ñ÷èòàÿ, ÷òî åãî ñâîáîäíîå äâèæåíèå ïîëåçíî äëÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè íå
ìåíüøå, ÷åì ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ. Îäíàêî àçèàòñêèé êðèçèñ â êîíöå 1990-õ ãã. è ñîâðå-
ìåííûé ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ çàñòàâèëè óñîìíèòüñÿ â ýòèõ ïîëîæåíèÿõ.
Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÌÂÔ ïðèáëèçèëñÿ ê òîìó, ÷òîáû ïðèçíàòü êîíòðîëü çà äâèæå-
íèåì êàïèòàëà â êà÷åñòâå ïîëíîïðàâíîãî èíñòðóìåíòà àíòèêðèçèñíîé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè, óêðåïëÿþùåãî ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

Ïî÷åìó íåîáõîäèìî îãðàíè÷èâàòü ïðèòîê êàïèòàëà? Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïîñòåïåí-
íî âûõîäèò èç êðèçèñà, èíâåñòîðû àêòèâíî èùóò ïåðñïåêòèâíûå âîçìîæíîñòè äëÿ âëî-
æåíèé, â ÷àñòíîñòè â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ è íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêîé, êîòîðûå íå òîëüêî äåìîíñòðèðóþò óâåðåííûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, íî è îáåùàþò
áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü áëàãîäàðÿ âûñîêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Ïðèòîê êàïèòàëà
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â ýòè ñòðàíû ñòðåìèòåëüíî ðàñòåò, â òîì ÷èñëå âñëåäñòâèå ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ è Åâðîïå. Îäíàêî òåïåðü ïðàâèòåëüñòâà è ðåãóëÿòîðû ðàçâèâà-
þùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ñòðàí îòíîñÿòñÿ ê ýòîìó ïðîöåññó íå òàê ïîçèòèâíî, êàê ðàíüøå.
Äåéñòâèòåëüíî, ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà ïîçâîëÿåò ñòðàíàì ñ íåáîëüøèì óðîâíåì
ñáåðåæåíèé ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîìî-
ãàåò äèâåðñèôèöèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ðèñêè, ñòèìóëèðóåò òîðãîâëþ è ñïîñîáñòâóåò
ðàçâèòèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îäíàêî ýòî ñïðàâåäëèâî, åñëè ïðèòîê êàïèòàëà íå íîñèò
âðåìåííîãî õàðàêòåðà è íå ìîæåò íåîæèäàííî ïðåêðàòèòüñÿ.

Ìåæäó òåì êðèçèñ çàñòàâèë ìíîãèõ ýêîíîìèñòîâ óñîìíèòüñÿ â ðàöèîíàëüíîñòè
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ýêñïåðòû ÌÂÔ ïðèçíàëè, ÷òî ïîòîêè êàïèòàëà äàëåêî íå âñåãäà îáó-
ñëîâëåíû ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè. Â ñâîèõ ðåøåíèÿõ èíâåñòîðû, êðåäèòîðû è çà-
åìùèêè çà÷àñòóþ ðóêîâîäñòâóþòñÿ ïñèõîëîãè÷åñêèìè ïðè÷èíàìè, èõ îöåíêè áûâàþò
÷åðåñ÷óð îïòèìèñòè÷íû. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðèòîê ñðåäñòâ â ñòðàíó ìîæåò áûñòðî ñìåíèòü-
ñÿ îòòîêîì, êàê ýòî ïðîèçîøëî âî ìíîãèõ ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íàèáîëüøåå áåñïîêîéñòâî âûçûâàåò òî,
÷òî ìàñøòàáíûé ïðèòîê êàïèòàëà ìîæåò ïðèâåñòè ê ÷ðåçìåðíîìó ðîñòó âíåøíèõ çàé-
ìîâ è ÷åðåñ÷óð ñèëüíîé çàâèñèìîñòè îò èíîñòðàííîé âàëþòû. Ýòî ìîæåò ñïðîâîöèðî-
âàòü â ñòðàíå êðåäèòíûé áóì (îñîáåííî â ñåãìåíòå êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå) è ïî-
ÿâëåíèå «ïóçûðåé» íà ðûíêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ àêòèâîâ (ñ ñåðüåçíûìè íåãàòèâíûìè
ïîñëåäñòâèÿìè â ñëó÷àå íåîæèäàííîãî îòòîêà êàïèòàëà).

Íî äàæå áóäó÷è îáîñíîâàííûì, ïðèòîê ñðåäñòâ èç-çà ðóáåæà ìîæåò îòðèöàòåëüíî
ïîâëèÿòü íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ, ïðåæäå âñåãî èç-çà òîãî, ÷òî îí ïðèâîäèò ê óê-
ðåïëåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñíèæàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòà. Ïî ìíåíèþ
ýêñïåðòîâ ÌÂÔ, åñëè âàëþòà áûëà íåäîîöåíåíà, òî â îòâåò íà ïðèòîê êàïèòàëà ñëåäóåò
ðàçðåøèòü íîìèíàëüíîìó êóðñó óâåëè÷èòüñÿ. Íî åñëè âàëþòà óæå áûëà ïåðåîöåíåíà
èëè áëèçêà ê ðàâíîâåñíîìó óðîâíþ, ñòðàíàì ïðèäåòñÿ ïðèáåãíóòü ê äðóãèì ìåðàì,
â ïåðâóþ î÷åðåäü ê íàêîïëåíèþ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ñêóïàòü
âàëþòó, åñëè ñ÷èòàåò, ÷òî ðåçåðâû íåäîñòàòî÷íî âåëèêè.

Îäíàêî íåñòåðèëèçîâàííûå èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðèâåäóò ê ðîñòó äå-
íåæíîé ìàññû è óñèëåíèþ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, à ñòåðèëèçàöèÿ íå âñåãäà âîçìîæ-
íà. Â òàêîì ñëó÷àå äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé ïðèòîêà êàïèòàëà íå-
îáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ìîíåòàðíûå è ôèñêàëüíûå èíñòðóìåíòû. Öåíòðàëüíûé áàíê
ìîæåò ïîíèçèòü ñòàâêó, à ïðàâèòåëüñòâî — óæåñòî÷èòü áþäæåòíóþ ïîëèòèêó. Íî åñëè
åñòü ðèñê ïåðåãðåâà ýêîíîìèêè è ðîñòà èíôëÿöèè, ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íåöåëå-
ñîîáðàçíî. Òîãäà â öåëÿõ ïðåäîòâðàùåíèÿ áóìà êðåäèòîâàíèÿ è îáðàçîâàíèÿ «ïóçûðåé»
íà îñíîâå ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ìåðû ïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ — íàïðèìåð ïðèíóäèòåëüíî îãðàíè÷èòü âûäà÷ó êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå çàåìùèêàì, êîòîðûå ïîëó÷àþò äîõîä èñêëþ÷èòåëüíî â ìåñòíîé âàëþòå; ââåñòè
òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó áàíêîâ, îáåñïå÷èâàþùèå èì çàïàñ ïðî÷íîñòè â ñëó÷àå âíåçàïíî-
ãî îòòîêà ñðåäñòâ èç ñòðàíû è ò.ï.

Îäíàêî è ìåð ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà íå âñåãäà äîñòàòî÷íî äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè — õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî êàïèòàë ìîæåò ïîñòóïàòü â ñòðàíó, ìèíóÿ
íàöèîíàëüíûå áàíêè. Âî ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõ ñòðàíàõ Åâðîïû íåáàíêîâñêèå êîìïàíèè
ïîëó÷àëè ññóäû íàïðÿìóþ ó èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Êîãäà ïåðå÷èñëåííûå âîçìîæ-
íîñòè òðàäèöèîííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ðåãóëèðîâàíèÿ áóäóò èñ÷åðïàíû,
âëàñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ìîãóò ââåñòè âðåìåííûå
îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèòîê êàïèòàëà (íàëîãè íà ôèíàíñîâûå òðàíçàêöèè è êðàòêîñðî÷íûå
âíåøíèå çàéìû, ðåçåðâèðîâàíèå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå, òðåáîâà-
íèÿ ê ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîìó ñðîêó èíâåñòèðîâàíèÿ è ò.ä.). Íàïðèìåð, Áðàçèëèÿ
ââåëà äëÿ èíîñòðàíöåâ 2-ïðîöåíòíûé íàëîã íà èíâåñòèöèè â àêöèè è îáëèãàöèè, à Òàé-
âàíü çàïðåòèë çàðóáåæíûì èíâåñòîðàì îòêðûâàòü ñðî÷íûå äåïîçèòû.
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Îïûò ×èëè, Áðàçèëèè, Êîëóìáèè, Òàèëàíäà è äðóãèõ ñòðàí, îãðàíè÷èâàâøèõ ïðè-
òîê ñðåäñòâ â 1990–2000-õ ãã., ïîêàçûâàåò, ÷òî êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà äåé-
ñòâèòåëüíî ïîâûøàåò óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìèêè âî âðåìÿ êðèçèñà. Ïðèìåíåíèå ìåð êîíò-
ðîëÿ êàïèòàëà ïîçâîëÿþò öåíòðàëüíîìó áàíêó áîëåå ñâîáîäíî ïðîâîäèòü ìîíåòàðíóþ
ïîëèòèêó, åìó íå ïðèõîäèòñÿ ñíèæàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ÷òîáû ñíèçèòü ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü íàöèîíàëüíûõ àêòèâîâ äëÿ èíâåñòîðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè íà-
öèîíàëüíûõ ðåãóëÿòîðíûõ ñèñòåì, â òîì ÷èñëå ìîíåòàðíûõ. Ðåçóëüòàòû ðåãóëèðóþùèõ
äåéñòâèé öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòàíîâÿòñÿ ìåíåå ïðåäñêàçóåìûìè, òàê êàê âîçäåéñòâèå
âíåøíèõ «øîêîâ» è êîëåáàíèÿ â òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêàõ êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ çà÷àñòóþ
áîëåå çíà÷èìûìè â ñðàâíåíèè ñ èñïîëüçóåìûìè ìîíåòàðíûìè ìåòîäàìè.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïðèâåë ê ïåðåîöåíêå ôóíêöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà,
à òàêæå îáóñëîâèë èçìåíåíèÿ â öåëÿõ, èíñòðóìåíòàõ è ìåòîäàõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè. Ðàçâèòèå êðèçèñà ïîêàçàëî, ÷òî ïðèîðèòåòíûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ áîëüøèíñòâà âåäóùèõ ñòðàí ìèðà — îáåñïå÷åíèå öåíîâîé
ñòàáèëüíîñòè è óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ — ñòàëè ïðîòèâîðå÷èòü íå ìåíåå
âàæíîé öåëè ïîääåðæàíèÿ îáùåé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Êðîìå òîãî, êðèçèñ âûÿ-
âèë íåäîñòàòî÷íîñòü èíñòðóìåíòàðèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â óñëîâèÿõ íåõâàòêè ëèêâèä-
íîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå è íà ôîíäîâîì ðûíêå, ÷òî âûíóäèëî èõ ïðèáåãíóòü ê íåòðà-
äèöèîííûì ìåðàì äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Âñå ýòî ïðèâåëî ê îáîñòðåíèþ äèñêóññèé ïî âîïðîñàì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäîëî-
ãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê ìîíåòàðíîìó ðåãóëèðîâàíèþ â óñëîâèÿõ ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé
ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Îñíîâíîå âíèìàíèå ïðè ýòîì óäåëÿåò-
ñÿ ïðîáëåìàì îïðåäåëåíèÿ àäåêâàòíûõ ñîâðåìåííûì ýêîíîìè÷åñêèì ðåàëèÿì ïðîìå-
æóòî÷íûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ñîîòâåòñòâóþùåãî èíñòðóìåíòàðèÿ
ýôôåêòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ íà íèõ, à òàêæå ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.
Íàïðèìåð, ïðåäëàãàåòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàòü ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó ñ ó÷åòîì êîëåáàíèé
ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, ò.å. ïðîâîäèòü ñèììåòðè÷íóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó, ïðåäóñìàò-
ðèâàþùóþ ïîâûøåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ ðèñêîâ íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ ïðè îòñóòñòâèè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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