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ченным гражданам сохранять и приумножать свои доходы, пользоваться доступными 

заемными средствами населению и малому бизнесу, вовлечь в хозяйственный оборот 

страны часть сбережений домашних хозяйств, которая недоступна для банковской систе-

мы.  

На примере кредитного союза можно заметить, как столетия назад зародилось финан-

совое посредничество, соответствующее актуальному тренду финансовой «уберизации», 

когда пользователи финансовых услуг отказываются от услуг посредника, проявляют ак-

тивную самоорганизацию. И, благодаря основным принципам кооперации, кредитные 

союзы так же преодолевают существеннейший недостаток «уберизации» – выпадение 

сделки из правового поля и незащищенность поставщика и потребителя услуги.  

Чрезвычайно важной и актуальной задачей для развития отечественной экономики яв-

ляется активизация механизмов аккумуляции денежных ресурсов с целью трансформа-

ции в долгосрочные инвестиционные ресурсы. Данной цели призваны способствовать 

финансовые посредники и активно функционирующий фондовый рынок.  
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В современных условиях, когда экономики многих стран нестабильны, а борьба с ин-

фляцией приобретает глобальный характер, все большее распространение  получает де-

нежно–кредитная политика в виде  режима инфляционного таргетирования. Инфляцион-

ное таргетирование означает установление количественных ориентиров для инфляции, 

достижение которых в среднесрочном периоде является институциональным обязатель-

ством денежных властей.  

Инфляционное таргетирование включает  следующие этапы: 

1. Установление целевого ориентира, т.е. планируемого показателя инфляции на 

определенный период времени (чаще всего среднесрочный  3–5 лет и на каждый текущий 

год). 

2. Выбор соответствующего инструментария для осуществления контроля над ин-

фляцией. 

3. Применение выбранного инструментария исходя из необходимости и целесооб-

разности вмешательства в текущую ситуацию. П
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4. Сравнение  достигнутого в концу отчетного периода уровня инфляции  с заплани-

рованным показателем, и оценка эффективности проводимой денежно–кредитной поли-

тики. 

Режим таргетирования инфляции характеризуется открытостью процесса регулирова-

ния за счет информирования общественности об основных принимаемых решениях и их 

мотивах. Кроме того, в законы о Центральном банке многих стран были внесены поло-

жения, в соответствие с которыми единственной целью денежно–кредитной политики 

центрального банка является поддержание  низкой и устойчивой инфляции и стабильных 

цен.  

Центральный банк осуществляет прогнозные расчеты  предполагаемого уровня ин-

фляции, после чего они  сравнивается с целевыми показателями инфляции, которых нуж-

но достичь. Разница между прогнозным значением и  целевым ориентиром показывает, в 

каком направлении необходимо осуществлять корректировку  монетарной  политики, 

используя соответствующие инструменты.  

Реализуя режим  инфляционного таргетирования, Центральный банк осуществляет 

более гибкое денежно–кредитное регулирование, т.е. реагирует не только  на рост цен,  

но и  стремится обеспечить сбалансированный   рост экономики в целом. Обязательными 

элементами, составляющими основу этого режима, являются: наличие установленного и 

объявленного официально среднесрочного целевого ориентира инфляции; наделение 

Центрального банка операционной независимостью и ответственностью за обеспечение 

достижения поставленных целевых показателей. 

Достоинствами режима являются:  

 четкое соответствие целей и приоритетов денежно–кредитной политики; 

 режим таргетирования инфляции помогает довольно быстро снизить  темп роста 

инфляции и поддерживать ее низкие темпы, создавая условия и предпосылки для устой-

чивого и сбалансированного роста экономики; 

 инфляционное таргетирование способствует росту независимости центрального 

банка, ориентируя его на достижение одной цели – в виде снижения инфляции и ее по-

следующей стабилизации на низком уровне; 

 внедрение режима инфляционного таргетирования предъявляет более высокие 

требования к уровню профессиональной подготовленности работников органов денежно–

кредитного регулирования, нового уровня проведения макроэкономического анализа. 

Режим таргетирования инфляции на сегодня считается наиболее эффективным в борь-

бе с инфляцией, а потому сторонников его внедрения становится все больше, причем как 

в развитых странах, так и в развивающихся. Это относится и к странам постсоветского 

пространства, участникам Евразийского экономического союза, которые при переходе к 

рынку столкнулись с высокой инфляцией и необходимостью ее регулирования. 

Монетарные власти  стран – участниц Евразийского экономического союза (Армения, 

Белоруссия, Казахстан, Кыргызстан, Россия), лишь недавно перешедшие к режиму тарге-

тирования инфляции, в стратегиях о денежно–кредитной политике на период 2015–

2017гг. и основных направлениях денежно–кредитной политики на среднесрочный пери-

од до 2020г. обозначили политику инфляционного таргетирования в качестве своей глав-

ной цели.  

В принятых ими документах отмечается, что эта политика заключается в стабильности 

цен и предполагает «сдерживание инфляционных ожиданий общественности и обеспече-

ние минимальной волатильности цен вокруг целевого уровня инфляции» (Армения) [1], 

«содействие устойчивому и сбалансированному развитию экономики через поддержание 

ценовой стабильности» (Белоруссия)[2],«достижение и удержание инфляции на низком 

уровне» (Казахстан) [3], «достижение и поддержку стабильности цен в среднесрочном 

периоде посредством проведения соответствующей денежно–кредитной политики» 

(Кыргызстан) [4], снижение инфляции и дальнейшее ее удержание около запланирован-

ного уровня» (Россия) [5].   

Разработка  и принятие монетарных стратегий этими странами обусловлены тем, что 

снижение уровня инфляции способствует сокращению макроэкономических рисков и 

обеспечению экономического роста, расширению инвестиций и наращиванию кредитных 
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вложений не  только в текущем, но и в долгосрочном периоде. В случае отклонения за-

планированных показателей инфляции, предусмотренных в рамках договоров о ЕАЭС, 

для них разрабатываются рекомендации по использованию тех или иных инструментов 

денежно–кредитного регулирования. Учитывая, что страны не так давно перешли к ре-

жиму таргетирования инфляции, подводить окончательные итоги еще рано, но некоторые 

результаты уже можно констатировать. 

Национальным банком республики Армения в качестве целевого ориентира уровня 

инфляции к 2020г. установлена инфляция в 4% с коридором допустимых колебаний 

±1,5%. 

Отмечая итоги проводимой политики инфляционного таргетирования, следует отме-

тить, что в первом квартале 2016 г. 12–месячная инфляция снизилась быстрее, чем ожи-

далось: показатель составил 0,4% вместо 2,4% в аналогичном периоде предыдущего года, 

в результате 12–месячная инфляция составила к концу марта минус 2,0% за счет сниже-

ния цен на сельхозпродукцию и  дефляционное воздействие мировых товарных рынков. 

В предстоящем периоде до 2017г. влияние совокупного спроса будет дефляционным, а 

к концу прогнозного периода – инфляционным [6]. 

Республика Беларусь в качестве среднесрочной цели поставила задачу «последова-

тельного снижения инфляции до 5% к 2020г. Основной целью монетарной политики  яв-

ляется снижение инфляции к концу 2017г. по отношению к декабрю 2016г. до 9%» [7]. 

Однако в 2016 г. республике не удавалось удерживать запланированные значения по-

казателя уровня инфляции, установленного в Договоре о ЕАЭС, которая составила 112,8 

% в 1 квартале 2016 года, 112,1 % – во 2 квартале 2016 года, 111,1 % – в 3 квартале 2016 

года и 110,6 % – в 4 квартале 2016 года. В феврале 2017 года инфляция составила 107%, 

что выше установленного Договором значения на 2,2 п.п. В связи с этим Евразийская 

экономическая комиссия в марте 2017г. рекомендовала стране реализовать комплекс мер 

по снижению роста потребительских цен и принять меры по снижению затрат на произ-

водство и реализацию товаров потребительского спроса, развитии конкурентного потре-

бительского рынка [8].  

Национальный банк Казахстана в качестве среднесрочного ориентира намерен «до-

стичь годового уровня инфляции к 2020г. в 3–4%. В 2016–2017гг. целевым ориентиром 

выступает коридор годовой инфляции 6–8%»[9]. Однако страна в 2016г. страна превыси-

ла количественные значения показателя уровня инфляции, установленного в Договоре о 

ЕАЭС. В  2016г. он 115,7 % в первом, 117,3 % – во втором и 116,6 % – в третьем кварта-

лах этого года. Евразийская экономическая комиссия в декабре 2016г. поддержала про-

водимые мероприятия по улучшению экономической ситуации и рекомендовала реализо-

вать комплекс мер по снижению роста потребительских цен. Речь идет о проведении де-

нежно–кредитной и бюджетно–налоговой политики, направленной на развитие конку-

рентного потребительского рынка и секторов экономики, продукция которых в структуре 

потребительской корзины имеет высокую долю импорта [10]. 

Национальный банк Кыргызской республики  установил среднесрочный количествен-

ный ориентир по инфляции 5–7% к 2020г. 

В целях совершенствования и повышения эффективности проводимой денежно–

кредитной политики в 2014 году Национальный банк перешел на новую основу денежно–

кредитной политики – режим таргетирования процентных ставок. Среднегодовая инфля-

ция в 2016 году (январь– декабрь 2016 года к январю–декабрю 2015 года) составила 0,4 

процента, понизившись с 6,5 процента в 2015 году. В декабре 2016 года индекс потреби-

тельских цен относительно декабря предыдущего года снизился на 0,5 процента, тогда 

как соответствующий показатель в декабре 2015 года сложился на уровне 3,4 процента. 

Низкая инфляция в 2016 году главным образом обусловлена понижением продоволь-

ственных цен, в других основных товарных группах темпы роста цен также замедлились. 

%»[11]. 

Банк России установил среднесрочный целевой ориентир по инфляции в 4% к 2020г. 

Банк России считает, что замедление годовой инфляции продолжится с 5,4–5,8% в 2016 г. 

до 4% в конце 2017 года. Основным фактором снижения инфляции останется сдержан-

ный спрос, обусловленный сохранением высокой нормы сбережения. Замедлению ин-
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фляции отчасти продолжают способствовать такие временные факторы, как укрепление 

рубля и благоприятная конъюнктура аграрного рынка. В дальнейшем ожидается стабили-

зация показателя инфляции около целевого уровня в 4%[12].  

 Положительным эффектом внедрения режима инфляционного таргетирования явля-

ется то, что практически во всех странах на первом этапе произошло значительное  сни-

жение темпов инфляции. Вместе с тем можно наблюдать отклонения отдельных  эконо-

мических показателей, рекомендации, по устранению которых предлагает странам – 

участницам евразийская экономическая комиссия. Полномасштабное использование ре-

жима таргетирования инфляции сдерживается слабостью внутренних финансовых рын-

ков и нестабильностью банковских систем, высокими инфляционными ожиданиями и 

необходимостью решения фискальных проблем (уменьшение дефицита государственного 

бюджета, отказ от финансирования расходов государства за счет кредитов центрального 

банка). 
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