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ФОРМИРОВАНИЕ ЦЕЛЕЙ  
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ  
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА 
 
 

Согласно одной из основополагающих гипо-
тез экономической науки в условиях глобализа-
ции финансово-кредитная система способна воз-
действовать на экономические процессы как по-
зитивно, так и негативно. Последователи Й. 
Шумпетера, развивая его идею о кредитной сущ-
ности денег и финансов, справедливо утвержда-
ют, что, достигнув высокого уровня развития, 
подвижная и интегрированная во все сегменты 
экономической жизни финансовая система в силу 
своей природы использует факторы, дестабили-
зирующие экономическое равновесие как внутри 
самой системы, так и в экономике в целом. Таким 
образом, динамика механизма формирования и 
движения денежных потоков и функционирова-
ние институтов-посредников этого движения тре-
буют институциональных ограничений. 

В эпоху финансовой глобализации пробле-
мы, связанные с финансовой нестабильностью, 
системными рисками и накопленным долговым 
бременем, становятся более опасными. Гносеоло-
гически присущая экономической системе фи-
нансовая неустойчивость явилась одной из осно-
вополагающих причин российского кризиса 1998 
г. и еще раз подчеркнула всему миру существен-
ную зависимость экономики от факторов, гене-
рируемых денежно-кредитной системой. 

На современном этапе развития российской 
экономики, когда наметилась траектория ее рос-
та, необходимо особо исследовать факторы, по-
зволяющие нивелировать отрицательные тенден-
ции в трансформации финансово-кредитной сис-
темы и по-новому оценить цели денежно-
кредитной политики центрального банка страны, 
который выступает одним из важнейших инсти-
тутов обеспечения стабильного функционирова-
ния ее финансово-кредитной системы. К таким 

целям обычно относятся экономический рост, 
высокий уровень занятости, стабильность цен, 
устойчивость финансовых рынков. При этом ос-
новная проблема заключается в том, что при про-
ведении денежно-кредитной политики нет воз-
можности контролировать и управлять поведени-
ем всей совокупности целевых переменных. По-
этому выбирается определенный набор промежу-
точных и оперативных целей.  

Выбор промежуточных целей, или в соответ-
ствии с принятой в западных странах терминоло-
гией  — режимов, денежно-кредитной политики в 
значительной мере зависит от текущих макроэко-
номических и институциональных условий и пре-
обладающего канала трансмиссии. В экономиче-
ской литературе выделяют четыре основных типа 
режимов денежно-кредитной политики: 

Ї таргетирование обменного курса; 
Ї таргетирование денежных агрегатов; 
Ї таргетирование инфляции; 
Ї денежно-кредитная политика без явного 

номинального якоря. 
Однако инструменты денежно-кредитной 

политики не позволяют непосредственно осуще-
ствлять даже эти промежуточные цели, поэтому 
подбирается набор переменных, называемых 
операционными целями. Ими могут быть, напри-
мер, резервные агрегаты (резервы, незаимство-
ванные резервы, денежная база или незаимство-
ванная база) или ставки процента (межбанков-
ская ставка процента или ставка процента по ка-
значейским векселям), более чутко реагирующие 
на инструменты денежно-кредитной политики. 

При этом ряд целей не могут быть достигну-
ты одновременно. Так, несовместимы цели под-
держания стабильности и денежных агрегатов, и 
процентной ставки. Невозможно одновременно 
управлять обменным курсом и денежной базой. 
Если инструментом контролируемой переменной 
является номинальный обменный курс, то вели-
чина денежной базы автоматически определяется 
рынком, и наоборот. 

Согласно постулатам науки, цели денежно-
кредитной политики должны выбираться таким 
образом, чтобы в максимальной степени соответ-
ствовать интересам как можно большего числа 
экономических агентов. В большинстве стран 
основными целями денежно-кредитной политики 
являются стабильность цен и внутреннего вало-
вого продукта (ВВП). «Стабильность цен» в дан-
ном контексте подразумевает низкую или даже 
нулевую инфляцию, в то время как «стабиль-
ность ВВП» Ї отсутствие резких колебаний отно-
сительно долгосрочного тренда. Среди мнений, 
часто высказываемых при обсуждении денежно-
кредитной политики, можно выделить два заблу-
ждения. Во-первых, многие по-прежнему счита-
ют, что денежно-кредитная политика может по-
влиять на долгосрочные темпы роста ВВП. Во-
вторых, еще большее количество людей уверены 
в том, что Центральный банк может управлять 
реальным обменным курсом в долгосрочной пер-
спективе. 
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В соответствии с современными теоретиче-
скими представлениями, в долгосрочной пер-
спективе ВВП растет так называемым «естест-
венным» темпом, который определяется запасом 
производственных факторов в экономике, а так-
же ростом их производительности. Денежная 
политика может обеспечить превышение «есте-
ственного» уровня лишь ненадолго и только бла-
годаря тому, что не все цены в экономике одина-
ково оперативно и гибко реагируют на внезапные 
положительные или отрицательные изменения 
(шоки) экономической конъюнктуры. По мере 
корректировки цен на товары и на производст-
венные факторы в экономике ВВП неизбежно 
вернется к своему «естественному» уровню. В 
этой связи говорят о нейтральности денег, имея в 
виду, что в долгосрочной перспективе шоки, обу-
словленные денежно-кредитной политикой, не 
повлияют на объем производства и занятость, а 
приведут лишь к изменению общего уровня цен в 
экономике. По этой причине поддерживать эти 
две переменные на максимально возможном 
уровне Центральному банку может быть под си-
лу только в краткосрочной перспективе, но не 
сколь угодно долго. Но, несмотря на то что Цен-
тральный банк не способен увеличить «естест-
венный» уровень ВВП, он располагает реальной 
возможностью уменьшать амплитуду колебаний 
ВВП вокруг долгосрочного тренда, происходя-
щих под воздействием различных шоков, таких 
как изменение мировых цен на экспортируемые 
либо импортируемые товары, изменения в нало-
гово-бюджетной политике, технологические шо-
ки, природные катаклизмы и др. 

Изменения реального обменного курса за-
трагивают практически всех экономических 
агентов. Если реальная стоимость национальной 
валюты увеличивается, внешний спрос на экс-
портируемые страной товары сокращается, насе-
ление получает возможность покупать более де-
шёвые импортные товары, предприятиям легче 
приобретать импортное оборудование, а реальная 
стоимость внешнего долга становится меньше, в 
чем может быть заинтересовано правительство. 
От ослабления рубля в реальном выражении, на-
против, выигрывают, прежде всего, предприятия-
экспортёры и предприятия, конкурирующие с 
импортными товарами на внутреннем рынке. В 
связи с этим возникает вопрос: способен ли Цен-
тральный банк управлять реальным обменным 
курсом и если да, то в какой степени? 

Экономическая теория говорит, что в долго-
срочном периоде равновесный уровень реального 
обменного курса определяется соотношением 
производительности факторов (труда, капитала) 
внутри страны и за границей. 

Помимо этого, на долгосрочное значение ре-
ального обменного курса могут оказывать влияние 
торговые барьеры (транспортные издержки, а так-
же квоты и тарифы). Поддерживать обменный 
курс на желаемом уровне средствами денежной 
политики возможно лишь в ограниченном проме-
жутке времени. Длительность периода, в течение 

которого Центральный банк способен поддержи-
вать курс на завышенном уровне, определяется 
объемом имеющихся в его распоряжении валют-
ных резервов. Срок, в течение которого реальный 
курс может поддерживаться на заниженном уров-
не, определяется временем, в течение которого 
цены в экономике подстраиваются, "компенсируя" 
неравновесное значение номинального курса. В 
России, где в силу инфляции цены являются более 
гибкими, чем в развитых странах, возможности 
такого воздействия еще более ограничены. При 
этом попытки использовать денежно-кредитную 
политику для снижения обменного курса могут 
привести к формированию инфляционных ожида-
ний и разгону инфляции. 

Основной задачей института центрального 
банка, максимально отвечающей интересам эко-
номики и возможностям самих денежных вла-
стей, является достижение и поддержание низко-
го уровня инфляции. Признание этого факта при-
вело к тому, что за двадцать лет десятки стран в 
разных концах света, различные по уровню и 
характеру экономического развития, перешли к 
модели денежно-кредитной политики, основан-
ной на выборе в качестве целевого ориентира 
темпов инфляции. 

Успех антиинфляционной политики зависит 
от многих факторов, которые определяются в том 
числе параметрами макроэкономической ситуа-
ции и особенностями развития той или иной 
страны. Так, развитые и ориентированные пре-
имущественно на внутренний рынок экономики 
функционируют принципиально иначе, чем не-
большие, характеризующиеся высоким уровнем 
открытости развивающиеся страны. Если первые 
могут позволить себе абстрагироваться от дина-
мики обменного курса и ориентироваться пре-
имущественно на темпы инфляции и экономиче-
ского роста, то вторые — нет. 

Кроме этого, различия в характере денежно-
кредитного регулирования определяются также 
выбором инструмента (или промежуточной цели) 
денежно-кредитной политики. Центральные банки 
развитых стран используют для этого, главным 
образом, процентные ставки. Развивающиеся 
страны и страны с переходной экономикой по-
прежнему во многом опираются на контроль де-
нежного предложения, что связано с недостаточ-
ным уровнем развития их финансовых рынков и 
банковских систем. Банк России также придержи-
вается монетарного таргетирования. В последние 
годы все более активно начинают использоваться 
элементы политики целевой инфляции, тем не 
менее, в качестве промежуточного ориентира по-
прежнему выступают денежные показатели. Фор-
мально для этой цели служит агрегат М2. 

Исторический опыт многих стран, в том 
числе и России, свидетельствует о том, что пере-
ход к таргетированию инфляции требует отказа 
от политики управляемого плавающего валютно-
го курса, которую Банк России проводил в по-
следние годы. Однако в настоящее время Банк 
России не считает возможным отказаться от этой 
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политики из-за угрозы резкого изменения отно-
сительной привлекательности активов, номини-
рованных в национальной и иностранной валюте, 
в результате резкого перехода к режиму неуправ-
ляемого плавающего валютного курса. Главной 
задачей такой валютной политики является сгла-
живание резких колебаний обменного курса и 
поддержание золотовалютных резервов на доста-
точном уровне. 

Стабильность цен указывается Центральным 
банком в качестве основы устойчивого долго-
срочного экономического роста. Поэтому глав-
ной целью денежно-кредитной политики, прово-
димой Центральным банком в 2002  — 2005 гг., 
является снижение инфляции и удержание ее на 
низком уровне с помощью инструментов денеж-
но-кредитной политики (элементы режима тарге-
тирования инфляции используются Банком Рос-
сии с 1996 г.). Для достижения этой цели в каж-
дый последующий год уровень инфляции должен 
быть ниже, чем фактически сложившаяся инфля-
ция предшествующего года. Среднесрочное чис-
ленное значение целевого уровня инфляции оп-
ределено Центральным банком на отметке 5,5-
7,5% в 2006 г. 

Воздействие на инфляцию в 2002-2003 гг. 
осуществлялось Банком России посредством 
комбинирования политики управляемого пла-
вающего валютного курса, процентной политики 
и операций на открытом рынке денежного пред-
ложения. Аналогичная программа действий де-
нежно-кредитной политики Центрального банка 
была и в 2004 г. Характер перспективных расче-
тов на 2005, 2006 гг. мало чем отличается от рас-
четов прошлых лет. Вариация сценариев опира-
ется, в основном, на разные уровни цен на нефть, 
но в отличие от предыдущих лет Банк России не 
приводит крайних сценариев резкого падения и 
роста цен на нефть, обоснованно считая их мало-
вероятными. В базисном документе «Основные 
направления единой государственной денежно-
кредитной политики на 2005 год» Банк России, 
на наш взгляд, уделяет недостаточное внимание 
анализу тенденций развития денежно-кредитной 
сферы в текущем году, которое достаточно силь-
но отличалось от ситуации последних трех лет и 
которые (тенденции) будут во многом определять 
ситуацию в ближайшее время. 

Таким образом, сложившаяся в 2002-2004 гг. 
и продолжаемая в 2005 г. денежно-кредитная 
политика Центрального банка акцентирована на 
сдерживании инфляции, обеспечении устойчиво-
сти национальной валюты и балансе между спро-
сом и предложением денег в экономике. Вместе с 
тем все более очевидно, что для создания благо-

приятных условий долгосрочного экономическо-
го развития страны и поддержания высоких тем-
пов экономического роста решения только пере-
численных задач недостаточно. Денежно-
кредитная политика Центрального банка должна 
быть дополнена рядом задач, в число которых 
входят: 

Ї расширение кредитования экономики; 
Ї обеспечение устойчивости банковского 

сектора; 
Ї развитие системы институциональных ин-

весторов и финансовых рынков; 
Ї обеспечение внешней платежеспособности 

страны. 
Расширение списка задач единой государст-

венной денежно-кредитной политики потребует 
расширения списка индикаторов для контроля за 
их исполнением. В частности, система индикато-
ров может быть дополнена показателями: 

Ї по кредитованию экономики: доля кре-
дитов и займов в объеме финансирования инве-
стиций, отношение банковских кредитов и зай-
мов реальному сектору к ВВП; 

Ї по развитию банковской системы, систе-
мы институциональных инвесторов и финансо-

вых рынков: отношение совокупного капитала 
банковской системы к ВВП, отношение уставно-
го капитала страховых компаний к ВВП; 

Ї по обеспечению внешней платежеспособ-
ности страны: критерий достаточности объема 
золотовалютных резервов, доля прямых инвести-
ций в иностранных инвестициях в реальный сек-
тор, процентные ставки по внешнему долгу госу-
дарства. 

Основой развития и надежного, устойчивого 
функционирования банковской системы является 
формирование гибкого механизма денежно- кре-
дитного регулирования экономики, позволяюще-
го государству эффективно воздействовать на 
хозяйственную активность, контролировать дея-
тельность банковских институтов, добиваться 
стабилизации денежного обращения. 

Для повышения эффективности работы го-
сударственных органов, увеличения их ответст-
венности за достижение целей денежно-
кредитной политики необходимо реализовать 
меры институционального характера. Например, 
целесообразно создать независимый комитет по 
денежно-кредитной политике, который будет 
отвечать за мониторинг и прогнозирование ос-
новных показателей денежно-кредитной сферы. 

К примеру, Банк Англии с 6 мая 1997 г. об-
ладает оперативным правом регулирования про-
центных ставок. Целью данного регулирования 
является обеспечение ценовой стабильности (в 

Таблица 1. Целевые и фактические уровни инфляции 
(декабрь к декабрю предыдущего года) 

 
 

Показатель 2001 2002 2003 2004 2005 
Цель 12% 12% 10%  8% 7,5% 
Фактически сложившийся уровень 18,6% 15,1% 12% 11,2% - 
Источник: Банк России//www.cbr.ru 
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соответствии с целевым показателем инфляции, 
определяемым правительством в Бюджетном по-
слании) и поддержка правительственной эконо-
мической политики, включая цели по обеспече-
нию экономического роста и обеспечению заня-
тости. Банк публикует ежеквартальный отчет об 
инфляции. Решения по процентным ставкам при-
нимаются Банковским Комитетом по Денежной 
Политике (Monetary Policy Committee  — МРС). 
Комитет собирается ежемесячно в соответствии с 
определенным графиком. В состав Комитета вхо-
дят 4 постоянных члена и 4 эксперта, назначае-
мых Канцлером Казначейства (он же министр 
финансов). В собраниях комитета могут прини-
мать участие представители Казначейства. Они 
не имеют права голоса. Решения о процентных 
ставках, принятые комитетом, подлежат немед-
ленной публикации. Подлежат также публикации 
и протоколы заседаний Комитета. 

Для нашей страны независимый комитет 
можно сформировать из авторитетных независи-
мых экономистов — как российских, так и зару-
бежных. В число основных функций комитета 
целесообразно включить: 

Ї разработку собственного независимого 
прогноза основных показателей денежно-
кредитной сферы и рецензирование прогнозов, 
представленных Правительством и Центральным 
банком; 

Ї публикацию регулярных (не реже чем раз в 
месяц, квартал) отчетов о состоянии денежно-
кредитной сферы, содержащих оценку соответст-
вия основных показателей (прежде всего инфля-
ции) их целевым значениям, анализ причин и 
рекомендации по устранению выявленных от-
клонений. 

В рамках фактически сложившейся системы 
разработки прогнозов инфляции, обменного курса 
рубля и других макроэкономических показателей 
федеральные министерства (прежде всего  — Ми-
нистерство финансов и МЭРТ) и Центральный 
банк практически ограничиваются констатацией 
экономической ситуации в стране, сложившейся в 
периоды, иногда отстоящие на три и более месяца 
от даты представления отчета. В представляемых 
документах (особенно документах Центрального 
банка) ощущается явный недостаток прогнозных 
показателей, и практически отсутствуют целевые 
показатели макроэкономического развития (т.е. 
такие показатели, в отношении которых устанав-
ливаются целевые значения и принимаются обяза-
тельства обеспечить достижение этого значения с 
использованием доступных инструментов денеж-
но-кредитной политики). Даже такой важнейший 
показатель, как инфляция, который в целом ряде 
стран является основным целевым показателем, в 
России фактически имеет не более чем прогноз-
ный характер. 

Центральный банк России, как и все цен-
тральные банки развитых стран, должен стать 
основным государственным органом, отвечаю-
щим за контроль над инфляцией в экономике. 
Эта цель должна, наряду с поддержанием устой-

чивости национальной валюты, стать основной 
целью деятельности Банка России, а ее достиже-
ние Ї основным критерием успеха деятельности 
как Банка России в целом, так и, конкретно, его 
Председателя. Для достижения своих основных 
целей Банк России должен получить все необхо-
димые полномочия в области разработки и реа-
лизации денежно-кредитной политики. Сего-
дняшняя ситуация, когда прогнозы инфляции и 
курса доллара фактически составляются и утвер-
ждаются Правительством, но при этом Прави-
тельство не несет никакой ответственности за их 
выполнение, не может считаться приемлемой. 

Следовательно, необходимо внести изменения 
в Федеральный закон «О Центральном банке (Банке 
России)» и включить в число основных целей Рос-
сии обеспечение контроля над инфляцией. 

Уже принятые Государственной Думой по-
правки в закон о Центральном банке следует пе-
ресмотреть. Эти поправки могут привести только 
к снижению эффективности работы Банка Рос-
сии. Для повышения эффективности этой работы 
требуется принять поправки совсем другого рода 
Ї расширяющие операционную независимость 
Банка России, но в то же время устанавливающие 
конкретные механизмы ответственности Банка 
России и его Председателя за выход инфляции 
из-под контроля или дестабилизацию обменного 
курса рубля. 

Считается, что Центральный банк должен 
быть независимым: для того, чтобы он мог эффек-
тивно выполнять свои задачи, ему никто не дол-
жен мешать. Однако одновременно с этим обще-
ство должно быть уверено в том, что Центральный 
банк проводит именно ту политику, которая в 
максимальной степени соответствует интересам 
общества в целом. Другими словами, с одной сто-
роны, независимость Центрального банка должна 
быть «институционально» закреплена, с другой 
стороны, Центральный банк должен быть инфор-
мационно прозрачным перед обществом. 

Независимость Центрального банка подра-
зумевает его способность противостоять давле-
нию внешних заинтересованных сторон при при-
нятии решений. Такое оказывается возможным, 
если независимость Центрального банка закреп-
лена национальным законодательством. Напри-
мер, Центральный банк может проводить незави-
симую денежно-кредитную политику, если в за-
коне сказано, что он сам конкретизирует цели и 
выбирает приемлемые инструменты и что он не 
обязан кредитовать правительство по первому 
требованию, т.е. денежно-кредитная политика 
разрабатывается и осуществляется только Цен-
тральным банком. Так, независимый Централь-
ный банк самостоятельно решает, каким должно 
быть целевое значение темпа инфляции, каким 
образом ему следует связывать «избыточную» 
денежную массу Ї за счёт операций на открытом 
рынке или депозитных аукционов и т.д. 

Кроме того, глава Центрального банка дол-
жен быть подотчётен обществу. Должен сущест-
вовать механизм, стимулирующий Центральный 
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банк выполнять взятые обязательства. Так, в Но-
вой Зеландии целевой диапазон для годового 
темпа инфляции устанавливается по итогам пере-
говоров между министерством финансов (казна-
чейством) и центральным (резервным) банком. В 
настоящее время этот диапазон находится в пре-
делах от 0 до 3% в год. После этого утверждён-
ные параметры становятся законом для Цен-
трального банка: если темп инфляции превысит 
3%, то «центрального банкира» уволят. Таким 
образом, действует простое и понятное правило, 
регламентирующее подотчётность «центрального 
банкира». В противоположность этому, Банк 
России «традиционно» допускает отклонения не 
только от целевых значений инфляции, на кото-
рые он может влиять весьма опосредованно, но и 
от продекларированных темпов роста денежной 
базы, которая является непосредственно управ-
ляемой переменной. 

Таким образом, необходимо внести такие 
изменения в Федеральный закон «О Центральном 
банке (Банке России)», чтобы повысить степень 
независимости Банка России, который, фактиче-
ски, подчиняется Правительству. 

Актуальной остается необходимость разра-
ботки новых эффективных инструментов для 
управления денежной ликвидностью, в частно-
сти, для стерилизации излишней денежной мас-
сы, обусловленной значительным притоком ва-
люты на внутренний рынок. Число таких инст-
рументов могло бы быть расширено мерами по 
развитию рынка ипотечных ценных бумаг, сис-
темы обязательных и добровольных пенсионных 
накоплений, путем расширения операций Банка 
России по рефинансированию банков и операций 
на открытом рынке. 
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