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Аннотация: в статье осуществлена попытка уяснить основные теоретические аспекты (цели, инструменты, приоритеты) денежно кредитной политики, проанализировать современную экономическую ситуацию в стране, определиться с необходимостью и направлением коррекции механизма монетарной политики. Последняя должна быть смягчена, чтобы в условиях экономического спада не войти в конфликт со стимулирующей бюджетно-налоговой политикой государства.
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Сегодня ситуация как в мировой, так и в национальной экономике очень быстро меняется, происходит спад темпов их роста. В связи с этим представляет актуальность изучение факторов, способствующих данным процессам, а также коррекция, которую необходимо провести в механизме экономической политики в целом и денежно-кредитной политики (ДКП), в частности.
А. Основные, в т.ч. и теоретические моменты, касающиеся приоритетов и механизма денежно-кредитной политики, можно отразить в следующем виде:
1. Стратегическими целями современной ДКП выступают устойчивые темпы экономического роста, уменьшение (в определенные периоды – стабилизация) безработицы и инфляции и достижение положительного (равновесного) платежного баланса страны. Помимо стратегических, зачастую выделяются промежуточные и тактические цели ДКП (денежная база, денежные агрегаты, объем денежной массы, уровень процентной ставки, обменный курс национальной валюты и др.). Цели ДКП достаточно стабильны, однако их соотношение, первоочередность, выбор механизма достижения меняются в зависимости от объективных и субъективных условий, от экономической и политической ситуации в стране;
1. Передаточный механизм ДКП относительно сложный, в частности, стимулирование экономического роста при режиме монетарного таргетирования представляет следующую цепочку принимаемых решений и происходящих вследствие этого процессов: изменение предложения денег результате => изменение ставки процента => реакция совокупных (в особенности инвестиционных) расходов на динамику ставки процента => изменение объема выпуска;  При режиме инфляционного таргетирования сокращается цепочка передаточного механизма ДКП (за счет устранения непосредственного воздействия на денежную массу). Среди ее инструментов на первый план выдвигается процентная ставка [9];
2.  ЦБ РФ уже осуществил и продолжает предпринимать серьезные шаги на пути к полноценному инфляционному таргетированию: введена ключевая ставка; завершено формирование процентного коридора Центрального банка РФ; начали проводиться аукционы по предоставлению кредитов; выровнены нормы обязательных резервов; установлены количественные показатели инфляции на предстоящий период; участники рынка заверяются в том, что инфляционные цели превалируют над всеми остальными; повышена действенность процентного канала передаточного механизма денежно-кредитной политики (основными инструментами регулирования ликвидности банковского сектора стали операции Банка России на аукционной основе сроком на 1 неделю, ставка по которым является ключевой ставкой Банка России); осуществляется допуск более широкого круга контрагентов к операциям Центрального банка.
Б. С учетом этих положений, проанализируем ситуацию в современной (первая четверть 2020 года) экономике и денежно-кредитной сфере РФ:
1. Замедлились темпы экономического роста (примерно с 2012 г.), и, мы считаем, что в настоящее время наблюдается рецессия. Резко упал совокупный спрос: снизились все его составляющие (личное потребление, инвестиции, экспорт) за исключением государственных расходов. Падает инвестиционная активность. Основными факторами замедления экономики послужили как долгосрочные факторы структурного характера («перекос» в сторону сырьевых отраслей, высокая загруженность и одновременно изношенность производственных мощностей, высокая занятость при низкой безработице), так и краткосрочные (спад в мировой экономике, снижение цен на нефть, резкое снижение экспорта и в целом сокращение внешней торговли, введение ограничительных мер в стране в связи с пандемией) [2, с.7-11];
2. Усиливается макроэкономическая нестабильность. Спад экономики, связанный на данном этапе с ограничительными мерами (пандемия), с одной стороны, последствия повышения пенсионного возраста – с другой, предопределяют существенный рост безработицы [1. С11-21]. Минтруд РФ еще в апреле допустил ее полуторное увеличение: «появление до 6 млн безработных в России после эпидемии» [7]. Инфляция в апреле 2020 г. составила 3,1% , ключевая ставка с 27.04.2020 г. -  5,50% [6]. Предполагаем, что рост цен, инфляция в ближайшее время будут «тормозиться» уменьшением личного потребления и инвестирования.
3. В денежно-кредитной сфере обращают на себя внимание: ослабление курса рубля и высокая закредитованность населения, а также уменьшение оттока капитала за рубеж. Произошли изменения в платежном балансе: «Профицит счёта текущих операций платёжного баланса России в январе — марте 2020 года, по предварительной оценке, регулятора, уменьшился более чем на треть и составил $21,7 млрд против $33,6 млрд за аналогичный период прошлого года.» [8]. Одновременно растет дистанционное обслуживание, развивается рынок электронных банковских услуг [3, с 27-31];
4. Усложнилась ситуация в бюджетно-налоговой сфере. Несмотря на повышение НДС и пенсионного возраста («экономия на пенсиях»), бюджет в результате пандемии оказался в ситуации сокращения доходов (в соотношении с ВВП) и увеличения расходов;
5. Прогнозы ЕБРР и ЦБР подтверждают, что российская экономика в ближайшем будущем будет находиться на фазе спада: «ВВП в III–IV кварталах будет ниже, чем в тех же кварталах прошлого года, в целом за 2020 год он снизится на 4–6%. Самый большой вклад в снижение ВВП внесет падение экспорта, которое может составить от 10 до 15%. Также существенно (на 6–10%) снизятся по сравнению с прошлым годом и инвестиции в основной капитал» [4;5].
В. В этих условиях важен экономический рост, сопровождающийся стабильным уровнем цен. Необходимость в инфляционном таргетировании, считаем, не уменьшилась и связана с тем, что основным фактором экономического роста сегодня являются рост личного потребления и инвестиции. С этой целью в стране начала проводиться стимулирующая бюджетно-налоговая политика (БНП). В краткосрочном плане важны меры роста госрасходов, предпринятые в связи с пандемией. Однако для долгосрочного экономического роста в области БНП необходимы реализация национальных проектов, а в сфере ДКП - «длинные деньги». И то, и другое требует изменения инфляционных ожиданий, повышения уровня предсказуемости экономической ситуации и обеспечения низкой инфляции. Следовательно, долгосрочной целью денежно- кредитной политики сегодня должна оставаться стабильность цен. В то же время в краткосрочном периоде центральный банк может реагировать и на динамику других макроэкономических показателей, прежде всего реального выпуска. Необходимо преодолеть проблемы, которые возникают и на уровне инструментов (неразвитость системы рефинансирования), и в сфере институтов (неликвидность рынка государственных бумаг). Весьма значительна зависимость экономики от внешних шоков. Как показали последние события, связанные с пандемией, на реализацию ДКП существенное влияние оказывают не только экономические, но и иные условия в стране. Сегодня весьма важно смягчить ДКП. Она не должна противоречить стимулирующей БНП. В целом изменение приоритетов и механизма ДКП, считаем мы, должно позволить избежать конфликта с БНП, поскольку главной целью денежно-кредитной политики в современных условиях становится стимулирование высокого уровня занятости и роста производства, а не плановое «создание» инфляции.
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MONETARY POLICY OF THE RUSSIAN FEDERATION:  THE NEED FOR CORRECTION OF THE MECHANISM IN THE CONDITIONS OF MACROECONOMIC INSTABILITY

Abstract: the article attempts to clarify the main theoretical aspects (goals, instruments, priorities) of monetary policy, analyze the current economic situation in the country, determine the need and direction of correction of the monetary policy mechanism. The latter should be mitigated so as not to come into conflict with a stimulating fiscal policy in the face of an economic downturn.
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