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Íàöèîíàëüíûé áàíê Óêðàèíû ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ðåãóëÿòî-
ðîâ, êîòîðûé âëèÿåò íå òîëüêî íà ðàçâèòèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ýêîíî-
ìèêè â öåëîì, íî è, ÷åðåç âàëþòíûé êóðñ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íà ôè-
íàíñîâîå ñîñòîÿíèå áèçíåñà è íàñåëåíèÿ. Ïîýòîìó ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûìè
ôàêòîðàìè ðîñòà äîâåðèÿ ê Íàöèîíàëüíîìó áàíêó ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíîå
ìîíåòàðíîå ðåãóëèðîâàíèå, à òàêæå åãî àêòèâíàÿ êîììóíèêàöèîííàÿ ïî-
ëèòèêà, öåëåíàïðàâëåííûå óñèëèÿ ïî îáúÿñíåíèþ ñâîèõ òàêòè÷åñêèõ è
ñòðàòåãè÷åñêèõ äåéñòâèé ó÷àñòíèêàì ðûíêà, íàñåëåíèþ, ìåæäóíàðîäíîìó
ñîîáùåñòâó. Â óñëîâèÿõ îáîñòðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è âíåøíåïîëèòè÷å-
ñêèõ âûçîâîâ äëÿ Óêðàèíû âçâåøåííàÿ ïîçèöèÿ ó÷¸íûõ è ýêñïåðòîâ â
ñôåðå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â äèñêóññèÿõ ïî ýòèì âîïðîñàì ÿâ-
ëÿåòñÿ íå òîëüêî èõ ïðàâîì, íî è â êàêîé-òî ñòåïåíè èõ ãðàæäàíñêîé îáÿ-
çàííîñòüþ.

 Â äàííîé ñòàòüå ïðåäñòàâëåíà ñèñòåìà íàó÷íûõ àðãóìåíòîâ îïòè-
ìèçàöèè ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Óêðàèíû, â ÷àñòíîñòè, âûáîðà
âàëþòíîãî ðåæèìà è â öåëîì ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
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ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû è ïðèîðèòåòíîé öåëüþ –
ïîääåðæàíèåì öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Â òîé ÷àñòè, â êîòîðîé ýòî íå ïðî-
òèâîðå÷èò ãëàâíîìó ïðèîðèòåòó, ÍÁÓ äîëæåí òàêæå ñîäåéñòâîâàòü ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ïîääåðæàíèþ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà. ßñíî, ÷òî èíôëÿöèÿ, ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü è ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò – ýòî òå èòîãîâûå ýôôåêòû, êîòîðûå âèäíû âñåì, îäíàêî îíè ôîð-
ìèðóþòñÿ â ðåçóëüòàòå ñêðûòûõ ãëóáîêèõ è ñëîæíûõ ìåõàíèçìîâ âçàèìî-
äåéñòâèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ, à òàêæå ãëîáàëüíûõ âëèÿíèé
è âíåøíèõ øîêîâ. Òî åñòü Íàöèîíàëüíûé áàíê â óñëîâèÿõ ñèñòåìíîé íå-
îïðåäåë¸ííîñòè è ðèñêîâ, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîòîðûõ íàõîäèòñÿ çà ïðå-
äåëàìè åãî âëèÿíèÿ, äîëæåí ñëåäîâàòü òàêîé îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü êàê îñ-
íîâó ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïîä ñòðàòåãèåé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïîíèìàåòñÿ ñèñòåìà ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðèíöèïîâ è
ïðàâèë, íà áàçå êîòîðûõ öåíòðàëüíûé áàíê âûñòðàèâàåò ñâîþ ìîíåòàð-
íóþ è âàëþòíî-êóðñîâóþ ïîëèòèêó. Áîëåå òî÷íóþ òðàêòîâêó ýòîãî òåðìèíà
äà¸ò Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê (ÅÖÁ): ñòðàòåãèÿ ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè (Monetary Policy Strategy – MPS) – ýòî ñèñòåìà öåëåé, èíñòðóìåí-
òîâ, èíäèêàòîðîâ è ïðèíöèïîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, êîòîðûìè ðóêîâîäñòâó-
åòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé è âàëþòíî-êóðñîâîé
ïîëèòèêè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ MPS äëÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçëè÷íûõ
ñòðàí – ýòî ãèáêàÿ ñèñòåìà âçàèìîñâÿçàííûõ ýëåìåíòîâ, íàïðàâëåííàÿ
íà ñòðàòåãè÷åñêîå ðåãóëèðîâàíèå, â òîì ÷èñëå íà ìèíèìèçàöèþ íàèáîëåå
ðàçðóøèòåëüíûõ ðèñêîâ äëÿ äàííîé ñòðàíû. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ ñòðàí Åâðî-
ïåéñêîãî Ñîþçà îäíèì èç ñåðü¸çíûõ ðèñêîâ ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ ðèñê äå-
ôëÿöèè, òî åñòü îïàñíîå îòêëîíåíèå âíèç îò öåëåâîãî îðèåíòèðà èíäåêñà
öåí. Ñòðàòåãèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ (ÅÑÖÁ) âêëþ÷àåò òðè îñíîâíûõ ñîñòàâëÿþùèõ1:

– ôóíäàìåíòàëüíóþ öåëü ÅÑÖÁ êàê ïðèîðèòåò íîìåð îäèí – îáåñ-
ïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíàõ ÅÑ;

– êîëè÷åñòâåííîå îïðåäåëåíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè êàê ïîääåð-
æàíèå â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå öåëåâîãî çíà÷åíèÿ ãîäîâîãî ãàðìîíèçè-
ðîâàííîãî èíäåêñà èíôëÿöèè (Harmonized  Index  of  Consumer  Prices  –
HICP) âáëèçè óðîâíÿ 2%;

– ïðåâåíòèâíóþ îöåíêó ðèñêîâ íàðóøåíèÿ öåíîâîé è ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè íà îñíîâå äâóõîïîðíîãî ïîäõîäà (Two-Pillar Approach), ñ
ïîìîùüþ êîòîðîãî ôîðìèðóåòñÿ àíàëèòè÷åñêàÿ êàðòèíà ôèíàíñîâûõ è
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â êðàòêîñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì àñïåêòàõ.
Ïåðâàÿ îïîðà (ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç) ïðåäïîëàãàåò îöåíêó ðèñêîâ â êðà-
òêîñðî÷íîì è ñðåäíåñðî÷íîì àñïåêòàõ íà áàçå àíàëèçà øèðîêîãî ñïåêòðà
ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïåðåìåííûõ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà öå-
íîâóþ ñòàáèëüíîñòü. Â ýòîò ñïåêòð âõîäÿò ïàðàìåòðû àêòèâíîñòè â ðå-
àëüíîì ñåêòîðå, òåíäåíöèè â öåíîîáðàçîâàíèè, ôîðìèðîâàíèè èçäåðæåê,
çàðàáîòíûõ ïëàò; ïàðàìåòðû ôèñêàëüíîãî ñåêòîðà, äîõîäíîñòè ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé; âàëþòíûå êóðñû; èíäåêñû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
è ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåííîñòè; ñóùåñòâåííûå èíäèêàòîðû ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ. Âòîðàÿ îïîðà (ìîíåòàðíûé àíàëèç) âêëþ÷àåò îöåíêó âëèÿíèÿ
ìîíåòàðíûõ àãðåãàòîâ íà ïðåäëîæåíèå äåíåã è öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ýòîò àíàëèç âêëþ÷àåò òåíäåíöèè ìîíåòàðíîé
è êðåäèòíîé äèíàìèêè, èõ âëèÿíèÿ íà èíôëÿöèþ è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â
ÅÑ. Àíàëèç äèíàìèêè äåíåæíûõ àãðåãàòîâ èñïîëüçóåòñÿ è äëÿ îöåíêè èì-
ïëåìåíòàöèè ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÑÖÁ.

Ïîñëå äðàìàòè÷åñêèõ óðîêîâ òåêóùåãî ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ñòðàòå-
ãèÿ ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîëó÷èëà áîëåå øèðîêóþ òðàêòîâêó è

1 Ñì.: http://www.ecb.europa.eu.
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çíà÷åíèå å¸ îïòèìèçàöèè ñóùåñòâåííî âîçðîñëî. Î÷åâèäíîé ñòàëà îïàñ-
íîñòü êðàòêîñðî÷íûõ êîíúþíêòóðíûõ ïîëèòèê âíå ðàìîê ýôôåêòèâíîé
ñòðàòåãèè, ó÷èòûâàþùåé íàêîïëåíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ äèñáàëàíñîâ è
ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Â ýòîé ñâÿçè â ôèíàíñîâîì è ìîíåòàðíîì ðåãóëèðî-
âàíèè ýêîíîìèê ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîèñõîäÿò ãëóáîêèå èíñòèòóöèîíàëüíûå
ðåôîðìû. Îíè íàöåëåíû íà ïîâûøåíèå âíèìàíèÿ ê îáåñïå÷åíèþ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ñîçäàíèþ ðåãóëÿòîðîâ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ: European
Systemic Risks Board â ÅC ñ ó÷àñòèåì ÅÖÁ, Financial Policy Committee â
Âåëèêîáðèòàíèè ñ ó÷àñòèåì Áàíêà Àíãëèè, Financial Stability Oversight
Council â ÑØÀ ñ ó÷àñòèåì ÔÐÑ, êîìèòåòû è äåïàðòàìåíòû ïî óïðàâëåíèþ
ñèñòåìíûìè ðèñêàìè â ñòðóêòóðå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçëè÷íûõ ñòðàí.
Ïðîâîäèòñÿ ðåôîðìèðîâàíèå Áàçåëüñêèõ ñòàíäàðòîâ (Basel III), íàïðàâ-
ëåííîå íà ïðåîäîëåíèå ïðîöèêëè÷íîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ è ïîâûøåíèå
òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó è ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â çàâèñèìî-
ñòè îò ñïåöèôèêè âíóòðåííèõ äèñáàëàíñîâ è îñîáåííîñòåé âíåøíèõ øî-
êîâ ïðîâîäÿòñÿ èçìåíåíèÿ ñòðàòåãèé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ ñ öåëüþ èõ îïòèìèçàöèè. Èíòåðåñåí, â ÷àñòíîñòè, îïûò Áàíêà
ßïîíèè, êîòîðûé â àïðåëå 2013 ãîäà ââ¸ë íîâóþ ñòðàòåãèþ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè – Ñòðàòåãèþ êîëè÷åñòâåííîãî è êà÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ (Quali-
tative and Quantitative Easing – QQE) – äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ðèñêîâ óãëóáëåíèÿ
äåôëÿöèè, èìåþùåé â ßïîíèè 15-ëåòíþþ èñòîðèþ. Áàíê ßïîíèè ñîâìå-
ñòíî ñ ïðàâèòåëüñòâîì ðåàëèçóåò ïðîãðàììó ðåôîðì "Ïðåîäîëåíèå äå-
ôëÿöèè è äîñòèæåíèå óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà"2, êîòîðàÿ óæå
ïðèâåëà ê çíà÷èòåëüíîìó ïðîãðåññó – ïîëîæèòåëüíîìó çíà÷åíèþ èíäåêñà
èíôëÿöèè è óâåëè÷åíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ,
ñëîæíûõ âíåøíåïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ âûçîâîâ îïòèìèçàöèÿ
ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Óêðàèíû – ýòî òîò
íåîáõîäèìûé îòâåò ñî ñòîðîíû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êî-
òîðûé ïîçâîëèò ñìÿã÷èòü âíåøíèå øîêè è ñîçäàñò îñíîâó äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû.

Ïðåäïîñûëêè è íàïðàâëåíèÿ îïòèìèçàöèè ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Óêðàèíû

Èñõîäíûå ïðåäïîñûëêè. Â ïðîöåññå ðåôîðìèðîâàíèÿ ñòðàòåãèè
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âàæíî ïîíèìàíèå íåîáõîäèìîñòè ñèñòåìíîãî ïîä-
õîäà è õîðîøåé êîîðäèíàöèè ôèñêàëüíîé, ìîíåòàðíîé, âàëþòíî-êóðñîâîé
è ñòðóêòóðíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿþòñÿ ðàçëè÷-
íûìè èíñòðóìåíòàìè öåëîñòíîãî ìåõàíèçìà ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ. Ïðàê-
òèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîèñê îïòèìàëüíîãî ñïîñîáà èñïîëüçîâàíèÿ îäíîãî
èç ýòèõ èíñòðóìåíòîâ áåç ñâÿçè ñ äðóãèìè ÿâëÿåòñÿ áåññìûñëåííûì è
áåçóñïåøíûì. Èçâåñòíî, ÷òî â óñëîâèÿõ ðàçíûõ ðåæèìîâ âàëþòíîãî êóðñà
è ìîíåòàðíàÿ, è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ðàáîòàþò ïî-ðàçíîìó è ïðèâîäÿò ê
ðàçíûì ðåçóëüòàòàì. Êðîìå òîãî, âïîëíå ðàöèîíàëüíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà â ñî÷åòàíèè ñ íåñîîòâåòñòâóþùåé åé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé ìîæåò
ïðèâåñòè ê "íåîæèäàííûì" íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì è ðîñòó âåðîÿòíî-
ñòè êðèçèñà. Â èññëåäîâàíèÿõ Íîáåëåâñêîãî ëàóðåàòà Ðîáåðòà Ìàíäåëëà
ïîêàçàíî, ÷òî êàæäûé èíñòðóìåíò ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ ïðè ðàçíûõ âà-
ëþòíûõ ðåæèìàõ ïðîÿâëÿåò ðàçíóþ ñïåöèôèêó âîçäåéñòâèÿ íà ðûíêè, ïðè
ýòîì ïîïûòêè èñïîëüçîâàòü ôèñêàëüíóþ, ìîíåòàðíóþ è âàëþòíî-êóðñîâóþ
ïîëèòèêè áåç ó÷¸òà èõ âçàèìîâëèÿíèÿ ïðèâîäÿò ê öèêëè÷åñêèì êîëåáàíè-
ÿì, ðàñêà÷èâàþùèì ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó è ïîäòàëêèâàþùèì å¸ ê êðè-
çèñó. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðè îòñóòñòâèè ñèñòåìíîé êîîðäèíàöèè íåïðî-
äóêòèâíîñòü äèñêóññèé íà òåìó: "×òî òàðãåòèðîâàòü – èíôëÿöèþ èëè ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò, âàëþòíûé êóðñ èëè äðóãîé íîìèíàëüíûé ÿêîðü?" ÿâëÿ-

2 http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122c.pdf.

http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122c.pdf.
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åòñÿ ñëåäñòâèåì íåêîððåêòíîé è ñëèøêîì óçêîé ïîñòàíîâêè çàäà÷è. Áî-
ëåå ïðàâèëüíûì áûëî áû ñòàâèòü çàäà÷ó àäåêâàòíîãî âûáîðà ñòðàòåãèé
ôèñêàëüíîé, ìîíåòàðíîé è âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèê â öåëîñòíîé ñèñòåìå
îïòèìàëüíîãî ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ ñóùåñòâóþùèõ ñòàðòîâûõ óñëîâèé
è ñ ó÷¸òîì íàèáîëåå ñåðü¸çíûõ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è
áàçèðóåòñÿ íà ïîíèìàíèè çàêîíîâ äèíàìèêè è âçàèìîñâÿçè ñîñòîÿíèé
âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè. Âíóòðåííåå ðàâíîâåñèå –
ýòî ñîñòîÿíèå ñáàëàíñèðîâàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðè ïîääåðæà-
íèè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Òî åñòü ýòî ñîâìåùåíèå ðàâíîâåñèÿ íà òî-
âàðíîì è äåíåæíîì ðûíêàõ âíóòðè ñòðàíû, ÷òî îáåñïå÷èâàåò îïòèìàëü-
íîå ñî÷åòàíèå òåìïîâ èíôëÿöèè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Âíåøíåå ðàâ-
íîâåñèå – ýòî ñáàëàíñèðîâàííîå ñîñòîÿíèå ïëàò¸æíîãî áàëàíñà, òî åñòü
äèíàìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå ïîòîêîâ âàëþòíûõ ðåñóðñîâ, íàïðàâëåííûõ â
ñòðàíó è èç ñòðàíû, ÿâëÿþùååñÿ îñíîâîé ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî ðûíêà
è êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Îñíîâíàÿ èäåÿ êîîðäèíàöèè ñîñòîèò â
òîì, ÷òî ñòðàòåãè÷åñêèì îðèåíòèðîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ äîëæíî áûòü îäíîâðåìåííîå ïîääåðæàíèå äèíàìè÷åñêèõ
ñîñòîÿíèé âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ, íàïðàâëåííîå íà äî-
ñòèæåíèå óñòîé÷èâîãî ðîñòà áëàãîñîñòîÿíèÿ íàöèè. Èìåííî ýòà öåëü êàê
ðåçóëüòàò ðåàëèçàöèè ñèñòåìû ïîäöåëåé (îïòèìàëüíîé äèíàìèêè òåìïîâ
èíôëÿöèè, ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, çàíÿòîñòè, ïëàò¸æíîãî áàëàíñà è ò. ä.)
äîëæíà îáúåäèíÿòü â åäèíóþ ñèñòåìó ñîãëàñîâàííîå âçàèìîäåéñòâèå
âñåõ èíñòèòóòîâ è èíñòðóìåíòîâ ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ.

Áåç ñòðàòåãè÷åñêîãî ñèñòåìíîãî ïîäõîäà, ó÷èòûâàþùåãî ýòè ñëîæ-
íûå âçàèìîñâÿçè, ïðèíÿòèå êëþ÷åâûõ ðåøåíèé áóäåò ïîäâåðæåíî ðèñêó
ïðîòèâîðå÷èâîãî âîçäåéñòâèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ è ïîëèòè÷åñêèõ
èíòåðåñîâ ðàçíûõ âëèÿòåëüíûõ ãðóïï, òðåáîâàíèé ÌÂÔ, äðóãèõ îðãàíèçà-
öèé, ðàçðîçíåííûõ ñîâåòîâ çàðóáåæíûõ ýêñïåðòîâ. Ñòðàíû, óñïåøíî
ïðîøåäøèå ðåôîðìèðîâàíèå è ïîêàçûâàþùèå âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, äîñòèãëè ýòîãî ïî-ðàçíîìó, íî èõ îáúåäèíÿåò îäíî –
ïðåîáðàçîâàíèÿ áûëè ñèñòåìíûìè, è, êðîìå òîãî, îíè áûëè ðàçðàáîòàíû
èçíóòðè òåìè, êòî ÷óâñòâîâàë íóæäû è ïîòðåáíîñòè ñâîèõ ñòðàí.

Â ðàáîòàõ ìíîãèõ ó÷¸íûõ, â ÷àñòíîñòè Íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ ßíà
Òèíáåðãåíà, Ðîáåðòà Ìàíäåëëà, Ìàðêóñà Ôëåìèíãà, Äæîçåôà Ñòèãëèöà,
èññëåäîâàíû âîçìîæíîñòè è ñïîñîáû äîñòèæåíèÿ âíóòðåííåãî è âíåøíå-
ãî ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèê ðàçëè÷íîãî òèïà ïîä äåéñòâèåì ðàçëè÷íûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ. Îíè ïîêàçàëè, ÷òî âîçìîæíîñòè äîñòèæå-
íèÿ ýêîíîìèêîé âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ ðåøàþùèì îáðàçîì
çàâèñÿò îò âûáîðà ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè ðàçíûõ ðåæèìàõ âëèÿ-
íèå ìîíåòàðíîé è áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèê íà âîçìîæíîñòè äîñòè-
æåíèÿ ýêîíîìèêîé ñîñòîÿíèé âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ ñóùå-
ñòâåííî îòëè÷àåòñÿ. Ðàññìîòðèì áîëåå ãëóáîêî ïðàêòè÷åñêóþ ïðîáëåìó
âûáîðà ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà.

 Ðåøåíèå ïðîáëåìû âûáîðà âàëþòíîãî ðåæèìà. Âàæíîé ÷àñòüþ
ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ âûáîð
âàëþòíîãî ðåæèìà è âàëþòíî-êóðñîâîé ïîëèòèêè â öåëîì. Ïîñêîëüêó âà-
ëþòíî-êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ìîùíûõ è áûñòðî-
äåéñòâóþùèõ ðû÷àãîâ ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ, å¸ èñïîëüçîâàíèå òðåáóåò
îñîáîé îñòîðîæíîñòè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îíà ìîæåò äàòü áûñòðûå è ìàñ-
øòàáíûå ðåçóëüòàòû, ñ äðóãîé – áûòü èñòî÷íèêîì ÷ðåçìåðíûõ ðèñêîâ è
îáîñòðåíèÿ íåñòàáèëüíîñòè. ßñíî, ÷òî âîïðîñû âàëþòíî-êóðñîâîé ïîëè-
òèêè ãëóáîêî çàòðàãèâàþò ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû è ïîëèòè÷åñêèå àìáè-
öèè ðàçëè÷íûõ ãðóïï, âëèÿþò íà ðåàëüíûé ñåêòîð, ïëàò¸æíûé áàëàíñ,
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, áþäæåòíóþ ñôåðó, áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ, íà-
ñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ è äèíàìèêó ïîòîêîâ êàïèòàëà. Òàêîé ìàñøòàá âîç-
äåéñòâèÿ äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà óñèëèâàåò ìîòèâàöèþ ðàçëè÷íûõ ñèë
âëèÿòü íà âàëþòíî-êóðñîâóþ ïîëèòèêó â ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ è ïîâû-
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øàåò îòâåòñòâåííîñòü ÍÁÓ çà ñâîè ðåøåíèÿ â ñâÿçè ñ èõ ýôôåêòèâíîñòüþ
äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì.  Îòåö "íåìåöêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ÷óäà" Ëþäâèã
Ýðõàðä ïèñàë: "Õîòÿ â ëþáîé ýêîíîìèêå è ñóùåñòâóþò ãðóïïîâûå èíòåðå-
ñû, íå îíè äîëæíû îïðåäåëÿòü ëèíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ñòîëêíî-
âåíèå ãðóïïîâûõ èíòåðåñîâ íå âåä¸ò ê ïëîäîòâîðíîìó ñèíòåçó. Íåëüçÿ
äîïóñòèòü ðàñïàäà íàðîäíîãî õîçÿéñòâà íà ñîñòàâíûå ÷àñòè – ãðóïïîâûå
èíòåðåñû. Íåëüçÿ èäòè ïóò¸ì ðàçëîæåíèÿ, îòäàëÿòüñÿ îò òîãî âñåîáúåì-
ëþùåãî, ïîäëèííîãî ïîðÿäêà â õîçÿéñòâåííîé æèçíè, êîòîðûé îäèí ëèøü
ñïîñîáåí ãàðàíòèðîâàòü ãàðìîíèþ â ñîöèàëüíîé æèçíè íàðîäà. Ïîýòîìó
íàøåé âàæíåéøåé çàäà÷åé äîëæíî áûòü ïðåäîòâðàùåíèå ýòîé îïàñíî-
ñòè" (2001).

 Â ýòîì êîíòåêñòå ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà â óñëî-
âèÿõ íåäîñòàòî÷íî âçâåøåííîé áþäæåòíîé è äîëãîâîé ïîëèòèêè ñîçäà¸ò
ïî÷âó äëÿ çëîóïîòðåáëåíèé è ïåðåêëàäûâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ áèçíåñ-
ñòðóêòóð è ÷àñòíûõ ëèö íà ãîñóäàðñòâî, òî åñòü íà ïëå÷è âñåõ íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ. Óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà â äàííîì ñëó÷àå ñòàíîâèòñÿ ïîëèòè-
÷åñêîé ïåðåìåííîé è ïðåäìåòîì ìàíèïóëÿöèé, îáñëóæèâàþùèõ èíòåðåñû
íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ áèçíåñ-ãðóïï. Â óñëîâèÿõ èíòåíñèâíîé ìîíåòèçà-
öèè äåôèöèòà áþäæåòà è ïîëèòèêè ïîääåðæàíèÿ êóðñà íà óðîâíå, äàë¸-
êîì îò ðàâíîâåñèÿ, ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî êóðñà ñòàíîâèòñÿ èñòî÷íèêîì
âûñîêèõ ðèñêîâ âàëþòíîãî êðèçèñà âñëåäñòâèå íåèçáåæíîñòè êðèçèñà
ïëàò¸æíîãî áàëàíñà. Ýòè ìåõàíèçìû èçâåñòíû è äîñòàòî÷íî ãëóáîêî èñ-
ñëåäîâàíû ìíîãèìè ó÷¸íûìè, â ÷àñòíîñòè Ï.Êðóãìàíîì è Ì.Îáñòôåëüäîì
(2003). Ãëàâíîé ïðè÷èíîé âàëþòíîãî êðèçèñà â òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ÿâëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíîå íåñîîòâåòñòâèå ìåæäó öåëÿìè ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè, ìàñøòàáàìè ìîíåòèçàöèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ïîïûòêàìè
îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíûé âàëþòíûé êóðñ. Âîçìîæíîñòè ïîääåðæàíèÿ ôèê-
ñèðîâàííîãî êóðñà â òàêîé ñèòóàöèè ñêîðîòå÷íû è îïðåäåëÿþòñÿ òîëüêî
ðàçìåðàìè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà è äîñòóïîì ê âíåø-
íåìó ôèíàíñèðîâàíèþ.

Äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÍÁÓ íåîáõîäèìî
ïîíèìàíèå ãëîáàëüíûõ òåíäåíöèé è îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ âûáîðà îïòè-
ìàëüíîãî âàëþòíîãî ðåæèìà äëÿ ñèòóàöèè, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ â Óêðàèíå.

Ïî êëàññèôèêàöèè ÌÂÔ3,  âñå  âàëþòíûå  ðåæèìû ìîæíî  ðàçäåëèòü
íà äåñÿòü âèäîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê òð¸ì àãðåãèðîâàííûì ãðóïïàì: ðåæèìû
æ¸ñòêîé ôèêñàöèè êóðñà, ïðîìåæóòî÷íûå ðåæèìû è ðåæèìû ïëàâàþùåãî
êóðñà  (òàáë.  1).  Çà  ïåðèîä  ñ  íà÷àëà  2008  ãîäà  äî  2013-ãî  ïðîöåíòíîå
ñîîòíîøåíèå ñòðàí ñ ðàçëè÷íûìè âàëþòíûìè ðåæèìàìè íå ïðåòåðïåëî
ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé (ðèñ. 1).

Äîëÿ ñòðàí ñ ðåæèìîì ôèêñèðîâàííîãî êóðñà íå ïðåâûøàåò 13,2%.
Ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî (íå ìåíåå 86,8%) ñîñòàâëÿþò ñòðàíû ñ ðàç-
ëè÷íûìè âèäàìè ïëàâàþùåãî è ïðîìåæóòî÷íîãî ðåæèìîâ.

Ïî äàííûì ÌÂÔ4, â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò íàáëþäàëèñü îáùèå
ìèðîâûå òåíäåíöèè ê ëèáåðàëèçàöèè âàëþòíûõ îïåðàöèé è óñèëåíèþ
ðåãóëÿòîðíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Ñ êîíöà 2012 ãîäà â öåëîì
íà÷àëîñü óëó÷øåíèå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ è ðûíî÷íûõ óñëîâèé, îäíàêî
ïðîöåññû áûëè íåîäíîðîäíûìè – íà ôîíå ìåäëåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
âîññòàíîâëåíèÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çàìåäëÿëñÿ ðîñò íàèáîëåå êðóïíûõ
ýêîíîìèê ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ãèáêàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
ðàçâèòûõ ýêîíîìèê ïîìîãëà ñòèìóëèðîâàòü ðîñò, îãðàíè÷åííûé ôèñêàëü-
íîé êîíñîëèäàöèåé è åù¸ ñëàáîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé. Ñ äðóãîé –
âñëåäñòâèå îáúÿâëåíèÿ ÔÐÑ ÑØÀ î âûõîäå èç ïðîãðàìì êîëè÷åñòâåííîãî

3 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. – IMF, Wash-
ington, D.C., 2013.
4 IMF Country Report on Ukraine No 14/106. – IMF, Washington, D.C., 2014.
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ñìÿã÷åíèÿ QE ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2013 ãîäà ñìåíà íàñòðîåíèé èíâåñòî-
ðîâ óâåëè÷èëà âîëàòèëüíîñòü ïîòîêîâ êàïèòàëà è ïðèâåëà ê êðóïíîìàñ-
øòàáíûì èçúÿòèÿì èíâåñòèöèé èç ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Òàáëèöà 1
Êëàññèôèêàöèÿ ÌÂÔ âàëþòíûõ ðåæèìîâ

¹ Âàëþòíûé ðåæèì Îðèãèíàëüíîå íàçâàíèå
Ðåæèìû æ¸ñòêîãî ôèêñèðîâàííîãî êóðñà Hard pegs

1 Êóðñîâîé ðåæèì áåç îòäåëüíîãî ïëàò¸æíî-
ãî ñðåäñòâà

Exchange arrangement with no
separate legal tender

2 Ðåæèì âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ, èëè âàëþòíûé
ñîâåò

Currency Board

Ïðîìåæóòî÷íûå ðåæèìû Intermediate, soft pegs
3 Ïðî÷èå òðàäèöèîííûå ðåæèìû ôèêñèðî-

âàííîãî êóðñà
Other conventional fixed peg
arrangement

4 Ðåæèì ñòàáèëèçèðîâàííîãî êóðñà Stabilized arrangement
5 Ôèêñèðîâàííûé êóðñ ñ âîçìîæíîñòüþ êîð-

ðåêòèðîâêè (ïîëçóùàÿ ïðèâÿçêà)
Crawling peg

6 Ïðî÷èå ðåæèìû ñ âîçìîæíîñòüþ êîððåêòè-
ðîâêè

Crawl-like arrangement

7 Ôèêñèðîâàííûé  êóðñ  â  ðàìêàõ  ãîðèçîí-
òàëüíîãî êîðèäîðà

Pegged exchange rate within
horizontal bands

8 Ïðî÷èå ðåæèìû óïðàâëÿåìîãî êóðñà Other managed arrangement

Ðåæèìû ïëàâàþùåãî êóðñà Floating exchange rate ar-
rangement

9 Óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå Manageable floating
10 Ðåæèì ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî êóðñà Free floating
Èñòî÷íèê: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. – IMF, Washing-
ton, D.C., 2013.

Ðèñóíîê 1. Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà ñòðàí ñ ðàçëè÷íûìè
âàëþòíûìè ðåæèìàìè, %

Ïîñòðîåíî íà îñíîâå äàííûõ: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restric-
tions. – IMF, Washington, D.C., 2013.

   

  –      
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Â 2013 ãîäó ñðåäè ñòðàí-÷ëåíîâ ÌÂÔ â ñôåðå âàëþòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ íàáëþäàëèñü ñëåäóþùèå îñíîâíûå òåíäåíöèè.

1. Óëó÷øåíèå ðûíî÷íûõ óñëîâèé è ìåäëåííîå âîññòàíîâëåíèå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòèìóëèðîâàëè âîçâðàò ê áîëåå ãèáêèì âàëþòíûì
ðåæèìàì.

2. Âàëþòíûå êóðñû îñòàâàëèñü ÿêîðåì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äëÿ
ìåíüøåé ÷àñòè ñòðàí; â îñíîâíîì, îíè âûáèðàëè ìíîæåñòâåííûå èíäèêà-
òîðû äëÿ ìîíèòîðèíãà. Â öåëîì íàáëþäàëîñü ïÿòèëåòíåå óñòîé÷èâîå ïà-
äåíèå êîëè÷åñòâà ñòðàí, èñïîëüçóþùèõ äîëëàð êàê ÿêîðíóþ âàëþòó.

3. Ãëàâíûå ðàçâèòûå ñòðàíû îò÷èòàëèñü îá îòñóòñòâèè âàëþòíûõ
èíòåðâåíöèé. Ýòî íå êàñàëîñü ìàëûõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê è ýêîíîìèê
ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, òàê êàê âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ âîëà-
òèëüíîñòè ïîòîêîâ êàïèòàëà èõ âàëþòíûå êóðñû îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì.
Âîçðîñøàÿ àêòèâíîñòü ýòèõ ñòðàí â ñôåðå âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ïðèâå-
ëà ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ èõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.

4. Íåñìîòðÿ íà ñëàáîñòü ãëîáàëüíîãî âîññòàíîâëåíèÿ, ïðîäîëæàë-
ñÿ òðåíä ê áîëüøåé îòêðûòîñòè òåêóùåãî ñ÷¸òà ïëàò¸æíûõ áàëàíñîâ.

5. Óæåñòî÷àëîñü ðåãóëèðîâàíèå â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, â òîì ÷èñëå
ðåãóëèðîâàíèå áàíêîâñêèõ âàëþòíûõ îïåðàöèé.

Îáùèå ãëîáàëüíûå êðèçèñíûå òåíäåíöèè çàòðîíóëè îòêðûòóþ ýêî-
íîìèêó Óêðàèíû ÷åðåç êàíàëû âíåøíåé òîðãîâëè è ïîòîêîâ êàïèòàëà. Ýòî
îòðàçèëîñü, â ÷àñòíîñòè, íà îáîñòðåíèè âíóòðåííèõ è âíåøíèõ äèñáàëàí-
ñîâ. Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, â 2013 ãîäó äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷¸-
òà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà äîñòèã 9% ÂÂÏ. Âñëåäñòâèå ïîïûòîê ïîääåðæàíèÿ
ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà, íåñîâïàäàþùåãî ñ åãî ðàâíîâåñíûì
çíà÷åíèåì, îáú¸ì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ñîêðàòèëñÿ íà 4,1 ìëðä
äîëë. ÑØÀ – äî 20,4 ìëðä äîëë. (â ýêâèâàëåíòíîì âûðàæåíèè), äåôèöèò
Ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà äîñòèã 4,4% ÂÂÏ. Íà÷àëî 2014 ãîäà õàðàêòå-
ðèçîâàëîñü íå òîëüêî óõóäøåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, íî è îáî-
ñòðåíèåì ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîãî êðèçèñà â ñòðàíå. Îáú¸ìû ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ïåðâîì êâàðòàëå ñíèçèëèñü íà 5%, íàèáîëüøåå
ïàäåíèå çàôèêñèðîâàíî â ýêñïîðòíûõ îòðàñëÿõ, òåìï ïðèðîñòà èíäåêñà
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ãîäîâîì èçìåðåíèè â ìàðòå 2014 ãîäà óñêîðèëñÿ
äî 3,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ 0,5% â 2013-ì.  Ýêîíîìè÷åñêàÿ è ïîëèòè÷åñêàÿ
íåñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå ïîâëåêëà çà ñîáîé îòòîê êàïèòàëà. Äåôèöèò ôè-
íàíñîâîãî ñ÷¸òà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà â ÿíâàðå–ôåâðàëå ñîñòàâèë
3,7 ìëðä äîëë., ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå ðåçåðâû â ïåðâîì êâàðòàëå
ñîêðàòèëèñü íà 5,3 ìëðä äîëë. – äî 15,1 ìëðä äîëë. Öåíà ðåæèìà ôèêñè-
ðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà ñòàëà äëÿ ýêîíîìèêè ñëèøêîì âûñîêîé. Âîç-
íèêëà ñèòóàöèÿ, êîãäà ðèñêè ïîääåðæêè ýòîãî ðåæèìà çíà÷èòåëüíî ïðå-
âîñõîäèëè âûãîäû òàêîé "âàëþòíîé ñòàáèëüíîñòè" äëÿ âíåøíåé òîðãîâëè,
ìàêðîýêîíîìèêè, ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû, ïðåäïðèÿòèé è íàñåëåíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðåæèì
ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ ïðè îòñóòñòâèè ïðî÷íîãî ÿêîðÿ ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè â ýêîíîìèêå è îïòèìàëüíîãî âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæåò
ïðèâîäèòü ê ÷ðåçìåðíûì êîëåáàíèÿì âàëþòíîãî êóðñà. Ïîýòîìó Íàöèî-
íàëüíûé áàíê Óêðàèíû îïòèìèçèðóåò ñòðàòåãèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà
îñíîâå ñî÷åòàíèÿ ðàöèîíàëüíîãî âûáîðà âàëþòíîãî ðåæèìà, ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ òàêòèêè âàëþòíî-êóðñîâîé ïîëèòèêè è àäåêâàòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ âàëþòíûõ îïåðàöèé ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè. Ëîãèêà òàêîãî òðîéíîãî
âûáîðà äëÿ ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè, êàêîâîé ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìèêà Óê-
ðàèíû, îñíîâàíà íà èäåÿõ èçâåñòíîé ìîäåëè Ìàíäåëëà-Ôëåìèíãà
(Mundell, 1963). Îäèí èç âûâîäîâ ìîäåëè ïîëó÷èë îáîáù¸ííîå íàçâàíèå
"òðèëåììà íåâîçìîæíîñòè" (trilemma of impossibility). Ñóòü òðèëåììû
ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêå íåâîçìîæíî îäíîâðå-
ìåííîå ñîáëþäåíèå òð¸õ óñëîâèé: ïîääåðæàíèÿ ðåæèìà ôèêñèðîâàííîãî
âàëþòíîãî êóðñà, ïðîâåäåíèÿ íåçàâèñèìîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è îáåñ-
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ïå÷åíèÿ ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà. Òî åñòü åñëè íåîáõîäèìî ïðèâëåêàòü
êàïèòàë äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïðîâîäèòü íåçàâèñè-
ìóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó äëÿ êîíòðîëÿ íàä èíôëÿöèåé, òî öåíòðàëüíîìó
áàíêó íåèçáåæíî ïðèä¸òñÿ îòêàçàòüñÿ îò ðåæèìà ôèêñèðîâàííîãî êóðñà
êàê ôóíäàìåíòàëüíî íåñîâìåñòèìîãî ñ ïåðâûìè äâóìÿ öåëÿìè.

Â óñëîâèÿõ ðåæèìà ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà ìîíåòàð-
íàÿ ïîëèòèêà òåðÿåò ñâîþ íåçàâèñèìîñòü è ýôôåêòèâíîñòü â äîñòèæåíèè
âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ. Òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì â ýòîì ñëó÷àå ðà-
áîòàåò òàê, ÷òî ïðîöåíòíûå ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðàêòè÷åñêè íå
âëèÿþò íà äîñòèæåíèå ñòàáèëüíîñòè öåí, ñòèìóëèðîâàíèå êðåäèòà, ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò. Ãëàâíûì êàíàëîì âîçäåéñòâèÿ íà îáú¸ì äåíåæíîé ìàñ-
ñû ïðè ôèêñèðîâàííîì êóðñå ÿâëÿåòñÿ íå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, à âàëþòíûé
êóðñ ÷åðåç ìåõàíèçì âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé. Ðû÷àãàìè âîçäåéñòâèÿ íà
öåíû, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è çàíÿòîñòü ìîãóò áûòü òîëüêî èíñòðóìåíòû
áþäæåòíîé ïîëèòèêè è ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Îäíàêî åñëè ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã è áþäæåòíûé äåôèöèò óæå äîñòèãëè êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé
è èíñòðóìåíòû áþäæåòíîé ïîëèòèêè íå ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû, ðåæèì
ôèêñèðîâàííîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ ïðîèãðûøíûì âûáîðîì.

Ðàññìîòðèì ýòîò òåçèñ áîëåå ãëóáîêî íà îñíîâå ìîäåëè Ìàíäåëëà-
Ôëåìèíãà. Âíóòðåííåå ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè, èëè ðàâíîâåñèå íà ðûíêå
òîâàðîâ è óñëóã õàðàêòåðèçóåòñÿ ñîñòîÿíèåì ñáàëàíñèðîâàííîñòè ìèðî-
âîãî ñïðîñà íà íàöèîíàëüíûå òîâàðû è óñëóãè ñ èõ ïðåäëîæåíèåì â ýêî-
íîìèêå, òî åñòü ðàâåíñòâîì íóëþ èçáûòî÷íîãî ñïðîñà (Õ), ñòèìóëèðóþ-
ùåãî èíôëÿöèþ. Ïî ñóòè, ýòî îçíà÷àåò ðàâåíñòâî èçáûòêà âíóòðåííèõ
ñáåðåæåíèé íàä âíóòðåííèìè èíâåñòèöèÿìè àêòèâíîìó ñàëüäî (ïðîôèöè-
òó) òîðãîâîãî áàëàíñà:

X = (C + I + G + Ex – Im) – (C + G + S) = I – S + NX = 0,
ãäå: X – èçáûòî÷íûé ñïðîñ íà òîâàðû è óñëóãè, C – ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå,
I – èíâåñòèöèè, G – ãîñóäàðñòâåííîå ïîòðåáëåíèå, Ex – Im = NX – ñàëüäî
òîðãîâîãî áàëàíñà, S – ñáåðåæåíèÿ.

Åñëè èçáûòî÷íûé ñïðîñ áîëüøå íóëÿ, â ýêîíîìèêå âîçíèêàåò èí-
ôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë, åñëè æå îí îòðèöàòåëüíûé, âîçíèêàåò äåôëÿöè-
îííûé ïîòåíöèàë.

Âíåøíåå ðàâíîâåñèå, èëè ðàâíîâåñèå íà âàëþòíîì ðûíêå õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ ðàâåíñòâîì íóëþ ïðåâûøåíèÿ ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà íàä
÷èñòûì ýêñïîðòîì êàïèòàëà, òî åñòü

F = NX – EK = 0 – óñëîâèå âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè,
ãäå F – ñàëüäî ïëàò¸æíîãî áàëàíñà, à EK – ÷èñòûé ýêñïîðò êàïèòàëà.

 Äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü Ìàíäåëëà (1968), îïèñûâàþùàÿ ïðîöåññ
àäàïòàöèè ýêîíîìèêè ïðè èñïîëüçîâàíèè èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé è
áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèê, âêëþ÷àåò ñîîòíîøåíèÿ:

0))t(k),t(r(X  – âíóòðåííåå ðàâíîâåñèå,   (1)

0))t(k),t(r(F  – âíåøíåå ðàâíîâåñèå, (2)
ãäå r – ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ, k – âíóòðåííÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

,
)t(p

)t(p
)t(e)t(r

f

h

ãäå )t(e – íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ (äîëë. çà 1 ãðí), )(tph – èíäåêñ

âíóòðåííèõ öåí, )t(pf - èíäåêñ çàðóáåæíûõ öåí.
Ïîñëå äèôôåðåíöèðîâàíèÿ (1) è (2), ïîëó÷èì:

dk

dX
dr

dX

dr

dk

X 0

 – íàêëîí ëèíèè âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ, (3)
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dk

dF
dr

dF
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dk

oF

 – íàêëîí ëèíèè âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ, (4)

.0,0,0,0
dk

dF

dr

dF

dk

dX

dr

dX

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ðîñò (appreciation –
óêðåïëåíèå) ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà âåä¸ò ê ñíèæåíèþ ñàëüäî òîðãî-
âîãî áàëàíñà, à áîëåå âûñîêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áóäåò ñòèìóëèðîâàòü
áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïèòàëà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè
çàäàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïîâûøåíèå èíäåêñà âíóòðåííèõ öåí èëè
ðîñò íîìèíàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû óõóäøàþò ïëàò¸æíûé áà-
ëàíñ. È, íàîáîðîò, ïðè çàäàííîì ðåàëüíîì êóðñå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè óëó÷øàåò ïëàò¸æíûé áàëàíñ. Â ëþáîé òî÷êå ëèíèè âíåøíåãî ðàâ-
íîâåñèÿ ïî îïðåäåëåíèþ ïëàò¸æíûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíûì, õîòÿ
åãî ñîñòàâëÿþùèå íå îäèíàêîâû: äâèæåíèå âäîëü ëèíèè âíåøíåãî ðàâíî-
âåñèÿ ââåðõ îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïèòàëà è ñîêðàùåíèå
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà.

Íà ðèñ. 2 òî÷êè, ëåæàùèå íèæå è ñïðàâà îò ëèíèè FF, ñîîòâåòñòâóþò
äåôèöèòó ïëàò¸æíîãî áàëàíñà: â ýòîé îáëàñòè ëèáî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ñëèøêîì ìàëà, ëèáî ðåàëüíûé êóðñ çàâûøåí è íå ñîîòâåòñòâóåò ðàâíîâå-
ñèþ. Àíàëîãè÷íî âñå òî÷êè âûøå è ëåâåå ëèíèè FF óêàçûâàþò íà àêòèâíîå
ñàëüäî ïëàò¸æíîãî áàëàíñà (åãî ïðîôèöèò), ÷òî îçíà÷àåò ëèáî çàâûøå-
íèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ëèáî çàíèæåíèå ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà. Óãîë
íàêëîíà ëèíèè âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ìîáèëüíîñòè
êàïèòàëà è ýëàñòè÷íîñòüþ òîðãîâîãî áàëàíñà ïî îòíîøåíèþ ê èçìåíåíè-
ÿì ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà.

Ñóùåñòâóåò öåëûé íàáîð ñî÷åòàíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ðåàëüíîãî
âàëþòíîãî êóðñà, ïðè êîòîðûõ ïëàò¸æíûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíûì.
Îäíàêî ýêîíîìèêà â öåëîì íå ìîæåò íàõîäèòüñÿ â ðàâíîâåñèè, åñëè ïðè
ýòîì íå ñáàëàíñèðîâàí âíóòðåííèé ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã. Êàê óæå îòìå-
÷àëîñü, ÷òîáû ýòîò ðûíîê íàõîäèëñÿ â ðàâíîâåñèè, ñàëüäî òîðãîâîãî áà-
ëàíñà äîëæíî áûòü ðàâíî ïðåâûøåíèþ ñáåðåæåíèé íàä èíâåñòèöèÿìè.
Óêðåïëåíèå ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà ñîïðîâîæäàåòñÿ äåôëÿöèîííûì
äàâëåíèåì íà ýêîíîìèêó, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ äâóìÿ ôàêòîðàìè: óìåíüøåíè-
åì ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà è ðîñòîì óðîâíÿ ñáåðåæåíèé. Èçìåíåíèå
æå ïðîöåíòíîé ñòàâêè âëèÿåò, ïðåæäå âñåãî, íà èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû:
ïðè âûñîêîé ñòàâêå óðîâåíü èíâåñòèöèé íèæå, ïîýòîìó ðîñò ñòàâêè ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ äåôëÿöèîííûì äàâëåíèåì. Òî÷êè, ëåæàùèå íèæå è ñëåâà
îò ëèíèè âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ XX, ñîîòâåòñòâóþò ñèòóàöèè èíôëÿöè-
îííîãî ïîòåíöèàëà ýêîíîìèêè, à òî÷êè, ëåæàùèå âûøå è ñïðàâà XX,  –
ñèòóàöèè äåôëÿöèîííîãî ïîòåíöèàëà.

Òàêèì îáðàçîì, êîîðäèíàòíàÿ ïëîñêîñòü âñåõ òåêóùèõ ñîñòîÿíèé
ýêîíîìèêè ìîæåò áûòü ðàçäåëåíà íà ÷åòûðå êâàäðàíòà – À (äåôèöèò ïëà-
ò¸æíîãî áàëàíñà (ÏÁ), èíôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë), B (ïðîôèöèò ÏÁ, èí-
ôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë), C (ïðîôèöèò ÏÁ, äåôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë), D
(äåôèöèò ÏÁ, äåôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë). Ëèíèè âíóòðåííåãî è âíåøíåãî
ðàâíîâåñèÿ, à òàêæå êâàäðàíòû, ñîîòâåòñòâóþùèå ÷åòûð¸ì âîçìîæíûì
ñèòóàöèÿì â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, ïî ìåòîäîëîãèè Ìàíäåëëà, îïèñû-
âàþòñÿ äèàãðàììîé, ïðåäñòàâëåííîé íà ðèñ. 2. Ýòà ñõåìà îïèñûâàåò
âíåøíåå è âíóòðåííå ðàâíîâåñèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â ñòàòèêå è
ÿâëÿåòñÿ ïîëåçíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ àíàëèçà äèíàìè÷åñêîé ðåàêöèè
ýòîé ñèñòåìû êàê ïðè ôèêñèðîâàííîì, òàê è ïðè ïëàâàþùåì âàëþòíîì
êóðñå. Ìàíäåëë ïîêàçàë, ÷òî â ñëó÷àå ðåæèìà ôèêñèðîâàííîãî âàëþò-
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íîãî êóðñà ïåðåõîä ê ñîñòîÿíèþ ïîëíîãî (òî åñòü âíåøíåãî è âíóòðåííå-
ãî) ðàâíîâåñèÿ Q îïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèÿìè:

),k,r(Xa
dt
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1 (5)
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dk
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ãäå 21 a,a  – ñêîðîñòè àäàïòàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ðûíêîâ.
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Ðèñóíîê 2 Ëèíèè âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ
ýêîíîìèêè è ÷åòûðå âîçìîæíûå çîíû

Èñòî÷íèê: Mundell R.A. The Monetary Dynamics of International Adjustments under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.

Ïîñëå ðàçëîæåíèÿ ïðàâûõ ÷àñòåé óðàâíåíèé (5) è (6) â ðÿäû Òåéëî-
ðà è ëèíåàðèçàöèè ïîëó÷èì:
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ãäå 00 k,r  – ñîîòâåòñòâåííî ðàâíîâåñíûå çíà÷åíèÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî

êóðñà è ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Õàðàêòåðèñòè÷åñêîå óðàâíåíèå äëÿ ýòîé ñèñòåìû èìååò ñëåäóþùèé
âèä:
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Âîçìîæíîñòè äîñòèæåíèÿ ýêîíîìèêîé ñîñòîÿíèÿ ðàâíîâåñèÿ è
ñïîñîá ïåðåõîäà ê íåìó – ìîíîòîííûé èëè öèêëè÷åñêèé – çàâèñÿò îò òèïà
õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ êîðíåé ýòîãî óðàâíåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü äåéñò-
âèòåëüíûìè èëè êîìïëåêñíûìè ÷èñëàìè:

http://www.columbia.edu/%7Eram15/ie/ie-11.html%231.
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2
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rkkrkr FXaa)FaXa(FaXa
,  (7)

Äèíàìèêà ýòîãî ïåðåõîäà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3.

Ðèñóíîê 3. Äèíàìè÷åñêàÿ ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè
â ñëó÷àå ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà

Èñòî÷íèê: Mundell R.A. The Monetary Dynamics of International Adjustments under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.

Òðàåêòîðèÿ, îòðàæàþùàÿ ðåøåíèå ýòîé ñèñòåìû óðàâíåíèé, ÿâëÿåò-
ñÿ öèêëè÷åñêîé, ïðè ýòîì ðàçâèòèå çàòóõàþùåãî öèêëà, ñõîäÿùåãîñÿ ê
òî÷êå ðàâíîâåñèÿ, ïðîèñõîäèò ïî íàïðàâëåíèþ ïðîòèâ ÷àñîâîé ñòðåëêè.
Ñòðåëêè, âûõîäÿùèå èç òî÷êè, èìåþò ñëåäóþùèé ñìûñë: îäíà íàïðàâëåíà
â ñòîðîíó ðàâíîâåñèÿ, òîãäà êàê äðóãàÿ óêàçûâàåò íàïðàâëåíèå öèêëè÷å-
ñêîãî äâèæåíèÿ, êîòîðîå äîëæíî ïðèâåñòè ê ýòîìó ðàâíîâåñèþ. Ýòî ìîæ-
íî ïîÿñíèòü ÷àñòíûì ïðèìåðîì: ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà, èçíà÷àëüíî íà-
õîäÿùàÿñÿ â òî÷êå Z êâàäðàíòà D, äîëæíà äâèãàòüñÿ ñíà÷àëà ê äîñòèæå-
íèþ âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ çà ñ÷¸ò èñïîëüçîâàíèÿ íàëîãîâî-áþäæåòíîé
ïîëèòèêè (â òî÷êó Ì), çàòåì ÷åðåç ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è óëó÷-
øåíèå ôèíàíñîâîãî ñ÷¸òà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà – ê òî÷êå N, çàòåì ê òî÷êå
Ê è äàëåå ïî ñõîäÿùåìóñÿ öèêëó ê òî÷êå ïîëíîãî ðàâíîâåñèÿ Q. Ïîïûòêè
ìàêðîðåãóëÿòîðîâ íàïðàâèòü ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó ïî äðóãîé òðàåêòî-
ðèè (ïî ÷àñîâîé ñòðåëêå íà ñõåìå) ïðèâåäóò ê òîìó, ÷òî å¸ äèíàìèêà áó-
äåò èìåòü õàðàêòåð ðàñõîäÿùåãîñÿ öèêëà, âñ¸ äàëüøå óâîäÿùåãî ýêîíî-
ìèêó îò ñîñòîÿíèÿ ðàâíîâåñèÿ. Òàêàÿ äèíàìèêà îáîçíà÷àëà áû óãëóáëå-
íèå äèñáàëàíñîâ è íàêîïëåíèå ñèñòåìíûõ ðèñêîâ, êîòîðûå â èòîãå ïðè-
âîäÿò ê êðèçèñíûì ïðîöåññàì.

Â ñëó÷àå ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà äèíàìè÷åñêèå ñâîéñòâà
ýêîíîìèêè îïèñûâàþòñÿ ñîîòíîøåíèÿìè:
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Ðåøåíèå ýòîé ñèñòåìû (÷åðåç ðàçëîæåíèå â ðÿäû Òåéëîðà è ëèíåà-
ðèçàöèþ):
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Óðàâíåíèå (8) äà¸ò êàðòèíó ñóùåñòâîâàíèÿ âîçìîæíîñòè è ñïîñîáîâ
ïåðåõîäà ýêîíîìèêè â ñîñòîÿíèå ïîëíîãî ðàâíîâåñèÿ, à òàêæå çàâèñèìî-
ñòè ýòèõ ñïîñîáîâ îò ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèê â óñëîâèÿõ ïëà-
âàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà èëè ïðîìåæóòî÷íîãî ðåæèìà (äîïóñêàþùåãî
óïðàâëÿåìûå êîëåáàíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà). Äîñòèæåíèå ïîëîæåíèÿ
ïîëíîãî ðàâíîâåñèÿ îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷¸ò äâèæåíèÿ ïî öèêëè÷åñêîé
òðàåêòîðèè, íàïðàâëåííîé ïî ÷àñîâîé ñòðåëêå (ðèñ. 4).

Ðèñóíîê 4. Äèíàìè÷åñêàÿ ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè â ñëó÷àå ïëàâàþùåãî
âàëþòíîãî êóðñà èëè ïðîìåæóòî÷íîãî ðåæèìà óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ

Èñòî÷íèê: Mundell R.A. The Monetary Dynamics of International Adjustments under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.

Èòàê, äâèãàÿñü èç òî÷êè Z, ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà çà ñ÷¸ò èçìåíå-
íèÿ óðîâíÿ ïëàâàþùåãî êóðñà ïåðåéä¸ò â ñîñòîÿíèå âíåøíåãî ðàâíîâå-
ñèÿ – òî÷êó M, çàòåì ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè (èç-
ìåíåíèÿ âíóòðåííåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè) â ñîñòîÿíèå âíóòðåííåãî ðàâíî-
âåñèÿ – òî÷êó N, äàëåå ÷åðåç ïîñëåäóþùóþ àäàïòàöèþ âàëþòíîãî êóðñà –
â íîâîå ñîñòîÿíèå âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ Ê è äàëåå ïî òðàåêòîðèè ñõîäÿ-
ùåãîñÿ öèêëà â ñîñòîÿíèå ïîëíîãî ðàâíîâåñèÿ – òî÷êó Q.  ßñíî,  ÷òî ýòî
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ñõåìàòè÷íîå, óïðîù¸ííîå ïðåäñòàâëåíèå çàêîíîìåðíîñòåé ðåàëüíîé äè-
íàìèêè, îäíàêî îíî äà¸ò ïîíèìàíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ìåõàíèçìîâ, ëå-
æàùèõ â îñíîâå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, è ïðàâèëüíîãî âûáîðà îðèåíòèðîâ
ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèê â óñëîâèÿõ ðåæèìîâ ôèêñèðîâàííîãî è
ïëàâàþùåãî âàëþòíûõ êóðñîâ.

Íà íà÷àëî 2014 ãîäà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè Óêðàèíû õàðàêòåðèçîâà-
ëîñü íàêîïëåíèåì äèñáàëàíñîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ êâàäðàíòó D (íà ðèñ. 3 –
äåôèöèò ïëàò¸æíîãî áàëàíñà, èíôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë). Êàê óïîìèíà-
ëîñü âûøå, äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷¸òà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà ñîñòàâëÿë 9%
ÂÂÏ. Â ïåðâîì êâàðòàëå îáìåííûé êóðñ ãðèâíè ê äîëëàðó íà ìåæáàíêîâ-
ñêîì  ðûíêå  ñíèçèëñÿ  íà  34,9%  –  äî  10,998  ãðí/äîëë.,  à  ïî  îïåðàöèÿì
ïðîäàæè äîëëàðà íàñåëåíèþ íà 37,6% – äî 11,397 ãðí/äîëë. Íàïðÿæ¸í-
íàÿ ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ ñïðîâîöèðîâàëà îòòîê äåïîçèòîâ ñ
áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ. Îáú¸ì äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå â
òå÷åíèå ïåðâîãî êâàðòàëà 2014 ãîäà óìåíüøèëñÿ íà 32,3 ìëðä ãðí, â èíî-
ñòðàííîé – íà 3,1 ìëðä äîëë. Äåéñòâèÿ ÍÁÓ áûëè íàïðàâëåíû íà ïîä-
äåðæêó ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îáú¸ì ïðåäîñòàâëåííûõ êðåäè-
òîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çà ïåðâûé êâàðòàë ñîñòàâèë 63,1 ìëðä ãðí. Äå-
íåæíàÿ áàçà çà ýòîò ïåðèîä âûðîñëà íà 7,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì
äåíåæíîé ìàññû (íà 3,8%).

Â óñëîâèÿõ ðåæèìà ôèêñèðîâàííîãî êóðñà òàêèå âûíóæäåííûå ìåðû
ïðèâîäèëè ê óãëóáëÿþùèìñÿ äèñáàëàíñàì è âñ¸ áîëüøåìó îòêëîíåíèþ
ýêîíîìèêè îò ñîñòîÿíèé âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðàâíîâåñèÿ. Èñêóññò-
âåííîå ïîääåðæàíèå íîìèíàëüíîãî êóðñà íà íåðàâíîâåñíîì óðîâíå (7,99
ãðí/äîëë.) â òå÷åíèå ïðåäûäóùèõ ïåðèîäîâ ñîçäàâàëî èëëþçèþ âàëþòíîé
ñòàáèëüíîñòè, îäíàêî óñèëèâàëî ñèñòåìíûå ðèñêè äëÿ ýêîíîìèêè. Ýòî
ìîæíî óâèäåòü, â ÷àñòíîñòè, èç äèíàìèêè êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ìîíå-
òàðíîé áàçû ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè, êîòîðûé óñòîé÷èâî ñíèæàëñÿ
íà÷èíàÿ ñ ôåâðàëÿ 2011 ãîäà (ðèñ. 5).

Ñ ó÷¸òîì îáîñòðåíèÿ äèñáàëàíñîâ è íàêîïëåíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì â ôåâðàëå 2014 ãîäà áûëî ïðèíÿòî ñòðàòåãè÷åñêîå
ðåøåíèå îá èçìåíåíèè âàëþòíîãî ðåæèìà è ïåðåõîäå ê ïëàâàþùåìó êóð-
ñó. Äàëåå ïðîöåññ ðåôîðìèðîâàíèÿ ìîíåòàðíîãî ðåæèìà äîëæåí ïðèîá-
ðåñòè õàðàêòåð ñèñòåìíûõ ïðåîáðàçîâàíèé, íàïðàâëåííûõ íà ðàçâèòèå
ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû è ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè – èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.

Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå – ýòî ñòðàòåãèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè, êîòîðàÿ îõâàòûâàåò ïÿòü îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ:

1) ïóáëè÷íîå îáúÿâëåíèå ñðåäíåñðî÷íûõ êîëè÷åñòâåííûõ öåëåé îò-
íîñèòåëüíî óðîâíÿ èíôëÿöèè, â ôîðìå òî÷å÷íîãî òàðãåòà èëè öåëåâîãî
äèàïàçîíà;

2) èíñòèòóöèîíàëüíî çàêðåïë¸ííîå îáÿçàòåëüñòâî ïîääåðæàíèÿ öå-
íîâîé ñòàáèëüíîñòè êàê ïðèîðèòåòíîé öåëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è îò-
âåòñòâåííîñòü çà åãî âûïîëíåíèå;

3) íåçàâèñèìîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà (íåçàâèñèìîñòü ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè, â ÷àñòíîñòè, îò âàëþòíîãî è ìîíåòàðíîãî òàðãåòîâ; èíñòðóìåí-
òàëüíàÿ è îïåðàöèîííàÿ íåçàâèñèìîñòü);

4) ðàçâèòèå öåíòðàëüíûì áàíêîì ñèñòåìû ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿ-
öèè è ìåõàíèçìîâ êîîðäèíàöèè äåéñòâèé ñ ïðàâèòåëüñòâîì â âîïðîñàõ
êîíòðîëÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ; ïðîãíîç èíôëÿöèè èãðàåò âàæíåéøóþ
ðîëü è ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðîìåæóòî÷íûé òàðãåò, òî åñòü ïðèíÿòèå
îïåðàöèîííûõ ðåøåíèé èìååò óïðåæäàþùèé õàðàêòåð, îðèåíòèðîâàííûé
íà ïðîãíîç èíôëÿöèè;

5) ïðîçðà÷íîñòü, ïîäîò÷¸òíîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà è åãî àêòèâ-
íîñòü â ðåàëèçàöèè êîììóíèêàöèîííîé ñòðàòåãèè.
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Ðèñóíîê 5. Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ìîíåòàðíîé áàçû
ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè

Ðàññ÷èòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå äàííûõ ÍÁÓ.

Ïîñòåïåííûé ïåðåõîä ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ ñîçäà¸ò
ðÿä íîâûõ âîçìîæíîñòåé, ïîçâîëÿþùèõ ðåøàòü âàæíåéøèå ýêîíîìè÷å-
ñêèå çàäà÷è, ÷òî äà¸ò îñíîâàíèÿ ãîâîðèòü îá îïòèìèçàöèè ýòîé ñòðàòåãèè
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ê òàêèì çàäà÷àì îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå.

Äîñòèæåíèå ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó ñòðàòåãèåé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè ÍÁÓ è åãî çàêîíîäàòåëüíî îïðåäåë¸ííîé ìèññèåé, à òàêæå
êóðñîì åâðîïåéñêîé èíòåãðàöèè ýêîíîìèêè. Ïåðåõîä ê ïëàâàþùåìó
êóðñó â ôåâðàëå 2014 ãîäà ïîçâîëèë ðåøèòü òàêòè÷åñêèå çàäà÷è ñãëà-
æèâàíèÿ âíåøíèõ äèñáàëàíñîâ çà ñ÷¸ò ñíèæåíèÿ êóðñà ãðèâíè, åãî ïðè-
áëèæåíèÿ ê ðàâíîâåñíîìó óðîâíþ è ñáàëàíñèðîâàíèÿ ïëàò¸æíîãî áà-
ëàíñà (1 ìëðä äîëë. â ìàå 2014-ãî). Â îòñóòñòâèå ïðåæíåãî íîìèíàëüíîãî
ÿêîðÿ – ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà – Íàöèîíàëüíûé áàíê äîëæåí
âûðàáîòàòü íîâûé ÿêîðü ñòàáèëüíîñòè, òî åñòü ñëåäîâàòü òàêîé îïòè-
ìàëüíîé ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èò öåíîâóþ
ñòàáèëüíîñòü êàê îñíîâó ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¸ííîé ñòðàòåãèåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â
åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ ÿâëÿåòñÿ èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå. Ýêîíîìè-
÷åñêîå ñáëèæåíèå Óêðàèíû ñ Åâðîïåéñêèì Ñîþçîì è ðàáîòà íà ïåðñïåê-
òèâó ÷ëåíñòâà â ÅÑ îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü ïîñòåïåííîé èíòåãðà-
öèè â åâðîïåéñêîå ìîíåòàðíîå ïðîñòðàíñòâî è ïåðåõîäà ê èíôëÿöèîííî-
ìó òàðãåòèðîâàíèþ.

Ðàçáëîêèðîâàíèå êàíàëà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê òðàíñìèññèîííîãî
ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Íà ïðîòÿæåíèè ïðàêòè÷åñêè âñåé
èñòîðèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà åãî ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà äå-ôàêòî áûëà
ïîä÷èíåíà ïðàâèëó ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà. Âà-
ëþòíûé êàíàë èãðàë ðîëü ðåãóëÿòîðà îáú¸ìà äåíåæíîé ìàññû íà âíó-

Ïîêðûòèå ìîíåòàðíîé áàçû ðåçåðâàìè (ïðàâàÿ øêàëà)

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû

Ìîíåòàðíàÿ áàçà

. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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òðåííåì ðûíêå, à èçìåíåíèå ñòàâîê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ôàêòè÷åñêè íå
âëèÿëî íà èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû, êðåäèòîâàíèå ðåàëüíîé ýêîíîìèêè è
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ýòî îçíà÷àëî îòñóòñòâèå íåçàâèñèìîé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè, ñòèìóëîâ äëÿ ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû äåíåæíîãî ðûíêà, à
òàêæå áëîêèðîâàíèå ìîùíûõ êàíàëîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê òðàíñìèññèîí-
íîãî ìåõàíèçìà. Êðîìå òîãî, íå èñïîëüçîâàëèñü àäàïòàöèîííûå ìåõà-
íèçìû èçìåíåíèé âàëþòíîãî êóðñà äëÿ äîñòèæåíèÿ ðàâíîâåñèÿ âàëþòíîãî
ðûíêà, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ìîùíûìè âñòðîåííûìè ñòàáèëèçàòîðàìè ïëà-
ò¸æíîãî áàëàíñà è âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè. Âàëþòíûé êóðñ ÷àñòî
óñòàíàâëèâàëñÿ èñêóññòâåííî íà óðîâíå, äàë¸êîì îò ðàâíîâåñèÿ, ÷òî ïå-
ðèîäè÷åñêè ïðèâîäèëî ê âàëþòíûì êðèçèñàì, îáóñëîâëåííûì êðèçèñàìè
ïëàò¸æíîãî áàëàíñà. Ïåðåõîä ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ è
ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïîçâîëÿò ðåàíèìèðîâàòü
êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè è ðàçáëîêèðîâàòü âëèÿíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà èíôëÿöèþ è ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò.

Èíñòèòóöèîíàëüíîå óðåãóëèðîâàíèå êîîðäèíàöèè äåéñòâèé
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è Ïðàâèòåëüñòâà â ñôåðå êîíòðîëÿ èíôëÿöè-
îííûõ ïðîöåññîâ (Ãðèöåíêî òà ³í., 2008). Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
ïðåäïîëàãàåò ðàçâèòèå â öåíòðàëüíîì áàíêå ñèñòåìû ïðîãíîçèðîâàíèÿ
èíôëÿöèè è èíñòèòóöèîíàëüíîå çàêðåïëåíèå îáÿçàòåëüíîãî ñîòðóäíè÷å-
ñòâà ìåæäó Íàöèîíàëüíûì áàíêîì è Ïðàâèòåëüñòâîì â âîïðîñàõ ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïîñêîëüêó
èíôëÿöèÿ ôîðìèðóåòñÿ ïîä âëèÿíèåì íå òîëüêî ñïðîñà, íî è ïðåäëîæå-
íèÿ, à Íàöèîíàëüíûé áàíê ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè âîçäåéñòâóåò ïðåèìóùåñòâåííî íà ôàêòîðû ñî ñòîðîíû ñïðîñà, òî
íåîáõîäèìî îïðåäåë¸ííîå ñîãëàøåíèå ñ ïðàâèòåëüñòâîì î íåäîïóñòèìî-
ñòè åãî äåéñòâèé, íàðóøàþùèõ âîçìîæíîñòè ïîääåðæàíèÿ öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè. Ñòðàòåãèÿ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïî îïðåäåëåíèþ
ñîäåðæèò ðàçðàáîòêó òàêèõ ìåõàíèçìîâ êîîðäèíàöèè è èõ èíñòèòóöèî-
íàëüíîå çàêðåïëåíèå.

Ïîâûøåíèå äîâåðèÿ ê Íàöèîíàëüíîìó áàíêó è ñîçäàíèå ôóí-
äàìåíòàëüíîé îñíîâû öåíîâîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Êëþ÷å-
âûìè ôàêòîðàìè öåíîâîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ îæèäàíèÿ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îïðåäåëÿþùèå êîëëåêòèâíûå ðûíî÷íûå ýôôåêòû èõ
ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ. Íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ ìîãóò ïðèâîäèòü ê áàí-
êîâñêîé è âàëþòíîé ïàíèêå, çàïóñêó ïîðî÷íîãî êðóãà ðîñòà èíôëÿöèè è
èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, âûâîäó êàïèòàëà è ñâîðà÷èâàíèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòè ýôôåêòû ìîãóò áëîêèðîâàòü
óñèëèÿ ðåãóëÿòîðîâ, íàïðàâëåííûå íà îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
è öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïîýòîìó ÷ðåçâû÷àéíî âàæíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ
ïîâûøåíèå äîâåðèÿ ê Íàöèîíàëüíîìó áàíêó è åãî ïîëèòèêå çà ñ÷¸ò ñîç-
äàíèÿ ÿêîðÿ ñòàáèëüíîñòè äëÿ îæèäàíèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ñòðàòåãèÿ
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò âûñòðîèòü ñèñòåìíóþ ñòðóêòó-
ðó äëÿ ýôôåêòèâíîé ðàáîòû íàä ýòèìè çàäà÷àìè è ôîðìèðîâàíèÿ ïðî÷-
íîé îñíîâû äëÿ äîâåðèÿ, öåíîâîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.
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Today, that the National Bank of Ukraine has made a transition to the regime of floating exchange
rate, there appear a lot of questions and discussions on the advisability of that step. When market
agents and society as a whole get used to unchanged exchange rate, which is supported by the
central bank, then, in business, in the banking circles, and among general public, there appears a
situation of the underestimation of exchange risks and shifting them on the state i.e. onto the shoul-
ders of all tax payers. If the exchange rate is maintained at a level far from the equilibrium, then such
a fixed rate suggests only illusory exchange stability leading to the accumulation of deep dispropor-
tions and crisis. The article considers the solution of that problem in a wider context of the optimiza-
tion of the NBU’s monetary policy taking into account the present economic conditions and the inter-
national experience in the solution of similar tasks.
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