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Аннотация

Автор рассматривает влияние различных факторов межстранового развития на эффективность денежно-кре-
дитной политики в условиях ценовой нестабильности. Основная проблема (предмет) статьи состоит в иссле-
довании влияния структурно-институциональных особенностей страны, оказывающих влияние на доминиру-
ющие причины и характер инфляции. Цель исследования состоит в определении факторов, воздействующих 
на эффективность моделей антиинфляционной денежно-кредитной политики для различных групп стран. 
В качестве методов исследования использовались контент-анализ, бенчмаркинг, логический анализ, метод де-
скриптивного анализа. Научная новизна исследования состоит в оценке эффективности антиинфляционной 
денежно-кредитной политики для различных стран по их классификационным группам и обосновании факто-
ров, определяющих эффективность модельных подходов антиинфляционной денежно-кредитной политики. 
Снижение эффективности означает, что эффект от применения какого-либо инструмента снижается по мере 
роста его использования. В результате проведенного исследования обоснованы наиболее эффективные каналы 
трансмиссионного механизма для различных групп стран в зависимости от их структурно-институциональных 
особенностей. Результаты исследования включают выводы о влиянии отдельных структурно-институциональ-
ных особенностей на доминирующие факторы инфляции. Также показано, как эта зависимость оказывает 
влияние на особенности монетарной политики рассматриваемых групп стан в условиях инфляции.
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Abstract

The author examines the influence of various factors of cross-country development on the effectiveness of monetary 
policy in conditions of price instability. The main problem (subject) of the article is to study the influence of the struc-
tural and institutional features of the country that influence the dominant causes and nature of inflation. The purpose 
of the study is to determine the factors influencing the effectiveness of anti-inflationary monetary policy models for 
various groups of countries. Content analysis, benchmarking, logical analysis, descriptive analysis method were used 
as research methods. The scientific novelty of the study lies in assessing the effectiveness of anti-inflationary monetary 
policy for various countries according to their classification groups and substantiating the factors that determine the 
effectiveness of model approaches to anti-inflationary monetary policy. A decrease in efficiency means that the effect 
of using a tool decreases as its use increases. As a result of the study, the most effective channels of the transmission 
mechanism for various groups of countries are substantiated, depending on their structural and institutional features. 
The results of the study include conclusions about the influence of individual structural and institutional features 
on the dominant factors of inflation. It is also shown how this dependence affects the features of the monetary policy 
of the considered groups of countries in terms of inflation.
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Введение / Introduction

Одной из наиболее существенных макроэконо-
мических проблем, с которыми столкнулась большая 
часть стран в прошедшем 2022 г., стала инфляция. 
Среднемировой показатель за рассматриваемый 
период составил 3,4 %, что выше значений за пре-
дыдущие периоды времени, а также превышает 
«нулевой» уровень инфляции1. 

Причины и последствия высокой инфляции раз-
личны: от дефицита отдельных товаров до систем-
ных проблем мировой экономики. В этой связи 
повышается значимость научного обоснования 
применяемых инструментов борьбы как с самой 
инфляцией, так и ее последствиями. Существенную 
роль в реализации антиинфляционной политики 
играет центральный банк (далее – ЦБ) страны, 
поскольку именно он выступает в качестве эмис-
сионного института. При различных причинах и по-
следствиях инфляции дифференцируются инстру-
менты денежно-кредитной политики (далее – ДКП), 
которые приводят к различным итоговым эффектам. 
Практическая реализация подобных мероприятий 
далеко не всегда позволяет предотвратить негатив-
ные последствия инфляции. В этой связи повыша-
ется значимость обобщения и систематизации мо-
дельных подходов к разработке антиинфляционной 
денежно-кредитной политики в различных странах. 

Достаточно часто сложность оценки эффек-
тивности ДКП применительно к разным странам 
определяется их неоднородностью, что указывает 
на невозможность выработки единых универсаль-
ных критериев и индикаторов, подходящих абсо-
лютно для всех стран. Определенное влияние 
оказывает и политическая специфика отдельных 
направлений современных инструментов денеж-
но-кредитного регулирования ЦБ большей части 
стран [Зайцев, 2020]. 

Новизна данного исследования состоит в приме-
нении нового методического подхода оценивания 
эффективности антиинфляционной денежно-кре-
дитной политики. Мы считаем значимым фактор 
особенностей развития страны – структурно-инсти-
туциональных характеристик, что находит отражение 
в отнесении стран к различным классификационным 
группам. Влияние структурно-институциональных 
особенностей экономической среды различных групп 
стран можно оценить посредством анализа механиз-
ма монетарной трансмиссии. Данные группы чаще 
всего выстраиваются на определенных макроэконо-

1 Банк России (2023). Обзор денежно-кредитной политики Банка 
России. Режим доступа: https://www.cbr.ru/dkp/review_dkp/ (дата 
обращения: 27.03.2023).

мических характеристиках, имеющих значение для 
проведения успешной антиинфляционной политики. 
Чтобы доказать эту зависимость, проведена оценка 
эффективности для различных стран по их класси-
фикационным группам и обоснование факторов, 
определяющих результативность модельных подхо-
дов антиинфляционной ДКП. Показаны причины, 
определяющие изменение уровня эффективности 
применяемых антиинфляционных инструментов 
в странах одного типа.

Таким образом, цель данной работы состоит 
в определении факторов, влияющих на эффектив-
ность моделей антиинфляционной денежно-кре-
дитной политики для различных групп стран.

Гипотезы исследования/ Research hypotheses

В статье автором заявлен ряд гипотез.
1. Роль инфляции в современной экономике 

изменилась, поскольку инфляционные процессы 
не имеют универсального характера для стран раз-
личного типа. Для проведения эффективной ДКП 
необходимо учитывать факторы, вызвавшие инфля-
цию. Сила последних будет отличаться для различ-
ных групп стран. Монетарные факторы имеют боль-
шее значение для стран с развитым финансовым 
рынком, закрытыми типами экономик, свободным 
режимом образования курса национальной валюты. 
Для государств с формирующимся типом финан-
сового рынка, малой открытой экономикой и стран 
с экономикой ресурсного типа большее значение 
имеют структурные факторы инфляции. 

2. Отмечается определенная схожесть в наборе 
инструментов антиинфляционной денежно-кредит-
ной политики в странах малой открытой экономикой 
и стран с экономикой ресурсного типа с позиции 
критерия их эффективности. Данное обстоятельство 
объясняется доминированием импортируемых фак-
торов инфляции в данных странах. Таким образом, 
режим инфляционного таргетирования не всегда 
обеспечивает целевой уровень инфляции.

3. В зависимости от структурно-институцио-
нальных особенностей страны отличаются наиболее 
результативными трансмиссионными каналами 
ДКП, что оказывает влияние на эффективность 
в достижении ценовой стабильности. 

Таким образом, представляется возможным сфор-
мулировать основную гипотезу исследования, свя-
занную с обнаружением влияния отдельных струк-
турно-институциональных особенностей страны 
на доминирующие факторы инфляции и, как след-
ствие, наиболее эффективные инструменты приме-
няемой антиинфляционной политики.
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Обзор исследований эффективности 
антиинфляционной денежно-кредитной 
политики / Review of studies on the 
effectiveness of anti-inflationary monetary 
policy 

Вопросы оценки эффективности применяемой 
денежно-кредитной политики национального цент-
рального банка широко обсуждаются в научной 
литературе. В периоды кризисов рассматривается 
взаимосвязь применяемых инструментов ДКП 
с рецессией, стагфляцией и стагнацией [Аганбегян, 
2015], вероятность «перегрева» экономики [Боб-
рова, Протасов, 2013], а также направления ста-
билизации в различных странах [Семенов, 2012]. 
Далее можно выделить работы, посвященные вли-
янию институциональных ограничений финансо-
вой системы на направления денежно-кредитной 
политики [Головнин, Никитина, 2015].

Исследуются особенности сочетания инстру-
ментов ДКП и макроэкономического регулирова-
ния [Хотулев, Стырин, 2020]. Данный обзор ука-
зывает на необходимость постоянной адаптации 
ДКП к меняющимся условиям, включая и выбор 
каналов трансмиссии денежно-кредитной поли-
тики [Горюнов и др., 2021]. Отдельную группу 
составляют работы, посвященные методическим 
вопросам оценки эффективности ДКП [Господар-
чук, Зеленева, 2021].

Данные и эмпирические методы / Data and 
empirical methods

Для систематизации результатов исследования 
и повышения их репрезентативности с позиции 
выделения ключевых факторов, влияющих на эф-
фективность антиинфляционной денежно-кредит-
ной политики, были рассмотрены различные под-
ходы к классификации стран. Выделяемые по клас-
сификационным основаниям группы стран 
должны позволить оценить эффекты от проводимой 
ДКП, включая исследование каналов трансмиссии, 
временной лаг инструментов, а также учитывать 
направления взаимодействия регулятора денежно-
го и финансовых рынков с другими субъектами, 
включая органы государственной власти. 

Наиболее системными здесь являются подходы, 
предложенные международными организациями: 
Всемирным Банком (далее – ВБ), Международным 
валютным фондом (далее – МФВ), Организацией 
экономического сотрудничества и развития (да-
лее – ОЭСР):

1) по уровню экономического развития страны 
в целом и ее финансового рынка в частности;

2) по степени развитости рыночной экономики;
3) в зависимости от характера экспорта стран 

и их роли в международном разделении труда.
Помимо классификаций международных орга-

низаций, представляют интерес и отдельные автор-
ские научные подходы. Так, выделяются понятия 
ресурсных экономик, малых открытых экономик, 
государств с неоднородным региональным рынком 
[Джолдошева, 2018; Иванов, 2015; Напалков и др., 
2021]. В указанных экономиках эффекты от приме-
нения инструментов ДКП могут приводить к не-
сколько иным результатам, что указывает на важность 
их отдельного рассмотрения в рамках настоящего 
исследования. На наш взгляд, целесообразно до-
полнить представленные виды стран еще одним 
классификационным основанием – применяемым 
в стране режимом обменного курса валют. В част-
ности, здесь является важным вопрос оценки ва-
лютной волатильности и ее роль в снижении цено-
вой стабильности. 

Исследование основано на анализе данных, пре-
доставленных международными организациями, 
аналитическими центрами, средствами массовой 
информации, официальными источниками данных 
правительств и ЦБ стран, входящих в выборку ис-
следования. Особую роль в материалах имеют ана-
литические обзоры антиинфляционной денежно-
кредитной политики стран за последние два года. 
Основным индикатором этого состояния является 
успешность реализации политики инфляционного 
таргетирования в каждой конкретной стране и роль 
комплекса данных инструментов в достижении це-
новой стабильности. В России подготовка Обзора 
денежно-кредитной политики Банка России нача-
лась в октябре 2021 г.2

Результаты / Results 

Обобщенные факторы инфляции с оценкой их су-
щественности для различных групп стран представ-
лены в таблице 1. Эти факторы могут быть разделе-
ны на две группы: со стороны спроса и предложения. 
Долгое время считалось, что базовым инфляционным 
фактором последних нескольких лет выступают 
процессы, возникающие со стороны предложения. 
На данный момент рост спроса превысил динамику 
производства и предложения товаров и услуг.  
В свою очередь это привело к росту цен на ресурсы 
и энергоносители (в среднем на 7–9 % в год)3.  

2 Банк России (2023). Обзор денежно-кредитной политики Банка 
России. Режим доступа: https://www.cbr.ru/dkp/review_dkp/ (дата 
обращения: 27.03.2023).

3International Monetary Fund (2023). 
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Наблюдается существенная динамика роста цен 
на продукты питания: в различных странах выбор-
ки это составляет 3–6 % в год. Это указывает на важ-
ность применения комплекса инструментов анти-
инфляционной политики, а не какого-то одного 
из них. Данные факторы также оказывают влияние 
на меры денежно-кредитной политики ЦБ стран.

Среди новых факторов можно выделить стадию 
экономического цикла и быстроту восстановления 
экономики после кризиса. Наибольшая вероятность 
инфляции наблюдается при медленных темпах вос-
становления экономики. Чаще всего причиной та-
ких низких темпов является недостаточный уровень 
инвестиционной активности. Для стран с экспорт-
ной экономикой и формирующимися рынками 
влияние на уровень инфляции оказывает связь сы-
рьевого с финансовым циклами экономик.

К дополнительным факторам относится и паде-
ние объема производства. Достаточное долгое вре-
мя считалось, что существует прямая зависимость 
между уровнями инфляции и производства [Сло-
бодян, Воутерс, 2021], однако текущая ситуация 
опровергает данную зависимость. В условиях пан-
демии это означает разрыв цепочек производства, 
что приводит к сбоям в производстве связанных 
товаров, дефициту и, как следствие, повышению 
уровня цен в экономике.

Немаловажным при анализе факторов инфляции 
является временной характер их влияния: более зна-
чимыми при формировании монетарной политики 
являются те, которые невозможно устранить в крат-
косрочный перспективе. В нашем случае данные 
факторы касаются структурных характеристик эко-
номики (например, уровня монополизации и научно -

Таблица 1
Существенность факторов инфляции для различных групп стран

Table 1. The significance of inflation factors for different groups of countries

Факторы
Развитый 

финансовый 
рынок

Формирующийся 
финансовый рынок

Закрытая 
экономика

Малые 
открытые 

экономики

Ресурсо-ориентированная 
экспортная модель

Рост цен на сырьевые 
товары С В Н В В

Рост государственных 
расходов В С С С В

Снижение производитель-
ности труда и сокращение 
производства

С В С В В

Дефицит государствен-
ного бюджета и рост 
внутреннего долга

В С С В С

Энергетический кризис С С Н В В

Кредитная экспансия 
банков С В Н С В

Ускорение прироста 
издержек (включая 
заработную плату) на 
единицу продукции

В С Н С С

Сальдо текущих операций 
платежного баланса С В С В В

Стадия экономического 
цикла и быстрота 
восстановления экономи-
ки после кризиса

С С С С С

Предшествующая 
денежно-кредитная 
политика центральных 
банков

С С С С С

Падение производства и 
связь сырьевого сектора 
экономики с финансовым 

С В С С В

Инфляционные ожидания В В В Н С

Независимость централь-
ного банка С С С С С

«Перегрев» экономики Н В Н С С

Условные обозначения: «В» – высокое значение; «С» – среднее значение; «Н» – низкое значение; «О» – не оказывает влияние
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-технического прогресса), а также экономического 
благосостояния, динамики цен на энергоресурсы, 
уровня государственного долга.

При этом в рассматриваемом периоде наблюдает-
ся рост значимости монетарных факторов как для 
развитых, так и для развивающихся финансовых рын-
ков государств. Долговой фактор наиболее сильное 
влияние оказывает в странах с развитым финансовым 
рынком. Схожий эффект наблюдается и в малых от-
крытых экономиках. Для стран с развитым финансо-
вым рынком также существенным инфляционным 
фактором является уровень благосостояния населения. 

Таким образом, в рамках формирующейся мо-
дели финансового рынка для группы стран с ресур-
со-ориентированной экспортной моделью значи-
мыми факторами инфляции являются внешние 
причины, вызванные динамикой цен на энергоре-
сурсы и волатильностью цен на потребительские 
импортируемые товары и услуги. При этом в раз-
личных странах данные факторы не всегда носят 
неравномерное значение. Еще одним фактором, 
оказывающим влияние на уровень инфляции в стра-
не, является «перегрев» экономики. 

Повышается значимость фактора инфляционных 
ожиданий. Наибольшее значение данный инфляци-
онный фактор имеет для развитых финансовых рын-
ков, поскольку для него характерны прозрачные 
инструменты ценообразования и развитость комму-
никационных каналов денежно-кредитной полити-
ки. В этой связи возникает вопрос относительно 
эффективности применения различных каналов  ДКП 
для реализации антиинфляционных мероприятий.

Пересмотр моделей ДКП чаще всего связан с из-
менением внешних макроэкономических факторов 
и появлением «шоков». К примерам подобных шо-
ков можно отнести краткосрочное снижение выпус-
ка при сдерживающей монетарной политике и па-
дение общего уровня цен при ограничительной. 

Весной 2020 г. большая часть центральных банков 
стала ориентироваться на расширение программ 
покупки ценных бумаг, дополнив их корпоратив-
ными облигациями (Федеральная резервная систе-
ма США, Европейский центральный банк), также 
банки перешли к скоординированным действиям 
по предоставлению долларовой ликвидности. 

Из этого следует, что 2020 г. стал периодом ре-
кордно низких процентных ставок ЦБ большей 
части стран. Следом за этим последовал резкий рост 
уровня инфляции, особенно в странах с формиру-
ющимся финансовым рынком, малой открытой 
экономикой и ресурсным типом экспорта. Данный 
факт позволяет предположить более низкую эффек-
тивность процентного канала в качестве единствен-
ного инструмента ДКП в кризисные периоды эко-
номики. Также следует отметить, что для малых 
открытых экономик достаточно часто наблюдается 
тенденция синтеза инструментов макропруденци-
альной и денежно-кредитной политик в указанные 
периоды времени [Хотулев, Стырин, 2020]. 

Обзор направлений денежно-кредитной полити-
ки рассматриваемых групп стран приведен в таблице 2. 
Выбор стран для проведения анализа обусловлен 
возможностью отслеживания воздействия различных 
каналов трансмиссии на эффективность антиинфля-
ционной денежно-кредитной политики, что связано 
с гипотезами нашего исследования. 

Таким образом, большая часть представленных 
мероприятий носила характер экспансии, что могло 
стать одной из причин инфляции монетарного харак-
тера. Следует отметить, что исторически при высоких 

4 Центр макроэкономических исследований НИФИ Минфина России 
(2020). Обзор мер денежно-кредитной политики, применяемых стра-
нами в период пандемии коронавируса. Режим доступа: https://www.
nifi.ru/images/FILES/COVID-19/overviewCOVID_MCP_11052020.pdf 
(дата обращения: 27.03.2023).

Таблица 2
Меры денежно-кредитной политики центральных банков стран в период коронакризиса 2020 г.

Table 2. Measures of monetary policy of the countries’ central banks during the coronacrisis in 2020

Страна / регион Классификационная группа Применяемые инструменты

Бразилия Страна с формирующимся финансовым рынком Снижение ставки рефинансирования; РЕПО сделки

Еврозона
Страны с развитым финансовым рынком;
большая открытая экономика; малая открытая 
экономика

Расширение операций, направленных на предоставление 
ликвидности, на открытом рынке

Китай Страна с формирующимся финансовым рынком;
страны с бывшей моделью переходной экономики

Несущественные снижения процентных ставок по отдель-
ным видам кредитов

США Страна с развитым финансовым рынком;
страна с выраженной региональной неоднородностью

Расширение программы рефинансирования, включая 
создание кредитных линий

Турция Страна с формирующимся финансовым рынком Расширение РЕПО сделок по предоставлению ликвидности

Япония Страна с развитым финансовым рынком Программы по покупке облигаций на открытом рынке

Примечание: РЕПО сделка (англ. REPO – Repurchase Agreement, «соглашение выкупа»)

Источник4 / Source4
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темпах инфляции основные направления ДКП были 
сосредоточены на процентном и валютном трансмис-
сионных каналах.

Основными факторами, оказывающими влияние 
на выбор инструментов ДКП, являются:

1) быстрота реагирования субъектов рынка;
2) возможность предоставления ликвидности;
3) характер доминирующих шоков, включая сырье-

вые кризисы, оттоки капитала и падение спроса 
на экспортные товары страны. 

На данные факторы, в свою очередь, оказывают 
влияние структурно-институциональные особен-
ности моделей стран, описанных выше. В настоящее 
время режим ужесточения денежно-кредитной по-
литики отмечается в таких странах, как Россия, 
Бразилия, Мексика, Казахстан. По нашей класси-
фикации они относятся к странам с формирующимся 
финансовым рынком, имеют ресурсную экспортную 
модель и ранее относились к странам с переходны-
ми моделями экономики.

Направления практического использования ин-
струментов денежно-кредитной политики находят 
отражение в применяемых трансмиссионных кана-
лах (табл. 3). 

Сложность эффективного применения исключи-
тельно процентного канала отмечается и в ряде дру-
гих современных исследований [Горюнов и др., 2021]. 
Это объясняется наличием противоположного эф-
фекта влияния на уровень выпуска в  экономике, что 
является важным для таких групп стран, как  государства 
с ресурсо-ориентированной экспортной моделью 
и формирующимся финансовым рынком. Низкий 
эффект процентного канала также может объяснять-
ся обесцениванием национальной валюты относи-

тельно мировых резервных валют и ростом стоимо-
сти импорта для бизнеса и домашних хозяйств [Зай-
цев, 2020]. Сокращение эффекта применения 
данного инструмента отмечается и в периоды сни-
жения экономической активности. Независимость 
центрального банка оказывает неодинаковое влияние 
на уровень инфляции на различных стадиях эконо-
мического цикла. В стадии экономического подъема 
влияние независимости ЦБ незначительно; при воз-
никновении финансового кризиса менее уязвимыми 
к инфляционному риску оказываются страны с боль-
шим уровнем независимости центрального банка.

Современные направления политик централь-
ных банков различных стран в условиях высокой 
инфляции достаточно сильно отличаются. Так, 
Банк Англии не касается вопроса о повышении 
ставок, не объявляет об окончании программ ко-
личественного смягчения. Федеральная резервная 
система США постепенно начинает тейперинг 
(англ. tapetaper – «убывать», «сходить на нет») – 
снижение объема выкупа активов, озвучивает 
готовность повышать ставки в случае необходи-
мости, однако в целом американская денежно-
кредитная политика пока остается мягкой.

Следует обозначить эффективность комплексного 
применения различных инструментов ДКП с целью 
снижения инфляции. Например, «целевое рефи-
нансирование банков для содействия кредитованию» 
[Горюнов и др., 2021; Нестеров, 2021; Третьяков, 
Фокин, 2021], что соответствует кредитному  каналу. 
Современные направления политик центральных 
банков различных стран в условиях высокой ин-
фляции достаточно сильно отличаются [Биткина, 
2021]. Положительное влияние оказывает и валют-

Таблица 3
Роль каналов трансмиссии в антиинфляционном регулировании экономики

Table 3. The role of transmission channels in anti-inflationary regulation of the economy

Наименование канала 
трансмиссии

Факторы инфляции, наиболее чувствительные  
к воздействию данного трансмиссионного канала Группа стран

Процентный

 • инфляция спроса;
 • факторы со стороны инфляционного и потребитель-

ского спросов; 
 • рост стоимости капитальных ресурсов;
 • уровень долговой нагрузки, включая уровень государ-

ственного долга;
 • инфляционные ожидания экономических агентов

 • государства с выраженной региональной 
неоднородностью;
 • страны с развитой моделью финансового рынка

Валютный

 • импортируемые факторы инфляции;
 • динамика платежного баланса и потоков капитала;
 • стоимость заимствования и уровень долговой 

нагрузки в экономике;
 • инфляционные ожидания экономических агентов

 • малая открытая экономика;
 • большая открытая экономика;
 • страны с плавающим режимом валютного курса;
 • страны с сырьевой экономикой;
 • страны с формирующейся моделью финансово-

го рынка

Кредитный

 • факторы, связанные с диспропорциями на финансо-
вом рынке;
 • структурные факторы инфляции (включая монополи-

зации рынков);
 • инфляционные ожидания экономических агентов

 • страны с развитой моделью финансового рынка;
 • страны с бывшей моделью переходной 

экономики
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ный канал в отношении обеспечения целевой лик-
видности на формирующихся финансовых рынках.

Заключение / Conclusion

Результаты данной работы согласуются с ранее 
полученными в исследованиях [Ершов, 2016; Кар-
таев, 2018], при этом дополняют их в части уточне-
ния направлений применения инструментов денеж-
но-кредитной политики в рамках различных кана-
лов трансмиссии с целью антиинфляционного 
регулирования. При этом показано, каким образом 
структурно-институциональные особенности раз-
личных стран оказывают влияние на выбор инстру-
ментов антиинфляционной денежно-кредитной 
политики. Отмечается недостаточная эффективность 
режима инфляционного таргетирования для стран 
с формирующимся финансовым рынком, стран 
с малой открытой экономикой и государств с ре-
сурсо-ориентированной экспортной моделью.

В результате проведенного исследования доказа-
но, что наибольшее влияние на доминирование кон-
кретных факторов инфляции оказывают такие струк-
турно-институциональные особенности стран, как 
открытость экономики для международного сотруд-
ничества и зависимость от конъюнктуры внешнего 
рынка, значение государственного долга, степень 
диверсификации экономики, включая диверсифи-
цируемость внешнеэкономических партнеров, при-
меняемый режим установления валютного курса, 
уровень монополизации экономики, включая моно-
полизацию на финансовом рынке, научно-техниче-
ский прогресс и распространение инноваций.

Выделены факторы, характерные для стран толь-
ко одной группы (уникальные факторы инфляции). 
Для стран с развитым финансовым рынком сущес-
твенным инфляционным фактором является уровень 
благосостояния населения. Для экономик стран дру-
гих типов данная зависимость не прослеживается. 
Фактор «перегрева экономики» является наиболее 
выраженным для стран с «формирующимся» типом 
финансового рынка. Наиболее уязвимыми перед 
инфляционным риском оказываются страны с так 
называемым развивающимся финансовым рынком.

Данные черты влияют на особенности монетар-
ной политики стран различных групп. Отмечается 
недостаточная эффективность режима инфляцион-
ного таргетирования для стран с формирующимся 
финансовым рынком, стран с малой открытой эко-
номикой и государств с ресурсо-ориентированной 
экспортной моделью. Для стран с развитым финан-
совым рынком существенным инфляционным фак-
тором является уровень благосостояния населения. 
Для экономик стран других типов данная зависимость 

не прослеживается. Фактор «перегрева экономики» 
является наиболее выраженным для стран с фор-
мирующимся типом финансового рынка. 

Это указывает на необходимость применения 
со стороны регулятора более широкого комплекса 
мер для достижения ценовой стабильности, поми-
мо политики инфляционного таргетирования.

1. Для стран с сырьевой экономикой большая 
эффективность отмечается у валютного канала 
трансмиссии. Аналогичный канал показывает эф-
фективность для стран с формирующейся моделью 
финансового рынка.

2. Для стран с применяемой ранее моделью 
экономики переходного периода вследствие суще-
ственного влияния такой структурной особенности, 
как высокий уровень монополизации экономики, 
положительное влияние окажет кредитный канал 
трансмиссии.

3. Для стран с малой открытой экономикой 
по причине частого синтеза денежно-кредитной 
и макропруденциальной политик, а также отсутствия 
возможности влияния на валютный курс или про-
центные ставки, наибольшая эффективность дости-
гается за счет комплексного применения кредитно-
го и процентного каналов монетарной трансмиссии.

4. Для стран с выраженной региональной неод-
нородностью отмечается неодинаковое воздействие 
на экономику отдельных областей, связанных с раз-
личиями в их бизнес-циклах. Чаще всего данная 
зависимость прослеживается в ресурсо-ориентиро-
ванных экономиках. Так например, отмечается 
высокий уровень зависимости между сырьевыми 
и экономическими циклами для данных экономик, 
что указывает на дополнение процентного канала 
трансмиссии кредитным. 

Независимость центрального банка оказывает 
неодинаковое влияние на уровень инфляции на раз-
личных стадиях экономического цикла. В стадии 
экономического подъема влияние независимости 
ЦБ незначительно; при возникновении финансово-
го кризиса менее уязвимыми к инфляционному риску 
оказываются страны с большим уровнем независи-
мости центрального банка. Политика количественного 
смягчения показывает большую эффективность для 
стран с развитым финансовым рынком.

Таким образом, эффективность модели антиин-
фляционного регулирования обусловливают рацио-
нально выбранные каналы монетарной трансмиссии 
в рамках проводимой денежно-кредитной полити-
ки в стране. 
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