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Инфляционное таргетирование и проблемы перехода на данный режим

монетарной политики в Республике Беларусь

Âûáîð îïòèìàëüíîãî ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî àêòóàëüíîé ïðî-
áëåìîé äëÿ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëèçàöèÿ â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü è çàìåäëåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ
(èíôëÿöèÿ ïî ÈÏÖ â 2005–2006 ãã. ñîñòàâèëà
7–8 %) áûëè îáåñïå÷åíû çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ
îáìåííîãî êóðñà. Â äàëüíåéøåì âñëåä çà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèåé â Áåëàðóñè íà÷àë äèñêóòèðîâàòüñÿ
âîïðîñ î âîçìîæíîñòè è öåëåñîîáðàçíîñòè ïåðå-
õîäà ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ [1]. Îä-
íàêî ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
ïåðå÷åðêíóë äàííûå ïëàíû. Áîëåå òîãî, âî âðåìÿ
êðèçèñà íåêîòîðûå ñòðàíû (íàïðèìåð Òóðöèÿ),
ñòîëêíóâøèåñÿ ñ òðóäíîñòÿìè, âûíóæäåíû áûëè
îòêàçàòüñÿ îò âçÿòûõ íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ â îáëà-
ñòè öåëåâûõ óñòàíîâîê ïî èíôëÿöèè. Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ïîäíèìàåòñÿ âîïðîñ î ïåðñïåêòèâàõ
èñïîëüçîâàíèÿ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íå
òîëüêî â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íî è â Áåëàðó-
ñè. Ïîýòîìó ïðåäñòàâëÿåò îïðåäåëåííûé èíòåðåñ
èññëåäîâàíèå íàëè÷èÿ íåîáõîäèìûõ ïðåäïîñûëîê
è ïðîáëåì äëÿ òàêèõ èçìåíåíèé â ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêå, ïðîâîäèìîé Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Äëÿ íà÷àëà ñòîèò îòìåòèòü îñîáåííîñòè èíô-
ëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðó-
ãèìè ðåæèìàìè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â ðÿäå ðà-
áîò äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî ðàññìîòðåíû îñíîâíûå
òèïû ðåæèìîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè: òàðãåòèðî-
âàíèå îáìåííîãî êóðñà, òàðãåòèðîâàíèå äåíåæíûõ
àãðåãàòîâ, èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå è ïðî-
âåäåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áåç ÿâíîãî
íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ [2–3].

Äëÿ ìîíåòàðíûõ ðåæèìîâ â ïîñëåäíèå äâà äå-
ñÿòèëåòèÿ õàðàêòåðíû äâå òåíäåíöèè. Ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ïðîñìàòðèâàåòñÿ ñòðåìëåíèå ê óñòàíîâêå
ÿâíûõ öåëåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè (èíôëÿöèè,
äåíåæíîé ìàññû, îáìåííîãî êóðñà èëè èõ êîìáè-
íàöèè), ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàáëþäàåòñÿ ðîñò ÷èñ-
ëà ñòðàí, â êîòîðûõ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà îñíîâà-
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íà íà èíôëÿöèîííîì òàðãåòèðîâàíèè èëè åãî äåê-
ëàðèðîâàíèè íàðÿäó ñ äðóãèìè öåëÿìè.

Òàðãåòèðîâàíèå îáìåííîãî êóðñà îçíà÷àåò ïðè-
âÿçêó êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê âàëþòå ñòðà-
íû èëè ãðóïïû ñòðàí ñ íèçêèì óðîâíåì èíôëÿ-
öèè, ÷òî ïîçâîëÿåò îãðàíè÷èòü âåëè÷èíó è âîëà-
òèëüíîñòü èìïîðòà èíôëÿöèè. Ñðåäñòâàìè îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî
êóðñà ÿâëÿþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè è ïðÿìûå âà-
ëþòíûå èíòåðâåíöèè.

Êóðñîâîå òàðãåòèðîâàíèå â íàèáîëüøåé ñòåïå-
íè ïîäõîäèò äëÿ ìàëûõ îòêðûòûõ ýêîíîìèê,
â êîòîðûõ îáìåííûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåí-
íûì ôàêòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ óðîâíÿ öåí. Ãëàâ-
íîå óñëîâèå ïîääåðæàíèÿ ðàâíîâåñíîãî îáìåííî-
ãî êóðñà çàêëþ÷àåòñÿ â àäåêâàòíîì êîìïëåêñå ìåð
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, âåäóùåé ê ñáàëàíñèðî-
âàííîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ. Â òî æå âðå-
ìÿ ïåðåîöåíåííûé ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ
âåäåò ê ñíèæåíèþ öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-
òè ïðîäóêöèè è óñèëåíèþ âíåøíèõ äèñáàëàíñîâ.

Òàðãåòèðîâàíèå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ ïðåäïîëà-
ãàåò îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè öåí ïóòåì êîíòðî-
ëÿ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà çà îïðåäåëåí-
íûìè äåíåæíûìè àãðåãàòàìè. Ïðè ýòîì ìîíåòàð-
íàÿ ïîëèòèêà íàïðàâëåíà íà îáåñïå÷åíèå äèíàìè-
êè âûáðàííîãî äåíåæíîãî àãðåãàòà, ñîîòâåòñòâó-
þùåãî ïðîãíîçèðóåìîìó ðîñòó ÂÂÏ, è äðóãèõ
ïàðàìåòðîâ. Äèàïàçîí âîçìîæíûõ ðàçíîâèäíîñ-
òåé ðåàëèçàöèè ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
àãðåãàòîâ îïðåäåëÿåòñÿ ñîáñòâåííî âûáîðîì äå-
íåæíîãî àãðåãàòà, òèïîì öåëåâîãî êîðèäîðà è ñïî-
ñîáàìè óïðàâëåíèÿ âûáðàííûì àãðåãàòîì. Ïðåä-
ïîñûëêîé ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïðè äàííîì
ðåæèìå ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèîíèðóþùèé êðåäèòíûé
êàíàë, ïðè êîòîðîì ñîçäàíèå êðåäèòà âîçäåéñòâó-
åò íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Ïðåèìóùåñòâà ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ àãðåãàòîâ ñîñòîÿò â âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ
öåíòðàëüíûì áàíêîì íåçàâèñèìîé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè è åãî àäåêâàòíîì ðåàãèðîâàíèè íà ñïå-
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öèôè÷åñêèå ïðîáëåìû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
Â òî æå âðåìÿ äëÿ ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ
äàííîãî ðåæèìà íåîáõîäèìà ñèëüíàÿ è óñòîé÷è-
âàÿ ñâÿçü äèíàìèêè âûáðàííîãî äåíåæíîãî àãðå-
ãàòà è òåìïîâ èíôëÿöèè, ìåæäó êîòîðûìè ê òîìó
æå ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíûé è íåóñòîé÷èâûé âðå-
ìåííîé ëàã. Åùå îäíà ïðîáëåìà ñîñòîèò â âîç-
ìîæíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà óïðàâëÿòü âûáðàí-
íûì äåíåæíûì àãðåãàòîì ñ äîñòàòî÷íîé òî÷íîñ-
òüþ. Íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ òàêæå íåïîëíîå ïîíè-
ìàíèå ìåõàíèçìà äàííîãî ðåæèìà ýêîíîìè÷åñêè-
ìè àãåíòàìè.

Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà áåç ÿâíîãî íîìèíàëüíî-
ãî ÿêîðÿ îçíà÷àåò òàðãåòèðîâàíèå ïî íåêîòîðîé
íîìèíàëüíîé ïåðåìåííîé, êîòîðàÿ îïðåäåëåíà öåí-
òðàëüíûì áàíêîì áåç êàêîãî-ëèáî îáúÿâëåííîãî
ïàðàìåòðà èëè êðèòåðèÿ.

Ýòîò ðåæèì äàåò öåíòðàëüíîìó áàíêó çíà÷è-
òåëüíóþ àâòîíîìèþ, òàê êàê îðãàíû ìîíåòàðíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ íå ïðèíèìàþò íà ñåáÿ êàêèõ-ëèáî
îáÿçàòåëüñòâ ïî äîñòèæåíèþ êîíêðåòíûõ çíà÷å-
íèé íîìèíàëüíûõ ïîêàçàòåëåé (îáìåííîãî êóðñà,
óðîâíÿ èíôëÿöèè, òåìïîâ ðîñòà äåíåæíûõ àãðå-
ãàòîâ). Â òî æå âðåìÿ, îáúÿâëÿÿ ëèøü äîëãîñðî÷-
íûå öåëè, òàêèå êàê ñòàáèëüíûé ðîñò ýêîíîìèêè,
âûñîêàÿ çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ, íèçêàÿ èíôëÿöèÿ,
öåíòðàëüíûé áàíê óñòàíàâëèâàåò äëÿ ñåáÿ ïðîìå-
æóòî÷íûå îðèåíòèðû.

Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ðåæèì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïðåäóñìàòðè-
âàþùåé ïðèíÿòèå öåíòðàëüíûì áàíêîì èëè äå-
íåæíûìè âëàñòÿìè îáÿçàòåëüñòâ ïî îáåñïå÷åíèþ
â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñíèæåíèÿ è ïîääåðæà-
íèÿ íèçêîãî îáùåãî óðîâíÿ öåí, ðåàëèçóåìûõ íà
îñíîâå êà÷åñòâåííîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿ-
öèîííûõ ïðîöåññîâ è ïðîâåäåíèÿ òðàíñïàðåíò-
íîé è îòêðûòîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïðè ýòîì
êîëè÷åñòâåííûì öåëåâûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ
îáùèé èëè ñïåöèàëüíî ñêîíñòðóèðîâàííûé èí-
äåêñ öåí, êîòîðûé ìîæåò óñòàíàâëèâàòüñÿ â âèäå
êîíêðåòíîãî êîëè÷åñòâåííîãî çíà÷åíèÿ èëè èí-
òåðâàëà â ôîðìå íàêëîííîãî èëè ãîðèçîíòàëüíî-
ãî êîðèäîðà.

Äàííûé ðåæèì âêëþ÷àåò íåñêîëüêî îáÿçàòåëü-
íûõ ýëåìåíòîâ: îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè öåí êàê
îñíîâíóþ äîëãîñðî÷íóþ öåëü ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè; ïóáëè÷íîå è ÿâíîå îáúÿâëåíèå ñðåäíåñðî÷-
íîãî öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè è / èëè ïîñ-
ëåäîâàòåëüíîãî ðÿäà öåëåé ïî èíôëÿöèè; äîñòà-
òî÷íûé óðîâåíü ïðîçðà÷íîñòè ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè è ñòðàòåãèè öåíòðàëüíîãî áàíêà â öåëîì;
ïîâûøåíèå îòâåòñòâåííîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà
çà äîñòèæåíèå öåëåâûõ óðîâíåé èíôëÿöèè.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî ÿâíûìè è
÷åòêèìè ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ïî äîñòèæåíèþ îðèåíòèðîâ ïî èíôëÿöèè è
èìåþòñÿ ëè äîïîëíèòåëüíûå öåëåâûå îðèåíòèðû

ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå òðè
îñíîâíûõ ðåæèìà: ïîëíîöåííîå èíôëÿöèîííîå
òàðãåòèðîâàíèå, ñìåøàííîå è îáëåã÷åííûé âàðè-
àíò èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.

Ïîëíîöåííîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
(ÏÈÒ) ïðåäïîëàãàåò âûñîêóþ ñòåïåíü äîâåðèÿ ê
öåíòðàëüíîìó áàíêó, æåñòêóþ íàïðàâëåííîñòü
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè òîëüêî íà îðèåíòèð ïî èí-
ôëÿöèè, ïîëíóþ ïðîçðà÷íîñòü ïîëèòèêè öåíòðàëü-
íîãî áàíêà.

Ñìåøàííîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
(ÑÈÒ) ïîçâîëÿåò öåíòðàëüíîìó áàíêó íàðÿäó ñ
îðèåíòèðîì ïî èíôëÿöèè ïðèíèìàòü îðèåíòèðû
ïî äðóãèì ïîêàçàòåëÿì (êàê ïðàâèëî, ïî ðîñòó ÂÂÏ,
à â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ – ïî ñíèæåíèþ áåçðàáîòè-
öû). Íàëè÷èå îäíîâðåìåííî äâóõ (è áîëåå) öåëåé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðåäïîëàãàåò ìåíüøóþ ñòå-
ïåíü åå ïðîçðà÷íîñòè.

Ëèøü â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ, äîñòèãøèõ ôèíàí-
ñîâîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, öåíò-
ðàëüíûå áàíêè îáëàäàþò âûñîêîé ñòåïåíüþ äîâå-
ðèÿ ñî ñòîðîíû îáùåñòâà (íàïðèìåð ÔÐÑ ÑØÀ)
è ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå ïðîâåäåíèå ãèáêîé ïîëè-
òèêè, íàïðàâëåííîé íà îäíîâðåìåííîå äîñòèæå-
íèå äâóõ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ: ïî èíôëÿöèè è
ðîñòó ÂÂÏ. Âìåñòå ñ òåì íåêîòîðûå àâòîðû òðàê-
òóþò âàðèàíò, êîòîðûé èñïîëüçóþò ÔÐÑ â ÑØÀ,
ÅÖÁ è Øâåéöàðèÿ, êàê íåÿâíîå èíôëÿöèîííîå
òàðãåòèðîâàíèå. Îíè õàðàêòåðèçóþò ýòîò âàðèàíò
êàê ìåíåå òðàíñïàðåíòíûé è ïîäîò÷åòíûé, íî, òåì
íå ìåíåå, ñïîñîáíûé ïîääåðæèâàòü íèçêèé è ñòà-
áèëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè.

Îáëåã÷åííûé âàðèàíò èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ (ÎÈÒ) èñïîëüçóåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî
ñòðàíàìè, ïîäâåðæåííûìè ýêîíîìè÷åñêèì øîêàì,
íå îáëàäàþùèìè ôèíàíñîâîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ñòàáèëüíîñòüþ è ðàçâèòûìè ôèíàíñîâûìè
ðûíêàìè. Ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà â òàêèõ
ñòðàíàõ, êàê ïðàâèëî, íå èìååò âûñîêîé ñòåïåíè
äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû îáùåñòâà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îðè-
åíòèð ïî èíôëÿöèè íå ìîæåò ÿâëÿòüñÿ åäèíñòâåí-
íîé öåëüþ ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Ñòðàíû, èñïîëüçóþùèå ÏÈÒ è ÑÈÒ, èìåþò
çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêèé êîýôôèöèåíò ìîíå-
òèçàöèè, áîëåå âûñîêóþ êàïèòàëèçàöèþ ðûíêà
öåííûõ áóìàã è áîëåå íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
÷åì ñòðàíû, ïðèìåíÿþùèå ÎÈÒ. Âûñîêèé óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïîìîãàåò ïðî-
âîäèòü ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó ïîñðåäñòâîì êîñâåí-
íûõ èíñòðóìåíòîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì êðàòêîñðî÷-
íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â êà÷åñòâå îïåðàöèîííûõ
îðèåíòèðîâ. Â ýòèõ ñòðàíàõ ìåíüøå ïðîáëåì ñ
ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàíñàìè, çäåñü èìåþòñÿ æå-
ñòêèå îãðàíè÷åíèÿ íà êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà
öåíòðàëüíûì áàíêîì.

Ââåäåíèå è èñïîëüçîâàíèå ïîëíîöåííîãî ðå-
æèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïðåäïîëà-
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ãàåò íàëè÷èå èëè ñîçäàíèå îïðåäåëåííûõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé, â
êà÷åñòâå êîòîðûõ îáû÷íî óêàçûâàþòñÿ çàêîíîäà-
òåëüíî óñòàíîâëåííàÿ è ðåàëüíî îñóùåñòâëÿåìàÿ
íåçàâèñèìîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà; ñîáëþäåíèå
ôèñêàëüíîé äèñöèïëèíû; íàëè÷èå õîðîøî ðàçâè-
òûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è èõ èíôðàñòðóêòóðû,
÷òîáû îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíóþ òðàíñìèññèþ ìåð
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Ðàññìîòðèì îòäåëüíûå ïðîáëåìû ïåðåõîäà ê
èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü. Ââåäåíèå è èñïîëüçîâàíèå ðåæèìà èí-
ôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ òðåáóåò ðåøåíèÿ ðÿäà
âîïðîñîâ.

Âî-ïåðâûõ, ñëåäóåò íà÷àòü ñ îöåíêè çðåëîñòè
âñåãî êîìïëåêñà ýêîíîìè÷åñêèõ, èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ è ïðàâîâûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ ââåäåíèÿ èí-
ôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, ó÷èòûâàÿ óñëîâèÿ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè è îñîáåííîñòè ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ñòðàíû.

Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèì ó÷åò è àíàëèç áîëüøåãî
÷èñëà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà èíôëÿöèþ: èìïîð-
òíûõ öåí, öåí ïðîèçâîäèòåëåé, ñîîòíîøåíèÿ íî-
ìèíàëüíûõ è ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äèíà-
ìèêè îïëàòû òðóäà è äîõîäîâ, ðàçðûâà âûïóñêà,
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è äð. Êðîìå òîãî, òðå-
áóåòñÿ áîëåå íàäåæíîå ïðîãíîçèðîâàíèå èíôëÿ-
öèîííûõ è â öåëîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òåíäåí-
öèé, èñïîëüçîâàíèå â ýòèõ öåëÿõ ñîâðåìåííûõ
ìåòîäîâ ïðîãíîçèðîâàíèÿ è ðàçâèòèå ñòàòèñòè÷åñ-
êîé áàçû.

Â-òðåòüèõ, ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ ðàçðàáîòêà ñïå-
öèàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè, êîòîðûé îòðà-
æàë áû âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ ôàêòîðîâ, êîíòðî-
ëèðóåìûõ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì.

Äëÿ ïåðåõîäà ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóùåñòâóåò ðÿä
ïðîáëåì. Ïðåæäå âñåãî ýòî îòíîñèòñÿ ê íåäîñòà-
òî÷íîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
ïðè ðàçðàáîòêå è ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè. Â Áåëàðóñè òàê ñëîæèëîñü, ÷òî ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà áûëà ïðåèìóùåñòâåííî íàïðàâ-
ëåíà íà äîñòèæåíèå âûñîêèõ òåìïîâûõ ïîêàçàòå-
ëåé. Ôîðñèðîâàíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
îñóùåñòâëÿëîñü è â óñëîâèÿõ íåãàòèâíîãî âëèÿ-
íèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçè-
ñà, êîãäà ñóùåñòâåííî óïàëè öåíû è ñîêðàòèëñÿ
ñïðîñ íà áåëîðóññêóþ ïðîäóêöèþ, à ñòîèìîñòü
ðîññèéñêèõ ýíåðãîíîñèòåëåé âîçðîñëà. Â ñëîæèâ-
øåéñÿ ñèòóàöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà ïðèáåãëè ê ÷ðåçìåðíîìó ñòèìóëèðîâà-
íèþ âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëü-
ñêîãî ñïðîñà ïîñðåäñòâîì íàðàùèâàíèÿ æèëèù-
íîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðàçâèòèÿ ëèçèíãîâûõ ñõåì íà
ïðèîáðåòåíèå îòå÷åñòâåííîé ìàøèíîñòðîèòåëüíîé
ïðîäóêöèè, ðîñòà ñâåðõíîðìàòèâíûõ çàïàñîâ ãî-
òîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäàõ, óâåëè÷åíèÿ çàðàáîò-
íîé ïëàòû è äîõîäîâ íàñåëåíèÿ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Íàöèîíàëüíûé áàíê ïðè-
íèìàë àêòèâíîå ó÷àñòèå â ðåñóðñíîì îáåñïå÷åíèè
èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà íà âíóòðåííåì ðûíêå
ïîñðåäñòâîì ðàñøèðåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ, ïðåæäå
âñåãî ëüãîòíîãî â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðî-
ãðàìì. Òàê, â êðèçèñíûå ãîäû â ñòðóêòóðå èíâåñ-
òèöèé çàìåòíî ñîêðàòèëàñü äîëÿ ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé (ñ 38,5 % â 2008 ã. äî 32,9 %
â 2010 ã.) ïðè ðîñòå êðåäèòîâ áàíêîâ
(ñ 21,3 äî 32,3 % ñîîòâåòñòâåííî) [4, ñ. 403]. Ïî
äàííûì ÌÁÐÐ, îñòàòêè çàäîëæåííîñòè ïî êðåäè-
òàì â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì âîçðîñëè
ñ 4 % ÂÂÏ â 2005 ã. äî 25,5 % ÂÂÏ â 2010 ã. Ïðè
ýòîì 70 % öåëåâîãî êðåäèòîâàíèÿ áûëî íàïðàâëå-
íî ïðåèìóùåñòâåííî â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî è 30 %
â æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî [5, ñ. 34–35]. Ïðèðîñò
íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû â 2010 ã. ñîñòà-
âèë 24 %, ðåàëüíîé – 15 % [4, ñ. 403].

Â ðåçóëüòàòå âûïîëíåíèå öåëåâûõ óñòàíîâîê
ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è äîõîäàì ïðè óõóäøå-
íèè óñëîâèé âíåøíåé òîðãîâëè îáåðíóëîñü óñè-
ëåíèåì äèñáàëàíñîâ (îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîñòèãëî
15 % ÂÂÏ, à âàëîâîé âíåøíèé äîëã óâåëè÷èëñÿ
çà 2009–2010 ãã. ïî÷òè â 1,9 ðàçà), ÷òî ïðè íåäî-
ñòàòî÷íûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ è ïðèâåëî â
2011 ã. ê äåñòàáèëèçàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå, äå-
âàëüâàöèè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ (ïî÷òè â 2,8 ðàçà)
è ðîñòó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí áîëåå ÷åì â äâà ðàçà.
Êàê ñëåäñòâèå, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóþò
âûñîêèå èíôëÿöèîííûå è äåâàëüâàöèîííûå îæè-
äàíèÿ ñóáúåêòîâ ðûíêà è íàñåëåíèÿ, è îñíîâíîé
ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ âîññòàíîâëåíèå äîâåðèÿ ê
ïðîâîäèìîé â ñòðàíå ìîíåòàðíîé è ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêå.

Âàæíåéøèì óñëîâèåì óñïåøíîé ðåàëèçàöèè
ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ íàëè÷èå ðàçâèòûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ÷òî
îáëåã÷àåò öåíòðàëüíîìó áàíêó ïðîâåäåíèå äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà çàäàí-
íîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè, ñïîñîáñòâóåò óñòàíîâ-
ëåíèþ óñòîé÷èâîé ñâÿçè ìåæäó ìîíåòàðíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè è îïåðàòèâíûìè öåëÿìè. Âìåñòå ñ
òåì ôîíäîâûé è ôèíàíñîâûé ðûíêè â Áåëàðóñè
íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòû (íàïðèìåð ðûíîê êîðïîðà-
òèâíûõ öåííûõ áóìàã), à îòäåëüíûå ñåãìåíòû íà-
õîäÿòñÿ â çà÷àòî÷íîì ñîñòîÿíèè èëè âîâñå îòñóò-
ñòâóþò.

Ñóùåñòâóåò â Áåëàðóñè è îïðåäåëåííûé ïî-
òåíöèàë â ÷àñòè èíôëÿöèè èçäåðæåê, ÷òî â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ñâÿçàíî ñ íåîáõîäèìîñòüþ âûðàâíè-
âàíèÿ öåí íà íåòîðãóåìóþ ãðóïïó óñëóã è íåèç-
áåæíûì óâåëè÷åíèåì â äàëüíåéøåì öåí íà ýíåð-
ãîíîñèòåëè. Äîñòàòî÷íî îòìåòèòü, ÷òî íàñåëåíèåì
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîêðûâàåòñÿ ÷óòü áîëåå 20 %
ñòîèìîñòè æèëèùíî-êîììóíàëüíûõ óñëóã, õîòÿ
ñîãëàøåíèåì ñ ÀÊÔ ÅâðÀçÝÑ ïðåäóñìàòðèâàëîñü
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âûéòè íà 35 %. Ïðîëîíãèðîâàíû Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèåé è ñðîêè ïåðåõîäà íà ðàâíîäîõîäíîñòü
ïîñòàâîê ãàçà íà âíóòðåííèé è âíåøíèé ðûíêè,
÷òî ñîõðàíÿåò äëÿ Áåëàðóñè ëüãîòíûå öåíû íà ðîñ-
ñèéñêèé ãàç. Ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå ïðåôå-
ðåíöèè è ïî íåôòè.

Òàêèì îáðàçîì, â Áåëàðóñè èìåþòñÿ ïðîáëåìû
êàê èíñòèòóöèîíàëüíîãî ïëàíà, òàê è âûòåêàþ-
ùèå èç îñîáåííîñòåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè è ñêëàäûâàþùåéñÿ ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå, ÷òî çàòðóäíÿåò
âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Òåì íå
ìåíåå ñàìà ïîäãîòîâêà ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòè-
ðîâàíèþ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü íåîáõîäèìîé êîð-
ðåêòèðîâêå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé, ìîíåòàðíîé è
èíñòèòóöèîíàëüíîé ïîëèòèêè â íàïðàâëåíèè, îñó-
ùåñòâëÿåìîì âñåìè ñòðàíàìè ñ óñïåøíî òðàíñôîð-
ìèðóþùåéñÿ ýêîíîìèêîé. Áåçóñëîâíî, ñ ó÷åòîì
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