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Êàçàíñêàÿ áàíêîâñêàÿ øêîëà (êîëëåäæ) Öåíòðàëüíîãî áàíêà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÖÅËÅÉ ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ
ÊÀÊ ÏÓÒÜ Ê ÏÎÂÛØÅÍÈÞ ÅÅ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìàòèêà îïðåäåëåíèÿ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè
íà ñîâðåìåííîì ýòàïå. Àâòîð àíàëèçèðóåò ýâîëþöèþ âçãëÿäîâ, îöåíèâàåò ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå
è îáîñíîâûâàåò íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìîòðà ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ê ôîðìèðîâàíèþ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â Ðîññèè.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðîáëåìà öåëåé
ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíîé, òàê êàê îíè îïðåäåëÿþò
è ðåãóëèðóþò äåéñòâèÿ âëàñòåé, ïðåäîïðåäåëÿÿ
ñëîæíûé àëãîðèòì ïîâåäåíèÿ, ïîä÷èíÿþùåãî
ñåáå âñå ìåõàíèçìû âîçäåéñòâèÿ íà õîä ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Ôîðìèðîâàíèå öåëåâûõ
óñòàíîâîê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè îòðàæàåò
îñîçíàííûå ïîòðåáíîñòè è èíòåðåñû îáùåñòâà
â íàïðàâëåíèè äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî ðåçóëü-
òàòà. Ýòè óòâåðæäåíèÿ õàðàêòåðíû è äëÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè êàê ñîñòàâíîé ÷àñòè
ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Öåëüþ íàñòîÿùåé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ âûäåëå-
íèå íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé öå-
ëåïîëàãàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Öåëåâàÿ íàïðàâëåí-
íîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ïîñòàíîâêó òàêèõ öåëåé è çàäà÷, äî-
ñòèæåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èò ïîëó÷åíèå ìàêñè-
ìàëüíî âîçìîæíûõ ðåçóëüòàòîâ ïðè ìèíèìàëü-
íîì èñïîëüçîâàíèè ñðåäñòâ, èñõîäÿ èç îáùèõ
îðèåíòèðîâ, äàííûõ ïóáëè÷íîé âëàñòüþ. ×åò-
êîñòü âûðàæåíèÿ öåëåé ñ ó÷åòîì ñóùåñòâóþùèõ
íà äàííûé ìîìåíò âðåìåíè ïðèîðèòåòîâ è òðå-
áóåìûõ ðåçóëüòàòîâ ïðåäïîëàãàåò çàèíòåðåñî-
âàííîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ â ñëåäóþ-
ùåì: ïîääåðæàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñ-
òè, ñîîòâåòñòâèå ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé äåé-
ñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ïîâûøåíèå ýôôåê-
òèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò îáùåé äëÿ
âñåõ ñòðàí èäåàëüíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì,
÷òî èíñòðóìåíòû ðåãóëèðîâàíèÿ çíà÷èòåëüíî
îòëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, óðîâíÿ ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû, ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñóùåñòâóþ-
ùèõ íàöèîíàëüíûõ òðàäèöèé è ïðî÷èõ óñëîâèé.
Êðîìå òîãî, â êàæäîì ãîñóäàðñòâå äåíåæíî-êðå-
äèòíûé èíñòðóìåíòàðèé ñî âðåìåíåì ñîâåðøåí-
ñòâóåòñÿ è èçìåíÿåòñÿ. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ðàç-
ëè÷èå óñëîâèé ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, ñóùåñòâóþò îáùèå ôóíäàìåí-
òàëüíûå ïðèíöèïû ïîñòðîåíèÿ êîíêðåòíûõ íà-
öèîíàëüíûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ. Îäíèì èç òà-
êèõ ïðèíöèïîâ ÿâëÿåòñÿ âûáîð îñíîâíîé öåëè
ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Ïî îáùåìó ìíåíèþ, êîíå÷íûå öåëè ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè âîïëîùàþò ïðåäñòàâëåíèå
îá èäåàëüíîì îáùåñòâå, ê êîòîðîìó äîëæíû ñòðå-
ìèòüñÿ ãîñóäàðñòâåííûå âëàñòè, è ñâîäÿòñÿ ê äî-
ñòèæåíèþ îðèåíòèðîâ òàê íàçûâàåìîãî "ìàãè-
÷åñêîãî ÷åòûðåõóãîëüíèêà öåëåé". Ê íèì îòíî-
ñèòñÿ: ñòàáèëèçàöèÿ óðîâíÿ öåí, äîñòèæåíèå
ïîëíîé çàíÿòîñòè, ñîðàçìåðíûé è ñòàáèëüíûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ ñòà-
áèëüíîñòü (ðàâíîâåñèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà).
Êàæäûé èç ýòèõ èíäèêàòîðîâ ïðÿìî ëèáî êîñ-
âåííî ñâÿçàí ñî âñåìè îñòàëüíûìè. Ñàìî ñóùå-
ñòâîâàíèå ÷åòûðåõ îñíîâíûõ öåëåé îçíà÷àåò, ÷òî
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íåëüçÿ îäíîâðåìåííî ðåøàòü âñå ýêîíîìè÷åñ-
êèå ïðîáëåìû, íåîáõîäèìî âûäåëÿòü ïðèîðè-
òåòíûå öåëè è íàïðàâëÿòü óñèëèÿ íà èõ ðåøå-
íèå. Âëàñòè âûíóæäåíû ÷åì-òî æåðòâîâàòü, ÷òî
êðàéíå áîëåçíåííî äëÿ îáùåñòâà è ìîæåò ñòàòü
ïðè÷èíîé îáîñòðåíèÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè. Èìåííî òàêîå ïîëîæåíèå âåùåé
âåñüìà õàðàêòåðíî êàê äëÿ Ðîññèè, òàê è äëÿ äðó-
ãèõ ñòðàí ñ òðàíñôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêîé.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü
ñëåäóþùèå ðàìêè öåëåïîëàãàíèÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè êàê ÷àñòè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ãîñóäàðñòâà:

- öåëè ìîãóò áûòü ðàâíû èëè áûòü ÷àñòüþ
ãëîáàëüíûõ öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè;

- öåëè äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü îáúåêòèâ-
íûì ïîòðåáíîñòÿì îáùåñòâà, ïðè ýòîì îíè íå
äîëæíû áûòü âûøå âíóòðåííèõ âîçìîæíîñòåé
ýêîíîìèêè.

Ñëåäîâàòåëüíî, âûñøàÿ öåëü ãîñóäàðñòâåí-
íîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîëæíà çàê-
ëþ÷àòüñÿ â îáåñïå÷åíèè ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà è ñîîòâåòñòâîâàòü ñòðàòåãè÷åñêîé
öåëè ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Âïåðâûå ïîíÿòèå "öåëü äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè"  [monetary policy target]  ââåë ßí Òèí-
áåðãåí, îïðåäåëÿÿ åãî êàê ôèêñèðîâàííûé êî-
ëè÷åñòâåííûé ïîêàçàòåëü, ê äîñòèæåíèþ êîòî-
ðîãî ìîíåòàðíûå âëàñòè äîëæíû ñòðåìèòüñÿ
ïóòåì âûáîðà çíà÷åíèé èíñòðóìåíòîâ èëè èí-
ñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè.

Èñòîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè çíàåò ðàçëè÷-
íûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ öåëåé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè. Íàïðèìåð, êåéíñèàíñêîå íà-
ïðàâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè â êà÷åñòâå îñ-
íîâíûõ öåëåé âûäåëÿåò áîðüáó ëèáî ñ áåçðàáî-
òèöåé, ëèáî ñ èíôëÿöèåé. Áåçðàáîòèöà ÿâëÿåòñÿ
ñëåäñòâèåì ñïàäà ïðîèçâîäñòâà, îáóñëîâëåííî-
ãî íåäîñòàòî÷íûì èíâåñòèöèîííûì ñïðîñîì, â
ñâîþ î÷åðåäü ÿâëÿþùèìñÿ âàæíåéøèì êîìïî-
íåíòîì ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ â
êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîé öåëè âûñòóïàåò ðîñò
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå. Áîðüáà ñ èíô-
ëÿöèåé, â ñâîþ î÷åðåäü, òðåáóåò ïðèìåíåíèÿ
äðóãèõ ìåõàíèçìîâ, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæèò ñî-
êðàùåíèå äåíåæíîé ìàññû. Òàêàÿ ïîëèòèêà íà-

ïðàâëåíà íà îãðàíè÷åíèå êðåäèòîâàíèÿ íîâûõ
ïðîåêòîâ, ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíî-
ñòè è òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà [1].

Â ñâîþ î÷åðåäü Ð.Ë. Ìèëëåð è Ä.Ä. Âàí-Õóç
ê îñíîâíûì öåëÿì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè îòíîñÿò ïîääåðæàíèå âûñîêîãî è ñòàáèëü-
íîãî óðîâíÿ ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, íèçêèõ,
ñòàáèëüíûõ öåí è òåìïîâ èíôëÿöèè [2].

Ä.Ñ. Ëüâîâ îïðåäåëèë ãëàâíîå íàïðàâëåíèå
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â îáåñïå÷åíèè
íîðìàëüíîãî äåíåæíîãî îáîðîòà, ïîçâîëÿþùå-
ãî ýôôåêòèâíî ôóíêöèîíèðîâàòü ðåàëüíîìó ñåê-
òîðó ýêîíîìèêè. Ýòîé çàäà÷å, êàê îí ñ÷èòàåò,
ñëåäóåò ïîä÷èíèòü ìåõàíèçì ðåãóëèðîâàíèÿ
äåíåæíîé ìàññû [3].

Àíàëîãè÷íîé ïîçèöèè ïðèäåðæèâàþòñÿ
Ê. Ìàêêîíåëë è Ñ. Áðþ: "Îñíîâîïîëàãàþùåé
öåëüþ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ
ïîìîùü ýêîíîìèêå â äîñòèæåíèè îáùåãî óðîâ-
íÿ ïðîèçâîäñòâà, õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ïîëíîé
çàíÿòîñòüþ è îòñóòñòâèåì èíôëÿöèè. Êðåäèò-
íî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñîñòîèò â èçìåíåíèè
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñ öåëüþ ñòàáèëèçàöèè
ñîâîêóïíîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, çàíÿòîñòè è
óðîâíÿ öåí. Áîëåå êîíêðåòíî  êðåäèòíî-äåíåæ-
íàÿ ïîëèòèêà âûçûâàåò óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ âî âðåìÿ ñïàäà äëÿ ïîîùðåíèÿ
ðàñõîäîâ, à âî âðåìÿ èíôëÿöèè, íàîáîðîò, îãðà-
íè÷èâàåò ïðåäëîæåíèå äåíåã äëÿ îãðàíè÷åíèÿ
ðàñõîäîâ" [4]. Òî åñòü äåíåæíûå âëàñòè äîëæíû
êîððåêòèðîâàòü äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó
â çàâèñèìîñòè îò íàõîæäåíèÿ ýêîíîìèêè íà òîé
èëè èíîé ñòàäèè äåëîâîãî öèêëà.

Íîâûé ïîäõîä ê ôîðìèðîâàíèþ öåëåé äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áûë îñíîâàí
Ì. Ôðèäìåíîì. Îí ñ÷èòàë, ÷òî åäèíñòâåííîé
ïðîìåæóòî÷íîé öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè ìîæåò áûòü äîñòèæåíèå ñòàáèëüíûõ òåì-
ïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû. Ýòè âçãëÿäû îñíî-
âûâàëèñü íà óáåæäåíèè â òîì, ÷òî èíôëÿöèÿ âñå-
ãäà è âåçäå ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû ïî îòíîøåíèþ ê òåìïàì ðîñòà ðåàëüíîãî
ïðîèçâîäñòâà. È, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòóëàòàìè
ýòîé òåîðèè, â êà÷åñòâå òàêòè÷åñêîé öåëè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòàë òåìï ðîñòà äåíåæ-
íîãî àãðåãàòà, âêëþ÷àþùåãî íàëè÷íûå äåíüãè
â îáðàùåíèè è äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ â êîì-
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ìåð÷åñêèõ áàíêàõ. Â Ðîññèè â 90-õ ãîäàõ ÕÕ âåêà
ñ ïåðåõîäîì ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ìîíåòàðèçì
áûë âîçâåäåí â ðàíã îôèöèàëüíîé äîãìû. Ñî-
âðåìåííûå äåíåæíûå âëàñòè, îòêàçàâøèñü ñëå-
äîâàòü ïðàâèëàì ìîíåòàðèçìà, äî ñèõ ïîð èñïû-
òûâàþò èõ âëèÿíèå â âèäå íàñòîé÷èâîé àíòè-
èíôëÿöèîííîé íàïðàâëåííîñòè äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè è îðèåíòàöèè íà äåíåæíûå
ôàêòîðû èíôëÿöèè.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì êîíå÷íûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè íå óñòàíîâëåíû. Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëü-
íî óñòàíîâëåí îðãàí äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ � Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè (Áàíê Ðîññèè) è îïðåäåëåíû öåëè
åãî äåÿòåëüíîñòè: "çàùèòà è îáåñïå÷åíèå óñòîé-
÷èâîñòè ðóáëÿ; ðàçâèòèå è óêðåïëåíèå áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè; îáåñïå-
÷åíèå ýôôåêòèâíîãî è áåñïåðåáîéíîãî ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ ïëàòåæíîé ñèñòåìû" [5].

Ïî âñåé âèäèìîñòè, öåëè äåÿòåëüíîñòè Áàí-
êà Ðîññèè äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ìèíè-
ìàëüíûé âàðèàíò ñèñòåìû öåëåé åäèíîé ãîñó-
äàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè [6].
Îäíàêî äàííûé íàáîð öåëåé ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñî-
ñòàâíîé ÷àñòüþ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè, êîòîðóþ
äîëæíà ïðåñëåäîâàòü äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-
òèêà. Êðîìå òîãî, â ïðîöåññå äîñòèæåíèÿ ïî-
äîáíûõ öåëåé îñòàþòñÿ íåâîñòðåáîâàííûìè
äðóãèå âîçìîæíîñòè Áàíêà Ðîññèè â ñôåðå ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû. Íå òîëüêî áîðü-
áà ñ èíôëÿöèåé, íî è ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà, îáåñïå÷åíèå çàíÿòîñòè òàêæå
äîëæíû âûñòóïàòü âàæíåéøèìè öåëÿìè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Îñíîâíîé åæåãîäíîé öåëåâîé óñòàíîâêîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â Ðîññèè, íà÷è-
íàÿ ñ 1992 ãîäà, ÿâëÿåòñÿ áîðüáà ñ èíôëÿöèåé.
Èíîãäà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü áîëåå áëàãîïðè-
ÿòíî, èíîãäà � ìåíåå. Ïðè ýòîì ðåàëüíîãî äîñ-
òèæåíèÿ çàïëàíèðîâàííûõ öåëåâûõ îðèåíòè-
ðîâ íå íàáëþäàëîñü. Â ïîñëåäíèå ãîäû â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïëàíèðóåòñÿ ñíèæåíèå
òåìïà èíôëÿöèè äî 4 � 5,5% â 2009 ãîäó. Òàêèå
ïðîãíîçû ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñëèøêîì îïòèìèñ-
òè÷íûìè è ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü çàêðåïëåíèþ
íåãàòèâíîé ðîññèéñêîé òðàäèöèè ñèñòåìàòè-

÷åñêîãî ïðåâûøåíèÿ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ èíô-
ëÿöèè, ñïðàâåäëèâî îòìå÷àåò Ë.Í. Êðàñàâèíà
[7]. Òåì áîëåå ÷òî ïîäîáíûå ïðîñ÷åòû äîïóñêà-
ëèñü è â ïðîøëûå ãîäû.

Â ïðîöåññå äîñòèæåíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà ñòàáèëèçàöèÿ è óñòîé÷èâîñòü
ðóáëÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ óñëîâèé
ðåàëèçàöèè ýòîé çàäà÷è. Ïðè÷åì çàùèòà è îáåñ-
ïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè ðóáëÿ çàêëþ÷àåòñÿ íå
òîëüêî â äîñòèæåíèè íèçêîé èíôëÿöèè, ÷òî
åæåãîäíî çàêëàäûâàåòñÿ â Îñíîâíûõ íàïðàâëå-
íèÿõ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè â êà÷åñòâå ãëàâíîé öåëè, íî è â
èçáåæàíèè ðåçêèõ è íåïðåäñêàçóåìûõ äåâàëü-
âàöèé è ðåâàëüâàöèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Ïîýòîìó îäíîâðåìåííî "ñ çàäà÷åé ñíèæåíèÿ
òåìïîâ èíôëÿöèè äîëæíû áûòü êîëè÷åñòâåííî
îïðåäåëåíû è çàäà÷è êóðñîâîé ïîëèòèêè" [8].

Â óñëîâèÿõ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ó Áàíêà Ðîñ-
ñèè âîçíèêëà èäåÿ î íåîáõîäèìîñòè ñìåùåíèÿ
îðèåíòèðîâ ìîíåòàðíîãî âîçäåéñòâèÿ. Ïåðâûé
çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè À. Óëþêàåâ â îäíîì èç
èíòåðâüþ îòìåòèë, ÷òî ñåé÷àñ â Áàíêå Ðîññèè
îáñóæäàåòñÿ êîíöåïöèÿ ïåðåõîäà ê èíôëÿöèîí-
íîìó òàðãåòèðîâàíèþ [9]. Çäåñü âîçíèêàåò íå-
îáõîäèìîñòü âíåñåíèÿ óòî÷íåíèé â Ôåäåðàëü-
íûé çàêîí "Î Öåíòðàëüíîì áàíêå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè (Áàíêå Ðîññèè)" â ÷àñòè áîëåå ÷åò-
êîãî îïðåäåëåíèÿ öåëåé Áàíêà Ðîññèè. Òàì, îò-
ìå÷àåò À. Óëþêàåâ, äîëæåí ñîäåðæàòüñÿ ÿâíûé
àêöåíò íà òî, ÷òî öåëü Áàíêà Ðîññèè � ýòî öåíî-
âàÿ ñòàáèëüíîñòü. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èìåí-
íî öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé
öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áîëüøèí-
ñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí. Îäíàêî ðåàëèçàöèÿ ýòèõ
ïëàíîâ ìîæåò îñóùåñòâèòüñÿ íå ðàíåå ÷åì ÷å-
ðåç òðè-÷åòûðå ãîäà, òàê êàê äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ
ðàçðàáîòêà ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ìîäåëåé, äîëæåí áûòü ïðèíÿò ñîâìåñòíûé
íîðìàòèâíûé àêò Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è Öåíòðàëüíîãî áàíêà è òàê äàëåå.

Â òî æå âðåìÿ â óñëîâèÿõ ïîêà åùå âûñîêèõ
òåìïîâ èíôëÿöèè íåëüçÿ íå ñîãëàñèòüñÿ ñ òåì,
÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñîõðà-
íÿòü àíòèèíôëÿöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü. Ïðè
ýòîì äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîñòåïåííîå âíå-
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äðåíèå ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ. Ñëåäóåò îòìå-
òèòü, ÷òî äåíåæíûå âëàñòè Ðîññèè ïëàíèðóþò
ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå çíà÷èìîñòè ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè. Óæå ñåé÷àñ Áàíê Ðîññèè íà÷àë ïðî-
âîäèòü áîëåå àêòèâíóþ ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó.
Â ïðåäûäóùèå ãîäû óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè êîððåêòèðîâàëñÿ, â îñ-
íîâíîì, âñëåä çà ñíèæåíèåì èíôëÿöèè è óñòîé-
÷èâûì óìåíüøåíèåì ñòàâîê íà ðûíêå ìåæáàí-
êîâñêèõ êðåäèòîâ, îòðàæàÿ óæå ïðîèçîøåäøèå
èçìåíåíèÿ â ñîñòîÿíèè äåíåæíîé ñôåðû. "Ñåé-
÷àñ Öåíòðàëüíûé áàíê ïûòàåòñÿ âîçäåéñòâîâàòü
ñ ïîìîùüþ ñòàâêè ïî ñâîèì èíñòðóìåíòàì íà
óðîâåíü ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
îáúåì äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, èíôëÿöèþ" [10]. Òåì íå ìåíåå î÷åâèäíî, ÷òî
âëèÿíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà ñîñòîÿíèå äå-
íåæíîé ñôåðû â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò îñòà-
âàòüñÿ âñå åùå îãðàíè÷åííûì. Êðîìå òîãî, â
äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè íå íàõîäèò îòðàæå-
íèÿ ðåàëèçàöèÿ îáùåãîñóäàðñòâåííîé çàäà÷è ïî
ðàçâèòèþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîáëåìà îïðåäåëåíèÿ êî-
íå÷íûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
Ðîññèè âñå åùå ñóùåñòâóåò. Î÷åâèäíî, ÷òî îñ-
íîâíûìè öåëÿìè ñîâðåìåííîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè â Ðîññèè ïðè ñîõðàíÿþùèõ-
ñÿ âûñîêèõ öåíàõ íà ýíåðãîíîñèòåëè äîëæíû
áûòü óñòîé÷èâûé ðîñò ýêîíîìèêè, âîññòàíîâ-
ëåíèå è ðàçâèòèå ïðîìûøëåííîñòè, ïîñëåäî-
âàòåëüíîå ïîâûøåíèå óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ,
ñíèæåíèå èíôëÿöèè, ðàçâèòèå èíñòèòóöèîíàëü-
íîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Â
ýòîé ñâÿçè èõ çàêîíîäàòåëüíîå çàêðåïëåíèå ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç íåîáõîäèìûõ óñëîâèé ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè åäèíîé ãîñó-
äàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
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