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Аннотация. 

В условиях глобализации и неблагоприятной экономической конъюнктуры 

проблема проведения монетарной политики стоит очень остро. Одним из 

«смягчающих» и регулирующих способов проведения денежно-кредитного 

регулирования является режим инфляционного таргетирования, который 

заслуживает особого внимания. Качественный анализ возможностей применения 

таргетирования инфляции полезен для оценки значимости и возможностей 

применения данного режима денежно-кредитной политики в каждой конкретной 

стране. 
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Поддержание стабильности цен гарантирует макроэкономическую и 

социальную стабильность в стране и является необходимым условием для 

продвижения экономических реформ и успешной реализации программы 

социально-экономического развития страны. Низкая и стабильная инфляция 

является важнейшим условием для обеспечения сбалансированного роста 

экономики, повышения конкурентоспособности производства и улучшения 

уровня жизни населения. Поэтому снижение и стабилизация уровня инфляции 

цен должно стать важным приоритетом экономической политики государства. 

В то же время стабильно низкая инфляция создает необходимые условия для 

того, чтобы физические и юридические лица могли конвертировать свои 

сбережения в долгосрочные инвестиции, и, смягчая последствия ценовых 

искажений на рынке, обеспечивает наиболее эффективное распределение 

имеющихся экономических ресурсов и способствует экономическому развитию. 

Инфляция является одним из главных факторов экономического развития, 

так как выступает важнейшим параметром потребительского и инвестиционного 

спроса. Инфляция является критерием ценовой и макроэкономической 

стабильности. Поэтому вне зависимости от существующей денежно-кредитной 

политики в стране, Центральный банк всегда учитывает показатель инфляции. 

В настоящее время стало очень популярным проводить инфляционное 

таргетирование и все больше стран выбирают именно этот способ кредитно-
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денежной политики. Несмотря на то, что понятие «Инфляционное 

таргетирование» было введено относительно недавно, в 1989 году,  оно стало 

популярным в  более чем в  40 странах мира, включая Аргентину, Австралию, 

Бразилию, Великобританию, Грузию, Индию, Израиль, Канаду, Польшу, 

Турцию, Швецию, Японию и Чехию, активно применяют этот режим при 

проведении денежно-кредитной политики. 

В экономической литературе приводится ряд различных определений 

инфляционного таргетирования. Среди них, определение, данное Г. Рудебуш и 

К. Уолшом, наиболее четко описывает суть и значение инфляционного 

таргетирования. По ним, Инфляционное таргетирование представляет собой 

модель для принятия центральным банком решений, на основании которых он 

берет на себя четкие обязательства по проведению денежно-кредитной политики 

в границах публично объявленного инфляционного целевого показателя на 

протяжении определенного временного промежутка1. Исходя из сказано, 

понимается применение операционного инструментария центрального банка в 

целях достижения количественного ориентира инфляции, за который этот орган 

несет ответственность. 

Инфляционное таргетирование представляет собой особый режим 

монетарной политики страны, главной целью которой является обеспечение 

стабильности цен. Название этого режима произошло от английского слова 

“Target”, что означает “ цель”. В режиме инфляционного таргетирования 

Центральным банком устанавливается целевой показатель инфляции (таргет).  

Центральный банк устанавливает наиболее подходящий целевой показатель 

инфляции и применяет необходимые инструменты денежно-кредитной 

политики и механизмы постоянного анализа экономического развития.  

Необходимо подчеркнуть то, что под ценовой стабильностью понимается не 

нулевая или отрицательная инфляция, а именно невысокий его показатель. То 

есть возможно незначительное повышение цен в среднесрочном периоде, но не 

постоянное. Именно это положительно влияет на функционирование экономики. 

Отличие инфляционного таргетирования от других режимов монетарной 

политики характеризуется двумя основными особенностями: во-первых, 

Центральные Банки должны соблюдать мандат по достижению ценовой 

стабильности, который имеют только они. Стабильность цен, в этом случае, 

принимает форму некого обязательства по достижению количественного 

целевого показателя инфляции. Ориентир целевого показателя инфляции может 

быть представлен как точечно или как диапазон годовой инфляции. Обозначение 

единого целевого показателя инфляции подразумевает, что ценовая 

стабильность является основной целью денежно-кредитной политики, а его 

                                                             
1  Rudebusch G.  W a l s h  С. U. S. inflation targeting: pro and contra//  F R B o f San Fгаncisco 

Economic Letter. 1998. No 18. 
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количественное определение отражает тактические намерения монетарных 

властей управлять инфляцией. 

Во-вторых, еще одной целью денежно-кредитной политики является 

прогнозирование инфляции во времени, то есть на определенный период 

времени.  По этой причине цель по инфляции иногда называют «целью прогноза 

инфляции» (название было дано правительству в 1997 г. профессором 

Принстонского университета, заместителем управляющего Центрального банка 

Швеции Дж. И. Свенсоном). Поскольку инфляция частично предопределена в 

краткосрочной перспективе, денежно-кредитная политика может повлиять 

только на ожидаемую будущую инфляцию. Изменяя денежно-кредитную 

политику на основе новой информации, центральный банк воздействует на 

ожидаемую инфляцию, постепенно приближаясь к своему целевому показателю 

инфляции. Таким образом, со временем фактическая инфляция будет доведена 

до целевого уровня. 

Регулирование уровня инфляции в стране происходит за счет 

манипулирования ставкой рефинансирования Центрального банка. Так, 

Повышение ключевой ставки приводит к повышению депозитных ставок в 

коммерческих банках, тем самым увеличивается привлекательность сбережения 

средств. Кроме того, кредиты как для населения, так и для представителей 

бизнеса дорожают, соответственно спрос на них падает. В результате количество 

денежных средств у населения уменьшается и снижается уровень инфляции. И, 

наоборот, обратные последствия можно ожидать при понижении ключевой 

ставки. Именно поэтому необходимо наличие эффективно функционирующих 

финансовых институтов и финансовых рынков в стране.  

Режим инфляционного таргетирования имеет двойственный характер: С 

одной стороны, Центральные банки имеют полную свободу в выборе 

финансовых инструментов и механизмов регулирования показателей денежно-

кредитной политики, но, с другой, ограничены строгим процессом установления 

целей и ответственности перед обществом. 

Для того чтобы перейти к инфляционному таргетированию, необходимо 

выполнить три основных условия. 

 Определенный баланс на внутреннем валютном рынке, поскольку 

дисбаланс может привести к серьезным колебаниям валютного курса и вызвать 

необходимость введения режима плавающего валютного курса. 

 Развитие передаточных механизмов и финансовых рынков таким образом, 

чтобы механизм процентных ставок можно было использовать в качестве 

реального ограничения финансовой деятельности банковского сектора. 

 Определение набора механизмов и инструментов для самого 

таргетирования. 
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Как показывает мировой опыт, инфляционное таргетирование должно быть 

мерилом успеха стран с рыночной или переходной экономикой в сдерживании 

инфляции и создании стимулов для экономического роста, благодаря созданию 

соответствующих условий. Однако наряду с методами финансового 

регулирования следует использовать и другие методы макроэкономического 

воздействия, доказавшие свою эффективность в разных странах. Эти методы 

включают повышение спроса на деньги, увеличение сберегательной активности 

домашних хозяйств, развитие финансовых рынков и используемых финансовых 

инструментов, а также разработку сбалансированной налогово-бюджетной 

политики. 

Таким образом, оценка эффективности кредитной политики в условиях 

режима инфляционного таргетирования характеризуется устойчивостью к 

внешним шокам, способствующим достижению ценовой стабильности в стране. 

Этот режим приносит положительный результат, который выражается как в 

замедлении динамики потребительских цен, так и в снижении их волатильности. 
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