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Ïåðâîñòåïåííîé çàäà÷åé áîëüøèíñòâà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ìèðà ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæà-
íèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Êîãäà â ïåðèîä êðèçèñà ìîíåòàðíûå âëàñòè ïåðåêëþ÷àþòñÿ
íà ñïàñåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è àêòèâíûå êâàçèôèñêàëüíûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû,
îíè ïîäâåðãàþò äîâåðèå èñïûòàíèþ. Êàê ïîêàçûâàþò äàííûå ïîñëåäíèõ ñîöèîëîãè÷å-
ñêèõ îïðîñîâ è èññëåäîâàíèé, äëÿ ÔÐÑ ÑØÀ è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí
ðåçóëüòàòû äàííîãî èñïûòàíèÿ îêàçàëèñü íåóäîâëåòâîðèòåëüíûìè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ¾ãèïîòåçîé äîâåðèÿ¿ [1]: 1) ñèãíàëû, ïîäàâàåìûå ¾íàäåæíûì¿ öåí-
òðàëüíûì áàíêîì áóäóò ëó÷øå âîñïðèíèìàòüñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà; 2) äîâåðèå ñíèæàåò
èçäåðæêè îò äåçèíôëÿöèè, ñïîñîáñòâóåò ïîääåðæàíèþ íèçêîé èíôëÿöèè; 3) îíî óâåëè-
÷èâàåò ãèáêîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè [2].

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìíåíèÿ è ìíîãèõ òåîðåòèêîâ, óêàçûâàþùèõ íà ôàêòîð èíôëÿ-
öèîííûõ îæèäàíèé [3], è ïðàêòèêîâ, äëÿ êîòîðûõ àâòîðèòåò - âîçìîæíîñòü "äåðæàòü
åùå áëèæå"ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ñõîäÿòñÿ â òîì, ÷òî äîâåðèå íåîáõîäèìî, åäèíîå
îïðåäåëåíèå äîâåðèÿ, ñòðàòåãèÿ ïî åãî äîñòèæåíèþ è äàæå óíèâåðñàëüíîå îáîñíîâàíèå
åãî çíà÷èìîñòè äî ñèõ ïîð íå ñôîðìóëèðîâàíû [4].

Âî-ïåðâûõ, ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà âûÿâëåíèÿ è ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ äîâåðèÿ ê öåí-
òðàëüíîìó áàíêó. Âî-âòîðûõ, áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ìíîæåñòâî íåýêîíîìè÷åñêèõ ôàê-
òîðîâ, ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ, ðîëè êîíêðåòíûõ ëè÷íîñòåé, èëè, íàïðèìåð, ðàç-
ëè÷èÿ â èñòîðèè è êóëüòóðå äîâåðèÿ ó ðàçíûõ íàðîäîâ. Â-òðåòüèõ, â ôîðìóëèðîâêå
"ñòðåìëåíèå öåíòðàëüíîãî áàíêà ê êîíòðîëþ íàä äîâåðèåì ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ êî-
íå÷íîé öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ìàíåâðèðîâàíèÿ è èçâëå÷åíèÿ âûãîäû
èç ýòîãî äîâåðèÿ, ñîäåðæèòñÿ êðàéíå íåãàòèâíûé îòòåíîê.

Èñêëþ÷èòåëüíîñòü ïðèìåðà Áàíêà Èçðàèëÿ (ÁÈ) äëÿ àíàëèçà ôåíîìåíà äîâåðèÿ
îáúÿñíÿåòñÿ ñëåäóþùèìè îñîáåííîñòÿìè: â íà÷àëå 1980-õ ñòðàíà ïåðåæèëà ñåðüåçíûé
èíôëÿöèîííûé êðèçèñ, à â ñåðåäèíå 1990-õ îäíîé èç ïåðâûõ ïðèíÿëà ðåæèì èíôëÿöè-
îííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ; â óñëîâèÿõ êðèçèñà 2001-2003 ãã. íåñáàëàíñèðîâàííàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ïîëèòèêà ÁÈ ñïðîâîöèðîâàëà ñíà÷àëà äåôëÿöèþ, à çàòåì èíôëÿöèîííûé ñêà÷îê;
â 2008-2009 ãã., íàïðîòèâ, áëàãîäàðÿ ïîëèòèêå ÁÈ ýêîíîìèêà Èçðàèëÿ ñïðàâèëàñü ñ
êðèçèñîì áûñòðåå è ñî çíà÷èòåëüíî ìåíüøèì óùåðáîì â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ðàçâè-
òûìè ñòðàíàìè. Èíòåðåñíî îòìåòèòü è ðîëü ëè÷íîñòè: ïîñëåäíèé ïðåäñåäàòåëü Áàíêà
Ñ. Ôèøåð ïî ìíåíèþ èçäàíèÿ "Ãààðåö"(Haatetz) çàñëóæèë ¾àáñîëþòíîå îáùåñòâåííîå
äîâåðèå¿ [5].

Ïî äàííûì îïðîñà â ðàìêàõ ïðîåêòà ¾Israel Democracy Index 2011¿, ïðåäñåäàòåëþ
Áàíêà Èçðàèëÿ äîâåðÿåò 75% ðåñïîíäåíòîâ, ïðè ýòîì îí çàíèìàåò 4 ìåñòî â ñïèñêå èç
14 èíñòèòóòîâ ïî ñòåïåíè äîâåðèÿ.

Îöåíèâàÿ óðîâåíü äîâåðèÿ â ðåòðîñïåêòèâå, ìû ìîæåì ñäåëàòü âûâîä î åãî ïîâûøå-
íèè. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó òåçèñó ñëóæèò íàáëþäåíèå: ñêà÷îê öåí íà íåôòü â íà÷àëå
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2000-õ ãã. íå èìåë òàêîãî ýôôåêòà äëÿ èíôëÿöèè ÈÏÖ, êàê â 1970-å ãã., ÷òî ñðåäè
ïðî÷åãî îáúÿñíÿåòñÿ óñòîé÷èâîñòüþ îæèäàíèé.

Ïðîàíàëèçèðîâàâ âåëè÷èíó åæåìåñÿ÷íûõ îòêëîíåíèé îæèäàíèé îò ñåðåäèíû öåëå-
âîãî îðèåíòèðà èíôëÿöèè [6], îòðàæàþùèõ ñòåïåíü íåäîâåðèÿ ê ÁÈ ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ (â 1994-2012 ãã.), ïðèõîäèì ê âûâîäàì:

Óðîâåíü è ñòàáèëüíîñòü äîâåðèÿ ê ÁÈ ïîâûñèëèñü ïîñëå äîñòèæåíèÿ öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè â êîíöå 1990-õ ãã. è ïîâûøåíèÿ íåçàâèñèìîñòè ÁÈ.

Ìèêðîêðèçèñ äîâåðèÿ â 2001-2003 ãã. áûë ãëóáæå, ÷åì 2008-2010 ãã., ïðè ýòîì, íè
îäèí êðèçèñ íå îêàçàë âîçäåéñòâèÿ íà äîëãîñðî÷íîå äîâåðèå.

Îáíàðóæåíà ñðåäíÿÿ îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ íåäîâåðèÿ ÁÈ ïî îæèäàíèÿì è èí-
äåêñà ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè (ñ ëàãîì ïîñëåäíåãî â 1 êâàðòàë).
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Ñëîâà áëàãîäàðíîñòè

Õîòåë áû âûðàçèòü ñëîâà ãëóáîêîé áëàãîäàðíîñòè ñâîåìó íàó÷íîìó ðóêîâîäèòåëþ ïðîô.
Àíäðåþ Âàñèëüåâè÷ó Ôåäîð÷åíêî è çàâåäóþùåìó Êàôåäðîé èóäàèêè ïðîô. Àðêàäèþ
Áåíöèîíîâè÷ó Êîâåëüìàíó.
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