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Анотація. В даній статті висвітлюються пи-
тання переходу до цільових показників по інфляції 
для відповідності основній меті Центрально-
го Банку – зниження інфляції , що передбачає 
побудову прогнозів основних параметрів 
грошово-кредитної політики, розробку моделі 
трансмісійного механізму грошово-кредитної 
політики, яка дозволить підвищити точність 
прогнозів щодо інфляції, оцінити вплив заходів, 
що вживаються в області грошово-кредитної 
політики на інфляцію, дається характеристика 
моделі трансмісійного механізму.

Аннотация. В данной статье освещаются 
вопросы перехода к целевым показателям по 
инфляции для соответствия основной цели 
Центрального Банка – снижение инфляции, что 
предполагает построение прогнозов основных 
параметров денежно-кредитной политики, 
разработку модели трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной политики, которая 
позволит повысить точность прогнозов по 
инфляции, оценить влияние мер, принимае-
мых в области денежно-кредитной политики 
на инфляцию, дается характеристика модели 
трансмиссионного механизма.
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Постановка проблемы. В услови-
ях постоянно растущего государственно-
го долга уязвимым становится обеспечение 
эффективности экономического роста, опираю-
щееся на объективные предпосылки стратегии: 
социально-экономического развития страны 
в целом. Это также требует проведения актив-
ной политики по его стимулированию и увязке 
с промышленной, бюджетно-налоговой, денеж-
но-кредитной политикой в целях обеспечения 
развития экономики. Полная или массированная 
поддержка экономики посредством регулирова-
ния инструментов денежно-кредитной политики 
Центрального Банка Республики Узбекистан за-
нимает важное место в системе государственно-
го регулирования экономики. Это проявляется 
в том, что Центральный Банк Республики Узбе-
кистан путем регулирования объема денежной 

массы в обращении может эффективно воздей-
ствовать на деловую активность и добиваться 
стабилизации денежного обращения в стране 
по мере финансового оздоровления экономики. 
Решение о проведении эффективной денежно-
кредитной политики и выбор ее приоритетных 
направлений зависит с нашей точки зрения от 
правильного выбора модели денежно-кредит-
ного регулирования, основанного на конкрет-
ном монетарном режиме, что предусматривает 
ориентир определенного денежного показателя, 
достижение которого является целью политики 
денежно-кредитного регулирования. Денежно-
кредитная политика Центрального Банка Респу-
блики Узбекистан должна способствовать разви-
тию денежно-кредитного регулирования.

Цель статьи. Постепенный переход от целевых 
показателей по денежной базе и золотовалютным 



186

ФІНАНСОВИЙ ПРОСТІР     № 3 (15) 2014

резервам к целевым показателям по инфляции в 
большей мере соответствует основной цели Цен-
трального Банка по снижению инфляции, а это 
требует по мере возможности усиления работы 
по организации инфляционного таргетирова-
ния, что предполагает построение прогнозов 
основных параметров денежно-кредитной поли-
тики, исходя из целевых ориентиров по инфля-
ции. Кроме того требуется разработка модели 
трансмиссионного механизма денежно-кредит-
ной политики, которая позволит повысить точ-
ность прогнозов по инфляции, оценить влияние 
мер, принимаемых в области денежно-кредитной 
политики на инфляцию [5].

Обоснование полученных научных резуль-
татов. При этом модель трансмиссионного ме-
ханизма должна включать следующие основные 
каналы влияния инструментов денежно-кре-
дитной политики на инфляцию: денежный ка-
нал, процентный (кредитный канал, валютный 
канал, внешнеэкономический канал. Первый 
канал описывает процесс передачи изменений 
в политике денежно-кредитного регулирования 
через изменения денежного спроса на инфля-
цию. Второй канал описывает процесс передачи 
изменений в процентной политике через измене-
ния ставок на межбанковском денежном рынке и 
изменения кредитных ставок для заемщиков на 
инфляцию.

Третий канал описывает процесс передачи 
изменения обменного курса на экономику че-
рез изменение относительных цен и изменение 
стоимости импортных товаров на инфляцию. 
Четвертый канал описывает процесс передачи 
изменения мировых цен на нефть через изме-
нения экспорта и внутренних цен на бензин на 
инфляцию. Для построения модели трансмис-
сионного механизма выбран поведенческий тип 
модели, в основу которого положен постулат 
о том, что если в прошлом ряд экономических 
переменных демонстрировал по отношению 
друг к другу конкретные функциональные вза-
имосвязи, то вероятнее всего эти взаимосвязи 
будут прослеживаться в ближайшем будущем. 
Вышеуказанные модели могут включать не-
сколько уравнений и переменных. Тем более, 
количественные оценки влияния мер денежно-
кредитной политики на инфляцию можно свес-
ти к четырем «Идеально типическим» моделям 
при помощи трансмиссионной модели, модели 
Пи-Стар (модели потенциальной инфляции) 
и векторной авторегрессионной модели (VAR-
модели), которая позволяет анализировать реак-

ции инфляции на инновации (шоки, изменения) 
макроэкономических показателей, в том числе 
денежной массы. Самые быстрые и сильные ко-
лебания инфляции могут влиять на заработную 
плату, денежную массу и размеры кредитов.

В этом случае предлагается учесть, во-первых, 
влияние мер денежно-кредитной политики на 
инфляцию имеющую синергетический эффект; 
во-вторых, влияние мер денежно-кредитной по-
литики на инфляцию происходящую в рамках 
трансмиссионного механизма [4]. Как правило, 
эти меры денежно-кредитной политики влияют 
на инфляцию не непосредственно, а опосред-
ственно, через денежную базу, которая в свою 
очередь, влияет на денежную массу. Разумеет-
ся, только денежная масса, вместе с другими 
экономическими показателями непосредственно 
может влиять на инфляцию и свести последнюю 
до минимума.

Ныне наблюдался недостаток банковской лик-
видности при одновременном росте инфляци-
онного процесса. В этих условиях Центральный 
Банк вполне может оказаться перед необходи-
мостью установления приоритета между мера-
ми по поддержанию устойчивости банковской 
системы и мерами по сохранению стабильности 
цен. Проблема заключается в том, что эти меры в 
данной ситуации могут противоречить друг дру-
гу. Для поддержания устойчивости банковской 
системы требуется вливание ликвидности, а для 
снижения инфляционного процесса – его абсор-
бирование.

В этих условиях Центральный Банк должен 
определить приоритетность цели по сохранению 
устойчивости финансового сектора.

Отечественный выбор в пользу обеспече-
ния финансовой стабильности в условиях ан-
тикризисного управления был правильным. 
Отечественные коммерческие банки, несмотря 
на возникшие проблемы с краткосрочной лик-
видностью, довольно успешно предотвратили 
кризисные факторы, в том числе благодаря гра-
мотному управлению активами и пассивами, 
внутренним запасам ликвидности, рефинанси-
рованию части долговых обязательств. Таким 
образом, удалось избежать сильных волновых 
ударов мирового финансово-экономического 
кризиса, которые могли сказаться отрицательно 
на финансовой системе и экономике в целом.

Необходимость развития денежно-кредитной 
политики Центрального Банка Республики Узбе-
кистан, на наш взгляд, заключается в поддержа-
нии денежного равновесия, то есть, поддержа-
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нии равновесия между спросом и предложением 
денег на уровне, соответствующему целевому 
макроэкономическому показателю инфляции. 
Наличие обоснованных прогнозов позволяет 
выбирать инструменты денежно-кредитного 
регулирования, оптимизирующие достижение 
основной цели денежно-кредитной политики 
Центрального Банка Республики Узбекистан.

Здесь основными макроэкономическими по-
казателями, через которые Центральный Банк 
может оказать влияние на экономическую актив-
ность, являются денежная база, официальные 
ставки, операции на открытом рынке (в частнос-
ти, выпуск ценных бумаг), норматив резервных 
требований, объемы привлекаемых от коммер-
ческих банков депозитов и выдаваемых коммер-
ческим банкам кредитов, валютная интервенция.

В последнее время Центральный Банк рес-
публики уделяет особое внимание передаче 
монетарных импульсов через процентные став-
ки. Изменение процентных ставок приводит к 
изменению ставок денежного рынка и оказывает 
воздействие на совокупный спрос и совокуп-
ное предложение. Повышая или понижая цены 
(официальные ставки) на собственные денежные 
ресурсы, Центральный Банк способствует или 
привлечению денег от коммерческих банков или 
стимулирует использование ими кредитных ре-
сурсов Центрального Банка. То есть, регулируя 
официальные ставки, Центральный Банк влияет 
не только на уровень ликвидности, но и на ин-
фляцию. Степень данного воздействия в нема-
лой степени зависит от структуры финансового 
рынка и его ожиданий.

Как все рыночно развивающиеся страны, Рес-
публика Узбекистан начиная с августа 2007 года, 
ощутила на себе влияние мирового финансово-
экономического кризиса [3]. В целях предотвра-
щения негативных факторов, исходивших от 
этого кризиса, Центральный Банк реализовал 
целый комплекс мер по поддержанию финансо-
вой стабильности. Так, объем операций обрат-
ного РЕПО с коммерческими банками составил 
более 50 %, общий объем их пришелся на август 
2007 г. [10]. Также Центральным Банком по ини-
циативе отдельных коммерческих банков осу-
ществлялось досрочное погашение собственных 
краткосрочных обязательств. В это же время 
Центральный Банк начал проводить полити-

ку по проведению операций валютных СВОП 
и СВОП под залог иностранной валюты. В этих 
условиях последовательно менялась политика 
Центрального Банка в отношении минимальных 
резервных требований, которые коснулись 
структуры резервных активов, перечня внутрен-
них и иных обязательств банка.

Государством оказывается безотлагательная 
помощь рыночно-развивающимся отраслям и 
сферам экономики. В первую очередь − строи-
тельной индустрии для решения проблемы доль-
щиков. На нужды долевого строительства были 
выделены огромные средства через коммерчес-
кие банки, что позволило стабилизировать не 
только строительный сектор, но и банковскую 
систему. В результате ни один банк не допустил 
дефолта ни по внутренним, ни по внешним об-
язательствам. Активы финансовых учреждений 
увеличились.

Мощную поддержку получали субъекты сель-
ского хозяйства. На развитие сельского хозяй-
ства направляются значительные ресурсы ком-
мерческих банков [8]. Непрерывно получают 
государственную поддержку субъекты малого 
бизнеса и частного предпринимательства. Этому 
сектору была оказана не только финансовая по-
мощь, но и реализован ряд мер по сокращению 
административных барьеров и улучшению биз-
нес-климата.

В настоящее время, когда нестабильность 
на мировых финансовых рынках вызвала 
проблемы на отечественном финансовом 
рынке, у отечественной экономики существу-
ет ряд фундаментальных свойств, которые со-
здают условия для противостояния кризисным 
явлениям. Это макроэкономическая ста-
бильность, рост ВВП (рис. 1), благоприятная 
внешнеэкономическая конъюнктура, низкий 
государственный долг (менее 17  % [2] от ВВП), 
высокий уровень международных резервов.

Соответственно в данных условиях роль 
Центрального Банка республики в обеспечении 
устойчивого развития национальной экономики 
только возрастает. Для обеспечения стабильнос-
ти цен Центральный Банк постоянно принимает 
необходимые меры, используя законодательно 
установленные инструменты и операции денеж-
но-кредитной политики [1].
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Рис 1. Динамика темпа прироста ВВП Республики Узбекистан за 2007-2013 гг., % [9]

Вывод. Следовательно, для повышения 
эффективности денежно-кредитной политики 
Центрального Банка Республики Узбекистан в 
смысле противодействия внешним негативным 
факторам на денежном рынке, можно рекомен-
довать:

- при высоких ценах на газ использовать ин-
фляционное таргетирование, при низких – либо 
инфляционное таргетирование, либо тарге-
тирование обменного курса (фиксированный 
обменный курс);

- еще одним важным условием для обеспече-
ния эффективности таргетирования является 
развитие финансовой системы, банковского сек-
тора, достижение либерализации капитальных 
пороков и конвертируемости национальной 
валюты. Таким образом, развитие финансовой 
системы и банковского сектора должна быть на-

правлена на создание условий для диверсифика-
ции экономики через повышение конкуренции 
и облегчение доступа несырьевого сектора к 
кредитным ресурсам.

Отсюда следует, что роль денежно-кредит-
ной политики Центрального Банка Республи-
ки Узбекистан в регулировании экономики 
Узбекистана увеличивается в условиях неста-
бильности внешнеэкономических отношений. 
В этих условиях для обеспечения устойчивого 
развития Центральный Банк должен использо-
вать инструменты денежно-кредитной полити-
ки: ставку рефинансирования, минимальные 
резервные требования, операции на открытом 
рынке и др. Эффективность данных инструмен-
тов денежно-кредитной политики при их согла-
сованном использовании.
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