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Çà øåñòèäåñÿòèòðåõëåòíþþ èñòîðèþ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ Èçðàèëü ìèíîâàë âñå
èçâåñòíûå âàðèàíòû òåíäåíöèé èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ïðèðîñòà öåí: îò íèçêîé èíôëÿ-
öèè ê äâóçíà÷íîé ñ ïîñëåäóþùèì ïåðåðàñòàíèåì â ãèïåðèíôëÿöèþ, ýòàï äåçèíôëÿöèè
ñ äîñòèæåíèåì îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé, çàâåðøèâøèéñÿ ïåðåõîäîì ê íàáëþäàâøåéñÿ
íàêàíóíå êðèçèñà öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Ðóêîâîäñòâî öåíòðàëüíîãî áàíêà Èçðàèëÿ çàÿâèëî î ïåðåõîäå ê èíôëÿöèîííîìó òàð-
ãåòèðîâàíèþ â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ - ÷åðåç äåñÿòü ëåò ïîñëå ïîáåäû íàä ãèïåðèí-
ôëÿöèåé. Âûáîð èíôëÿöèè â êà÷åñòâå ãëàâíîãî ïðîìåæóòî÷íîãî îðèåíòèðà êðåäèòíî-
äåíåæíîé ïîëèòèêè îáúÿñíÿëñÿ åå íàèáîëåå âûñîêèì ñòàáèëèçèðóþùèì ýôôåêòîì ïî
îòíîøåíèþ ê èíôëÿöèîííûì îæèäàíèÿì ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âîçìîæíûìè îðè-
åíòèðàìè [4]. Ïîëíîìî÷èå îïðåäåëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðà äëÿ Áàíêà Èçðàèëÿ
áûëî çàêðåïëåíî çà ïðàâèòåëüñòâîì. Â ýòî âðåìÿ ýêîíîìèêà Èçðàèëÿ ïåðåæèâàëà ïå-
ðèîä êîìïëåêñíîé ëèáåðàëèçàöèè, çàòðîíóâøåé äåíåæíûé, âàëþòíûé è ðûíîê êàïèòà-
ëîâ, ÷òî íåèçìåííî ïîâûøàëî ýôôåêòèâíîñòü ìîíåòàðíûõ ðû÷àãîâ. Áàíê íà÷àë àêòèâ-
íî ïðèìåíÿòü ïðàâèëà êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè äëÿ ðåàëèçàöèè ñâîåé ñòðàòåãèè.
Ðîëü ãëàâíûõ èíñòðóìåíòîâ ñòàëè âûïîëíÿòü äåïîçèòíûå àóêöèîíû è îïåðàöèè íà îò-
êðûòîì ðûíêå, ãëàâíûì êðàòêîñðî÷íûì îðèåíòèðîì ñòàëà ó÷åòíàÿ ñòàâêà [3]. Ïîýòàï-
íî, â êîìïëåêñå ñ áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåé êîíúþíêòóðîé è ðÿäîì âíóòðåííèõ óñëîâèé
(ñðåäè êîòîðûõ èììèãðàöèîííàÿ âîëíà 1990-õ ãã.), ê íà÷àëó 2000-õ ãîäîâ Áàíê Èçðà-
èëÿ âïåðâûå ñ ñîçäàíèÿ ãîñóäàðñòâà äîñòèã öåëè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïîñëå ñíÿòèÿ
ïðàâèòåëüñòâåííîãî îãðàíè÷åíèÿ íà îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå 2001 ãîäó öåíòðàëü-
íûé áàíê äîñòèã ïîëíîé èíñòðóìåíòàëüíîé íåçàâèñèìîñòè, îïåðàöèîííàÿ çàâèñèìîñòü
ñîõðàíÿëàñü [2].

Êðèçèñ 2000-2003 ãîäîâ îáíàæèë ðÿä îãðàíè÷åíèé è ïðîòèâîðå÷èé, ñîçäàâàåìûõ â
óñëîâèÿõ ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ: êîíôëèêò ôèñêàëüíûõ è êðåäèòíî-
äåíåæíûõ âëàñòåé, íåæåëàíèå ïîñëåäíèõ îòñòóïàòü îò ðåñòðèêòèâíîãî êóðñà ïðèâåëî ê
äåôëÿöèè è çàìåäëèëî è ïðîöåññ âûõîäà ýêîíîìèêè èç ðåöåññèè, âîññòàíîâëåíèå ðîñòà
[1]. Ê îêîí÷àíèþ êðèçèñà Áàíê Èçðàèëÿ ïåðåêëþ÷èëñÿ íà àêòèâíûå ýêñïàíñèîíèñòñêèå
ìåðû, è óæå ê 2005 ãîäó íîìèíàëüíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà ñðàâíÿëàñü ñ ó÷åòíîé ñòàâêîé
ÔÐÑ ÑØÀ.

Ïîñëå êðèçèñà 2000-2003 ãîäà Áàíê Èçðàèëÿ ïåðåñìîòðåë áàëàíñ ìåæäó öåëÿìè ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíôëÿöèè [5]. Ñîîòâåòñòâåííî, êîãäà â ïîñëåäíåì êâàðòàëå 2008
ãîäà ïîñëåäñòâèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ãëàâíûì îáðàçîì ïîíèçèâøèéñÿ
âíåøíèé ñïðîñ è èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü, îòðàçèëèñü íà ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíî-
ìèêè Èçðàèëÿ, äåíåæíî-êðåäèòíîå ðóêîâîäñòâî îïåðàòèâíî ïåðåêëþ÷èëîñü íà ñòèìóëè-
ðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïîýòàïíî ïîíèæàÿ ó÷åòíóþ ñòàâêó ê 2009 ãîäó äî èñòî-
ðè÷åñêîãî ìèíèìóìà â 0,5% äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà êðàòêîñðî÷íóþ ðûíî÷íóþ ïðîöåíòíóþ
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ñòàâêó, îñóùåñòâëÿÿ äåíåæíûå èíúåêöèè, ñ ïîìîùüþ ïîêóïêè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëè-
ãàöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà äîëãîñðî÷íóþ ðûíî÷íóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó, è ïðîâîäÿ âàëþòíûå èíòåðâåíöèè äëÿ ïîíèæåíèÿ êóðñà øåêåëÿ (íàöèîíàëüíàÿ
äåíåæíàÿ åäèíèöà â Èçðàèëå) [6]. Êàê òîëüêî â ñåðåäèíå 2009 ãîäà ïîÿâèëèñü ïðèçíà-
êè íà÷àëà îçäîðîâëåíèÿ, îñíîâíûå ýêñïàíñèîíèñòñêèå ìåðû áûëè ñâåðíóòû, è Ñòýíëè
Ôèøåð ñòàë ïåðâûì ïðåäñåäàòåëåì öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðèíÿâøèì ðåøåíèå î ïîâû-
øåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè ñî âðåìåí íà÷àëà êðèçèñà. Â êà÷åñòâå äîñòèæåíèÿ íåîáõîäèìî
îòìåòèòü, ÷òî Èçðàèëü íå òîëüêî ïîçæå äðóãèõ ñòðàí âñòóïèë â ãëîáàëüíóþ ðåöåññèþ,
íî è áûñòðåå âñåõ ñóìåë óñïåøíî ïðåîäîëåòü åå ïîñëåäñòâèÿ. Ïðè ýòîì èíôëÿöèÿ ïðå-
âûñèëà öåëåâîé äèàïàçîí â 1-3% íå áîëåå ÷åì íà 0,9 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà [6]. Òàêèì
îáðàçîì, ãèáêàÿ ïîëèòèêà òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, â îñíîâå êîòîðîé äîïóùåíèå óâå-
ëè÷åíèÿ ñðîêà îáÿçàòåëüíîãî óñòàíîâëåíèÿ èíôëÿöèè â ãðàíèöàõ îðèåíòèðà äî äâóõ
ëåò, ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü â ïðîöåññå ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñà.
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