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B Hacrosmiee Bpems Bce OoJbIe CTpaH MEPEXOIIT HA PEKUM TapreTHPOBAHUSA
nHOsmru. OCHOBHBIE MPHHIMIIBL 3TOTO PEXMMa OTPaKEHBI B O(HUIIMAIBHBIX
JOKyMEHTaX JaHHbBIX cTpaH. OIHAKO CYIIECTBYIOT OCOOCHHOCTH MEPEX0/a CTpaH
Ha peXHUM TapreTupoBanust HHOIAIUK. OTeuecTBEHHbIE U 3apyOeKHbIE yUeHbIE
TOBOPST O HEOOXOJMMOCTH ONpEEIeHHbIX (HaKTOPOB ISl epexo/ia Ha JaHHbIN
pexxuM. TeMm He MeHee HU3y4deHHe MPAKTUKU Mepexo/ia CTpaH Ha PeXUM TapreTu-
poBaHMsl MHQUISIMK TTOKa3bIBAET, YTO OOJIBIIAS YacTh YCJIOBHH, KOTOpHIE OObIY-
HO YIOMHWHAIOTCS B Ka4eCTBE HEOOXOIUMBIX JUIsl YCHEUTHOTO BBEACHHUS pPEeXnMa,
SIBJISIFOTCSL HA CaMOM Jielie JKellaTeIbHBIMH, a He 00s3aTenbHbIMU. TakuM oOpa-
30M, CYIIECTBYIOT OCOOCHHOCTH Kak IIpU MEPEXOAe, TaK U IPH OCYIIECTBICHUN
peKMMa TapreTUpOBaHUsT MHQISIINN, YTO CBHJIETENLCTBYET O HEBO3MOXKHOCTH
BBIPaOOTKH €IMHOTO MEXaHU3Ma JUIs BCEX CTPaH, PEIIMBIINX BHEIPUTH JTAHHBINA
PEXKUM.

At present time more and more countries transit to the regime of inflation target-
ing. The main principles of this regime are reflected in official documents of
those countries. However, there are some peculiarities in transition of the coun-
tries to the regime of inflation targeting. Domestic and foreign scientists speak
about necessity of certain factors for transition. Nevertheless, studying the prac-
tice of countries’ transition to the inflation targeting regime shows that most of
conditions mentioned as required for successful introduction of the regime are
actually just necessary but not obligatory. Thereby, the peculiarities exist both in
transition and realization of the regime of inflation targeting and this testifies
impossibility of elaboration of unified mechanism for all the countries decided to
introduce this regime.

Knroueswvie cnosa: IICHOBAs CTa6I/IJII>HOCTI), ACHC)KHAA IMOJUTHUKA, PEIKUM TapreTu-
poOBaHus I/IH(bJ'ISILII/II/I, YCJ10BUsA, HE3aBUCUMOCTDH L[eHTpa.]'H:HOI‘O EaHKa, JCHC)KHO-
KpCaAUTHAA IMOJIUTHUKA.

HpaBI/ITeHLCTBa 0OJIBIINHCTBA CTpaH, OCYHICCTBJIASA OKOHOMHUYCCKYIO IMMOJIUTHU-

Ky 4epe3 IeHTpalbHble OaHKH, MIPOBOMAT TJIABHBIM KYpC, HAIIPABICHHBIA Ha TOJI-
Jep’KaHue MEeHOBOHM CTaOMIBHOCTH. JIJIST MOCTHOKEHUS TTOCTaBICHHOU IIEH IPaBH-
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TEJNBCTBO MOXET BBECTH PAJ MPOMEKYTOUHBIX IeJIel AEHEKHON MOJIUTHUKH (B OC-
HOBHOM, HCIIOJIB3YIOTCS T€ WM UHbBIE JICHEXKHbBIE arperaTsl 1 OOMEHHBIM Kypc).
OnHako MpoBOJIs Kype NEHOBOW CTaOMIBHOCTH CTPaHbl, OHU MOJIYYatOT MPOOIeMBbI
MEXy MMOCTABICHHOH LEINbIO, T. €. IEHOBOH CTAOMIBHOCTHIO U MIPOMEKYTOUHBIMH
uensimu. Ynpasistomuii Pesepsaoro banka ABctpanmun MaxkdapieiiH Tak BbICKa-
3ajcsa o cioxkuBiueiics cutyanuu: «Korzma O0buto oco3HaHO, 4TO (yHKIMS crpoca
Ha JICHBTU SBJISIETCS HECTAOWIIBbHOW, BHUMaHUE OBLJIO COCPENOTOYEHO Ha PEKUME
JNEHEXHOM TMOMUTHKH, CPOKycHupoBaHHOM Ha uHGusinuu. Hamumo Obuto nBe oc-
HOBHBIE @JIbTEPHATUBBL: CUCTEMa, IJJ€ MHCTPYMEHTHI JICHEXHOW IOJIMTUKU OBLIH
HarpasJIeHbl Ha JTOCTH)KEHHUE JKEJIaeMOro Nokasartelss nHIsun 6e3 oOpanieHus K
MPOMEKYTOYHBIM LIEJISIM; MJIM CHCTeMa, Te OOMEHHBIH Kypc ObUl 3auKCHpOBaH
10 OTHOIIICHHUIO K BaJIFOTE CTPAHBI C yJIOBIETBOPUTEIBLHBIM OITBITOM TTOAJIEPKAHUS
Hu3KoH uH AU [1].

B pesynbraTe nmpaBUTENbCTBA HEKOTOPBIX CTpPaH MPUHSUIN pPELIEHUE MepeiTH
Ha PeXHUM TapretupoBaHus uHGAIMH. OCHOBHBIE NPUHIMIIEI OTPAXXEHBI B O0QH-
[OMANBHBIX JOKYMEHTaX MaHHBIX CcTpaH. Tak, HampuMep, B O(pHUIMANBHBIX TOKY-
meHTax Hooii 3enmanauu otmedaercs: «baHk J0mKeH (GOpMyIMpoBaTh U MPOBO-
JIUTH JCHEXHYIO TOJUTHKY ¢ 0COOBIM BHUMAaHHEM K IOAJACPKAHUIO CTAOMIBLHOIO
o01miero ypoBHs LI€H, TaKUM 00pa3oM, YTO ICHEKHAs IOJIMTHUKA MOXET BHECTH
CBOM MaKCHUMAaJIbHBIA BKJIaJ B JOCTHKEHUE CYIIECTBEHHOIO SKOHOMHYECKOTO pOC-
Ta, 3aHATOCTH U BO3MOYKHOCTEH pa3BUTUA 3KoHOMHKM HoBoil 3enanaum» [2]. B
2009 r. B yucne e€ nocnenoBaTenei HacuuteiBaeTcs 29 crpad. [Ipuuem nume ceMp
U3 HUX SBISIIOTCS Pa3BUTHIMU. be3yCIOBHBIM JOCTOMHCTBOM JaHHOTO pEXHUMA SIB-
nsieTcsi THOKOCTD IO OTHOIIGHHIO K cltoco0aM B JOCTHKEHUH MOCTABICHHON LIEJIH.

CymecTBByeT HECKOJIBKUX BUAOB MHMIISIMMOHHOTO TapreTUpoBaHus [3].

Bo-nepBbIx, 3T0 N0IHOE MHQISIIMOHHOE TAPreTUPOBaHUE, N3BECTHOE KaK HH-
(GIIALMOHHOE TapreTHPOBaHKE, WIIH IUIAHUPOBAHNUE UHQIIALINH.

Bo-BTOpBIX, CKpBITOE HHOIALMOHHOE TapreTUPOBAHKE, CYIIECTBYIOLIEE B TEX
CTpaHaX, B KOTOPBIX LIEHTPAIbHBIN OaHK «HE CBA3BIBAET ceOe PyKM» YETKOW H OfI-
HO3HA4YHOH cnienudukanyeld HHPIAUOHHOHN Lien, Hanboyiee SKOHOMHYECKH pas-
BUTBIMH CTpaHaMmH, NMpoBoAsAminuMu naHHbii pesxxum — @PC CHIA u ELIb. /lannsrit
PEKUM MO>KET Ha3bIBATHCS SKIEKTUYECKUM MHQIISALMOHHBIM TapreTHPOBAaHUEM.

B Tperpux, Tak Ha3pIBaEMoOE JIETKOE HHQIIAINOHHOE TapreTHPOBAHNE, ITPOBO-
JMMOE PSIIOM CTpaH, B KOTOPBIX LEHTpaJbHbIE OaHKH MOJIB3YIOTCS ClIa0BbIM YPOB-
HEM JIOBEpHsI CO CTOPOHBI HACEJICHUS B PE3yJIbTaTe C1a00i OTBETCTBEHHOCTH OaH-
KOB 32 IPUHUMAEMbIE PEIICHHUS.

Takum 00pa3omM, MbI BUMM, YTO B JIFOOOH CTpaHe MUpPA MPABUTEILCTBO CTPE-
MUTCS K CTaOWJIBHOCTH IIEH M TaKUM 00pa3oM MPOBOIUT MOJUTHKY, HalpaBiicH-
HYyI0 Ha perynupoBanre HHQAuH. OQHAKO TOIBKO T€ CTPaHbI, KOTOPBIE 0003Ha-
YaloT MOKa3aTedn MHQISMUN U CTPEMSTCS X JOCTHYB, CIIEAyeT OTHOCHTH K CTpa-
HaM, OCYIIECTBIISIOINM TapreTUPOBAHNE UHQIIALIUH.

Kak poccuiickue, Tak 1 3apyOeXHbIe yU€HbIC CUMTAIOT, YTO PEKUM TapreTu-
poBaHHA MHDISAUHN SBISETCS BeCbMa TPEOOBAaTENbHBIM K MHCTHUTYIHOHAIBHON U
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MaKpOIKOHOMUYECKON CpeJie, YTO 3aCTaBJIA€T OYEHb HEPELIUTENbHO MOAXOIUTh K
€ro BBEJICHUIO B HAIIIEH CTpaHe.

OpHako MBI CUMTaeM, 4TO B IOCJETHEEe BpeMs, MOCNe TOT0, KaK CTajlu Oye-
BUJIHBI TIOJIOKUTEIBHBIE PE3YyJbTaThl, JOCTUTHYTHIE CTpaHAMU, NEPEUICAIINMHI K
TapreTUPOBAHHUIO WHOIIAIMH, 3TOT B3I CTal MEHAThCA. B pesynbrare Oonbmias
YacTh YCIIOBHH, KOTOpPBIE OOBIYHO YIOMHHAIOTCS B KadeCTBE HEOOXOIUMBIX IS
YCHEWIHOTO BBEIEHUS PEeXHUMa, SBISIOTCS Ha CaMOM JIeJe JKeJaTeNbHbIMH, a He
00s13aTeIHHBIMHU.

Tak, Hapumep, B COOTBETCTBUHU ¢ uccienoBanusiMu MB® Hu B ojHON U3
CTpaH MepeleAlnX Ha TapreTHpOBaHue HHQISINHA He ObUIH BBITIOJIHEHBI BCE He-
o0xoaumeble ycnoBusi. Hampumep, W3panny u OWIMNNUHEL UMENN BBICOKHH YpoO-
BEHb TOCYAAPCTBEHHOTO J0/Ta OTHOCUTENbHO BBII 1 3HAUMTENBHEIN OI0IKETHBIN
JeUIUT; MPAKTUYECKHU BO BCEX CTPAaHAX HE ObLJIO HEOOXOUMOI0 MATEMATUYESCKO-
ro anmapara; B [lepy HaGmoancs 4pe3BblYaifHO BEICOKHI YPOBEHD J10OJUIAPU3ALIUH
SKOHOMUKH. LleHTpanbHbIe 0aHKK He BCerAa MPEeIOCTaBIsIIN B OTOBOPEHHOE BpEMS
ey HHQISIAA, Kak 3TO MIPUHATO — 3TO ObLTO HE cienaHo 1 ocyaapcTBeHHBIM OaH-
koM Aurauu 10 1997 u llIBenckum Sveriges Riksbank 10 1999, xots 06a npunsiiiu
peleHne O TapreTUPOBaHWH WHQIIAINN HECKONBKUME TOJaMH paHee. BamoTHas
MOJIUTHKA HE Bceraa Obuta 0COOEHHO MPO3payHBIM, Make KOTAa IUTaHUPOBAaHUE
uHsnuK ObiI0 BBeAeHo. bank M3pawns, Hanpumep, Hadal mMyOIMKOBAaTh OTYET
00 madmsamuu B 1998 r., nenrpanbubiii 6ank Yumu — B 2000 T., crycTs mecTb
JIECSTH JIET COOTBETCTBEHHO ITOCIIE TOTO, KaK OHU (hOPMAIIBHO HAYalld OCYIIECTB-
nsTh Taretupoanue uHGIAIMU. Odunuanbabie MPorHo3sl nHIsK B LlBenun
4acTo HE M3AABAJIUCh AAXKE€ CIIyCTS HEKOTOPOE BpeMs MOCIIE TOT0, KaK TareTHpoBa-
HUe WHQISIIUA OBUTO TPUHATO. TOYHO TaK ke, KaK yCTaHOBIIGHHBIC W ITyOINYHO
OOBSIBICHHBIE BCTPEUH IS PENICHUH BAIIOTHOW TOJUTHKH HE OBIIN MPOBECHEI B
Asctpanuu 1 Kanaze, X0Ts 3T0 T0JDKHO ObIIO OBITH caenaHo. Takke, TOIBKO JiBe-
HaAUATh U3 0oJiee ABaAIAaTH CTPAaH OCYIIECTBISIOIIMX TApreTUPOBaHUE HWHQIALUH
MHTEPIPETUPOBAIN TPOTHO3BI MHMIAINN KaK MPOMEXYTOUHBIE LIEIH BaTIOTHON
TTOJTUTHKH.

B pabote A. Ymokaesa, O. 3amynuna u M. KyiaukoBa aBTOpbI OJHUM U3 Ke-
JATENBFHBIX YCIIOBUI YCIENTHOTO TepexoAa K MOJUTHKE TapreTHPOBAaHUS HHQI-
nuu B Poccum HazweiBaroT He3aBUCHUMOCTH [1b. OmHako ucciemoBaHus, MPOBEICH-
Hele MBO® B psife cTpaH, OlIpoBepraroT KaTeropuIHOCTh JaHHOTO yCIOBHSL.

UccnenoBanusi, nposeaennsle AryctuHoM Kapcrenc u Jlyucom M. Xakome
cpenu crtpaH JlaTWHCKOW AMEPHKH, MEPEKHUBIINX TUNEPUHQISIHUIO 10 U TOCie
pedopM LEHTpaTbHBIX OAHKOB, IMOKA3BIBAIOT, YTO MEXAY STUMH JIBYMS IepeMEH-
HbIMH (He3aBucuMOCThIO b u nHbmanueit) cymecTByeT oTpuLaTenabHas Koppess-
nusa. Henasuee uccnenoBanne MB® mo ctpanam Jlatuackoit Amepuku u Kapu6-
ckoro OacceifHa, MpoBeIeHHOE XakoMe u BackecoM, MOKa3bIBaeT, 4TO IOpUIHYE-
CKasi He3aBUCHMOCTbH IIEHTPAIBHBIX 0aHKOB, BMECTE C APYTUMU MaKpOIKOHOMHYE-
CKHMH TIOKa3aTeNsIMH, CIIOCOOCTBOBAJa CHIDKEHHIO WH(IAIUN, XOTA HATHYHUSL
MIPUYUHHO-CIIEZICTBEHHOM CBSI3M HE ycTaHOBIIEHO [9]. B aHanm3e yuuTsiBaeTCs M-
POKHI MHJIEKC CTPYKTYPHBIX pedopM (MCKIroUasi IEHEKHO-KPEAUTHBIE acTIeKThI) 1
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BHENTHss MHGuIANUs. BMecTe ¢ TeM B OTHOIICHUH OFOJKETHBIX NEe(UIIUTOB aHAJIO-
TUYHON B3aMIMOCBSI3W HE OOHAPY’)KEHO, BOIPEKH OOMIEHPHHSITOW TOYKE 3PCHHS.
OT0 03HauaeT, yTo pedopMa IEHTPATLHOTO OaHKa HE CTUMYJIMPOBaa MOBBIIICHUES
OrO/DKETHOW MUCHUILTUHBL B JlaTMHCKON AMepHKe (XOTS ClelyeT UMETh B BHUIY,
YTO HAJIOTOBO-0IOPKETHASI TIOJIUTHKA B ATOT NIEPUOJT UCTIBITHIBAJIA HA ce0e BIUSHUE
0aHKOBCKHMX KpPHU3HCOB, IMOPA3WBINMUX PETHOH, W CBSI3aHHBIX C 3THUMH KPH3HUCAMH
OIO/KETHBIX U3JIEPIKEK).

OcunoBa O. A., Benymuil skcriepT PoHIAa 3KOHOMUYECKUX HCCIEIOBAHUN
«entp Pazutusi» Tarkxe oTrmeuaeT, uTo juisi banka Poccuu 3amaya CHUXKEHUS
UHQIISINAN OCJIOKHSIETCS TEM, YTO OH HE KOHTPOJIUPYET MOBBIICHUS [IEH MOHOIIO-
JTUN U HE MOXKET MPEMnsITCTBOBATh aJalTalliy LIEH K PealbHOMY M3MEHEHUIO Mpe-
JIOKEHHSI TOBAPOB B YPE3BBIYANHON (IIIOKOBOM) CHTYyaIllH, B 9aCTHOCTH, K KoJieba-
HUSIM BHEITHEH KOHBIOHKTYPHI [10].

MpI cunTaeM, YTO B YCIOBHSAX, KOT/Ia OaHK HE PEryJupyeT Tapu(bl MOHOIIO-
JM, UMEHHO B3aUMOJIEHCTBHE IIEHTPAIIBHOTO OaHKa W MPAaBUTEIHCTBA MO3BOJIUT
OoJiee B3BEIICHHO MOJXOMNUTH K TUIAHUPOBAHUIO WHMIISAIINNA W BBITIOJHEHUIO OTJIa-
IICHHBIX TAPaMETPOB.

Takum 00pa3oM, MBI CUHMTaeM, YTO IMPOIECC TapreTHUpPOBaHUs WHGIAIHH 00-
Jiee CJIOKHBIA M TOHKHI MPONECC, CHIIbHO OTJIMYAONIUMNCS B pa3HbIX cTpaHax. [lo-
9TOMY BBIPA0OTAaTh €IWHBIM MEXaHWU3M MPAKTHUYECCKH HEBO3MOXHO, YTO JOJHKHO
YYUTHIBATHCS TIPH BBEJICHUH PEKUMA TapreTupoBanus uHpsiuu B Poccun.
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В настоящее время все больше стран переходят на режим таргетирования инфляции. Основные принципы этого режима отражены в официальных документах данных стран. Однако существуют особенности перехода стран на режим таргетирования инфляции. Отечественные и зарубежные ученые говорят о необходимости определенных факторов для перехода на данный режим. Тем не менее изучение практики перехода стран на режим таргетирования инфляции показывает, что большая часть условий, которые обычно упоминаются в качестве необходимых для успешного введения  режима, являются на самом деле желательными, а не обязательными. Таким образом, существуют особенности как при переходе, так и при осуществлении режима таргетирования инфляции, что свидетельствует о невозможности выработки единого механизма для всех стран, решивших внедрить данный режим.

At present time more and more countries transit to the regime of inflation targeting. The main principles of this regime are reflected in official documents of those countries. However, there are some peculiarities in transition of the countries to the regime of inflation targeting. Domestic and foreign scientists speak about necessity of certain factors for transition. Nevertheless, studying the practice of countries’ transition to the inflation targeting regime shows that most of conditions mentioned as required for successful introduction of the regime are actually just necessary but not obligatory. Thereby, the peculiarities exist both in transition and realization of the regime of inflation targeting and this testifies impossibility of elaboration of unified mechanism for all the countries decided to introduce this regime. 


Ключевые слова: ценовая стабильность, денежная политика, режим таргетирования инфляции, условия, независимость Центрального Банка, денежно-кредитная политика.


Правительства большинства стран, осуществляя экономическую политику через центральные банки, проводят главный курс, направленный на поддержание ценовой стабильности. Для достижения поставленной цели правительство может ввести ряд промежуточных целей денежной политики (в основном, используются те или иные денежные агрегаты и обменный курс). Однако проводя курс ценовой стабильности страны, они получают проблемы между поставленной целью, т. е. ценовой стабильностью и промежуточными целями. Управляющий Резервного Банка Австралии Макфарлейн так высказался о сложившейся ситуации: «Когда было осознано, что функция спроса на деньги является нестабильной, внимание было сосредоточено на режиме денежной политики, сфокусированном на инфляции. Налицо было две основные альтернативы: система, где инструменты денежной политики были направлены на достижение желаемого показателя инфляции без обращения к промежуточным целям; или система, где обменный курс был зафиксирован по отношению к валюте страны с удовлетворительным опытом поддержания низкой инфляции» [1].

В результате правительства некоторых стран приняли решение перейти на режим таргетирования инфляции. Основные принципы отражены в официальных документах данных стран. Так, например, в официальных документах Новой Зеландии отмечается: «Банк должен формулировать и проводить денежную политику с особым вниманием к поддержанию стабильного общего уровня цен, таким образом, что денежная политика может внести свой максимальный вклад в достижение существенного экономического роста, занятости и возможностей развития экономики Новой Зеландии» [2]. В 2009 г. в числе её последователей насчитывается 29 стран. Причем лишь семь из них являются развитыми. Безусловным достоинством данного режима является гибкость по отношению к способам в достижении поставленной цели.

Существвует нескольких видов инфляционного таргетирования [3].


Во-первых, это полное инфляционное таргетирование, известное как инфляционное таргетирование, или планирование инфляции.

Во-вторых, скрытое инфляционное таргетирование, существующее в тех странах, в которых центральный банк «не связывает себе руки» четкой и однозначной спецификацией инфляционной цели, наиболее экономически развитыми странами, проводящими данный режим – ФРС США и ЕЦБ. Данный режим может называться эклектическим инфляционным таргетированием.

В третьих, так называемое легкое инфляционное таргетирование, проводимое рядом стран, в которых центральные банки пользуются слабым уровнем доверия со стороны населения в результате слабой ответственности банков за принимаемые решения.


Таким образом, мы видим, что в любой стране мира правительство стремится к стабильности цен и таким образом проводит политику, направленную на регулирование инфляции. Однако только те страны, которые обозначают показатели инфляции и стремятся их достичь, следует относить к странам, осуществляющим таргетирование инфляции.


Как российские, так и зарубежные ученые считают, что режим таргетирования инфляции является весьма требовательным к институциональной и макроэкономической среде, что заставляет очень нерешительно подходить к его введению в нашей стране.


Однако мы считаем, что в последнее время, после того, как стали очевидны положительные результаты, достигнутые странами, перешедшими к таргетированию инфляции, этот взгляд стал меняться. В результате большая часть условий, которые обычно упоминаются в качестве необходимых для успешного введения режима, являются на самом деле желательными, а не обязательными.


Так, например, в соответствии с исследованиями МВФ ни в одной из стран перешедших на таргетирование инфляции не были выполнены все необходимые условия. Например, Израиль и Филиппины имели высокий уровень государственного долга относительно ВВП и значительный бюджетный  дефицит; практически во всех странах не было необходимого математического аппарата; в Перу наблюдался чрезвычайно высокий уровень долларизации экономики. Центральные банки не всегда предоставляли в оговоренное время цели инфляции, как это принято – это было не сделано Государственным банком Англии до 1997 и Шведским Sveriges Riksbank до 1999, хотя оба приняли решение о таргетировании инфляции несколькими годами ранее. Валютная политика не всегда была особенно прозрачный, даже когда планирование инфляции было введено. Банк Израиля, например, начал публиковать отчет об инфляции в 1998 г., центральный банк Чили – в 2000 г., спустя шесть и десять лет соответственно после того, как они формально начали осуществлять тагетирование инфляции. Официальные прогнозы инфляции в Швеции часто не издавались даже спустя некоторое время после того, как тагетирование инфляции было принято. Точно так же, как установленные и публично объявленные встречи для решений валютной политики не были проведены в Австралии и Канаде, хотя это должно было быть сделано. Также, только двенадцать из более двадцати стран осуществляющих таргетирование  инфляции интерпретировали  прогнозы инфляции как промежуточные цели валютной политики.


В работе А. Улюкаева, О. Замулина и М. Куликова авторы одним из желательных условий успешного перехода к политике таргетирования инфляции в России называют независимость ЦБ. Однако исследования, проведенные МВФ в ряде стран, опровергают категоричность данного условия.


Исследования, проведенные Aгустином Карстенс и Луисом И. Хакоме среди стран Латинской Америки, переживших гиперинфляцию до и после реформ центральных банков, показывают, что между этими двумя переменными (независимостью ЦБ и инфляцией) существует отрицательная корреляция. Недавнее исследование МВФ по странам Латинской Америки и Карибского бассейна, проведенное Хакоме и Васкесом, показывает, что юридическая независимость центральных банков, вместе с другими макроэкономическими показателями, способствовала снижению инфляции, хотя наличия причинно-следственной связи не установлено [9]. В анализе учитывается широкий индекс структурных реформ (исключая денежно-кредитные аспекты) и внешняя инфляция. Вместе с тем в отношении бюджетных дефицитов аналогичной взаимосвязи не обнаружено, вопреки общепринятой точке зрения. Это означает, что реформа центрального банка не стимулировала повышение бюджетной дисциплины в Латинской Америке (хотя следует иметь в виду, что налогово-бюджетная политика в этот период испытывала на себе влияние банковских кризисов, поразивших регион, и связанных с этими кризисами бюджетных издержек).

Осипова О. А., ведущий эксперт Фонда экономических исследований «Центр Развития» также отмечает, что для Банка России задача снижения инфляции осложняется тем, что он не контролирует повышения цен монополий и не может препятствовать адаптации цен к реальному изменению предложения товаров в чрезвычайной (шоковой) ситуации, в частности, к колебаниям внешней конъюнктуры [10].


Мы считаем, что в условиях, когда банк не регулирует тарифы монополий, именно взаимодействие центрального банка и правительства позволит более взвешенно подходить к планированию инфляции и выполнению оглашенных параметров.

Таким образом, мы считаем, что процесс таргетирования инфляции более сложный и тонкий процесс, сильно отличающийся в разных странах. Поэтому выработать единый механизм практически невозможно, что должно учитываться при введении режима таргетирования инфляции в России.
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