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åÂı‡ÌËÁÏ 
Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËfl ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÒÚË
Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ‚‡Î˛Ú˚

Общую структуру целей моне-
тарной политики можно предста-
вить в виде следующих звеньев:

цели “конечные ← промежу-
точные ← операционные” ⇐ инст-
рументы.

В качестве определяющей ко-
нечной цели монетарной полити-
ки, как части экономической по-
литики государства, многие стра-
ны, в первую очередь европейские,
устанавливают стабильность цен
— в той или иной форме, а также
иногда с определенными оговорка-
ми в отношении реагирования на
другие общеэкономические цели.

Для денежно-кредитной поли-
тики выбор именно этой цели из
четырех основных общеэкономи-
ческих: экономический рост, ста-
бильность цен, устойчивый пла-
тежный баланс, повышение заня-
тости населения, прежде всего
обусловлен тем, что монетарные
инструменты, непосредственно ре-
гулирующие цену и объем денег,
оперативнее воздействуют на эле-
менты совокупного (платежеспо-
собного) спроса предприятий и на-
селения, и, соответственно, на то-
варные цены или, пользуясь тер-
минологией модели AS-AD, в пер-
вую очередь на кривую совокупно-
го спроса AD. Совокупное предло-
жение товаров и услуг (кривая AS)
реагирует на монетарные действия
позже (даже по технологическим
причинам) и в принципе в ином
масштабе. При этом теоретически
при прочих равных (особенно
внешних) условиях по истечении
полного технологического цикла в
экономике общий уровень цен
имеет тенденцию к восстановле-
нию (эффект “нейтральности” де-
нег).

Многие центральные банки
при движении к конечным целям
денежно-кредитной политики ак-

тивно используют промежуточные
и операционные монетарные це-
ли. По крайней мере, можно на-
звать три причины (проблемы),
определяющие их возникновение
и использование. Первая заклю-
чается в сложности четко, прежде
всего количественно, отобразить
все взаимосвязи экономических и
монетарных параметров настоль-
ко, чтобы обеспечить возможность
эффективно направить денежно-
кредитные инструменты непо-
средственно на достижение конеч-
ных целей. Вторая — запаздыва-
ние реакции экономики (наличие
временного лага) на конкретные
действия в монетарном секторе.
Третья — органы денежно-кре-
дитного регулирования часто не
обладают достаточной и своевре-
менной экономической информа-
цией, в том числе о предполагае-
мых мерах правительства и об
оценках их последствий, необхо-
димой для принятия лучшего ре-
шения на пути достижения конеч-
ных целей.

Принципиальными варианта-
ми промежуточных (монетарных)
целей, исходя из специфики денег
как объекта управления, могут
быть:
● объем массы (предложения) де-

нег: либо один из денежных аг-
регатов, либо денежная база в
определенной трактовке, либо
общий или один из параметров
чистых внутренних активов ор-
ганов денежно-кредитного ре-
гулирования;

● цена денег на внутреннем рын-
ке — процентные ставки и до-
ходность инструментов финан-
сового рынка;

● обменный курс национальной
валюты (то есть внешняя цена
национальных денег).
Следует отметить, что в опре-

деленной мере, в частности, на
кратком временном отрезке, три
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приведенные промежуточные це-
ли взаимоисключают друг друга.
Так, контроль за массой денег мо-
жет привести к существенным ко-
лебаниям процентных ставок, и
особенно обменного курса, являю-
щихся ценой (внутренней и внеш-
ней) специфического товара — де-
нег, которая, в свою очередь,
складывается на основе объемов
спроса и предложения на рынке
этого товара. Вместе с тем целена-
правленное регулирование про-
центных ставок, например их по-
нижение, создает на денежном
рынке дополнительный спрос. По-
следний требует дополнительных
ресурсов банков и сокращает их
свободные резервы, создавая тем
самым необходимость дополни-
тельной денежной поддержки бан-
ков со стороны центрального бан-
ка. Соответственно, теряется кон-
троль за денежной массой, возрас-
тающей, кроме того, за счет уве-
личения скорости обращения де-
нег. 

Если же принять таргетирова-
ние обменного курса, то реальной
может стать, например, следую-
щая ситуация. Для восстановле-
ния нежелательного снижения
курса центральный банк должен
осуществить продажу иностран-
ной валюты. Однако эта операция
приведет к уменьшению резервов
банков в национальной валюте и,
следовательно, к скачку процент-
ных ставок.

При выборе промежуточных
целей центральные банки исполь-
зуют систему критериев, ком-
плексная оценка которых часто
является определенным компро-
миссом в связи с их разнонаправ-
ленностью. Среди основных таких
критериев можно выделить: 
● предсказуемость влияния целе-

вого монетарного ориентира на
конечную цель; 

● согласованность с конечной це-
лью; 

● контролируемость целевого па-
раметра со стороны системы
инструментов центрального
банка; 

● измеримость; 
● своевременность получения до-

стоверной и полной информа-
ции о значениях и факторах
целевого ориентира.
Промежуточная цель может ус-

танавливаться в мягкой форме (ре-
комендательной или с широким
интервалом) и жесткой форме

(точкой или узким коридором).
При этом иногда промежуточных
целей выбирается (де-юре или де-
факто) одновременно несколько. В
таких случаях, для смягчения
проблемы их противоречивости, о
которой говорилось выше, целе-
вые значения вынужденно задают-
ся с достаточно значительным ин-
тервалом, что снижает эффектив-
ность монетарной политики в обес-
печении конечных целей, а также
создает неопределенность в меха-
низме монетарного регулирова-
ния.

Кроме того, следует отметить,
что выбранная в центральных бан-
ках конкретная монетарная цель
(цели) не является заданной раз и
навсегда, особенно в государствах
с переходной экономикой. Такая
динамичность обусловлена посто-
янным процессом развития товар-
но-денежных отношений и, соот-
ветственно, изменениями конеч-
ных целей и взаимосвязей между
монетарными и экономическими
показателями.

С учетом собственного и миро-
вого опыта Национальный банк
Республики Беларусь в качестве
промежуточного целевого ориен-
тира единой государственной де-
нежно-кредитной политики ис-
пользует показатель обменного
курса белорусского рубля. Это свя-
занно со следующими основными
преимуществами курсового тарге-
тирования в республике. 
1. Обменный курс может эффек-

тивно применяться в качест-
ве “якоря” для инфляции. В ус-
ловиях открытой экономики
Беларуси только прямые затра-
ты на приобретение импортных
энергоносителей, сырья, мате-
риалов и комплектующих в об-
щих затратах предприятий на
производство продукции со-
ставляют около 40 процентов.
В результате политика ограни-
чения темпов снижения обмен-
ного курса положительно отра-
жается на замедлении темпов
роста цен как непосредственно
импортных конечных товаров,
так и, через составляющие пол-
ных производственных затрат,
большинства цен товаров и ус-
луг отечественного производст-
ва. Кроме того, немаловажное
значение имеет взаимосвязь
инфляционных и девальваци-
онных ожиданий субъектов хо-
зяйствования и населения.

2. Выбор обменного курса в каче-
стве промежуточного целевого
ориентира позволяет оказы-
вать существенное влияние на
ценовую конкурентоспособ-
ность во внешней торговле и,
следовательно, на рентабель-
ность работы реального секто-
ра. Поскольку экономика рес-
публики имеет высокую сте-
пень открытости (объем экс-
портно-импортных операций
значительно превышает ВВП),
обеспечение эффективности ре-
ального обменного курса бело-
русского рубля по отношению к
валютам государств — основ-
ных торговых партнеров для
национальных экспорта и им-
порта посредством регулирова-
ния номинального обменного
курса имеет важное значение
для функционирования и раз-
вития реального сектора эконо-
мики страны. В свою очередь,
очевидные социально-экономи-
ческие последствия взвешен-
ной курсовой политики также
имеют антиинфляционный ас-
пект — благодаря росту спроса
экономики на деньги и вырав-
ниванию товарно-денежных
пропорций.

3. Обменный курс — один из наи-
более управляемых парамет-
ров денежно-кредитной поли-
тики. Как известно, в нашей
стране государственным орга-
ном, непосредственно отвечаю-
щим за проведение денежно-
кредитной политики, является
Национальный банк. Цент-
ральный банк страны распола-
гает наиболее полным набором
прямых инструментов для эко-
номического воздействия имен-
но на обменный курс по сравне-
нию с другими возможными
целевыми ориентирами (хотя
глубинные факторы, определя-
ющие обменный курс в долго-
срочной перспективе, находят-
ся в экономических процессах).
Так, непосредственно параметр
инфляции в значительной мере
зависит от решений Правитель-
ства Республики Беларусь по
установлению цен на отдель-
ные группы социально значи-
мых товаров и не может в пол-
ном объеме обеспечиваться в
качестве непосредственного це-
левого параметра мерами де-
нежно-кредитной политики.
Важнейшие денежно-кредит-
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ные параметры, такие как рост
рублевой денежной массы, яв-
ляются индикативными по от-
ношению к параметру обменно-
го курса. Они могут формиро-
ваться на уровнях, обеспечива-
ющих предусмотренную дина-
мику обменного курса. Рассмо-
трение самого параметра рубле-
вой денежной массы в качестве
конечного целевого параметра
значительно осложнено из-за
множественности немонетар-
ных факторов, влияющих на
его объем и структуру в услови-
ях Беларуси.

4. Текущее состояние обменного
курса складывается в основ-
ном в результате воздействия
экономических, а не админист-
ративных факторов. В настоя-
щее время обменный курс по
сравнению с другими возмож-
ными целевыми ориентирами
является наименее админист-
ративно регулируемым параме-
тром, и, следовательно, наи-
лучшим образом отражает тен-
денции, происходящие в эконо-
мике страны в целом.

5. Эффективное достижение це-
левого ориентира по обменно-
му курсу позволяет параллель-
но создавать необходимые зо-
лотовалютные резервы госу-
дарства. Проведение плавной
девальвации обменного курса
белорусского рубля, темпы ко-
торой обусловлены факторами
спроса и предложения на ино-
странную валюту и учитывают
текущее состояние макроэконо-
мических параметров, позволя-
ет использовать государствен-
ные золотовалютные резервы
лишь для сглаживания конъ-
юнктурных колебаний курса,
постепенно наращивая их объ-
ем в целом.

6. Предсказуемая динамика об-
менного курса способствует
дедолларизации экономики.
Осуществление плавной пред-
сказуемой девальвации обмен-
ного курса, наряду с реализа-
цией политики положитель-
ных процентных ставок по ин-
струментам в национальной ва-
люте, позволяет предприятиям
и населению минимизировать
валютные риски. Кроме того,
более активно использовать
рублевые инструменты, обеспе-
чивая тем самым сужение сфе-
ры применения иностранной

валюты и ее вытеснение нацио-
нальной валютой. Это позитив-
но отражается на всех монетар-
ных и экономических процес-
сах, в том числе на сдержива-
нии инфляции через повыше-
ние сбалансированности де-
нежного спроса и предложе-
ния, а также на уровне и каче-
стве ресурсов банковской сис-
темы.
Таким образом, выбор в качест-

ве целевого ориентира денежно-
кредитной политики обменного
курса позволяет достаточно эф-
фективно способствовать финансо-
вой и макроэкономической стаби-
лизации в стране.

Вместе с тем для применяемого
в республике механизма промежу-
точного таргетирования обменно-
го курса характерны сложности,
присущие практически всем по-
добным монетарным механизмам,
основанным на косвенной реали-
зации конечных (экономических)
целей. Прежде всего для механиз-
мов, использующих промежуточ-
ные цели, можно отметить огра-
ниченность соответствующей мо-
нетарной цели в связи с много-
гранностью экономических отно-
шений. В случае же выбора для
денежно-кредитной политики од-
новременно нескольких промежу-
точных целей (для решения пре-
дыдущей проблемы) возникает
противоречивость целевых моне-
тарных ориентиров. Кроме того, и
это наиболее существенно, возни-
кают вопросы оценки и контроля
адекватности выбранного проме-
жуточного монетарного ориентира
экономическим целевым парамет-
рам, в первую очередь инфляци-
онным. В настоящее время специ-
алисты разных государств отмеча-
ют усиление нестабильности спро-
са экономики на деньги либо, в
иной трактовке, рост неустойчи-
вости скорости обращения денег.

Многие центральные банки в
определенной мере решают эти
проблемы через расширение про-
гнозируемого целевого монетарно-
го коридора (на основе так или
иначе выбранного денежного пере-
даточного механизма). Однако,
как уже говорилось, это усложня-
ет разработку и реализацию моне-
тарной политики, а также вызыва-
ет неопределенность в монетарном
регулировании.

Именно поэтому с 90-х годов
прошлого столетия центральные

банки стран, в которых сформиро-
вались достаточно развитые ры-
ночные общеэкономические и мо-
нетарные отношения, при проведе-
нии монетарной политики стали
использовать непосредственно це-
левые показатели по инфляции.
Другими словами, они начали осу-
ществлять инфляционное таргети-
рование (иногда добавляется тер-
мин “прямое” для того, чтобы под-
черкнуть отсутствие промежуточ-
ных целевых ориентиров в этом
подходе). 

На начало 2004 года инфляци-
онное таргетирование применяли
22 центральных банка. При этом
следует выделить вариантность ис-
пользуемых режимов инфляцион-
ного таргетирования, учитывая, в
частности, различия реализуемых
денежных передаточных механиз-
мов, видов показателей инфляции,
горизонта и коридора таргетирова-
ния.

В целом режим прямого ин-
фляционного таргетирования реа-
лизует одну из основных конеч-
ных общеэкономических целей —
стабильность цен, которая являет-
ся существенным условием эконо-
мического роста. Тем самым обес-
печивается не только внутренняя,
но и внешняя стабильность нацио-
нальной валюты. При этом прове-
дение подобной политики считает-
ся наиболее прозрачным для обще-
ственности.

В основу монетарной полити-
ки, реализующей режим таргети-
рования инфляции, заложена нео-
кейнсианская экономическая кон-
цепция, которая вместе с тем име-
ет тенденцию к сближению с нео-
монетаристской теорией. Согласно
данной концепции основная при-
чинно-следственная связь в товар-
но-денежных отношениях дейст-
вует в направлении “производство
→ денежная масса” и “производ-
ство → инфляция”. Это утвержде-
ние базируется на предположении,
что в условиях рыночных товарно-
денежных отношений денежная
масса изменяется преимуществен-
но вследствие решений субъектов
экономики о текущем потребле-
нии и инвестициях. При этом
субъекты принимают решение об
объемах получения банковских
кредитов (которые затем вызыва-
ют прирост массы денег) исходя из
своих потребностей и величины
процентных ставок на денежном
рынке. 
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Таким образом, основным ин-
струментом центрального банка,
использующего режим инфляци-
онного таргетирования, является
регулирование уровня процентных
ставок, то есть “цены” денег. При
этом связь “производство — ин-
фляция” основывается на показа-
теле производственного разрыва.
Производственный разрыв (output
gap) интерпретируется как разни-
ца между фактическим и потенци-
альным уровнем производства в
экономике. Под потенциальным
уровнем производства понимается
уровень, которого можно достичь
при существующих трудовых ре-
сурсах, запасах капитала и уровне
развития технологий и который не
оказывает повышающего воздей-
ствия на инфляцию. Другими сло-
вами, производственный разрыв
(GAP) можно определить по фор-
муле:

GAP = GDPf - GDPp,

где GDPf — фактический валовой
внутренний продукт;

GDPp — потенциальный вало-
вой внутренний продукт.

Производственный разрыв яв-
ляется положительным, когда
фактическое производство превы-
шает потенциальный уровень про-
изводства, и отрицательным, ког-
да фактическое производство
меньше потенциального уровня
производства. Положительный
производственный разрыв также
может рассматриваться как свиде-
тельство существования избыточ-
ного совокупного спроса, а отрица-
тельный производственный раз-
рыв — избыточного совокупного
предложения.

В некоторых странах централь-
ные банки учитывают производст-
венный разрыв при выработке мо-
нетарной политики. В этом случае
данный показатель включается в
модель трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной полити-
ки. Например, в Национальном
банке Чехии полагают, что произ-
водственный разрыв формируется
под воздействием изменений ре-
альных монетарных условий (ко-
лебаний процентной ставки и об-
менного курса) в экономике. В
свою очередь, производственный
разрыв оказывает влияние на ин-
фляцию. 

Следует отметить, что потен-
циальный объем производства и
производственный разрыв — это
не статистически измеряемые, а
оценочные показатели. Поэтому
их значение зависит помимо про-
чего от выбранного метода оцен-
ки.

Положительный в основном
опыт государств, использующих
прямое инфляционное таргетиро-
вание, а также анализ качествен-
ных характеристик этого режима,
свидетельствует о его перспектив-
ности. Однако важно подчерк-
нуть, что для успешного использо-
вания политики прямого инфля-
ционного таргетирования требует-
ся предварительное обеспечение
ряда условий в денежно-кредит-
ной сфере и экономике в целом.
Причем их наличие обусловлено
особенностями самого режима
таргетирования инфляции и соот-
ветствующего денежного транс-
миссионного механизма, так как
основным инструментом цент-
рального банка, использующего
режим инфляционного таргетиро-
вания, является регулирование
уровня процентных ставок, то есть
“цены” денег.

Исходя из этого, базовым усло-
вием успешного использования ре-
жима инфляционного таргетиро-
вания можно считать формирова-
ние развитых рыночных экономи-
ческих отношений. 

В условиях Беларуси переход к
инфляционному таргетированию
представляется многоплановой за-
дачей, решение которой потребует
выполнения ряда общеэкономиче-
ских мер, обеспечивающих воз-
можность определяющего воздей-
ствия на инфляцию через инстру-
менты Национального банка, и
прежде всего через его процент-
ную политику. Основными из них
являются: 
● обеспечение макроэкономичес-

кой стабильности, в том числе
конкурентоспособности отече-
ственного производства на
внешних рынках;

● либерализация ценообразова-
ния;

● создание развитого рынка ка-
питала и рыночное формирова-
ние процентных ставок;

● наличие устойчивой банков-
ской системы;

● устранение определяющего
влияния налогово-бюджетной

политики, политики доходов
на денежно-кредитную полити-
ку и инфляцию.
Необходимы также законода-

тельные меры для юридического
закрепления позитивных общеэко-
номических тенденций, а также
для создания центральному банку
возможностей (полномочий и от-
ветственности) эффективно воз-
действовать своими инструмента-
ми на инфляционные процессы.

Организационные меры пред-
полагают существенное перерас-
пределение функций экономичес-
ких органов страны и центрально-
го банка, в том числе по контролю
за инфляцией и ценообразовани-
ем. Важным является совершенст-
вование регламента прогнозирова-
ния и проведения решений в де-
нежно-кредитном, реальном, на-
логово-бюджетном и внешнеэконо-
мическом секторах экономики.
Наконец, введение инфляционно-
го таргетирования предполагает
проведение серьезной методологи-
ческой работы: описание транс-
миссионного механизма влияния
денежно-кредитной политики на
инфляцию и экономические пока-
затели; разработка методов и мо-
делей прогнозирования инфля-
ции, а также ее анализ на основе
сформированной концепции
трансмиссионного механизма; оп-
ределение вида и характеристик
целевого показателя инфляции;
определение лага между моментом
применения монетарных инстру-
ментов и времени их воздействия
на инфляцию; оценка и формиро-
вание подходящего монетарного
инструментария.

Таким образом, режим прямого
инфляционного таргетирования
для Республики Беларусь пред-
ставляется вполне перспектив-
ным, однако он требует серьезной
подготовительной работы как со
стороны органов экономического
управления, так и научной обще-
ственности страны.


