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Ââåäåíèå

Ýкономика – это раздел логики, спо-
соб мышления.

Ýкономика – это в основном наука
этики, а не естественная наука.

Âû îòêðûëè ó÷åáíèê, ïîñâÿùåííûé
íîâîé äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè äèñöèï-
ëèíå, – ïðèêëàäíîìó ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîìó àíàëèçó è ïðîãðàììèðîâàíèþ.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì àíàëèçîì â òîé
èëè èíîé ñòåïåíè çàíèìàëèñü ïðàêòè-
÷åñêè âñå ýêîíîìèñòû, íà÷èíàÿ ñ Àäàìà
Ñìèòà. Äàæå åñëè ñ÷èòàòü òåîðèþ ÿñíîé,
êàê ïðèìåíèòü åå íà ïðàêòèêå ïðè ñî-
ñòàâëåíèè ïðîãðàìì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ, ïîíÿòíî äàëåêî íå âñåãäà. Ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç íå ïðåïîäàåòñÿ â
óíèâåðñèòåòàõ, äà è ïðî÷èòàòü íà ýòó òåìó
ïî÷òè íå÷åãî íè ó íàñ, íè çà ðóáåæîì.
Ñòàíäàðòíûå ó÷åáíèêè ïî ìàêðîýêîíî-
ìèêå, òàê æå êàê è ôóíäàìåíòàëüíûå,
íî èçëèøíå ìàòåìàòèçèðîâàííûå ìîíî-
ãðàôèè ìîãóò äàòü îáùóþ îðèåíòàöèþ,
íî íå îòâåòÿò íà ïðàêòè÷åñêèå âîïðîñû,
êîòîðûå êàæäûé äåíü âñòàþò ïåðåä ëþäü-
ìè, âîâëå÷åííûìè â îñóùåñòâëåíèå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè: êàê ðàñïîç-
íàòü íàäâèãàþùèéñÿ êðèçèñ, ïðàâèëåí ëè
óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà, â ÷åì ïðè÷èíû
ðîñòà öåí è ïðî÷åå, è ïðî÷åå, è ïðî÷åå.

Íàóêà èëè èñêóññòâî?

Ïðèêëàäíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç –
ýòî ñêîðåå èñêóññòâî (art), ò.å. ïðåäíà-

Джон Мейнард
Кейнс (1883–1946),
английский
экономист и
государственный
деятель

ìåðåííîå ñîçèäàíèå íîâîãî, ÷åì íàóêà
(science), ò.å. îòêðûòèå ñóùåñòâóþùèõ,
íî íåèçâåñòíûõ ÷åëîâåêó çàêîíîâ, ïóòåì
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

Èäåÿ íå íîâà è âîñõîäèò ê Àðèñòîòåëþ.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ îäíèì èç íàèáîëåå àâòî-
ðèòåòíûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîäõîäîâ
íàóêà äîëæíà îáëàäàòü õàðàêòåðèñòè-
êàìè ôàëüñèôèöèðóåìîñòè (ðàñïîëàãàòü
ìåõàíèçìîì îïðîâåðæåíèÿ ïîëó÷åííûõ
ðåçóëüòàòîâ, âåðèôèöèðóåìîñòè (äàâàòü
âîçìîæíîñòü ïðîâåðêè ðåçóëüòàòîâ), îáúåê-
òèâíîñòè (òåîðåòè÷åñêèå ïîñòðîåíèÿ äîë-
æíû ñîîòâåòñòâîâàòü ôàêòàì), íåïðîòè-
âîðå÷èâîñòè (ïðèíÿòèå ñóæäåíèé äîëæíî
ñëåäîâàòü ïðàâèëàì ôîðìàëüíîé ëîãèêè)
è íåýêñòðàïîëèðóåìîñòè (ïîëó÷åííûå âû-
âîäû íåëüçÿ ðàñïðîñòðàíÿòü çà ïðåäåëû
èñõîäíûõ óñëîâèé)1.

Ýêîíîìèêà äåëàåò ïðÿìî ïðîòèâîïî-
ëîæíîå – ìåõàíèçì îïðîâåðæåíèÿ ïîëó-
÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ îòñóòñòâóåò, è ñàìè
ðåçóëüòàòû ÷àñòî èìåþò õàðàêòåð õîðî-
øî îáîñíîâàííîé âåðû, íåæåëè äîêàçàí-
íîãî ñóæäåíèÿ; ïðîâåðèòü òåîðåòè÷åñêèå
ðåçóëüòàòû ÷àùå âñåãî íåâîçìîæíî, ïî-

11

1 Ïîïïåð Ê. Ëîãèêà è ðîñò íàó÷íîãî çíà-
íèÿ. – Ì.: Ïðîãðåññ, 1983; Áëàóã Ì. Ìåòîäî-
ëîãèÿ ýêîíîìèêè, èëè êàê ýêîíîìèñòû
îáúÿñíÿþò. – Ì.: Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 2004.
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ñêîëüêó ïîâòîðèòü ýêîíîìè÷åñêèé ýêñ-
ïåðèìåíò â íåèçìåííûõ óñëîâèÿõ íåëüçÿ;
òåîðåòè÷åñêèå ïîñòðîåíèÿ ìîãóò íå ñî-
îòâåòñòâîâàòü ôàêòàì, ïîñêîëüêó çíà÷è-
òåëüíàÿ ÷àñòü ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðèé
îðèåíòèðóåòñÿ íà îïèñàíèå òîãî, ÷òî
äîëæíî áûòü, à íå òîãî, ÷òî åñòü; ëîãèêà
íå èñïîëüçóåòñÿ ñêîëüêî-íèáóäü ñèñòå-
ìàòè÷åñêè êàê ìåõàíèçì âûíåñåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñóæäåíèé è äàæå íå ïðåïî-
äàåòñÿ íà ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêóëüòåòàõ;
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñïëîøü è ðÿäîì
ýêñòðàïîëèðóþòñÿ íà áóäóùåå è èñïîëü-
çóþòñÿ äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçîâ, ïðåä-
ïîëàãàÿ òåì ñàìûì íåèçìåííîñòü èñõîä-
íûõ óñëîâèé, ÷òî íåâîçìîæíî.

Ïðèíöèïèàëüíîå ðàçëè÷èå ìåæäó èñ-
êóññòâîì ýêîíîìèêè è íàóêîé çàêëþ÷à-
åòñÿ è â ñïîñîáå îòêðûòèÿ èõ çàêîíîâ.
Íàó÷íûå çàêîíû ñóùåñòâóþò íåçàâèñèìî
îò ëþäåé; ëþäè òîëüêî ñ òîé èëè èíîé
ñòåïåíüþ óñïåõà ïîçíàþò èõ. Íàó÷íûå
çàêîíû ìîãóò áûòü ñòðîãî äîêàçàíû è ïðî-
âåðåíû ñ ïîìîùüþ ýêñïåðèìåíòîâ. Çàêî-
íû æå ýêîíîìèêè, íàïðîòèâ, ïîëíîñòüþ
ïðèäóìàíû ëþäüìè, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ òåì
ñàìûì îáúÿñíèòü ñâîå ïîâåäåíèå â ýêî-
íîìè÷åñêîé ñôåðå. Ýêîíîìè÷åñêèå çà-
êîíû ÿâëÿþòñÿ íå áîëåå ÷åì îïèñàíèåì
íàøåãî ïîíèìàíèÿ, ïðè÷åì âåñüìà íåñî-
âåðøåííîãî, ïðîèñõîäÿùèõ â ýêîíîìèêå
ïðîöåññîâ. Òàêèå çàêîíû íå ìîãóò áûòü
ñòðîãî äîêàçàíû äàæå ñ èñïîëüçîâàíèåì
àïïàðàòà ìàòåìàòèêè èëè ôîðìàëüíîé
ëîãèêè. Îíè íå ìîãóò áûòü ïðîâåðåíû
ýêñïåðèìåíòàëüíî, èáî ìíîãîêðàòíî âîñ-
ïðîèçâåñòè ýêñïåðèìåíò â íåèçìåííûõ
óñëîâèÿõ íåâîçìîæíî: ýêîíîìè÷åñêèå óñ-
ëîâèÿ ïîñòîÿííî ìåíÿþòñÿ, çà÷àñòóþ
ñïîðàäè÷åñêè.

Âàæíîå ðàçëè÷èå ìåæäó èñêóññòâîì
ýêîíîìèêè è íàóêîé ìîæíî óâèäåòü è â
ïðèíöèïå ðàöèîíàëüíîñòè. Ïðàêòè÷åñêè
âñÿ ïðåòåíäóþùàÿ íà íàó÷íîñòü ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïîñòðîåíà íà äîïóùå-
íèè î òîì, ÷òî ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ ðàöèîíàëüíî, ò.å. ÷òî îíè îöåíè-
âàþò îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû ïóòåì âåðîÿò-
íîñòíîãî âçâåøèâàíèÿ. Îäíàêî ðàöèîíàëü-
íàÿ ìîäåëü ïîâåäåíèÿ â ïîäàâëÿþùåì
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ðåàëèçóåòñÿ íà

ïðàêòèêå. Çà÷àñòóþ òî, ÷òî ìû äåëàåì,
èððàöèîíàëüíî è íå ïîääàåòñÿ íå òî ÷òî
ìàòåìàòè÷åñêîìó îïèñàíèþ, íî äàæå çäðà-
âîìó ñìûñëó è ïðîñòåéøåé æèòåéñêîé
ëîãèêå. Ýòî êàñàåòñÿ íå òîëüêî îòäåëüíûõ
ëþäåé, íî è ñåìåé, è òðóäîâûõ êîëëåêòè-
âîâ, è ïðàâèòåëüñòâ. Âñå îíè ìîãóò áûòü
èððàöèîíàëüíûìè â ñâîåì ïîâåäåíèè,
êîòîðîå ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî òîëüêî
ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîâåäåí÷åñêîé ïñèõîëîãèè,
çàêîíû êîòîðîé íå òðåáóþò ýìïèðè÷åñêîé
ïðîâåðêè è íå ìîãóò áûòü îïðîâåðãíóòû.

Â óíèâåðñèòåòàõ ýêîíîìèêó òðàäèöèîí-
íî ïðåïîäàþò íà ôàêóëüòåòàõ è â øêîëàõ
èñêóññòâ (arts departments), à íå íà ôà-
êóëüòåòàõ íàóê (science departments).
Èñêóññòâî öåëåíàïðàâëåííî ñîçèäàåò íî-
âîå, íàóêà èçâëåêàåò çíàíèÿ îá îáúåêòèâ-
íîé ðåàëüíîñòè. Ñòðîãî ãîâîðÿ, èçâëå÷å-
íèå çíàíèé è ñîçäàíèå íîâîãî – äâå
âàæíåéøèå öåëè ýêîíîìèêè. È åñëè óæ
è îòêàçûâàòü â íàó÷íîñòè ëþáûì òåîðå-
òè÷åñêèì ïîñòðîåíèÿì, êîòîðûå íå îòâå-
÷àþò ïðèíöèïó ôàëüñèôèöèðóåìîñòè, òî
èñêóññòâî ýêîíîìèêè âñå æå ìîæíî ïðè-
áëèçèòü ê íàóêå, íî òîëüêî åñëè âñòàòü
íà ïîçèöèè îïåðàöèîíàëèçìà.

×òî òàêîå îïåðàöèîíàëèçì?

Äëÿ ìåíÿ ñîâðåìåííàÿ ìàêðîýêîíîìèêà
íà÷èíàåòñÿ â 1883 ã., êîãäà äâà âåëèêèõ
ìûñëèòåëÿ âñòðåòèëèñü âî âðåìåíè. Â ýòîì
ãîäó ñêîí÷àëñÿ Êàðë Ìàðêñ è ðîäèëñÿ
Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ. Êîãäà ÷èòàåøü èõ
òðóäû, óäèâëÿåøüñÿ, íàñêîëüêî îòäàëèë-
ñÿ îò ñåãîäíÿøíèõ ðåàëüíîñòåé Ìàðêñ
è íàñêîëüêî áëèçêî ïðîäîëæàåò îñòàâàòü-
ñÿ ê íèì Êåéíñ. Äðóãèå øêîëû, âàæíûå
äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà (ïðè
âñåé óñëîâíîñòè èõ êëàññèôèêàöèè), –
êëàññè÷åñêàÿ, ìîíåòàðèñòñêàÿ, àâñòðèé-
ñêàÿ è ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, – òàêæå
ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ âàæíûìè èñòî÷-
íèêàìè èäåé è âäîõíîâåíèÿ. Êàæäàÿ èç
íèõ ñîçäàëà èíñòðóìåíòû, ñîâåðøåííî
íåîáõîäèìûå äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà. Îäíàêî âñòàòü ñåãîäíÿ íà ïîçèöèþ
êàêîé-ëèáî îäíîé øêîëû è ðàçðàáîòàòü
òåîðèþ ïðèêëàäíîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêî-
ãî àíàëèçà íåâîçìîæíî, çà èñêëþ÷åíèåì

ÂÂÅÄÅÍÈÅ
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ñëó÷àåâ îáñóæäåíèÿ ñóãóáî òåîðåòè÷åñêèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé. Ýêîíîìèñò, ïå-
ðåä êîòîðûì ñòîèò çàäà÷à âûíåñòè ñóæ-
äåíèå î òîì, êàêèå øàãè ïðåäïðèíÿòü
â ïðàêòè÷åñêîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêå â òåêóùåì è ñëåäóþùåì ãîäó, íå
èìååò ïðàâà çàìûêàòüñÿ â ðàìêàõ îïðå-
äåëåííîé øêîëû ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè.

Òåîðåòè÷åñêóþ áàçó ýòîãî ó÷åáíèêà
ìîæíî îïðåäåëèòü êàê îïåðàöèîíàëèçì.
Èäåÿ òàêæå íå íîâà. Â 1946 ã. ïðîèçîøëà
åùå îäíà âàæíàÿ äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîãî àíàëèçà âñòðå÷à âî âðåìåíè äâóõ
âåëèêèõ ýêîíîìèñòîâ: ñîçäàâ Áðåòòîí-
Âóäñêóþ ñèñòåìó, çàâåðøèë ñâîé æèç-
íåííûé è òâîð÷åñêèé ïóòü Êåéíñ, à Ïîë
Ñàìóýëüñîí ñäàë â ïå÷àòü ñâîé òðóä
«Îñíîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà.
Îïåðàöèîííîå çíà÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè», êîòîðûé âïåðâûå ïîäâîäèë îá-
ùèé çíàìåíàòåëü ïîä ýêîíîìè÷åñêèå òå-
îðèè ðàçíûõ íàïðàâëåíèé è ïûòàëñÿ
ñôîðìóëèðîâàòü íåêóþ îáùóþ ýêîíîìè-
÷åñêóþ òåîðèþ1. Îïåðàöèîíàëèçì Ñàìó-
ýëüñîí îïðåäåëèë òîëüêî êàê âûâåäåíèå
òåîðåì, èìåþùèõ îïåðàöèîííûé ñìûñë
äëÿ ýêîíîìèêè, è îãðàíè÷èëñÿ â ñâîåì
èññëåäîâàíèè â îñíîâíîì îáëàñòüþ, ñå-
ãîäíÿ òðàäèöèîííî îòíîñÿùåéñÿ ê ìèê-
ðîýêîíîìèêå. Íåñêîëüêî ïîçæå, â êîíöå
50-õ ãã., Äæ. Øóìïåòåð â ñâîåé «Èñòî-
ðèè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà», ñêîðåå
âñå æå àíàëèçå ýêîíîìè÷åñêèõ ó÷åíèé,
íåæåëè ïðèêëàäíîì àíàëèçå ýêîíîìèêè,
óêàçàë íà ñâÿçü âîïðîñîâ ýêîíîìèêè ñ òà-
êèì êîëè÷åñòâîì âíåýêîíîìè÷åñêèõ ìî-
ìåíòîâ, ÷òî èìè íå ñòîèò çàíèìàòüñÿ íà
áàçå ÷èñòî ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé.
Ñàìà æå ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà ïðåäñòàâ-
ëÿëàñü åìó «ñîâîêóïíîñòüþ ïëîõî óïî-
ðÿäî÷åííûõ è ïåðåñåêàþùèõñÿ ìåæäó
ñîáîé îáëàñòåé çíàíèé (ñðîäíè ìåäè-
öèíå)»2.

@ Îïåðàöèîíàëèçì (operationalism) –
íàïðàâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ìûøëå-
íèÿ, èíòåãðèðóþùåå ýëåìåíòû ðàçíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ øêîë, êîòîðûå ìîãóò
áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îïèñàíèÿ, àíà-
ëèçà è äîñòèæåíèÿ æåëàåìûõ èçìåíåíèé
â ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèÿõ.

Îïåðàöèîíàëèçì êàê íàïðàâëåíèå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ìûøëåíèÿ ìîæåò áûòü îõà-
ðàêòåðèçîâàí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

• Ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïëþðàëèçì è ýê-
ëåêòè÷íîñòü òåîðåòè÷åñêîé áàçû –
ñèíòåç ðàçëè÷íûõ òåîðèé è òåõ êîíöåï-
öèé è òåõíè÷åñêèõ ïðèåìîâ, êîòîðûå
ëó÷øå âñåãî ïðèìåíèìû äëÿ îáúÿñíåíèÿ
ñóùåñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè
è ïðîãðàììèðîâàíèÿ åå ðàçâèòèÿ â áóäó-
ùåì. Äëÿ îïåðàöèîíàëèçìà ÷ðåçâû÷àéíî
âàæíî íå âñòàâàòü íà ïîçèöèþ êàêîé-
ëèáî ýêîíîìè÷åñêîé øêîëû, íå çàöèê-
ëèâàòüñÿ íà îïðåäåëåííîì êðóãå èäåé,
çíàòü, óâàæàòü è âûáèðàòü ðàöèîíàëüíîå
èç êàæäîé èç íèõ. Îïåðàöèîíàëèçì èñ-
õîäèò èç òîãî, ÷òî íå ñóùåñòâóåò «ëó÷-
øåé» èëè «ïðàâèëüíîé» ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè, è íå ñòðåìèòñÿ åå íàéòè.

• Ïðèêëàäíîé õàðàêòåð. Â êëàññè-
÷åñêîì ðàñ÷ëåíåíèè èñêóññòâà ýêîíîìè-
êè íà ïîçèòèâíóþ («÷òî åñòü?») è íîðìà-
òèâíóþ («÷òî äîëæíî áûòü?») ÷àñòè
îïåðàöèîíàëèçì èíòåãðèðóåò îáå. Îïå-
ðàöèîíàëèçì ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ÷àñòüþ
íîðìàòèâíîãî ïîäõîäà, îòâå÷àþùåãî íà
âîïðîñû, â ÷åì ïðè÷èíà ñóùåñòâóþùèõ
ïðîáëåì è êàê äîñòè÷ü ïîñòàâëåííûõ
öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Íî îí
ñîäåðæèò òàêæå è ýëåìåíòû ïîçèòèâèç-
ìà, ïîñêîëüêó îòòàëêèâàåòñÿ îò ýêîíî-
ìè÷åñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè, òîé, êîòî-
ðàÿ åñòü íà ñàìîì äåëå, à íå òîé, êîòîðàÿ
äîëæíà áûòü. Îïåðàöèîíàëèçì ñòðåìèòñÿ
ïðåîäîëåòü ýôôåêò îò÷óæäåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé íàóêè îò ýêîíîìè÷åñêîé ðåàëüíî-
ñòè, ïîðîæäåííûé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïå-
íè ðàñòóùèì ôîêóñîì ýêîíîìè÷åñêèõ
èññëåäîâàíèé íà óçêèõ ïðîáëåìàõ.

• Èíäóêòèâíàÿ àðãóìåíòàöèÿ è ñóæ-
äåíèå êàê îñíîâíîé ìåòîä ïîçíàíèÿ.
Â îïåðàöèîíàëèçìå âûâîä ñëåäóåò èç ïî-
ñûëîê íå áåçóñëîâíî, íî ñ îïðåäåëåííîé

ÂÂÅÄÅÍÈÅ
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âåðîÿòíîñòüþ. Ñóæäåíèå (judgment) – âû-
íåñåíèå àâòîðèòåòíîãî ìíåíèÿ ïóòåì
îöåíêè è ñðàâíåíèÿ – âêëþ÷àåò êàê ñàìî
ôèíàëüíîå ìíåíèå, òàê è ïðîöåññ èçó÷åíèÿ,
ê íåìó âåäóùèé. Ê âûíåñåíèþ ñóæäåíèÿ
âåäóò ïðèíÿòèå îïðåäåëåíèé, àðãóìåíòà-
öèÿ, âûäâèæåíèå ãèïîòåçû, óñòàíîâëåíèå
ïðè÷èííîé ñâÿçè.

• Âåðèôèöèðóåìîñòü ñóæäåíèé. Îïå-
ðàöèîíàëèçì ïðèáëèæàåò èñêóññòâî ýêî-
íîìèêè ê åñòåñòâåííûì íàóêàì, íî íå
ñîåäèíÿåò èõ. Îí ïðåäëàãàåò íàáîð ïðàê-
òè÷åñêèõ ïîäõîäîâ è èíñòðóìåíòîâ, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî ïðîâåðèòü ïðà-
âèëüíîñòü òîãî èëè èíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñóæäåíèÿ, íî òîëüêî íà îïðåäåëåííîì
óðîâíå âåðîÿòíîñòè. Îïåðàöèîíàëèçì íå
â ñèëàõ äîêàçàòü àáñîëþòíóþ ïðàâèëü-
íîñòü ñóæäåíèÿ, êàê, íàïðèìåð, äîêàçû-
âàåòñÿ òåîðåìà Ïèôàãîðà â ìàòåìàòèêå,
èáî îí – ÷àñòü èñêóññòâà ýêîíîìèêè.
Íî îïåðàöèîíàëèçì ìîæåò îáîñíîâàòü
âûñîêóþ ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè ïðàâèëü-
íîñòè ñóæäåíèé è îïðåäåëèòü ãðàíèöû
èõ ïðèìåíèìîñòè, èáî îí – ïðÿìîé ìî-
ñòèê îò èñêóññòâà ê íàóêå.

• Îïåðàöèîíàëèçì íàöåëåí íà àíàëèç
ýêîíîìèêè êàê ñëîæíîé ñèñòåìû. Ýêî-
íîìè÷åñêèå ôåíîìåíû èìåþò âñå õà-
ðàêòåðèñòèêè ñëîæíîé ñèñòåìû – ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòü ê èçíà÷àëüíûì óñëîâèÿì,
ñïîñîáíîñòü ê àäàïòàöèè ê èçìåíÿþ-
ùèìñÿ óñëîâèÿì è ê ñàìîîðãàíèçàöèè,
ñëàáóþ ïðåäñêàçóåìîñòü ïîâåäåíèÿ. Îïå-
ðàöèîíàëèçì íàïðàâëåí íà ñîçäàíèå
àäåêâàòíîãî ïîíèìàíèÿ – íî íå ìàòåìà-
òè÷åñêîé ìîäåëè! – èçó÷àåìîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ÿâëåíèÿ, ñîïîñòàâèìîãî ñ íèì ïî
ñëîæíîñòè è ñòðóêòóðå è ïðèãîäíîãî äëÿ
âûíåñåíèÿ ïðàêòè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé.

Îïåðàöèîíàëèçì íå ñëåäóåò ïóòàòü
ñ èíñòðóìåíòàëèçìîì – âàæíûì òå÷åíè-
åì â ôèëîñîôèè íàóêè è â ýêîíîìèêå,
êîòîðîå ñ÷èòàåò, ÷òî âàæíîñòü òåîðèè
çàêëþ÷àåòñÿ íå â åå äîñòîâåðíîñòè èëè
ïðàâèëüíîì îïèñàíèè äåéñòâèòåëüíîñòè,
à â òîì, íàñêîëüêî îíà ýôôåêòèâíà
â îáúÿñíåíèè è ïðåäñêàçàíèè, òî åñòü
â ýêîíîìèêå – íàñêîëüêî äîñòîâåðíû åå
ïðîãíîçû íåçàâèñèìî îò ñòåïåíè ðåà-
ëèñòè÷íîñòè äîïóùåíèé (assumptions).

Â ñåãîäíÿøíåì èíñòðóìåíòàëèçìå äîìè-
íèðóåò ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâà-
íèå, îñíîâàííîå íà àïðèîðíîì ïðèíÿòèè
áîëüøîãî ÷èñëà âåñüìà øèðîêèõ äîïó-
ùåíèé, áåç êîòîðûõ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
åãî èíñòðóìåíòàðèÿ ïðîñòî íåïðèìåíèìà.
Ïðîãíîçèðîâàíèå òàêæå ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íåéøåé çàäà÷åé îïåðàöèîíàëèçìà íàðÿ-
äó ñ îáúÿñíåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé èñòî-
ðèè è äåéñòâèòåëüíîñòè è ïðèíÿòèåì
ðåøåíèé â ñôåðå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè êàê ïî êîíêðåòíûì âîïðîñàì åæå-
äíåâíîãî óïðàâëåíèÿ, òàê è ïðè ðàçðà-
áîòêå äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè.

Êòî äîëæåí çíàòü
ïðèêëàäíóþ ìàêðîýêîíîìèêó?

Îòâåò î÷åâèäåí – â èäåàëå âñå. Íå çíàòü
åå – âðåäíî è äàæå îïàñíî. Ýêîíîìèêà
ñëîæíà â êàæäûé äåíü, êàæäûé ÷àñ, êàæ-
äóþ ìèíóòó. Ïîíÿòèÿ: ïîòðåáëåíèå, ïðî-
èçâîäñòâî, äåíüãè, èíôëÿöèÿ, êðåäèò, âà-
ëþòíûé êóðñ – ëèøü ìàëåíüêàÿ ÷àñòèöà
îãðîìíîãî ìèðà, íàçûâàåìîãî ìàêðîýêî-
íîìèêîé. Âñå ýòè ïîíÿòèÿ íå ñóùåñòâóþò
â îòðûâå îò îñòàëüíîãî ìèðà, çàêðûòûõ
ýêîíîìèê íåò, âñå ìû ÷àñòü ìåæäóíàðîäíîé
ýêîíîìèêè. Îáùèå çàêîíû åå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ äîëæíû áûòü ïîíÿòíû êàæäîìó.

Â îñîáåííîñòè çíàíèå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà è ïðîãðàììèðîâàíèÿ íå-
îáõîäèìî:

• Ñîòðóäíèêàì ýêîíîìè÷åñêèõ ìèíè-
ñòåðñòâ è âåäîìñòâ, è â îñîáåííîñòè èõ
ðóêîâîäèòåëÿì. Ðàáîòíèêè ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ, öåíòðàëüíîãî áàíêà, ìè-
íèñòåðñòâà ýêîíîìèêè, ñòàòèñòè÷åñêèõ
îðãàíîâ è äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîäðàç-
äåëåíèé ãîñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà, áóäü
òî íà ôåäåðàëüíîì èëè íà ìåñòíîì óðîâíå,
íå âëàäåþùèå ìåòîäàìè àíàëèçà ýêîíî-
ìèêè, â öåëîì íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ ïðè-
ãîäíûìè äëÿ âûïîëíåíèÿ ñâîèõ ôóíêöèé
â XXI âåêå.

• Ïîëèòè÷åñêèì äåÿòåëÿì è ïðåæäå
âñåãî ñîòðóäíèêàì àíàëèòè÷åñêèõ ñëóæá
ïîëèòè÷åñêèõ ïàðòèé, áëîêîâ è äâèæå-
íèé, ðàçðàáàòûâàþùèì ïðåäâûáîðíûå
ïëàòôîðìû è âñåâîçìîæíûå ýêîíîìè-
÷åñêèå ïðîãðàììû êàíäèäàòîâ, êîòîðûå

ÂÂÅÄÅÍÈÅ
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îáÿçàíû âëàäåòü ïðèåìàìè ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî àíàëèçà è ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

• Ðóêîâîäèòåëÿì è ñëóæáàì ãëàâíûõ
ýêîíîìèñòîâ áàíêîâ è êðóïíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé, êîòîðûå äîëæíû ÷åòêî ïðåäñòàâëÿòü,
êàê ïðåîáëàäàþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
òåíäåíöèè ìîãóò çàòðîíóòü ñïåöèôè÷å-
ñêèå èíòåðåñû èõ áèçíåñà è ïîâëèÿòü íà
èõ ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ è óñëóã.

• Æóðíàëèñòàì, êîòîðûå ïèøóò íà
ýêîíîìè÷åñêèå òåìû è îáÿçàíû ãðàìîò-
íî è ÷åñòíî àíàëèçèðîâàòü ýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñèòóàöèþ è îáúÿñíÿòü åå ÿçûêîì,
ïîíÿòíûì íåñïåöèàëèñòàì.

• Ýêîíîìèñòàì, çàíèìàþùèìñÿ òåîðå-
òè÷åñêîé, îòðàñëåâîé èëè äðóãîé ñïåöè-
àëèçèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêîé,
ñïîñîáíûì ðàñøèðèòü ñâîé êðóãîçîð çà
ïðåäåëû ðåøåíèÿ ïðèêëàäíûõ çàäà÷.

Âàæíîå ïðåäóïðåæäåíèå: íå ïóòàéòå
ýêîíîìèêó ñ áèçíåñîì, ýòî ðàçíûå äèñ-
öèïëèíû. Òåì áîëåå íå îæèäàéòå íàéòè
â ïðèêëàäíîé ìàêðîýêîíîìèêå ñîâåòà îò-
íîñèòåëüíî òîãî, êàê áûñòðî ñòàòü áîãàòûì.

×òî òàêîå ïðèêëàäíàÿ ìàêðîýêîíîìèêà?

@ Ìàêðîýêîíîìèêà (macroeconomics) –
ýòî ýêîíîìèêà áîëüøèõ îáúåêòîâ, íà-
ïðèìåð ñòðàí, èõ ñâÿçåé äðóã ñ äðóãîì.

@ Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç (macro-
economic analysis) – èçó÷åíèå ýêîíîìèêè
ñòðàí, åå êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ è äðóãèõ
ýëåìåíòîâ âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ ìåæäó
ñîáîé.

@ Ïðèêëàäíàÿ ìàêðîýêîíîìèêà (ap-
plied macroeconomics) – èñïîëüçîâàíèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà äëÿ äèàã-
íîñòèêè ñóùåñòâóþùèõ ïðîáëåì è ðàç-
ðàáîòêè ïðîãðàìì èõ ðåøåíèÿ.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç â ïðè-
êëàäíûõ öåëÿõ äåëèò ýêîíîìèêó íà ÷åòû-
ðå ñåêòîðà, ôàêòè÷åñêè ÷åòûðå âçàèìî-
ñâÿçàííûõ áàëàíñà:

• Ðåàëüíûé ñåêòîð – áàëàíñ ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ è óñëóã: íàöèî-
íàëüíûå ñ÷åòà, äåòåðìèíàíòû ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà, çàíÿòîñòü.

• Ôèñêàëüíûé ñåêòîð – áàëàíñ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ: ãîñóäàðñòâåí-
íûé áþäæåò (äîõîäû è ðàñõîäû, áàëàíñ
è åãî ôèíàíñèðîâàíèå), ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã, ãîñóäàðñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ.

• Ìîíåòàðíûé ñåêòîð – áàëàíñ ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ äåíåã: ñîñòîÿíèå ëèêâèä-
íîñòè, äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, ôàêòîðû,
îïðåäåëÿþùèå ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå
äåíåã, èíôëÿöèÿ è äåôëÿöèÿ.

• Âíåøíèé ïëàòåæíûé áàëàíñ: âíåø-
íÿÿ òîðãîâëÿ òîâàðàìè è óñëóãàìè, âíåø-
íåòîðãîâàÿ è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà,
âàëþòíûé êóðñ è âàëþòíûå ðåçåðâû.

Òàêîå äåëåíèå âåñüìà óñëîâíî è äåëà-
åòñÿ â ÷èñòî ïðèêëàäíûõ öåëÿõ è äëÿ
óäîáñòâà àíàëèçà: õîòÿ èíñòèòóöèîíàëü-
íûå óñëîâèÿ ñòðàí ñèëüíî ðàçëè÷àþòñÿ,
ïðàêòè÷åñêè â êàæäîé ñòðàíå èìåþòñÿ
îðãàíû, íåïîñðåäñòâåííî îòâå÷àþùèå çà
ñîñòîÿíèå êàæäîãî èç ÷åòûðåõ ñåêòîðîâ.
Äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà – ýòî ìèíèñòåð-
ñòâà ýêîíîìèêè, ïðîìûøëåííîñòè èëè
ðàçâèòèÿ; äëÿ ôèñêàëüíîãî ñåêòîðà – ýòî
ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ; äëÿ ìîíåòàðíî-
ãî ñåêòîðà – ýòî Öåíòðàëüíûé áàíê; äëÿ
âíåøíåãî ñåêòîðà – ýòî ìèíèñòåðñòâî
òîðãîâëè ñîâìåñòíî ñ Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì. Ðàçóìååòñÿ, ÷àñòíûé ñåêòîð èãðàåò
âàæíóþ ðîëü ïðè àíàëèçå êàæäîãî èç
ñåêòîðîâ. Ýòà ÷àñòü ó÷åáíèêà ðàññìàòðè-
âàåò òîëüêî äâà ñåêòîðà – ìîíåòàðíûé
è âíåøíèé.

Êàê ïîñòðîåí ýòîò ó÷åáíèê?

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç çèæäåòñÿ
íà ïÿòè îñíîâíûõ èíñòðóìåíòàõ ïîçíà-
íèÿ: èíòóèöèè, ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåðàõ,
ãðàôè÷åñêîì èçîáðàæåíèè, ìàòåìàòè-
÷åñêîì îáîñíîâàíèè è ðåøåíèè ïðî-
áëåì. ß èñõîæó èç òîãî, ÷òî âñå, êòî
çàêîí÷èë ñðåäíþþ øêîëó, óìåþò ÷èòàòü
è â ñîñòîÿíèè ïîíèìàòü ñëîâåñíîå îïèñà-
íèå ïðåäìåòà è èëëþñòðàòèâíûå ïðèìå-
ðû, îñíîâàííûå íà ïîâñåäíåâíîé æèçíè.
Ïîýòîìó îñíîâíîå îáúÿñíåíèå ìàòåðèà-
ëà â ó÷åáíèêå ñëîâåñíîå. Òå, êòî çíàêîì
ñ ãðàôèêàìè è çíàåò, êàê ïðàâèëüíî ÷è-
òàòü ïðîñòûå òàáëèöû, ìîãóò ðàñøèðèòü
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ñâîå ïðåäñòàâëåíèå îá ýêîíîìè÷åñêîì
àíàëèçå, èñïîëüçóÿ ýòè âèçóàëüíûå ïîñî-
áèÿ. Íàêîíåö, äëÿ áóäóùèõ èíæåíåðîâ
è äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé åñòåñòâåííûõ
íàóê ìàòåìàòè÷åñêèé àïïàðàò, èñïîëüçó-
åìûé â ó÷åáíèêå, ïîêàæåòñÿ ïðîñòî
øóòêîé. Îí äåéñòâèòåëüíî ïðîñò è íå
âûõîäèò çà ïðåäåëû ïðîãðàììû ïî àëãåá-
ðå è íà÷àëàì àíàëèçà ñðåäíåé øêîëû,
ïðàâäà, õîðîøåé ñðåäíåé øêîëû.

Ñîîòâåòñòâåííî, áîëüøèíñòâî òåìàòè-
÷åñêèõ ðàçäåëîâ ó÷åáíèêà èñïîëüçóþò
ïÿòü èíñòðóìåíòîâ èçëîæåíèÿ: ñëîâåñíîå
îáúÿñíåíèå, ðåøåíèå ïðîáëåì, ãðàôè-
÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå, ìàòåìàòè÷åñêèå
ôîðìóëèðîâêè è êîíòðîëüíûå çàäàíèÿ.
Ïîýòîìó, åñëè âû íå â ëàäàõ ñ ìàòåìàòè-
êîé, íå íàäî ÷èòàòü âñå, ÷òî íàïèñàíî
â ýòîé êíèãå. Îãðàíè÷üòåñü òîëüêî ñëî-
âåñíûì îïèñàíèåì è ïðèìåðàìè èç æèçíè.
Ýòîãî áóäåò äîñòàòî÷íî äëÿ ïîíèìàíèÿ
áîëüøèíñòâà ïðîáëåì. Íî åñëè âû âè-
äèòå ñåáÿ êðóïíûì ïðåäïðèíèìàòåëåì,
ãëàâíûì ýêîíîìèñòîì ñåðüåçíîãî áàíêà,
ìèíèñòðîì ôèíàíñîâ èëè ïðåäñåäàòåëåì
Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñîòðóäíèêîì ìåæäó-
íàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé îðãàíèçàöèè,
òî ïðèäåòñÿ óñâîèòü âåñü àíàëèòè÷åñêèé
àïïàðàò ýòîãî ó÷åáíèêà, êîòîðûé ÿâëÿåò-
ñÿ ìîùíûì îðóäèåì ïðèêëàäíîé ýêîíî-
ìèêè.

Ó÷åáíèê ñîñòîèò èç 10 ãëàâ. Õîòÿ
ðàñïîëîæåíèå ãëàâ ñâÿçàíî ýêîíîìè÷å-
ñêîé ëîãèêîé, êàæäàÿ èç íèõ àâòîíîìíà
è ìîæåò èçó÷àòüñÿ îòäåëüíî èëè èñïîëü-
çîâàòüñÿ äëÿ îáó÷åíèÿ ñïåöèàëèñòîâ
â êîíêðåòíîé óçêîé ñôåðå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî àíàëèçà, òàêîé êàê îöåíêà
ñïðîñà íà äåíüãè èëè ïðîãíîçèðîâàíèå
âàëþòíîãî êóðñà. Êàæäàÿ ãëàâà ñîäåðæèò
ðÿä îáùèõ ýëåìåíòîâ – ýïèãðàô, ñïèñîê
êëþ÷åâûõ ïîíÿòèé, èçëîæåíèå îñíîâíî-
ãî ìàòåðèàëà, ðåøåííûå ïðîáëåìû, ñòà-
òèñòè÷åñêèå òàáëèöû, ðèñóíêè (÷àùå
âñåãî ñõåìû è äèàãðàììû), áèîãðàôè÷å-
ñêèå âñòàâêè. Âñå ïàðàãðàôû çàâåðøà-
þòñÿ êðàòêèì îáîáùåíèåì èõ ñîäåðæà-
íèÿ, à êàæäàÿ ãëàâà – åå êðàòêèì ðåçþìå,
âûäåëåííûì â îòäåëüíûé ïàðàãðàô. Ïî-
ñêîëüêó ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà è ýêîíî-
ìèñòû â öåëîì èñòîðè÷åñêè ÿâëÿþòñÿ

îáúåêòîì ñàòèðû è þìîðà, îñîáåííî
ñî ñòîðîíû ñâîèõ êîëëåã-ýêîíîìèñòîâ,
íåêîòîðûå èç øóòîê ïðèâåäåíû äëÿ ðàç-
ðÿäêè è îòäûõà â ðóáðèêå «Íà äîñóãå».

Â êîíöå êàæäîé ãëàâû ñîäåðæàòñÿ:
âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ, ïîìîãàþùèå
ìåõàíè÷åñêè çàïîìíèòü îñíîâíûå îïðå-
äåëåíèÿ; âîïðîñû, òðåáóþùèå âûáîðà
îäíîãî èç ïðåäëîæåííûõ îòâåòîâ, òðåáó-
þùèå ïîìèìî ïàìÿòè åùå è ñðàâíèòåëü-
íîé îöåíêè èìåþùèõñÿ àëüòåðíàòèâ;
àíàëèòè÷åñêèå ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäå-
íèÿ, çàñòàâëÿþùèå ìûñëèòü ëîãè÷åñêè
è ðàçâèâàþùèå ýêîíîìè÷åñêóþ èíòóèöèþ;
çàäà÷è, òðåáóþùèå òî÷íîé ìàòåìàòè÷å-
ñêîé ôîðìóëèðîâêè è èìåþùèå îäíî-
çíà÷íîå ðåøåíèå. Âñå ìàòåðèàëû – ïðî-
áëåìû â òåêñòå è çàäà÷è, ðåøåíèÿ èëè
èñõîäíûå äàííûå äëÿ êîòîðûõ âêëþ÷å-
íû â ïðèëàãàåìûé CD, îòìå÷åíû çíà÷-
êîì . Ó÷åáíèê ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ
êàê â ñî÷åòàíèè ñ êîìïüþòåðíûì ïðèëî-
æåíèåì, òàê è ñàìîñòîÿòåëüíî.

Â êîíöå êíèãè âû íàéäåòå ñïèñîê äî-
ïîëíèòåëüíûõ èñòî÷íèêîâ è ãëîññàðèé
îñíîâíûõ òåðìèíîâ. Ãëîññàðèé äâóÿçû÷-
íûé – âñå òåðìèíû ïðèâåäåíû íà àíãëèé-
ñêîì è â ïåðåâîäå íà ðóññêèé ÿçûê; ïåðå-
âîä íà ðóññêèé ÿçûê âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ
âåñüìà ïðèáëèçèòåëüíûé, ïîñêîëüêó ìíî-
ãèõ òåðìèíîâ â ðóññêîÿçû÷íîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðîñòî íå ñóùåñòâóåò.

×òî íàäî çíàòü, ÷òîáû îñâîèòü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç?

Ó÷åáíèê ðàññ÷èòàí íà ñòóäåíòîâ âûïóñê-
íûõ êóðñîâ ýêîíîìè÷åñêèõ âóçîâ è ýêî-
íîìè÷åñêèõ ôàêóëüòåòîâ óíèâåðñèòåòîâ.
Ïîýòîìó ìèíèìàëüíûé íàáîð äèñöèï-
ëèí, êîòîðûé äîëæåí ïðåäøåñòâîâàòü
åãî èçó÷åíèþ, ñëåäóþùèé:

• Ìèðîâîççðåí÷åñêèå äèñöèïëèíû –
ôèëîñîôèÿ, èñòîðèÿ, ëîãèêà, ïîëèòè÷å-
ñêàÿ ýêîíîìèÿ.

• Ïîëíûé öèêë òåîðåòè÷åñêèõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ íàóê – îñíîâû ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè, ìèêðîýêîíîìèêà, ìàêðîýêîíî-
ìèêà, ìåæäóíàðîäíàÿ ìèêðîýêîíîìèêà,
ìåæäóíàðîäíàÿ ìàêðîýêîíîìèêà.
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• Ìàòåìàòèçèðîâàííûå ýêîíîìè÷åñêèå
äèñöèïëèíû – îñíîâû ìàòåìàòè÷åñêîãî
àíàëèçà (ôóíêöèè, ïðîèçâîäíûå è èíòåã-
ðàëüíî-äèôôåðåíöèàëüíûå âû÷èñëåíèÿ),
ñòàòèñòèêà, ýêîíîìåòðèêà, â îñîáåííî-
ñòè ýêîíîìåòðèêà âðåìåííûṍ ðÿäîâ.

• Èíôîðìàòèêà è êîìïüþòåð, ïðåæäå
âñåãî ñòàòèñòè÷åñêèå è ýêîíîìåòðè÷å-
ñêèå ïðîãðàììû è ýëåêòðîííûå òàáëèöû,
òàêèå êàê Excel.

• Àíãëèéñêèé ÿçûê. Àíãëîÿçû÷íàÿ ëè-
òåðàòóðà ïîëíîñòüþ äîìèíèðóåò â ìèðî-
âîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå. Áîëü-
øèíñòâî èçäàíèé íà äðóãèõ ÿçûêàõ
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëèáî ïðÿìûå ïåðå-
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âîäû ñ àíãëîÿçû÷íûõ (ïðåèìóùåñòâåííî
àìåðèêàíñêèõ) îðèãèíàëîâ, ëèáî àâòîð-
ñêèå ïåðåëîæåíèÿ íà èíîñòðàííîì ÿçû-
êå òåõ æå àíãëîÿçû÷íûõ îðèãèíàëîâ.

Ïðî÷åå

Äåíåæíûå åäèíèöû è âðåìåííûǻ ïåðèî-
äû, èñïîëüçóåìûå â ó÷åáíèêå, óñëîâíû.
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà – âñåãäà äîëëàð. Íà-
öèîíàëüíàÿ âàëþòà – ëþáàÿ äðóãàÿ, â òîì
÷èñëå óñëîâíûå íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå
åäèíèöû, âìåñòî êîòîðûõ ìîæíî ïîäñòà-
âèòü ðóáëü, ãðèâíó èëè ëþáóþ äðóãóþ
âàëþòó. Ãîäû, ïîêàçàííûå â ðåøåííûõ

ÊÎÌÏÜÞÒÅÐÍÎÅ ÏÐÈËÎÆÅÍÈÅ

Òðåáîâàíèÿ ê êîìïüþòåðó:

Îïåðàöèîííàÿ ñèñòåìà Windows® XP, Windows ME èëè Windows 98.
Ïðîãðàììû:
• Microsoft Excel (äëÿ âñåõ ôàéëîâ).
• PcGive (äëÿ äâóõ ôàéëîâ â ãë. 5).
• Äèñêîâîä äëÿ êîìïàêò-äèñêîâ.
• Äîñòóï ê Èíòåðíåòó.

Ñîäåðæàíèå êîìïàêò-äèñêà:

• Ôàéëû ñ íàçâàíèåì «Ðåøåííûå ïðîáëåìû» ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðåøåíèå ïðîáëåì,
îïèñàííûõ â ñîîòâåòñòâóþùèõ ãëàâàõ ó÷åáíèêà. Ôàéëû âêëþ÷àþò ãðóïïû òàáëèö,
ðàçìåùåííûõ íà ðàçíûõ ñòðàíèöàõ è ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì ôîðìóëàìè ëèáî ïðÿ-
ìûìè ññûëêàìè, ïîçâîëÿþùèìè ïðîñëåäèòü ïîðÿäîê âû÷èñëåíèé. Â íåêîòîðûå ôàé-
ëû âêëþ÷åíû äàííûå, ïî êîòîðûì ïîñòðîåíû ãðàôèêè, ïðèâîäèìûå íà ñòðàíèöàõ
ó÷åáíèêà. Âñå ôàéëû ïîçâîëÿþò èçìåíÿòü èñõîäíûå äàííûå è ìîäåëèðîâàòü ðàçëè÷-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå ñèòóàöèè.

• Ôàéëû ñ íàçâàíèåì «Çàäà÷è» ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èñõîäíûå äàííûå äëÿ çàäà÷,
âêëþ÷åííûõ â êîíòðîëüíûå çàäàíèÿ â êîíöå êàæäîé ãëàâû ó÷åáíèêà. Â íåêîòîðûõ
ôàéëàõ ñåðîé øòðèõîâêîé ïîêàçàíû ïîëÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî çàïîëíèòü â ïðîöåññå
âûïîëíåíèÿ ïðàêòè÷åñêèõ çàäàíèé. Îòäåëüíûå ôàéëû ñîäåðæàò â âåðòèêàëüíûõ ñòîëá-
öàõ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ýêîíîìåòðè÷åñêèõ çàäà÷àõ.

• Êàòàëîã web-ðåñóðñîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàáîð æèâûõ Èíòåðíåò-ññûëîê íà
ñàéòû, íà êîòîðûõ ñîäåðæèòñÿ ïîëåçíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî ñóùåñòâó ïðîáëåì, èçëîæåí-
íûõ â ñîîòâåòñòâóþùèõ ãëàâàõ ó÷åáíèêà. Òàêæå âêëþ÷åíû ñâÿçêè ñ ðàçìåùåííûìè
â Èíòåðíåòå ïîëíûìè òåêñòàìè ìíîãèõ êëþ÷åâûõ ïóáëèêàöèé, íà êîòîðûå îïèðàåòñÿ
êàæäàÿ èç ãëàâ. Web-ðåñóðñû ðàñøèðÿþò è îáíîâëÿþò òåêñò ó÷åáíèêà.

• Ãëîññàðèé îñíîâíûõ òåðìèíîâ – èíâåðòèðîâàííàÿ è ðàñøèðåííàÿ àíãëî-ðóññêàÿ
êîìïüþòåðíàÿ âåðñèÿ ãëîññàðèÿ, ïîìåùåííîãî â êîíöå ó÷åáíèêà. Åãî èñïîëüçîâàíèå
âàæíî, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî èñõîäíûõ ìàòåðèàëîâ è Èíòåðíåò-ñàéòîâ, âêëþ÷åí-
íûõ â êàòàëîã web-ðåñóðñîâ, íàïèñàíû ïî-àíãëèéñêè.



ïðîáëåìàõ (îáû÷íî 1995–2003 ãã.), òàê-
æå óñëîâíû; âìåñòî íèõ ìîæíî ïîäñòà-
âèòü äàííûå çà ëþáîé äðóãîé ïåðèîä.

Ïîíÿòèÿ «ïðîãðàììèðîâàíèå» (program-
ming) è «ïðîãíîçèðîâàíèå» (forecasting,
projection) íå ñëåäóåò ïóòàòü. Ïðîãðàì-
ìèðóåòñÿ ýêîíîìèêà â öåëîì è êàæäûé
èç åå ÷åòûðåõ îñíîâíûõ ñåêòîðîâ. Ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðîãðàììà ñîñòîèò èç
àíàëèçà òåíäåíöèé ïðîøëîãî ïåðèîäà,
äåòàëüíîãî îïèñàíèÿ ñîáûòèé â òåêóùåì
ãîäó, äåòàëüíîãî ïðîãíîçà íà ñëåäóþùèé
ãîä è ìåíåå äåòàëüíîãî ïðîãíîçà íà ñðåä-
íåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Ïðîãíîçèðóåòñÿ
îòäåëüíûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïîêàçà-
òåëü (ñïðîñ íà äåíüãè, èíôëÿöèÿ è ò.ä.).
Êîãäà ïðîãíîçû îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé
îáîáùàþòñÿ, îíè ñòàíîâÿòñÿ ïðîãíîçíîé
÷àñòüþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïðîãðàììû.

Â íà÷àëå êàæäîé ãëàâû âû íàéäåòå
ýïèãðàô êîãî-íèáóäü  èç âåëèêèõ, â êîí-
öå – êðûëàòûå âûðàæåíèÿ è øóòêè íà
ýêîíîìè÷åñêèå òåìû â îñíîâíîì èç Èí-
òåðíåòà. Êàê â îïåðàõ Äæ. Ðîññèíè, íè
óâåðòþðà, íè êîäà íå ñâÿçàíû íàïðÿìóþ
ñ îáðàçàìè îïåðû, à ñêîðåå ñëóæàò äëÿ
ââåäåíèÿ çðèòåëÿ â îáùóþ àòìîñôåðó ñî-
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÷èíåíèÿ, òàê ýïèãðàôû è øóòêè îá ýêîíî-
ìèñòàõ è ýêîíîìèêå ñëóæàò òåì æå öåëÿì.

Â ôîðìóëàõ ïðîïèñíûå áóêâû îçíà÷à-
þò íîìèíàëüíûå âåëè÷èíû, à ñòðî÷íûå –
ðåàëüíûå. Íàïðèìåð, Y – íîìèíàëüíûé
ÂÂÏ, ó – ðåàëüíûé ÂÂÏ; Ìd – íîìèíàëü-
íûé ñïðîñ íà äåíüãè, md – ðåàëüíûé
ñïðîñ íà äåíüãè, è ò.ä.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ëàêîíè÷íîñòè è ñæà-
òîñòè èçëîæåíèÿ ìíîãèå ÷àñòè ó÷åáíè-
êà íàïèñàíû ñêîðåå â ôîðìå ïëàíà,
÷åì ëèòåðàòóðíîãî ýññå. Îïåðàöèîíàëèçì
äèêòóåò èìåííî òàêóþ ôîðìó èçëîæåíèÿ,
óæå øèðîêî èñïîëüçóåìóþ â äåëîâîì
ÿçûêå è íåèçáåæíóþ â ëþáîé ïóáëèêà-
öèè, îðèåíòèðîâàííîé íà ðåøåíèå ïðè-
êëàäíûõ çàäà÷. Òåíäåíöèÿ òàêæå íå íîâà.
Åùå Âîëüòåð êàê-òî çàìåòèë, ÷òî «ìíî-
ãîîáðàçèå ôàêòîâ è ñî÷èíåíèé ðàñòåò
òàê áûñòðî, ÷òî â íåäàëåêîì áóäóùåì
ïðèäåòñÿ ñâîäèòü âñå ê èçâëå÷åíèÿì
è ñëîâàðÿì».

È ïîñëåäíåå, ÷òî ïîëåçíî èìåòü â âèäó:
÷òî ìû çíàåì îá ýêîíîìèêå – îãðàíè÷å-
íî, ÷òî íå çíàåì – áåñêîíå÷íî.

Âïðî÷åì, äîñòàòî÷íî ñëîâ.
Ïåðåéäåì ê äåëó.

Ìûñëè âåëèêèõ

Èñêóññòâî – ýòî îáìàí, êîòîðûé ïîìîãàåò âèäåòü ïðàâäó.

Ïàáëî Ïèêàññî,
èñïàíñêèé õóäîæíèê

Íà äîñóãå

Êîãäà Êåéíñà ñïðîñèëè, ïî÷åìó îí ìåíÿåò ñâîþ òî÷êó çðåíèÿ â ñåðåäèíå ñâîèõ êíèã,
îí îòâåòèë:

– ß èçìåíÿþ åå, êîãäà ïîíèìàþ, ÷òî íåïðàâ. – À âû ÷òî äåëàåòå â òàêîì ñëó÷àå?
– ß ïðåäïî÷èòàþ áûòü õîòü îò÷àñòè ïðàâûì, ÷åì ñîâñåì íåïðàâûì.
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Ãëàâà 1

Поль
Самуэльсон
(род. 1915),
американский
экономист

ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

Ýкономика – наука не точная, поэтому
я не могу доказать правильность ре-
зультатов так, как доказывается те-
орема Пифагора. Объясняющие теории
требуют некоторого эклектического
смешения конкурирующих школ эконо-
мической мысли.

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ
Äåíåæíàÿ ìàññà
Äåíåæíûå âëàñòè
Ëèêâèäíîñòü
Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà
Ïðåäëîæåíèå äåíåã

Ðåçåðâíûå äåíüãè
×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû
×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû
Øèðîêèå äåíüãè
Ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé
Ýìèññèÿ äåíåã

1. ÄÅÍÅÆÍÛÅ ÀÃÐÅÃÀÒÛ

Àíàëèç äåíåæíîãî ñåêòîðà ëþáîé ñòðà-
íû íà÷èíàåòñÿ ñ ïîèñêà îòâåòà íà
âíåøíå ïðîñòîé âîïðîñ: ÷òî âîîá-
ùå ñ÷èòàåòñÿ äåíüãàìè â ýòîé ñòðàíå,
èç êàêèõ êîìïîíåíòîâ ñîñòîèò äåíåæ-
íàÿ ìàññà, îáñëóæèâàþùàÿ ýêîíîìèêó?
Ïðàêòèêà ñòðàí âåñüìà ñâîåîáðàçíà,
è åäèíîãî ñòàíäàðòà íå ñóùåñòâóåò. Â öå-
ëÿõ àíàëèçà è ïðîãðàììèðîâàíèÿ äàí-
íûå î äåíåæíîì ñåêòîðå íåîáõîäèìî
ïðåäñòàâèòü òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îíè
ïîçâîëèëè àíàëèçèðîâàòü ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ðàçëè÷íûõ âàðè-
àíòîâ äåíåæíîé è ôèñêàëüíîé ïîëè-
òèêè.

Ïðåäëîæåíèå äåíåã äîëæíî ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì äåíåæíîãî àã-
ðåãàòà, ïðèìåíÿåìîãî â äàííîé ñòðàíå,
êîòîðûé ëó÷øå âñåãî îòðàæàåò èìåþùó-
þñÿ ñîâîêóïíóþ ëèêâèäíîñòü, âûïîëíÿ-
þùóþ äåíåæíûå ôóíêöèè.

@ Ëèêâèäíîñòü (liquidity) – äåíüãè è
àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò ïî ïåðâîìó òðå-
áîâàíèþ è áåç ïîòåðè ñòîèìîñòè îáðà-
ùàòüñÿ â äåíüãè.

Ëþáîé àêòèâ (öåííûå áóìàãè, çäàíèÿ,
çîëîòî, àâòîìîáèëü è ïð.) ìîæåò ñ÷èòàòü-
ñÿ ëèêâèäíûì òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè
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åãî âîçìîæíî îáðàòèòü â íàëè÷íûå äåíüãè
(ïðîäàòü íà ðûíêå) çà åãî ïîëíóþ ðûíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü (áåç ñêèäîê çà ñðî÷íîñòü
ñäåëêè). Ôàêòè÷åñêè ëèêâèäåí òîëüêî
òîò àêòèâ, êîòîðûé ëèáî óæå ÿâëÿåòñÿ
äåíüãàìè, ëèáî èõ çàìåíÿåò (÷åê), ëèáî
ñ÷èòàåòñÿ áåçóñëîâíî îáðàòèìûì â íà-
ëè÷íûå äåíüãè ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ
(áàíêîâñêèå äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ).

Èç îñíîâíûõ ñîâðåìåííûõ ôóíêöèé
äåíåã – ñðåäñòâî ïëàòåæà (medium of ex-
change), ñðåäñòâî ñáåðåæåíèé (store of va-
lue), ñðåäñòâî ó÷åòà (mean of accounting),
ñòàíäàðò îòëîæåííîãî ïëàòåæà (standard
of deferred payments) – òîëüêî äåíüãè, âû-
ïîëíÿþùèå ôóíêöèè ñðåäñòâà ïëàòåæà,
ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ ëèêâèäíûìè. Ïîýòîìó
â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè
àêòèâîâ, êîòîðûå ìîãóò âûïîëíÿòü ôóíê-
öèè äåíåã è êîòîðûå âêëþ÷àþòñÿ â ïîíÿ-
òèå äåíåã, ëèêâèäíîñòü ïðèíÿòî ðàçáè-
âàòü íà íåñêîëüêî êàòåãîðèé: ðåçåðâíûå
äåíüãè (reserve money) – íàèáîëåå ëèê-
âèäíûå àêòèâû; äåíüãè (money); øèðîêèå
äåíüãè (broad money); áîëåå øèðîêèå
äåíüãè (broader money) – íàèáîëåå îáúåì-
íàÿ êàòåãîðèÿ, âêëþ÷àþùàÿ ìåíåå ëèê-
âèäíûå äåíåæíûå àêòèâû. Êàæäàÿ ïî-
ñëåäóþùàÿ êàòåãîðèÿ äåíåã ñîäåðæèò âñå
ïðåäûäóùèå.

Â 1970–1980 ãã. áûëî ïîïóëÿðíî îáî-
çíà÷àòü ýòè òèïû äåíåã êàê Ì0-M1-M2-
M3-Ì4-Ì5. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ äî ñèõ
ïîð èñïîëüçóþòñÿ êîíöåïöèè Ì3 (âî âñåõ
ðàçâèòûõ è ðÿäå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí),
Ì4 (Âåëèêîáðèòàíèÿ) è äàæå Ì5 (Àðãåí-
òèíà)1. Â Êàíàäå èñïîëüçóåòñÿ äåíåæíûé
àãðåãàò Ì2+, à â ÑØÀ – àãðåãàò L è ò.ï.
Â ïîñëåäíèå ãîäû íàìåòèëñÿ îòõîä îò
ýòîé òåðìèíîëîãèè, ïîñêîëüêó ïðàêòèêà
îòäåëüíûõ ñòðàí â îòíîøåíèè òîãî, ÷òî
äîëæíî âêëþ÷àòüñÿ â êàæäûé èç àãðåãàòîâ,
ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ. Â ðåçóëüòàòå îïðåäå-
ëåíèå äåíåæíîé ìàññû ðàçëè÷íî â êàæäîé
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ñòðàíå è ñîñòàâ Ì2 â Àðãåíòèíå íàâåð-
íÿêà áóäåò èíîé, ÷åì â Áàíãëàäåø. Åäè-
íîãî ìåæäóíàðîäíî ïðèíÿòîãî ñòàíäàðòà
òîãî, ÷òî äîëæíî âêëþ÷àòüñÿ â äåíåæíóþ
ìàññó, íå ñóùåñòâóåò. Ðåêîìåíäàöèè, ïîä-
ãîòîâëåííûå ÌÂÔ è ðÿäîì äðóãèõ ìåæäó-
íàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, íå ñòàíäàðòè-
çèðóþò îïðåäåëåíèÿ, à ëèøü ñîäåðæàò
êðèòåðèè òîãî, êàê íàöèîíàëüíûå ÖÁ
äîëæíû ïîäõîäèòü ê îöåíêå îòäåëüíûõ
êîìïîíåíòîâ äåíåã è ïðèíèìàòü ðåøå-
íèå î ñîñòàâå àãðåãàòà äåíåæíîé ìàññû,
êîòîðûé áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â öåëÿõ
ïðàêòè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Òàêèì îáðàçîì, äåíåæíàÿ ìàññà – ýòî
òîò äåíåæíûé àãðåãàò, êîòîðûé ÖÁ èñ-
ïîëüçóåò â êà÷åñòâå îðèåíòèðà äåíåæíîé
ïîëèòèêè â êîíêðåòíîé ñòðàíå. Â äåíåæ-
íóþ ìàññó îáû÷íî âêëþ÷àþòñÿ âñå ëèê-
âèäíûå äåíåæíûå àêòèâû, è íàçûâàåòñÿ
îíà øèðîêèìè äåíüãàìè. Òà ÷àñòü äåíåæ-
íîé ìàññû, êîòîðàÿ íåïîñðåäñòâåííî
êîíòðîëèðóåòñÿ ÖÁ, íàçûâàåòñÿ ðåçåðâ-
íûìè äåíüãàìè è íå ñ÷èòàåòñÿ äåíåæíûì
àãðåãàòîì.

Øèðîêèå äåíüãè

Åäèíñòâåííûé äåíåæíûé àãðåãàò, ïðè-
çíàâàåìûé ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé
ñòàòèñòèêîé, – ýòî øèðîêèå äåíüãè.

@ Øèðîêèå äåíüãè (broad money) –
ôèíàíñîâûå àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòå-
æà è íàêîïëåíèÿ.

Ïðåäëîæåíèå äåíåã ñîçäàåòñÿ â ðå-
çóëüòàòå ýìèññèè.

@ Ýìèññèÿ äåíåã (money issue) – âû-
ïóñê â îáðàùåíèå äåíåã âî âñåõ ôîðìàõ.

Ýìèòåíòîì øèðîêèõ äåíåã ìîãóò áûòü
îðãàíèçàöèè, ýìèòèðóþùèå íàëè÷íûå
äåíüãè (ïå÷àòàþùèå áàíêíîòû è ÷åêàíÿ-
ùèå ìîíåòû) è ïðèíèìàþùèå äåïîçèòû.
Íàëè÷íûå äåíüãè ýìèòèðóþòñÿ ÖÁ è â íå-
êîòîðûõ, âåñüìà íåìíîãèõ, ñòðàíàõ ìè-
íèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ îò ëèöà öåíò-
ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà. Äåïîçèòû ìîãóò
ïðèíèìàòüñÿ: ÖÁ, êîììåð÷åñêèìè áàíêà-

1 Îïðåäåëåíèÿ àãðåãàòîâ äàíû ïî: Êèðååâ À.
Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêîíîìèêà. – ×. 1. – Ì.:
Ìåæäóíàð. îòíîøåíèÿ, 2004. – Ñ. 101. Îïðå-
äåëåíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, èñïîëüçóåìûõ â
Àíãëèè, ìîæíî íàéòè íà ñàéòå Áàíêà Àíãëèè
ïî http://www.bankofengland.co.uk

http://www.bankofengland.co.uk
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ìè, ïðàâèòåëüñòâîì, ôèíàíñîâûìè îðãà-
íèçàöèÿìè, êîòîðûì ïî çàêîíàì äàííîé
ñòðàíû ðàçðåøåíî ïðèâëåêàòü äåïîçèòû
(êðåäèòíûå ñîþçû, ôèíàíñîâûå è èíâå-
ñòèöèîííûå êîìïàíèè), íåôèíàíñîâûìè
îðãàíèçàöèÿìè, êîòîðûì ðàçðåøåíî ïî
çàêîíó ïðèíèìàòü äåïîçèòû (íàïðèìåð,
ïî÷òà). Ïîñêîëüêó äåïîçèòû ìîãóò ïðè-
íèìàòüñÿ ìíîãèìè îðãàíèçàöèÿìè ïîìè-
ìî áàíêîâ, âñå îíè îáúåäèíÿþòñÿ â ïî-
íÿòèå äåïîçèòàðíûõ êîðïîðàöèé.

@ Äåïîçèòàðíûå êîðïîðàöèè (deposi-
tory corporations) – îðãàíèçàöèè, êîòî-
ðûì â çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå ðàçðå-
øåíî ïðèâëåêàòü äåïîçèòû è, ïðèíèìàÿ
òåì ñàìûì îáÿçàòåëüñòâî ïåðåä âêëàä÷è-
êàìè, ýìèòèðîâàòü äåíüãè.

Ôàêò âíåñåíèÿ äåïîçèòà íà ñ÷åò â îä-
íîé èç äåïîçèòàðíûõ êîðïîðàöèé îçíà-
÷àåò ïðèíÿòèå åþ îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä
âêëàä÷èêîì âåðíóòü äåïîíèðîâàííûå
äåíüãè, ÷åì ñîçäàåòñÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã.
Â ñòðàíàõ, ãäå èíîñòðàííàÿ âàëþòà ñëó-
æèò ðàñõîæèì ñðåäñòâîì ïëàòåæà, ýìè-
òåíòû ýòîé âàëþòû (çàðóáåæíûå ÖÁ)
äîëæíû òàêæå ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñò-
âå ýìèòåíòîâ–íåðåçèäåíòîâ íàöèîíàëüíûõ
øèðîêèõ äåíåã.

Âñåîõâàòûâàþùåå ñòàòèñòè÷åñêîå îï-
ðåäåëåíèå øèðîêèõ äåíåã âêëþ÷àåò áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî êàòåãîðèé (òàáë. 1.1).

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è ïåðåäàâàåìûå
äåïîçèòû äîëæíû îáÿçàòåëüíî âêëþ÷àòü-
ñÿ â øèðîêèå äåíüãè â ëþáîé ñòðàíå,
ïîñêîëüêó ýòî íàèáîëåå ëèêâèäíûå ôè-
íàíñîâûå àêòèâû. Ëèêâèäíîñòü íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî îíà
ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì ïëàòåæà, óñòàíîâ-
ëåííûì çàêîíîì äàííîé ñòðàíû è îáÿçà-
òåëüíûì ê ïðèåìó âñåìè þðèäè÷åñêèìè
è ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè. Ëèêâèäíîñòü ïå-
ðåäàâàåìûõ äåïîçèòîâ âûòåêàåò èç ñëå-
äóþùåãî: åñëè ïîêóïêà áûëà îïëà÷åíà
ñ èõ ïîìîùüþ, òî ïðîäàâåö èìååò ïîëíóþ
ãàðàíòèþ ïîëó÷åíèÿ íàëè÷íûõ äåíåã.
Íàèáîëåå õàðàêòåðíûì ïðèìåðîì ïåðå-
äàâàåìîãî äåïîçèòà ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíàÿ
êàðòî÷êà, ïî êîòîðîé ôèðìà, åå âûïóñ-
òèâøàÿ, âûïëà÷èâàåò ñîîòâåòñòâóþùèå
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ñóììû ïðîäàâöó, à ïîòîì âçûñêèâàåò èõ
ñ äåðæàòåëÿ êàðòî÷êè. Ïðè ïëàòåæå ÷å-
êîì, êîòîðûé òàêæå îòíîñèòñÿ ê êàòåãî-
ðèè ïåðåäàâàåìûõ äåïîçèòîâ, áàíê ñïè-
ñûâàåò ñðåäñòâà ñî ñ÷åòà âëàäåëüöà ÷åêà
â ïîëüçó ïðîäàâöà.

Ëèêâèäíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû è
ïåðåäàâàåìûõ äåïîçèòîâ îñíîâàíà òàêæå
íà òîì, ÷òî:

• îíè èìåþò ôèêñèðîâàííóþ ëèöåâóþ
ñòîèìîñòü (íà áàíêíîòå íàïèñàíî 500 ðóá-
ëåé, 20 äîëëàðîâ è ò.ï.; ÷åê âûïèñûâàåò-
ñÿ íà ñóììó â 100 äîëëàðîâ); îíè ìîãóò
ïåðåäàâàòüñÿ òðåòüèì ëèöàì (Èâàíîâ,
ïîëó÷èâ 1000 ðóáëåé îò Ïåòðîâà, ìîæåò
çàïëàòèòü èõ Êîçëîâó çà ïî÷èíêó âîäî-
ïðîâîäà; ÷åê, âûïèñàííûé Ñìèòîì Äæîí-
ñîíó çà óðîêè ìóçûêè, ìîæåò áûòü èíäîñ-
ñèðîâàí Äæîíñîíîì è èñïîëüçîâàí äëÿ
îïëàòû Ðàññåëó çà ñíèìàåìóþ ó íåãî
êâàðòèðó);

• èõ èñïîëüçîâàíèå íå ïðèâîäèò ê äî-
ïîëíèòåëüíûì èçäåðæêàì, ëèáî òàêèå
èçäåðæêè íåçíà÷èòåëüíû ïî ñðàâíåíèþ
ñ ñóììîé ïëàòåæà (÷òîáû îïëàòèòü íà-
ëè÷íûìè óñëóãó, íå òðåáóåòñÿ ïëàòèòü
êîìèññèþ, ÷òîáû çàïëàòèòü êðåäèòíîé
êàðòî÷êîé çà òîâàð, åå äåðæàòåëü â áîëü-
øèíñòâå, íî íå âî âñåõ ñëó÷àÿõ íå äîë-
æåí äåëàòü äîïîëíèòåëüíûå âûïëàòû çà
ïîëüçîâàíèå åþ íè áàíêó, íè êîìïàíèè,
êîòîðàÿ åå âûïóñòèëà);

• îíè äåëèìû (ðóáëü ñîñòîèò èç êîïå-
åê, ÷åê ìîæåò áûòü âûïèñàí íà 1000 äîë-
ëàðîâ è íà 59 äîëëàðîâ 78 öåíòîâ);

• îíè íå èìåþò ñðîêà ïëàòåæà, ïîñêîëü-
êó ñàìè ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâàìè ïëàòåæà;

• ïî íèì âîîáùå íå âûïëà÷èâàåòñÿ
èëè âûïëà÷èâàåòñÿ âåñüìà íèçêèé ïðî-
öåíò, ïîñêîëüêó èõ íàçíà÷åíèå – îñóùåñò-
âëåíèå ïëàòåæåé, à íå íàêîïëåíèå.

Ïðàâèëüíîå èñ÷èñëåíèå íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû (íàëè÷íûõ äåíåã) è ïåðåäà-
âàåìûõ äåïîçèòîâ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü
ñëîæíîñòü. Â îòíîøåíèè íàëè÷íûõ äå-
íåã â ñòðàíàõ, ãäå øèðîêî ðàñïðîñòðàíå-
íî âàëþòíîå çàìåùåíèå è èíîñòðàííàÿ
âàëþòà ïîâñåìåñòíî ïðèíèìàåòñÿ êàê
ñðåäñòâî ïëàòåæà, èíîñòðàííûå áàíêíî-
òû è ìîíåòû òàêæå äîëæíû âêëþ÷àòüñÿ
â ñîñòàâ íàëè÷íûõ äåíåã. Îäíàêî ñîáðàòü
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Òàáëèöà 1.1. Ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã

Ðóññêèé òåðìèí Àíãëèéñêèé ýêâèâàëåíò Îïðåäåëåíèå

Îáÿçàòåëüñòâà, âûïóñêà- Liabilities issued by ÖÁ, êîììåð÷åñêèå è èíûå áàíêè, âñå êîð-
åìûå äåïîçèòàðíûìè depository ïîðàöèè, èìåþùèå ïðàâî ïðèíèìàòü äå-
êîðïîðàöèÿìè corporations ïîçèòû

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà National currency Áàíêíîòû è ìîíåòû, èñïîëüçóåìûå êàê
ñðåäñòâî ïëàòåæà

Ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû Transferable deposits Äåïîçèòû, îáìåíèâàåìûå íà íàëè÷íûå
äåíüãè è ïåðåâîäèìûå òðåòüèì ëèöàì áåç
îãðàíè÷åíèé ïî ëèöåâîé ñòîèìîñòè è áåç
âûïëàòû êîìèññèè è èñïîëüçóåìûå äëÿ
ïëàòåæåé

Äåïîçèòû äî âîñòðåáî- Demand deposits Äåïîçèòû, ïåðåâîäèìûå ïóòåì ÷åêà è æèðî
âàíèÿ òðåòüèì ëèöàì

Áàíêîâñêèå ÷åêè Bank checks ×åêè, âûïóùåííûå áàíêàìè êàê ñðåäñòâî
ïëàòåæà

Äîðîæíûå ÷åêè Travelers checks ×åêè, âûïóùåííûå äëÿ ïëàòåæåé âíóòðè
ñòðàíû

Äðóãèå äåïîçèòû, èñïîëü- Other deposits used Êðåäèòíûå è äåáåòîâûå êàðòî÷êè, àêöèè
çóåìûå äëÿ ïëàòåæåé for payments êðåäèòíûõ ñîþçîâ, äðóãèå ñðåäñòâà ïëàòåæà

Äðóãèå äåïîçèòû Other deposits Äåïîçèòû, îáìåíèâàåìûå íà íàëè÷íûå
äåíüãè ñ îãðàíè÷åíèÿìè

Íåïåðåâîäèìûå ñáåðåãà- Nontransferable Äåïîçèòû, êîòîðûå èõ âëàäåëåö íå ìîæåò
òåëüíûå äåïîçèòû saving deposits ïåðåâåñòè íà äðóãîå èìÿ

Ñðî÷íûå äåïîçèòû Term deposits Äåïîçèòû, ïðèíèìàåìûå áàíêîì íà îï-
ðåäåëåííûé ñðîê

Öåííûå áóìàãè, çà èñêëþ- Securities other Öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ìîãóò áûòü áûñò-
÷åíèåì àêöèé than shares ðî ïðîäàíû çà íàëè÷íûå äåíüãè ïî ðû-

íî÷íîé ñòîèìîñòè

Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû Certificates Öåííûå áóìàãè áàíêîâ, êîòîðûå ìîæíî
of deposit ïðîäàòü íà ðûíêå çà íàëè÷íûå äåíüãè

Êîììåð÷åñêèå öåííûå Commercial paper Öåííûå áóìàãè ôèðì, êîòîðûå ìîæíî
áóìàãè ïðîäàòü íà ðûíêå çà íàëè÷íûå äåíüãè

Äðóãèå äåïîçèòû Other deposits Àêöèè êðåäèòíûõ ñîþçîâ, ðåâåðñíûå ñäåë-
êè è äðóãèå äåïîçèòû â ÷àñòè, îáðàòèìîé
â íàëè÷íûå äåíüãè

Äðóãèå ïàññèâû Other liabilities Êðåäèòû, ðåâåðñíûå ñäåëêè, ôèíàíñîâûå
äåðèâàòèâû, òåêóùèå ñ÷åòà, åñëè îíè ëåã-
êî ïðåâðàùàþòñÿ â íàëè÷íûå äåíüãè

Îáÿçàòåëüñòâà, âûïóñêàå- Liabilities issued Äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà, âûïóñêàåìûå íå-
ìûå äðóãèìè ñåêòîðàìè by other sectors áàíêîâñêèìè îðãàíèçàöèÿìè, åñëè òàêîâûå

ñóùåñòâóþò

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, âû- National currency Íàëè÷íûå äåíüãè, êîòîðûå ïå÷àòàåò ìèíè-
ïóùåííàÿ ïðàâèòåëüñòâîì issued by government ñòåðñòâî ôèíàíñîâ

Èíîñòðàííàÿ âàëþòà Foreign currency Èíîñòðàííàÿ âàëþòà, øèðîêî èñïîëüçóåìàÿ
êàê ñðåäñòâî ïëàòåæà âíóòðè ñòðàíû

Ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû Transferable deposits Âûñîêîëèêâèäíûå äåïîçèòû, ïðèíèìàåìûå
íåáàíêîâñêèìè îðãàíèçàöèÿìè

Äðóãèå äåïîçèòû Other deposits Äðóãèå äåïîçèòû, ïðèíèìàåìûå íåáàíêîâ-
ñêèìè îðãàíèçàöèÿìè

Äðóãèå îáÿçàòåëüñòâà Other liabilities Çàéìû, ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû è àêöèè
äåíåæíûõ ôîíäîâ

È ñ ò î ÷ í è ê: Monetary and Financial Statistics Manual. – Wash., IMF, 2000. – P. 58; Îáíîâëåííàÿ èí-
ôîðìàöèÿ ê ýòîìó äîêóìåíòó ïåðèîäè÷åñêè ïóáëèêóåòñÿ íà ñàéòå ÌÂÔ ïî àäðåñó: www.imf.org/external/
pubs/ft/mfs/manual.

http://www.imf.org/external/


25

ñîîòâåòñòâóþùóþ ñòàòèñòèêó çà÷àñòóþ
âåñüìà ñëîæíî, ïîñêîëüêó ÖÁ íå êîíò-
ðîëèðóåò ïðèòîê è îòòîê äîëëàðîâ â êàð-
ìàíàõ ÷àñòíûõ ëèö. Åñëè ñòðàíà ñîñòîèò
÷ëåíîì âàëþòíîãî ñîþçà è íàëè÷íûå
äåíüãè âûïóñêàþòñÿ â îáðàùåíèå åäè-
íûì äëÿ íåñêîëüêèõ ñòðàí ÖÁ, òî îöå-
íèòü êîëè÷åñòâî äåíåã â êàæäîé ñòðàíå
áûâàåò òàêæå âåñüìà ñëîæíî. Â ñëó÷àå
ïåðåäàâàåìûõ äåïîçèòîâ ñëîæíîñòü ìî-
æåò çàêëþ÷àòüñÿ â òîì, ÷òî äåïîçèòû
èìåþò ðàçíûå íàçâàíèÿ, çà÷àñòóþ ñàìûå
íåîæèäàííûå (îáû÷íî â ðåêëàìíûõ öå-
ëÿõ), ÷òî çàòóøåâûâàåò èõ ýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñóùíîñòü. ×àñòü ñáåðåãàòåëüíûõ
äåïîçèòîâ ìîãóò áûòü ïåðåâîäèìûìè äå-
ïîçèòàìè, åñëè áàíê àâòîìàòè÷åñêè ìî-
æåò ïîïîëíÿòü ñ íèõ ÷åêîâûå äåïîçèòû
â ñëó÷àå îâåðäðàôòà. Äåïîçèòû â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ ïëàòåæåé, òàêæå ñ÷èòàþòñÿ ïåðåâî-
äèìûìè.

Êàññîâûå ÷åêè (cashier’s checks), êî-
òîðûå âûïèñûâàþòñÿ áàíêîì â ïîäòâåð-
æäåíèå íàëè÷èÿ ñðåäñòâ íà ñ÷åòå êëèåí-
òà, áëîêèðóåìîì íà ñîîòâåòñòâóþùóþ
ñóììó, ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ êàê ïåðåâîäèìûì
äåïîçèòîì, òàê è íàëè÷íûìè äåíüãàìè
è â ëþáîì ñëó÷àå âêëþ÷àþòñÿ â øèðîêèå
äåíüãè. Äîðîæíûå ÷åêè îòíîñÿòñÿ ê øè-
ðîêèì äåíüãàì, åñëè îíè âûïóùåíû äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé âíóòðè ñòðàíû.
Òà ÷àñòü äîðîæíûõ ÷åêîâ, êîòîðàÿ âû-
ïóñêàåòñÿ äëÿ ïëàòåæåé çà ïðåäåëàìè
ñòðàíû (äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â çàðóáåæ-
íûõ ïîåçäêàõ), äîëæíà áûòü èñêëþ÷åíà
èç øèðîêèõ äåíåã. Ëþáûå äðóãèå ïåðåâî-
äèìûå äåïîçèòû, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ ïëàòåæåé è áåç îãðàíè÷åíèé ïî ïåð-
âîìó òðåáîâàíèþ ìîãóò áûòü ïðåâðàùå-
íû â íàëè÷íûå äåíüãè, òàêæå îáÿçàòåëü-
íî âêëþ÷àþòñÿ â àãðåãàò øèðîêèõ äåíåã.

Âñå îñòàëüíûå äåïîçèòû ìîãóò áûòü
êàê âêëþ÷åíû, òàê è èñêëþ÷åíû èç øè-
ðîêèõ äåíåã. Ðåøåíèå äîëæíî ïðèíè-
ìàòüñÿ ÖÁ êàæäîé ñòðàíû èñõîäÿ èç
ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ ëèêâèäíîñòè äå-
ïîçèòîâ. Â èõ ÷èñëå:

• Òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè – âûïëà-
òû, ÿâíûå è ñêðûòûå, êîòîðûå äåðæàòåëü
äåïîçèòà äîëæåí ïðîèçâîäèòü, ÷òîáû
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ñíÿòü ñ íåãî íàëè÷íûå äåíüãè. Ñíÿòèå
äåíåã ñ íàèáîëåå ëèêâèäíûõ äåïîçèòîâ
íå òðåáóåò íèêàêèõ ïëàòåæåé áàíêó,
ñíÿòèå äåíåã ñ íåëèêâèäíûõ äåïîçèòîâ
îáñòàâëåíî âñåâîçìîæíûìè îãðàíè÷åíè-
ÿìè è îáÿçàòåëüñòâàìè îïëàòû ïåíè,
êîìèññèè è ïîäîáíûõ áàíêîâñêèõ ñáî-
ðîâ çà ñíÿòèå äåíåã.

• Äåëèìîñòü – âîçìîæíîñòü îòêðûòèÿ
äåïîçèòà íà ìåëêèå ñóììû, ðàçäåëåíèÿ îä-
íîãî äåïîçèòà íà íåñêîëüêî è ñóùåñòâóþ-
ùèõ â ýòîé ñâÿçè îãðàíè÷åíèé. Íàèáîëåå
ëèêâèäíûå äåïîçèòû ìîãóò îòêðûâàòüñÿ
íà ëþáûå ñóììû, íàèáîëåå íåëèêâèäíûå –
íà ñóììû íå ìåíåå óñòàíîâëåííîãî ðàç-
ìåðà.

• Ñðîê äåïîçèòà – ïåðèîä, â òå÷åíèå
êîòîðîãî äåïîçèò äîëæåí ïðîëåæàòü
â áàíêå, ïåðåä òåì êàê ñ íåãî ìîæíî
áóäåò ñíÿòü íàëè÷íûå äåíüãè è âçèìàåìûå
â ýòîé ñâÿçè øòðàôû. Íàèáîëåå ëèêâèä-
íûå äåïîçèòû íå èìåþò ñðîêà äåéñòâèÿ,
íàèìåíåå ëèêâèäíûå ïðåäïîëàãàþò âêëàä
ñðîêîì íà íåñêîëüêî ëåò, ïåðåä òåì êàê
äåíüãè ìîæíî áóäåò ñíÿòü áåç îïëàòû
ïåíè.

• Ïðîöåíò – âûïëàòû áàíêà âëàäåëüöó
äåïîçèòà çà ïðàâî èñïîëüçîâàíèÿ åãî
ñðåäñòâ. Îáû÷íî ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì
äåïîçèòàì âûïëà÷èâàåòñÿ íàèáîëåå íèç-
êèé ïðîöåíò, òîãäà êàê ïî ìåíåå ëèêâèä-
íûì – íàèáîëåå âûñîêèé.

Âûñîêîëèêâèäíûå äåïîçèòû îáÿçàòåëü-
íî âêëþ÷àþòñÿ â øèðîêèå äåíüãè, îäíàêî
åñëè íåêîòîðûå òèïû äåïîçèòîâ íèçêî-
ëèêâèäíû, ýòî íå îáÿçàòåëüíî îçíà÷àåò,
÷òî îíè äîëæíû áûòü èñêëþ÷åíû èç àã-
ðåãàòà øèðîêèõ äåíåã. Îíè ìîãóò âêëþ-
÷àòüñÿ â íåãî íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî
âûïîëíÿþò äåíåæíóþ ôóíêöèþ íàêîï-
ëåíèÿ. Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå
â ñòðàíàõ, ãäå èíîñòðàííàÿ âàëþòà íå
ïðèíèìàåòñÿ â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòå-
æà, ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ â øèðîêèå äåíüãè,
õîòÿ âûïîëíåíèå èìè ôóíêöèè íàêîïëå-
íèÿ çàâèñèò îò äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà.
Âñå äåïîçèòû, êîòîðûå áëîêèðóþòñÿ áàí-
êàìè èëè ñíÿòèå äåíåã ïî êîòîðûì ñèëüíî
îãðàíè÷èâàåòñÿ, èñêëþ÷àþòñÿ èç øèðî-
êèõ äåíåã. Êðèòåðèé âêëþ÷åíèÿ â øèðî-
êèå äåíüãè öåííûõ áóìàã, âûïóñêàåìûõ
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áàíêàìè è íåáàíêîâñêèìè êîðïîðàöèÿ-
ìè, ïðîñò – ìîæíî ëè èõ áûñòðî ïðîäàòü
çà ïîëíóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Îáû÷íî
êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè àêòèâíî
òîðãóþòñÿ íà ðûíêå è âêëþ÷àþòñÿ â øè-
ðîêèå äåíüãè, òîãäà êàê äîëãîñðî÷íûå –
íåò. Êðåäèòû è ðåâåðñíûå ñäåëêè îáû÷-
íî èñêëþ÷àþòñÿ èç øèðîêèõ äåíåã,
ïîñêîëüêó ïîäðàçóìåâàþò âîçâðàòíîñòü
ñðåäñòâ; òåêóùèå ñ÷åòà ïðåäïðèÿòèé èñ-
êëþ÷àþòñÿ íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî íå
ìîãóò áûòü ïîëíîñòüþ ïðåâðàùåíû â íà-
ëè÷íûå äåíüãè â ñèëó ñâîåãî õàðàêòåðà.

Äåðæàòåëÿìè ýìèòèðîâàííûõ øèðîêèõ
äåíåã ìîãóò áûòü âñå ñåêòîðà ýêîíîìèêè,
çà èñêëþ÷åíèåì ñàìèõ ýìèòåíòîâ – äåïî-
çèòàðíûõ êîðïîðàöèé – è ÷àñòè÷íî öåíò-
ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà. Åñëè íàëè÷íûå
áàíêíîòû íàïå÷àòàíû ÖÁ, íî õðàíÿòñÿ
â åãî ñåéôàõ, îíè ôèçè÷åñêè èñêëþ÷åíû
èç äåíåæíîé ìàññû, íàõîäÿùåéñÿ â îáðà-
ùåíèè. Â ÷èñëî äåðæàòåëåé øèðîêèõ
äåíåã âõîäÿò:

• Öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî. Ê øè-
ðîêèì äåíüãàì îòíîñÿòñÿ òîëüêî íàëè÷-
íûå äåíüãè â ñåéôàõ ãîñóäàðñòâåííûõ
îðãàíîâ âëàñòè. Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà
èñêëþ÷àþòñÿ èç øèðîêèõ äåíåã íà òîì
îñíîâàíèè, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðà-
âèòåëüñòâà èìåþò ïðÿìîé äîñòóï ê êðå-
äèòàì ÖÁ è ìîãóò ìîáèëèçîâàòü ñðåäñòâà
ïóòåì âûïóñêà öåííûõ áóìàã. Äåïîçèòû
öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà âêëþ÷àþòñÿ
â ÷èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû ÖÁ.

• Äðóãèå ôèíàíñîâûå êîðïîðàöèè.
• Ãîñóäàðñòâåííûå íåôèíàíñîâûå êîð-

ïîðàöèè.
• Ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè è ïîäðàçäå-

ëåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà, íå âêëþ÷åííûå
â öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî.

• Äîìàøíèå õîçÿéñòâà.
• Ïîäðàçäåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòî-

ðà, íå ïðèíèìàþùèå äåïîçèòû.
Íàëè÷íûå äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ ó íå-

ðåçèäåíòîâ, äîëæíû èñêëþ÷àòüñÿ èç øè-
ðîêèõ äåíåã. Îöåíèâàòü ýòó âåëè÷èíó
âåñüìà ñëîæíî è èìååò ñìûñë, òîëüêî
åñëè íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà àêòèâíî èñ-
ïîëüçóåòñÿ äðóãèìè ñòðàíàìè â êà÷åñòâå
ñðåäñòâà ïëàòåæà íà âíóòðåííåì ðûíêå.
Äåïîçèòû íåðåçèäåíòîâ òàêæå äîëæíû
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èñêëþ÷àòüñÿ èç øèðîêèõ äåíåã, ïîñêîëü-
êó îíè â îñíîâíîì èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
îïëàòû òîâàðîâ è óñëóã çà ðóáåæîì è íå
óâåëè÷èâàþò ïðåäëîæåíèå äåíåã âíóòðè
ñòðàíû. Ýòî íå êàñàåòñÿ äåïîçèòîâ âðå-
ìåííûõ ðàáîòíèêîâ è ìèãðàíòîâ, êîòî-
ðûå ÿâëÿþòñÿ íåðåçèäåíòàìè ñâîåé ðîä-
íîé ñòðàíû, åñëè ïðîðàáîòàëè çà
ðóáåæîì áîëåå ãîäà. Îäíàêî îíè ïåðåâî-
äÿò äåíüãè èç-çà ðóáåæà íà äåïîçèòû â
èíîñòðàííîé âàëþòå â ñâîè ðîäíûå ñòðà-
íû. Ýòè äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ ðîäñòâåí-
íèêàìè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîâñåäíåâ-
íûõ ïëàòåæåé è ïîýòîìó ÿâëÿþòñÿ
÷àñòüþ äåíåæíîé ìàññû, óâåëè÷èâàÿ åå.

Ðåçåðâíûå äåíüãè

ÖÁ îáëàäàåò óíèêàëüíîé ñïîñîáíîñòüþ
ñîçäàâàòü äåíüãè. Ïîêóïàÿ èíîñòðàííóþ
âàëþòó, ïðåäîñòàâëÿÿ êðåäèò ïðàâèòåëü-
ñòâó èëè áàíêàì, ïðèîáðåòàÿ öåííûå
áóìàãè íà îòêðûòîì ðûíêå, ÖÁ âûïóñêà-
åò äåíüãè â îáðàùåíèå.

@ Ðåçåðâíûå äåíüãè (reserve money) –
îáÿçàòåëüñòâà îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ðîñòó øèðî-
êèõ äåíåã. Íàçûâàþòñÿ òàêæå äåíåæíîé
áàçîé (monetary base) èëè âûñîêîýôôåê-
òèâíûìè äåíüãàìè (high-powered money).

Ñîñòàâ ðåçåðâíûõ äåíåã âàðüèðóåòñÿ
â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ. Èñ÷åðïûâàþùèé
ïåðå÷åíü èõ êîìïîíåíòîâ ïðèâåäåí â òàá-
ëèöå 1.2.

Ðåçåðâíûå äåíüãè ñàìè ïî ñåáå íå
ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûì àãðåãàòîì, ïîêàçû-
âàþùèì ðàçìåðû ïðåäëîæåíèÿ äåíåã,
ïîñêîëüêó îíè âêëþ÷àþò êàê êîìïîíåí-
òû, âõîäÿùèå â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã,
òàê è êîìïîíåíòû, íå âõîäÿùèå â ñîñòàâ
øèðîêèõ äåíåã. Êîìïîíåíòàìè, âêëþ-
÷åííûìè îäíîâðåìåííî â ðåçåðâíûå
äåíüãè è øèðîêèå äåíüãè, ÿâëÿþòñÿ íà-
ëè÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è äåïîçèòû
â ÖÁ, îòíîñÿùèåñÿ ê øèðîêèì äåíüãàì
(îáû÷íî äåïîçèòû ìåñòíûõ îðãàíîâ âëà-
ñòè). Êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã, èñ-
êëþ÷åííûå èç ñîñòàâà øèðîêèõ äåíåã, –
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ýòî ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ â ÖÁ è íàëè÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà â ñåéôàõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Ýòè äâà êîìïîíåíòà ðåçåðâíûõ äåíåã âû-
ïàäàþò èç ïðîöåññà ñîçäàíèÿ øèðîêèõ
äåíåã, ïîñêîëüêó äåïîçèòû áàíêîâ íàõî-
äÿòñÿ â ÖÁ, êîòîðûé íå èñïîëüçóåò èõ äëÿ
ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ è òåì ñàìûì
èñêëþ÷àåò èç ìóëüòèïëèêàòèâíîãî ïðî-
öåññà. Íàëè÷íûå â ñåéôàõ áàíêîâ òàêæå
íå âõîäÿò â ñîñòàâ äåíåæíîé ìàññû, èáî
íå èñïîëüçóþòñÿ êàê ñðåäñòâî ïëàòåæà.

Â ðåçåðâíûå äåíüãè îáÿçàòåëüíî âêëþ-
÷àþòñÿ:

• Íàëè÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è
ìîíåòû, êîòîðûå ïå÷àòàþòñÿ è ÷åêàíÿò-
ñÿ ÖÁ è êîëè÷åñòâî êîòîðûõ â îáðàùå-
íèè ñ ó÷åòîì èçúÿòèÿ èçíîñèâøèõñÿ áàí-
êíîò è ìîíåò äîëæíî áûòü èçâåñòíî ÖÁ
íà åæåäíåâíîé îñíîâå.

• Ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
ñ÷åòàõ â ÖÁ – äåïîçèòû (òåêóùèå ñ÷åòà)
áàíêîâ â ÖÁ, áàëàíñû íà êîòîðûõ ðàçáè-

1. ÄÅÍÅÆÍÛÅ ÀÃÐÅÃÀÒÛ

Òàáëèöà 1.2. Ñîñòàâ ðåçåðâíûõ äåíåã

Ðóññêèé òåðìèí Àíãëèéñêèé ýêâèâàëåíò Îïðåäåëåíèå

Íàëè÷íûå äåíüãè â îáðà- Currency in circulation
ùåíèè

Íàëè÷íûå äåíüãè, âêëþ- Currency included Áàíêíîòû è ìîíåòû, èñïîëüçóåìûå êàê
÷åííûå â øèðîêèå äåíüãè in broad money ñðåäñòâî ïëàòåæà

Íàëè÷íûå äåíüãè â äðóãèõ Currency held by other Íàëè÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, íàõîäÿùà-
äåïîçèòàðíûõ èíñòèòóòàõ depository corporations ÿñÿ çà ïðåäåëàìè áàíêîâ

Îáÿçàòåëüñòâà ÖÁ ïåðåä CB liabilities to other Ðåçåðâû áàíêîâ
äðóãèìè äåïîçèòàðíûìè depository corporations
êîðïîðàöèÿìè

Ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû Transferable deposits Ðåçåðâû áàíêîâ â ÖÁ

Äðóãèå äåïîçèòû Other deposits Äåïîçèòû áàíêîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû â êà÷åñòâå îáÿçàòåëüíîãî ðå-
çåðâà

Öåííûå áóìàãè ÖÁ Securities issued Öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå ÖÁ, êîòîðûå
by CB ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â êà÷åñòâå îáÿçà-

òåëüíîãî ðåçåðâà

Äåïîçèòû â ÖÁ, âêëþ÷åííûå Deposits with the CB
â øèðîêèå äåíüãè included in broad money

Ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû Transferable deposits Òåêóùèå ñ÷åòà ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè
â ÖÁ

Äðóãèå äåïîçèòû Other deposits Äðóãèå äåïîçèòû ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè
â ÖÁ

Öåííûå áóìàãè ÖÁ, âêëþ- CB securities included Öåííûå áóìàãè ÖÁ, ïðîäàííûå íåáàíêîâ-
÷åííûå â øèðîêèå äåíüãè in broad money ñêèì îðãàíèçàöèÿì

È ñ ò î ÷ í è ê: Monetary and Financial Statistics Manual. – Wash., IMF, 2000. – P. 65; Îáíîâëåííàÿ
èíôîðìàöèÿ ê ýòîìó äîêóìåíòó ïåðèîäè÷åñêè ïóáëèêóåòñÿ íà ñàéòå ÌÂÔ ïî àäðåñó: www.imf.org/external/
pubs/ft/mfs/manual.

âàþòñÿ íà îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû, áëîêè-
ðóåìûå ÖÁ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ íîðì îáÿ-
çàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, è èçáûòî÷-
íûå ðåçåðâû – îñòàòîê íà òåêóùåì ñ÷åòå
áàíêà çà âû÷åòîì áëîêèðîâàííîé ñóììû
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâà. Òàêèå äåïîçèòû
âêëþ÷àþòñÿ â ñîñòàâ ðåçåðâíûõ äåíåã íå-
çàâèñèìî îò òîãî, â êàêîé – íàöèîíàëü-
íîé èëè èíîñòðàííîé – âàëþòå îíè âíå-
ñåíû. Ãëàâíûé êðèòåðèé âêëþ÷åíèÿ èõ
â ðåçåðâíûå äåíüãè – âîçìîæíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ áàëàíñîâ íà ýòèõ äåïîçèòàõ
äëÿ ñîáëþäåíèÿ íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðå-
çåðâèðîâàíèÿ. Îñòàòêè íà òåêóùèõ ñ÷å-
òàõ èçâåñòíû ÖÁ åæåäíåâíî, èõ ðàçáèâêà
íà îáÿçàòåëüíûå è èçëèøíèå ðåçåðâû
îáû÷íî ðàññ÷èòûâàåòñÿ åæåíåäåëüíî.

• Äðóãèå äåïîçèòû â ÖÁ, åñëè îíè
âêëþ÷åíû â íàöèîíàëüíîå îïðåäåëåíèå
øèðîêèõ äåíåã. Îáû÷íî ýòî äåïîçèòû
ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè.

Èç ðåçåðâíûõ äåíåã îäíîçíà÷íî èñ-
êëþ÷àþòñÿ:

http://www.imf.org/external/
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• Íàëè÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, íà-
õîäÿùàÿñÿ â ñåéôàõ ÖÁ. Åñëè íîâûå áàíê-
íîòû íàïå÷àòàíû, íî ïîêà íå âûïóùåíû
â îáðàùåíèå, îíè íå ÿâëÿþòñÿ äåíüãàìè,
ïîñêîëüêó íå ñëóæàò ñðåäñòâîì ïëàòåæà.

• Äåïîçèòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ÖÁ,
êîòîðûå íå ìîãóò áûòü çà÷òåíû äëÿ óäîâ-
ëåòâîðåíèÿ íîðì îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ.

• Äåïîçèòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êî-
òîðûå íåëèêâèäíû â òå÷åíèå ïðîäîëæè-
òåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè èëè íà ñíÿòèå
êîòîðûõ íàëîæåíû îãðàíè÷åíèÿ ëèáî ñà-
ìèìè áàíêàìè, ëèáî ÖÁ.

Ñëåäóþùèå êîìïîíåíòû ìîãóò áûòü
âêëþ÷åíû èëè èñêëþ÷åíû èç ñîñòàâà ðå-
çåðâíûõ äåíåã â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ìîãóò
èëè íå ìîãóò îíè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâè-
ëàìè, óñòàíîâëåííûìè ÖÁ, áûòü èñïîëüçî-
âàíû äëÿ îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ:
êëèðèíãîâûå áàëàíñû áàíêîâ íà ñ÷åòàõ
â ÖÁ; öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå ÖÁ.

Èòàê, àíàëèç äåíåæíîãî ñåêòîðà íà÷è-
íàåòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ ëèêâèäíûõ àêòè-
âîâ, êîòîðûå âûïîëíÿþò ôóíêöèþ äåíåã
â äàííîé ñòðàíå è âêëþ÷àþòñÿ â øèðî-
êèå äåíüãè – äåíåæíûé àãðåãàò, îëèöå-
òâîðÿþùèé ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå äåíåã.
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Ýìèòåíòîì øèðîêèõ äåíåã ìîãóò áûòü
îðãàíèçàöèè, èìåþùèå ïðàâî âûïóñêàòü
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó (îáû÷íî ÖÁ) è ïðè-
íèìàòü äåïîçèòû (äåïîçèòàðíûå êîðïîðà-
öèè). Äåðæàòåëÿìè øèðîêèõ äåíåã ìîãóò
áûòü öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî, äðóãèå
ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå êîðïîðà-
öèè, ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè, äîìàø-
íèå õîçÿéñòâà. Â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã
âñåãäà âêëþ÷àþòñÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà
è ïåðåäàâàåìûå äåïîçèòû. Âñå îñòàëüíûå
òèïû äåïîçèòîâ ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû
èëè èñêëþ÷åíû èç ñîñòàâà øèðîêèõ äå-
íåã ïî óñìîòðåíèþ ÖÁ èñõîäÿ èç óðîâíÿ
èõ ëèêâèäíîñòè. Ðåçåðâíûå äåíüãè – îáÿ-
çàòåëüñòâà äåíåæíûõ âëàñòåé – íå ÿâëÿ-
þòñÿ äåíåæíûì àãðåãàòîì, ïîñêîëüêó
íå îòðàæàþò ïðåäëîæåíèå äåíåã â öåëîì
è ñîäåðæàò êîìïîíåíòû, íå âõîäÿùèå
â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã. Â ðåçåðâíûå äåíü-
ãè îáÿçàòåëüíî âêëþ÷àþòñÿ íàëè÷íàÿ íà-
öèîíàëüíàÿ âàëþòà, ðåçåðâû êîììåð÷å-
ñêèõ áàíêîâ â ÖÁ è äåïîçèòû ìåñòíûõ
îðãàíîâ âëàñòè â ÖÁ; èç íèõ èñêëþ÷àþò-
ñÿ íàëè÷íàÿ âàëþòà â ñåéôàõ ÖÁ, äåïî-
çèòû áàíêîâ â ÖÁ ñâåðõ íîðì îáÿçàòåëü-
íîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ è íåëèêâèäíûå
äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ.
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Ôóíêöèè îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ

Ðåçåðâíûå äåíüãè ñîçäàþòñÿ ñïåöèàëüíî
óïîëíîìî÷åííûìè íà òî îðãàíèçàöèÿìè,
êîòîðûå îáúåäèíÿþòñÿ â ñîáèðàòåëüíîå
ïîíÿòèå îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ.

@ Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ
(monetary authority) – ÖÁ è ãîñóäàðñò-
âåííûå îðãàíû (÷àùå âñåãî êàçíà÷åé-
ñòâà), êîòîðûì çàêîíîäàòåëüíî ïîðó÷åíî
âûïîëíåíèå îòäåëüíûõ ôóíêöèé ÖÁ.

Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí
äåíåæíûå âëàñòè – ýòî ñàì ÖÁ. Â íåêî-
òîðûõ ñòðàíàõ êàçíà÷åéñòâà èëè ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ ìîãóò ïî ïîðó÷åíèþ
ïðàâèòåëüñòâà çàíèìàòüñÿ òåõíè÷åñêèìè
äåíåæíûìè ôóíêöèÿìè (ïå÷àòàòü äåíüãè),

ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû áàíêàì èëè äåð-
æàòü ñ÷åòà ðåçåðâíîé ïîçèöèè â ÌÂÔ
è çàïàñû ðàñïðåäåëåííûõ ÑÄÐ. Â ýòîì ñëó-
÷àå èõ äåíåæíûå ôóíêöèè êîíñîëèäèðó-
þòñÿ â îáîáùåííîå ñ ÖÁ ïðåäñòàâëåíèå
è íàçûâàþòñÿ «äåíåæíûìè âëàñòÿìè».

Îñíîâíûå ôóíêöèè îðãàíîâ äåíåæíî-
ãî óïðàâëåíèÿ:

• âûïóñê äåíåã â îáðàùåíèå – ïå÷àòà-
íèå áàíêíîò è ÷åêàíêà ìîíåò, çàìåíà èç-
íîñèâøèõñÿ äåíåã íîâûìè, îñóùåñòâëå-
íèå äåíîìèíàöèè;

• íàêîïëåíèå è õðàíåíèå ãîñóäàðñò-
âåííûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ – ïðè-
îáðåòåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû ó ýêñïîð-
òåðîâ è ïîêóïêà çîëîòà ó ïðîèçâîäèòåëåé
â ãîñóäàðñòâåííûå ðåçåðâû;

• ïðèâëå÷åíèå è óïðàâëåíèå èíîñò-
ðàííûìè çàéìàìè – ïîëó÷åíèå è îïëàòà
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îò ëèöà ãîñóäàðñòâà çàéìîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå îò äðóãèõ ñòðàí è îðãàíèçàöèé;

• ôèíàíñèðîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà – ïðå-
äîñòàâëåíèå çàéìîâ íà ïîêðûòèå äåôèöè-
òà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà;

• îáùåå ôèíàíñèðîâàíèå ýêîíîìèêè –
ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèì
áàíêàì è íåáàíêîâñêèì îðãàíèçàöèÿì
íà îñóùåñòâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ èìè
êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ, èìåþùèõ
ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìèêè
â öåëîì;

• âûïîëíåíèå ôóíêöèè êðåäèòîðà â ïî-
ñëåäíåé èíñòàíöèè – ïðåäîñòàâëåíèå ÷ðåç-
âû÷àéíîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè áàíêàì,
íàõîäÿùèìñÿ â ñëîæíîé ôèíàíñîâîé ñè-
òóàöèè;

• îñóùåñòâëåíèå ïðóäåíöèàëüíîãî íàä-
çîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû – íàáëþäåíèå çà ñîáëþäåíèåì âûïîë-
íåíèÿ óñòàíîâëåííûõ ïðàâèë âåäåíèÿ
áàíêîâñêîãî áèçíåñà.

Áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ

Îñìûñëåííûé àíàëèç äåíåæíîãî ñåêòîðà
òðåáóåò ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî è îòíî-
ñèòåëüíî ïðîñòîãî ïðåäñòàâëåíèÿ áàëàí-
ñà äåíåæíûõ âëàñòåé, êîòîðûé ìîæíî
áûëî áû îáúÿñíèòü â òåðìèíàõ èçáðàí-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè è ñïðîãíîçè-
ðîâàòü íà áëèæàéøóþ è ñðåäíåñðî÷íóþ
ïåðñïåêòèâó.

@ Áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ / öåíòðàëüíîãî áàíêà (monetary
authorities’ / central bank balance sheet) –
îñíîâàííîå íà áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå
ÖÁ àãðåãèðîâàííîå àíàëèòè÷åñêîå ïðåä-
ñòàâëåíèå åãî ñ÷åòîâ èëè ñ÷åòîâ äåíåæ-
íûõ âëàñòåé â öåëîì.

Áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ
ñîñòîèò èç àêòèâîâ è ïàññèâîâ, êîòîðûå
ïî îïðåäåëåíèþ äîëæíû áûòü ðàâíû äðóã
äðóãó. Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ÖÁ îòëè÷à-
åòñÿ îò àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ÖÁ ñëå-
äóþùèìè ïàðàìåòðàìè:

• Ïåðâûé – ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðå-
çóëüòàò òðàíçàêöèé ÖÁ, çàïèñàííûõ â ñî-
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îòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè áóõãàëòåðñêîãî
ôèíàíñîâîãî ó÷åòà. Âòîðîé – ïåðåêëàñ-
ñèôèöèðóåò çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî
ñòàòåé ñ öåëüþ âûäåëèòü ðåçåðâíûå äåíü-
ãè â ïàññèâàõ è ðàçëè÷íûå òèïû êðåäèòà
â àêòèâàõ.

• Ïåðâûé – ïîêàçûâàåò âñå ñòàòüè íà
âàëîâîé îñíîâå (gross). Âòîðîé – ïîêà-
çûâàåò ðÿä ñòàòåé: èíîñòðàííûå àêòèâû,
êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó è ïðî÷èå ñòàòüè –
íà ÷èñòîé îñíîâå (net) êàê ðàçíîñòü ñî-
îòâåòñòâóþùèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ.

• Ïåðâûé – íå ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü
èñòî÷íèêè èçìåíåíèé â ðåçåðâíûõ äåíü-
ãàõ. Âòîðîé – ïîçâîëÿåò ÷åòêî âûäåëèòü
òàêèå èñòî÷íèêè, îïðåäåëèòü èõ îòíîñè-
òåëüíûé âêëàä â äâèæåíèå ðåçåðâíûõ
äåíåã.

• Ïåðâûé – ñîäåðæèò ó÷åò òîëüêî
òðàíçàêöèé ÖÁ. Âòîðîé – âêëþ÷àåò òàê-
æå ìîíåòàðíûå ôóíêöèè ïðàâèòåëüñòâà
è ñ÷åòà ñòðàíû â ÌÂÔ.

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû áàëàíñà îðãà-
íîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâëåíû
â òàáë. 1.3.

Òàáëèöà 1.3. Áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî
óïðàâëåíèÿ

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû
Àêòèâû

ÑÄÐ
Ïðî÷èå àêòèâû

Ïàññèâû
Êðåäèòû ÌÂÔ
Ïðî÷èå ïàññèâû

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò

×èñòûé êðåäèò (òðåáîâàíèÿ ê) ïðàâèòåëü-
ñòâó

Êðåäèò (òðåáîâàíèÿ ê) ïðàâèòåëüñòâó
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà

Êðåäèò (òðåáîâàíèÿ ê) áàíêàì
Êðåäèò (òðåáîâàíèÿ ê) ÷àñòíîìó ñåêòîðó

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè

Ðåçåðâíûå äåíüãè
Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ
Ðåçåðâû áàíêîâ

@ ×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû (net
foreign assets) ïðåäñòàâëÿþò âûðàæåí-
íóþ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ðàçíîñòü
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ñòîèìîñòè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è ïàñ-
ñèâîâ ñòðàíû, êîíñîëèäèðîâàííûõ â áà-
ëàíñå äåíåæíûõ âëàñòåé.

• Èíîñòðàííûå àêòèâû (foreign as-
sets) – çàïàñû èíîñòðàííîé âàëþòû, çî-
ëîòà, ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ, çàïàñû
ÑÄÐ. Ïîñëåäíèå äâà êîìïîíåíòà îáû÷-
íî âêëþ÷àþòñÿ â àêòèâû íà áàçå äàí-
íûõ ó÷åòà ÌÂÔ. Èíîñòðàííàÿ âàëþòà
è çîëîòî ìîãóò õðàíèòüñÿ êàê â ñåéôàõ
ÖÁ âíóòðè ñòðàíû, òàê è íà åãî ñ÷åòàõ
â ìåñòíûõ è çàðóáåæíûõ áàíêàõ-êîððåñ-
ïîíäåíòàõ. ×àñòü èíîñòðàííûõ àêòèâîâ
ìîæåò áûòü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ â ñïåöèàëüíûõ öåëÿõ, íàïðèìåð
äëÿ îïëàòû èìïîðòà íåôòè, ìåäèêàìåíòîâ,
êðèòè÷åñêè âàæíûõ ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ
è çàï÷àñòåé. Â ýòîì ñëó÷àå èíîñòðàííûå
àêòèâû îòëè÷àþòñÿ îò îôèöèàëüíûõ ðå-
çåðâîâ, â êîòîðûå âêëþ÷àåòñÿ òîëüêî òà
÷àñòü èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ, êîòîðàÿ
ìîæåò áûòü íåìåäëåííî èñïîëüçîâàíà
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ïëà-
òåæåé è ïîääåðæêè âàëþòíîãî êóðñà.

• Èíîñòðàííûå ïàññèâû (foreign liabi-
lities) – êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ÖÁ
èíîñòðàííûì ÖÁ, âêëþ÷àÿ èõ äåïîçèòû,
ñâîïû, îâåðäðàôòû, è íåêîòîðûå òèïû
ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî äîëãà, âêëþ÷àÿ
êðåäèòû, ïîëó÷åííûå îò ÌÂÔ. ×àñòü
èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ, îáû÷íî âîçíèêà-
þùèõ â ñâÿçè ñ äâóñòîðîííèìè ïëàòåæ-
íûìè ñîãëàøåíèÿìè, ìîæåò áûòü íåäîñòà-
òî÷íî ëèêâèäíà è ïîýòîìó èñêëþ÷àåòñÿ èç
îïðåäåëåíèÿ îôèöèàëüíûõ ïàññèâîâ.

@ ×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû (net
domestic assets) – ðàçíîñòü ñòîèìîñòè
âíóòðåííèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû,
êîíñîëèäèðîâàííûõ â áàëàíñå äåíåæíûõ
âëàñòåé. Ñîñòîÿò èç ñóììû ÷èñòîãî âíóò-
ðåííåãî êðåäèòà (net domestic credit)
è ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé (other items, net).
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò âêëþ÷àåò:

• ×èñòûå òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó
(net claims on government) – êðåäèò, âû-
äàííûé ïðàâèòåëüñòâó Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì çà âû÷åòîì äåïîçèòîâ ïðàâèòåëüñòâà
â ÖÁ. Êîíöåïöèÿ ïðàâèòåëüñòâà â ðàì-

êàõ ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëàñòåé äîëæíà
áûòü èäåíòè÷íîé êîíöåïöèè ïðàâèòåëü-
ñòâà â áþäæåòíîì ñåêòîðå. Ïðàâèòåëüñò-
âî, îñîáåííî â ñòðàíàõ, ãäå íåçàâèñèìîñòü
ÖÁ íå çàêðåïëåíà êîíñòèòóöèîííî, çà÷à-
ñòóþ èìååò âîçìîæíîñòü áðàòü çàéìû
â ÖÁ ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ è ñîîòâåò-
ñòâåííî ñâîáîäíî äîáàâëÿòü è ñíèìàòü
ñðåäñòâà ñî ñâîèõ äåïîçèòîâ. Ïîñêîëüêó
ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ôèíàíñèðîâàòü ñâîè
ðàñõîäû êàê ïóòåì ïîëó÷åíèÿ ïðÿìûõ
êðåäèòîâ â ÖÁ, òàê è ïóòåì ñíÿòèÿ
ñðåäñòâ ñî ñâîèõ äåïîçèòîâ, â äåíåæíûõ
ñ÷åòàõ ïðèíÿòà êîíöåïöèÿ ÷èñòûõ òðå-
áîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó.

• Òðåáîâàíèÿ ê êîììåð÷åñêèì áàíêàì
(claims on commercial banks) – êðåäèòû,
âûäàâàåìûå ÖÁ áàíêàì è öåííûå áóìàãè
áàíêîâ, äèñêîíòèðîâàííûå ÖÁ. Ïðîöåíò,
âçèìàåìûé ÖÁ ïî ñâîèì êðåäèòàì áàí-
êàì, è îáúåì òàêèõ êðåäèòîâ ÿâëÿþòñÿ
âàæíåéøèìè èíñòðóìåíòàìè êðåäèòíîé
ïîëèòèêè. Òðåáîâàíèÿ ê êîììåð÷åñêèì
áàíêàì ïîêàçûâàþòñÿ íà âàëîâîé îñíîâå,
ïîòîìó ÷òî áàíêè íå ìîãóò ñâîáîäíî
ðàñïîðÿæàòüñÿ ñâîèìè äåïîçèòàìè â ÖÁ –
÷àñòü èç íèõ ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ îáÿçàòåëüíîé íîðìû ðåçåðâèðîâà-
íèÿ. Äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ òåì ñàìûì
âêëþ÷àþòñÿ â ðåçåðâíûå äåíüãè.

• Òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó
(claims on private sector) – êðåäèòû, ïðå-
äîñòàâëÿåìûå ÖÁ ëþáûì äðóãèì îðãàíè-
çàöèÿì, êðîìå ïðàâèòåëüñòâà è áàíêîâ.
Â èõ ÷èñëå – ãîñóäàðñòâåííûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ, èíâåñòèöèîííûå, ñòðàõîâûå, ïåí-
ñèîííûå è èíûå íåáàíêîâñêèå ôèíàíñî-
âûå îðãàíèçàöèè, äîìàøíèå õîçÿéñòâà.
Òàêèå òðåáîâàíèÿ ïîêàçûâàþòñÿ íà âà-
ëîâîé îñíîâå, à äåïîçèòû òàêèõ îðãàíè-
çàöèé âêëþ÷àþòñÿ â êðåäèòíûå äåíüãè.
Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ýòà ñòàòüÿ ëèáî íå-
çíà÷èòåëüíà, ëèáî îòñóòñòâóåò âîîáùå,
ïîñêîëüêó ôèíàíñèðîâàíèå ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà – äåëî êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, à íå
Öåíòðàëüíîãî.

• Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè (other items,
net) – îñòàòî÷íàÿ êàòåãîðèÿ, êîòîðàÿ
âêëþ÷àåò âñå ñòàòüè áàëàíñà ÖÁ, íå îò-
íåñåííûå ê ÷èñòûì ìåæäóíàðîäíûì èëè
âíóòðåííèì àêòèâàì èëè ðåçåðâíûì äåíü-

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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ãàì. Â ÷èñëå àêòèâîâ, ïîêàçûâàåìûõ
çäåñü, – îñíîâíûå ôîíäû ÖÁ (çäàíèå,
îáîðóäîâàíèå, áàçû îòäûõà è ò.ï.), ïðè-
áûëü ÖÁ; â ÷èñëå ïàññèâîâ – êàïèòàë
ÖÁ è åãî ðåçåðâû âíóòðè ÖÁ. Â ïðî÷èå
÷èñòûå ñòàòüè ìîæåò òàêæå âêëþ÷àòü-
ñÿ îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà (valuation
adjustment) – ðàñ÷åòíàÿ ñòàòüÿ, ïîëó÷àå-
ìàÿ èç ïåðåîöåíêè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ
è ïàññèâîâ â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà (íàïîìíèì, ÷òî òàêèå
àêòèâû ïîêàçûâàþòñÿ â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå â ñ÷åòàõ ÖÁ) è ïåðåîöåíêè îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ ÖÁ â ðåçóëüòàòå èçìåíå-
íèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (öåíà çäàíèé
ìîæåò êîëåáàòüñÿ íà ðûíêå). Â ñòðàíàõ,
ãäå ñòàòèñòè÷åñêàÿ ñëóæáà ÖÁ ñëàáàÿ,
ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè ìîãóò áûòü âåñüìà
âåëèêè, à äâèæåíèÿ ïî íèì ìîãóò ñèëüíî
èñêàæàòü èçìåíåíèÿ ÷èñòûõ âíóòðåííèõ
àêòèâîâ. Ñàìîå âàæíîå óáåäèòüñÿ, ÷òî
â ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè íå âêëþ÷åíû
ïî îøèáêå áàëàíñîâûå êàòåãîðèè, òàêèå
êàê êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó è êðåäèò áàí-
êàì, êîòîðûå äîëæíû áûòü ïîêàçàíû
â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòàòüÿõ äåíåæíûõ
ñ÷åòîâ.

Ãëàâíûì ïàññèâîì äåíåæíûõ âëàñòåé
ÿâëÿþòñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè, ïîäðîáíî
ðàññìîòðåííûå âûøå. Òàêèì îáðàçîì,
èçìåíåíèÿ â ðåçåðâíûõ äåíüãàõ ÿâëÿþò-
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ñÿ îòðàæåíèåì èçìåíåíèé, ïðîèñõîäÿ-
ùèõ â àêòèâàõ ÖÁ.

Èòàê, äåíåæíûå âëàñòè – ýòî ÖÁ è äðó-
ãèå ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû, êîòîðûå ïî
çàêîíîäàòåëüñòâó âûïîëíÿþò îòäåëüíûå
ôóíêöèè ÖÁ. Â ÷èñëå ãëàâíûõ ôóíê-
öèé äåíåæíûõ âëàñòåé – âûïóñê äåíåã
â îáðàùåíèå, õðàíåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðèâëå÷åíèå
èíîñòðàííûõ çàéìîâ, ôèíàíñèðîâàíèå ïðà-
âèòåëüñòâà, îáùåå ôèíàíñèðîâàíèå ýêî-
íîìèêè, âûïîëíåíèå ôóíêöèè êðåäèòîðà
â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, îñóùåñòâëåíèå
ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà çà áàíêîâñêîé
ñèñòåìîé – îáåñïå÷åíèå âûïîëíåíèÿ óñ-
òàíîâëåííûõ ïðàâèë âåäåíèÿ áàíêîâñêîãî
áèçíåñà. Â öåëÿõ àíàëèçà áóõãàëòåðñêèé
áàëàíñ äåíåæíûõ âëàñòåé äîëæåí áûòü
ïðåäñòàâëåí â àíàëèòè÷åñêîé ôîðìå ñ âû-
äåëåíèåì â åãî àêòèâàõ êîìïîíåíòîâ,
êðèòè÷åñêè âàæíûõ äëÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà, – ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ è ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ.
Â ÷èñëå ïîñëåäíèõ îòäåëüíî ïîêàçûâàåò-
ñÿ ÷èñòûé êðåäèò ÖÁ ïðàâèòåëüñòâó,
êðåäèò êîììåð÷åñêèì áàíêàì è êðåäèò
âñåì ïðî÷èì îðãàíèçàöèÿì, îáúåäèíåííûì
â ïîíÿòèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Â àíàëèòè-
÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè áàëàíñà ïàññèâîì
äåíåæíûõ âëàñòåé ÿâëÿþòñÿ ðåçåðâíûå
äåíüãè.
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Äëÿ àíàëèçà äåíåæíîé ñôåðû íåîáõîäè-
ìî ñíà÷àëà ïðàâèëüíî ïðåäñòàâèòü äå-
íåæíûå àãðåãàòû, êîòîðûå ïîçâîëÿëè áû
âèäåòü òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ êàæäîãî èç åå
îñíîâíûõ êîìïîíåíòîâ. Â êà÷åñòâå ïðè-
ìåðà ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü ñòèëèçîâàí-
íîå, ïîëíîå è ðàçâåðíóòîå ïðåäñòàâëåíèå
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû.

Ñõåìàòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå

Ñõåìàòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïîêàçûâà-
åò, êàê èñõîäíûå (ñûðûå) äàííûå, èìåþ-
ùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ëþáîãî ÖÁ è êàæ-
äîãî êîììåð÷åñêîãî áàíêà, àãðåãèðóþòñÿ

è äåëàþòñÿ ïîëåçíûìè äëÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî àíàëèçà (ðèñ. 1.1).

Èñòî÷íèêàìè èíôîðìàöèè ÿâëÿþòñÿ:
áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ÖÁ, áàëàíñû âñåõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå îáû÷íî
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ èìè â ÖÁ åæåìåñÿ÷íî;
áàëàíñû äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäå-
íèé, âûïîëíÿþùèõ áàíêîâñêèå ôóíêöèè
(ò.å. ïðèíèìàþùèõ äåïîçèòû è âûäàþ-
ùèõ êðåäèòû); ñ÷åòà ñòðàíû â ÌÂÔ, íà
êîòîðûõ ïîêàçûâàþòñÿ ñóììû ÑÄÐ, ðàñ-
ïðåäåëåííûå äàííîé ñòðàíå, è ðàçìåð åå
çàäîëæåííîñòè ÌÂÔ.

Ýòàï 1. ÖÁ ñîáèðàåò åæåìåñÿ÷íóþ
îò÷åòíîñòü áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé, â ñëó÷àå åñëè ïî çàêîíîäà-
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òåëüñòâó îí ÿâëÿåòñÿ íàäçèðàþùèì îðãà-
íîì. Åñëè íàäçîðíûå ôóíêöèè íàä ïðî-
÷èìè ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè âû-
ïîëíÿåò äðóãîé ãîñóäàðñòâåííûé îðãàí
(íàïðèìåð, ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìèêè, òîð-
ãîâëè èëè íàöèîíàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî öåí-
íûì áóìàãàì), òî ÖÁ äîëæåí ïîëó÷àòü îò
íèõ åæåìåñÿ÷íûå áàëàíñû òåõ ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ
ïîä èõ þðèñäèêöèåé. Äàííûå î ñîñòîÿ-
íèè ñ÷åòîâ ñòðàíû â ÌÂÔ ïðåäîñòàâëÿ-
þòñÿ â Öåíòðàëüíûé áàíê èëè ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ êàæäîé ñòðàíû-÷ëåíà
åæåìåñÿ÷íî.

Ýòàï 2. Íà îñíîâå áóõãàëòåðñêîé îò-
÷åòíîñòè ñòàòèñòè÷åñêèé, áóõãàëòåðñêèé
è èññëåäîâàòåëüñêèé äåïàðòàìåíòû ÖÁ ñî-
ñòàâëÿþò êîíñîëèäèðîâàííûå áàëàíñû –
îòäåëüíî äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è äëÿ
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé – ïî
ôîðìå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, ïðè-
íÿòîé â äàííîé ñòðàíå. ×èñòî âíåøíå îí
íàïîìèíàåò ïðîñòîé áàëàíñ áàíêà ñ òîé
òîëüêî ðàçíèöåé, ÷òî êàæäàÿ åãî ñòàòüÿ
ïðåäñòàâëÿåò ñóììó àíàëîãè÷íûõ ñòàòåé
è áàëàíñîâ âñåõ áàíêîâ.

Ýòàï 3. Èññëåäîâàòåëüñêèé äåïàðòà-
ìåíò ÖÁ, èñïîëüçóÿ êîíñîëèäèðîâàííûå
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áàëàíñû, ñîñòàâëÿåò àíàëèòè÷åñêèå áà-
ëàíñû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå àíàëèòè÷å-
ñêèé áàëàíñ ñàìîãî ÖÁ. Àíàëèòè÷åñêèé
áàëàíñ àãðåãèðóåò äàííûå êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áàëàíñà â êàòåãîðèè, íóæíûå
äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ïðåæ-
äå âñåãî âûäåëÿåò ÷èñòûé êðåäèò ïðà-
âèòåëüñòâó è âàëîâîé êðåäèò ÷àñòíîìó
ñåêòîðó, à òàêæå ÷èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû. Îáû÷íî òàêîå àíàëèòè÷åñêîå
ïðåäñòàâëåíèå áàëàíñîâ ïóáëèêóåòñÿ ÖÁ
â åãî åæåãîäíîì îò÷åòå, ïîìåùàåòñÿ
íà ñàéò â Èíòåðíåòå è èñïîëüçóåòñÿ ÖÁ
äëÿ ðàçðàáîòêè àíàëèòè÷åñêèõ ðåêî-
ìåíäàöèé ïðàâèòåëüñòâó. Â îòäåëüíûõ
ñòðàíàõ àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå
áàëàíñà ÖÁ ïðèõîäèòñÿ ðàñøèðÿòü ïóòåì
âêëþ÷åíèÿ äàííûõ î ðàñïðåäåëåíèè ÑÄÐ
â ÷èñëî èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è äâèæå-
íèè êðåäèòîâ ÌÂÔ â ÷èñëî èíîñòðàííûõ
ïàññèâîâ ÖÁ. Èññëåäîâàòåëüñêèå ñëóæ-
áû áîëüøèíñòâà ÖÁ äåëàþò ýòî ñàìè,
âíîñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ â èñ-
õîäíûé áàëàíñ. Èíîãäà àíàëèòè÷åñêèé
áàëàíñ ÖÁ, âèäîèçìåíåííûé òàêèì îáðà-
çîì, íàçûâàþò «Áàëàíñîì äåíåæíûõ âëà-
ñòåé».

Ðèñ. 1.1. Ñõåìà ñîñòàâëåíèÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû

Ýòàïû

1 2 3 4 5

Áóõãàëòåðñêèé
áàëàíñ ÖÁ

Ñ÷åòà ñòðàíû
â ÌÂÔ

Áóõãàëòåðñêèå
áàëàíñû
îòäåëüíûõ ÊÁ

Áóõãàëòåðñêèå
áàëàíñû äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé

Êîíñîëèäèðîâàííûé
áàëàíñ ÊÁ

Êîíñîëèäèðîâàííûé
áàëàíñ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé

Àíàëèòè÷åñêèé
áàëàíñ ÊÁ

Àíàëèòè÷åñêèé
áàëàíñ
ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé

Àíàëèòè÷åñêèé
áàëàíñ ÖÁ

Îáçîð
äåíåæíîé
ñôåðû

Ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà
ëèêâèäíîñòü

u

u u u

u u

u

u

u

u
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Ýòàï 4. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ìîæíî
åùå áîëåå àãðåãèðîâàòü äàííûå î äåíåæ-
íîé ñôåðå ïóòåì ñëèÿíèÿ áàëàíñîâ ÖÁ,
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ êîì-
ïàíèé â åäèíóþ òàáëèöó, íàçûâàåìóþ îá-
çîðîì äåíåæíîé ñôåðû (monetary survey).
Âñå ïîçèöèè â ýòîé òàáëèöå ïîëó÷àþòñÿ
ïóòåì ïðÿìîãî ñëîæåíèÿ àíàëîãè÷íûõ
ñòàòåé àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ÖÁ è ÊÁ
ñ äâóìÿ âàæíûìè èñêëþ÷åíèÿìè: (à) äå-
ïîçèòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ÖÁ (ðå-
çåðâû áàíêîâ), ïîêàçûâàåìûå â àêòèâàõ
ÊÁ â èõ àíàëèòè÷åñêîì áàëàíñå, è ñî-
îòâåòñòâåííî ðåçåðâû áàíêîâ, âõîäÿùèå
â ñîñòàâ ðåçåðâíûõ äåíåã è ïîêàçûâàå-
ìûå â ïàññèâàõ ÖÁ, äîëæíû áûòü èñêëþ-
÷åíû èç ðàñ÷åòà îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû.
Ýòî âçàèìíûå òðåáîâàíèÿ ìåæäó ÖÁ è ÊÁ,
êîòîðûå ñîêðàùàþòñÿ è íå âõîäÿò ïîýòî-
ìó â ïðåäëîæåíèå äåíåã áàíêîâñêîé ñè-
ñòåìîé â öåëîì; (á) çàïàñû íàëè÷íûõ
äåíåã â ñåéôàõ ÖÁ è ÊÁ òàêæå äîëæíû
áûòü èñêëþ÷åíû, ïîñêîëüêó íàëè÷íûå
äåíüãè, íàïå÷àòàííûå, íî íå âûïóùåí-
íûå â îáðàùåíèå, íå âõîäÿò â ïðåäëîæå-
íèå äåíåã. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñòàòèñòèêó ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã è åãî êîìïîíåíòîâ.

Ýòàï 5. Íà áàçå îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû ñîñòàâëÿåòñÿ òàáëèöà ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà ëèêâèäíîñòü, êîòîðàÿ ïî-
çâîëÿåò îòâåòèòü íà ôóíäàìåíòàëüíûé
âîïðîñ: ïî÷åìó èçìåíèëîñü ïðåäëîæåíèå
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äåíåã? Â òàáëèöå ôàêòîðîâ íåîáõîäèìî
ïîêàçàòü äâà ïàðàìåòðà: (à) èçìåíåíèå
êàæäîãî êîìïîíåíòà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
â àáñîëþòíîé âåëè÷èíå (ìëí. èëè ìëðä.
íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö), ÷òî
ïîçâîëèò îòâåòèòü íà âîïðîñ, ñêîëüêî
ñîñòàâèë êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó è ÷àñòíî-
ìó ñåêòîðó â ïðîøëûé ïåðèîä (ìåñÿö,
êâàðòàë èëè ãîä); (á) èçìåíåíèå êàæäîãî
êîìïîíåíòà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ïî îòíî-
øåíèþ ê îáùåìó çíàìåíàòåëþ, êàêîâûì
ÿâëÿåòñÿ çàïàñ äåíåã íà êîíåö ïðåäûäó-
ùåãî ïåðèîäà, ÷òî ïîçâîëÿåò óâèäåòü
îòíîñèòåëüíûé âêëàä èçìåíåíèÿ êàæäî-
ãî èç êîìïîíåíòîâ øèðîêèõ äåíåã â èç-
ìåíåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â öåëîì. Â
îòëè÷èå îò âñåõ ïðåäûäóùèõ òàáëèö,
êîòîðûå ïîêàçûâàþò çàïàñû äåíåã, òàá-
ëèöà ôàêòîðîâ ïîêàçûâàåò ïîòîêè äåíåã
è ïîýòîìó ñîïîñòàâèìà ñ îñòàëüíûìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè òàáëèöàìè – ÂÂÏ,
áþäæåòà è ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ñòèëèçîâàííîå ïðåäñòàâëåíèå

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.1 äàåò ïðèìåð ñî-
ñòàâëåíèÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì èñêóññòâåííûõ äàííûõ.
Äëÿ ëó÷øåãî ïîíèìàíèÿ ïðîöåññà àãðåãè-
ðîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî âíèìàòåëüíî îç-
íàêîìèòüñÿ ñ ôàéëîì «Ãëàâà 1. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 1.1» íà ïðèëàãàåìîì äèñêå.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.1. Ñîñòàâëåíèå ñòèëèçîâàííîãî îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû

Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû èñïîëüçîâàíû èñêóññòâåííûå
äàííûå, êîòîðûå óæå ïðåäñòàâëåíû â ôîðìå àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ÖÁ, ÊÁ è äàííûõ
î ñ÷åòàõ ñòðàíû â ÌÂÔ. Âñå äàííûå ïîêàçûâàþò, êàêîé çàïàñ äåíåã èìååòñÿ íà êîíåö
2000 ã. è íà êîíåö 2001 ã. ñîîòâåòñòâåííî. Òåì ñàìûì ðàçíîñòü ïîêàçàòåëåé íà êîíåö
2001 ã. è 2000 ã. îçíà÷àåò ïîòîê äåíåã â 2001 ã. Ïðîöåññ àãðåãèðîâàíèÿ íà÷èíàåòñÿ
â äàííîì ïðèìåðå ñ ýòàïà 3.

Èç òàáëèöû 1-1-1 ñëåäóåò, ÷òî â 2001 ã. ðåçåðâíûå äåíüãè âîçðîñëè íà 70 ìëí. íàöèî-
íàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö. Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì èõ ðîñòà ñòàëî óâåëè÷åíèå ÷èñòûõ
âíóòðåííèõ àêòèâîâ íà 60 ìëí., âêëþ÷àÿ ðîñò ÷èñòîãî âíóòðåííåãî êðåäèòà íà 50 ìëí.
è ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé – íà 10 ìëí. Ðîñò ÷èñòîãî âíóòðåííåãî êðåäèòà ïðîèçîøåë
çà ñ÷åò ðîñòà ÷èñòîãî êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó íà 30 ìëí., êðåäèòîâ áàíêàì è ãîñóäàð-
ñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì – íà 10 ìëí. êàæäûé. Âêëàä óâåëè÷åíèÿ ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ â ðîñò ðåçåðâíûõ äåíåã áûë ìåíåå çíà÷èòåëüíûì – 10 ìëí. (ïðåèìóùåñòâåííî
çà ñ÷åò ðîñòà èíîñòðàííûõ àêòèâîâ).
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Òàáëèöà 1-1-1. Áàëàíñ Öåíòðàëüíîãî áàíêà
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

2000 ã. 2001 ã.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 330 340
Àêòèâû 400 450

ÑÄÐ 10 10
Ïðî÷èå àêòèâû 390 440

Ïàññèâû 70 110
Êðåäèòû ÌÂÔ 30 60
Ïðî÷èå ïàññèâû 40 50

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû 490 550
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 480 530

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 380 410
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 500 530
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 120 120

Êðåäèò áàíêàì 80 90
Êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì 20 30

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 10 20

Ðåçåðâíûå äåíüãè 820 890
Íàëè÷íûå â îáðàùåíèè 620 640
Ðåçåðâû áàíêîâ 200 250

Òàáëèöà 1-1-2. Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

2000 ã. 2001 ã.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû  –40 –30
Àêòèâû 380 450
Ïàññèâû 420 480

Ðåçåðâû 240 300
Íàëè÷íûå â ñåéôàõ 40 50
Äåïîçèòû â ÖÁ 200 250

×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 910 1090
×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 60 90

Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 100 140
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 40 50

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 850 1000
Êðåäèò ÷àñòíîìó ñåêòîðó 800 900
Êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì 50 100

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 100 130

Äåïîçèòû 1210 1490
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 500 600
Äåïîçèòû íà ñðîê 600 710
Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 110 180

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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Òàáëèöà 1-1-2 ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè êðåäèòíûõ ñðåäñòâ äëÿ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëè äåïîçèòû íà ñðîê è äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ. Ýòè ñðåäñòâà
áûëè èñïîëüçîâàíû íà êðåäèòû – ïðàâèòåëüñòâó è íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó – è äëÿ
ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ, íåîáõîäèìûõ è èçáûòî÷íûõ. Èç-çà òîãî ÷òî èíîñòðàííûå
ïàññèâû ÊÁ ïðåâîñõîäÿò èõ èíîñòðàííûå àêòèâû, ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû îêàçàëèñü îòðèöàòåëüíûìè.

Òàáëèöà 1-1-3. Ñ÷åòà ÌÂÔ
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

2000 ã. 2001 ã.

Ðàñïðåäåëåíèå ÑÄÐ 10 10
Êðåäèòû ÌÂÔ 30 60

Òàáëèöà 1-1-3 ïîêàçàíà â íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ, õîòÿ èñõîäíàÿ èíôîð-
ìàöèÿ ïóáëèêóåòñÿ ÌÂÔ â ÑÄÐ. Îíà ãîâîðèò, ÷òî çàïàñ ÑÄÐ, ðàñïðåäåëåííûõ â ñòðàíå
êàêîå-òî âðåìÿ íàçàä, íå èçìåíèëñÿ – ñòðàíà íå ïîëó÷àëà íîâûõ ðàñïðåäåëåíèé ÑÄÐ,
íå ïîêóïàëà è íå ïðîäàâàëà èõ äðóãèì ñòðàíàì. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ýòà ïîçèöèÿ
áàëàíñà îáû÷íî âñå æå íåñêîëüêî êîëåáëåòñÿ èç-çà èçìåíåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ê ÑÄÐ.

×òîáû íà áàçå òàáëèö 1-1-1, 1-1-2 è 1-1-3 ñîñòàâèòü òàáëèöó 1-1-4, íåîáõîäèìî ñäåëàòü
ñëåäóþùåå:
a. Ðàñøèðèòü ñîñòàâ ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ, åñëè ýòî åùå íå ñäåëàíî áóõ-

ãàëòåðñêîé èëè ñòàòèñòè÷åñêîé ñëóæáîé ÖÁ, ïóòåì äîáàâëåíèÿ â ÷èñëî èíîñòðàí-
íûõ àêòèâîâ äàííûõ î ðàñïðåäåëåíèè ÑÄÐ è â ÷èñëî èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ ÖÁ
äàííûõ î äâèæåíèè êðåäèòîâ ÌÂÔ.

b. Îáúåäèíèòü ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ÖÁ è ÊÁ òàê, êàê ýòî ïîêàçàíî â òàá-
ëèöå 1-1-4, íî ïîêàçàòü àêòèâû ÖÁ è ÊÁ âñå-òàêè îòäåëüíî. Ðàññ÷èòàòü ÷èñòûå
èíîñòðàííûå àêòèâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû êàê ñóììû ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ
ÖÁ è ÊÁ.

c. Ñëîæèòü êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó, ïðåäîñòàâëåííûé ÖÁ è ÊÁ, äåïîçèòû ïðàâèòåëü-
ñòâà â ÖÁ è äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà â ÊÁ, åñëè òàêîâûå èìåþòñÿ. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
ïðàâèòåëüñòâî îáÿçàíî ïî çàêîíó äåðæàòü äåïîçèòû òîëüêî â ÖÁ. ×èñòûé êðåäèò
ïðàâèòåëüñòâó ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíîñòü âàëîâîãî êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó è äå-
ïîçèòîâ ïðàâèòåëüñòâà.

d. Âçÿòü âñå òèïû êðåäèòîâ íåãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì. Êðåäèò ÷àñòíîìó ñåê-
òîðó – èç áàëàíñà ÊÁ, êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì – èç áàëàíñîâ ÖÁ
è ÊÁ, êðåäèò áàíêàì – èç áàëàíñà ÖÁ.

e. Ñëîæèòü ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè àíàëèòè÷åñêèõ áàëàíñîâ ÖÁ è ÊÁ.
f. Âû÷åñòü èç íàëè÷íûõ â îáðàùåíèè (â òàáë. 1-1-1) íàëè÷íûå â ñåéôàõ ÊÁ (òàáë. 1-1-2).
g. Óäîñòîâåðèòüñÿ, ÷òî ñóììà àêòèâîâ, ðàññ÷èòàííûõ â øàãàõ a–e, òî÷íî ðàâíÿåòñÿ

ïàññèâàì áàíêîâñêîé ñèñòåìû, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó íàëè÷íûõ äåíåã
âíå áàíêîâ èç áàëàíñà ÖÁ è âñåõ äåïîçèòîâ èç áàëàíñà ÊÁ. Êàê âèäíî, âçàèìíûå
òðåáîâàíèÿ ìåæäó ÖÁ è ÊÁ (äåïîçèòû ÊÁ â ÖÁ è ðåçåðâû áàíêîâ â ÖÁ) èç ðàñ÷åòà
èñêëþ÷åíû. Òàêæå íå ó÷èòûâàþòñÿ íàëè÷íûå â ñåéôàõ, êîòîðûå â äàííîì ñëó÷àå
ïðîñòî íå ïîêàçàíû íè â îäíîì èç àíàëèòè÷åñêèõ áàëàíñîâ.

3. ÑÎÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ
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Òàáëèöà 1-1-4. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

2000 ã. 2001 ã.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 290 310
Öåíòðàëüíûé áàíê 330 340

Àêòèâû 400 450
Ïàññèâû 70 110

Êîììåð÷åñêèå áàíêè –40 –30
Àêòèâû 380 450
Ïàññèâû 420 480

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû 1500 1770
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 1390 1620

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 440 500
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 600 670
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 160 170

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 950 1120
Êðåäèò ÷àñòíîìó ñåêòîðó 800 900
Êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì 70 130
Êðåäèò áàíêàì 80 90

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 110 150

Øèðîêèå äåíüãè 1790 2080
Äåíüãè 1080 1190

Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ 580 590
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 500 600

Êâàçèäåíüãè 710 890
Äåïîçèòû íà ñðîê 600 710
Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 110 180

Òàáëèöà 1-1-4 ïîêàçûâàåò ðåçóëüòàò àãðåãèðîâàíèÿ òàáëèö îò 1-1-1 äî 1-1-3. Ïîìèìî
êàòåãîðèé, óêàçàííûõ â ñàìîé òàáëèöå, êîòîðûå âàæíû äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà, îáçîð äåíåæíîé ñôåðû ïîçâîëÿåò âèäåòü àáñîëþòíóþ è îòíîñèòåëüíóþ âå-
ëè÷èíû òàêèõ àíàëèòè÷åñêè çíà÷èìûõ ïîêàçàòåëåé, êàê ðàçìåð âàëîâûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû: â 2001 ã. îí ñîñòàâèë 900 (450 + 450) ìëí. íàöèîíàëüíûõ
äåíåæíûõ åäèíèö; ðàçìåð âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áàíêîâñêîé ñèñòåìå –
670 ìëí. íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö; ðàçìåð ïðåäëîæåíèÿ äåíåã – 2080 ìëí.
íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö.

Íàêîíåö, îò òàáëèöû 1-1-4 ïåðåéäåì ê òàáëèöå 1-1-5 «Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ëèê-
âèäíîñòü â 2001 ã.». Â ïåðâîé êîëîíêå ïîêàçàíî èçìåíåíèå â êàæäîé êàòåãîðèè çà
2001 ã., ðàññ÷èòàííîå êàê ïðîñòàÿ ðàçíîñòü îñòàòêîâ äåíåã íà êîíåö 2001 ã. è êîíåö
2000 ã. ïî êàæäîé èç êàòåãîðèé. Âî âòîðîé êîëîíêå ïîêàçàíî ýòî èçìåíåíèå êàê ïðî-
öåíò îò îáúåìà øèðîêèõ äåíåã íà êîíåö 2000 ã., ò.å. ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã
â 1790 ìëí. íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö èç òàáëèöû 1-1-4 èñïîëüçóåòñÿ êàê îá-
ùèé çíàìåíàòåëü.

Òàáëèöà ïîêàçûâàåò, ÷òî â 2000 ã. ïðåäëîæåíèå äåíåã âûðîñëî íà 16,2%, â îñíîâíîì
çà ñ÷åò ðîñòà ÷èñòîãî âíóòðåííåãî êðåäèòà íà 12,8%, â ðàìêàõ êîòîðîãî ðîñò êðåäèòà
íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó (íà 9,5%) èãðàë íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü, òîãäà êàê ÷èñòûé

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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Òàáëèöà 1-1-5. Ôàêòîðû, ïîâëèÿâøèå íà ëèêâèäíîñòü â 2001 ã.

Èçìåíåíèå Èçìåíåíèå Åæåãîäíîå
â ìëí.  â ïðîöåíòàõ èçìåíåíèå

äåí. åä. îò íà÷àëüíîãî â ïðîöåíòàõ
óðîâíÿ øè-
ðîêèõ äåíåã

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 20 1,1 6,9
Öåíòðàëüíûé áàíê 10 0,6 3,0

Àêòèâû 50 2,8 12,5
Ïàññèâû 40 2,2 57,1

Êîììåð÷åñêèå áàíêè 10 0,6  –25,0
Àêòèâû 70 3,9 18,4
Ïàññèâû 60 3,4 14,3

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû 270 15,1 18,0
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 230 12,8 16,5

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 60 3,4 13,6
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 70 3,9 11,7
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 10 0,6 6,3

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 170 9,5 17,9
Êðåäèò ÷àñòíîìó ñåêòîðó 100 5,6 12,5
Êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì 60 3,4 85,7
Êðåäèò áàíêàì 10 0,6 12,5

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 40 2,2 36,4

Øèðîêèå äåíüãè 290 16,2 16,2
Äåíüãè 110 6,1 10,2

Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ 10 0,6 1,7
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 100 5,6 20,0

Êâàçèäåíüãè 180 10,1 25,4
Äåïîçèòû íà ñðîê 110 6,1 18,3
Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 70 3,9 63,6

êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó âîçðîñ âñåãî íà 3,4%. Ðîñò èíîñòðàííûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò
ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû Öåíòðàëüíûì áàíêîì è ÊÁ ïîâëèÿë âåñüìà
íåñóùåñòâåííî (ðîñò íà 1,1%) íà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Äîâåðèå ê áàíêîâñêîé ñè-
ñòåìå îñòàâàëîñü íà äîñòàòî÷íî õîðîøåì óðîâíå, ïîñêîëüêó äåïîçèòû íà ñðîê
ðîñëè áûñòðåå (íà 6,1%), ÷åì äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ (íà 5,6%), è îáà ýòèõ òèïà
äåïîçèòîâ ðîñëè áûñòðåå, ÷åì íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè çà ïðåäåëàìè áàíêîâ
(íà 0,6%).

Â àáñîëþòíûõ öèôðàõ âàæíî îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî ÷èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó
ñîñòàâèë 60 ìëí. äåíåæíûõ åäèíèö. Èìåííî òàêîé îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà
áàíêîâñêîé ñèñòåìîé äîëæåí áûòü ïîêàçàí ïîä ÷åðòîé â òàáëèöå áþäæåòà. Ðîñò
÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ ñîñòàâèë 10 ìëí. äåíåæíûõ åäèíèö, ïîòîìó ÷òî
àêòèâû âûðîñëè íà 50 ìëí., íî è ïàññèâû òîæå óâåëè÷èëèñü – íà 40 ìëí. Èìåííî
10 ìëí., êîíâåðòèðîâàííûõ â äîëëàðû (1 ìëí. äîëë. ïðè êóðñå 1 äîëëàð = 10 íàöèî-
íàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö), äîëæíû áûòü ïîêàçàíû êàê íàêîïëåíèå ðåçåðâîâ â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå ñòðàíû â 2001 ã.

3. ÑÎÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ
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Èòàê, ñõåìàòè÷åñêîå ñîñòàâëåíèå îáçî-
ðà äåíåæíîé ñôåðû âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå
ýòàïû: ñáîð ÖÁ áóõãàëòåðñêèõ áàëàíñîâ
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, äåéñòâóþùèõ
â äàííîé ñòðàíå; ñîñòàâëåíèå êîíñîëèäè-
ðîâàííûõ áàëàíñîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé; ñîñòàâ-
ëåíèå àíàëèòè÷åñêèõ áàëàíñîâ ÖÁ, êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé; àãðåãèðîâàíèå àíàëèòè÷å-

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

ñêèõ áàëàíñîâ â îáçîð äåíåæíîé ñôåðû;
ñîñòàâëåíèå íà åãî áàçå òàáëèöû ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü.
Ñòèëèçîâàííûé îáçîð ôèíàíñîâîé ñôåðû,
ñîñòàâëåííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ñõå-
ìîé ñ èñïîëüçîâàíèåì èñêóññòâåííûõ äàí-
íûõ çà äâà ãîäà, ïîçâîëÿåò ïðîñëåäèòü
îñíîâíûå ýòàïû àãðåãèðîâàíèÿ äåíåæíîé
ñòàòèñòèêè è èíòåðïðåòèðîâàòü îñíîâ-
íûå èçìåíåíèÿ â äåíåæíûõ ïîêàçàòåëÿõ.

4. ÀÍÀËÈÇ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ

Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
ïðè ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå

Ñîñòàâëåíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû
íàèáîëåå ïðîñòî â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàí-
íûì âàëþòíûì êóðñîì, ïîòîìó ÷òî èçìå-
íåíèå êóðñîâ âàëþò, â êîòîðûõ âûðàæåíû
÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû è äåïîçèòû
â èíîñòðàííîé âàëþòå, íå âëèÿþò íà èõ
îáúåì, âûðàæåííûé â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå. Ýòî, îäíàêî, íå îçíà÷àåò, ÷òî ñòà-
òüÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòíîé îöåíêè àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ, êóäà îáû÷íî îòíîñÿòñÿ
èçìåíåíèÿ, âîçíèêàþùèå â ñâÿçè ñ êîëå-
áàíèÿìè âàëþòíîãî êóðñà, â áàëàíñå ÖÁ
è ÊÁ îòñóòñòâóåò. Åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî êîëå-
áàíèé êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íå ñó-
ùåñòâóåò, òî ñòîèìîñòíûå îöåíêè àêòèâîâ
è ïàññèâîâ ìîãóò èçìåíÿòüñÿ â ðåçóëüòàòå
èçìåíåíèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, íà-
ïðèìåð êàïèòàëà (îôèñíûõ çäàíèé è îáî-
ðóäîâàíèÿ áàíêîâ), èçìåíåíèÿ êóðñà ÑÄÐ

ïî îòíîøåíèþ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(ñ÷åòà ÌÂÔ). Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé äåíåæ-
íîãî îáçîðà â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàííûì âà-
ëþòíûì êóðñîì ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ñòà-
òüè «ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé»
(counterpart to valuation changes).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.2 ïðèçâàíî ïðî-
äåìîíñòðèðîâàòü, ÷òî èñõîäíàÿ èíôîð-
ìàöèÿ äëÿ ñîñòàâëåíèÿ îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû ìîæåò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ ÖÁ â ôîð-
ìå, íåñêîëüêî îòëè÷íîé îò ñòèëèçîâàííî-
ãî ïðåäñòàâëåíèÿ, îáñóæäåííîãî âûøå.
Ýòî ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè ïåðå-
ãðóïïèðîâàòü äàííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ
òî÷íûìè îïðåäåëåíèÿìè øèðîêèõ è ðå-
çåðâíûõ äåíåã, òàêæå âîñïðîèçâåäåííû-
ìè âûøå. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûõ òàáëèö â äàííîì ñëó÷àå
áóäåò ïðèìåðíî òàêîé æå, êàê è â ñòàí-
äàðòíûõ ïóáëèêàöèÿõ ÌÂÔ è ìíîãèõ
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (ñì. ôàéë «Ãëàâà 1.
Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.2»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.2. Ñîñòàâëåíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû â ñòðàíå
ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñòàíäàðòíûå òàáëèöû äåíåæíîãî ñåêòîðà ïðåäñòàâëÿþòñÿ
â ïå÷àòè îáû÷íî â ïîðÿäêå, îáðàòíîì èõ ñîñòàâëåíèþ, òàê ÷òî ôàêòîðû, âëèÿþùèå
íà ñîñòîÿíèå äåíåæíîé ñôåðû, îêàçûâàþòñÿ ïåðâîé òàáëèöåé, ëåæàùèé â åå îñíîâå
îáçîð äåíåæíîé ñôåðû – âòîðîé, à çà íèìè ñëåäóþò èñõîäíûå òàáëèöû áàëàíñîâ ÖÁ
è ÊÁ. Òàáëèöû, êàñàþùèåñÿ äàííîé ïðîáëåìû, ñîäåðæàòñÿ â ôàéëå «Ãëàâà 1. Ñîñòàâ-
ëåíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì» íà ïðè-
ëàãàåìîì äèñêå è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðåàëüíûå äàííûå ïî îäíîé èç ñòðàí. Íà äèñêå
îíè îõâàòûâàþò ïåðèîä 1990–1999 ãã. è èìåþò áîëåå äåòàëüíóþ ðàçáèâêó íà îòäåëü-
íûå ñòàòüè ïî ñðàâíåíèþ ñ òîé, ÷òî ïðåäñòàâëåíà çäåñü.
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Òàáëèöà 1-2-1. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ëèêâèäíîñòü

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã.

Èçìåíåíèÿ (â ìëí. íàö. äåí. åä.)

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 130 19 –51 129 –193
Öåíòðàëüíûé áàíê 62 –4 38 –7 9
Êîììåð÷åñêèå áàíêè 68 22 –88 136 –202

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû –30 26 168 138 274
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 67 –43 144 158 202

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 34 –50 24 72 59
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó –15 18 33 52 68
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà –50 68 8 –20 9

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 33 7 120 86 143
Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè –97 69 24 –20 72

Øèðîêèå äåíüãè 100 45 117 267 81
Äåíüãè –12 2 13 18 61
Êâàçèäåíüãè 112 42 105 249 20

Èçìåíåíèÿ îò óðîâíÿ ïðåäëîæåíèÿ øèðîêèõ äåíåã
íà êîíåö ïðåäûäóùåãî ãîäà (â %)

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 9,7 1,3 –3,4 8,0 –10,3
Öåíòðàëüíûé áàíê 4,6 –0,2 2,5 –0,5 0,5
Êîììåð÷åñêèå áàíêè 5,0 1,5 –5,9 8,5 –10,8

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû –2,2 1,8 11,3 8,6 14,6
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 5,0 –3,0 9,6 9,8 10,8

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 2,5 –3,5 1,6 4,5 3,2
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó –1,1 1,3 2,2 3,2 3,6
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà –3,7 4,7 0,6 –1,2 0,5

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 2,4 0,5 8,0 5,3 7,6
Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè –7,2 4,8 1,6 –1,2 3,8

Øèðîêèå äåíüãè 7,4 3,1 7,9 16,6 4,3
Äåíüãè –0,9 0,2 0,9 1,1 3,2
Êâàçèäåíüãè 8,3 2,9 7,0 15,5 1,1

Åæåãîäíûå èçìåíåíèÿ (â %)

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 16,8 2,1 –5,5 14,8 –19,3
Öåíòðàëüíûé áàíê 21,2 –1,0 10,7 –1,9 2,3
Êîììåð÷åñêèå áàíêè 14,1 4,1 –15,5 28,3 –32,7

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû –5,2 4,7 29,5 18,7 31,2
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 9,9 –5,8 20,5 18,6 20,1

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó –14,5 24,9 –9,6 –31,5 –38,0
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó –8,5 11,0 17,8 24,2 25,5
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà –11,9 18,6 1,9 –4,5 2,1

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 3,6 0,7 12,5 8,0 12,3
Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 92,9 –34,3 –18,2 18,3 –55,9

Øèðîêèå äåíüãè 7,4 3,1 7,9 16,6 4,3
Äåíüãè –3,5 0,7 3,8 5,1 16,6
Êâàçèäåíüãè 11,2 3,8 9,0 19,7 1,3

4. ÀÍÀËÈÇ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ
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Òàáëèöà 1-2-1 ïîêàçûâàåò ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü, â òðåõ èç-
ìåðåíèÿõ: êàê åæåãîäíûå àáñîëþòíûå èçìåíåíèÿ â ìèëëèîíàõ íàöèîíàëüíûõ äåíåæ-
íûõ åäèíèö, êàê èçìåíåíèÿ â ïðîöåíòàõ îò íà÷àëüíîãî óðîâíÿ ïðåäëîæåíèÿ øèðîêèõ
äåíåã è êàê åæåãîäíîå èçìåíåíèå â ïðîöåíòàõ. Ïî äàííûì òàáëèöû, â 1999 ã. ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, ðàâíîå ñïðîñó íà íèõ, âîçðîñëî íà 81 ìëí., èëè 4,3%. Ýòîò ðîñò
ïðîèçîøåë çà ñ÷åò ñóùåñòâåííîãî ðàñøèðåíèÿ ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ, òîãäà êàê
÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ñîêðàòèëèñü â ðåçóëüòàòå áûñòðîãî ðîñòà èíîñòðàííûõ
îáÿçàòåëüñòâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà 10,8%. ×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû óâåëè÷èëèñü
â ðåçóëüòàòå ãëàâíûì îáðàçîì ðîñòà íà 143 ìëí. (12,3%) êðåäèòà íåïðàâèòåëüñòâåí-
íîìó ñåêòîðó, âêëàä êîòîðîãî â ðîñò øèðîêèõ äåíåã ñîñòàâèë 7,6%. ×èñòûé êðåäèò
ïðàâèòåëüñòâó ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñîñòàâèë 59 ìëí., ÷òî áûëî íà 38%
ìåíüøå, ÷åì â 1998 ã., à åãî âêëàä â ðîñò øèðîêèõ äåíåã äîñòèã 3,2%. Èíòåðåñíî, ÷òî
ñïðîñ íà íàëè÷íûå äåíüãè áûë áîëåå èíòåíñèâíûì, ÷åì íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû.

Àáñîëþòíûå âåëè÷èíû èçìåíåíèé â äåíåæíîé ñôåðå äàþò âîçìîæíîñòü ïåðåêðåñòíîé
ïðîâåðêè äàííûõ ïî äðóãèì ñåêòîðàì. Íàïðèìåð, â áþäæåòå ôèíàíñèðîâàíèå ñî
ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû äîëæíî ñîñòàâèòü 68 ìëí. Ðîñò ïðàâèòåëüñòâåííûõ
äåïîçèòîâ íà 9 ìëí. äîëæåí òî÷íî ñîîòâåòñòâîâàòü èçìåíåíèþ äåïîçèòîâ ïðàâèòåëü-
ñòâà, òàêæå ïîêàçûâàåìûõ â áþäæåòå, íî ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíàêîì. ×èñòûå èíî-
ñòðàííûå àêòèâû ÖÁ âîçðîñëè òàêæå íà 9 ìëí. íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö. Òî÷íî
òàêàÿ æå ñóììà, íî â äîëëàðàõ, äîëæíà áûòü ïîêàçàíà ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíà-
êîì â êà÷åñòâå ôèíàíñèðóþùåé ñòàòüè ïëàòåæíîãî áàëàíñà ýòîé ñòðàíû. Íàêîíåö,
êðåäèò íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó, ñîñòàâèâøèé 143 ìëí., äîëæåí îòðàçèòüñÿ â çà-
êëþ÷åííûõ êîíòðàêòàõ è ðîñòå ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ â òåõ îòðàñëÿõ, êóäà îí áûë
íàïðàâëåí.

Òàáëèöà 1-2-2. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 904 922 872 1001 808
Öåíòðàëüíûé áàíê 356 353 391 383 392

Àêòèâû 356 353 391 383 392
Ïàññèâû 0 0 0 0 0

Êîììåð÷åñêèå áàíêè 547 570 481 617 416
Àêòèâû 975 962 1077 1190 1282
Ïàññèâû 427 392 595 572 867

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû 544 570 738 876 1149
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 745 702 846 1004 1206

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó –202 –253 –228 –156 –97
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó 165 183 216 268 336
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 368 436 444 424 433

Êðåäèò íåïðàâèòåëüñòâåííîìó ñåêòîðó 948 955 1074 1160 1303
Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè –201 –132 –108 –128 –56

Øèðîêèå äåíüãè 1448 1492 1609 1876 1957
Äåíüãè 333 335 348 366 426

Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ 103 103 105 93 113
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 229 232 243 272 313

Êâàçèäåíüãè 1115 1157 1262 1511 1530
Ñðî÷íûå è ñáåðåãàòåëüíûå äåïîçèòû 613 650 718 840 900
Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 502 508 544 671 631

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã.

Ìåìîðàíäóì*
Ðåçåðâû/äåïîçèòû (%) 9,3 7,1 8,4 5,0 8,3
Êðåäèò/äåïîçèòû (%) 82,8 81,9 85,7 80,1 88,9
Íàëè÷íûå/äåïîçèòû (%) 7,7 7,4 7,0 5,2 6,1
Øèðîêèå äåíüãè/ÂÂÏ 65,8 65,0 67,4 80,7 78,6
Ìóëüòèïëèêàòîð 6,2 7,2 6,9 10,2 7,3
Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ (êîýôôèöèåíò øèðîêèõ
äåíåã) 1,5 1,5 1,5 1,2 1,3
Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ (ìëí. íàö. äåí. åä.) 2199 2294 2387 2326 2489

* Ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ðàññ÷èòàíû íà áàçå îñíîâíîé òàáëèöû 1-2-2, íî íå ÿâëÿþòñÿ åå
÷àñòüþ.

Òàáëèöà 1-2-2 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòàíäàðòíûé îáçîð äåíåæíîé ñôåðû, ñîñòàâëåííûé
ïî ìåòîäîëîãèè, îïèñàííîé ïðè ðåøåíèè ïðîáëåìû 1-1. Ïîìèìî ñòàòåé ñàìîãî îáçîðà
îíà âêëþ÷àåò â êà÷åñòâå ìåìîðàíäóìà ðÿä àíàëèòè÷åñêèõ êîýôôèöèåíòîâ, êîòîðûå
ìîãóò áûòü ïîëåçíû äëÿ àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ äåíåæíîé ñôåðû. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî
â äàííîé ñòðàíå ÖÁ íå èìååò èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ, òåì ñàìûì ÷èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû ÖÁ ðàâíû åãî âàëîâûì àêòèâàì. Åñëè ñòàòèñòèêà áàëàíñà ÖÁ ïðàâèëüíàÿ,
ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ó ñòðàíû íåò çàäîëæåííîñòè ïåðåä èíîñòðàííûìè áàíêàìè,
âî âñÿêîì ñëó÷àå òîé åå ÷àñòè, êîòîðóþ ãàðàíòèðóåò ÖÁ (çàäîëæåííîñòü ïðàâèòåëüñòâà
ïðè ýòîì ìîæåò ñóùåñòâîâàòü), è íåò îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ÌÂÔ (êðåäèòîâ äàííàÿ ñòðàíà
ëèáî íå áðàëà âîîáùå, ëèáî ïî íèì ðàñïëàòèëàñü). Ñóäÿ ïî òîìó, ÷òî èíîñòðàííûå
àêòèâû ÊÁ â 3 ðàçà áîëüøå èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ, áàíêîâñêèé ñåêòîð ýòîé ñòðàíû,
âèäèìî, îáñëóæèâàåò áîëüøóþ ýêñïîðòíóþ îòðàñëü (íàïðèìåð, ýêñïîðò íåôòè) è àê-
êóìóëèðóåò òåì ñàìûì áîëüøèå èíîñòðàííûå àêòèâû.

Èíòåðåñíî òàêæå, ÷òî ÷èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó, ïðåäîñòàâëåííûé áàíêîâñêîé
ñèñòåìîé, – âåëè÷èíà îòðèöàòåëüíàÿ. Ñòàòèñòè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî
â ëþáîé ìîìåíò ìîæåò ðàñïëàòèòüñÿ ïî ñâîèì äîëãàì ïåðåä áàíêîâñêîé ñèñòåìîé
çà ñ÷åò ïåðåâîäà äåíåã ñî ñâîèõ äåïîçèòîâ. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ýòî ñêîðåå âñåãî
ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷àåò çíà÷èòåëüíûå äîõîäû íà ñâîè ñ÷åòà â áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå, ôàêòè÷åñêè ñáåðåãàÿ, íå òðàòÿ, ÷àñòü ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ,
ñîêðàùàÿ òåì ñàìûì ïðåäëîæåíèå äåíåã. Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè èíòåðåñíû òåì, ÷òî
îíè îòðèöàòåëüíûå, òî åñòü ñîêðàùàþò ïðåäëîæåíèå äåíåã, ÷òî îáû÷íî èñòîëêîâû-
âàåòñÿ êàê ïîëîæèòåëüíàÿ àíòèèíôëÿöèîííàÿ òåíäåíöèÿ. Áîëåå òîãî, â 1999 ã. îíè
ñîêðàòèëèñü – è ñóùåñòâåííî, – ÷òî ãîâîðèò îá óëó÷øåíèè ñòàòèñòè÷åñêîé êîìïè-
ëÿöèè áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ: ÷àñòî â ÷èñëî ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé îøèáî÷íî âêëþ÷à-
þòñÿ îòäåëüíûå òèïû êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâó è ÷àñòíîìó ñåêòîðó, ÷òî çàòóøåâûâàåò
ðåàëüíûé ñïðîñ íà êðåäèò ýòèõ âàæíåéøèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ïîñëå çíà÷èòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ â 1997 ã. îñòàåòñÿ ñòà-
áèëüíîé íà óðîâíå 1,2–1,3, ÷òî îáû÷íî ãîâîðèò î õîðîøåì êîíòðîëå âëàñòåé çà èí-
ôëÿöèåé, òîãäà êàê óðîâåíü ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè – äîëÿ øèðîêèõ äåíåã â ÂÂÏ –
âåñüìà âûñîê, ïîðÿäêà 80%. Î âèäèìîì ñîêðàùåíèè èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé ãîâî-
ðèò è ïàäàþùèé ìóëüòèïëèêàòîð – ñ 10,2 äî 7,3 â òå÷åíèå 1999 ã. Ðîñò êîýôôèöèåíòà
ðåçåðâû/äåïîçèòû îáû÷íî íåëüçÿ èíòåðïðåòèðîâàòü, ïîêà íå óñòàíîâëåíà ïðè÷èíà –
ðîñò ðåçåðâîâ èëè ñîêðàùåíèå äåïîçèòîâ. Â äàííîì ñëó÷àå â 1999 ã. ñóììàðíûé îáúåì
äåïîçèòîâ âîçðîñ, õîòÿ è îáíàðóæèëàñü òåíäåíöèÿ îòòîêà äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé
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âàëþòå. Èç áàëàíñà ÊÁ áóäåò âèäíî, ÷òî ðàçìåð ðåçåðâîâ áàíêîâ çíà÷èòåëüíî óâåëè-
÷èëñÿ. Áåç äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè ýòó òåíäåíöèþ èíòåðïðåòèðîâàòü íåëüçÿ,
ïîñêîëüêó ðîñò ðåçåðâîâ ìîæåò îòðàæàòü êàê èçìåíåíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåð-
âèðîâàíèÿ ÖÁ, íàêîïëåíèå áàíêàìè èçëèøíèõ ðåçåðâîâ âñëåäñòâèå íèçêîãî ñïðîñà
íà êðåäèò èëè ïîâûøåíèÿ îöåíêè áàíêîâñêèõ ðèñêîâ. Â ïîðÿäêå ïåðåïðîâåðêè: ïðè
ðîñòå ýòîãî êîýôôèöèåíòà ìóëüòèïëèêàòîð äîëæåí ñîêðàùàòüñÿ.

Ðîñò êîýôôèöèåíòà êðåäèòû/äåïîçèòû ãîâîðèò îáû÷íî î ïîâûøåíèè êðåäèòíîé àê-
òèâíîñòè áàíêîâ, ÷òî ñòàíîâèòñÿ òðåâîæíîé òåíäåíöèåé, êîãäà êðåäèòû ðàñòóò,
à äåïîçèòû ñîêðàùàþòñÿ èëè êîãäà êðåäèòû ðàñòóò íàìíîãî áûñòðåå, ÷åì äåïîçèòû.
Èç ðàçâåðíóòîé òàáëèöû ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü, âèäíî, ÷òî
ðîñò äåïîçèòíîé áàçû ñóùåñòâåííî îòñòàåò îò ðîñòà îáúåìà êðåäèòîâàíèÿ. Â öåëîì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â ýòîé ñòðàíå íàëèöî ïðîáëåìà ñ äîâåðèåì ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå,
ïîñêîëüêó êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû òàêæå âîçðîñ â 1999 ã. Î÷åâèäíî, â ñòðóê-
òóðå ñïðîñà íà äåíüãè íà÷èíàåò ïðåîáëàäàòü ñïðîñ íà íàëè÷íûå äåíüãè, à áàíêè,
íàáëþäàÿ âÿëûé ðîñò äåïîçèòîâ, êîòîðûé îòñòàåò îò àêòèâíîé êðåäèòíîé äåÿòåëüíî-
ñòè, ïðåäïî÷èòàþò ïåðåñòðàõîâàòüñÿ è ñáåðåãàþò ñâåðõíîðìàòèâíûå ðåçåðâû íà ñëó-
÷àé, åñëè êëèåíòû íà÷íóò åùå àêòèâíåå çàáèðàòü äåïîçèòû èëè ðåçêî âîçðàñòåò ñïðîñ
íà êðåäèò.

Òàáëèöà 1-2-3. Áàëàíñ Öåíòðàëüíîãî áàíêà
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã.

Àêòèâû 502 484 527 523 611
Èíîñòðàííûå àêòèâû 356 353 392 383 392

Çîëîòî 3 3 3 3 3
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà 353 350 388 381 389

Òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì 123 108 87 92 195
Òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó 15 17 44 40 12
Ïðî÷èå àêòèâû 8 7 7 8 12

Ïàññèâû 502 484 527 523 611
Ðåçåðâíûå äåíüãè 234 208 234 183 267

Âûïóùåííûå íàëè÷íûå äåíüãè 118 117 123 115 160
Íàëè÷íûå â îáðàùåíèè 103 103 105 93 113
Íàëè÷íûå â áàíêàõ 14 14 18 21 47

Äåïîçèòû áàíêîâ 116 91 111 69 106
Èíîñòðàííûå ïàññèâû 0 0 0 0 0
Îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä íå áàíêàìè 20 25 24 36 48
Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà 10 3 1 14 1
Êàïèòàë è ðåçåðâû 237 247 268 288 293
Ïðî÷èå ïàññèâû 2 2 1 1 2

Áàëàíñ ÖÁ, ïðåäñòàâëåííûé â òàáëèöå 1-2-3, âåñüìà ïðîñò. Èíîñòðàííûå àêòèâû íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿëèñü, ÷òî îáû÷íî ñâèäåòåëüñòâóåò
î òîì, ÷òî âàëþòíûé êóðñ ñòðàíû çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå, áëèçêîì ê ðàâíîâåñíîìó,
è íå òðåáóåò ñêîëüêî-íèáóäü ñóùåñòâåííîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ÖÁ. Â òî æå âðåìÿ
ïëàòåæíûé áàëàíñ ñòðàíû äîëæåí ñâîäèòüñÿ ïðàêòè÷åñêè ñ íóëåâûì ñàëüäî. Â 1999 ã.
ÖÁ àêòèâíî ôèíàíñèðîâàë áàíêè è, êðîìå òîãî, ïðàâèòåëüñòâî ðàñïëà÷èâàëîñü ïî ñâîåé
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ïðåæíåé çàäîëæåííîñòè ÖÁ, õîòÿ âîçìîæíî, ÷òî ÷àñòü ýòîé îïëàòû áûëà ïðîèçâåäåíà
çà ñ÷åò ñíÿòèÿ ïðàâèòåëüñòâîì äåíåã ñî ñâîèõ äåïîçèòîâ â ÖÁ.

Ðåçåðâíûå äåíüãè âîçðîñëè çà ñ÷åò ðîñòà êàê íàëè÷íûõ äåíåã, òàê è äåïîçèòîâ. Íà-
ëè÷íûå â áàíêàõ âêëþ÷åíû â ðåçåðâíûå äåíüãè íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî îíè âûïóùåíû
ÖÁ â îáðàùåíèå, íî íàõîäÿòñÿ â ñåéôàõ ÊÁ. Ïîýòîìó îíè íå âêëþ÷åíû â ñîñòàâ
øèðîêèõ äåíåã. Äåïîçèòû áàíêîâ â áàëàíñå ÖÁ ïî îáúåìó íåñêîëüêî, íî íåñóùåñòâåí-
íî îòëè÷àþòñÿ îò äåïîçèòîâ áàíêîâ â ÖÁ, ïîêàçàííûõ â êîíñîëèäèðîâàííîì áàëàíñå
ÊÁ, ÷òî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î âðåìåííûõ ðàçëè÷èÿõ â âåäåíèè áóõãàëòåðñêîãî
ó÷åòà. Íåñêîëüêî òðåâîæíîé òåíäåíöèåé 1999 ã. ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ðîñò ïðî÷èõ àêòè-
âîâ, ÷òî óâåëè÷èâàåò è áåç òîãî ïîëîæèòåëüíûå ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè. Ýòî ìîæåò
ãîâîðèòü î íåâåðíîé êëàññèôèêàöèè îòäåëüíûõ ñòàòåé àêòèâîâ è îòíåñåíèè òðåáî-
âàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó èëè áàíêàì íà ñ÷åò ïðî÷èõ àêòèâîâ.

Òàáëèöà 1-2-4. Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã.

Àêòèâû 2623 2693 3133 3284 3746
Èíîñòðàííûå àêòèâû 975 962 1077 1190 1282
Âíóòðåííèå àêòèâû 1648 1731 2057 2094 2463

Ðåçåðâû 125 99 127 89 154
Íàëè÷íûå 14 14 18 21 47
Äåïîçèòû â ÖÁ 110 85 109 68 101

Òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó 150 167 172 228 324
Êðåäèòû 8 18 51 68 101
Öåííûå áóìàãè 142 149 121 159 223

Òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó 948 955 1074 1160 1303
Òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì 354 447 556 553 614
Ïðî÷èå àêòèâû 71 64 127 64 69

Ïàññèâû 2623 2693 3133 3284 3746
Èíîñòðàííûå ïàññèâû 427 392 595 572 867
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 229 232 243 272 313

â òîì ÷èñëå â èíîñòðàííîé âàëþòå 49 44 42 55 76
Ñðî÷íûå è ñáåðåãàòåëüíûå äåïîçèòû 1095 1133 1238 1475 1482

â òîì ÷èñëå â èíîñòðàííîé âàëþòå 502 508 544 671 631
Ïðàâèòåëüñòâåííûå äåïîçèòû 358 433 443 410 432

â òîì ÷èñëå â èíîñòðàííîé âàëþòå 230 300 285 290 275
Îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áàíêàìè 211 182 219 262 345

ÖÁ 74 47 43 52 118
Êîììåð÷åñêèå áàíêè 137 136 177 210 227

Êàïèòàë è ðåçåðâû 186 192 199 255 260
Ïðî÷èå ïàññèâû 117 129 195 38 47

Ìåìîðàíäóì
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ/âñå äåïîçèòû (%) 13,6 12,9 12,6 12,6 14,1
Äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå/âñå
äåïîçèòû (%) 32,7 30,7 30,4 33,6 31,7
Êðåäèò ÷àñòíîìó ñåêòîðó/âåñü êðåäèò (%) 86,3 85,1 86,2 83,6 80,1
Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó/âåñü êðåäèò (%) 13,7 14,9 13,8 16,4 19,9
Èíîñòðàííûå ïàññèâû/èíîñòðàííûå
àêòèâû (%) 100,4 98,2 109,7 109,1 122,7
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Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ ÊÁ (òàáë. 1-2-4) èíòåðåñåí ñóùåñòâåííûì ðîñòîì
â 1999 ã. òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó, ïðè÷åì ïðàâèòåëüñòâî çàíèìàëî ñðåäñòâà
â áàíêàõ êàê â ôîðìå ïðÿìûõ êðåäèòîâ, òàê è ïóòåì ïðîäàæè èì ñâîèõ öåííûõ áóìàã.
Â ðåçóëüòàòå êîýôôèöèåíò êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó/âåñü êðåäèò âûðîñ ñ 16,4 äî 19,9.
Ïðè ýòîì ïðàâèòåëüñòâåííûå äåïîçèòû â ÊÁ, êîòîðûå îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
âûïëàòû çàðïëàòû ãîñóäàðñòâåííûì ñëóæàùèì â òåõ ÷àñòÿõ ñòðàíû, ãäå íåò îòäåëåíèé
ÖÁ, âîçðîñëè íåçíà÷èòåëüíî, à äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå äàæå ñîêðàòèëèñü.
Áûñòðûé ðîñò èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ íàðÿäó ñ ñîêðàùåíèåì äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå (ïàäåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êîýôôèöèåíòà äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå/
âñå äåïîçèòû) ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî êîììåð÷åñêèì áàíêàì íå õâàòàåò èíîñòðàííîé
âàëþòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîòðåáíîñòåé â êðåäèòàõ â èíîñòðàííîé âàëþòå è îíè
âûíóæäåíû ïðèáåãàòü ê çàèìñòâîâàíèþ çà ðóáåæîì. Ýòà òåíäåíöèÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ
ðîñòîì ñî 109,1 äî 122,7 îòíîøåíèÿ èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ, îïðåäåëåííûõ â äàííîì
ñëó÷àå êàê ñóììà ñîáñòâåííî èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ è âñåõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå, ê èíîñòðàííûì àêòèâàì.

Â öåëîì àíàëèç ñîñòîÿíèÿ äåíåæíîé ñôåðû â äàííîé ñòðàíå â 1999 ã. ñâèäåòåëüñòâóåò
î çäîðîâîì ðîñòå êðåäèòîâàíèÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
òîãäà êàê ïðàâèòåëüñòâî íå çàáèðàëî ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èìîé äîëè êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ. Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ íå ïîäâåðãàëñÿ ñêîëüêî-íèáóäü ñåðüåçíîìó
äàâëåíèþ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âìåøàòåëüñòâà ÖÁ äëÿ åãî ïîääåðæàíèÿ íå òðåáîâàëîñü.
Èìåâøàÿ ìåñòî îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿëà
ÖÁ ïðîâîäèòü àêòèâíóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó äàæå â óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàííîãî âàëþò-
íîãî êóðñà. Ñïðîñ íà äåíüãè ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì
ãîäîì âñëåäñòâèå ðîñòà èíîñòðàííûõ çàéìîâ è äðóãèõ ïàññèâîâ ÊÁ. Íåãîñóäàðñòâåí-
íûé ñåêòîð ïðåäúÿâëÿë ïîâûøåííûé ñïðîñ íà íàëè÷íûå äåíüãè, êîòîðûé óäîâëåòâî-
ðÿëñÿ çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Îñîáî òðåâîæíûõ ïðîáëåì â äåíåæíîé ñèñòåìå
íå íàáëþäàëîñü.

Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
ïðè ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå

Ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ñîñòàâëåíèÿ
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû ïðè ïëàâàþùåì
âàëþòíîì êóðñå îò åãî ñîñòàâëåíèÿ ïðè
ôèêñèðîâàííîì êóðñå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ñèëüíî
âëèÿþò íà áàëàíñû ÖÁ è êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ. Êîëåáàíèÿ áàëàíñà ïðîèñõîäÿò
èç-çà òîãî, ÷òî ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòè-
âû ÿâëÿþòñÿ åãî âàæíîé ñòàòüåé. ×èñòûå
èíîñòðàííûå àêòèâû îòðàæàþòñÿ â áàëàí-
ñå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, òîãäà êàê âñå
òðàíçàêöèè ïî ýòîé ñòàòüå ïðîèñõîäÿò
â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ, êóðñ êîòîðûõ ïî
îòíîøåíèþ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå êî-
ëåáëåòñÿ. Ïîñêîëüêó êîëåáàíèÿ â áàëàíñå
íîñÿò ÷èñòî ñòàòèñòè÷åñêèé õàðàêòåð –
1 ìëí. äîëë., ïðèîáðåòåííûõ ÖÁ íà âàëþò-

íîì ðûíêå, îñòàåòñÿ 1 ìëí. äîëë., íåçàâè-
ñèìî îò òîãî, ïî êàêîìó êóðñó (1 äîëëàð =
30 ðóá. èëè 1 äîëëàð = 40 ðóá.) îí çàïèñû-
âàåòñÿ â áàëàíñ ÖÁ. Åñëè â íà÷àëå ãîäà
ÖÁ ïðèîáðåë 1 ìëí. äîëë. ïî êóðñó 1 äîë-
ëàð = 30 ðóá., â òå÷åíèå ãîäà áîëüøå äîë-
ëàðîâ íå ïîêóïàë, íî êóðñ ðóáëÿ ê êîíöó
ãîäà óïàë äî 1 äîëëàð = 40 ðóá., î÷åâèäíî,
÷òî â íà÷àëå ãîäà â áàëàíñå ÖÁ ïîÿâÿòñÿ
30 ìëí. ðóá., à â êîíöå – 40 ìëí. ðóá.
Âíåøíå ïîõîæå, ÷òî ïðåäëîæåíèå ðóáëåé
óâåëè÷èëîñü íà 10 ìëí. ðóá. Íî ýòî íå òàê,
ïðåäëîæåíèå äåíåã íå èçìåíèëîñü è ðàâíî
1 ìëí. äîëë. Èçìåíèëàñü ëèøü åãî îöåíêà
â ðóáëÿõ â áàëàíñå â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì
âàëþòíîãî êóðñà. Â ðåçóëüòàòå òðåáóåòñÿ
ââåäåíèå â áàëàíñ íîâîé ñòðîêè – îöåíî÷-
íîé êîððåêòèðîâêè, êîòîðàÿ âû÷èòàëà
áû 10 ìëí. ðóá. èç àêòèâîâ, îñòàâëÿÿ òåì
ñàìûì ïðåäëîæåíèå äåíåã íåèçìåííûì.

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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@ Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà (valua-
tion adjustment) – èçìåíåíèÿ, âíîñèìûå
â áàëàíñ âñëåäñòâèå êîëåáàíèé ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ.

Òàêèå êîëåáàíèÿ ìîãóò áûòü ñëåäñòâèåì:
• èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, èñïîëü-

çóåìîãî äëÿ ïåðåâîäà â íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ, äå-
íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ;

• èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê èíîñòðàííûõ
öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ èíîñò-
ðàííûõ àêòèâîâ;

• èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòè-
âîâ è ïàññèâîâ, äåíîìèíèðîâàííûõ â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå.

Èçìåíåíèå êîìïîíåíòà êîòèðîâîê öåí-
íûõ áóìàã îáû÷íî íåçíà÷èòåëüíî, ïî-
ñêîëüêó îñíîâíàÿ ÷àñòü öåííûõ áóìàã,
êîòîðûå äåðæàòñÿ áàíêàìè â êà÷åñòâå
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþò êàçíà-
÷åéñêèå âåêñåëÿ ÑØÀ, èìåþùèå ôèêñè-
ðîâàííóþ ëèöåâóþ ñòîèìîñòü è õîðîøî
ïðåäñêàçóåìûé äîõîä. Òðåòèé êîìïî-
íåíò îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè îáû÷íî
ðàññ÷èòûâàåòñÿ áóõãàëòåðñêîé ñëóæáîé
áàíêîâ è ìåíÿåòñÿ íå÷àñòî, ïîñêîëüêó
ïåðåîöåíêà îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðîèñõî-
äèò ðàç â íåñêîëüêî ëåò. Ïîýòîìó â öåëÿõ
àíàëèçà è ñîñòàâëåíèÿ ñðåäíåñðî÷íîé
ïðîãðàììû îáû÷íî èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî
èçìåíåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ,
äåíîìèíèðîâàííûõ â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå, ðàâíî íóëþ è ÷òî èçìåíåíèå âàëþò-
íîãî êóðñà – åäèíñòâåííàÿ ïðè÷èíà íåîá-
õîäèìîñòè îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè.
Òàê êàê èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà çàòðà-
ãèâàåò òîëüêî àêòèâû è ïàññèâû áàíêîâ,
âûðàæåííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå, òî
óñëîâíî ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî âñÿ îöåíî÷-
íàÿ êîððåêòèðîâêà äîëæíà ïðîèñõîäèòü
âíóòðè ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû (×ÈÀ)
âêëþ÷àþòñÿ â îáçîð äåíåæíîé ñôåðû

4. ÀÍÀËÈÇ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ

â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ïîýòîìó ëþáûå
èçìåíåíèÿ èõ ðàçìåðîâ ìîãóò áûòü ðå-
çóëüòàòîì èçìåíåíèÿ ðàçìåðà àêòèâîâ
èëè ïàññèâîâ â äîëëàðàõ (ðåàëüíûå èçìå-
íåíèÿ) èëè èçìåíåíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ê äîëëàðó (îöåíî÷íûå èçìå-
íåíèÿ). Ïðè àíàëèçå ïðîèñõîäÿùèõ â ×ÈÀ
èçìåíåíèé íàäî ó÷èòûâàòü êàê ìèíèìóì
÷åòûðå êîìïîíåíòà:

• ðîñò èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ïðèâîäèò
ê ðîñòó ×ÈÀ;

• ðîñò èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ ïðèâî-
äèò ê ñîêðàùåíèþ ×ÈÀ;

• ðîñò êóðñà äîëëàðà (ïàäåíèå êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû) ïðèâîäèò ê ðîñòó
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå êàê èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ, òàê è èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ.
Åñëè àêòèâû áîëüøå ïàññèâîâ – ×ÈÀ
ðàñòóò; â îáðàòíîì ñëó÷àå ×ÈÀ ñîêðà-
ùàþòñÿ;

• îäíîâðåìåííîå èçìåíåíèå ðàçìåðà
àêòèâîâ, ïàññèâîâ è âàëþòíîãî êóðñà
ïðèâîäèò ê íåîäíîçíà÷íîìó ðåçóëüòàòó,
êîòîðûé çàâèñèò îò îòíîñèòåëüíûõ ðàç-
ìåðîâ àêòèâîâ è ïàññèâîâ, ýëàñòè÷íîñòè
èõ èçìåíåíèÿ ñ ó÷åòîì âàëþòíîãî êóðñà
è ðàçìåðà èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà.

Åñëè ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ïî-
ëîæèòåëüíû, èõ ðîñò âñëåäñòâèå îáåñöå-
íåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðè-
âîäèò, â ñîîòâåòñòâèè ñ ñèñòåìîé äâîéíîé
çàïèñè, ê ðîñòó ñòàòüè îöåíî÷íîé êîððåê-
òèðîâêè, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ â ïàññèâå
áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà. Â àíàëèòè÷å-
ñêîì ïðåäñòàâëåíèè áàëàíñîâ ÖÁ è êîí-
ñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà ÊÁ â ñòðàíàõ
ñ ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì ñòàòüÿ,
êàñàþùàÿñÿ îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè,
ïîêàçûâàåòñÿ â àêòèâå íåïîñðåäñòâåííî
ïîñëå ñòàòüè ×ÈÀ, íî ñ ïðîòèâîïîëîæ-
íûì, îáû÷íî îòðèöàòåëüíûì, çíàêîì
(ñì. ôàéë «Ãëàâà 1. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 1.3»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.3. Ðàñ÷åò îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè
(ñòèëèçîâàííîå ïðåäñòàâëåíèå)

Âîçìîæíû ïÿòü îñíîâíûõ âàðèàíòîâ ðàñ÷åòà îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè, êîòîðûå
ïðîèëëþñòðèðîâàíû íà ïðèìåðå èçìåíåíèÿ çàïàñîâ ×ÈÀ ìåæäó êîíöîì 1999
è 2000 ã.
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Òàáëèöà 1-3-1. Ðàñ÷åò îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè

1999 ã. 2000 ã. 1999 ã. 2000 ã. 1999 ã. 2000 ã. 1999 ã. 2000 ã. 1999 ã. 2000 ã.

I II III IV V

Â ìëí. íàö. äåí. åä.

Íîìèíàëüíûå
èçìåíåíèÿ
×èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû 900 900 900 1100 900 2200 900 2100 900 1200

Àêòèâû 1000 1000 1000 1200 1000 2400 1000 2400 1000 1600
Ïàññèâû 100 100 100 100 100 200 100 300 100 400

Âàëþòíûé êóðñ
(íàö. âàë./äîëë.) 10 10 10 10 10 20 10 20 10 20

Â ìëí. äîëë.

×èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû 90 90 90 110 90 110 90 105 90 60

Àêòèâû 100 100 100 120 100 120 100 120 100 80
Ïàññèâû 10 10 10 10 10 10 10 15 10 20

Â ìëí. íàö. äåí. åä.

Ðåàëüíûå èçìåíåíèÿ
×èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû 0 200 200 150 – 300

Àêòèâû 0 200 200 200  – 200
Ïàññèâû 0 0 0 50 100

Îöåíî÷íàÿ
êîððåêòèðîâêà
×èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû 0 0 –1100 –1050 –600

Àêòèâû 0 0 –1200 –1200 –800
Ïàññèâû 0 0 –100 –150 –200

Âëèÿíèå íà
ïðåäëîæåíèå äåíåã 0 200 200 150 –300

I. Íè ×ÈÀ, íè âàëþòíûé êóðñ çà ãîä íå èçìåíèëèñü. Â ýòîì ñëó÷àå è ðåàëüíûå,
è îöåíî÷íûå èçìåíåíèÿ ðàâíû íóëþ. Ñëåäîâàòåëüíî, íèêàêîãî èçìåíåíèÿ ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã íå ïðîèçîøëî.

II. Èíîñòðàííûå àêòèâû âûðîñëè íà 200 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö, ïàññèâû è âàëþòíûé
êóðñ îñòàëèñü ïðåæíèìè. Çàìåòèì, ÷òî ïåðåñ÷èòàííûå â äîëëàðû èíîñòðàííûå
àêòèâû âûðîñëè íà 20 ìëí. äîëë. Ïåðåâîäÿ ýòîò ðåàëüíûé ðîñò îáðàòíî â íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó ïî êóðñó íà êîíåö 1999 ã., ïîëó÷àåì ðåàëüíîå èçìåíåíèå èíîñò-
ðàííûõ àêòèâîâ: ðîñò íà (120 – 100)×10 = 200 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö. Âû÷èòàÿ
ðåàëüíîå èçìåíåíèå èç íîìèíàëüíîãî, ïîëó÷àåì, ÷òî îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà
â äàííîì ñëó÷àå ðàâíà íóëþ: [(1200 – 1000) – 200] = 0. Âëèÿíèå íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê íîìèíàëüíîå èçìåíåíèå ïëþñ îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâ-
êà (1100 – 900) + (–0) = 200. Òåì ñàìûì ïðè íåèçìåííîì âàëþòíîì êóðñå íîìè-
íàëüíûå èçìåíåíèÿ ×ÈÀ ðàâíû èõ ðåàëüíûì èçìåíåíèÿì è ïðèâîäÿò ê èçìåíåíèþ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã íà òó æå âåëè÷èíó.

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ
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III. Ýòîò âàðèàíò îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäûäóùåãî òîëüêî òåì, ÷òî êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó óïàë ñ 10 äî 20. Â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè ×ÈÀ,
òàê æå êàê è â ïðåäûäóùåì âàðèàíòå, óâåëè÷èëèñü íà 20 ìëí. äîëë. Ñëåäîâàòåëüíî,
ðåàëüíûé ðîñò ×ÈÀ, êàê è ïðåæäå, ñîñòàâëÿåò 200 ìëí. íàö. äåí. åä. Íî, êàê
ñëåäóåò èç äàííûõ î ×ÈÀ â íàö. âàëþòå, îíè âîçðîñëè íà 1300. Î÷åâèäíî, ÷òî
â îñíîâíîì ýòî ìèôè÷åñêèé ðîñò â ðåçóëüòàòå ïàäåíèÿ êóðñà, êîòîðûé èñïîëü-
çóåòñÿ ïðè ñîñòàâëåíèè áàëàíñà. Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà, íåîáõîäèìàÿ â äàí-
íîì ñëó÷àå, ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ïðîñòàÿ ðàçíîñòü íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî èç-
ìåíåíèÿ. Íàïðèìåð, ïî èíîñòðàííûì àêòèâàì îíà ñîñòàâèò: [2400 – 1000] – 200 =
= –1200. Àíàëîãè÷íî ïî ïàññèâàì. Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà ïî ×ÈÀ â öåëîì
ñîñòàâèò: – 1200 – (–100) = –1100. ×òîáû âûÿñíèòü âëèÿíèå èçìåíåíèé íà ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, ýòà ñóììà äîëæíà áûòü ïðèáàâëåíà, íî ôàêòè÷åñêè âû÷òåíà,
ïîñêîëüêó îíà îòðèöàòåëüíàÿ, èç íîìèíàëüíîãî èçìåíåíèÿ ×ÈÀ â íàö. äåí. åä.
2200 – 900 + (–1100) = 200. Êàê âèäíî, ñ ó÷åòîì îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã îñòàëîñü òàêèì æå, êàê è â ïðåäûäóùåì âàðèàíòå, – îíî âûðîñëî
íà 200 ìëí. íàö. äåí. åä. Ýòîò ïðèìåð ïîçâîëÿåò óâèäåòü, ÷òî ðîñò ×ÈÀ çàâèñèò
â îñíîâíîì îò ïàäåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, òîãäà êàê âêëàä èíîñòðàííûõ àêòèâîâ,
ðåàëüíî ïðèîáðåòåííûõ áàíêàìè, âåñüìà íåâåëèê.

IV. Äàííûé âàðèàíò áîëåå ïðèáëèæåí ê äåéñòâèòåëüíîñòè – è èíîñòðàííûå àêòèâû,
è èíîñòðàííûå ïàññèâû âîçðîñëè, è âàëþòíûé êóðñ îáåñöåíèëñÿ. Çàìåòèì, ÷òî
âñëåäñòâèå ðîñòà ïàññèâîâ, ïðè ðîñòå àêòèâîâ è îáåñöåíåíèè êóðñà íà òó æå
âåëè÷èíó, ÷òî è â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå, ðåàëüíûå èçìåíåíèÿ ×ÈÀ è, ñëåäîâàòåëüíî,
ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äîëæíû áûòü ìåíüøå, à îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà – áîëü-
øå (îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà), ÷åì â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå. Äåéñòâèòåëüíî, ðåàëüíûå
×ÈÀ è ïðåäëîæåíèå äåíåã âûðîñëè òîëüêî íà 150 ìëí. íàö. äåí. åä. ïîñëå îöåíî÷íîé
êîððåêòèðîâêè íîìèíàëüíîãî èçìåíåíèÿ ×ÈÀ: [(2100 – 900) – 1050] = 150. Ýòîò
âàðèàíò ïîêàçûâàåò, êàê ìîæíî âûÿñíèòü ðåàëüíûé âêëàä è âêëàä â ðåçóëüòàòå
èçìåíåíèé âàëþòíîãî êóðñà â èçìåíåíèå êàæäîãî êîìïîíåíòà ×ÈÀ.

V. Íàêîíåö, ýòî íàèáîëåå ñëîæíûé âàðèàíò, êîãäà èíîñòðàííûå àêòèâû, ïàññèâû
è âàëþòíûé êóðñ èçìåíÿþòñÿ îäíîâðåìåííî, ïðè÷åì â ðàçëè÷íûõ íàïðàâëåíèÿõ –
àêòèâû ñîêðàùàþòñÿ, ïàññèâû ðàñòóò è êóðñ ïàäàåò. Â ýòîì ñëó÷àå ñòðàíà ïîòåðÿëà
çà ãîä 30 ìëí. äîëë. ×ÈÀ, èç êîòîðûõ 20 ìëí. – â ðåçóëüòàòå ïðÿìîãî ñîêðàùåíèÿ
àêòèâîâ (íàïðèìåð, ÖÁ ïðîäàâàë äîëëàðû, ïûòàÿñü ïîääåðæàòü ïàäàþùèé êóðñ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû) è 10 ìëí. – èç-çà ðîñòà ïàññèâîâ (ÖÁ íàáðàë íîâûå èíîñòðàí-
íûå çàéìû). Êóðñó ïîääåðæêà ÖÁ íå ïîìîãëà – îí âñå ðàâíî îáåñöåíèëñÿ âäâîå.
Â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû áóäåò ïîêàçàí íîìèíàëüíûé ðîñò ×ÈÀ íà 300 ìëí. íàö.
äåí. åä., íî ñîêðàùåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ñîñòàâèò òàêóþ æå âåëè÷èíó (ò.å. 300 ìëí.),
ïîñêîëüêó íîìèíàëüíûé ðîñò ×ÈÀ áîëåå ÷åì ïåðåêðûâàåòñÿ îöåíî÷íîé êîððåê-
òèðîâêîé, êîòîðàÿ â äàííîì ñëó÷àå ñîñòàâèò: [(1200 – 900) – (–300)] = –600.

4. ÀÍÀËÈÇ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ

Ðàçëè÷èå ðåàëüíûõ èçìåíåíèé è èçìå-
íåíèé âñëåäñòâèå êîëåáàíèé âàëþòíîãî
êóðñà âàæíî â ïðîöåññå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, êîãäà ó÷èòû-
âàåòñÿ ïðèòîê ðåçåðâîâ â ÖÁ â ðåçóëüòàòå
àêêóìóëèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â ñòðàíàõ ñ ïëà-
âàþùèì âàëþòíûì êóðñîì îöåíî÷íûå

èçìåíåíèÿ, òî÷íåå èõ êîìïåíñèðóþùàÿ
ñòàòüÿ, ïîêàçûâàþòñÿ îòäåëüíî â àíàëè-
òè÷åñêîì îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû â ÷èñ-
ëå àêòèâîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ñ ïðîòèâî-
ïîëîæíûì çíàêîì.

@ Ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé
(counterpart to valuation changes) –
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ñòàòüÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ïîêàçû-
âàþùàÿ ðàçìåð îöåíî÷íîé êîððåêòè-
ðîâêè.

Òðóäíîñòè èíòåðïðåòàöèè è ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé âîçíèêà-
þò, êîãäà ðåàëüíûå è îöåíî÷íûå èçìåíå-

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

íèÿ ïðîèñõîäÿò â ïðîòèâîïîëîæíûõ íà-
ïðàâëåíèÿõ, èíîñòðàííûå àêòèâû èëè
ïàññèâû âåëèêè ïî àáñîëþòíûì ðàçìå-
ðàì, äâèæåíèå êóðñà çíà÷èòåëüíî, èëè
ïðè êàêîì-ëèáî ñî÷åòàíèè ýòèõ ÿâëå-
íèé (ñì. ôàéë «Ãëàâà 1. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 1.4»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1.4. Ñîñòàâëåíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû â ñòðàíå ñ ïëà-
âàþùèì âàëþòíûì êóðñîì

Ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû ïîñòðîåíî íà èñïîëüçîâàíèè ðåàëüíûõ äàííûõ. Ýòàïû àãðå-
ãèðîâàíèÿ àíàëèòè÷åñêèõ áàëàíñîâ ÖÁ è ÊÁ â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû íè÷åì íå
îòëè÷àþòñÿ îò àãðåãèðîâàíèÿ â ñëó÷àå ñòðàíû ñ ôèêñèðîâàííûì êóðñîì, ñ òîé òîëüêî
ðàçíèöåé, ÷òî â êàæäîì èç ýòèõ áàëàíñîâ áóäåò îòäåëüíàÿ êîððåñïîíäèðóþùàÿ ñòàòüÿ
ñòîèìîñòíîé êîððåêòèðîâêè. Äàííûå ïî ýòèì ñòàòüÿì íóæíî ïðîñòî ïåðåíåñòè â îáçîð
äåíåæíîé ñôåðû è ñëîæèòü. Åñëè ñòîèìîñòíàÿ êîððåêòèðîâêà ïîêàçàíà â ïàññèâå
èñõîäíûõ áàëàíñîâ, íå çàáóäüòå ïîìåíÿòü çíàê íà ïðîòèâîïîëîæíûé.

Òàáëèöà 1-4-1. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû â ñòðàíå ñ ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì
(â ìëí. íàö. äåí. åä.)

1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû –361,6 –353,7 –352,1 –340,9
Öåíòðàëüíûé áàíê –424,4 –417,2 –415,0 –403,6

Àêòèâû 53,3 60,9 61,9 69,7
Ïàññèâû 477,7 478,1 476,9 473,3

Êîììåð÷åñêèå áàíêè 62,8 63,5 62,9 62,7
Àêòèâû 66,3 67,8 67,3 66,6
Ïàññèâû 3,5 4,3 4,5 3,9

Ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé 438,8 440,1 440,2 441,5
Öåíòðàëüíûé áàíê 439,1 438,8 438,3 439,9
Êîììåð÷åñêèå áàíêè –0,3 1,3 1,9 1,6

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû 199,5 200,9 200,5 197,8
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò 156,9 157,4 163,3 166,6

×èñòûå òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó 96,2 98,7 99,1 99,0
Öåíòðàëüíûé áàíê 101,3 102,6 103,3 104,3
Êîììåð÷åñêèå áàíêè –5,1 –4,0 –4,2 –5,3

Òðåáîâàíèÿ ê íåïðàâèòåëüñòâåííîìó
ñåêòîðó 60,7 58,8 64,3 67,6

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè 42,6 43,5 37,1 31,1

Øèðîêèå äåíüãè 276,7 287,3 288,5 298,4
Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ 105,0 112,5 112,8 115,2
Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ 71,1 69,8 72,4 77,9
Êâàçèäåíüãè 100,6 105,0 103,3 105,3

Ìåìîðàíäóì
×ÈÀ, èñêëþ÷àÿ îöåíî÷íûå èçìåíåíèÿ 77,2 86,4 88,0 100,6

Öåíòðàëüíûé áàíê 14,7 21,6 23,3 36,3
Êîììåð÷åñêèå áàíêè 62,5 64,8 64,7 64,3
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Ïðîäîëæåíèå

Åäèíñòâåííàÿ ñòàòüÿ ýòîãî îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ïîêàçàííàÿ äëÿ ñïðàâêè êàê ìå-
ìîðàíäóì, – ×ÈÀ, èñêëþ÷àþùèå îöåíî÷íûå èçìåíåíèÿ. Îíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðî-
ñòóþ ñóììó (âíèìàíèå, íå ðàçíîñòü!) ×ÈÀ ÖÁ è êîððåêòèðóþùåé ñòàòüè îöåíî÷íûõ
èçìåíåíèé ÖÁ, à òàêæå ×ÈÀ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è êîððåêòèðóþùåé ñòàòüè îöå-
íî÷íûõ èçìåíåíèé ÊÁ.

Áåãëûé âçãëÿä íà âçàèìîñâÿçü ×ÈÀ è ñòîèìîñòíîé êîððåêòèðîâêè â äàííîé ñòðàíå
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ðÿä èíòåðåñíûõ íàáëþäåíèé:
• ÖÁ èìååò áîëüøóþ âíåøíþþ çàäîëæåííîñòü, ò.å. êðóïíûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä íå-

ðåçèäåíòàìè. Èç-çà áîëüøèõ ïàññèâîâ, âèñÿùèõ íà áàëàíñå ÖÁ, ×ÈÀ ñòðàíû îòðè-
öàòåëüíû. Ïîýòîìó ëþáûå, ïóñòü íåáîëüøèå â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè, èçìåíåíèÿ
èíîñòðàííûõ ïàññèâîâ ìîãóò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííûì ñäâèãàì â ×ÈÀ.

• Àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà ×ÈÀ íå ïîçâîëÿåò ñóäèòü î òåíäåíöèÿõ èõ ðàçâèòèÿ: ñîêðà-
ùåíèå îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû ìîæåò îçíà÷àòü ðîñò àêòèâîâ, ñîêðàùåíèå ïàññè-
âîâ, ñîêðàùåíèå àêòèâîâ ìåäëåííåå, ÷åì ïàññèâîâ, èëè ðîñò àêòèâîâ áûñòðåå, ÷åì
ðîñò ïàññèâîâ, ïðèòîì ÷òî âåëè÷èíà àêòèâîâ è ïàññèâîâ çàâèñèò îò äèíàìèêè âà-
ëþòíîãî êóðñà.

• Äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà èç òàáëèöû 1-4-1 íå èçâåñòíà, îíà ñîñòàâëåíà â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå. Èñïîëüçîâàíèå ðûíî÷íîãî êóðñà èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ïðèìåð-
íîé îöåíêè äèíàìèêè ×ÈÀ â äîëëàðàõ âîçìîæíî, íî êðàéíå íåæåëàòåëüíî, ïîñêîëü-
êó ÖÁ êàæäîé ñòðàíû ïåðåâîäèò ×ÈÀ â íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïî ðàçëè÷íûì êóðñàì
(íà êîíåö ïåðèîäà, ïî ñðåäíåìó, ñðåäíåâçâåøåííîìó, öåíòðàëüíîìó è ò.ï.). Êðîìå
òîãî, ñòîèìîñòíàÿ êîððåêòèðîâêà ìîæåò âêëþ÷àòü ïîìèìî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã, åñëè òàêîâûå
èìåþòñÿ â ñîñòàâå ×ÈÀ.

Îðèåíòèðóÿñü íà ðàñ÷åòû îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé, ñäåëàííûõ ñàìèìè áàíêàìè, è èñêëþ-
÷àÿ èõ èç ×ÈÀ, èç òàáëèöû ìîæíî óâèäåòü, ÷òî â 2000 ã. ×ÈÀ áàíêîâñêîé ñèñòåìû
âûðîñëè íà 12,6 ìëí. íàö. äåí. åä., â îñíîâíîì çà ñ÷åò íàêîïëåíèÿ èíîñòðàííûõ
ðåçåðâîâ ÖÁ. Ñîîòâåòñòâåííî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ÷èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû, êîòîðûå íå
ñâÿçàíû ñ îöåíî÷íûìè èçìåíåíèÿìè, ñîêðàòèëèñü íà 2,7 ìëí., à êîððåñïîíäèðóþùàÿ
ñòàòüÿ ïî îöåíî÷íûì èçìåíåíèÿì âûðîñëà íà 1,3 ìëí., øèðîêèå äåíüãè íå ìîãóò âûðàñòè
áîëüøå ÷åì íà 9,9 ìëí. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëüíîñòè (11,3 + 1,3 – 2,7 = 9,9).

Àáñîëþòíûé ðàçìåð èíîñòðàííûõ àêòèâîâ î÷åíü ìàë, ïîýòîìó âîçìîæíîñòè ÖÁ
ïîääåðæèâàòü è çàùèùàòü âàëþòíûé êóðñ êðàéíå îãðàíè÷åíû. Íîâûõ èíîñòðàííûõ
çàéìîâ ñòðàíà ëèáî ïðàêòè÷åñêè íå áðàëà, ëèáî ïðèâëåêàëà íîâûå çàéìû ïðèìåðíî
íà òó æå ñóììó, êîòîðóþ âûïëà÷èâàëà ïî ñòàðûì çàéìàì. Áðåìÿ âíåøíåãî äîëãà î÷åíü
âåëèêî. Åãî äâèæåíèå çàâèñèò â îñíîâíîì îò èçìåíåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ê äîëëàðó è ê ÑÄÐ, åñëè ó ñòðàíû åñòü çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÌÂÔ.

4. ÀÍÀËÈÇ ÎÁÇÎÐÀ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÔÅÐÛ

Èòàê, ñîñòàâëåíèå îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþò-
íûì êóðñîì îòëè÷àåòñÿ îò ñîñòàâëåíèÿ
òàêîãî îáçîðà â ñòðàíå ñ ïëàâàþùèì
êóðñîì. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå â îáçîð
âêëþ÷àåòñÿ ñòàòüÿ, ïîêàçûâàþùàÿ ðàç-
ìåð îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè. Â àíàëè-
òè÷åñêèõ öåëÿõ òàáëèöû äåíåæíîé ñôå-

ðû ïðåäñòàâëÿþòñÿ â ïîðÿäêå, îáðàòíîì
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè èõ ñîñòàâëåíèÿ: ôàê-
òîðû, âëèÿþùèå íà ëèêâèäíîñòü, îáçîð
äåíåæíîé ñôåðû; áàëàíñ ÖÁ; êîíñîëèäè-
ðîâàííûé áàëàíñ ÊÁ. Îöåíî÷íàÿ êîððåê-
òèðîâêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçìåíåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ
â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà,
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èñïîëüçóåìîãî äëÿ ïåðåâîäà â íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàñ-
ñèâîâ, äåíîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ
âàëþòàõ; èçìåíåíèå êîòèðîâîê èíîñòðàí-

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

íûõ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ èíî-
ñòðàííûõ àêòèâîâ, è èçìåíåíèå ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ, äåíî-
ìèíèðîâàííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

5. ÐÅÇÞÌÅ

1. Aíàëèç äåíåæíîãî ñåêòîðà íà÷èíà-
åòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ,
êîòîðûå âûïîëíÿþò ôóíêöèþ äåíåã â äàí-
íîé ñòðàíå è êîòîðûå âêëþ÷àþòñÿ â øè-
ðîêèå äåíüãè – äåíåæíûé àãðåãàò, îëèöå-
òâîðÿþùèé ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå äåíåã.
Ýìèòåíòîì øèðîêèõ äåíåã ìîãóò áûòü
îðãàíèçàöèè, èìåþùèå ïðàâî âûïóñêàòü
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó (îáû÷íî ÖÁ) è ïðè-
íèìàòü äåïîçèòû (äåïîçèòàðíûå êîðïîðà-
öèè). Äåðæàòåëÿìè øèðîêèõ äåíåã ìîãóò
áûòü öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî, äðóãèå
ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå êîðïîðà-
öèè, ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè, äîìàøíèå
õîçÿéñòâà. Â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã âñåãäà
âêëþ÷àþòñÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è ïå-
ðåäàâàåìûå äåïîçèòû. Âñå îñòàëüíûå
òèïû äåïîçèòîâ ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû
èëè èñêëþ÷åíû èç ñîñòàâà øèðîêèõ äå-
íåã ïî óñìîòðåíèþ ÖÁ, èñõîäÿ èç óðîâíÿ
èõ ëèêâèäíîñòè. Ðåçåðâíûå äåíüãè – îáÿ-
çàòåëüñòâà äåíåæíûõ âëàñòåé – íå ÿâ-
ëÿþòñÿ äåíåæíûì àãðåãàòîì, ïîñêîëüêó
íå îòðàæàþò ïðåäëîæåíèå äåíåã â öåëîì
è ñîäåðæàò êîìïîíåíòû, íå âõîäÿùèå
â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã. Â ðåçåðâíûå
äåíüãè îáÿçàòåëüíî âêëþ÷àþòñÿ íàëè÷-
íàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, ðåçåðâû êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ â ÖÁ è äåïîçèòû ìåñò-
íûõ îðãàíîâ âëàñòè â ÖÁ; èç íèõ èñêëþ-
÷àþòñÿ íàëè÷íàÿ âàëþòà â ñåéôàõ ÖÁ,
äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ ñâåðõ íîðì îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ è íåëèêâèäíûå
äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ.

2. Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ – ýòî
ÖÁ è äðóãèå ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû,
êîòîðûå ïî çàêîíîäàòåëüñòâó âûïîëíÿþò
îòäåëüíûå ôóíêöèè ÖÁ. Â ÷èñëå ãëàâíûõ
ôóíêöèé äåíåæíûõ âëàñòåé – âûïóñê
äåíåã â îáðàùåíèå, õðàíåíèå ãîñóäàðñò-
âåííûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðè-

âëå÷åíèå èíîñòðàííûõ çàéìîâ, ôèíàíñè-
ðîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà, îáùåå ôèíàíñè-
ðîâàíèå ýêîíîìèêè, âûïîëíåíèå ôóíê-
öèè êðåäèòîðà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè,
îñóùåñòâëåíèå ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà
çà áàíêîâñêîé ñèñòåìîé. Â öåëÿõ àíàëèçà
áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ äåíåæíûõ âëàñòåé
äîëæåí áûòü ïðåäñòàâëåí â àíàëèòè÷åñ-
êîé ôîðìå ñ âûäåëåíèåì â åãî àêòèâàõ
êîìïîíåíòîâ, êðèòè÷åñêè âàæíûõ äëÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, – ÷èñòûõ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è ÷èñòûõ âíóòðåí-
íèõ àêòèâîâ. Â ÷èñëå ïîñëåäíèõ îòäåëüíî
ïîêàçûâàåòñÿ ÷èñòûé êðåäèò ÖÁ ïðàâè-
òåëüñòâó, êðåäèò êîììåð÷åñêèì áàíêàì
è êðåäèò âñåì ïðî÷èì îðãàíèçàöèÿì,
îáúåäèíåííûì â ïîíÿòèå ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà. Â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè
áàëàíñà ïàññèâîì äåíåæíûõ âëàñòåé ÿâ-
ëÿþòñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè.

3. Ñõåìàòè÷åñêîå ñîñòàâëåíèå îáçîðà
äåíåæíîé ñôåðû âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå
ýòàïû: ñáîð ÖÁ áóõãàëòåðñêèõ áàëàíñîâ
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, äåéñòâóþùèõ
â äàííîé ñòðàíå; ñîñòàâëåíèå êîíñîëèäè-
ðîâàííûõ áàëàíñîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé; ñî-
ñòàâëåíèå àíàëèòè÷åñêèõ áàëàíñîâ ÖÁ,
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñî-
âûõ îðãàíèçàöèé; àãðåãèðîâàíèå àíàëè-
òè÷åñêèõ áàëàíñîâ â îáçîð äåíåæíîé
ñôåðû; ñîñòàâëåíèå íà åãî áàçå òàáëèöû
ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ ëèê-
âèäíîñòü. Ñòèëèçîâàííûé îáçîð ôèíàí-
ñîâîé ñôåðû, ñîñòàâëåííûé â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ýòîé ñõåìîé ñ èñïîëüçîâàíèåì
èñêóññòâåííûõ äàííûõ çà äâà ãîäà, ïîçâî-
ëÿåò ïðîñëåäèòü îñíîâíûå ýòàïû àãðåãè-
ðîâàíèÿ äåíåæíîé ñòàòèñòèêè è èíòåð-
ïðåòàöèþ îñíîâíûõ èçìåíåíèé â äåíåæ-
íûõ ïîêàçàòåëÿõ.
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4. Ñîñòàâëåíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôå-
ðû â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì
êóðñîì îòëè÷àåòñÿ îò ñîñòàâëåíèÿ òàêî-
ãî îáçîðà â ñòðàíå ñ ïëàâàþùèì êóðñîì
òåì, ÷òî â ïîñëåäíåì ñëó÷àå â îáçîð
âêëþ÷àåòñÿ ñòàòüÿ, ïîêàçûâàþùàÿ ýêâè-
âàëåíò îöåíî÷íûì èçìåíåíèÿì. Â àíàëè-
òè÷åñêèõ öåëÿõ òàáëèöû äåíåæíîé ñôå-
ðû ïðåäñòàâëåíû â ïîñëåäîâàòåëüíîñòè,
îáðàòíîé èõ ñîñòàâëåíèþ: ôàêòîðû, âëè-
ÿþùèå íà ëèêâèäíîñòü; îáçîð äåíåæíîé
ñôåðû; áàëàíñ ÖÁ; êîíñîëèäèðîâàííûé
áàëàíñ ÊÁ. Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçìåíåíèå ðûíî÷íîé

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ â ðåçóëü-
òàòå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, èñïîëü-
çóåìîãî äëÿ ïåðåâîäà â íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ,
äåíîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ âàëþ-
òàõ; èçìåíåíèå êîòèðîâîê èíîñòðàííûõ
öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ èíîñ-
òðàííûõ àêòèâîâ, è èçìåíåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ, äåíîìèíè-
ðîâàííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ýêâè-
âàëåíò îöåíî÷íûì èçìåíåíèÿì – ñòàòüÿ
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ïîêàçûâàþùàÿ
ðàçìåð êîððåêòèðîâêè, îòðàæàþùåé èç-
ìåíåíèå ñòîèìîñòíîé îöåíêè.

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. ×òî òàêîå ëèêâèäíîñòü? Ïðè âûïîë-
íåíèè êàêîé èç ôóíêöèé äåíüãè ìîãóò
ñ÷èòàòüñÿ ëèêâèäíûìè?

2. ×òî òàêîå øèðîêèå äåíüãè? Êòî
ìîæåò áûòü èõ ýìèòåíòîì?

3. Íàçîâèòå îñíîâíûå êîìïîíåíòû øè-
ðîêèõ äåíåã. Íà ÷åì îñíîâàíà èõ êëàññè-
ôèêàöèÿ?

4. Êàêèå êîìïîíåíòû îáÿçàòåëüíî âêëþ-
÷àþòñÿ â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã â ëþáîé
ñòðàíå è ïî÷åìó?

5. Êàêîâû êðèòåðèè âêëþ÷åíèÿ èëè
èñêëþ÷åíèÿ äðóãèõ âèäîâ äåïîçèòîâ èç
ñîñòàâà øèðîêèõ äåíåã?

6. Êòî ìîæåò áûòü äåðæàòåëåì øèðî-
êèõ äåíåã? Ïî÷åìó äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ
ó íåðåçèäåíòîâ, îáû÷íî èñêëþ÷àþòñÿ èç
ñîñòàâà øèðîêèõ äåíåã?

7. ×òî òàêîå ðåçåðâíûå äåíüãè? ßâëÿ-
þòñÿ ëè îíè äåíåæíûì àãðåãàòîì è ïî-
÷åìó?

8. Íàçîâèòå îñíîâíûå êîìïîíåíòû, îáÿ-
çàòåëüíî âêëþ÷àåìûå â ñîñòàâ ðåçåðâíûõ
äåíåã.

9. ×òî òàêîå îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è êàêîâû èõ îñíîâíûå ôóíêöèè?

10. ×åì áàëàíñ îðãàíîâ äåíåæíîãî óï-
ðàâëåíèÿ îòëè÷àåòñÿ îò áàëàíñà Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà?

11. Êàêîâû îñíîâíûå êîìïîíåíòû áà-
ëàíñà îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ? Íà-
çîâèòå ñîñòàâëÿþùèå ÷èñòûõ èíîñòðàí-
íûõ àêòèâîâ è ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ.

12. Êàêîâû îñíîâíûå ýòàïû ñîñòàâëå-
íèÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû?

13. Êàêèå êîìïîíåíòû èñêëþ÷àþòñÿ
èç îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû â ïðîöåññå
àãðåãèðîâàíèÿ äàííûõ áàëàíñîâ ÖÁ è ÊÁ
è ïî÷åìó?

14. Íàçîâèòå òðè ñïîñîáà ïðåäñòàâëå-
íèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ
ëèêâèäíîñòü.

15. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ ðàçëè÷èÿ îáçî-
ðà äåíåæíîé ñôåðû ïðè ôèêñèðîâàííîì
è ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå?

16. ×òî òàêîå îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâ-
êà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îíà äîëæíà äåëàòü-
ñÿ è êàê îíà ïîêàçûâàåòñÿ â àíàëèòè÷å-
ñêîì áàëàíñå?

17. Êàêîâû îñíîâíûå âàðèàíòû, ïðè
êîòîðûõ íåîáõîäèìî ðàññ÷èòûâàòü îöå-
íî÷íóþ êîððåêòèðîâêó?
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Îòâåòû íà âûáîð

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

18. Øèðîêèå äåíüãè îáÿçàòåëüíî âêëþ-
÷àþò ñëåäóþùèå êîìïîíåíòû:

a. Íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è ïåðåâîäè-
ìûå äåïîçèòû.

b. Íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ïåðåâîäèìûå
äåïîçèòû, öåííûå áóìàãè, çà èñêëþ÷åíè-
åì àêöèé, è äðóãèå ïàññèâû.

c. Íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è âñå äåïî-
çèòû.

d. Îáÿçàòåëüñòâà, âûïóùåííûå äåïî-
çèòàðíûìè êîðïîðàöèÿìè, è îáÿçàòåëü-
ñòâà, âûïóùåííûå äðóãèìè ñåêòîðàìè.

19. Ðåçåðâíûå äåíüãè îáÿçàòåëüíî âêëþ-
÷àþò ñëåäóþùèå êîìïîíåíòû:

a. Íàëè÷íûå äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ â îá-
ðàùåíèè, è ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ.

b. Íàëè÷íûå äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ â îá-
ðàùåíèè, ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ è äåïîçèòû, âêëþ÷åííûå
â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã.

c. Íàëè÷íûå äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ â îá-
ðàùåíèè, è âñå äåïîçèòû â ÖÁ.

d. Íàëè÷íûå äåíüãè, âûïóùåííûå ÖÁ,
ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ñ÷åòàõ
â ÖÁ è äåïîçèòû, âêëþ÷åííûå â ñîñòàâ
øèðîêèõ äåíåã.

20. Â àíàëèòè÷åñêîì áàëàíñå äåíåæ-
íûõ âëàñòåé ÷èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû
âû÷èñëÿþòñÿ êàê:

a. Ðàçíîñòü ðåçåðâíûõ äåíåã è ÷èñòûõ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ.

b. Ñóììà ÷èñòîãî êðåäèòà ïðàâèòåëü-
ñòâó, êðåäèòà áàíêàì, êðåäèòà ÷àñòíîìó
ñåêòîðó è ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé.

c. Ðàçíîñòü ñòîèìîñòè âíóòðåííèõ àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû.

d. Ñóììà ÷èñòîãî âíóòðåííåãî êðåäèòà
è ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé.

21. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü êîíñîëèäàöèè
ñòàòåé áàëàíñîâ ÖÁ è ÊÁ äëÿ ñîñòàâëå-
íèÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû äîëæíà áûòü
ñëåäóþùåé:

a. Êîíñîëèäàöèÿ ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ, âêëþ÷åíèå â íèõ ÑÄÐ è ñ÷åòîâ
ÌÂÔ, êîíñîëèäàöèÿ êðåäèòà ïðàâèòåëü-
ñòâó, êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåííûì ïðåä-
ïðèÿòèÿì è ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé.

b. Èñêëþ÷åíèå âçàèìíûõ òðåáîâàíèé
è ïîñëåäóþùàÿ êîíñîëèäàöèÿ êðåäèòà
ïðàâèòåëüñòâó, êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåí-
íûì ïðåäïðèÿòèÿì, ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòà-
òåé, ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, âêëþ-
÷åíèå ÑÄÐ è ñ÷åòîâ ÌÂÔ.

c. Âêëþ÷åíèå ÑÄÐ è ñ÷åòîâ ÌÂÔ â ÷è-
ñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû, êîíñîëèäàöèÿ
êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòè-
ÿì, êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó è ïðî÷èõ ÷è-
ñòûõ ñòàòåé.

d. Âêëþ÷åíèå ÑÄÐ è ñ÷åòîâ ÌÂÔ â ÷è-
ñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû, êîíñîëèäàöèÿ
êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó, êðåäèòà íåãîñó-
äàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì è ïðî÷èõ ÷è-
ñòûõ ñòàòåé.

22. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû ïðè ïëàâà-
þùåì âàëþòíîì êóðñå òðåáóåò âêëþ÷å-
íèÿ ýêâèâàëåíòà îöåíî÷íûì èçìåíåíèÿì:

a. Â ñîñòàâ ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ.
b. Â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîé ñòàòüè

â ñîñòàâ àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
c. Â ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè ïàññèâîâ.
d. Â ÷èñëî ìåìîðàíäóìíûõ ñòàòåé çà

ïðåäåëàìè áàëàíñà.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

23. Îïðåäåëåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã â öå-
ëÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïðîãðàììè-
ðîâàíèÿ ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò ñòàòèñòè-
÷åñêîãî îïðåäåëåíèÿ, ðàññìîòðåííîãî
â äàííîé ãëàâå, è îò îïðåäåëåíèÿ, ïðèíÿ-
òîãî ÖÁ òîé èëè èíîé ñòðàíû. Íàïðè-
ìåð, â ñåðåäèíå 90-õ ãã. â áîëüøèíñòâå

ñòðàí â ðåçåðâíûå äåíüãè âêëþ÷àëèñü íà-
ëè÷íûå â îáðàùåíèè è âñå áàíêîâñêèå
ðåçåðâû, òîãäà êàê â Ðîññèè – íàëè÷íûå
â îáðàùåíèè è òîëüêî îáÿçàòåëüíûå ðåçåð-
âû, à â Áîëèâèè, Ýêâàäîðå, Ñàëüâàäîðå,
Ãàèòè, Ìåêñèêå, Ïàêèñòàíå è Ïåðó –
òîëüêî íàëè÷íûå â îáðàùåíèè. Îáñóäèòå
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ïðåèìóùåñòâà è èçäåðæêè øèðîêîãî è óç-
êîãî îïðåäåëåíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã; êàêèå
èõ êîìïîíåíòû áîëåå ïðåäñêàçóåìû, à êà-
êèå ìåíåå? Ïî÷åìó èçáûòî÷íûå ðåçåðâû
ìîãëè áûòü èñêëþ÷åíû èç ñîñòàâà ðåçåðâ-
íûõ äåíåã â Ðîññèè â ïðîãðàììå íà 1996 ã.?

24. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû äåëàåò
ïðèíöèïèàëüíîå ðàçëè÷èå ìåæäó äåíüãà-
ìè íàöèîíàëüíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ (âíóò-
ðåííèé êðåäèò) è äåíüãàìè èíîñòðàííî-
ãî ïðîèñõîæäåíèÿ (÷èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû). Êàê ñòàòèñòè÷åñêè îòðàæàþòñÿ
â íåì èçìåíåíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå â îñ-
òàëüíûõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè – ðåàëü-
íîì, áþäæåòíîì è âíåøíåì? Èçìåíåíèÿ
â ñ÷åòàõ êàêèõ ñåêòîðîâ äîëæíû òî÷íî
ñîîòâåòñòâîâàòü èçìåíåíèÿì â îáçîðå äå-
íåæíîé ñôåðû? Èçìåíåíèÿ â êàêèõ ñåê-
òîðàõ äîëæíû ëèøü ñîîòâåòñòâîâàòü îá-
ùåìó íàïðàâëåíèþ èçìåíåíèé â ñ÷åòàõ
äåíåæíîé ñôåðû?

25. Èçáûòî÷íûå ðåçåðâû áàíêîâ ïðåä-
ñòàâëÿþò áîëüøóþ ïðîáëåìó äëÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Îá-
ñóäèòå âëèÿíèå êîëåáàíèé èçáûòî÷íûõ
ðåçåðâîâ íà ðàçìåð ÷èñòûõ âíóòðåííèõ
àêòèâîâ, âíóòðåííåãî êðåäèòà, ïðåäëî-
æåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã, åñëè òàêèå ðå-
çåðâû âêëþ÷åíû â èõ îïðåäåëåíèå. Åñëè
èçáûòî÷íûå ðåçåðâû ðàñòóò, ÷òî ìîæíî
ñêàçàòü îá îöåíêå ñòåïåíè íàäåæíîñòè

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

áàíêîâñêîé ñèñòåìû ó÷àñòíèêàìè ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, î òåêóùåé è áóäóùåé
èíôëÿöèè, îá óðîâíå ïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ?

26. Èçìåíåíèÿ â ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòü-
ÿõ çà÷àñòóþ íå ïîääàþòñÿ îäíîçíà÷íîé
èíòåðïðåòàöèè. Êàêàÿ äèíàìèêà ïðî÷èõ
÷èñòûõ ñòàòåé â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû
êàæåòñÿ âàì ïðåäïî÷òèòåëüíîé ñ òî÷êè
çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà –
áîëüøèå è ñòàáèëüíûå, áîëüøèå è ðàñòó-
ùèå, áîëüøèå è óáûâàþùèå, áîëüøèå
è êîëåáëþùèåñÿ; îòíîñèòåëüíî íåáîëü-
øèå è ñòàáèëüíûå, íåáîëüøèå è ðàñòóùèå,
íåáîëüøèå è óáûâàþùèå, íåáîëüøèå è êî-
ëåáëþùèåñÿ? Êàê èçìåíèòñÿ âàø îòâåò,
åñëè êàæäûé èç ïåðå÷èñëåííûõ âàðèàí-
òîâ äèíàìèêè íàáëþäàåòñÿ â ïðî÷èõ ÷è-
ñòûõ ñòàòüÿõ, ïîëîæèòåëüíûõ è îòðèöà-
òåëüíûõ?

27. Âî ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
óðîâåíü èíôëÿöèè îòíîñèòåëüíî âûñîê.
Êàêèå ïîêàçàòåëè îáçîðà äåíåæíîé ñôå-
ðû íåîáõîäèìî àíàëèçèðîâàòü â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè äëÿ îïðåäåëåíèÿ äåéñòâèòåëü-
íîãî âîçäåéñòâèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè
íà ýêîíîìèêó? Ìîæíî ëè â äàííîì ñëó-
÷àå äåôëèðîâàòü ÷èñòûå ïîêàçàòåëè è îò-
ðèöàòåëüíûå âåëè÷èíû? Êàêîé èíäåêñ
öåí íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëåí äëÿ äåô-
ëÿöèè äåíåæíûõ àãðåãàòîâ?

Çàäà÷è

28. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 1. Çà-
äà÷à 1» ñîñòàâüòå îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
è òàáëèöó ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äå-
íåæíóþ ëèêâèäíîñòü. Ïðîàíàëèçèðóéòå
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû è îòâåòüòå íà
ñëåäóþùèå âîïðîñû:

a. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ è çà ñ÷åò
êàêèõ ôàêòîðîâ âûðîñëà äåíåæíàÿ ëèê-
âèäíîñòü â 2001 ã.?

b. Êàêèå ôàêòîðû ñòîÿò çà ñîêðàùåíèåì
÷èñòîãî êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó? ßâëÿåòñÿ
ëè ýòî ðåçóëüòàòîì ñîêðàùåíèÿ êðåäèòà
èëè íàðàùèâàíèÿ äåïîçèòîâ ïðàâèòåëü-
ñòâà â áàíêàõ? Êàêîé êðåäèò – ÖÁ èëè
ÊÁ – ñîêðàòèëñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè?

c. ×òî ïðîèñõîäèò ñ êðåäèòîì ÷àñòíîìó
ñåêòîðó è ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòè-
ÿì? Êòî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì êðåäèòîðîì?

d. Êàêîâî âëèÿíèå êîíñîëèäèðîâàí-
íîãî èçìåíåíèÿ ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé íà
äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü? Ðåçóëüòàòîì êà-
êèõ òåíäåíöèé â áàëàíñàõ ÖÁ è ÊÁ ýòî
ÿâëÿåòñÿ?

e. Êàêîâî âîçäåéñòâèå ïðîòèâîïîëîæ-
íûõ òåíäåíöèé â ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâàõ ÖÁ è ÊÁ íà äåíåæíóþ ëèêâèä-
íîñòü? ×åì ìîæíî îáúÿñíèòü òàêèå ïðî-
òèâîïîëîæíûå òåíäåíöèè â ×ÈÀ?

f. Çà ñ÷åò êàêèõ êîìïîíåíòîâ øèðî-
êèõ äåíåã ïðîèçîøåë ðîñò äåíåæíîé ëèê-
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âèäíîñòè? Î êàêîì ðàçâèòèè ñîáûòèé
â ýêîíîìèêå ìîæåò ãîâîðèòü òàêîé òðåíä?

g. ×òî ñòîèò çà ðåçêèì ñîêðàùåíèåì
êâàçèäåíåã?

h. Êàêîâà ðîëü äåïîçèòîâ â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå â äâèæåíèè ëèêâèäíîñòè
â 2001 ã.?

29. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 1.
Çàäà÷à 2» âíèìàòåëüíî èçó÷èòå, êàê ñî-
ñòàâëåí îáçîð äåíåæíîé ñôåðû îäíîé
èç ñòðàí. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî èñõîäíûå
òàáëèöû è êîíñîëèäèðîâàííûé îáçîð
âíåøíå íåñêîëüêî îòëè÷àþòñÿ îò ïðèâå-
äåííûõ â òåêñòå ãëàâû, îñíîâíûå ïðèí-
öèïû êîíñîëèäàöèè ïðåæíèå. Íà áàçå
äàííûõ â ýòîì ôàéëå:

a. Ñîñòàâüòå ñòàíäàðòíóþ òàáëèöó
ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ ëèê-
âèäíîñòü.

b. Ðàññ÷èòàéòå êîýôôèöèåíòû: ðåçåð-
âû/äåïîçèòû, êðåäèò/äåïîçèòû, íàëè÷íûå/
äåïîçèòû, ìóëüòèïëèêàòîð. Ïðîàíàëèçè-
ðóéòå èõ äèíàìèêó.

c. ×òî ïðîèçîøëî ñ áàíêîâñêèì êðå-
äèòîì ïðàâèòåëüñòâó â 1999 ã.? Ñ êàêèìè
ñîáûòèÿìè â ìàêðîýêîíîìèêå ìîæåò
áûòü ñâÿçàí ñòîëü ðåçêèé ïîâîðîò?

d. Ñóùåñòâîâàëà ëè â ýòîé ñòðàíå âî
âòîðîé ïîëîâèíå 90-õ ãã. ïðîáëåìà âû-
òåñíåíèÿ (crowding out) êðåäèòîì ïðàâè-
òåëüñòâó êðåäèòà ÷àñòíîìó ñåêòîðó?

e. Î ÷åì ìîæåò ãîâîðèòü ôàêò îòðè-
öàòåëüíûõ íà÷èíàÿ ñ 1996 ã. ÷èñòûõ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ?

f. Îáúÿñíèòå âîçìîæíóþ âçàèìîñâÿçü
äèíàìèêè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå.

g. Â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ëè ñîêðà-
ùåíèå êîýôôèöèåíòà ðåçåðâû/äåïîçèòû
íåãàòèâíîé òåíäåíöèåé. Èñêëþ÷èòå äå-
ïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå èç ðàñ÷åòà
êîýôôèöèåíòà. Êàê èçìåíèëàñü åãî äè-
íàìèêà?

h. Êàêèå êîìïîíåíòû øèðîêèõ äåíåã
èãðàþò íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü â óäîâ-
ëåòâîðåíèè ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü? ×åì
äèíàìèêà 1995–1997 ãã. îòëè÷àåòñÿ îò
äèíàìèêè ïîñëåäóþùèõ ëåò?

Ãëàâà 1. ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

i. Çà ñ÷åò êàêèõ ôàêòîðîâ ïðîèçîøåë
ðîñò – è ñóùåñòâåííûé – ìóëüòèïëèêà-
òîðà â 1999 ã.?

j. Åñëè ïîëàãàòü, ÷òî â äàííîé ñòðàíå
èíôëÿöèÿ òåñíî êîððåëèðóåò ñ èçìå-
íåíèåì äåíåæíîé ìàññû, â êàêîì ãîäó
ìîæíî îæèäàòü íàèáîëüøåãî ðîñòà èíô-
ëÿöèè?

k. Äîïóñòèì, ÷òî óðîâåíü èíôëÿöèè íà
ïðîòÿæåíèè èññëåäóåìûõ ëåò íå ìåíÿëñÿ
è ñîñòàâëÿë 5% â ãîä. Â êàêîì ãîäó ðîñò
ðåàëüíîãî êðåäèòà ÷àñòíîìó ñåêòîðó áûë
îòðèöàòåëüíûì? Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ
ñîêðàòèëñÿ êðåäèò â ýòîì ãîäó â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè?

30. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 1. Çà-
äà÷à 3», çíàÿ äâèæåíèå àãðåãàòîâ â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå è äèíàìèêó âàëþòíîãî
êóðñà, ðàññ÷èòàéòå äëÿ êàæäîãî èç ïðè-
âåäåííûõ âàðèàíòîâ:

a. Èçìåíåíèå ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ è ïàññèâîâ â äîëëàðàõ.

b. Ðåàëüíûå èçìåíåíèÿ â íàöèîíàëü-
íûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ. Â êàêîì ñëó÷àå
ïðîèçîøëî íàèáîëüøåå óâåëè÷åíèå ðå-
àëüíûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ? Çà ñ÷åò
êîìáèíàöèè êàêèõ ôàêòîðîâ?

c. Ðàçìåðû îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè.
Ïî÷åìó îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà â IV
è V ñëó÷àÿõ îêàçûâàåòñÿ íàèáîëüøåé?

d. Âëèÿíèå íîìèíàëüíûõ èçìåíåíèé
ñ ó÷åòîì îöåíî÷íîé êîððåêòèðîâêè íà
ïðåäëîæåíèå äåíåã. Â êàêîì ñëó÷àå ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã ñîêðàòèëîñü è ïî÷åìó?

31. Îòêðîéòå ïîñëåäíåå èçäàíèå
«Monetary and Financial Statistics Manual»
íà ñàéòå ÌÂÔ ïî àäðåñó: www. imf.org/
extemal/puls/ft/mfs/manual.

Îòâåòüòå íà âîïðîñû:
à. Êàê êëàññèôèöèðóþòñÿ ôèíàíñî-

âûå àêòèâû?
b. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îáùèå ïðèíöèïû

îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ?
ñ. ×åì îòëè÷àåòñÿ àãðåãèðîâàíèå îò

êîíñîëèäèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ
è ïàññèâîâ?

d. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èñëàìñêèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ?
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Ìûñëè âåëèêèõ

Íà ìûñëè ñëåäóåò íàïàäàòü ñ ïîìîùüþ ìûñëåé: ïî èäåÿì íå ïàëÿò èç ðóæåé.

Àíòóàí Ðèâàðîëü (1753–1801),
ôðàíöóçñêèé ïèñàòåëü-ìîðàëèñò.

Íà äîñóãå

Î ïðîôåññèè ýêîíîìèñòà:
• Ýêîíîìèñò – ýòî ñïåöèàëèñò, êîòîðûé çàâòðà áóäåò çíàòü, ïî÷åìó òî, ÷òî îí ïðåä-

ñêàçûâàë â÷åðà, ñåãîäíÿ íå ñëó÷èëîñü.
• Ýêîíîìèñò – ýòî òîò, êòî áîãàòååò, îáúÿñíÿÿ äðóãèì, ïî÷åìó îíè áåäíû.
• Ýêîíîìèñò – ýòî òîò, êòî êîãäà âèäèò, ÷òî ÷òî-òî ðàáîòàåò íà ïðàêòèêå, ñïðàøèâàåò

ñåáÿ, áóäåò ëè ýòî ðàáîòàòü â ïðèíöèïå.
• Ýêîíîìèêà – åäèíñòâåííàÿ îáëàñòü, â êîòîðîé äâà ÷åëîâåêà ìîãóò ïîëó÷èòü Íîáå-

ëåâñêóþ ïðåìèþ çà ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíûå óòâåðæäåíèÿ.
• Ýêîíîìèñòû îòâå÷àþò íà âîïðîñû íå ïîòîìó, ÷òî çíàþò íà íèõ îòâåòû; îíè îòâå-

÷àþò ïîòîìó, ÷òî èõ ñïðàøèâàþò.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

Economist is someone who knows the price of everything and the value of nothing.

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß



ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

Èллюзия, будто макроэкономика жиз-
неспособна и полезна, укоренилась в об-
щественном мнении и подкрепляется
активным использованием математи-
ки. Это всегда впечатляет политиков,
не имеющих никакого математическо-
го образования, но от этого поистине
отдает колдовством.

Фридрих
Хайек
(1899–1992),
австрийский
экономист

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ
Àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ
Áûñòðûé òåíäåð
Âàðèàöèîííàÿ ìàðæà
Äåïîçèòíûé ìåõàíèçì
Äèñêîíòíûé ìåõàíèçì
Äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè
Èçíà÷àëüíàÿ ìàðæà
Èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè
Ëîìáàðäíûé ìåõàíèçì
Ìåõàíèçì êðåäèòîðà ïîñëåäíåé

èíñòàíöèè
Ìåõàíèçì ïðåäåëüíîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ
Îâåðäðàôò
Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå

Îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîéêå
Îñíîâíûå îïåðàöèè

ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ
Ïåðèîä ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ
Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû
Ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ
Ïðèåìëåìûå àêòèâû
Ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû
Ïðÿìûå ñäåëêè
Ðåâåðñíûå îïåðàöèè
Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ
Ñâîïû ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé
Ñêèäêà ñ öåíû
Ñòàíäàðòíûé òåíäåð
Ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè
Òåíäåðíàÿ ïðîöåäóðà
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Àíàëèç äåíåæíîãî ñåêòîðà äîëæåí âêëþ-
÷àòü ïðîâåðêó ñîîòâåòñòâèÿ ïðîâîäèìîé
äåíåæíîé ïîëèòèêè åå öåëÿì, óñòàíîâ-
ëåííûì â çàêîíå, à òàêæå ñîîòâåòñòâèå
ñóùåñòâóþùèõ çàêîíîâ çàäà÷àì ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Äåíåæíàÿ ïî-

ëèòèêà ïðîâîäèòñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì
êàæäîé ñòðàíû. Åå öåëè îáû÷íî ñôîðìó-
ëèðîâàíû â çàêîíå î Öåíòðàëüíîì áàíêå
è äåíåæíîì îáðàùåíèè. Â áîëüøèíñòâå
ñòðàí çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà äåíåæíîé
ïîëèòèêè íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòà, à çà-
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÷àñòóþ è ïðîñòî óñòàðåëà èëè îáðîñëà
ìíîãî÷èñëåííûìè ïîäçàêîííûìè àêòàìè,
êîòîðûå íåïðîñòî ðàçûñêàòü è òåì áîëåå
èíòåðïðåòèðîâàòü. Íåìàëóþ ðîëü èãðàåò
è ñëîæèâøàÿñÿ ïðàêòèêà ïðîâåäåíèÿ äå-
íåæíîé ïîëèòèêè. Ïîýòîìó â öåëÿõ àíà-
ëèçà äåíåæíîé ïîëèòèêè íàèáîëåå ïðàê-
òè÷íî ñðàâíèòü ñóùåñòâóþùóþ â äàííîé
ñòðàíå ñèñòåìó ñ íåêîòîðûì ñòèëèçîâàí-
íûì ýòàëîíîì, îñíîâàííûì íà ïðàêòèêå
Öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íàèáîëåå ðàçâèòûõ
ñòðàí, íàïðèìåð Åâðîïåéñêîãî öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ) èëè Ôåäåðàëüíîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ.

Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè

Ãëàâíûå öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè:
• Ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ èíôëÿöèÿ ïîðîæäàåòñÿ èç-
ëèøíèì êîëè÷åñòâîì äåíåã â îáðàùå-
íèè, è ïîýòîìó äëÿ ëþáîãî Öåíòðàëüíîãî
áàíêà êîíòðîëü çà èíôëÿöèåé äîëæåí
áûòü ïðèîðèòåòíîé çàäà÷åé.

• Ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà.
Â ñòðàíàõ ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì
êóðñîì çàäà÷à ÖÁ – ïðîäàâàòü èëè ïîêó-
ïàòü èíîñòðàííóþ âàëþòó â ìàñøòàáàõ,
íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåèçìåí-
íîñòè êóðñà. Â ñòðàíàõ ñ èíûìè ðåæèìà-
ìè âàëþòíîãî êóðñà, âêëþ÷àÿ ñâîáîäíîå
ïëàâàíèå, ÖÁ ïðàêòè÷åñêè âåçäå îñóùå-
ñòâëÿåò âàëþòíûå èíòåðâåíöèè â öåëÿõ
äîñòèæåíèÿ öåëåé âàëþòíîé èëè äå-
íåæíîé ïîëèòèêè – áóäü òî ñãëàæèâàíèå
ðåçêèõ êîëåáàíèé êóðñà, ïîãëîùåíèå èç-
ëèøíåé ñåçîííîé ëèêâèäíîñòè èëè êðå-
äèòîâàíèå ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëåé.

• Ïîääåðæàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè ïðàâèòåëüñòâà. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà,
êàê èçâåñòíî, ÿâëÿåòñÿ ìîùíûì ñðåäñòâîì
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ
ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà. Åå ýôôåê-
òèâíîñòü ñíèæàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà âìå-
øàòåëüñòâà ÖÁ â óñòàíîâëåíèå âàëþòíîãî
êóðñà, õîòÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
äåíåæíàÿ ïîëèòèêà âñå æå ìîæåò ñòèìó-
ëèðîâàòü ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Ïîýòîìó äå-
íåæíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ýô-

1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ 57

ôåêòèâíûì ýêîíîìè÷åñêèì èíñòðóìåí-
òîì, êîòîðûé ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò èñ-
ïîëüçîâàòü ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ ÖÁ.

Ñèñòåìà èíñòðóìåíòîâ

ÖÁ ðàñïîëàãàåò ðÿäîì ñðåäñòâ, èñïîëü-
çîâàíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåò äîñòèæå-
íèå öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè.

@ Èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè
(monetary policy instruments) – íàáîð
ñðåäñòâ â ðàñïîðÿæåíèè ÖÁ, ïîçâîëÿþ-
ùèé åìó îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà óðîâ-
íåì è ñòðóêòóðîé ëèêâèäíîñòè â ýêîíî-
ìèêå.

Ñèñòåìà èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëè-
òèêè ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ, îäíàêî â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ ÖÁ èñïîëüçóþò êàê ìèíèìóì òðè
èíñòðóìåíòà: îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûí-
êå, ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû
è ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ (òàáë. 2.1).

Â Ðîññèè òðàäèöèîííî èñïîëüçóþòñÿ
ëèøü íåêîòîðûå èç ñóùåñòâóþùèõ èíñò-
ðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè (âñòàâ-
êà 2.1).

Ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû

ÖÁ îñóùåñòâëÿåò äåíåæíóþ ïîëèòèêó
ïóòåì âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ïàðòíåðàìè, äåéñò-
âóþùèìè íà äåíåæíîì ðûíêå. Ôèíàíñî-
âûå îïåðàöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ÖÁ ïóòåì
êóïëè-ïðîäàæè èçáðàííûõ àêòèâîâ.

@ Ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû (eligible
counterparties) – ôèíàíñîâûå è èíûå
îðãàíèçàöèè, ñ êîòîðûìè ÖÁ âñòóïàåò
â ôèíàíñîâûå îïåðàöèè â öåëÿõ îñóùåñò-
âëåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

ÖÁ îáû÷íî óñòàíàâëèâàåò ðÿä êðèòå-
ðèåâ, íà áàçå êîòîðûõ îí ðàçðåøàåò äðó-
ãèì ôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì ó÷àñòâî-
âàòü â îïåðàöèÿõ íà îòêðûòîì ðûíêå
÷åðåç ñòàíäàðòíûé òåíäåð è ïîëüçîâàòü-
ñÿ ôèíàíñèðîâàíèåì ÖÁ ÷åðåç ïîñòîÿí-
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íî äåéñòâóþùèå ôèíàíñîâûå îêíà. Äëÿ
ó÷àñòèÿ â äðóãèõ îïåðàöèÿõ ÖÁ, òàêèõ
êàê ïðÿìûå ïðîäàæè è ïîêóïêè, íèêàêèõ
ñïåöèàëüíûõ òðåáîâàíèé ê ïàðòíåðàì
îáû÷íî íå óñòàíàâëèâàåòñÿ.

Ïàðòíåðû, êîòîðûå ñ÷èòàþòñÿ ïðèåì-
ëåìûìè äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè, è îðãàíèçàöèè, ñ êîòîðû-
ìè ÖÁ ìîæåò îñóùåñòâëÿòü ôèíàíñîâûå
îïåðàöèè, â ýòèõ öåëÿõ äîëæíû:

• Ïîäïàäàòü ïîä òðåáîâàíèå ÖÁ îá
îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè. Òîëüêî òå
îðãàíèçàöèè, â áîëüøèíñòâå ñâîåì áàí-
êè, îò êîòîðûõ ïî çàêîíó òðåáóåòñÿ ïîä-
äåðæàíèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ â ÖÁ, è òîëüêî òå èç
íèõ, êîòîðûå íå íàðóøàþò ýòè òðåáîâà-
íèÿ, ìîãóò âñòóïàòü â ôèíàíñîâûå îòíî-
øåíèÿ ñ ÖÁ.

• Áûòü ôèíàíñîâî óñòîé÷èâûìè è íà-
õîäèòüñÿ ïîä ïðóäåíöèàëüíûì íàäçî-

ðîì ÖÁ. Òîëüêî òå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå
õàðàêòåðèçóþòñÿ óñòîé÷èâûì ðîñòîì,
íèçêèì óðîâíåì äîëãà, îòñóòñòâèåì íå-
ïëàòåæåé è êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò èíûì
íîðìàì, óñòàíîâëåííûì ÖÁ äëÿ ýòîé
êàòåãîðèè îðãàíèçàöèé, ìîãóò ó÷àñòâî-
âàòü â ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ ñ ÖÁ.

• Ñîîòâåòñòâîâàòü îïåðàöèîííûì êðè-
òåðèÿì, óñòàíîâëåííûì ÖÁ, òàêèì êàê
ñêîðîñòü ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ñïîñîá-
íîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðà-
öèé áîëüøîãî îáúåìà â ëþáûõ ðûíî÷íûõ
óñëîâèÿõ, ñòåïåíü âîâëå÷åííîñòè â òîð-
ãîâûå îïåðàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
ñèñòåìà ó÷åòà è âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ.

Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí
îñíîâíûì ïðèåìëåìûì ïàðòíåðîì ÖÁ ÿâ-
ëÿþòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè, ïîñêîëüêó
îíè îáÿçàíû äåðæàòü ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ è ÖÁ îñóùåñòâëÿåò íå-
ïîñðåäñòâåííûé ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð

Âñòàâêà 2.1. Ðîññèÿ: èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè

• Ëîìáàðäíûå êðåäèòû – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèì áàíêàì ïîä
çàëîã ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà ñðîê äî îäíîãî ìåñÿöà. Êðåäèò ïðåäîñòàâ-
ëÿåòñÿ êàê ÷åðåç ñèñòåìó àóêöèîíà, òàê è íà ïîñòîÿííîé îñíîâå áàíêàì, ñîáëþäà-
þùèì íîðìû ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

• Îäíîäíåâíûå êðåäèòû – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàí-
êàì ñ öåëüþ èçáåæàíèÿ ñáîåâ â ïëàòåæíîé ñèñòåìå.

• Ðåâåðñíûå îïåðàöèè – êóïëÿ-ïðîäàæà ÖÁ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ó êðóïíûõ
áàíêîâ ñ öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè.

• Ðåàáèëèòàöèîííûå çàéìû – ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ ÖÁ êîììåð÷åñêèì áàíêàì äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ñòðóêòóðíîé ðåîðãàíèçàöèè ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. íà ñðîê äî îäíîãî
ãîäà ïîä 20% ãîäîâûõ.

• Äåïîçèòíîå îêíî – ÖÁ ìîæåò ïðåäëàãàòü áàíêàì âíåñòè êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòû
íà èõ ñ÷åòà â ÖÁ ñðîêîì íà 1–2 äíÿ â öåëÿõ ïîãëîùåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ âñïëåñêîâ
ëèêâèäíîñòè.

• Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ óñòàíàâëèâàþòñÿ ÖÁ íà äåïîçèòû â ðóáëÿõ è èíîñòðàííîé
âàëþòå. Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò ÖÁ àêòèâíî èñïîëüçîâàë ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ
äëÿ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ, èçìåíÿë èõ óðîâåíü, ââîäèë äèôôåðåíöèàëüíûå ðå-
çåðâíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ äåïîçèòîâ â ðàçëè÷íûõ âàëþòàõ, äëÿ äåïîçèòîâ ñ ðàçëè÷íûì
ñðîêîì äåéñòâèÿ, óñòàíàâëèâàë ðàçëè÷íûå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ ðàçíûõ áàíêîâ.

• Íàáîð è ìåõàíèçìû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè ïåðèî-
äè÷åñêè îáíîâëÿþòñÿ. Ïîñëåäíèå èçìåíåíèÿ ïðåäñòàâëåíû â Ãîäîâîì îò÷åòå ÖÁ
Ðîññèè íà åãî ñàéòå http:/www.cbr.ru

http://www.cbr.ru
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çà èõ äåÿòåëüíîñòüþ. Â åâðîçîíå, íàïðèìåð,
âñå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, ïîäïàäàþ-
ùèå ïîä äåéñòâèå ïðàâèë îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ, ñ÷èòàþòñÿ ïðèåìëåìû-
ìè ïàðòíåðàìè. Â ÑØÀ è Àíãëèè, íàïðî-
òèâ, ÷èñëî ïðèåìëåìûõ ïàðòíåðîâ, äàæå
èç ÷èñëà áàíêîâ, ñèëüíî îãðàíè÷åíî ðàç-
ëè÷íûìè òåõíè÷åñêèìè òðåáîâàíèÿìè.

Ïðèåìëåìûå àêòèâû

Â öåëÿõ ïðîâåäåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè
ÖÁ îñóùåñòâëÿåò îïåðàöèè ñ ïðèåìëåìû-
ìè ïàðòíåðàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì òîëüêî
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ.

@ Ïðèåìëåìûå àêòèâû (eligible as-
sets) – öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ÖÁ ìîæåò
ïðîäàâàòü èëè ïîêóïàòü íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè.

Ïðè ëþáûõ îïåðàöèÿõ ÖÁ âçàìåí íà
ïðåäîñòàâëÿåìóþ ëèêâèäíîñòü äîëæåí
ïîëó÷àòü ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû
ïàðòíåðîâ, êîòîðûå îí ñìîæåò ïðîäàòü
â òîò ïåðèîä, êîãäà íåîáõîäèìî ïîãëî-
òèòü èçëèøíþþ ëèêâèäíîñòü. ÖÁ äîëæåí
ãàðàíòèðîâàòü ñåáÿ îò ïîòåðü ïðè ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèÿõ è îäíîâðåìåííî îáåñ-
ïå÷èòü îäèíàêîâûé ïîäõîä ê îïåðàöèÿì
ñ ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöè-
ÿìè. Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ïî âîçìîæíî-
ñòè òî÷íîé îöåíêè ðèñêà äåíåæíûõ îïå-
ðàöèé ÖÁ àêòèâû îáû÷íî ðàçäåëÿþòñÿ íà
äâå êàòåãîðèè – àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ
è àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ (òàáë. 2.2).

@ Àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ (tier one
assets) – äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, òîðãóå-
ìûå íà ðûíêå.

Àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ äîëæíû îòâå-
÷àòü ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì:

• Îíè äîëæíû áûòü äîëãîâûìè èíñò-
ðóìåíòàìè. Íàèáîëåå òèïè÷íûå ïðèìå-
ðû – äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âûïóùåí-
íûå îò ëèöà ãîñóäàðñòâà ìèíèñòåðñòâîì
ôèíàíñîâ, è äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âû-
ïóùåííûå ÖÁ.

• Îíè äîëæíû îòâå÷àòü íàèâûñøèì
ñòàíäàðòàì êðåäèòíîé íàäåæíîñòè. Êîñ-
âåííûìè èíäèêàòîðàìè êðåäèòíîé íà-

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

äåæíîñòè èíñòðóìåíòîâ ìîæíî ñ÷èòàòü
ðåçóëüòàòû òåêóùåé ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-
íîñòè îðãàíèçàöèé, èõ âûïóñêàþùèõ, è
ðåéòèíã, ïðèñâàèâàåìûé èì àâòîðèòåò-
íûìè ðåéòèíãîâûìè êîìïàíèÿìè.

• Êàê îðãàíèçàöèè, âûïóñêàþùèå èí-
ñòðóìåíò, òàê è ñàì èíñòðóìåíò äîëæíû
íàõîäèòüñÿ íà òåððèòîðèè ñòðàíû, èñïîëü-
çóþùåé èõ â öåëÿõ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

• Îíè äîëæíû áûòü äåíîìèíèðîâàíû
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

• Îíè äîëæíû áûòü çàðåãèñòðèðîâàíû
è êîòèðîâàòüñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Îäíàêî ñîîòâåòñòâèå àêòèâà âûøåïå-
ðå÷èñëåííûì êðèòåðèÿì íå îçíà÷àåò, ÷òî
ÖÁ îáÿçàòåëüíî ïðèìåò åãî â êà÷åñòâå
àêòèâà, ñ èñïîëüçîâàíèåì êîòîðîãî îí
áóäåò îñóùåñòâëÿòü äåíåæíóþ ïîëèòèêó.
Íàïðèìåð, ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà, ïëàòåæ ïî êîòîðûì íà-
ñòóïàåò äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà ðåâåðñíîé
îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, íå ìîãóò
èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå àêòèâà äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

@ Àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ (tier two
assets) – äðóãèå àêòèâû, òîðãóåìûå è íå
òîðãóåìûå íà ðûíêå, çíà÷èìûå äëÿ ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû äàííîé ñòðàíû.

Ñòðîãî ãîâîðÿ, êàêèå èìåííî àêòèâû
âòîðîãî óðîâíÿ ÖÁ ìîæåò èñïîëüçîâàòü
äëÿ îïåðàöèé äåíåæíîé ïîëèòèêè, çà÷à-
ñòóþ íå óñòàíàâëèâàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî.
Îäíàêî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ äîëæíû îòâå÷àòü
ñëåäóþùèì ìèíèìàëüíûì òðåáîâàíèÿì:

• Îíè äîëæíû áûòü ëèáî äîëãîâûìè
èíñòðóìåíòàìè, ëèáî òèòóëàìè ñîáñòâåí-
íîñòè (àêöèÿìè), çàðåãèñòðèðîâàííûìè
è òîðãóåìûìè íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå.

• Îíè äîëæíû áûòü äîëãîâûìè îáÿçà-
òåëüñòâàìè èëè àêöèÿìè, êîòîðûå êëàñ-
ñèôèöèðîâàíû êàê ôèíàíñîâî ïðî÷íûå
ÖÁ äàííîé ñòðàíû.

• ÖÁ äîëæåí èìåòü ïðÿìîé è íè÷åì
íå îãðàíè÷åííûé äîñòóï ê íèì.

• Îíè äîëæíû íàõîäèòüñÿ íà òåððèòî-
ðèè äàííîé ñòðàíû, áûòü âûïóùåíû
ïðåäïðèÿòèÿìè ýòîé ñòðàíû è áûòü äåíî-
ìèíèðîâàíû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.



61

Òàáëèöà 2.2. Àêòèâû, èñïîëüçóåìûå â öåëÿõ äåíåæíîé ïîëèòèêè

Êðèòåðèé Àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ Àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ

Òèï àêòèâîâ Äîëãîâûå ñåðòèôèêàòû ÖÁ Òîðãóåìûå äîëãîâûå
Äðóãèå òîðãóåìûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû
èíñòðóìåíòû

Ïðîöåäóðà ðàñ÷åòîâ Àêòèâû äîëæíû íàõîäèòüñÿ Àêòèâû äîëæíû áûòü ëåãêî
íà ñ÷åòå â ÖÁ â ôîðìå ïåðåâîäèìû íà ñ÷åò â ÖÁ
áóõãàëòåðñêîé çàïèñè ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ

Âëàäåëåö àêòèâà ÖÁ Ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ×àñòíûé ñåêòîð
Äðóãèå ãîñóäàðñòâåííûå
îðãàíèçàöèè
×àñòíûé ñåêòîð
Çàðóáåæíûå îðãàíèçàöèè

Ìåñòîíàõîæäåíèå Âíóòðè äàííîé ñòðàíû Âíóòðè äàííîé ñòðàíû
âëàäåëüöà àêòèâà è ñàìèõ
àêòèâîâ

Âàëþòà àêòèâîâ Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà

1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ

Âàæíûì óñëîâèåì óñïåøíîãî ïðîâå-
äåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ íà-
ëè÷èå ðàçâèòîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íà
êîòîðîì ïîêóïàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ àêòè-
âû, ñ÷èòàþùèåñÿ ïðèåìëåìûìè äëÿ îïå-
ðàöèé ÖÁ, à òàêæå ýôôåêòèâíîé ïëàòåæ-
íîé ñèñòåìû, ïîçâîëÿþùèå ïðîâîäèòü
ðàñ÷åòû áûñòðî è ñ ìèíèìàëüíûì êîëè-
÷åñòâîì îøèáîê. Ñåãìåíòàöèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, èìåþùàÿ ìåñòî â Ðîññèè,
ïðè êîòîðîé ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñóùå-
ñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî ðåãèîíàì è òè-
ïàì êðåäèòîðîâ, è íåñîâåðøåííàÿ ïëà-
òåæíàÿ ñèñòåìà ñóùåñòâåííî îñëîæíÿþò
ïðîâåäåíèå äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ.

Ïåðâîíà÷àëüíîå ðàçìåùåíèå àêòèâîâ

×òîáû èñïîëüçîâàòü òå èëè èíûå ïðèåì-
ëåìûå àêòèâû â öåëÿõ îïåðàöèé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè, îíè äîëæíû èìåòüñÿ íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå – áûòü ïåðâîíà÷àëüíî
ïðîäàíû ïðàâèòåëüñòâîì èëè ÖÁ ïðèåì-
ëåìûì ïàðòíåðàì. Ïåðâîíà÷àëüíîå ðàç-
ìåùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
ìîæåò ïðîèñõîäèòü ñ ïîìîùüþ:

• ïîäïèñêè íà öåííûå áóìàãè â òå÷å-
íèå ïîäïèñíîãî ïåðèîäà ïî ôèêñèðîâàí-
íîé öåíå;

• ïîñòîÿííûõ ïðîäàæ öåííûõ áóìàã
â òå÷åíèå íåîãðàíè÷åííîãî ïåðèîäà âðå-
ìåíè ÷åðåç ôîíäîâûå ìàãàçèíû;

• öåëåâîé ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ñïå-
öèàëèçèðîâàííûì èíâåñòîðàì íà äîãî-
âîðíûõ óñëîâèÿõ;

• àóêöèîíà.
Ïðè îñóùåñòâëåíèè ïåðâîíà÷àëüíîãî

ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ öåëÿìè ïðàâèòåëü-
ñòâà ÿâëÿþòñÿ ìèíèìèçàöèÿ èçäåðæåê çà-
èìñòâîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è ìè-
íèìèçàöèÿ íåæåëàòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ
íà ëèêâèäíîñòü. Èç ïåðå÷èñëåííûõ ñïî-
ñîáîâ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã àóêöèîí
ñ÷èòàåòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ôîð-
ìîé, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò âûáðàòü ïîêó-
ïàòåëÿ, ïðåäëàãàþùåãî íàèáîëåå âûãîä-
íûå óñëîâèÿ ïîêóïêè è âîçäåéñòâîâàòü
òåì ñàìûì íà óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â öåëîì.

Ó÷àñòèå â àóêöèîíå íå äîëæíî èñêóñ-
ñòâåííî îãðàíè÷èâàòüñÿ, è ðàâíûå ïðà-
âèëà äîëæíû áûòü óñòàíîâëåíû äëÿ ó÷à-
ñòèÿ â íèõ ðåçèäåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ,
þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö. Ðàâåí-
ñòâî äîñòóïà íå îçíà÷àåò åãî óíèôèöèðî-
âàííîñòü: â ñëó÷àå ó÷àñòèÿ íåðåçèäåíòîâ
ñïåöèàëüíûå ïðàâèëà äîëæíû áûòü îï-
ðåäåëåíû â îòíîøåíèè èñïîëüçóåìîãî
âàëþòíîãî êóðñà. Äîëæíî áûòü ðàçðåøå-
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íî êàê ïðÿìîå ó÷àñòèå â àóêöèîíå, êîãäà
çàèíòåðåñîâàííûå ñòîðîíû ïîäàþò çàÿâ-
êè îò ñåáÿ ëè÷íî, òàê è êîñâåííîå, êîãäà
áàíêè èëè èíûå îðãàíèçàöèè ìîãóò ïîäà-
âàòü çàÿâêè îò ëèöà ñâîèõ êëèåíòîâ. Ïðà-
âèëà ó÷àñòèÿ â àóêöèîíå äîëæíû áûòü
îáíàðîäîâàíû çàðàíåå è íå ìåíÿòüñÿ
÷àñòî.

Âñå çàÿâêè, ïîäàííûå íà ó÷àñòèå â àóê-
öèîíå, äîëæíû ïðîõîäèòü ïðîâåðêó. Ãî-
ñóäàðñòâåííûå îðãàíû ìîãóò îãðàíè÷è-
âàòü îáùåå êîëè÷åñòâî ðàññìàòðèâàåìûõ
çàÿâîê, ÷òîáû ñîêðàòèòü àäìèíèñòðàòèâ-
íûå èçäåðæêè íà ïðîâåäåíèå àóêöèîíà.
Êðîìå òîãî, îíè îáû÷íî ââîäÿò ïðàâèëà,
îáåñïå÷èâàþùèå âûïîëíåíèå ó÷àñòíè-
êàìè àóêöèîíà ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî
ïîêóïêå öåííûõ áóìàã. Îáû÷íî îíè çà-
êëþ÷àþòñÿ â òðåáîâàíèè äåïîíèðîâàíèÿ
äî 100% ñóììû çàÿâêè íà áëîêèðîâàííûé
ñ÷åò äî íà÷àëà àóêöèîíà. Ïîñëå àóêöèî-
íà ïëàòà çà öåííûå áóìàãè, äîñòàâøèåñÿ
îïðåäåëåííîìó ó÷àñòíèêó, àâòîìàòè÷å-
ñêè ñïèñûâàåòñÿ ñ ýòîãî ñ÷åòà, à îñòàëü-
íîå âîçâðàùàåòñÿ.

ÖÁ ìîæåò ó÷àñòâîâàòü â àóêöèîíå íà
ïîêóïêó ïðàâèòåëüñòâåííûõ öåííûõ áó-
ìàã. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ ñïåöèôè÷åñêóþ
ñïîñîáíîñòü ÖÁ ñîçäàâàòü ðåçåðâíûå
äåíüãè, ñïåöèàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê ó÷à-
ñòèþ ÖÁ â àóêöèîíå îáû÷íî çàêëþ÷àþò-
ñÿ â ñëåäóþùåì: çàÿâêè ÖÁ íà ó÷àñòèå
â àóêöèîíå äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû
äî òîãî, êàê çàÿâêè äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ
áóäóò ðàñïå÷àòàíû; ÖÁ íå äîëæåí ó÷àñò-
âîâàòü â àóêöèîíå êàê ïîêóïàòåëü öåí-
íûõ áóìàã, îñòàâøèõñÿ íå ïðîäàííûìè,
ïîñëå òîãî êàê âñå çàÿâêè áûëè óäîâëåò-
âîðåíû; çàÿâêè ÖÁ äîëæíû óäîâëåòâî-
ðÿòüñÿ ïî ñðåäíåé öåíå àóêöèîíà; ðàçìåð
çàÿâêè îò ÖÁ íå ìîæåò áûòü áîëüøå, ÷åì
îïðåäåëåííàÿ äîëÿ îò ñîâîêóïíûõ çàÿâîê
âñåõ ó÷àñòâóþùèõ â àóêöèîíå áàíêîâ
è äðóãèõ îðãàíèçàöèé.

Êîëè÷åñòâî è ðàçìåð çàÿâîê äîëæíû
ðåãóëèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷-
íîé ñèòóàöèè. ×èñëî çàÿâîê, êîòîðîå
ìîæåò ïðåäñòàâèòü êàæäûé ïàðòíåð, íå
äîëæíî áûòü ÷ðåçìåðíî áîëüøèì (îáû÷-
íî 15–20). Âåðõíÿÿ öåíà êàæäîé çàÿâêè
íå äîëæíà îãðàíè÷èâàòüñÿ, êðîìå ñëó÷à-

åâ, êîãäà èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü,
÷òî îäèí êðóïíûé ïàðòíåð ìîæåò ïîëó-
÷èòü íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøóþ äîëþ
öåííûõ áóìàã, ïðåäëîæèâ çà íèõ ñëèø-
êîì âûãîäíûå óñëîâèÿ. Ìèíèìàëüíûé
ðàçìåð çàÿâîê îáû÷íî óñòàíàâëèâàåòñÿ,
íî ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðà-
íå. Îñíîâíîé êðèòåðèé – îí íå äîëæåí
áûòü ñëèøêîì íèçêèì, ÷òî ïðèâëå÷åò
èçëèøíåå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ íà àóê-
öèîí è ïîâûñèò öåíó åãî ïðîâåäåíèÿ,
è íå ñëèøêîì âûñîêèì, ÷òî ìîæåò ñî-
êðàòèòü ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ äî íåñêîëüêèõ
êðóïíûõ áàíêîâ è óñòðàíèòü êîíêóðåí-
öèþ ìåæäó íèìè.

Áîëüøèíñòâî ñòðàí èñïîëüçóþò ñèñòå-
ìó àóêöèîíà ñ ìíîæåñòâåííûìè öåíàìè
(multiple-price auction) äëÿ ïðîäàæè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Âñå çàÿâêè
ðàíæèðóþòñÿ â âîçðàñòàþùåì ïîðÿäêå,
è òå èç íèõ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ïîãëî-
òèòü ïðåäëàãàåìûé íà ðûíîê îáúåì öåí-
íûõ áóìàã ïî ìàêñèìàëüíîé öåíå, óäîâ-
ëåòâîðÿþòñÿ. Äðóãîé ñïîñîá – àóêöèîí
ñ åäèíîé öåíîé (uniform-price auction),
ïðè êîòîðîì âñå çàÿâêè óäîâëåòâîðÿþòñÿ
ïî öåíå íàèìåíüøåé çàÿâêè, âûèãðàâøåé
àóêöèîí. Â ñòðàíàõ ñ íåáîëüøèìè ôèíàí-
ñîâûìè ðûíêàìè ïðîâåäåíèå àóêöèîíà
ñ ìíîæåñòâåííûìè öåíàìè ñ÷èòàåòñÿ
ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò
èçáåæàòü èçëèøíèõ êîëåáàíèé ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, òàê êàê âñå âûèãðàâøèå çàÿâêè
óäîâëåòâîðÿþòñÿ ïî çàïðîøåííîé öåíå.

Êîëè÷åñòâî ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã, êîòîðîå áóäåò ïðîäàâàòüñÿ íà î÷å-
ðåäíîì àóêöèîíå, äîëæíî áûòü îáúÿâëå-
íî è èçâåñòíî çàðàíåå. Ïðàêòè÷åñêè âñå
ñòðàíû îáúÿâëÿþò ðàçìåð ïðîäàæ, íåêîòî-
ðûå (Ôðàíöèÿ) óñòàíàâëèâàþò ìèíèìàëü-
íûé è ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð. Ýòî ðåøåíèå
îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì,
êîòîðîå èñõîäèò èç ïîòðåáíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ áþäæåòà â îïðåäåëåííûé ïå-
ðèîä âðåìåíè, ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ ÖÁ,
êîòîðûé îöåíèâàåò ñâîè ïîòðåáíîñòè
â îáúåìå äàííîãî èíñòðóìåíòà äåíåæíîé
ïîëèòèêè. Öåíà çàðàíåå íå îáúÿâëÿåòñÿ
è äîëæíà áûòü óñòàíîâëåíà â ðåçóëüòàòå
àóêöèîíà. Îáû÷íî âëàñòè îñòàâëÿþò çà
ñîáîé ïðàâî íåêîòîðîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ
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öåí ïóòåì îïðåäåëåíèÿ ïðåäåëà öåíû,
íèæå êîòîðîãî çàÿâêè ðàññìàòðèâàòüñÿ
íå áóäóò; îòêàçà óäîâëåòâîðèòü çàÿâêè ïî
öåíå, êîòîðàÿ íå îáúÿâëÿåòñÿ è óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ ïîñëå ïîñòóïëåíèÿ âñåõ çàÿâîê
ïî óñìîòðåíèþ âëàñòåé; îáúÿâëåíèÿ ïðà-
âèëà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì çàÿâêè
ñ öåíàìè ìåíüøå, ÷åì, íàïðèìåð, îäíî
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îò ñðåäíåé öåíû,
àâòîìàòè÷åñêè èñêëþ÷àþòñÿ èç ðàññìîò-
ðåíèÿ; ñîêðàùåíèÿ êîëè÷åñòâà öåííûõ
áóìàã, âûñòàâëÿåìûõ íà àóêöèîí, åñëè
öåíà íà íèõ îêàçûâàåòñÿ ñëèøêîì íèç-
êîé. Â ëþáîì ñëó÷àå ýòè ïðàâèëà äîëæ-
íû áûòü îïðåäåëåíû çàðàíåå è èçâåñòíû
ó÷àñòíèêàì àóêöèîíà.

×àñòîòà ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíà çàâèñèò
îò ïîòðåáíîñòåé ïðàâèòåëüñòâà â ôèíàí-
ñèðîâàíèè è ðàçâèòîñòè ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ. Â áîëüøèíñòâå ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí àóêöèîíû ïðîâîäÿòñÿ åæåìåñÿ÷íî
èëè äâà ðàçà â ìåñÿö; â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ – åæåíåäåëüíî. Ñ÷èòàåòñÿ ïðàâèëü-
íûì âûñòàâëÿòü íà àóêöèîí öåííûå áóìàãè
ñ ïðèìåðíî îäèíàêîâûì ñðîêîì äåéñò-
âèÿ; ýòî ïîçâîëÿåò ñãëàäèòü íåíóæíûå
êîëåáàíèÿ ñïðîñà. Êàëåíäàðü ïðîâåäå-
íèÿ àóêöèîíîâ äîëæåí îáúÿâëÿòüñÿ ðàç
â ãîä èëè â ïîëãîäà. Óñëîâèÿ êàæäîãî êîí-
êðåòíîãî àóêöèîíà äîëæíû äîâîäèòüñÿ äî
ñâåäåíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ïðèìåðíî çà íåäåëþ äî åãî ïðîâåäåíèÿ.
Ëàã ìåæäó ñðîêîì ïðåäîñòàâëåíèÿ çàÿ-
âîê è îáúÿâëåíèåì ðåçóëüòàòîâ äîëæåí
áûòü ìèíèìàëüíûì – îáû÷íî íåñêîëüêî
÷àñîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü íåðâîçíî-
ñòè èíâåñòîðîâ, à ìåæäó îáúÿâëåíèåì
ðåçóëüòàòîâ è ïðîâåäåíèåì ðàñ÷åòîâ –
íå äîëæåí ïðåâûøàòü äâóõ ðàáî÷èõ äíåé.

Îñíîâíûå ïðîöåäóðû

Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå îáû÷íî
îñóùåñòâëÿþòñÿ ïóòåì òåíäåðà.

@ Òåíäåðíàÿ ïðîöåäóðà (tender pro-
cedure) – íàãíåòàíèå èëè ïîãëîùåíèå
ëèêâèäíîñòè ÖÁ íà îñíîâå êîíêóðåíò-
íûõ çàÿâîê ñî ñòîðîíû ïðèåìëåìûõ
ïàðòíåðîâ.

1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ

Îñíîâíûå îïåðàöèîííûå ýòàïû òåíäå-
ðà ñëåäóþùèå: îáúÿâëåíèå òåíäåðà ÷åðåç
ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè è ïóòåì
ïðÿìûõ êîíòàêòîâ ÖÁ ñ ïðèåìëåìûìè
ïàðòíåðàìè; ïîäãîòîâêà è ïðåäîñòàâëå-
íèå êîíêóðåíòíûõ çàÿâîê ïðèåìëåìûìè
ïàðòíåðàìè; ñáîð çàÿâîê ÖÁ; îïðåäåëå-
íèå è îáúÿâëåíèå ðåçóëüòàòîâ òåíäåðà
(allotment); ñåðòèôèêàöèÿ ðåçóëüòàòîâ;
ðàñ÷åò ïî îïåðàöèÿì.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ áûñòðîòû ðåàëèçàöèè
òåíäåðû áûâàþò äâóõ îñíîâíûõ âèäîâ:

• Ñòàíäàðòíûé òåíäåð (standard ten-
der) – òåíäåð, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå
24 ÷àñîâ. Ïðîöåäóðó òåíäåðà âàæíî îöå-
íèòü íà ïðåäìåò ýôôåêòèâíîñòè. Ïðèìå-
ðîì ýôôåêòèâíîé ïðîöåäóðû ìîæåò ñëó-
æèòü òåíäåð ÅÖÁ. Òåíäåð îáúÿâëÿåòñÿ
â 15.30. Çàÿâêè íà ó÷àñòèå â òåíäåðå
ïðåäñòàâëÿþòñÿ äî 9.30 ñëåäóþùåãî äíÿ.
Ðåçóëüòàòû òåíäåðà îáúÿâëÿþòñÿ â 11.15
òîãî æå äíÿ.

• Áûñòðûé òåíäåð (quick tender) –
òåíäåð, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå 1 ÷àñà.
ÖÁ ìîæåò îáúÿâèòü áûñòðûé òåíäåð
â ëþáîé ìîìåíò ðàáî÷åãî äíÿ ïî ñâîåìó
óñìîòðåíèþ. ×åðåç 25 ìèíóò ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû, êîòî-
ðûå çàèíòåðåñîâàíû â ó÷àñòèè â òåíäåðå,
äîëæíû ïðåäîñòàâèòü ñâîè çàÿâêè. Ðå-
çóëüòàòû òåíäåðà îáúÿâëÿþòñÿ ÷åðåç ÷àñ.

ÖÁ ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ ìîæåò îáúÿâ-
ëÿòü òåíäåðû ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêîé, êîãäà ïðåäìåòîì òîðãîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ îáúåì öåííûõ áóìàã, êîòîðûå áàíê
æåëàåò êóïèòü èëè ïðîäàòü ïî îáúÿâëåí-
íîé ÖÁ ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Ïðè òåíäåðå
ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé áàíêè
ïðåäîñòàâëÿþò çàÿâêè íà îáúåì öåííûõ
áóìàã è ïðîöåíò, ïðè êîòîðîì îíè ãîòî-
âû åãî êóïèòü èëè ïðîäàòü. Òåíäåðû
ìîãóò ïðîâîäèòüñÿ ïî ïðèíöèïó ãîëëàíä-
ñêîãî àóêöèîíà, ïðè êîòîðîì óäîâëåòâî-
ðÿþòñÿ âñå çàÿâêè äî óðîâíÿ çàðàíåå
îáúÿâëåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ëèáî
ïî ïðèíöèïó àìåðèêàíñêîãî àóêöèîíà,
ïðè êîòîðîì ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âàðüèðó-
åòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà ïîêóïêè/
ïðîäàæè öåííûõ áóìàã.

Îñíîâíûå è äîëãîñðî÷íûå îïåðàöèè
ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ îñóùåñòâëÿþòñÿ
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ÖÁ â ñîîòâåòñòâèè ñ êàëåíäàðåì, êîòî-
ðûé ïóáëèêóåòñÿ ìèíèìóì çà òðè ìåñÿöà
äî íà÷àëà êàæäîãî ôèíàíñîâîãî ãîäà.
Íàïðèìåð, ó÷àñòíèêàì ðûíêà çàðàíåå
ñîîáùàåòñÿ, ÷òî â ñëåäóþùåì ãîäó ÖÁ
áóäåò ïðîâîäèòü òåíäåðû êàæäûé âòîð-
íèê. Ñòðóêòóðíûå îïåðàöèè è îïåðàöèè
ïî òîíêîé íàñòðîéêå îáû÷íî ïðîâîäÿòñÿ
ÖÁ áåç êàêîãî áû òî íè áûëî ðàñïèñàíèÿ,
â ìîìåíòû, êîãäà íåîáõîäèìî äîáàâèòü
èëè îòòÿíóòü ëèêâèäíîñòü. Ñ öåëüþ äî-
âåäåíèÿ äî ñâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
íàïðàâëåíèé äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ äîë-
æåí îáúÿâëÿòü â îïåðàòèâíîì ïîðÿäêå
ðåçóëüòàòû òåíäåðà â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé
èíôîðìàöèè. Ïðè ýòîì èíôîðìàöèÿ äîëæ-
íà áûòü ïîëíîé: â îáúÿâëåíèå äîëæíû
âêëþ÷àòüñÿ äàòà è íîìåð òåíäåðà, òèï
îïåðàöèè (íàãíåòàíèå èëè ïîãëîùåíèå
ëèêâèäíîñòè), èñïîëüçóåìûé èíñòðóìåíò
äåíåæíîé ïîëèòèêè, ñðîê îïåðàöèè, òèï
òåíäåðà (ñ ôèêñèðîâàííîé èëè ïëàâàþ-
ùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé), îáúÿâëÿåìûé
îáúåì ïðîäàæ èëè ïîêóïêè öåííûõ áó-
ìàã, ìèíèìàëüíàÿ/ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà, ñïîò âàëþòíûé êóðñ, êîòîðûé
áóäåò èñïîëüçîâàí ïðè ðàñ÷åòàõ, ìàêñè-
ìàëüíûé/ìèíèìàëüíûé ðàçìåð çàÿâêè.

Ïîìèìî òåíäåðîâ ÖÁ ìîæåò îñóùåñò-
âëÿòü äâóñòîðîííèå ïðîöåäóðû ïóòåì
íåïîñðåäñòâåííûõ êîíòàêòîâ ñ ïðèåìëå-
ìûìè ïàðòíåðàìè èëè ïóòåì êóïëè-ïðî-
äàæè öåííûõ áóìàã íà áèðæå. Ðàñ÷åòû ïî
âñåì îïåðàöèÿì äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ
ìàêñèìóì â òå÷åíèå ñëåäóþùåãî ðàáî-
÷åãî äíÿ, íî âåñüìà æåëàòåëüíî, ÷òîáû
ðàñ÷åòû ïðîâîäèëèñü â òå÷åíèå òîãî æå
ðàáî÷åãî äíÿ, êîãäà òà èëè èíàÿ ïðîöåäó-
ðà äåíåæíîé ïîëèòèêè áûëà ñîâåðøåíà.
Â ðàçâèòûõ äåíåæíûõ ñèñòåìàõ òàêèå
ïðîöåäóðû íàïðàâëåíû ïðåæäå âñåãî íà
ñãëàæèâàíèå êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé
ëèêâèäíîñòè è ïîýòîìó áûñòðîòà ðàñ÷å-
òîâ î÷åíü âàæíà.

Ìåòîäû êîíòðîëÿ ðèñêîâ

ÖÁ äîëæíû ïðèìåíÿòü ñèñòåìó ìåð, íà-
ïðàâëåííûõ íà çàùèòó ñâîèõ àêòèâîâ îò
âîçìîæíûõ ïîòåðü â ñèëó êîëåáàíèé öåí,

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

áàíêðîòñòâà ïðèåìëåìîãî ïàðòíåðà, èç-
ìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è äðóãèõ íå-
ïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Îñíîâíûå
ìåòîäû êîíòðîëÿ ðèñêîâ, èñïîëüçóåìûå
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, ñëåäóþùèå:

• Èçíà÷àëüíàÿ ìàðæà (initial margin) –
âçèìàíèå ñ ïðèåìëåìîãî ïàðòíåðà ñáîðà
â äîïîëíåíèå ê ñòîèìîñòè ïðèåìëåìîãî
àêòèâà, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå
çàëîãà. Ïðèìåíÿåòñÿ ê ðåâåðñíûì îïåðà-
öèÿì â öåëÿõ íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè.
Áàíêè, ïîëó÷àþùèå íàöèîíàëüíóþ âàëþ-
òó îò ÖÁ, äîëæíû ïðåäîñòàâèòü â ðàñïî-
ðÿæåíèå ÖÁ çàëîã íà ñóììó, ðàâíóþ ïî-
ëó÷åííîé íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïëþñ
óñòàíîâëåííûé ÖÁ íà÷àëüíûé ñáîð. Ðàç-
ìåð èçíà÷àëüíûõ ñáîðîâ çàâèñèò îò ñðî-
êà ðåâåðñíîé îïåðàöèè è ìîæåò êîëå-
áàòüñÿ â ïðåäåëàõ 1–2% îò åå ñóììû.

• Ñêèäêà ñ öåíû (valuation haircut) –
ÖÁ, îöåíèâàÿ ñòîèìîñòü çàëîãà, ïðèíè-
ìàåìîãî îò áàíêà, ìîæåò ñäåëàòü ñêèäêó
ñ åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (îñòðè÷ü).
Â ðåçóëüòàòå ñòîèìîñòü çàëîãà â áàëàíñå
ÖÁ îêàçûâàåòñÿ íèæå åãî òåêóùåé ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè, ÷òî èñïîëüçóåòñÿ êàê
ìåòîä êîíòðîëÿ ðèñêà, ïîñêîëüêó ãàðàí-
òèðóåò, ÷òî ÖÁ ñìîæåò ïðîäàòü çàëîã íà
ðûíêå ñ ïðèáûëüþ, â ñëó÷àå åñëè áàíê,
ó÷àñòâóþùèé â ðåâåðñíîé îïåðàöèè, îêà-
æåòñÿ íåñïîñîáíûì âûêóïèòü åãî ó ÖÁ.
Ðàçìåð òàêîé ñêèäêè çàâèñèò îò ñðîêà,
îñòàâøåãîñÿ äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà äåéñò-
âèÿ ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, èñïîëüçó-
åìîãî â êà÷åñòâå çàëîãà. Îáû÷íî ñêèäêà
ñ îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâà êîëåáëåòñÿ
â ïðåäåëàõ 1% äëÿ àêòèâîâ ñ îñòàâøèìñÿ
ñðîêîì äåéñòâèÿ äî 1 ãîäà è äî 5% äëÿ
àêòèâîâ ñî ñðîêîì äåéñòâèÿ áîëåå 7 ëåò.

• Âàðèàöèîííàÿ ìàðæà (variation mar-
gin) – ÖÁ ìîæåò òðåáîâàòü, ÷òîáû ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà, èñïîëüçóåìîãî
â êà÷åñòâå çàëîãà, ïîääåðæèâàëàñü áàí-
êàìè, êîòîðûå ïðåäîñòàâèëè ýòîò àêòèâ
â ÖÁ, íà îïðåäåëåííîì óðîâíå èëè ÷òîáû
îòêëîíåíèå ñòîèìîñòè çàëîãà îò îáúåìà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïðåäîñòàâëåííîé
ÖÁ áàíêó â îáìåí íà çàëîã, íå ïðåâûøàëà
îïðåäåëåííîãî ïðîöåíòà. Åñëè ñòîèìîñòü
çàëîãà íà ðûíêå âî âðåìÿ äåéñòâèÿ ðåâåð-
ñíîé îïåðàöèè ïàäàåò íèæå ýòîãî óðîâíÿ
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íà 2–3%, áàíê îáÿçàí âíåñòè äîïîëíè-
òåëüíûå ñðåäñòâà â ÖÁ äëÿ âîññòàíîâëå-
íèÿ áàëàíñà. Íàïðîòèâ, åñëè öåíà àêòèâà
îêàçûâàåòñÿ áîëåå ÷åì íà 2–3% âûøå
ñóììû, ïîëó÷åííîé áàíêîì îò ÖÁ ïîä åãî
çàëîã, ÖÁ âîçâðàùàåò ðàçíèöó áàíêó.
Ýòîò ìåòîä êîíòðîëÿ ðèñêà ïðåäóñìàòðè-
âàåò ðåãóëÿðíóþ è âåñüìà ÷àñòóþ ïåðå-
îöåíêó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàëîãà.

• Äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè (additional
guarantees) – ÖÁ ìîæåò îãðàíè÷èâàòü
ó÷àñòèå îòäåëüíûõ áàíêîâ â ðåâåðñíûõ
îïåðàöèÿõ îïðåäåëåííûìè îáúåìàìè, ïå-
ðèîäàìè âðåìåíè, òèïàìè çàëîãà. ÖÁ
òàêæå ìîæåò îòêàçàòü íåêîòîðûì áàíêàì
â ó÷àñòèè â ðåâåðñíûõ îïåðàöèÿõ èëè îò-
êàçàòüñÿ ïðèíèìàòü îïðåäåëåííûå àêòè-
âû â êà÷åñòâå çàëîãà, åñëè ýòî ìîæåò
ïîâðåäèòü åãî ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè.

Ïðàêòè÷åñêè âñå ìåðû êîíòðîëÿ ðèñêà
ïðèìåíÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ê ðåâåðñ-
íûì îïåðàöèÿì â öåëÿõ íàãíåòàíèÿ ëèê-
âèäíîñòè. Âåñüìà ðåäêî îíè èñïîëüçóþò-
ñÿ, åñëè òàêèå îïåðàöèè ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ
ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Â öåëÿõ ñïðà-
âåäëèâîé îöåíêè ñòîèìîñòè àêòèâîâ,
ïðèåìëåìûõ äëÿ îïåðàöèé, ÖÁ óñòàíàâ-
ëèâàåò è ïóáëèêóåò èíôîðìàöèþ î òîì,
êàê, ïî êàêîé ìåòîäîëîãèè è íà îñíîâå
öåí êàêîãî ðûíêà èì îïðåäåëÿåòñÿ ðàñ-
÷åòíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ. Ïåðåîöåíêà
ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðîèçâîäèòñÿ îáû÷íî
åæåäíåâíî íà îñíîâå èíôîðìàöèè î åãî
öåíå â ïðåäûäóùèé ðàáî÷èé äåíü.

Èòàê, äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ
ÖÁ ïî ñîãëàñîâàíèþ è ïðè ïîääåðæêå
ïðàâèòåëüñòâà. Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè
âêëþ÷àþò ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí,
ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà è ñîäåéñò-
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âèå äîñòèæåíèþ ðîñòà è ïðîâåäåíèþ ñî-
îòâåòñòâóþùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà. ÖÁ ðàñïîëàãàåò
íàáîðîì ñðåäñòâ, ïîçâîëÿþùèõ åìó äî-
ñòèãàòü öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè ïóòåì
îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà óðîâíåì
è ñòðóêòóðîé ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå.
Ê îñíîâíûì èíñòðóìåíòàì äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè îòíîñÿòñÿ: îïåðàöèè íà îòðûòîì
ðûíêå, ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèç-
ìû è ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ. ÖÁ ïðîâî-
äèò äåíåæíóþ ïîëèòèêó ïóòåì âçàèìî-
äåéñòâèÿ ñ ïðèåìëåìûìè ïàðòíåðàìè –
îðãàíèçàöèÿìè, ñ êîòîðûìè ÖÁ îñóùå-
ñòâëÿåò äåíåæíûå îïåðàöèè, è ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ ïåðâîãî
è âòîðîãî óðîâíÿ – öåííûõ áóìàã, êîòî-
ðûå ÖÁ ìîæåò ïðîäàâàòü èëè ïîêóïàòü íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå â öåëÿõ ðåãóëèðîâà-
íèÿ ëèêâèäíîñòè, ãëàâíûì îáðàçîì ýòî
ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Èõ ïåð-
âîíà÷àëüíîå ðàçìåùåíèå ìîæåò ïðîèñõî-
äèòü ÷åðåç ïîäïèñêó ïî ôèêñèðîâàííîé
öåíå, ïîñòîÿííóþ ïðîäàæó ÷åðåç ôîíäîâûå
ìàãàçèíû, öåëåâóþ ïðîäàæó ñïåöèàëèçè-
ðîâàííûì èíâåñòîðàì è ÷åðåç àóêöèîí,
èç êîòîðûõ ïîñëåäíèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
ïðåäïî÷òèòåëüíûì ñïîñîáîì. Ïðè êîñ-
âåííûõ ìåòîäàõ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè ÖÁ îñóùåñòâëÿåò îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå ïóòåì ñòàíäàðòíîãî èëè
áûñòðîãî òåíäåðà – íàãíåòàíèÿ èëè ïî-
ãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè íà îñíîâå êîíêó-
ðåíòíûõ çàÿâîê, – èëè äâóñòîðîííèõ ñî-
ãëàøåíèé ñ ïðèåìëåìûìè ïàðòíåðàìè.
Äëÿ ñîêðàùåíèÿ ðèñêà íåïëàòåæåé ÖÁ
ìîæåò èñïîëüçîâàòü èçíà÷àëüíóþ ìàðæó,
ñêèäêó ñ öåíû, âàðèàöèîííóþ ìàðæó
è èíûå ñðåäñòâà.
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Â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí, ãäå â
îñíîâå äåíåæíîé ïîëèòèêè ëåæèò êîñ-
âåííûé êîíòðîëü çà äåíåæíîé ìàññîé,
ÖÁ ðåãóëèðóåò åå ïóòåì êóïëè-ïðîäàæè
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

@ Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå (open
market operations) – êóïëÿ-ïðîäàæà ÖÁ ãî-

ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è èíûõ àêòè-
âîâ â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé.

Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå îñóùåñò-
âëÿþòñÿ â îäíîé èç ñëåäóþùèõ ôîðì:
ðåâåðñíûå îïåðàöèè, ïðÿìûå ñäåëêè, âû-
ïóñê äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ è ïðèâëå÷å-
íèå äåïîçèòîâ.
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Ðåâåðñíûå îïåðàöèè

@ Ðåâåðñíûå îïåðàöèè (reverse trans-
actions) – ñîãëàøåíèå îá îáðàòíîé ïîêóï-
êå àêòèâîâ èëè î ïðåäîñòàâëåíèè çàéìà
ïðîòèâ çàëîãà ìåæäó ÖÁ è ïðèåìëåìûì
ïàðòíåðîì, íå ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïåðå-
õîäà ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû îò
ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ.

Ðåâåðñíûå îïåðàöèè âêëþ÷àþò îñíîâ-
íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ,
äîëãîñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñè-
ðîâàíèþ, îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîé-
êå, ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè.
Ðàçíèöà ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è öåíîé
ïðîäàæè àêòèâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó. Ïî çàéìàì ïðîòèâ çàëî-
ãà òàêæå áåðåòñÿ ïðîöåíò.

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

@ Îñíîâíûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñè-
ðîâàíèþ (main refinancing operations) –
ãëàâíûé òèï îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûí-
êå, îñóùåñòâëÿåìûõ ÖÁ â öåëÿõ äîñòè-
æåíèÿ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè (ñîêðà-
ùåíèå èíôëÿöèè, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò,
ïîääåðæàíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè) è äîâå-
äåíèÿ äî ñâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
íàìåðåíèé äåíåæíûõ âëàñòåé.

Îñíîâíûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðî-
âàíèþ îáû÷íî èìåþò ôîðìó îïåðàöèé
ïî íàãíåòàíèþ ëèêâèäíîñòè, îñóùåñò-
âëÿþòñÿ åæåíåäåëüíî; îáðàòíûå ñäåë-
êè ïðîâîäÿòñÿ â òå÷åíèå äâóõ-òðåõ íå-
äåëü ÷åðåç ñòàíäàðòíûé òåíäåð ñ èñïîëü-
çîâàíèåì àêòèâîâ ïåðâîãî è âòîðîãî
óðîâíÿ (ñì. «Ãëàâà 2. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 2.1»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 2.1. Íàãíåòàíèå ëèêâèäíîñòè ÷åðåç òåíäåð
ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé

ÖÁ îáúÿâëÿåò òåíäåð, è òðè áàíêà (ïðèåìëåìûõ ïàðòíåðà) ïðåäîñòàâëÿþò ñëåäóþùèå
çàÿâêè íà ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ) â ìëí. íàö.
äåí. åä. Áàíê 1 – 30, áàíê 2 – 40, áàíê 3 – 70, âñåãî òðè áàíêà ãîòîâû ïðîäàòü ÖÁ
öåííûõ áóìàã íà 140 ìëí. Îäíàêî ÖÁ ðåøàåò êóïèòü öåííûõ áóìàã òîëüêî íà 105 ìëí.,
÷òî ñîñòàâëÿåò 75% îò ïðåäëîæåííîé áàíêàìè ñóììû, ïîñêîëüêó ñòîëüêî äîïîëíè-
òåëüíîé ëèêâèäíîñòè, ïî ìíåíèþ ÖÁ, íåîáõîäèìî äîáàâèòü íà ðûíîê. Ñîîòâåòñòâåííî
ÖÁ óäîâëåòâîðÿåò çàÿâêè êàæäîãî èç òðåõ áàíêîâ òîëüêî íà 75%: ó áàíêà 1 ÖÁ
ïîêóïàåò öåííûå áóìàãè íà 22,5 ìëí., ó áàíêà 2 – íà 30 ìëí., ó áàíêà 3 – íà 52,5 ìëí.
Â ðåçóëüòàòå ëèêâèäíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ íà 105 ìëí.

@ Äîëãîñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôè-
íàíñèðîâàíèþ (longer-term refinancing
operations) – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ äîëãî-
ñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâñêîìó
ñåêòîðó íà áàçå ñóùåñòâóþùèõ íà ðûíêå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Â äàííîì ñëó÷àå ÖÁ íå ñòàâèò öåëüþ
äîâåäåíèå íàìåðåíèé â îáëàñòè äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè äî ñâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
äåíåæíîãî ðûíêà. Òàêèå îïåðàöèè èñ-
ïîëüçóþòñÿ ÖÁ â öåëÿõ ïðåäîñòàâëåíèÿ
íåîáõîäèìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ áàí-
êàì äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Îíè íå ïðåäíàçíà-

÷åíû äëÿ îêàçàíèÿ âëèÿíèÿ íà óðîâåíü
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íî âàæíû äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Äîëãîñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñè-
ðîâàíèþ îñóùåñòâëÿþòñÿ îáû÷íî åæå-
ìåñÿ÷íî ëèáî ïî çàïðîñó êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, êîòîðûå èìåþò êîíêðåòíûé
ïðîåêò, òðåáóþùèé ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Èíñòðóìåíòîì äëÿ ýòèõ îïåðàöèé îáû÷-
íî âûñòóïàåò ñòàíäàðòíûé òåíäåð ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì àêòèâîâ ïåðâîãî óðîâíÿ,
õîòÿ è àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ òàêæå
ìîãóò ïðèâëåêàòüñÿ â êà÷åñòâå çàëîãà
(ñì. ôàéë «Ãëàâà 2. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 2.2»).
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 2.2. Íàãíåòàíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì òåíäåðà
ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé

ÖÁ îáúÿâëÿåò òåíäåð, òðè áàíêà ïðåäñòàâëÿþò ñëåäóþùèå çàÿâêè (â ìëí. íàö. äåí. åä.):

Ïðîöåíò Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî çàÿâîê Êóìóëÿòèâíûé
îáúåì

3,15 0 0 0 0 0
3,1 0 5 5 10 10
3,09 0 5 5 10 20
3,08 0 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 0 10 15 145

Âñåãî 30 45 70 145

Íàïðèìåð, áàíê 1 ãîòîâ ïðîäàòü ÖÁ íàõîäÿùèåñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè öåííûå áóìàãè
è ïîëó÷èòü âçàìåí 10 ìëí. íàö. äåí. åä. ïîä 3,05% ãîäîâûõ; áàíê 3 ãîòîâ ïðîäàòü
öåííûå áóìàãè è ïîëó÷èòü âçàìåí 10 ìëí. ïîä 3,07% ãîäîâûõ.

ÖÁ ðåøàåò êóïèòü öåííûõ áóìàã òîëüêî íà 94 ìëí. íàö. äåí. åä., óñòàíàâëèâàÿ òåì ñàìûì
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà óðîâíå 3,05% ãîäîâûõ. Âñå çàÿâêè ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé áîëåå
3,05 áóäóò óäîâëåòâîðåíû, ò.å. ÖÁ êóïèò öåííûõ áóìàã íà 80 ìëí. Ïðè ñòàâêå, ðàâíîé
3,05%, ÖÁ óäîâëåòâîðèò çàÿâêè áàíêîâ òîëüêî íà 40% (94–80)/35×100 = 40%). Íà-
ïðèìåð, ó áàíêà 1 ïðè ñòàâêå â 3,05% ÖÁ êóïèò öåííûõ áóìàã òîëüêî íà 0,4×10 = 4 ìëí.
Òåì ñàìûì ñîâîêóïíàÿ ïîêóïêà ó áàíêà 1 ñîñòàâèò 5+5+0,4×10 = 14 ìëí., ó áàíêà 2
îíà áóäåò ðàâíà 5+5+5+5+10+0,4×10 = 34 ìëí., ó áàíêà 3 ñîñòàâèò 5+5+5+10+
+15+0,4×15 = 46 ìëí.

Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà ãîëëàíäñêîãî àóêöèîíà, çà ïîëüçîâàíèå íàëè÷íûìè áàíêè
çàïëàòÿò ÖÁ åäèíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â 3,5%. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà àìåðè-
êàíñêîãî àóêöèîíà ñ ìíîæåñòâåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, òî ïî êàæäîé ÷àñòè öåííûõ
áóìàã áàíêè âûïëà÷èâàþò ÖÁ òó ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ïî êîòîðîé êàæäûé áàíê áûë
èçíà÷àëüíî ãîòîâ ïðîäàòü êàæäóþ ÷àñòü öåííûõ áóìàã. Íàïðèìåð, áàíê 1 ïîëó÷èò îò
ÖÁ 5 ìëí. ïîä 3,07%, åùå 5 ìëí. ïîä 3,06% è 4 ìëí. ïîä 3,05%.

2. ÎÏÅÐÀÖÈÈ ÍÀ ÎÒÊÐÛÒÎÌ ÐÛÍÊÅ

@ Îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîéêå
(fine-tuning operations) – îïåðàöèè ÖÁ,
íàöåëåííûå íà ñãëàæèâàíèå ñëèøêîì
ðåçêèõ êîëåáàíèé ëèêâèäíîñòè è ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè.

Òàêèå îïåðàöèè îáû÷íî íå èìåþò
ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ôîðìû è ïðîâî-
äÿòñÿ ïî óñìîòðåíèþ ÖÁ êàê â öåëÿõ
íàãíåòàíèÿ, òàê è ïîãëîùåíèÿ ëèêâèä-
íîñòè. Îíè îáû÷íî îñóùåñòâëÿþòñÿ ÖÁ
÷åðåç ìåõàíèçì áûñòðîãî òåíäåðà èëè
äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé ìåæäó ÖÁ

è îòäåëüíûìè – îáû÷íî êðóïíûìè – áàí-
êàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì àêòèâîâ îáåèõ
óðîâíåé.

@ Ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè
(structural reverse operations) – ïðåäî-
ñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ êîììåð-
÷åñêèì áàíêàì â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ öå-
ëåé ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè.

Îáû÷íî òàêîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäî-
ñòàâëÿåòñÿ ÖÁ, êîãäà ñòðàíà ïðîâîäèò
øèðîêîìàñøòàáíóþ ïðèâàòèçàöèþ, ïåðå-
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õîäèò íà íîâûå ìåòîäû íàëîãîîáëîæå-
íèÿ, îñóùåñòâëÿåò áàíêîâñêóþ ðåôîðìó
èëè ïðîâîäèò äðóãèå ñòðóêòóðíûå ðå-
ôîðìû, òðåáóþùèå ôèíàíñîâîé ïîääåð-
æêè, îñîáåííî íà ïåðâîì ýòàïå. Íè ÷à-
ñòîòà, íè ñðîê äåéñòâèÿ òàêèõ îïåðàöèé
îáû÷íî íå ñòàíäàðòèçèðóþòñÿ, îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ îíè ÷åðåç îáû÷íûå òåíäåðû
ñ èñïîëüçîâàíèåì àêòèâîâ ëþáîãî óðîâíÿ.
Ïî ñóòè, ýòîò òèï îïåðàöèé íà îòêðûòîì
ðûíêå ïðîâîäèòñÿ ïîëíîñòüþ ïî óñìîò-
ðåíèþ ÖÁ, êîòîðûé îáû÷íî ñîãëàñîâû-
âàåò ñâîè äåéñòâèÿ ñ ïðàâèòåëüñòâîì.

@ Ïðÿìûå ñäåëêè (outright trans-
actions) – ïîêóïêà è ïðîäàæà ÖÁ àêòèâîâ
íåïîñðåäñòâåííî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïåðåõîä ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè íà àêòèâû îò ïðîäàâöà ê ïî-
êóïàòåëþ.

Òàêèå ñäåëêè èñïîëüçóþòñÿ êàê äëÿ
íàãíåòàíèÿ, òàê è ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíî-
ñòè. Èõ ÷àñòîòà è ñðîê äåéñòâèÿ íå ñòàí-
äàðòèçèðîâàíû è îñóùåñòâëÿþòñÿ îíè
íà îñíîâå ïðÿìûõ ñîãëàøåíèé ìåæäó ÖÁ
è êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñ èñïîëüçîâà-
íèåì àêòèâîâ òîëüêî ïåðâîãî óðîâíÿ.

Âûïóñê äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ ÖÁ

Â öåëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè ÖÁ
ìîæåò, ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ, âûïóñ-

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

êàòü äîëãîâûå ñåðòèôèêàòû (debt certifi-
cates) è ïðîäàâàòü èõ ñî ñêèäêîé îò ëè-
öåâîé ñòîèìîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.
Òàêèå ñåðòèôèêàòû èçäàþòñÿ ÖÁ â âèäå
çàïèñåé íà åãî ñ÷åòàõ è ïðîäàþòñÿ âñåì
æåëàþùèì ïî öåíå íèæå òîé, ïî êîòî-
ðîé îíè áóäóò ïîãàøàòüñÿ ÖÁ ïî èñòå÷å-
íèè ñðîêà äåéñòâèÿ, è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Ïðîöåíò, âû-
ïëà÷èâàåìûé ÖÁ áàíêàì çà òî, ÷òî îíè
ïîêóïàþò è äåðæàò ñåðòèôèêàòû ÖÁ íà
ñâîèõ áàëàíñàõ, îáû÷íî îïðåäåëÿåòñÿ
ïî ôîðìóëå ïðîñòîãî ïðîöåíòà êàê äåé-
ñòâèòåëüíûé ïðîöåíò, äåëåííûé íà 360.
Â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà ïðîäàæè äîëãîâûõ
ñåðòèôèêàòîâ ÖÁ èñïîëüçóåòñÿ ñòàíäàðò-
íûé òåíäåð (ñì. ôàéë «Ãëàâà 2. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 2.3»).

Îáúåì äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ, âûïóñ-
êàåìûõ ÖÁ, îáû÷íî ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî
ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

ãäå
N – êîëè÷åñòâî äîëãîâûõ ñåðòèôèêà-

òîâ,
r

t
– ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,

D – ñðîê äåéñòâèÿ äîëãîâîãî ñåðòèôè-
êàòà â äíÿõ,

P
t

– öåíà âûïóñêàåìûõ ñåðòèôèêàòîâ.

,

36000
D

1

1
×

+
×=

t
t r

NP

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 2.3. Ïîãëîùåíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì âûïóñêà äîëãîâûõ
ñåðòèôèêàòîâ

ÖÁ ðåøàåò ïîãëîòèòü èçëèøíþþ ëèêâèäíîñòü ïóòåì ðàçìåùåíèÿ ñâîèõ äîëãîâûõ
ñåðòèôèêàòîâ è îáúÿâëÿåò òåíäåð ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Òðè áàíêà ïðåä-
ñòàâëÿþò ñëåäóþùèå çàÿâêè.

Ïðîöåíò Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî çàÿâîê Êóìóëÿòèâíûé
îáúåì

3,0 0 0 0 0 0
3,5 5 0 5 10 10
4,0 5 5 5 15 25
4,5 5 5 5 15 40
5,0 10 5 10 25 65
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Ïðîäîëæåíèå

Ïðîöåíò Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî çàÿâîê Êóìóëÿòèâíûé
îáúåì

5,5 20 40 10 70 135
6,0 15 10 10 35 170
6,5 5 0 10 15 185
7,0 0 5 0 5 190

Âñåãî 65 70 55 190

Ñ öåëüþ äàòü ñèãíàë ðûíêó î æåëàòåëüíîì óðîâíå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ ðåøàåò
ðàçìåñòèòü äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ òîëüêî íà 114 ìëí. Äàííûé îáúåì ïîäðàçóìåâàåò
óðîâåíü ïðåäåëüíîé ñòàâêè â 5,5%. ÖÁ óäîâëåòâîðÿåò âñå çàÿâêè íà îáùóþ ñóììó
â 65 ìëí. ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå íèæå 5,5%. Ïðè ñòàâêå 5,5% äîëÿ óäîâëåòâîðåííûõ

çàÿâîê ñîñòàâèò 114–65 = 70%. Â ðåçóëüòàòå ïî ïðåäåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå áàíê 1
70

ïîëó÷èò ñåðòèôèêàòîâ íà 0,70×20 = 14 ìëí., áàíê 2 – íà 0,70×40 = 28 ìëí., áàíê 3 –
íà 0,70×10 = 7. Ðåçóëüòàòû àóêöèîíà áóäóò ñëåäóþùèå: áàíê 1 ïîëó÷èò ñåðòèôèêàòîâ
íà 5+5+5+10+14 = 39 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ èçíà÷àëüíîé çàÿâêîé, ðàâíîé 65 ìëí.; áàíê
2 – íà 5+5+5+28 = 43 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ çàÿâêîé â ðàçìåðå 70 ìëí.; áàíê 3 ïîëó÷èò
ñåðòèôèêàòîâ íà 5+5+5+10+7 = 32 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ çàïðîøåííûìè 55 ìëí. Âñåãî
ÖÁ ïðîäàñò ñåðòèôèêàòîâ íà 114 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ êóìóëÿòèâíûì îáúåìîì çàÿâîê
â 190 ìëí.

2. ÎÏÅÐÀÖÈÈ ÍÀ ÎÒÊÐÛÒÎÌ ÐÛÍÊÅ

Ñâîïû ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé

@ Ñâîïû ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé (foreign
exchange swaps) – ñîâåðøåíèå ÖÁ îäíî-
âðåìåííûõ îïåðàöèé ñïîò è ôîðâàðä
ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ñ öåëüþ òîíêîé
íàñòðîéêè ëèêâèäíîñòè è ñãëàæèâàíèÿ
íåæåëàòåëüíûõ ðåçêèõ êîëåáàíèé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè.

Äëÿ âðåìåííîãî íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíî-
ñòè ÖÁ ïîêóïàåò èíîñòðàííóþ âàëþòó çà
íàöèîíàëüíóþ ñ îäíîâðåìåííûì îáÿçà-
òåëüñòâîì ïðîäàòü ýòî æå êîëè÷åñòâî
èíîñòðàííîé âàëþòû çà íàöèîíàëüíóþ
(ñîâåðøèòü ñâîï) â îïðåäåëåííûé ìîìåíò
â áóäóùåì. Äëÿ âðåìåííîãî ïîãëîùåíèÿ
ëèêâèäíîñòè ÖÁ ñîâåðøàåò îáðàòíóþ
îïåðàöèþ – ïðîäàåò èíîñòðàííóþ âàëþ-
òó èç ñâîèõ ðåçåðâîâ ñ îáÿçàòåëüñòâîì
êóïèòü åå ïîçæå îáðàòíî. Òàêèå ñäåëêè
íå íîñÿò ðåãóëÿðíîãî õàðàêòåðà, íå èìå-
þò ñòàíäàðòíîãî ñðîêà äåéñòâèÿ è îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ ïóòåì áûñòðîãî òåíäåðà ïî
èíèöèàòèâå ÖÁ. Åñëè ÖÁ ïîêóïàåò/ïðî-

äàåò èíîñòðàííóþ âàëþòó çà íàöèî-
íàëüíóþ, îí íàãíåòàåò/ñîêðàùàåò ëèê-
âèäíîñòü â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Ïîçæå,
êîãäà îñóùåñòâëÿåòñÿ îïåðàöèÿ ñâîï, ÖÁ
ïîãëîùàåò/íàãíåòàåò ëèêâèäíîñòü. Î÷å-
âèäíî, ÷òî öåëüþ òàêîé îïåðàöèè ÿâëÿ-
åòñÿ âðåìåííîå ïðåäîñòàâëåíèå èëè ïî-
ãëîùåíèå ëèêâèäíîñòè äëÿ ñãëàæèâàíèÿ
åå íåæåëàòåëüíûõ êîëåáàíèé.

Öåíà ñâîïà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
(Rub) ïðîòèâ èíîñòðàííîé ($) ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ñëåäóþùèì ôîðìóëàì:

öåíà ñïîò S = x × $;
Rub

öåíà ôîðâàðä F = y × $;
Rub

ðàçíèöà öåí ôîðâàðä è ñïîò:

∆ = F – S;

êîëè÷åñòâî èíîñòðàííîé âàëþòû ñïîò
N($) = N(Rub) × S; êîëè÷åñòâî èíîñòðàí-
íîé âàëþòû ôîðâàðä N($) = N(Rub) × F
(ñì. ôàéë «Ãëàâà 2. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 2.4»).
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 2.4. Ïîãëîùåíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì ñâîïà ñ èíîñòðàííîé
âàëþòîé

ÖÁ ðåøàåò ïîãëîòèòü èçëèøíþþ ëèêâèäíîñòü ïóòåì ïðîâåäåíèÿ ñâîïà ñ èíîñòðàííîé
âàëþòîé è îáúÿâëÿåò òåíäåð ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ïðåäëàãàÿ áàíêàì
êóïèòü ó íåãî äîëëàðû çà ðóáëè. Òðè áàíêà ïðåäñòàâëÿþò ñëåäóþùèå çàÿâêè íà ïî-
êóïêó äîëëàðîâ ó ÖÁ (â ìëí. íàö. äåí. åä.).

Ñâîï- Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî çàÿâîê Êóìóëÿòèâíûé
ïóíêòû îáúåì

4,5 0 0 0 0 0
4,0 5 0 5 10 10
3,5 5 5 5 15 25
3,0 5 5 5 15 40
2,5 10 10 5 25 65
2,0 25 35 40 100 165
1,5 10 20 10 40 205
1,0 5 10 10 25 230
0,5 0 5 0 5 235

Âñåãî 65 90 80 235

Ñâîï-ïóíêò ïîêàçûâàåò íàäáàâêó ê âàëþòíîìó êóðñó, ïî êîòîðîé ÖÁ ïðîäàñò äîëëàðû
ïðèåìëåìûì ïàðòíåðàì ïî èñòå÷åíèè ñðîêà îïåðàöèè ñâîï, ò.å. ñâîï-ïóíêò – ýòî
ïðèáûëü äëÿ ó÷àñòíèêà àóêöèîíà, âûïëà÷èâàåìàÿ ÖÁ. ÖÁ ðåøàåò ïîãëîòèòü ëèêâèä-
íîñòü íà 150 ìëí., óñòàíàâëèâàÿ òåì ñàìûì ïðåäåëüíûé óðîâåíü ñâîï-ïóíêòà â 2,0.
Âñå çàÿâêè áàíêîâ ñî ñâîï-ïóíêòîì âûøå 2,0 áóäóò óäîâëåòâîðåíû. Ïðè ñâîï-ïóíêòå
â 2,0 ïðîöåíò óäîâëåòâîðåíèÿ çàÿâîê ñîñòàâèò (150–65)/100 = 85%. Â ðåçóëüòàòå ïðè
ñâîï-ïóíêòå â 2,0 ó ïåðâîãî áàíêà ÖÁ êóïèò 0,85×25 = 21,3 ìëí., ó âòîðîãî áàíêà –
0,85×35 = 29,8 ìëí. è ó òðåòüåãî áàíêà – 0,85×40 = 34,0 ìëí. Â öåëîì ÖÁ êóïèò ó ïåðâîãî
áàíêà 5+5+5+10+21,3 = 46,3 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ åãî èçíà÷àëüíîé çàÿâêîé íà ïðîäàæó
â 65 ìëí. ðóá.; ó âòîðîãî áàíêà – 5+5+10+29,8 = 49,8 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ åãî èçíà-
÷àëüíîé çàÿâêîé íà ïðîäàæó â 90 ìëí.; íàêîíåö, ó òðåòüåãî áàíêà – 5+5+5+5+34 =
54 ìëí. ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ åãî èçíà÷àëüíîé çàÿâêîé íà ïðîäàæó â 80 ìëí. ðóá. Âñåãî
ÖÁ êóïèò ó òðåõ áàíêîâ 46,2+49,8+54 = 150 ìëí. ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ êóìóëÿòèâíîé
çàÿâêîé íà ïðîäàæó, ðàâíîé 235 ìëí.

ÖÁ óñòàíàâëèâàåò îáìåííûé êóðñ äëÿ ýòîé îïåðàöèè â 1 äîëë. = 25 íàö. äåí. åä. Â äåíü
îïåðàöèè ÖÁ ïîêóïàåò 150 ìëí., çà êîòîðûå ÖÁ ïëàòèò áàíêàì 150/25 = 6 ìëí. äîëë.
Ýòè 150 ìëí. òåì ñàìûì âðåìåííî èçûìàþòñÿ èç îáðàùåíèÿ, ñîêðàùàÿ ëèêâèäíîñòü.
Ïî èñòå÷åíèè ñðîêà îïåðàöèè, êîòîðûé ÖÁ óñòàíàâëèâàåò ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ,
ïðîèñõîäèò îáðàòíàÿ îïåðàöèÿ (ñâîï), íî ïî ôîðâàðäíîìó êóðñó 1 äîëë. = 25+2 = 27
ÖÁ ïðîäàåò 150 ìëí., çà êîòîðûå áàíêè ïëàòÿò ÖÁ òîëüêî 150/27 = 5,6 ìëí. äîëë.
Â ðåçóëüòàòå ñâîïà ðóáëåâàÿ ëèêâèäíîñòü âåðíóëàñü íà óðîâåíü, ñóùåñòâîâàâøèé
äî ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè, ÖÁ ðåøèë ïðîáëåìó âðåìåííîãî ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè,
à áàíêè çàðàáîòàëè 6,0–5,6 = 0,4 ìëí. äîëë. çà ó÷àñòèå â îïåðàöèè ÖÁ.

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

Ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ

@ Ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ (collection of
deposits) – ñîçäàíèå ÖÁ âðåìåííîé âîç-
ìîæíîñòè äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ âíå-

ñòè äåïîçèòû íà ñïåöèàëüíî îòêðûòûé
ñ÷åò â ÖÁ ïîä óñòàíîâëåííûé èì ïðî-
öåíò.

Òàêèå äåïîçèòíûå ñ÷åòà îòêðûâàþòñÿ
ÖÁ íà îïðåäåëåííîå âðåìÿ â öåëÿõ ïî-
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ãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Äåïîçèòû ìîãóò
âíîñèòüñÿ òîëüêî ïðèåìëåìûìè ïàðòíå-
ðàìè ïîä ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò, êî-
òîðûé îáû÷íî óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâ-
íå âûøå ðûíî÷íîãî, ÷òîáû ñäåëàòü òàêèå
äåïîçèòû ôèíàíñîâî ïðèâëåêàòåëüíûìè
äëÿ áàíêîâ. Ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ îáû÷-
íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì áûñòðîãî òåíäå-
ðà èëè ïóòåì íåïîñðåäñòâåííûõ ñîãëàøå-
íèé ìåæäó ÖÁ è êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè,
ïðè÷åì èõ ñðîê è óñëîâèÿ óñòàíàâëèâà-
þòñÿ ïî óñìîòðåíèþ ÖÁ.

Èòàê, îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå
(ÎÎÐ) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êóïëþ-ïðî-
äàæó ÖÁ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
è èíûõ àêòèâîâ â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ äå-
íåæíîé ìàññîé è ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ
â ôîðìå ðåâåðñíîé îïåðàöèè, ïðÿìîé
ñäåëêè, âûïóñêà äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ,
ñâîïîâ ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé è ïðèâëå-
÷åíèÿ äåïîçèòîâ. Ðåâåðñíûå îïåðàöèè
(ñîãëàøåíèÿ îá îáðàòíîé ïîêóïêå àêòè-

3. ÏÎÑÒÎßÍÍÎ ÄÅÉÑÒÂÓÞÙÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ

âîâ, íå ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïåðåõîä ïðà-
âà ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû îò ïðîäàâ-
öà ê ïîêóïàòåëþ) âêëþ÷àþò îñíîâíûå
îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ, äîëãî-
ñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâà-
íèþ, îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîéêå,
ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè. Ïðÿ-
ìûå ñäåëêè ïðåäóñìàòðèâàþò ïîêóïêó
è ïðîäàæó ÖÁ àêòèâîâ íåïîñðåäñòâåííî
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû ïåðåõî-
äèò îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ. Ñ öåëüþ
òîíêîé íàñòðîéêè ëèêâèäíîñòè è ñãëà-
æèâàíèÿ íåæåëàòåëüíûõ ðåçêèõ êîëåáà-
íèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ ìîæåò âûïóñ-
êàòü äîëãîâûå ñåðòèôèêàòû è ñîâåðøàòü
ñïîòîâûå è ôîðâàðäíûå ñäåëêè ñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé è ñîçäàâàòü âðåìåííóþ
âîçìîæíîñòü äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
âíåñòè äåïîçèòû íà ñïåöèàëüíî îòêðû-
òûé ñ÷åò â ÖÁ ïîä óñòàíîâëåííûé èì
ïðîöåíò.

3. ÏÎÑÒÎßÍÍÎ ÄÅÉÑÒÂÓÞÙÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ

Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå îñóùåñò-
âëÿþòñÿ ïî èíèöèàòèâå ÖÁ è ÿâëÿþòñÿ
ïîýòîìó íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì èíñòðó-
ìåíòîì åãî âîçäåéñòâèÿ íà îáùèé óðî-
âåíü ëèêâèäíîñòè. Êîììåð÷åñêèå áàíêè,
ñî ñâîåé ñòîðîíû, òàêæå ìîãóò îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà îáúåì ëèêâèäíîñòè ïóòåì
âðåìåííîãî çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ ó ÖÁ.

@ Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõà-
íèçìû (standing facilities) – èíñòðóìåíò
äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ, êîòîðûé àêòè-
âèçèðóåòñÿ ïî èíèöèàòèâå êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, ïðè óñëîâèè, ÷òî ÖÁ îñóùåñòâëÿ-
åò ìîíèòîðèíã èõ èñïîëüçîâàíèÿ â ïðó-
äåíöèàëüíûõ öåëÿõ.

Ïðîöåíò, âçèìàåìûé çà ïîëüçîâàíèå
ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèìè ìåõàíèçìàìè,
óñòàíàâëèâàåò âåðõíèé è íèæíèé ïðåäå-
ëû êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
îãðàíè÷èâàåò òåì ñàìûì èõ êîëåáàíèÿ.
Åñëè ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðå-

âûøàþò óðîâåíü ïðîöåíòà, óñòàíîâëåííûé
ÖÁ ïî ëîìáàðäíûì êðåäèòàì, òî áàíêè
íà÷èíàþò îõîòíåå çàíèìàòü ó ÖÁ, íåæå-
ëè äðóã ó äðóãà, ÷òî ñîêðàùàåò ñïðîñ íà
êðåäèò, è ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ïàäàåò. Íàïðîòèâ, êîãäà ðûíî÷íàÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà ïàäàåò íèæå, ÷åì ïðî-
öåíò, âûïëà÷èâàåìûé ÖÁ ïî äåïîçèòàì,
ïðèíèìàåìûì ó áàíêîâ, áàíêè íà÷èíàþò
îõîòíåå äåïîíèðîâàòü ñðåäñòâà â ÖÁ,
íåæåëè äàâàòü êðåäèòû äðóã äðóãó è äðó-
ãèì ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî
ñîêðàùàåò ïðåäëîæåíèå êðåäèòà è ïîâû-
øàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äî æåëàåìîãî
ÖÁ óðîâíÿ.

Èñïîëüçîâàíèå ïîñòîÿííûõ ìåõàíèçìîâ
îãðàíè÷èâàåò ÷àñòîòó ïðÿìûõ èíòåðâåí-
öèé ÖÁ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è äåëàåò
èõ áîëåå òðàíñïàðàíòíûìè (âñòàâêà 2.2).
Â óñëîâèÿõ, êîãäà îïåðàöèè íà îòêðûòîì
ðûíêå íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòû, ïîñòîÿí-
íî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû âûïîëíÿþò
âàæíóþ ðîëü äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñè-
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ðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Ïîñòîÿííûå ìåõà-
íèçìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò ñëóæèòü
äëÿ íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè ïóòåì ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ èëè äëÿ ïîãëîùå-
íèÿ ëèêâèäíîñòè ïóòåì ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ áàíêîâ íà äåïîçèòû â ÖÁ.

Êîììåð÷åñêèé áàíê, èñïûòûâàþùèé
âðåìåííûé íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè (íà-
ïðèìåð, â ñèëó òîãî, ÷òî êòî-òî èç êðóï-
íûõ äåïîçèòîðîâ çàêðûë ñ÷åòà è çàáðàë
ñâîè ñðåäñòâà), ìîæåò çàíÿòü äåíüãè ëèáî
íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå ó äðóãèõ áàí-
êîâ, ëèáî ó ÖÁ. Êîììåð÷åñêèå áàíêè
âûíóæäåíû ïðèáåãàòü ê çàèìñòâîâàíèþ
ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó îíè îáÿçàíû ïîääåð-
æèâàòü îïðåäåëåííûé îáúåì îáÿçàòåëü-
íûõ ðåçåðâîâ â ÖÁ.

@ Ìåõàíèçì êðåäèòîðà ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè (lender-of-last-resort facility,
LLR) – ôèíàíñîâîå îêíî ÖÁ, ïðåäíàç-
íà÷åííîå äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðàòêî-
ñðî÷íûõ êðåäèòîâ áàíêàì äëÿ âîñïîëíå-
íèÿ âðåìåííîé íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè.

• Ëîìáàðäíûé ìåõàíèçì (Lombard
facility) – êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ÖÁ
ïî íåïîñðåäñòâåííîìó çàïðîñó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ äëÿ ïîêðûòèÿ âðåìåí-
íîé íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè è ïîä çàëîã
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ. Òàêèå êðåäèòû
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñ ñîãëàñèÿ ÖÁ îòäåëü-
íûì áàíêàì âíå çàâèñèìîñòè îò ñîñòî-
ÿíèÿ ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå â öåëîì.
Â èñêëþ÷èòåëüíûõ ñëó÷àÿõ, êîãäà èñ-
ïîëüçîâàíèå ëîìáàðäíîãî îêíà îòäåëü-
íûìè áàíêàìè íà÷èíàåò îêàçûâàòü âëè-
ÿíèå íà ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè â öåëîì,
ÖÁ ìîæåò îãðàíè÷èòü äîñòóï ê íåìó îò-
äåëüíûõ áàíêîâ ïóòåì ââåäåíèÿ êâîò èëè
äàæå âðåìåííî çàêðûòü îêíî. Ïî êðåäè-
òàì èç ëîìáàðäíîãî îêíà ÖÁ âçèìàåò
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ïðåâûøàþùóþ ñðåä-
íåðûíî÷íóþ, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü,
âûïîëíÿåò ôóíêöèþ èíäèêàòîðà ìàêñè-
ìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïîëàãàåìîé
ÖÁ ïðèåìëåìîé â êîíêðåòíûé ìîìåíò
âðåìåíè.

• Îâåðäðàôò (overdraft), ìåõàíèçì
ïðåäåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (marginal
lending facility) – ñîçäàíèå âîçìîæíîñòè

äëÿ áàíêîâ ñíÿòü ñî ñ÷åòà ÖÁ áîëüøå
äåíåã, ÷åì íà íåì èìååòñÿ, ñ óñëîâèåì
îáðàòíîãî äåïîíèðîâàíèÿ ÷åðåç îïðåäå-
ëåííûé ÖÁ ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ôàê-
òè÷åñêè îâåðäðàôò èìååò ôîðìó êðåäèòà
ñ îáðàòíîé ïîêóïêîé (ðåïî) èëè çàéìà
ïîä çàëîã àêòèâîâ. Òàêèå êðåäèòû ïðå-
äîñòàâëÿþòñÿ ÖÁ áàíêàì ïî èõ çàïðîñó
è íå òðåáóþò ïðåäâàðèòåëüíîãî îäîáðåíèÿ
ÖÁ. Îáû÷íî òàêèå êðåäèòû âûäàþòñÿ íà
îäíó íî÷ü ñ öåëüþ ïîêðûòèÿ íåïðåäâè-
äåííîãî íåäîñòàòêà ëèêâèäíîñòè ó êîí-
êðåòíîãî áàíêà. Äëÿ ïîëüçîâàíèÿ ýòèì
îêíîì áàíêè îáÿçàíû çàáëàãîâðåìåííî
äåïîíèðîâàòü çàëîã â ôîðìå îäíîãî èç
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ íà áëîêèðîâàííûå
ñ÷åòà â ÖÁ. Ñîîòâåòñòâåííî ðàçìåð îâåð-
äðàôòà îãðàíè÷èâàåòñÿ ðàçìåðîì çàëîãà,
èìåþùèìñÿ â ÖÁ. Çàïðîñ íà ïðåäîñòàâ-
ëåíèå êðåäèòà èç äàííîãî îêíà íàïðàâëÿ-
åòñÿ êîììåð÷åñêèì áàíêîì â ÖÁ â êîíöå
ðàáî÷åãî äíÿ, ïîýòîìó ýòè êðåäèòû èíîãäà
íàçûâàþò ñóòî÷íûì ôèíàíñèðîâàíèåì
(overnight financing). Â íåêîòîðûõ ñòðà-
íàõ êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áàíêàì àâ-
òîìàòè÷åñêè, åñëè îñòàòîê íà èõ òåêó-
ùåì ñ÷åòå â ÖÁ íå óäîâëåòâîðÿåò íîðìàì
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ. Îáû÷íî
ðàçìåð êðåäèòà â ðàìêàõ äàííîãî ìåõà-
íèçìà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ, íî ÖÁ ïî ñâî-
åìó óñìîòðåíèþ â èíòåðåñàõ äîñòèæåíèÿ
öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè ìîæåò ïðè-
îñòàíîâèòü ïðåäîñòàâëåíèå ýòèõ êðåäè-
òîâ, çàïðåòèòü èëè îãðàíè÷èòü äîñòóï
ê íèì îòäåëüíûõ áàíêîâ. Ñðîê êðåäèòîâ
â ðàìêàõ ìåõàíèçìà ïðåäåëüíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ – îäíà íî÷ü. Ïðîöåíò íà÷èñ-
ëÿåòñÿ, èñõîäÿ èç ñòàâêè ïðîöåíòà ïî ðå-
ôèíàíñèðîâàíèþ, óñòàíîâëåííîé ÖÁ ïî
ñõåìå «ïðîöåíò/360».

Ëîìáàðäíîå îêíî ìîæåò âûïîëíÿòü
ðîëü îâåðäðàôòà, åñëè ìàêñèìàëüíûé
ñðîê êðåäèòîâ ÷åðåç ýòî îêíî ñîñòàâëÿåò
îäèí äåíü, åñëè áàíêè ìîãóò ïîëó÷àòü
êðåäèòû èç íåãî àâòîìàòè÷åñêè áåç ñî-
ãëàñèÿ ÖÁ è åñëè ñîîòâåòñòâóþùèé
çàëîã âíåñåí çàáëàãîâðåìåííî â ÖÁ è îí
ìîæåò èì ðàñïîðÿæàòüñÿ ïî ñâîåìó óñ-
ìîòðåíèþ â ñëó÷àå íåâîçâðàòà áàíêîì
êðåäèòà.
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Âñòàâêà 2.2. Èñïîëüçîâàíèå ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèõ ìåõàíèçìîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ

Áîëüøèíñòâî ñòðàí èñïîëüçóþò ìåõàíèçì çàåìùèêà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè (â ôîðìå
ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ èëè îâåðäðàôòà) äëÿ íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè è äåïîçèòíûé
ìåõàíèçì äëÿ ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Ñ ñåðåäèíû 90-õ ãã. äèñêîíòíîå îêíî ïîòå-
ðÿëî ñâîþ çíà÷èìîñòü êàê âàæíûé èíñòðóìåíò äåíåæíîé ïîëèòèêè, õîòÿ è èñïîëü-
çóåòñÿ íåêîòîðûìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè.

• ÑØÀ ïðèìåíÿþò äèñêîíòíîå îêíî, â ðàìêàõ êîòîðîãî ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íåñêîëüêî
òèïîâ êðåäèòîâ, èç êîòîðûõ òîëüêî êîððåêòèðîâî÷íûé êðåäèò (adjustment credit)
èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ýòîò òèï êðåäèòà íàïî-
ìèíàåò ëîìáàðäíûé êðåäèò è ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîä ñòàâêó íèæå ðûíî÷íîé è ïîä
æåñòêèì êîíòðîëåì ñî ñòîðîíû ÔÐÑ.

• ßïîíèÿ èñïîëüçóåò ìåõàíèçì çàåìùèêà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, â ðàìêàõ êîòîðîãî
áàíêè ìîãóò ïîëó÷àòü êðåäèòû íà îäèí äåíü ïîä ïðîöåíò, êîòîðûé ÖÁ ñ÷èòàåò
ìàêñèìàëüíî ïðèåìëåìûì â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè. Äèñêîíòíîå îêíî ñóùåñòâóåò,
íî èñïîëüçóåòñÿ ðåäêî.

• Åâðîïåéñêèå ñòðàíû, êðîìå Èñïàíèè, èñïîëüçóþò ìåõàíèçìû ïîñòîÿííîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, ïðè ýòîì Áåëüãèÿ èìååò 7 ðàçíîâèäíîñòåé òàêèõ ìåõàíèçìîâ – äèñêîíò-
íîå îêíî, òðè âàðèàíòà ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ è òðè âàðèàíòà äåïîçèòíîãî ìåõàíèç-
ìà. Ãåðìàíèÿ èñïîëüçóåò äèñêîíòíîå îêíî è ëîìáàðäíîå îêíî, êîòîðîå òàêæå
âûïîëíÿåò ôóíêöèè îâåðäðàôòíîãî ìåõàíèçìà. Âîñïîëüçîâàòüñÿ èìè ìîæåò ëþáàÿ
îðãàíèçàöèÿ, èìåþùàÿ ñ÷åò â Áóíäåñáàíêå. Ôðàíöèÿ òàêæå èñïîëüçóåò îáà îêíà,
íî ëîìáàðäíîå îêíî äåéñòâóåò êàê ðåâåðñíàÿ îïåðàöèÿ ñî ñðîêîì 5–10 äíåé. ÖÁ èìååò
ïðàâî èçìåíÿòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ýòèì îïåðàöèÿì ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ.

Äåïîçèòíûå îêíà èìåþòñÿ â Áåëüãèè, Äàíèè, Ôèíëÿíäèè, Ãðåöèè, Èðëàíäèè, Ïîðòó-
ãàëèè è Øâåöèè. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ ÖÁ ïðèíèìàåò äåïîçèòû ñðîêîì íà îäíó íî÷ü.
Â Áåëüãèè, Äàíèè è Ãðåöèè ÖÁ óñòàíàâëèâàåò ìàêñèìàëüíûå êâîòû äëÿ îòäåëüíûõ
áàíêîâ. Âî âñåõ ñòðàíàõ ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé ïî òàêèì äåïîçèòàì, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé íèçøóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî îäíîäíåâíûì êðåäèòàì, êîòîðóþ ÖÁ ñ÷èòàåò
íóæíûì äîâåñòè äî ñâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà â äàííûé ìîìåíò âðå-
ìåíè.

3. ÏÎÑÒÎßÍÍÎ ÄÅÉÑÒÂÓÞÙÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ

@ Äèñêîíòíûé ìåõàíèçì (discount
facility) – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ ïîñòîÿí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ ïîä çàëîã
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ.

Ñðîê äèñêîíòíûõ êðåäèòîâ ðàâåí ñðî-
êó äåéñòâèÿ ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå çàëîãà. Êðåäèòû
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïîä ïðîöåíòíóþ ñòàâêó
íèæå ðûíî÷íîé, êîòîðàÿ òåì ñàìûì âû-
ïîëíÿåò ôóíêöèþ îðèåíòèðà ìèíèìàëü-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðèåìëåìîé äëÿ
ÖÁ â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè. Â ýòîì
ñëó÷àå ÖÁ íàêëàäûâàåò îãðàíè÷èòåëüíûå
êâîòû íà áàíêè íà ðàçìåð çàèìñòâîâàíèé
÷åðåç äèñêîíòíîå îêíî è ïðîâåðÿåò îáîñ-

íîâàííîñòü çàÿâîê íà ïîëó÷åíèå òàêèõ
êðåäèòîâ. Ñ ðàçâèòèåì îïåðàöèé íà îò-
êðûòîì ðûíêå ðîëü äèñêîíòíîãî ìåõà-
íèçìà êàê èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ïîëè-
òèêè ñíèæàåòñÿ.

@ Äåïîçèòíûé ìåõàíèçì (deposit fa-
cility) – ñîçäàííàÿ ÖÁ âîçìîæíîñòü âíå-
ñåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ êîììåð-
÷åñêèìè áàíêàìè íà èõ ñ÷åòà â ÖÁ.

Ïî òàêèì äåïîçèòàì ÖÁ ïëàòèò çàðà-
íåå óñòàíîâëåííûé ïðîöåíò, êîòîðûé
îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ îðèåíòèðîì äëÿ ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ áàíêàìè êðåäèòîâ äðóã äðóãó
ñðîêîì íà îäíó íî÷ü äëÿ âîñïîëíåíèÿ
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âðåìåííîãî íåäîñòàòêà ëèêâèäíîñòè. ÖÁ
íå äàåò çàëîãà ïî òàêèì äåïîçèòàì, êîòî-
ðûå ìîãóò âíîñèòüñÿ âñåìè ïðèåìëåìûìè
ïàðòíåðàìè è èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ âðå-
ìåííîãî ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè è ñãëà-
æèâàíèÿ åå êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé.
Áàíêè èñïîëüçóþò âðåìåííîå ïîìåùåíèå
äåïîçèòîâ â ÖÁ êàê ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ
íåáîëüøîé ïðèáûëè íà ñâîè èçëèøíèå
ðåçåðâû íà òåêóùåì ñ÷åòå â ÖÁ, ïî êî-
òîðûì ïðîöåíò íå ïëàòèòñÿ. Îáû÷íî çà-
ïðîñû íà âíåñåíèå äåïîçèòîâ íàïðàâëÿ-
þòñÿ áàíêàìè â ÖÁ ê êîíöó ðàáî÷åãî äíÿ.
Ñðîê äåïîçèòîâ ñîñòàâëÿåò îäíó íî÷ü,
è ÖÁ ìîæåò â ëþáîé ìîìåíò ïðèîñòàíî-
âèòü èëè çàêðûòü äîñòóï áàíêîâ ê äåïîçèò-
íîìó ìåõàíèçìó. Ïðîöåíò ïî äåïîçèòàì
â ÖÁ èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå îðèåíòèðà
ìèíèìàëüíîãî ïðîöåíòà â òåêóùèé ìî-
ìåíò âðåìåíè, êîòîðûé ÖÁ ñ÷èòàåò íóæ-
íûì ïîääåðæèâàòü.

Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ñïîñîáà
îáåñïå÷åíèÿ ïîääåðæàíèÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â ðàìêàõ ïðåäåëîâ, êîòîðûå îïðå-
äåëÿþòñÿ äåíåæíîé ïîëèòèêîé ÖÁ:

• Êîðèäîð ïðîöåíòíûõ ñòàâîê – ñî÷å-
òàíèå ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ ïî ñòàâêå
ïðîöåíòà, íåñêîëüêî ïðåâûøàþùåé ðû-
íî÷íóþ, ñ äåïîçèòíûì ìåõàíèçìîì ïî
ñòàâêå ïðîöåíòà íåñêîëüêî íèæå ðûíî÷-
íîé ïî äåïîçèòàì íà òîò æå ñðîê. Â ðàì-
êàõ êîðèäîðà ëîìáàðäíûå êðåäèòû ìîãóò
ñî÷åòàòüñÿ òàêæå ñ äèñêîíòíûìè êðåäè-
òàìè, åñëè ïîñëåäíèå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ
ïî ñòàâêàì ïðîöåíòà íèæå ðûíî÷íûõ.
Ýòîò ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ â Êàíàäå,
Íèäåðëàíäàõ, Ôèíëÿíäèè, Øâåöèè.

• Íèæíÿÿ ãðàíèöà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê –
ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ – ôóíêöèîíèðóåò ïî ñòàâ-
êàì íèæå ðûíî÷íûõ è èñïîëüçóåòñÿ òîëüêî
äëÿ ñîîáùåíèÿ ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî
ðûíêà íèæíåãî ïðåäåëà ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, êîòîðóþ ÖÁ ñ÷èòàåò íóæíûì ïîä-
äåðæèâàòü. Ýòîò ìåõàíèçì èñïîëüçóåòñÿ
â ÑØÀ è Äàíèè.

• Âåðõíÿÿ ãðàíèöà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê –
ëîìáàðäíîå îêíî – ôóíêöèîíèðóåò ïî
ñòàâêå ïðîöåíòà íåñêîëüêî âûøå ñðåä-
íåðûíî÷íîé è ñîîáùàåò ðûíêó âåðõíèé
ïðåäåë ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïðè ýòîì

íèæíèé ïðåäåë íå óñòàíàâëèâàåòñÿ. Ýòîò
ïðèíöèï èñïîëüçóåòñÿ âî Ôðàíöèè, ßïî-
íèè è Àíãëèè.

Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ôèíàíñîâûå
ìåõàíèçìû îáû÷íî ââîäÿòñÿ íà ðàííåì
ýòàïå ôèíàíñîâîé ðåôîðìû, êîãäà îïåðà-
öèè íà îòêðûòîì ðûíêå ëèáî íå ñóùåñò-
âóþò âîâñå, ëèáî âåñüìà íåâåëèêè ïî
ìàñøòàáàì. Ñ ðàçâèòèåì îïåðàöèé íà îò-
êðûòîì ðûíêå ðîëü ïîñòîÿííî äåéñòâóþ-
ùèõ ìåõàíèçìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñíèæà-
åòñÿ. Íà ðàííåì ýòàïå ðåôîðì ïîñòîÿííî
äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû âûïîëíÿþò âàæ-
íûå ôóíêöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè-
êè â öåëÿõ ïîääåðæêè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ (äèñêîíòíîå îêíî), ïîääåðæàíèÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïëàòåæíîé ñèñòåìû
(îâåðäðàôò), ïîääåðæàíèÿ ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè îòäåëüíûõ áàíêîâ (ëîìáàðäíîå
îêíî); äîâåäåíèÿ äî ñâåäåíèé ó÷àñòíèêîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà íàïðàâëåíèé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ÖÁ (ïóòåì èçìåíåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî ðàçëè÷íûì ôèíàíñî-
âûì îêíàì) è ñîêðàùåíèÿ êîëåáàíèé
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ïóòåì ââåäåíèÿ êî-
ðèäîðà, íèæíåãî èëè âåðõíåãî ïðåäåëà).

Â ñëó÷àå, åñëè çà ïîëüçîâàíèå ïîñòî-
ÿííî äåéñòâóþùèìè ôèíàíñîâûìè ìåõà-
íèçìàìè âçèìàþòñÿ ñòàâêè íèæå ðûíî÷-
íûõ, ÖÁ äîëæåí ââîäèòü îãðàíè÷åíèÿ íà
äîñòóï îòäåëüíûõ áàíêîâ ê èõ èñïîëüçî-
âàíèþ. Òàêèå îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò âêëþ-
÷àòü íàëîæåíèå øòðàôîâ íà áàíêè, êîòî-
ðûå ïðèáåãàþò ê ôèíàíñèðîâàíèþ ÖÁ
÷àùå, ÷åì óñòàíîâëåíî ñîîòâåòñòâóþùèìè
ïðàâèëàìè; ââåäåíèå êâîò äëÿ êàæäîãî
áàíêà íà ðàçìåð ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòî-
ðûé îí ìîæåò ïîëó÷èòü îò ÖÁ â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî âðåìåíè; ñîõðàíåíèå ÖÁ
ïðàâà âðåìåííî îòìåíèòü ïîñòîÿííî äåéñò-
âóþùèå ìåõàíèçìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè
ïðåêðàòèòü äîñòóï ê íèì îòäåëüíûõ áàíêîâ.
Íàèáîëåå ïðèåìëåìûì ñïîñîáîì óñòà-
íîâëåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî ïîñòî-
ÿííûì ôèíàíñîâûì ìåõàíèçìàì ñ÷èòàåò-
ñÿ èñïîëüçîâàíèå ðåàëüíî ñóùåñòâóþùåé
ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ ïðèìåíå-
íèåì íåêîòîðîé ôèêñèðîâàííîé íàäáàâ-
êè äëÿ ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ è ñêèäêè
äëÿ äåïîçèòíîãî îêíà. Ñ èçìåíåíèåì ñðåä-
íåé ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè âåðõ-
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íèé è íèæíèé ïðåäåëû òàêæå áóäóò ïðî-
ïîðöèîíàëüíî èçìåíÿòüñÿ.

Èòàê, ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõà-
íèçìû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èíñòðóìåíò
äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ, êîòîðûé àêòè-
âèçèðóåòñÿ ïî èíèöèàòèâå êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, ïðè óñëîâèè, ÷òî ÖÁ îñóùåñòâ-
ëÿåò ìîíèòîðèíã èõ èñïîëüçîâàíèÿ â ïðó-
äåíöèàëüíûõ öåëÿõ. Ìåõàíèçì êðåäèòîðà
â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè – ôèíàíñîâîå îêíî
ÖÁ, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ
êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ áàíêàì äëÿ âîñ-
ïîëíåíèÿ âðåìåííîé íåõâàòêè ëèêâèäíî-
ñòè, – ìîæåò ïðèíèìàòü ôîðìó ëîìáàð-
äíûõ êðåäèòîâ äëÿ ïîêðûòèÿ âðåìåííîé
íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè ïîä çàëîã ïðèåì-
ëåìûõ àêòèâîâ èëè îâåðäðàôòà, ò.å. ñî-
çäàíèÿ âîçìîæíîñòè äëÿ áàíêà ñíÿòü ñ åãî
ñ÷åòà â ÖÁ áîëüøå äåíåã, ÷åì íà íåì
èìååòñÿ. Äèñêîíòíûé ìåõàíèçì ïðåäó-
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ñìàòðèâàåò ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ ïîñòîÿí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêàì ïîä çàëîã
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ è â öåëÿõ íàãíåòà-
íèÿ ëèêâèäíîñòè. Äëÿ âðåìåííîãî ïîãëî-
ùåíèÿ ëèêâèäíîñòè ÖÁ ìîãóò ïðèâëåêàòü
êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòû êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ íà èõ ñ÷åòà â ÖÁ. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà, âçèìàåìàÿ ÖÁ çà ëîìáàðäíûå êðåäè-
òû, ÿâëÿåòñÿ îðèåíòèðîì äëÿ ìàêñèìàëü-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ýêîíîìèêå;
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âûïëà÷èâàåìàÿ ÖÁ
ïî ïðèâëåêàåìûì äåïîçèòàì, – îðèåíòèð
äëÿ ìèíèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. ÖÁ
ìîæåò ïîääåðæèâàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè
â æåëàåìûõ ïðåäåëàõ ïóòåì îïîâåùåíèÿ
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà î êîðè-
äîðå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. ÖÁ ìîæåò óêà-
çûâàòü òîëüêî èõ íèæíþþ ãðàíèöó è íå
îãðàíè÷èâàòü âåðõíþþ, èëè òîëüêî âåðõ-
íþþ ãðàíèöó, íå îãðàíè÷èâàÿ íèæíþþ.
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Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÖÁ òðåáóåò îò êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ ïîääåðæàíèÿ îïðåäå-
ëåííûõ ìèíèìàëüíûõ áàëàíñîâ íà èõ
òåêóùèõ ñ÷åòàõ â ÖÁ. Ýòè áàëàíñû èñ-
ïîëüçóþòñÿ êàê èíñòðóìåíò äåíåæíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êàê èíñòðóìåíò êîíòðî-
ëÿ ÖÁ çà ïðóäåíöèàëüíîñòüþ ïîëèòèêè
áàíêîâ (âñòàâêà 2.3). Â ïîñëåäíèå ãîäû
ñ ðàçâèòèåì òåíäåíöèè ê áîëåå àêòèâíî-
ìó èñïîëüçîâàíèþ îïåðàöèé íà îòêðûòîì
ðûíêå äëÿ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè
ðîëü ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé êàê èíñòðó-
ìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ñîêðàùàåòñÿ.

@ Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ (reserve re-
quirements) – ïîääåðæàíèå êîììåð÷åñêè-
ìè áàíêàìè îïðåäåëåííûõ ÖÁ áàëàíñîâ
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ äëÿ ãàðàíòèðîâàíèÿ íàëè-
÷èÿ ñðåäñòâ ó áàíêîâ â ñëó÷àå ïîâûøåí-
íîãî ñïðîñà íà äåïîçèòû ñî ñòîðîíû
âêëàä÷èêîâ áàíêîâ è äîñòèæåíèÿ öåëåé
äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Íîðìà ìèíèìàëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ äåéñòâåííûì èíñòðóìåíòîì äå-
íåæíîé ïîëèòèêè è âûïîëíÿåò ñëåäóþ-
ùèå ôóíêöèè:

• îêàçàíèå âîçäåéñòâèÿ íà óðîâåíü
ñïðîñà íà ðåçåðâû, ïðåäúÿâëÿåìûé áàí-
êàìè,

• ñòàáèëèçàöèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê,

• ñîêðàùåíèå èëè óâåëè÷åíèå ìàññû
äåíåã,

• ñòàáèëèçàöèÿ è óëó÷øåíèå ïðåäñêà-
çóåìîñòè äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà.

Ðåçåðâû äîëæíû ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê
ïðîöåíò îò îáúåìà äåïîçèòîâ îïðåäåëåí-
íîãî òèïà è êàê ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ðåçåðâ-
íîãî ñ÷åòà íà êîíåö äíÿ â òå÷åíèå ìå-
ñÿ÷íîãî ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ.
Òèïû áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãà-
íèçàöèé, êîòîðûå äîëæíû ïîääåðæèâàòü
ìèíèìàëüíûå ðåçåðâû, óñòàíàâëèâàþòñÿ
ÖÁ, èìåþùèì ïðàâî ïî ñâîåìó óñìîòðå-
íèþ âûâîäèòü ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè
èç-ïîä òðåáîâàíèé ðåçåðâèðîâàíèÿ. Îñíî-
âàíèåì äëÿ èçúÿòèÿ ìîæåò áûòü ïðåêðà-
ùåíèå ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèåé àêòèâ-
íûõ áàíêîâñêèõ ôóíêöèé, åå ñîçäàíèå äëÿ
ñïåöèàëüíûõ öåëåé èëè ïðåäíàçíà÷åíèå
âñåõ åå äåïîçèòîâ äëÿ îêàçàíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîé ïîìîùè ðàçâèòèþ. Îáû÷íî ÖÁ
ïóáëèêóåò ñïèñîê ôèíàíñîâûõ îðãàíèçà-
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öèé, êîòîðûå äîëæíû ïîääåðæèâàòü íîð-
ìû ìèíèìàëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ñ òåì,
÷òîáû âêëàä÷èêè ìîãëè ïîëíåå îöåíè-
âàòü ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âëîæåíèåì äå-
ïîçèòîâ â ýòè îðãàíèçàöèè.

Ðåçåðâíàÿ áàçà

Äëÿ ðàñ÷åòà îáúåìà ñðåäñòâ ñ òåêóùåãî
ñ÷åòà, êîòîðûå êàæäûé áàíê îáÿçàí ïîä-
äåðæèâàòü â ÖÁ â êà÷åñòâå îáÿçàòåëüíî-
ãî ðåçåðâà, èñïîëüçóþòñÿ äàííûå áàëàíñà
ýòèõ áàíêîâ çà ïðåäûäóùèé ìåñÿö. Íîðìà
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ê ðåçåðâíîé áàçå
íà êîíåö ïðåäûäóùåãî ìåñÿöà è ïîääåð-
æèâàåòñÿ â òå÷åíèå ñëåäóþùåãî ìåñÿöà.
Ðåçåðâíàÿ áàçà äîëæíà âêëþ÷àòü âñå
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ïàññèâû (äåïîçèòû), âõîäÿùèå â äåíåæ-
íûé àãðåãàò, êîòîðûì ÖÁ ïûòàåòñÿ óï-
ðàâëÿòü. Íàïðèìåð, åñëè öåëüþ ÖÁ ÿâëÿ-
åòñÿ ïîääåðæàíèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ
øèðîêèõ äåíåã, òî â ðåçåðâíóþ áàçó äîë-
æíû âêëþ÷àòüñÿ òîëüêî òå äåïîçèòû,
êîòîðûå âêëþ÷åíû è â øèðîêèå äåíüãè.

Ðåçåðâíàÿ áàçà ÷àùå âñåãî îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê ñóììà ñëåäóþùèõ ïàññèâîâ áàëàí-
ñà áàíêà:

• Ïàññèâû, âêëþ÷åííûå â ðåçåðâíóþ
áàçó, ê êîòîðûì ïðèìåíÿåòñÿ ïîëîæè-
òåëüíàÿ íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ, – äåïî-
çèòû íà îäíó íî÷ü, äåïîçèòû íà ñðîê äî
äâóõ ëåò, äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ,
äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñî ñðîêîì äåé-
ñòâèÿ äî äâóõ ëåò, èíñòðóìåíòû äåíåæíî-
ãî ðûíêà.

Âñòàâêà 2.3. Îïûò èñïîëüçîâàíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé

ÖÁ ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí óñòàíàâëèâàþò ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ.
Â Áåëüãèè, Êàíàäå, Äàíèè, Ôèíëÿíäèè, Øâåöèè, Ìåêñèêå, Íîâîé Çåëàíäèè è íåêî-
òîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ ôîðìàëüíî ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ îòñóòñòâóþò, íî ÖÁ îáåñïå-
÷èâàåò ïîñòîÿííîå ïîääåðæàíèå îïðåäåëåííîãî ìèíèìóìà áàëàíñà áàíêîâ íà ñâîèõ
ñ÷åòàõ ïóòåì àêòèâíîé ïîëèòèêè ïî ïðèâëå÷åíèþ äåïîçèòîâ, ïðîäàæè ñåðòèôèêàòîâ

ÖÁ, ïðåäîñòàâëåíèÿ ïðåôåðåíöèàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè áàíêàì, ïîääåðæèâàþùèì
ïîëîæèòåëüíûå êëèðèíãîâûå áàëàíñû â ÖÁ.

Îïûò ñòðàí, èñïîëüçóþùèõ ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, âåñüìà ðàçëè÷åí â îòíîøåíèè
îïðåäåëåíèÿ áàçû äëÿ ðàñ÷åòà òàêèõ òðåáîâàíèé, äëèòåëüíîñòè áàçîâîãî ïåðèîäà è
ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ, âêëþ÷åíèÿ òðåáîâàíèé îá óñðåäíåíèè, óðîâíÿ êîìïåíñàöèè è
òèïîâ ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ. Èç 69 ñòðàí, ïî êîòîðûì èìåþòñÿ äàííûå, 32 èñïîëüçóþò
óíèôèöèðîâàííóþ íîðìó ðåçåðâèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îäèíàêîâà äëÿ âñåõ òèïîâ äåïîçè-
òîâ è íå çàâèñèò îò òèïà âàëþòû, â êîòîðîé ýòè äåïîçèòû âíåñåíû; 14 èìåþò ðàçëè÷íûå
ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ ïî ðàçëè÷íûì òèïàì äåïîçèòîâ, 6 äèôôåðåíöèðóþò ïî òèïó
âàëþòû, 7 – îäíîâðåìåííî ïî òèïó äåïîçèòà è òèïó âàëþòû, íàêîíåö, åùå 10 – ïî äðó-
ãèì ïðèçíàêàì, òàêèì êàê ðàçìåð áàíêà. Â ñðåäíåì ñðîê ïîääåðæàíèÿ äåïîçèòîâ,
ïî êîòîðîìó èñ÷èñëÿþòñÿ ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, ñîñòàâëÿåò 30 äíåé, õîòÿ ñóùåñò-
âåííî ðàçëè÷àåòñÿ ìåæäó ñòðàíàìè (îò 2 äíåé – â Áîòñâàíå äî 90 – â Òàíçàíèè).
Â 41 ñòðàíå èñïîëüçóåòñÿ óñðåäíåíèå ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ, êîòîðûé â ñðåäíåì òàêæå
ñîñòàâëÿåò 30 äíåé, õîòÿ ðàçëè÷àåòñÿ îò 5 äíåé – â Ïàðàãâàå äî 31 äíÿ – â Ïîëüøå.
Ïðèåìëåìûå àêòèâû âêëþ÷àþò äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ (âî âñåõ ñòðàíàõ), à òàêæå
íàëè÷íûå â ñåéôàõ (â 34 ñòðàíàõ) è öåííûå áóìàãè (â 14 ñòðàíàõ). Èç âñåõ ãîñóäàðñòâ
ÖÁ òîëüêî 23 ñòðàí âûïëà÷èâàëè ïðîöåíò áàíêàì çà äåíüãè, áëîêèðîâàííûå íà èõ
ðåçåðâíûõ ñ÷åòàõ, èëè âîçíàãðàæäàëè áàíêè, çàñ÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ ó íèõ öåííûå
áóìàãè â êà÷åñòâå àêòèâà, ïðèåìëåìîãî äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé.
Òîëüêî Àíãîëà, Êèòàé, Ôèäæè, Êûðãûçñòàí, Ìàêåäîíèÿ è Ìàäàãàñêàð âûïëà÷èâàëè
âîçíàãðàæäåíèå çà ðåçåðâû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à Áîëèâèÿ è Ïåðó – ïî ðåçåðâàì
â èíîñòðàííîé âàëþòå.
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• Ïàññèâû, âêëþ÷åííûå â ðåçåðâíóþ
áàçó, ê êîòîðûì ïðèìåíÿåòñÿ íóëåâàÿ
íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ, – äåïîçèòû íà
ñðîê ñâûøå äâóõ ëåò, äåïîçèòû äî âîñ-
òðåáîâàíèÿ ñðîêîì ñâûøå äâóõ ëåò, ñäåë-
êè ðåïî, äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñî
ñðîêîì äåéñòâèÿ áîëåå äâóõ ëåò.

• Ïàññèâû, èñêëþ÷àåìûå èç ðåçåðâ-
íîé áàçû, – îáÿçàòåëüñòâà â îòíîøåíèè
ÖÁ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé
(ìåæáàíêîâñêèå äåïîçèòû), ïîäïàäàþ-
ùèå ïîä òðåáîâàíèå íîðìû îáÿçàòåëüíî-
ãî ðåçåðâèðîâàíèÿ.

Îáû÷íî ÖÁ òàêæå ïåðå÷èñëÿåò óñëîâèÿ,
ïðè âûïîëíåíèè êîòîðûõ òîò èëè èíîé
ïàññèâ ìîæåò áûòü èñêëþ÷åí èç ðàñ÷åòà
íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ.

Ðåçåðâíàÿ áàçà äîëæíà èçìåðÿòüñÿ êàê
ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà äåïîçèòîâ, ïîäïàäàþùèõ
ïîä òðåáîâàíèå ðåçåðâèðîâàíèÿ. Â èäåà-
ëå ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà äåïîçèòîâ äîëæíà
ðàññ÷èòûâàòüñÿ åæåäíåâíî èëè ïî êðàé-
íåé ìåðå åæåíåäåëüíî. Óñðåäíåíèå äåïî-
çèòîâ îáåñïå÷èâàåò ñãëàæèâàíèå êîëåáà-
íèé äåïîçèòîâ â òå÷åíèå ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà è óñòðàíÿåò âîçìîæíîñòü äëÿ
áàíêîâ ñíèçèòü èõ ðåçåðâíóþ áàçó ïóòåì
èñêóññòâåííîãî çàíèæåíèÿ ðàçìåðîâ äå-
ïîçèòîâ íà äåíü, ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ðåçåðâíàÿ áàçà.

Ðåçåðâíàÿ áàçà ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ
ëèáî íà òåêóùèé ïåðèîä âðåìåíè, ëèáî
ñ íåêîòîðûì ëàãîì. Ðàñ÷åò íà òåêóùèé
ïåðèîä âðåìåíè ìîæåò áûòü çàòðóäíåí
èç-çà íåâîçìîæíîñòè áàíêîâ êîíñîëèäè-
ðîâàòü ïîçèöèè âñåõ ñâîèõ îòäåëåíèé
ê êîíöó ðàáî÷åãî äíÿ è ïîýòîìó îíè áó-
äóò ñòðåìèòüñÿ èìåòü èçëèøíèå ðåçåðâû,
÷òîáû íå íàðóøèòü íîðìû ðåçåðâèðîâà-
íèÿ, êîòîðûå áóäóò îïðåäåëåíû ïîçæå.
Ðàñ÷åò íîðìû ñ íåáîëüøèì âðåìåííûì
ëàãîì ïîçâîëÿåò è áàíêàì, è ÖÁ òî÷íî
çíàòü ðàçìåð ðåçåðâîâ, êîòîðûå äîëæíû
ïîääåðæèâàòüñÿ, íî èìååò ÿñíûå íåäî-
ñòàòêè ñ òî÷êè çðåíèÿ íåâîçìîæíîñòè
áûñòðî ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèå ñèòó-
àöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ â ýêîíîìèêå.

Åäèíñòâî íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ

Îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí ñâèäåòåëüñòâóåò,
÷òî êî âñåì áàíêàì è äðóãèì ôèíàíñî-

âûì îðãàíèçàöèÿì è êàæäîìó êîìïîíåí-
òó ïàññèâîâ äîëæíà ïðèìåíÿòüñÿ îäèíà-
êîâàÿ ñòàâêà ðåçåðâíîãî òðåáîâàíèÿ,
êîòîðàÿ îáúÿâëÿåòñÿ äî íà÷àëà ïåðèîäà.
Â òå÷åíèå åãî îíà äîëæíà ïðèìåíÿòüñÿ
è ìîæåò áûòü èçìåíåíà ÖÁ â ëþáîé ìî-
ìåíò â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ñèòóàöèè íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Íåáîëüøîå ÷èñëî
ñòðàí èñïîëüçóåò ðàçëè÷íûå íîðìû ðå-
çåðâèðîâàíèÿ ïî ðàçëè÷íûì òèïàì äåïî-
çèòîâ. Â ýòîì ñëó÷àå íîðìû ðåçåðâèðîâà-
íèÿ âûøå ïî êðàòêîñðî÷íûì äåïîçèòàì,
ïîñêîëüêó âåðîÿòíîñòü íåîæèäàííîãî îò-
òîêà ñðåäñòâ ïî êðàòêîñðî÷íûì äåïîçè-
òàì ìîæåò áûòü âûøå, ÷åì ïî äîëãîñðî÷-
íûì äåïîçèòàì.

Åäèíñòâî íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ íàèëó÷øèì ñïîñîáîì îïðåäåëåíèÿ
ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé. Äèôôåðåíöèðî-
âàííûå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðî-
âàíèÿ íå ñ÷èòàþòñÿ íàèëó÷øèì âàðèàí-
òîì îïðåäåëåíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé
ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ,
äèôôåðåíöèàëüíûå íîðìû çàòðóäíÿþò
óïðàâëåíèå äåíåæíîé ìàññîé, ïîñêîëüêó
ñâÿçü ìåæäó èçìåíåíèåì íîðìû ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ è èçìåíåíèåì ìóëüòèïëèêàòîðà
ñòàíîâèòñÿ ìåíåå ÿâíîé. Âî-âòîðûõ, íå-
ñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ â ñðîêàõ, áàíêè
ìîãóò ìàíèïóëèðîâàòü äåïîçèòàìè ïóòåì
èçìåíåíèÿ èõ íàçâàíèé è ïåðåìåùåíèÿ
áîëüøèõ ñóìì íà òå òèïû äåïîçèòîâ,
ïî êîòîðûì òðåáîâàíèÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ
íàèìåíüøèå. Íàêîíåö, ðàçëè÷èÿ â íîð-
ìàõ ðåçåðâèðîâàíèÿ ìîãóò îòðèöàòåëüíî
ïîâëèÿòü íà ìåæáàíêîâñêóþ êîíêóðåí-
öèþ, ïîñêîëüêó áàíêè, ïîëó÷àþùèå íàè-
áîëüøèå êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòû è òåì
ñàìûì çàâîåâûâàþùèå áîëüøóþ äîëþ
ðûíêà, îêàæóòñÿ â íåâûãîäíîì ïîëîæå-
íèè, òàê êàê ïî ýòèì äåïîçèòàì îíè áóäóò
âûíóæäåíû ïîääåðæèâàòü áîëüøèå ðå-
çåðâû.

Â îòíîøåíèè òîãî, êòî ðàññ÷èòûâàåò
íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ,
ìèðîâàÿ ïðàêòèêà âåñüìà ðàçëè÷íà: â îä-
íèõ ñòðàíàõ ýòî äåëàþò ñàìè êîììåð÷å-
ñêèå áàíêè, ñîîáùàÿ çàòåì èíôîðìàöèþ
ÖÁ, êîòîðûé èìååò ïðàâî â ëþáîé ìî-
ìåíò ïðîâåðèòü åå äîñòîâåðíîñòü, â äðó-
ãèõ – ýòî äåëàåò ñàì ÖÁ, êîòîðûé áåçî-
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ãîâîðî÷íî áëîêèðóåò ÷àñòü òåêóùåãî
ñ÷åòà áàíêà â êà÷åñòâå åãî îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâà.

Ïåðèîä ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ

Â ïðóäåíöèàëüíûõ öåëÿõ ìèíèìàëüíûé
óðîâåíü ðåçåðâîâ äîëæåí ïîääåðæèâàòü-
ñÿ ïîñòîÿííî.

@ Ïåðèîä ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ (re-
serve maintenance period) – âðåìÿ, â òå-
÷åíèå êîòîðîãî áàíê äîëæåí ïîääåðæè-
âàòü îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû.

Ýòîò ïåðèîä îáû÷íî ñîñòàâëÿåò îäèí
ìåñÿö. Íà ñëåäóþùèé ìåñÿö ðàçìåð
ñðåäñòâ, áëîêèðîâàííûõ íà ñ÷åòå â ÖÁ
è ÿâëÿþùèõñÿ îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâîì
áàíêîâ, ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ. Â òå÷åíèå
ñàìîãî ìåñÿöà ìèíèìàëüíûå ðåçåðâû
ïîääåðæèâàþòñÿ íà ïîñòîÿííîì óðîâíå
ëèáî êàê ñðåäíåå îò åæåäíåâíûõ ïî-
çèöèé.

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ óñòàíàâëèâàåòñÿ
ïðåäåë äîïóñòèìîãî îòêëîíåíèÿ ñóììû
ðåçåðâîâ îò èõ åæåäíåâíîãî ñðåäíåãî
çíà÷åíèÿ. Âñå äåïîçèòû áàíêîâ â ÖÁ
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ïîääåðæàíèÿ
íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ.
Êðîìå òîãî, íàëè÷íûå â ñåéôàõ áàíêîâ,
çàïàñû ó íèõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã è öåííûõ áóìàã ÖÁ òàêæå â ðÿäå
ñòðàí ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â ñîñòàâ îáÿ-
çàòåëüíûõ ðåçåðâîâ.

Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÖÁ âûïëà÷èâàåò
ïðîöåíò ïî îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì, íà-
õîäÿùèìñÿ íà äåïîçèòàõ â ÖÁ â òå÷åíèå
ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ, òîãäà êàê ïî ðå-
çåðâàì áàíêîâ, ïðåâûøàþùèì ðàçìåð
îáÿçàòåëüíûõ, ÖÁ ïðîöåíò íå âûïëà÷è-
âàåò. Â ÅÖÁ èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ
ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ïðîöåíòà, âûïëà÷è-
âàåìîãî ÖÁ âëàäåëüöó ñðåäñòâ, çàáëîêè-
ðîâàííûõ â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ:

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

ãäå
R

t
– âîçíàãðàæäåíèå, âûïëà÷èâàåìîå áàí-

êó íà ïîääåðæèâàåìóþ â ÖÁ ñóììó
â öåëÿõ âûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé îá
îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè,

H
t

– ðàçìåð ïîääåðæèâàåìûõ ðåçåðâîâ,
n

t
– ÷èñëî êàëåíäàðíûõ äíåé â ïåðèîäå

ïîääåðæàíèÿ,
MR

i
– ïðåäåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â ïðå-

äûäóùèé ïåðèîä.
Åñëè ÖÁ íå âûïëà÷èâàåò ïðîöåíò áàí-

êàì ïî ïîääåðæèâàåìûì èìè îáÿçàòåëü-
íûì ðåçåðâàì, áàíêè âîñïðèíèìàþò ýòî
êàê ñêðûòûé íàëîã íà èõ ëèêâèäíîñòü
è áóäóò ñòðåìèòüñÿ âñÿ÷åñêè ñîêðàòèòü
ðàçìåð ñâîèõ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Ñïî-
ñîáîâ ñîêðàòèòü ðàçìåð ïàññèâîâ, ïîäïà-
äàþùèõ ïîä òðåáîâàíèå îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ, ìíîæåñòâî, è áîëüøàÿ
÷àñòü èç íèõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíî-
âèäíîñòè âíåáàëàíñîâûõ îïåðàöèé. Ïî-
ýòîìó âûïëàòà îïðåäåëåííîãî ïðîöåíòà
ïî îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì ìîæåò ñ÷è-
òàòüñÿ íàèáîëåå ïðèåìëåìîé ïðàêòèêîé.
Îäíàêî ðàñ÷åò òàêîãî ïðîöåíòà âåñüìà
ñëîæåí, ïîñêîëüêó îí äîëæåí îòðàæàòü
êàê ïðîöåíò, ñóùåñòâóþùèé â äàííûé
ìîìåíò íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, òàê è òîò
ôàêò, ÷òî äåïîçèòû â ÖÁ íå íåñóò
íèêàêîãî ðèñêà äëÿ áàíêîâ è ïîýòîìó
ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé ïî íèì, äîëæåí
áûòü íèæå, ÷åì ïðîöåíò ïî èíûì äåïî-
çèòàì. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðîöåíò ïî
îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì óñòàíàâëèâàåòñÿ
íåñêîëüêî íèæå, ÷åì ðûíî÷íûé ïðîöåíò
ïî äåïîçèòàì íà òàêîé æå ñðîê.

Íà áàíêè, êîòîðûå íå âûïîëíÿþò íîð-
ìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, íà-
êëàäûâàþòñÿ ñàíêöèè ÖÁ. ×àùå âñåãî
ýòî øòðàô, èñ÷èñëÿåìûé êàê íàäáàâêà
(äî 5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ) íà óðîâåíü
ñóùåñòâóþùåé ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ, êî-
òîðàÿ ïðèìåíÿåòñÿ ê ðàçìåðó òðåáîâàíèÿ
îáÿçàòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íå ïîä-
äåðæèâàåìîãî áàíêîì. Â ÑØÀ ðàçìåð
øòðàôà ñîñòàâëÿåò ñòàâêó ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïëþñ 2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, â Ãåð-
ìàíèè – ñòàâêó ïî ëîìáàðäíûì êðåäèòàì
ïëþñ 3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, â Øâåéöà-
ðèè – ñòàâêó ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäè-
òàì ïëþñ 2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Øòðàôû
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äîëæíû èìåòü ÷èñòî äåíåæíûé õàðàêòåð
è íå âûëèâàòüñÿ â îãðàíè÷åíèå äîñòóïà
ïðîâèíèâøèõñÿ áàíêîâ ê êðåäèòíûì îêíàì
ÖÁ èëè ê ñèñòåìå ðàñ÷åòîâ. Ýòî ñîçäàåò
íåíóæíûå ïîìåõè â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Èòàê, ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ – ýòî òðå-
áîâàíèÿ ÖÁ ïî ïîääåðæàíèþ áàíêàìè
îïðåäåëåííûõ áàëàíñîâ íà èõ ñ÷åòàõ
â ÖÁ ñ öåëüþ ãàðàíòèðîâàíèÿ íàëè÷èÿ
ñðåäñòâ ó êîììåð÷åñêîãî áàíêà â ñëó÷àå
ïîâûøåííîãî ñïðîñà íà äåïîçèòû ñî ñòî-
ðîíû âêëàä÷èêîâ áàíêîâ è äëÿ äîñòèæå-
íèÿ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ïî ìåðå
ðàçâèòèÿ îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå
ðîëü ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé êàê èíñòðó-
ìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ïîñòåïåííî
ñîêðàùàåòñÿ. Â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà
äåíåæíîé ïîëèòèêè ðåçåðâíûå òðåáîâà-
íèÿ îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü

5. ÐÅÇÞÌÅ

ñïðîñà íà ðåçåðâû, ñïîñîáñòâóþò ñãëàæè-
âàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
ñîêðàùàþò èëè óâåëè÷èâàþò ìàññó äå-
íåã, óëó÷øàþò ïðåäñêàçóåìîñòü äåíåæ-
íîãî ìóëüòèïëèêàòîðà.

Íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ äîëæíà áûòü
åäèíîé äëÿ âñåõ ïàññèâîâ, âêëþ÷åííûõ
ÖÁ â ðåçåðâíóþ áàçó, è äëÿ âñåõ ôèíàíñî-
âûõ îðãàíèçàöèé, ïîäïàäàþùèõ ïîä òðå-
áîâàíèå îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ.
Ðàñ÷åò ðåçåðâíîé áàçû äîëæåí ïðîèçâî-
äèòüñÿ êàê ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïàññèâîâ,
ïî êîòîðûì íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü
ðåçåðâû, çà ïðåäûäóùóþ íåäåëþ. Ïåðèîä
ïîääåðæàíèÿ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ äîë-
æåí ñîñòàâëÿòü îäèí ìåñÿö. Ïî îáÿçàòåëü-
íûì ðåçåðâàì ÖÁ äîëæåí âûïëà÷èâàòü
áàíêàì ïðîöåíò, íî íèæå ñðåäíåðûíî÷-
íîãî óðîâíÿ.

5. ÐÅÇÞÌÅ

1. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ ÖÁ
ïî ñîãëàñîâàíèþ è ïðè ïîääåðæêå ïðà-
âèòåëüñòâà. Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè
âêëþ÷àþò ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè
öåí, ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà
è ñîäåéñòâèå äîñòèæåíèþ öåëåé ðîñòà
è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðà-
âèòåëüñòâà. ÖÁ ðàñïîëàãàåò íàáîðîì
ñðåäñòâ, ïîçâîëÿþùèõ åìó äîñòèãàòü öå-
ëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè ïóòåì îñóùåñòâ-
ëåíèÿ êîíòðîëÿ çà óðîâíåì è ñòðóêòóðîé
ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå. Îñíîâíûå
èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè: îïå-
ðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, ïîñòîÿííî
äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû è ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ. ÖÁ ïðîâîäèò äåíåæíóþ ïî-
ëèòèêó ïóòåì âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ïðèåì-
ëåìûìè ïàðòíåðàìè – îðãàíèçàöèÿìè,
ñ êîòîðûìè ÖÁ îñóùåñòâëÿåò äåíåæíûå
îïåðàöèè, è ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðèåìëå-
ìûõ àêòèâîâ ïåðâîãî è âòîðîãî óðîâíÿ –
öåííûõ áóìàã, êîòîðûå ÖÁ ìîæåò ïðîäà-
âàòü èëè ïîêóïàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè,
ãëàâíûì îáðàçîì ýòî ãîñóäàðñòâåííûå
öåííûå áóìàãè. Èõ ïåðâîíà÷àëüíîå ðàç-
ìåùåíèå ìîæåò ïðîèñõîäèòü ÷åðåç ïîä-
ïèñêó ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå, ïîñòîÿí-

íóþ ïðîäàæó ÷åðåç ôîíäîâûå ìàãàçèíû,
öåëåâóþ ïðîäàæó ñïåöèàëèçèðîâàííûì
èíâåñòîðàì è ÷åðåç àóêöèîí, èç êîòîðûõ
ïîñëåäíèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðåäïî÷-
òèòåëüíûì ñïîñîáîì. Ïðè êîñâåííûõ
ìåòîäàõ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè ÖÁ
îñóùåñòâëÿåò îïåðàöèè íà îòêðûòîì
ðûíêå ïóòåì ñòàíäàðòíîãî èëè áûñòðîãî
òåíäåðà – íàãíåòàíèÿ èëè ïîãëîùåíèå
ëèêâèäíîñòè íà îñíîâå êîíêóðåíòíûõ
çàÿâîê, – èëè äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé
ñ ïðèåìëåìûìè ïàðòíåðàìè. Äëÿ ñîêðà-
ùåíèÿ ðèñêà íåïëàòåæåé ÖÁ ìîæåò èñ-
ïîëüçîâàòü èçíà÷àëüíóþ ìàðæó, ñêèäêó
ñ öåíû, âàðèàöèîííóþ ìàðæó è èíûå
ñðåäñòâà.

2. Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé êóïëþ-ïðîäàæó ÖÁ ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è èíûõ àêòè-
âîâ â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé
è ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå ðåâåðñ-
íîé îïåðàöèè, ïðÿìîé ñäåëêè, âûïóñêà
äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ, îñóùåñòâëåíèÿ
ñâîïîâ ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé è ïðèâëå-
÷åíèÿ äåïîçèòîâ. Ðåâåðñíûå îïåðàöèè
(ñîãëàøåíèÿ îá îáðàòíîé ïîêóïêå àêòè-
âîâ, íå ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïåðåõîä ïðà-
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âà ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû îò ïðîäàâ-
öà ê ïîêóïàòåëþ) âêëþ÷àþò îñíîâíûå
îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ, äîëãî-
ñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâà-
íèþ, îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîéêå,
ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè. Ïðÿ-
ìûå ñäåëêè ïðåäóñìàòðèâàþò ïîêóïêó
è ïðîäàæó ÖÁ àêòèâîâ íåïîñðåäñòâåííî
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû ïåðåõî-
äèò îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ. Ñ öåëüþ
òîíêîé íàñòðîéêè ëèêâèäíîñòè è ñãëà-
æèâàíèÿ íåæåëàòåëüíûõ ðåçêèõ êîëåáà-
íèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ ìîæåò âûïóñ-
êàòü äîëãîâûå ñåðòèôèêàòû è ñîâåðøàòü
ñïîòîâûå è ôîðâàðäíûå ñäåëêè ñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé è ñîçäàâàòü âðåìåííóþ
âîçìîæíîñòü äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
âíåñòè äåïîçèòû íà ñïåöèàëüíî îòêðû-
òûé ñ÷åò â ÖÁ ïîä óñòàíîâëåííûé èì
ïðîöåíò.

3. Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èíñòðóìåíòû äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ÖÁ, êîòîðàÿ àêòèâèçèðó-
åòñÿ ïî èíèöèàòèâå êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ. Ìåõàíèçì êðåäèòîðà â ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè – ôèíàíñîâîå îêíî ÖÁ, ïðåä-
íàçíà÷åííîå äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðàò-
êîñðî÷íûõ êðåäèòîâ áàíêàì ñ öåëüþ
âîñïîëíåíèÿ âðåìåííîé íåõâàòêè ëèê-
âèäíîñòè, – ìîæåò ïðèíèìàòü ôîðìó
ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ äëÿ ïîêðûòèÿ âðå-
ìåííîé íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè ïîä çàëîã
ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ èëè îâåðäðàôòà,
òî åñòü ñîçäàíèÿ âîçìîæíîñòè äëÿ áàíêà
ñíÿòü ñ åãî ñ÷åòà â ÖÁ áîëüøå äåíåã, ÷åì
íà íåì èìååòñÿ. Äèñêîíòíûé ìåõàíèçì
ïðåäóñìàòðèâàåò ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ ïî-
ñòîÿííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêàì ïîä
çàëîã ïðèåìëåìûõ àêòèâîâ è â öåëÿõ
íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè. Äëÿ âðåìåííî-
ãî ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè ÖÁ ìîãóò
ïðèâëåêàòü êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòû êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ñ÷åòà, îòêðûâàåìûå
â ÖÁ. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âçèìàåìàÿ
ÖÁ çà ëîìáàðäíûå êðåäèòû, ÿâëÿåòñÿ

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

îðèåíòèðîì äëÿ ìàêñèìàëüíîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè â ýêîíîìèêå; ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, âûïëà÷èâàåìàÿ ÖÁ ïî ïðèâëåêà-
åìûì äåïîçèòàì, ÿâëÿåòñÿ îðèåíòèðîì
äëÿ ìèíèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
ÖÁ ìîæåò ïîääåðæèâàòü ïðîöåíòíûå
ñòàâêè â æåëàåìûõ ïðåäåëàõ ïóòåì ñîîá-
ùåíèÿ ÷åðåç ñâîþ ôèíàíñîâóþ äåÿòåëü-
íîñòü ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà
êîðèäîðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ëèáî òîëü-
êî èõ íèæíåé ãðàíèöû, íå îãðàíè÷èâàÿ
âåðõíþþ, èëè âåðõíåé ãðàíèöû, íå îãðà-
íè÷èâàÿ íèæíþþ.

4. Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé òðåáîâàíèÿ ÖÁ ïî ïîääåðæà-
íèþ áàíêàìè îïðåäåëåííûõ áàëàíñîâ íà
èõ ñ÷åòàõ â ÖÁ ñ öåëüþ ãàðàíòèðîâàíèÿ
íàëè÷èÿ ñðåäñòâ ó êîììåð÷åñêîãî áàíêà
â ñëó÷àå ïîâûøåííîãî ñïðîñà íà äåïîçè-
òû ñî ñòîðîíû âêëàä÷èêîâ áàíêîâ è äëÿ
äîñòèæåíèÿ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè.
Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ îïåðàöèé íà îòêðûòîì
ðûíêå ðîëü ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé êàê
èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ïîñòå-
ïåííî ñîêðàùàåòñÿ. Â êà÷åñòâå èíñòðó-
ìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà óðî-
âåíü ñïðîñà íà ðåçåðâû, ñïîñîáñòâóþò
ñãëàæèâàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, ñîêðàùàþò èëè óâåëè÷èâàþò
ìàññó äåíåã, óëó÷øàþò ïðåäñêàçóåìîñòü
äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Íîðìà ðå-
çåðâèðîâàíèÿ äîëæíà áûòü åäèíîé äëÿ
âñåõ ïàññèâîâ, âêëþ÷åííûõ ÖÁ â ðåçåð-
âíóþ áàçó, è äëÿ âñåõ ôèíàíñîâûõ îðãà-
íèçàöèé, ïîäïàäàþùèõ ïîä òðåáîâàíèå
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ. Ðàñ÷åò
ðåçåðâíîé áàçû äîëæåí ïðîèçâîäèòüñÿ
êàê ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïàññèâîâ, ïî êîòî-
ðûì íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü ðåçåðâû,
çà ïðåäûäóùóþ íåäåëþ. Ïåðèîä ïîääåð-
æàíèÿ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ äîëæåí
ñîñòàâëÿòü îäèí ìåñÿö. Ïî îáÿçàòåëüíûì
ðåçåðâàì ÖÁ äîëæåí âûïëà÷èâàòü áàí-
êàì ïðîöåíò, íî íèæå ñðåäíåðûíî÷íîãî
óðîâíÿ.
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6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

13. ×òî òàêîå îïåðàöèè íà îòêðûòîì
ðûíêå? Êàêèå èç íèõ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè è êàêèå – äëÿ
ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè?

14. Äàéòå îïðåäåëåíèå ðåâåðñíûì îïå-
ðàöèÿì.

15. ×åì îñíîâíûå îïåðàöèè ïî ðåôè-
íàíñèðîâàíèþ îòëè÷àþòñÿ îò äîëãîñðî÷-
íûõ îïåðàöèé ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ?

16. Â êàêèõ öåëÿõ ÖÁ âûïóñêàåò äîë-
ãîâûå ñåðòèôèêàòû?

17. Êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ ñâîï ñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé äëÿ íàãíåòàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè è äëÿ åå ïîãëîùåíèÿ?

18. Â êàêèõ öåëÿõ è íà êàêèõ óñëîâèÿõ
ÖÁ ìîæåò ïðèâëåêàòü äåïîçèòû áàíêîâ
â öåëÿõ äåíåæíîé ïîëèòèêè?

19. Êàêèå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè ñ÷èòàþòñÿ ïîñòîÿííî äåéñòâóþ-
ùèìè è ïî÷åìó?

20. Â ÷åì ñõîæè è ÷åì ðàçëè÷àþòñÿ
ìåõàíèçì êðåäèòîðà â ïîñëåäíåé èíñòàí-
öèè è ìåõàíèçì îâåðäðàôòà?

21. Êàêîé ìåõàíèçì èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ?

22. Ñ êàêîé öåëüþ ÖÁ óñòàíàâëèâàåò
íîðìó îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ?

23. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ðåçåðâíàÿ áàçà?

24. Ïî÷åìó åäèíñòâî íîðìû ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ ñ÷èòàåòñÿ íàèáîëåå ïðèåìëå-
ìûì ñïîñîáîì îïðåäåëåíèÿ ðåçåðâíûõ
òðåáîâàíèé?

25. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðîöåíò, âû-
ïëà÷èâàåìûé ïî îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì?

1. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñíîâíûå öåëè
äåíåæíîé ïîëèòèêè?

2. Äàéòå îïðåäåëåíèå èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíîé ïîëèòèêè è èõ ãëàâíûõ âèäîâ.

3. ×òî òàêîå ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû
è êàêèì òðåáîâàíèÿì îíè äîëæíû îòâå-
÷àòü?

4. ×òî òàêîå ïðèåìëåìûå àêòèâû
è êàêèì òðåáîâàíèÿì îíè äîëæíû îòâå-
÷àòü?

5. Äàéòå îïðåäåëåíèå, íàçîâèòå òðå-
áîâàíèÿ è ïåðå÷èñëèòå àêòèâû ïåðâîãî
óðîâíÿ.

6. Äàéòå îïðåäåëåíèå, íàçîâèòå òðå-
áîâàíèÿ è ïåðå÷èñëèòå àêòèâû âòîðîãî
óðîâíÿ.

7. Íàçîâèòå îñíîâíûå ñïîñîáû ïåðâî-
íà÷àëüíîãî ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ, êîòî-
ðûå áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ äåíåæíûõ
îïåðàöèé.

8. Êàêîâû ãëàâíûå ïðàâèëà ïðîâåäå-
íèÿ àóêöèîíà íà ïåðâîíà÷àëüíîå ðàçìå-
ùåíèå àêòèâîâ?

9. ×åì àóêöèîí ñ ìíîæåñòâåííûìè
öåíàìè îòëè÷àåòñÿ îò àóêöèîíà ñ åäèíû-
ìè öåíàìè?

10. ×òî òàêîå òåíäåð? ×åì ñòàíäàðòíûé
òåíäåð îòëè÷àåòñÿ îò áûñòðîãî òåíäåðà?

11. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ñìûñë äâóñòî-
ðîííèõ ïðîöåäóð?

12. Äàéòå îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ ìå-
òîäîâ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ÖÁ ñíèæàåò
âîçìîæíîñòü ðèñêîâ îò ñâîèõ äåíåæíûõ
îïåðàöèé.

Îòâåòû íà âûáîð

b. Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ.
c. Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû.
d. Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ è ïîñòîÿííî

äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû.

26. Â ÷èñëå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè íà ðàííåì ýòàïå ðûíî÷íûõ ðåôîðì
äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî:

a. Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå.
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27. Îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ
îñóùåñòâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â öå-
ëÿõ:

a. Íàãíåòàíèÿ ëèêâèäíîñòè.
b. Ïîãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè.
c. Îäíîâðåìåííî äëÿ íàãíåòàíèÿ è ïî-

ãëîùåíèÿ ëèêâèäíîñòè.
d. Ëèêâèäàöèè èíôëÿöèîííûõ ïîñëåä-

ñòâèé ðîñòà äåíåæíîé ìàññû.

28. Â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà ïðîäàæè äîë-
ãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ ÖÁ îáû÷íî èñïîëü-
çóåò:

a. Áûñòðûé òåíäåð.
b. Ñòàíäàðòíûé òåíäåð.
c. Äâóñòîðîííèå ïðîöåäóðû.
d. Îòêðûòûé òåíäåð.

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

29. Ëîìáàðäíûé êðåäèò èñïîëüçóåòñÿ
äëÿ ñîîáùåíèÿ ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî
ðûíêà:

a. Âåðõíåãî ïðåäåëà ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
b. Íèæíåãî ïðåäåëà ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
c. Êîðèäîðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
d. Íå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ýòèõ öåëåé

âîîáùå.

30. Ñåðòèôèêàòû ÖÁ âêëþ÷àþòñÿ â ðàñ-
÷åò ðåçåðâíîé áàçû:

a. Âñåãäà.
b. Íèêîãäà.
c. Â ñëó÷àå, åñëè îíè íåäîñòàòî÷íî

ëèêâèäíûå.
d. Â ñëó÷àå, åñëè ÖÁ ðàçðåøàåò çàñ÷è-

òûâàòü èõ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ðåçåðâíûõ
òðåáîâàíèé.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

31. Íà îñíîâå ïîñëåäíèõ èçìåíåíèé
â äåíåæíîé ïîëèòèêå Ðîññèè äîïîëíèòå
îïèñàíèå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëè-
òèêè, ïðèâåäåííîå âî âñòàâêå 2.1,
è ñðàâíèòå åãî ñ òàáëèöåé 2.1. Èñïîëü-
çóéòå â êà÷åñòâå ïåðâîèñòî÷íèêà ñàéò
ÖÁ Ðîññèè http://www.cbr.ru/.

a. Ñîîòâåòñòâóåò ëè íàáîð èìåþùèõñÿ
èíñòðóìåíòîâ ñîâðåìåííîìó óðîâíþ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè? Äîñòàòî-
÷åí ëè îí äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ ëèêâèäíîñòè?

b. Êàêèå èíñòðóìåíòû îòñóòñòâóþò â àð-
ñåíàëå ðîññèéñêîãî ÖÁ è ïî÷åìó? Êàêèå
ìîæíî óñòðàíèòü?

c. Êàêèå èíñòðóìåíòû ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ ñ íàèáîëüøåé ýôôåêòèâíîñòüþ
â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, âûç-
âàííîãî: ðåçêèì îòòîêîì äåïîçèòîâ, äàâ-
ëåíèåì íà âàëþòíûé êóðñ, ÷ðåçâû÷àéíûì
çàéìîì ïðàâèòåëüñòâà â ÖÁ?

32. Ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â àâ-
ãóñòå 1998 ã. ðîññèéñêèé ÖÁ íåñêîëüêî
ðàç ñíèæàë íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåð-
âèðîâàíèÿ: ñíà÷àëà íîðìà áûëà ñíèæåíà
íà 1 ïðîöåíòíûé ïóíêò äëÿ âñåõ áàíêîâ;
çàòåì â çàâèñèìîñòè îò îáúåìà ÃÊÎ

â àêòèâàõ áàíêîâ íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ
áûëà ñíèæåíà îïÿòü, íî äèôôåðåíöèðî-
âàííî (äî 5–7,5% äëÿ ðàçíûõ áàíêîâ);
íàêîíåö, ÖÁ çàìîðîçèë âàëþòíûé êóðñ,
ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé
âàëþòå. Èñïîëüçóÿ äîïîëíèòåëüíûå ôàê-
òû, îòíîñÿùèåñÿ ê àâãóñòîâñêîìó 1998 ã.
ôèíàíñîâîìó êðèçèñó, íà ñàéòå ÖÁ Ðîñ-
ñèè, îïðåäåëèòå:

a. Áûëà ëè ðåàêöèÿ ÖÁ ïî ñìÿã÷åíèþ
ïîñëåäñòâèé êðèçèñà àäåêâàòíîé äëÿ áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû è ýêîíîìèêè â öåëîì?

b. Êàêèå åùå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé
ïîëèòèêè ìîæíî áûëî áû èñïîëüçîâàòü
â öåëÿõ ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñèòó-
àöèè è êàê?

c. Êàê òàêàÿ ïîëèòèêà ÖÁ ìîãëà ïîâëè-
ÿòü íà ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè ó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíå-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå?

33. Â òå÷åíèå 90-õ ãã. ÖÁ Ðîññèè ïðå-
äîñòàâëÿë ëîìáàðäíûå êðåäèòû îäíî-
âðåìåííî ïîä ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò
è ÷åðåç àóêöèîííûé ìåõàíèçì. Êàêîé
ïîäõîä êàæåòñÿ âàì öåëåñîîáðàçíåå è ïî-
÷åìó?

http://www.cbr.ru/
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Çàäà÷è

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

36. ÖÁ ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì äîáà-
âèòü ëèêâèäíîñòü ïóòåì ïîêóïêè ñâîèõ
äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ, ïðîäàííûõ ðà-
íåå êîììåð÷åñêèì áàíêàì, è îáúÿâèë
òåíäåð ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé
(ôàéë «Ãëàâà 2. Çàäà÷è»). Òðè áàíêà
ïðåäñòàâèëè ñëåäóþùèå çàÿâêè.

Íàãíåòàíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì ïîêóïêè
äîëãîâûõ ñåðòèôèêàòîâ ÖÁ

Ïðî- Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî Êóìóëÿ-
öåíò çàÿâîê òèâíûé

îáúåì

6,5 0 1 2 3 0
6,3 2 3 6 11 14
6,6 4 5 7 16 30
6,9 6 7 8 21 51
7,2 8 9 10 27 78
7,5 15 14 13 42 120
7,8 12 12 13 37 157
8,1 10 8 11 29 186

Âñåãî 57 59 70 186

ÖÁ ðåøàåò êóïèòü äîëãîâûõ ñåðòèôè-
êàòîâ òîëüêî íà 130 ìëí. ðóá.

a. Êàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó òåì ñà-
ìûì óñòàíàâëèâàåò ÖÁ?

b. Íà êàêîé ïðîöåíò áóäóò óäîâëåòâîðå-
íû çàÿâêè áàíêîâ ïðè ýòîì ïðîöåíòå?

c. Íà êàêóþ ñóììó ÖÁ êóïèò ñåðòèôè-
êàòîâ ó ïåðâîãî áàíêà?

d. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà àìåðè-
êàíñêîãî àóêöèîíà, êàêîé ïðîöåíò ÖÁ
çàïëàòèò áàíêó 3 çà êóïëåííûå ó íåãî
ñåðòèôèêàòû íà 21 ìëí. ðóá.?

e. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà ãîëëàí-
äñêîãî àóêöèîíà, êàêîé ïðîöåíò ÖÁ çàï-
ëàòèò áàíêó 1 çà êóïëåííûå ó íåãî ñåð-
òèôèêàòû íà 4 ìëí. ðóá.?

37. ÖÁ âèäèò íåîáõîäèìîñòü äîáà-
âèòü ëèêâèäíîñòü â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó
ïóòåì ïðîâåäåíèÿ ñâîïà â èíîñòðàííîé
âàëþòå è îáúÿâëÿåò òåíäåð ñ ïëàâàþùåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ïðåäëàãàÿ áàíêàì
ïðîäàòü åìó äîëëàðû çà ðóáëè (ôàéë
«Ãëàâà 2. Çàäà÷è»). Òðè áàíêà ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñëåäóþùèå çàÿâêè íà ïðîäàæó äîë-
ëàðîâ ÖÁ (â ìëí. ðóá.).

34. ÖÁ ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì ñî-
êðàòèòü ëèêâèäíîñòü íà 200 ìëí. ðóá.
è îáúÿâèë òåíäåð íà ïðîäàæó ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. ×åòûðå áàíêà
ïðåäñòàâèëè ñëåäóþùèå çàÿâêè íà ïî-
êóïêó èõ ó ÖÁ (â ìëí. íàö. äåí. åä.): áàíê
1 – 60, áàíê 2 – 80, áàíê 3 – 90, áàíê 4 –
20. Íà êàêóþ ñóììó ÖÁ ïðîäàñò öåííûõ
áóìàã êàæäîìó èç áàíêîâ (ôàéë «Ãëàâà 2.
Çàäà÷è»)?

35. ÖÁ ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì ñî-
êðàòèòü ëèêâèäíîñòü íà 200 ìëí. ðóá.
è îáúÿâèë òåíäåð ñ ïëàâàþùåé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêîé íà ïðîäàæó öåííûõ áóìàã,
íà êîòîðûé áàíêè ïðåäñòàâèëè ñëåäóþ-
ùèå çàÿâêè (ôàéë «Ãëàâà 2. Çàäà÷è»).

Ñîêðàùåíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì òåíäåðà
ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé

Ïðî- Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî Êóìóëÿ-
öåíò çàÿâîê òèâíûé

îáúåì

2,5 0 0 0 0 0
3 0 0 5 5 5
3,5 0 5 5 10 15
4 5 10 15 30 45
4,5 10 15 20 45 90
5 15 20 20 55 145
5,5 20 30 25 75 220
6 10 20 25 55 275
6,5 5 5 15 25 300

Âñåãî 65 105 130 300

a. Êàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó òåì ñà-
ìûì ôèêñèðóåò ÖÁ?

b. Íà êàêîé ïðîöåíò áóäóò óäîâëåòâîðå-
íû çàÿâêè áàíêîâ ïðè ýòîì ïðîöåíòå?

ñ. Íà êàêóþ ñóììó ÖÁ ïðîäàñò öåííûõ
áóìàã âòîðîìó áàíêó?

d. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà àìåðè-
êàíñêîãî àóêöèîíà, êàêîé ïðîöåíò ÖÁ
çàïëàòèò òðåòüåìó áàíêó çà êóïëåííûå
ó íåãî 15 ìëí. ðóá.?

e. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà ãîëëàíä-
ñêîãî àóêöèîíà, êàêîé ïðîöåíò ÖÁ çà-
ïëàòèò ïåðâîìó áàíêó çà êóïëåííûå ó íåãî
5 ìëí. ðóá.?
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Íàãíåòàíèå ëèêâèäíîñòè ïóòåì ñâîïà
ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé

Ñâîï- Áàíê 1 Áàíê 2 Áàíê 3 Âñåãî Êóìóëÿ-
ïóíêòû çàÿâîê òèâíûé

îáúåì

1 0 0 0 0 0
1,2 5 0 5 10 10
1,4 5 0 5 10 20
1,6 10 5 5 20 40
1,8 10 10 20 40 80
2 20 40 20 80 160
2,2 5 20 10 35 195
2,4 5 5 10 20 215
2,6 0 5 0 0 215

Âñåãî 60 85 75 215

ÖÁ ðåøàåò äîáàâèòü ëèêâèäíîñòè íà
200 ìëí. ðóá. è ôèêñèðóåò êóðñ íà óðîâ-
íå 1 äîëë. = 30 ðóá.

a. Êàêîé ïðåäåëüíûé óðîâåíü ñâîï-
ïóíêòà óñòàíîâèë ÖÁ?

b. Íà êàêîé ïðîöåíò áóäóò óäîâëåòâî-
ðåíû çàÿâêè ïðè óñòàíîâëåííîì ñâîï-
ïóíêòå?

c. Íà êàêóþ ñóììó ÖÁ êóïèò äîëëàðû
ó ïåðâîãî áàíêà ïî óñòàíîâëåííîìó ñâîï-
ïóíêòó?

d. Íà êàêóþ ñóììó âñåãî ÖÁ êóïèò
äîëëàðû ó âòîðîãî áàíêà?

e. Ïðè ñèñòåìå ãîëëàíäñêîãî àóêöèî-
íà íà êàêóþ ñóììó â äîëëàðàõ ÖÁ èçíà-
÷àëüíî ïðîäàñò 200 ìëí. ðóá.?

f. Ïî êàêîìó ôîðâàðäíîìó êóðñó ÖÁ
êóïèò 200 ìëí. ðóá. çà äîëëàðû ïî èñòå-
÷åíèè ñðîêà ñâîïà?

38. Çàãðóçèòå ñòðàíèöó «Öåëè è ìå-
ðû äåíåæíîé ïîëèòèêè» ñ ñàéòà ÖÁ
Ðîññèè www.cbr.ru/ahalyties è îòâåòüòå
íà âîïðîñû.

à. Êàêèå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè èñïîëüçîâàëèñü ÖÁ ÷àùå âñåãî
â ïåðèîä 1991–1997 ãã.?

b. Êàê ÖÁ ðåàãèðîâàë íà ôèíàíñîâûé
êðèçèñ â àâãóñòå–îêòÿáðå 1998 ã.?

ñ. Ïî÷åìó ÖÁ èñïîëüçóåò ïðåèìóùå-
ñòâåííî èçìåíåíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ êàê ãëàâíûé èíñòðóìåíò
äåíåæíîé ïîëèòèêè ñ íà÷àëà 2000-õ ãã.?

d. ×åì ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòíûõ
îðãàíèçàöèé ÖÁ Ðîññèè îòëè÷àåòñÿ îò
àíàëîãè÷íîãî èíñòðóìåíòà äåíåæíîé
ïîëèòèêè Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî
áàíêà?

e. Êàêîâû îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ ÖÁ
Ðîññèè ê áàíêàì-êîíòðàãåíòàì ïî ïðî-
âåäåíèþ äåïîçèòàðíûõ îïåðàöèé? Â ÷åì
çàêëþ÷àåòñÿ ïðîöåäóðà òàêèõ îïåðàöèé?

39. Çàãðóçèòå ïîñëåäíåå èçäàíèå
«ÅÑÂ Monthly Bulletin» ñ ñàéòà www.ecb.int/
pub.

a. Êàêèå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè èñïîëüçóåò ÅÖÁ â íàñòîÿùåå
âðåìÿ? Åñòü ëè ïðèíöèïèàëüíûå îòëè-
÷èÿ îò íàáîðà èíñòðóìåíòîâ, ïîêàçàííûõ
â òàáëèöå 2.1?

b. Êàêîâû îñíîâíûå öåëè äåíåæíîé
ïîëèòèêè ÅÖÁ â íàñòîÿùåå âðåìÿ?

c. Ïî õðîíîëîãèè ìåð äåíåæíîé ïîëè-
òèêè îïðåäåëèòå, êàêèå èíñòðóìåíòû èñ-
ïîëüçîâàëèñü ÅÖÁ ÷àùå âñåãî è ïî÷åìó?

d. Êàêèå ñîáûòèÿ çà ïðåäåëàìè åâðî-
çîíû âëèÿþò íà äåíåæíóþ ïîëèòèêó ÅÖÁ
â íàñòîÿùåå âðåìÿ?

e. Êàê ÅÖÁ õàðàêòåðèçóåò òåêóùåå
ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè â åâðîçîíå è ýô-
ôåêòèâíîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè äëÿ åå
ðåãóëèðîâàíèÿ?

Ãëàâà 2. ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÛ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ84
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Ìûñëè âåëèêèõ

Îñîáåííîñòüþ æèâîãî óìà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî åìó íóæíî ëèøü íåìíîãî óâèäåòü è óñ-
ëûøàòü, ÷òîáû îí ìîã ïîòîì äîëãî ðàçìûøëÿòü è ìíîãîå ïîíÿòü

Äæîðäàíî Áðóíî (1548–1600),
èòàëüÿíñêèé ôèëîñîô è ïîýò.

Íà äîñóãå

Èñõîäíûå äàííûå:
Çíàíèå – ñèëà
Âðåìÿ – äåíüãè

Èç ôèçèêè èçâåñòíî, ÷òî:

Ðàáîòà = Ñèëà
Âðåìÿ

Ïîñêîëüêó Çíàíèå = Ñèëà è Âðåìÿ = Äåíüãè

Ðàáîòà = Çíàíèå
Äåíüãè

Âûðàæàÿ èç óðàâíåíèÿ Äåíüãè

Ðàáîòà = Äåíüãè
Çíàíèå

Ñëåäîâàòåëüíî, ïî ìåðå òîãî êàê çíàíèå ïðèáëèæàåòñÿ ê íóëþ, êîëè÷åñòâî ïîëó÷à-
åìûõ äåíåã ïðèáëèæàåòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, íåçàâèñèìî îò ñäåëàííîé ðàáîòû.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

I do not think you can spend yourself rich

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß



Ãëàâà 3
ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Ëюби истину, но будь снисходителен
к заблуждениям.

Íевежественный человек отвечает
на все вопросы, которые ему задают.

Вольтер
(1694–1778),
французский
философ
и писатель

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß
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Âû÷èñëÿåìûå ìîäåëè
êîëè÷åñòâåííàÿ
ôóíêöèîíàëüíàÿ

Äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè
êîððåêòèðîâêè îøèáîê
÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè

Ñïåöèôèêàöèè
âûñîêîèíôëÿöèîííàÿ

äèíàìè÷åñêàÿ
ñòàòè÷åñêàÿ

Òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè
êåéíñèàíñêàÿ
êåìáðèäæñêàÿ
êîëè÷åñòâåííàÿ
ìîíåòàðèñòñêàÿ

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè

1. ÒÅÎÐÈÈ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû ê àíàëèçó ñïðî-
ñà íà äåíüãè õîðîøî èçâåñòíû è ïîäðîá-
íî îïèñàíû â ó÷åáíîé ýêîíîìè÷åñêîé
ëèòåðàòóðå1 . Äëÿ ïðèêëàäíîãî ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî àíàëèçà èõ áîëüøàÿ ÷àñòü
íå ïðèìåíèìà – â îñíîâíîì ïî ïðè÷èíå
íåâîçìîæíîñòè êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè.
Â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ äî ñèõ ïîð èñ-
ïîëüçóåòñÿ ëèáî êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ
ëèáî ïðîñòàÿ ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ôóíê-
öèÿ, êîòîðàÿ ñòàâèò ñïðîñ íà äåíüãè â çà-
âèñèìîñòü îò óðîâíåé èíôëÿöèè, ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ è ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Òàêîé
ïðàãìàòè÷åñêèé ïîäõîä îñíîâàí íà òîì,
÷òî ýòè òðè äåòåðìèíàíòû â òîé èëè èíîé

ôîðìå ïðèñóòñòâóþò â ïðåîáëàäàþùèõ
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðè-
ÿõ ñïðîñà íà äåíüãè. Ãðóáî ãîâîðÿ, òàêî-
âûõ òåîðèé äâå – êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ
(âêëþ÷àþùàÿ êëàññè÷åñêèé, êåìáðèäæ-
ñêèé è ìîíåòàðèñòñêèé âàðèàíòû) è òåî-
ðèÿ ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè (âêëþ÷à-
þùàÿ êåéíñèàíñêèé è íåîêåéíñèàíñêèé
âàðèàíòû). Â ïðèêëàäíûõ öåëÿõ, îäíàêî,
ðàçëè÷àþò êëàññè÷åñêóþ, êåéíñèàíñêóþ
è ìîíåòàðèñòñêóþ òåîðèè (òàáë. 3.1).
Íå ñòàâÿ çàäà÷ó ñêîëüêî-íèáóäü ïîäðîá-
íîãî èçëîæåíèÿ êàæäîé èç ýòèõ òåîðèé,
íàïîìíèì èõ îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ2 .

1 Mishkin Frederic S. The Economics of Mo-
ney, Banking, and Financial Markets. – 7th ed. –
Boston, Addison Wesle, 2004.

2 Ýâîëþöèÿ òåîðèé ñïðîñà íà äåíüãè è èõ
íþàíñû ïîäðîáíî îïèñàíû â êíèãå: Ì. Áëàóã.
Ýêîíîìè÷åñêàÿ ìûñëü â ðåòðîñïåêòèâå. – Ì.:
Äåëî, 1994.
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Êëàññè÷åñêàÿ êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ

Èçâåñòíàÿ ñ êîíöà XVIII âåêà è óïîìÿíó-
òàÿ åùå àíãëèéñêèì ýêîíîìèñòîì è ôèëî-
ñîôîì Ðè÷àðäîì Êàíòèëëîíîì (Richard
Cantillon, 1680?–1734 ãã.), òåîðèÿ âïåð-
âûå áûëà ôîðìàëèçîâàíà àìåðèêàíñêèì
ýêîíîìèñòîì è ñòàòèñòèêîì Èðâèíãîì
Ôèøåðîì (Irving Fisher) â 1911 ã. (áèî-
ãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.1). Êëàññè÷åñ-

Ãëàâà 3. ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

êàÿ êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã ïðîäîëæàåò ïî ñåé äåíü îñòàâàòüñÿ
âåñüìà ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ïðè-
êëàäíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà.

Êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ îòâå÷àåò íà
âîïðîñ: êàêîå êîëè÷åñòâî äåíåã íåîáõî-
äèìî, ÷òîáû îáñëóæèòü êîëè÷åñòâî òðàíç-
àêöèé, ïðîèñõîäÿùèõ â ýêîíîìèêå â îï-
ðåäåëåííûé ïåðèîä? Îòâåò ñîäåðæèòñÿ
â ôîðìóëå 3.1:

Áèîãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.1

Ирвинг Фишер (1867–1947)

Æèçíü

Àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò è ìàòåìàòèê, îêîí÷èâøèé è âñþ
æèçíü ïðåïîäàâàâøèé â Éåëüñêîì óíèâåðñèòåòå ìàòåìàòèêó,
ïîëèòè÷åñêèå íàóêè, ñîöèîëîãèþ è ïîëèòè÷åñêóþ ýêîíîìèþ.
Áûë ñîó÷ðåäèòåëåì è ïåðâûì ïðåçèäåíòîì Àìåðèêàíñêîé
ñòàòèñòè÷åñêîé àññîöèàöèè. Ýêñöåíòðè÷íûé è ÿðêèé ïî õà-
ðàêòåðó, Ôèøåð âìåñòî ãðàôèêîâ ïðîèëëþñòðèðîâàë ñâîþ
äèññåðòàöèþ 1892 ã. ïî òåîðèè öåí, ñîáðàâ «ôèçè÷åñêèé ïðî-
òîòèï» ñïðîñà íà äåíüãè, ñîñòîÿâøèé èç êîëåñ, ðû÷àãîâ

è íàñîñîâ. Â æèçíè îí ïðîïîâåäîâàë åâãåíèêó è ñòðîãóþ äèåòó. Ðàíåå óäà÷ëèâûé èí-
âåñòîð, îí ïîòåðÿë âñå ñâîå ñîñòîÿíèå è çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü àâòîðèòåòà ïîñëå êðèçèñà
1929 ã., ïîñêîëüêó çà íåñêîëüêî äíåé äî îáâàëà àêöèé ïóáëè÷íî óâåðÿë èíâåñòîðîâ,
÷òî ýòîãî íå ïðîèçîéäåò.

Òðóäû

Mathematical Investigations in the Theory of Value and Prices, 1892; Appreciation
and Interest, 1896; The Nature of Capital and Income, 1906; The Rate of Interest, 1907;
The Purchasing Power of Money: Its determination and relation to credit, interest and crises,
1911; The Making of Index Numbers: A study of their varieties, tests and reliability, 1922;
The Statistical Relation Between Unemployment and Price Changes, 1926; The Money
Illusion, 1928; The Theory of Interest: As determined by the impatience to spend income
and opportunity to invest it, 1930; Booms and Depressions, 1932; 100% Money, 1935.

Èäåè

Èñïîâåäîâàë ïðèêëàäíóþ ýêîíîìèêó, ïîëàãàÿ, ÷òî òåîðèè áåñïîëåçíû, åñëè îíè íå
ïðèìåíèìû â ïðèêëàäíîì àíàëèçå. Ôèøåð âíåñ ñóùåñòâåííûé âêëàä â ðàçðàáîòêó
êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã (1911, 1932, 1935 ãã.); ìåæâðåìåííîé òåîðèè èíâåñòè-
öèé è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ãäå îí âïåðâûå ââåë ðàçëè÷èå ìåæäó ïîòîêàìè è çàïàñàìè
(1896, 1906, 1907, 1930 ãã.), îïðåäåëÿÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó âçàèìîîòíîøåíèåì ïðåä-
ëîæåíèÿ êàïèòàëà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ èíâåñòèöèé; òåîðèè ñòàòèñòè÷åñêèõ èíäåê-
ñîâ (1922 ã.), ïðåäëîæèâ èñïîëüçîâàòü äëÿ èçìåðåíèÿ èíôëÿöèè ñðåäíåå ãåîìåòðè÷å-
ñêîå èíäåêñîâ Ïààøå è Ëàñïåéðàñà; êðèâîé Ôèëèïñà (1926 ã.).
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MdV = Py, (3.1)

ãäå
Md – íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè,
V – ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã,
Ð – óðîâåíü öåí,
y – ðåàëüíûé ÂÂÏ.

Èñõîäíûå äîïóùåíèÿ: ðåàëüíîå ïðî-
èçâîäñòâî íàõîäèòñÿ íà óðîâíå «ïîëíîé
çàíÿòîñòè», òî åñòü íåèñïîëüçîâàííûå
ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè è íåèñ-
ïîëüçîâàííàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà îòñóòñòâóþò,
ïðîèçâîäñòâî íå ìîæåò áîëåå ðàñòè âøèðü;
äåíåæíûé ðûíîê íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè,
òî åñòü ñïðîñ íà äåíüãè ðàâåí èõ ïðåä-
ëîæåíèþ; ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íå âëèÿåò
íà ñïðîñ íà äåíüãè; ñïðîñ íà äåíüãè
áûâàåò òîëüêî òðàíçàêöèîííûì.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè:
• Íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè îïðå-

äåëÿåòñÿ îáúåìîì íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ
(Ðó), òî åñòü êîëè÷åñòâîì òðàíçàêöèé,
îñóùåñòâëÿåìûõ êàæäûé ãîä äëÿ îáñëó-
æèâàíèÿ ñîçäàâàåìîãî çà ýòîò ãîä íîìè-
íàëüíîãî äîõîäà.

• Ñïðîñ íà äåíüãè îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå
ñêîðîñòüþ îáðàùåíèÿ äåíåã (V), êîòîðàÿ
ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ïîñòîÿííîé è çàâèñèò
îò èíñòèòóöèîíàëüíûõ ÷åðò ýêîíîìèêè
(ðàñïðîñòðàíåííîñòè áåçíàëè÷íûõ ïëà-
òåæåé, êðåäèòíûõ êàðòî÷åê è ò.ï.).

• Öåíû â ýêîíîìèêå ðàñòóò ïðîïîðöèî-
íàëüíî ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïî-
ñêîëüêó ïîëàãàþò, ÷òî ðåàëüíîå ïðîèç-
âîäñòâî íàõîäèòñÿ íà óðîâíå «ïîëíîé
çàíÿòîñòè», y ñ÷èòàåòñÿ êîíñòàíòîé.
Ñëåäîâàòåëüíî, ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
íå ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó ðåàëüíîãî
ÂÂÏ è âûëèâàåòñÿ â ðîñò öåí.

• Ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ïðèâîäèò
ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó óâåëè÷åíèþ íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ. Ïîñêîëüêó V – êîíñòàíòà,
óâåëè÷åíèå M â ôîðìóëå 3.1 ïðèâîäèò
ê ðîñòó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ (Py).

• Ïðåäëîæåíèå äåíåã ýêçîãåííî. Ñêî-
ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã è óðîâåíü ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ íå çàâèñÿò îò ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã. Íàïðàâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåí-
íîé ñâÿçè (êàçóàëüíîñòè) – îò MV ê Py.

1. ÒÅÎÐÈÈ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Ðàçäåëèâ êàæäóþ ñòîðîíó ðàâåíñòâà íà
V è ó÷èòûâàÿ, ÷òî V – êîíñòàíòà è òîãäà
âûðàæåíèå, îáðàòíîå ñêîðîñòè îáðàùå-
íèÿ, 1/V = k – òàêæå êîíñòàíòà. Ó÷èòû-
âàÿ, ÷òî â óñëîâèÿõ ðàâíîâåñèÿ (ñïðîñ íà
äåíüãè ðàâåí èõ ïðåäëîæåíèþ) Md = Ms

ìîæíî ïîëó÷èòü óðàâíåíèå ñïðîñà íà
äåíüãè, êîòîðîå èñïîëüçóåòñÿ â ïðàêòè-
÷åñêèõ öåëÿõ:

Md = Py = kPy. (3.2)
V

Î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ îöåíêè ñïðîñà íà
ðåàëüíûå äåíüãè, òî åñòü êîëè÷åñòâà
òîâàðîâ è óñëóã, êîòîðîå ìîæíî êóïèòü
çà äåíüãè, îáå ñòîðîíû óðàâíåíèÿ 3.2
íàäî ïðîñòî ðàçäåëèòü íà P:

md = ky = Y . (3.3)
V

Ñëàáîñòè òåîðèè: ðîëü ïðîöåíòíîé
ñòàâêè â îïðåäåëåíèè ñïðîñà íà äåíüãè
èãíîðèðóåòñÿ; ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã
ìîæåò áûòü íåïîñòîÿííîé, êîìïåíñèðóÿ
èëè óñèëèâàÿ ýôôåêò ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã íà íîìèíàëüíûé ÂÂÏ; êîëåáàíèÿ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ìîãóò îêàçûâàòü âîç-
äåéñòâèÿ íà èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ,
ïîñêîëüêó òàêèå êîëåáàíèÿ âëèÿþò íà
ñîâîêóïíûé ñïðîñ.

Êåìáðèäæñêèé ïîäõîä êëàññè÷åñêîé
òåîðèè

Îñíîâîïîëîæíèêàìè òåîðèè ñòàëè âûäà-
þùèåñÿ àíãëèéñêèå ýêîíîìèñòû, ïðåïî-
äàâàâøèå â Êåìáðèäæñêîì óíèâåðñèòåòå,
Àëüôðåä Ìàðøàëë è Àðòóð Ïèãó (áèî-
ãðàôè÷åñêèå âñòàâêè 3.2 è 3.3).

Èñõîäíûå äîïóùåíèÿ: ëþäè äåðæàò
äåíüãè è ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà íèõ êàê
äëÿ îïëàòû òðàíçàêöèé, òàê è â öåëÿõ
íàêîïëåíèÿ; ïîëíûå çàíÿòîñòü è çàãðóç-
êà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; ñïðîñ
íà äåíüãè ðàâåí èõ ïðåäëîæåíèþ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè:
• Ñïðîñ íà äåíüãè ñâÿçàí ñ íîìè-

íàëüíûì äîõîäîì (îáúåìîì òðàíçàêöèé
â ýêîíîìèêå) è óðîâíåì áëàãîñîñòîÿíèÿ.
Ñïðîñ íà äåíüãè ÷àñòè÷íî çàâèñèò îò
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Áèîãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.2

Альфред Маршалл (1842–1924)

Æèçíü

Âûäàþùèéñÿ àíãëèéñêèé ýêîíîìèñò è ìàòåìàòèê, áîëüøóþ ÷àñòü
æèçíè (1885–1908 ãã.) ïðåïîäàâàâøèé â Êåìáðèäæå. Ó÷èòåëü Ïèãó
è Êåéíñà, ñîçäàòåëü êåìáðèäæñêîé øêîëû ýêîíîìèêè. Ïîñëåäíþþ
÷àñòü æèçíè çàíèìàëñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íàó÷íûìè èññëåäîâàíèÿ-
ìè. Èíòåðåñíî, ÷òî Ìàðøàëë íèêîãäà íå âûñêàçûâàë êàêîå-ëèáî
ñóæäåíèå áåçîãîâîðî÷íî.

Òðóäû

The Pure Theory of Foreign Trade, 1879; The Pure Theory of Domestic
Values, 1879; The Present Position of Economics, 1885; Principles of
Economics: an introductory text, 1890; Some Aspects of Competition,

1891; Elements of the Economic of Industry, 1892; Industry and Trade, 1919; Money, Credit and
Commerce, 1923.

Èäåè

Ãëàâíûé âêëàä Ìàðøàëëà â ýêîíîìè÷åñêóþ íàóêó çàêëþ÷àåòñÿ â ñèñòåìàòèçàöèè èäåé êëàñ-
ñè÷åñêèõ ýêîíîìèñòîâ ïî òåîðèè ïîòðåáëåíèÿ è ðàçðàáîòêå êîíöåïöèè ïðåäåëüíîé ïîëåçíî-
ñòè (1890 ã.). Îí òàêæå ïðåäëîæèë êîíöåïöèè ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà, âðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé,
èçáûòêà ïîòðåáèòåëÿ. Èíòåðåñíî, ÷òî, êàê è âñå ýêîíîìèñòû êëàññè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ, îí
ñ÷èòàë äåíåæíóþ òåîðèþ ïåðèôåðèåé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè è ïðàêòè÷åñêè íå çàòðîíóë åå
â ñâîåì îñíîâíîì òðóäå. Íî íåñìîòðÿ íà ýòî, ñ÷èòàåòñÿ îñíîâîïîëîæíèêîì êåìáðèäæñêîé
òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè (1923 ã.).

Áèîãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.3

Артур Пигу (1877–1959)

Æèçíü

Îêîí÷èâ Êåìáðèäæ ïîä ðóêîâîäñòâîì Ìàðøàëëà, Ïèãó ïðèíÿë îò
íåãî â 1908 ã. ðóêîâîäñòâî êàôåäðîé ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè. Ýòó
äîëæíîñòü îí çàíèìàë âïëîòü äî óõîäà íà ïåíñèþ â 1944 ã. Çàíè-
ìàÿñü íàó÷íîé è ïðåïîäàâàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, Ïèãó ïåðèîäè-
÷åñêè êîíñóëüòèðîâàë ïðàâèòåëüñòâî ïî âîïðîñàì äåíåæíîé ïîëè-
òèêè è çàíÿòîñòè. Ñòðàñòíûé ëþáèòåëü äåòåêòèâîâ, â ñâîáîäíîå
âðåìÿ Ïèãó çàíèìàëñÿ òàêæå õîæäåíèåì ïî ãîðàì è ñêàëîëàçàíèåì.

Òðóäû

Tariffs, 1903; Import Duties, 1906; Wealth and Welfare, 1912; Unemploy-
ment, 1914; The Economics of Welfare, 1920; Exchange Value of Legal

Tender Money, 1922; Essays in Applied Economics, 1923; Industrial Fluctuations, 1927; A Study
in Public Finance, 1928; The Theory of Unemployment, 1933; The Economics of Stationary States,
1935; Employment and Equilibrium, 1941; Lapses from Full Employment, 1944; Economic Progress
in a Stable Environment, 1947; The Veil of Money, 1949; Keynes’s General Theory: A retrospective
view, 1951; Essays in Economics, 1952.

Èäåè

Ïèãó èçâåñòåí ïðåæäå âñåãî ñâîèìè ðàáîòàìè ïî òåîðèè áëàãîñîñòîÿíèÿ (1912, 1920 ãã.)
è çàùèòîé èíòåðåñîâ áåäíåéøèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ. Îí âíåñ áîëüøîé âêëàä â ïðîïàãàíäó èäåé
Ìàðøàëëà. Ðàáîòû ïî äåíåæíîé òåîðèè è íàöèîíàëüíîìó äîõîäó (1933, 1941 ãã.) ñòàëè îñ-
íîâíûìè â êëàññè÷åñêîé òåîðèè áåçðàáîòèöû è äîõîäà. Ïðåäëîæèë èäåþ, â ñîîòâåòñòâèè
ñ êîòîðîé ðîñò îáúåìà ðåàëüíûõ äåíåã ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû,
ïîëó÷èâøóþ íàçâàíèå ýôôåêòà Ïèãó.
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îáúåìà òðàíçàêöèé è îò óðîâíÿ áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ. Îáà ýòè êîìïîíåíòà ïðîïîð-
öèîíàëüíû íîìèíàëüíîìó äîõîäó.

• Ñïðîñ íà äåíüãè çàâèñèò îò ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè. Ïîñêîëüêó óðîâåíü áëàãîñî-
ñòîÿíèÿ ëþäåé âëèÿåò íà ñïðîñ íà äåíüãè,
èõ ñïðîñ íà äåíüãè çàâèñèò îò ïðîöåíòà,
êîòîðûé îíè ìîãóò ïîëó÷àòü, åñëè áóäóò
âêëàäûâàòü ñâîè ñáåðåæåíèÿ â íåäåíåæ-
íûå àêòèâû.

• Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã è, ñëåäî-
âàòåëüíî, êîýôôèöèåíò ïðîïîðöèîíàëü-
íîñòè k ìîãóò áûòü íåïîñòîÿííûìè, ïî-
òîìó ÷òî îíè çàâèñÿò îò êîëåáàíèé
ñïðîñà íà äåíüãè è íà àëüòåðíàòèâíûå
íåäåíåæíûå àêòèâû.

• Ôîðìóëà òà æå, ÷òî è â êîëè÷åñòâåí-
íîé òåîðèè, – 3.2 èëè 3.3.

Ñëàáîñòè êåìáðèäæñêîé òåîðèè àíà-
ëîãè÷íû êëàññè÷åñêîé êîëè÷åñòâåííîé
òåîðèè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíà ïðèçíàëà
âàæíîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðè îïðå-
äåëåíèè ñïðîñà íà äåíüãè, îíà íå ââåëà
åå â ÿâíîé ôîðìå â óðàâíåíèå ñïðîñà íà
äåíüãè è, ñëåäîâàòåëüíî, íå ïîêàçàëà, êàê
ïðàêòè÷åñêè âû÷èñëèòü åå ýôôåêò.

Êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ

Â êåéíñèàíñêîé òåîðèè ïðåäïî÷òåíèÿ
ëèêâèäíîñòè ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíü-
ãè – ýòî ôóíêöèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè
è íîìèíàëüíîãî äîõîäà. Òðàíçàêöèîí-
íûé è ïðåäóïðåæäàþùèé ñïðîñ íà äåíü-
ãè ïðîïîðöèîíàëüíû äîõîäó, ñïåêóëÿ-
òèâíûé ñïðîñ îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí
ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

Èñõîäíûå äîïóùåíèÿ: ëþäè äåðæàò
äåíüãè è ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà íèõ
â öåëÿõ îïëàòû òðàíçàêöèé, èç ñîîáðà-
æåíèé ïðåäîñòîðîæíîñòè è äëÿ ñïåêóëÿ-
öèè; ñïðîñ íà äåíüãè ïî êàæäîìó èç ýòèõ
ìîòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè ôàê-
òîðàìè; äåíüãè è îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ
ñóáñòèòóòàìè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ
• Ñïðîñ íà äåíüãè äëÿ îïëàòû òðàí-

çàêöèé (transaction motive) ïðîïîðöèî-
íàëåí îáúåìó òðàíçàêöèé â ýêîíîìèêå è,

1. ÒÅÎÐÈÈ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

çíà÷èò, óðîâíþ äîõîäà. Ýòà ïîçèöèÿ
ïîëíîñòüþ ñîâïàäàåò ñ ïîäõîäîì êëàññè-
÷åñêèõ ýêîíîìèñòîâ.

• Ñïðîñ íà äåíüãè â ïðåäóïðåæäàþ-
ùèõ öåëÿõ (precautionary motive) îïðå-
äåëÿåòñÿ îáúåìîì ñäåëîê, êîòîðûå íàìå-
÷àþòñÿ â áóäóùåì. Ïîñêîëüêó îáúåì
ñäåëîê â áóäóùåì ïðîïîðöèîíàëåí äîõî-
äó, ñïðîñ íà äåíüãè â ýòèõ öåëÿõ òàêæå
ïðîïîðöèîíàëåí äîõîäó. Ýòà ïîçèöèÿ
îïÿòü òî÷íî ñîâïàäàåò ñ ïîçèöèåé êëàñ-
ñè÷åñêèõ ýêîíîìèñòîâ.

• Ñïðîñ íà äåíüãè â ñïåêóëÿòèâíûõ
öåëÿõ (speculative motive) çàâèñèò êàê îò
óðîâíÿ äîõîäà, òàê è îò óðîâíÿ ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè. Ïðè ýòîì çàâèñèìîñòü îò
óðîâíÿ äîõîäà ïðÿìàÿ (÷åì âûøå äîõîä,
òåì áîëüøå ñïðîñ íà äåíüãè), à îò óðîâíÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè – îáðàòíàÿ (÷åì âûøå
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, òåì ìåíüøå ñïðîñ
íà äåíüãè).

• Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã íåïîñòî-
ÿííà è ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíà ïðîöåí-
òíûì ñòàâêàì, êîòîðûå ìîãóò ñóùåñòâåí-
íî êîëåáàòüñÿ.

Àëãåáðàè÷åñêè êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ
âûðàæàåòñÿ ÷åðåç ôóíêöèþ ñïðîñà íà ðå-
àëüíûå äåíüãè, íàçûâàåìóþ ôóíêöèåé
ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè.

md = Md = f(i, y), (3.4)
Ð + –

ãäå
i – óðîâåíü ïðîöåíòà (interest);
y – ðåàëüíûé äîõîä.

×òîáû óáåäèòüñÿ, ÷òî, ïî Êåéíñó, ñêî-
ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã (V) íåïîñòîÿííà,
äîñòàòî÷íî ïåðåâåðíóòü ýòî ðàâåíñòâî,
ïîìíîæèòü îáå ñòîðîíû íà y è âñïîìíèòü
èç êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè, ÷òî MV = Py,

ñëåäîâàòåëüíî, V = P y. Òîãäà ôîðìóëó
M

ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

V = y (3.5)
f (i, y).

Ïîñêîëüêó ñïðîñ íà äåíüãè îáðàòíî
ïðîïîðöèîíàëåí óðîâíþ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, ðîñò i ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ f (i, y),
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êîòîðûé, íàõîäÿñü â çíàìåíàòåëå äðîáè,
ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ V, òî åñòü ðîñò ïðî-
öåíòà âåäåò ê ñîêðàùåíèþ ñêîðîñòè îá-
ðàùåíèÿ äåíåã. Òàê êàê ïðîöåíò êîëåá-
ëåòñÿ, è ïîä÷àñ ñóùåñòâåííî, ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ íå ìîæåò áûòü ïîñòîÿííîé.
Íà ñäâèãè â ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ âëèÿþò
òàêæå èçìåíÿþùèåñÿ îæèäàíèÿ ëþäåé
îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ ïðîöåíòà â áóäó-
ùåì, ÷òî èçìåíÿåò ñïðîñ íà äåíüãè è,
ñëåäîâàòåëüíî, ñêîðîñòü èõ îáðàùå-
íèÿ.

Ñëàáîñòè êåéíñèàíñêîé òåîðèè. Îíè
ñîñòîÿò â òîì, ÷òî ïðè îöåíêå ñïðîñà
íà äåíüãè íåâîçìîæíî âû÷ëåíèòü ñïðîñ
íà äåíüãè ïî êàæäîé èç òðåõ ïðè÷èí
è îöåíèòü åãî îòäåëüíî, à çàòåì àãðå-
ãèðîâàòü â åäèíóþ ôîðìóëó ñïðîñà íà
äåíüãè.

×àñòè÷íî ïðåîäîëåëè ýòè ñëàáîñòè
êåéíñèàíñêîãî ïîäõîäà ê àíàëèçó ñïðîñà
íà äåíüãè àìåðèêàíñêèå ýêîíîìèñòû Âè-
ëüÿì Áàóìîë è Äæåéìñ Òîáèí, êîòîðûå
â 50-õ ãîäàõ íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà
ðàçðàáîòàëè ìîäåëü ñïðîñà íà äåíüãè
â ðàìêàõ òàê íàçûâàåìîãî «èíâåíòàðíîãî
ïîäõîäà»1. Ñìûñë ýòîãî íåîêåéíñèàíñêî-
ãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñïðîñ
íà äåíüãè âî âñåõ òðåõ öåëÿõ – òðàíçàê-
öèîííûõ, ïðåäóïðåæäàþùèõ è ñïåêóëÿ-
òèâíûõ – îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå.

Ìîíåòàðèñòñêàÿ òåîðèÿ

Îñíîâîïîëîæíèê ìîíåòàðèçìà àìåðè-
êàíñêèé ýêîíîìèñò Ìèëòîí Ôðèäìàí
(áèîãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.4) ñ÷èòàë
ñåáÿ ïîñëåäîâàòåëåì Èðâèíãà Ôèøåðà
è êëàññè÷åñêîé òåîðèè, õîòÿ ìíîãèå

Ãëàâà 3. ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

÷åðòû åãî ïîäõîäà áëèæå ê êåéíñèàí-
ñêîé òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè2.

Èñõîäíûå äîïóùåíèÿ: öåëè ñïðîñà íà
äåíüãè (ôóíêöèè äåíåã) íå èìåþò çíà÷å-
íèÿ; ñïðîñ íà äåíüãè îïðåäåëÿåòñÿ òåìè
æå ôàêòîðàìè, ÷òî è ñïðîñ íà ëþáîé
äðóãîé àêòèâ; íîìèíàëüíûé äîõîä ñîñòî-
èò èç ïîñòîÿííîãî äîõîäà (permanent
income), òàêîãî êàê çàðïëàòà, è íåïîñòî-
ÿííîãî äîõîäà (variable income), òàêîãî
êàê âûèãðûø â ëîòåðåþ; äåíüãè è òîâàðû
ÿâëÿþòñÿ ñóáñòèòóòàìè; ñïðîñ íà äåíüãè
ðàâåí èõ ïðåäëîæåíèþ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè:
• Ñïðîñ íà äåíüãè ïðÿìî ïðîïîðöèî-

íàëåí òîëüêî ïîñòîÿííîé ÷àñòè íîìè-
íàëüíîãî äîõîäà, à íå äîõîäó â öåëîì.
Ïîñêîëüêó ñðåäíèé ïîñòîÿííûé äîõîä
èçìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå ãîäà íåçíà÷èòåëü-
íî, ñïðîñ íà äåíüãè òàêæå îòíîñèòåëüíî
ïîñòîÿíåí.

• Ñïðîñ íà äåíüãè îáðàòíî ïðîïîðöè-
îíàëåí àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè äåíåã,
êîòîðàÿ îïðåäåëåíà êàê ðàçíîñòü äîõîäà
íà íåäåíåæíûå àêòèâû (ïðîöåíòà ïî îá-
ëèãàöèÿì, äîõîäà íà àêöèè è èíôëÿöè-
îííîãî ðîñòà öåí íà òîâàðû) è äîõîäà íà
äåíüãè (ïðîöåíòà ïî ñ÷åòàì äî âîñòðåáî-
âàíèÿ è ñêðûòîé öåíû óäîáñòâà áàíêîâ-
ñêèõ óñëóã).

• Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ìàëî âëèÿåò íà
ñïðîñ íà äåíüãè, ïîòîìó ÷òî àëüòåðíà-
òèâíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã – ðàçíîñòü ìåæäó
äîõîäîì íà íåäåíåæíûå àêòèâû è äîõî-
äîì íà äåíüãè – îñòàåòñÿ ïðèáëèçèòåëü-
íî ïîñòîÿííîé, èáî òàêèå äîõîäû ëèáî
ðàñòóò, ëèáî ïàäàþò ïàðàëëåëüíî.

• Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè è ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ äåíåã ñòàáèëüíû è ïðåäñêàçó-
åìû, âî âñÿêîì ñëó÷àå áîëåå ñòàáèëüíû
è ïðåäñêàçóåìû, ÷åì ôóíêöèè ïîòðåáëåíèÿ
èëè èíâåñòèöèé. Ïîýòîìó äåíåæíàÿ, à íå
ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
èíñòðóìåíòîì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

• Ñäâèãè â ïðåäëîæåíèè äåíåã ÿâëÿ-
þòñÿ ãëàâíûìè äåòåðìèíàíòàìè ñîâî-

1 Baumol William J. The Transaction Demand
for Cash: an Inventory Theoretic Approach. –
Quarterly Journal of Economics. – Vol. 66,
November 1952. – P. 545–556; Tobin James.
The Interest Elasticity of the Transaction
Demand for Cash. – Review of Economics
and Statistics. – Vol. 38, August 1956. –
P. 241–247.

2 Friedman Milton. Studies in the quantity
theory of money. – Chicago : University of
Chicago Press, 1956 (ñì. ãëàâó Capital the
quantity Theory of Money: A restatement.
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êóïíûõ ðàñõîäîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ðîñòà
ÂÂÏ. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîãî ðî-
ñòà ÂÂÏ ïðåäëîæåíèå äåíåã äîëæíî ðà-
ñòè òàêæå ñòàáèëüíûìè òåìïàìè.

Åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî àëüòåðíàòèâíàÿ ñòî-
èìîñòü äåíåã – ýòî òîæå ðàçíîâèäíîñòü
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, àëãåáðàè÷åñêè ìîíå-
òàðèñòñêóþ òåîðèþ ñïðîñà íà äåíüãè
ìîæíî çàïèñàòü òàê, ÷òî îíà áóäåò ïîõî-
æà îäíîâðåìåííî è íà êåìáðèäæñêèé
ïîäõîä ê êëàññè÷åñêîé òåîðèè, è íà êåéí-
ñèàíñêóþ òåîðèþ, òî åñòü:

Md = f (y
p
,
 ie ,

 πe ), (3.6)
im im

1. ÒÅÎÐÈÈ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Áèîãðàôè÷åñêàÿ âñòàâêà 3.4

Милтон Фридман (род. 1912)

Æèçíü

Âûïóñêíèê ×èêàãñêîãî óíèâåðñèòåòà, Ôðèäìàí çàùèòèë äèñ-
ñåðòàöèþ â Êîëóìáèéñêîì óíèâåðñèòåòå â 1946 ã. Áîëüøóþ
÷àñòü æèçíè ïðåïîäàâàë â ×èêàãñêîì óíèâåðñèòåòå. Â 1976 ã.
ïîëó÷èë Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ çà âûäàþùèéñÿ âêëàä â äåíåæ-
íóþ òåîðèþ è èñòîðèþ, àíàëèç ïîòðåáëåíèÿ è òåîðèþ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè. Êîíñóëüòèðîâàë ïðåçèäåíòîâ
Íèêñîíà è Ðåéãàíà.

Òðóäû

The Quantity Theory of Money: A restatement, 1956; A Theory of the consumption
Function, 1957; A Program for Monetary Stability, 1959; Capitalism and Freedom, 1962;
Inflation: Causes and Ñonsequences, 1963; A Monetary History of the United States,
1867–1960, with Anna J. Schwartz, 1963; The Definition of Money, with Anna J. Schwartz,
1969; The Optimum Quantity of Money and Other Essays, 1969; Monetary Statistics of
the United States: Sources, Methods, with Anna J. Schwartz, 1970; The Counter-Revolution
in Monetary Theory, 1970; Monetary Correction: A proposal for escalation clauses to
reduce the cost of ending inflation, 1974; Free to Choose: A personal statement, with Rose
Friedman, 1980; Interrelations between the United States and the United Kingdom, 1873–
1975, with A.J. Schwartz, 1982.

Èäåè

Ëèäåð ÷èêàãñêîé øêîëû ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî êîëè÷åñòâî äåíåã
ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà, áîëåå âàæíûì, ÷åì
áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà. Ðàçâèë êîëè÷åñòâåííóþ òåîðèþ ñïðîñà íà äåíüãè (1956 ã.) è íà
áîëüøîì ôàêòè÷åñêîì ìàòåðèàëå ïîêàçàë, êàê îíà ïðèìåíèìà ê ÑØÀ (1963 ã.).
Ñôîðìóëèðîâàë êîíöåïöèþ ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà è ãèïîòåçó ïîñòîÿííîãî äîõîäà
è åñòåñòâåííîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû. Ìíîãî ïèñàë ïî ôèëîñîôñêèì âîïðîñàì ýêî-
íîìèêè è èíäèâèäóàëüíîé ñâîáîäû.

ãäå
yp – ïîñòîÿííàÿ ÷àñòü ðåàëüíîãî äîõîäà,
ie – îæèäàåìûé äîõîä (ïðîöåíò) ïî íå-

äåíåæíûì àêòèâàì (expected interest
on nonmonetary assets),

πe – îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ (expected infla-
tion),

im – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

Îäíàêî èäåè, ëåæàùèå â åå îñíîâå,
ñóùåñòâåííî èíûå. Â îòëè÷èå îò êåéíñè-
àíñêîé òåîðèè ìîíåòàðèçì ñ÷èòàåò, ÷òî
ñïðîñ íà äåíüãè çàâèñèò òîëüêî îò ïîñòî-
ÿííîãî, à íå îò âñåãî äîõîäà; ïðîöåíòíûå
ñòàâêè îêàçûâàþò íåçíà÷èòåëüíîå âîç-
äåéñòâèå íà ñïðîñ íà äåíüãè; öåëè ñïðî-
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ñà íà äåíüãè çíà÷åíèÿ íå èìåþò; ôóíê-
öèÿ ñïðîñà íà äåíüãè îòíîñèòåëüíî ïî-
ñòîÿííà, è ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ÿâëÿ-
åòñÿ êðèòè÷åñêè âàæíûì äëÿ ñòàáèëüíîãî
ðîñòà ÂÂÏ. ßâëÿÿñü ñîâðåìåííîé ðàçíî-
âèäíîñòüþ êëàññè÷åñêîé òåîðèè, ìîíåòà-
ðèçì âñå æå îòëè÷àåòñÿ îò êåìáðèäæñêîé
òåîðèè òåì, ÷òî ïîëàãàåò çàâèñèìîñòü
ñïðîñà íà äåíüãè òîëüêî îò ïîñòîÿííîãî,
à íå îò âñåãî äîõîäà; ïðè ýòîì öåëè ñïðî-
ñà íà äåíüãè è óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè çíà÷åíèÿ íå èìåþò.

Ñëàáîñòè ìîíåòàðèñòñêîé òåîðèè çà-
êëþ÷àþòñÿ â òðóäíîñòÿõ êîëè÷åñòâåííîé
îöåíêè: åå îñíîâíîé êîìïîíåíò – ïîñòî-
ÿííûé äîõîä – ìîæíî òîëüêî àïïðîêñè-
ìèðîâàòü èìåþùèìèñÿ ñòàòèñòè÷åñêèìè
äàííûìè, íî íåâîçìîæíî íàáëþäàòü íå-
ïîñðåäñòâåííî. Òàê, ïîñòîÿííûé äîõîä
ìîæíî ïðèíÿòü ïðèìåðíî ðàâíûì îïðå-
äåëåííîé äîëå ñîâîêóïíîãî äîõîäà èëè
ïðåäïîëîæèòü ïðèìåðíî ðàâíûì çàðïëà-
òàì, õîòÿ ìíîãèå ëþäè èìåþò è äðóãèå
ïîñòîÿííûå èñòî÷íèêè äîõîäà (ðåíòíûå
ïëàòåæè, ïðîöåíòû ïî âêëàäàì è ò.ï.).

Ãëàâà 3. ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Èòàê, ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõî-
äà ê âîïðîñó î òîì, ÷òî îïðåäåëÿåò ñïðîñ
íà äåíüãè: êîëè÷åñòâåííûé (âêëþ÷àþ-
ùèé êëàññè÷åñêèé, êåìáðèäæñêèé è ìî-
íåòàðèñòñêîé âàðèàíòû) è ïðåäïî÷òåíèå
ëèêâèäíîñòè (âêëþ÷àþùèé êåéíñèàíñêèé
è íåîêåéíñèàíñêèé âàðèàíòû). Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîëè÷åñòâåííîé ìîäåëüþ: ñïðîñ
íà äåíüãè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí óðîâ-
íþ äîõîäà (íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ); ñêî-
ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ëèáî ïîñòîÿííà,
ëèáî ïðåäñêàçóåìà; óðîâåíü ïðîöåíòíîé
ñòàâêè íå âëèÿåò íà ñïðîñ íà äåíüãè èëè
âëèÿåò íåçíà÷èòåëüíî; ïðåäëîæåíèå äåíåã
îïðåäåëÿþò ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ñòðàíû.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ ïðåäïî÷òåíèÿ
ëèêâèäíîñòè: ñïðîñ íà äåíüãè ïðÿìî ïðî-
ïîðöèîíàëåí óðîâíþ äîõîäà (ðåàëüíîìó
ÂÂÏ) è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå; ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã íåïîñòîÿííà è ïëîõî ïðåäñêàçóå-
ìà; ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ñòðàíû îïðåäå-
ëÿþòñÿ íå ñòîëüêî ïðåäëîæåíèåì äåíåã,
ñêîëüêî áþäæåòíîé ïîëèòèêîé è ÷àñò-
íûì ïîòðåáëåíèåì.

2. ÂÛ×ÈÑËßÅÌÛÅ ÌÎÄÅËÈ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Â îñíîâå âû÷èñëÿåìûõ ìîäåëåé ñïðîñà
íà äåíüãè ëåæàò ñëåäóþùèå îñíîâîïîëà-
ãàþùèå ïîëîæåíèÿ:

• Ñïðîñ ïðåäúÿâëÿåòñÿ íà ðåàëüíûå
äåíüãè – êîëè÷åñòâî òîâàðîâ è óñëóã, êî-
òîðûå ìîæíî ïðèîáðåñòè çà äåíüãè.

• Ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè íå çàâè-
ñèò îò èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí, à çàâèñèò
òîëüêî îò èçìåíåíèÿ ðåàëüíûõ ïåðåìåí-
íûõ – ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ðåàëüíîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè, ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà.

• Íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè ïðî-
ïîðöèîíàëåí èçìåíåíèþ óðîâíÿ öåí.

Êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü

Êëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü ñïðîñà íà äåíüãè,
íåñìîòðÿ íà âñå åå âåñüìà ñèëüíûå äîïó-
ùåíèÿ, ïðîäîëæàåò äîìèíèðîâàòü êàê
ïðàêòè÷åñêèé èíñòðóìåíò îöåíêè ñïðî-
ñà íà äåíüãè, êîòîðûì ïîëüçóþòñÿ áîëü-

øèíñòâî ÖÁ ìèðà. Ñèëà ìîäåëè â åå
ïðîñòîòå è â òîì, ÷òî äëÿ åå îöåíêè
òðåáóåòñÿ çíàòü âñåãî äâå ïåðåìåííûå –
íîìèíàëüíûé ÂÂÏ è ñêîðîñòü îáðàùå-
íèÿ äåíåã â ïðåäûäóùèé ïåðèîä. Ïî ñóòè,
èñõîäÿ èç ôîðìóëû 3.3, îíà ïðåäïîëàãà-
åò ïðÿìóþ ïðîïîðöèîíàëüíîñòü íîìè-
íàëüíîãî äîõîäà (Y) è ñïðîñà íà äåíüãè
ïðè ïîñòîÿííîé ñêîðîñòè èõ îáðàùåíèÿ.

Md = Y = yP, (3.7)
V V

ãäå
Y = yP – íîìèíàëüíûé óðîâåíü äîõîäà;
V – ïîñòîÿííàÿ ñêîðîñòü îáðàùå-

íèÿ äåíåã.

Ñîîòâåòñòâåííî, âñ¸, ÷òî òðåáóåòñÿ
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîãðàììèðîâàíèÿ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå, – ýòî îöåíèòü óðîâåíü íîìè-
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íàëüíîãî äîõîäà. Ïîëàãàÿ ñêîðîñòü îáðà-
ùåíèÿ íåèçìåííîé è ðàâíîé ñêîðîñòè
îáðàùåíèÿ äåíåã â ïðîøëîì ãîäó, êàê
â ïîñëåäíèé ïåðèîä (òðè-÷åòûðå ãîäà),
îöåíêà ñïðîñà íà äåíüãè ïîëó÷àåòñÿ ïó-
òåì ïðîñòîãî äåëåíèÿ îöåíêè äîõîäà íà
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã.

Êàêîé èìåííî ñòàòèñòè÷åñêèé ïîêà-
çàòåëü èçáðàòü â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ
äîõîäà, çàâèñèò îò òîãî, â êàêîé èç ôóíê-
öèé äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ íàèáîëåå ÷àñòî
â äàííîé ñòðàíå. Åñëè äåíüãè èñïîëüçó-
þòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî äëÿ ðàñ÷åòîâ, òî
ðàöèîíàëüíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ðàñ-
õîäîâ, òàêîé êàê âàëîâîé íàöèîíàëüíûé
ïðîäóêò (ÂÍÏ); åñëè äåíüãè âîñïðèíè-
ìàþòñÿ â ñòðàíå êàê àêòèâ, òî ëó÷øå
èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ, òàêîé êàê âàëîâîé íàöèîíàëüíûé
ðàñïîëàãàåìûé äîõîä (ÂÍÄ). Íà ïðàêòè-
êå, îäíàêî, íîìèíàëüíûé ÂÂÏ íåðåäêî
èñïîëüçóåòñÿ â îáîèõ ñëó÷àÿõ.

ÂÂÏ – ýòî ïîòîê (flow), òîãäà êàê
ñïðîñ íà äåíüãè – çàïàñ, îñòàòîê (stock).
Ñâÿçàòü ýòè äâà òèïà ïåðåìåííûõ äëÿ âû-
÷èñëåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ ìîæíî
ìíîãèìè ñïîñîáàìè, êîòîðûå çàâèñÿò îò
òîãî, êàêîå èçìåðåíèå ÷àñòîòíîñòè ÂÂÏ
è äåíåã èçáðàòü. Â ÷àñòíîñòè, ðàçëè÷àþò
ñëåäóþùèå ñïîñîáû ïðîãíîçèðîâàíèÿ ãî-
äîâîãî ÂÂÏ: ñóììà îöåíîê ÂÂÏ íà êàæ-
äûé èç ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ; ÂÂÏ çà îäèí
êâàðòàë, óìíîæåííûé íà 4; ÂÂÏ çà ìå-
ñÿö, óìíîæåííûé íà 12.

Ñóùåñòâóåò òàêæå íåñêîëüêî ñïîñîáîâ
âû÷èñëåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã.
Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå:

à. ÂÂÏ êàê ñóììà ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ,
äåëåííàÿ íà ñðåäíåãîäîâîé çàïàñ øèðî-
êèõ äåíåã:

(3.8)

á. ÂÂÏ êàê ñóììà ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ,
äåëåííàÿ íà çàïàñ äåíåã íà êîíåö ãîäà:

(3.9)

â. ÂÂÏ çà îäèí êâàðòàë, óìíîæåííûé
íà 4, äåëåííûé íà çàïàñ äåíåã íà êîíåö
ãîäà:

(3.10)

ãäå
V

t
– ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã â ìîìåíò

âðåìåíè t;
Y

i
– ðàçìåð íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ â êâàð-

òàë i;
M

t
– çàïàñ øèðîêèõ äåíåã â ìîìåíò âðå-

ìåíè t.

Â ñòðàíàõ ñî ñòàáèëüíîé äåíåæíîé
ñèñòåìîé èçìåíåíèÿ â ñêîðîñòè îáðàùå-
íèÿ äåíåã áóäóò î÷åíü áëèçêèìè âíå çà-
âèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîé ôîðìóëû.
Îäíàêî â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì è ñèëüíî
êîëåáëþùèìñÿ òåìïîì ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû ñïîñîá âû÷èñëåíèÿ ñêîðîñòè îá-
ðàùåíèÿ áóäåò êðèòè÷åñêè âëèÿòü íà
ðàçìåð ïðîãíîçèðóåìîãî ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã. Ýòè ðàçëè÷èÿ ìîãóò áûòü íàñòîëü-
êî âåëèêè, ÷òî, èñïîëüçóÿ îäíó ôîðìóëó,
ìîæíî ïîëó÷èòü ïðîãíîç, ïîêàçûâàþùèé
ðîñò ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ, òîãäà êàê,
èñïîëüçóÿ äðóãóþ íà òîì æå âðåìåííî ´ì
ïåðèîäå äàííûõ, ìîæíî ïîëó÷èòü ïðî-
ãíîç, ïîêàçûâàþùèé ñîêðàùåíèå ñêîðî-
ñòè îáðàùåíèÿ. Åñëè ïðîãíîçèðóåìûé
ðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ ïðåâûøàåò ðîñò
äåíåæíîé ìàññû â ïîñëåäíèå ãîäû, òîãäà
îöåíêà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ, îñíîâàííàÿ
íà ñðåäíåì êâàðòàëüíîì óðîâíå äåíåæ-
íîé ìàññû (3.8), ïðèâåäåò ê áîëåå âûñî-
êîìó ïðîãíîçó ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ïî
ñðàâíåíèþ ñ îöåíêîé ñêîðîñòè îáðàùå-
íèÿ, îñíîâàííîé íà çàïàñå äåíåã íà êî-
íåö ïåðèîäà (3.9). È, ñîîòâåòñòâåííî, íà-
îáîðîò.

Âûáîð íàèáîëåå ïðèåìëåìîé ôîðìóëû
äëÿ îöåíêè ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ â êîí-
êðåòíîé ñòðàíå äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà
àíàëèçå ñòàöèîíàðíîñòè ðàçëè÷íûõ îöå-
íîê ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ íà îñíîâå îäíîãî
èç ýêîíîìåòðè÷åñêèõ òåñòîâ ñòàöèîíàð-
íîñòè âðåìåííîãî ðÿäà. Õîòü ñòàöèîíàð-
íîñòü ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì, íî íåäîñòà-
òî÷íûì óñëîâèåì è íå âñåãäà îçíà÷àåò
ïðåäñêàçóåìîñòü, íåñòàöèîíàðíîñòü îä-
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íîçíà÷íî îçíà÷àåò íåïðåäñêàçóåìîñòü.
Ïîñêîëüêó âñåìè ïðèçíàåòñÿ, ÷òî ñêî-
ðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã íåïîñòîÿííà è
ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ òàêîâîé ñ áîëüøîé íà-
òÿæêîé ëèøü â ýêîíîìè÷åñêè î÷åíü ñòà-
áèëüíûõ ñòðàíàõ, íà ïðàêòèêå ïðè ïðè-
ìåíåíèè êîëè÷åñòâåííîé ìîäåëè äëÿ
îöåíêè ñïðîñà íà äåíüãè ïûòàþòñÿ òàêæå
îöåíèòü òðåíä è ïðîôèëü èçìåíåíèÿ ñêî-
ðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã.

Â ñàìîì ïðîñòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî
ïîñìîòðåòü íà ïðèìåðå ïðåäûäóùèõ
ëåò – ðàñòåò èëè óáûâàåò ñêîðîñòü îáðà-
ùåíèÿ è êàêèì òåìïîì. Åñëè èìåþòñÿ
ïîêâàðòàëüíûå äàííûå î ÂÂÏ, ìîæíî
ïðèìåðíî óñòàíîâèòü ñåçîííûé ïðîôèëü
ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã – îáû÷íî îíà
âîçðàñòàåò ê ëåòó è áîëüøèì ïðàçäíè-
êàì, êîòîðûå äëÿòñÿ äîëãî (Ðàìàäàí),
è óáûâàåò ê çèìå. Íàèáîëåå ÷àñòî èñ-
ïîëüçóåìîé ôîðìóëèðîâêîé ñêîðîñòè
îáðàùåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðâàÿ – ÂÂÏ êàê
ñóììà ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ, äåëåííàÿ íà
ñðåäíåãîäîâîé çàïàñ øèðîêèõ äåíåã.
Åå ïðåèìóùåñòâà çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî
âåëè÷èíà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã áîëåå âñåãî
ñîîòâåòñòâóåò èçìåðåíèþ ÂÂÏ êàê ïîòî-
êà â òå÷åíèå ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ, ðåçêèå
êîëåáàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã è èõ îáû÷-
íûé ðîñò ê êîíöó ãîäà íå ïðèâîäÿò
ê çàâûøåííîé îöåíêå ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã íà êîíåö ãîäà, ñåçîííûå êîëåáàíèÿ
â ñïðîñå íà äåíüãè â òå÷åíèå ãîäà ñãëà-
æèâàþòñÿ.

Ñëàáîñòè ïðèêëàäíîãî èñïîëüçîâàíèÿ
êîëè÷åñòâåííîé ìîäåëè çàêëþ÷àþòñÿ â
ñëåäóþùåì:

• Êîëè÷åñòâåííóþ ìîäåëü ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü òîëüêî äëÿ îöåíêè ñïðîñà íà
äåíüãè íà êîíåö ãîäà. Âñëåäñòâèå òîãî,
÷òî â áîëüøèíñòâå ñòðàí íîìèíàëüíûé
ÂÂÏ íå ðàññ÷èòûâàåòñÿ è òåì áîëåå íå
ïðîãíîçèðóåòñÿ íà êâàðòàëüíîé îñíîâå,
ïîêâàðòàëüíàÿ îöåíêà ñïðîñà íà äåíüãè
òàêèì ñïîñîáîì íåâîçìîæíà. Â ðàçâèòûõ
è íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêî-

íîìèêîé, ãäå êâàðòàëüíûé ÂÂÏ ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ, ñïðîñ íà äåíüãè ìîæíî îöå-
íèòü ïîêâàðòàëüíî, íî ñäåëàòü ýòî íà
åæåìåñÿ÷íîé îñíîâå – ÷òî áûëî áû íàè-
áîëåå öåííî äëÿ ïðàêòè÷åñêîãî ïðîâåäå-
íèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè – âñå ðàâíî
íåâîçìîæíî. Ìåõàíè÷åñêîå äåëåíèå ãî-
äîâîãî ïðîãíîçà íà 12 èëè êâàðòàëüíîãî
íà 3 áåñïîëåçíî è ìîæåò òîëüêî äåçîðè-
åíòèðîâàòü.

• Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ íåïîñòîÿííà
è, áîëåå òîãî, åå òðåíä íåðåäêî ìåíÿåòñÿ
â òå÷åíèå ãîäà ñ íèñõîäÿùåãî íà âîñõî-
äÿùèé è íàîáîðîò. ×àùå âñåãî ýòî çàâè-
ñèò îò èçìåíåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îæèäà-
íèé: åñëè ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû âäðóã
ïîñ÷èòàþò, ÷òî èíôëÿöèÿ áóäåò ðàñòè,
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã íåìèíóåìî
òîæå óâåëè÷èòñÿ. Åñëè æå ïðàâèòåëüñòâî
íàéäåò ñïîñîá óáåäèòü èõ â îáðàòíîì –
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ óïàäåò. Ïîñêîëüêó
òàêèå êîëåáàíèÿ ÷àñòî çàâèñÿò îò ïî-
ëèòè÷åñêèõ ìîòèâîâ, ñäâèãîâ â îáùåñò-
âåííîì ìíåíèè è äèíàìèêè ìèðîâûõ
öåí, èõ íåâîçìîæíî ïðåäñêàçàòü, èñïîëü-
çóÿ ýêîíîìè÷åñêèå ìåòîäû.

• Íà ñïðîñ íà äåíüãè äåéñòâóåò ìíî-
æåñòâî äðóãèõ ôàêòîðîâ, íå óëàâëèâàå-
ìûõ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèåé âîîáùå,
ïðåæäå âñåãî óðîâåíü ïðîöåíòà, êîòîðûé
äåðæàòåëü äåíåã ìîæåò ïîëó÷èòü ïðè
èõ âëîæåíèè â àëüòåðíàòèâíûå àêòèâû,
à òàêæå îöåíêà ðèñêà äåðæàíèÿ äåíåã ïî
ñðàâíåíèþ ñ öåííûìè áóìàãàìè, ñòåïåíü
ëèêâèäíîñòè àëüòåðíàòèâíûõ àêòèâîâ,
ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà è ïðî÷èå ôàê-
òîðû.

Âñå ýòî äåëàåò êîëè÷åñòâåííóþ òåî-
ðèþ íå áîëåå ÷åì èíñòðóìåíòîì ïðèáëè-
çèòåëüíîé îöåíêè ñïðîñà íà äåíüãè –
èõ çàïàñà íà êîíåö ãîäà, äëÿ êîòîðîãî ñî-
ñòàâëÿåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïðîãðàì-
ìà. Ýòîò ïîäõîä ïðèìåíèì äëÿ ñòðàíû
ñ îòíîñèòåëüíî íèçêèì óðîâíåì èíôëÿ-
öèè  (ñì. ôàéë «Ãëàâà 3. Ðåøåíèå ïðîá-
ëåìû 3.1»).
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.1. Ïðîãíîçèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè
â íèçêîèíôëÿöèîííîé ñòðàíå

Ïóñòü íà îñíîâå íèæåïðèâåäåííûõ äàííûõ òðåáóåòñÿ îöåíèòü ñïðîñ íà äåíüãè â Ðîññèè
íà êîíåö 2001 ã., èñïîëüçóÿ êîëè÷åñòâåííóþ òåîðèþ äåíåã. Íîìèíàëüíûé ÂÍÏ îöåíåí
ñî ñòîðîíû ïðîèçâîäñòâà. Â 2001 ã. åãî ðîñò ïðîãðàììèðóåòñÿ íà óðîâíå 20%.

Ðîññèÿ: ïðîãíîçèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè
(ìëðä. ðóá.)

1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã. 2001 ã.

Øèðîêèå
äåíüãè 23,9 68,5 151,3 192,4 298,3 342,8 526,8 879,3
ÂÂÏ 171,5 610,7 1540,5 2145,7 2478,6 2696,4 4545,5 7269,9 8723,9
Ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ
äåíåã 7,2 8,9 10,2 11,2 8,3 7,9 8,6 8,3

Êàê âèäíî, ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã â ïðîøëûå ãîäû íå áûëà ïîñòîÿííîé. Êàê
îöåíèòü åå â 2001 ã.? Âñå çàâèñèò îò ïðèíèìàåìûõ äîïóùåíèé è âûíîñèìîãî ñóæäåíèÿ
î íàïðàâëåíèè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â ýòîì ãîäó íà îñíîâå àíàëèçà âñåãî êîìïëåêñà
ïðîèñõîäÿùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ñîáûòèé.

Âàðèàíòîâ íåñêîëüêî:

• 2001 ã. áóäåò ïðèìåðíî òàêèì æå, êàê è 2000 ã. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ïðèíèìàåò-
ñÿ çà 8,3, è, ïîäåëèâ ÂÂÏ íà ýòî ÷èñëî, ïîëó÷àåì ñïðîñ íà øèðîêèå äåíüãè ê êîíöó
2001 ã. – 1055,6 ìëðä. ðóá.

• Ìîæíî, òåì íå ìåíåå, çàìåòèòü, ÷òî ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã êîëåáàëàñü âîê-
ðóã 8 ñ 1997 ã. Òîãäà â êà÷åñòâå ãèïîòåçû ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ â 2001 ã. ìîæíî ïðèíÿòü
ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå 1977–2000 ãã., êîòîðîå ïî ñîâïàäåíèþ ñîñòàâèò òàêæå
8,3 è äàñò ïðèìåðíî òó æå îöåíêó ñïðîñà íà äåíüãè – 1055,2 ìëðä. ðóá.

• Îäíàêî âñåì èçâåñòíî, ÷òî â 1998 ã. ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ïåðåæèëà êðèçèñ.
Ïî ìåðå åå âûçäîðîâëåíèÿ èíôëÿöèÿ äîëæíà ñîêðàùàòüñÿ è ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã
ïàäàòü, êàê ýòî, ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, è ñòàëî ïðîèñõîäèòü ïîñëå 1999 ã. Åñëè ïîëàãàòü,
÷òî 2001 ã. áóäåò ëó÷øå, ÷åì 2000 ã., òî ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äîëæíà ñîêðàòèòüñÿ.
Íàñêîëüêî? Ïðèìåðíî íàñòîëüêî æå, íàñêîëüêî îíà ñîêðàùàëàñü â ëó÷øèå ïðåäêðè-
çèñíûå ãîäû, – òàêîâà íîâåéøàÿ äèíàìèêà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â 2001 ã. ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ñîêðàòèòñÿ íàñòîëüêî, íàñêîëüêî
îíà ñîêðàùàëàñü â ñðåäíåì â 1996–1998 ãã. Â 1997 ã. îíà óïàëà íà 25%, à â 1998 ã. –
íà 5%, ïîýòîìó ñîêðàùåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ íà 15% â 2001 ã. (ò.å. äî 7)
ìîæíî ñ÷èòàòü íåïëîõèì ïðîãíîçîì. Ñïðîñ íà äåíüãè â ýòîì ñëó÷àå ñîñòàâèò
1241,4 ìëðä. ðóá.

• Íàêîíåö, åñëè íîâåéøèå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò
ýêñïàíñèîíèñòñêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó è èíôëÿöèÿ ñêîðåå âñåãî âîçðàñòåò, òî
ïàäåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ â 2000 ã. ìîæíî ïîëàãàòü íåçàêîíîìåðíûì, òåì áîëåå
÷òî îíî áûëî âåñüìà íåçíà÷èòåëüíûì. Íàïðîòèâ, òåíäåíöèÿ äîëæíà áûòü ê íåêîòî-
ðîìó ðîñòó ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ, íàïðèìåð òàê, êàê ýòî áûëî â 1999 ã., – ïðèìåðíî
íà 10%. Â ðåçóëüòàòå ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äîñòèãàåò 9,1, ñïðîñ íà äåíüãè ïàäàåò äî
959,2 ìëðä. ðóá.
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Ýòîò ïðèìåð ïðåäïîëàãàåò íåèçìåí-
íîñòü îöåíêè ÂÂÏ â 2001 ã., íåçàâèñèìî
îò èìåþùèõñÿ äîïóùåíèé îòíîñèòåëüíî
ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Íà ñàìîì
äåëå îöåíêà ÂÂÏ òàêæå äîëæíà èçìå-
íÿòüñÿ, ïîñêîëüêó íà íåå âëèÿþò îæèäà-
åìûå òåìïû èíôëÿöèè. Òî åñòü, îöåíêà
ñïðîñà íà äåíüãè ïî êîëè÷åñòâåííîé
ìîäåëè ñèëüíî çàâèñèò îò äîïóùåíèé,
ïðèíèìàåìûõ îòíîñèòåëüíî ñêîðîñòè èõ
îáðàùåíèÿ â ïðîãíîçèðóåìîì ãîäó. Ýòè
äîïóùåíèÿ îñíîâàíû íà ñóæäåíèè, êîòî-

ðîå ìîæåò áûòü êàê èñòèííûì, òàê è
ëîæíûì.

Â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé ïðîã-
íîçèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè ñ ïîìîùüþ
êîëè÷åñòâåííîé ìîäåëè äîëæíî áûòü âèäî-
èçìåíåíî è áàçèðîâàòüñÿ íà ñðåäíåì çíà÷å-
íèè çàïàñà äåíåã íà êàæäûé ãîä (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 3. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.2»). Èñ-
ïîëüçóÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå çàïàñà äåíåã,
íà êîíåö ãîäà îí áóäåò ðàâåí

Mend = 2Maverage – Mbeginning. (3.11)

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.2. Ïðîãíîçèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè â ñòðàíå ñ âûñîêèì
óðîâíåì èíôëÿöèè

Ïðè îöåíêå ñïðîñà íà äåíüãè íà Óêðàèíå â 1993–2000 ãã. ðàñ÷åò ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ
äåíåã ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ î çàïàñàõ øèðîêèõ äåíåã íà êîíåö ïåðèîäà ïðèâåäåò
ê íåïðàâèëüíûì ðåçóëüòàòàì. Â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äîëæíà ðàññ÷èòûâàòüñÿ èñõîäÿ èç çàïàñà äåíåã íà ñåðåäèíó ãîäà.

Óêðàèíà: ïðîãíîçèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè
(ìëí. ãðèâåí)

1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.  2001 ã.

Øèðîêèå äåíüãè (êîíåö
ïåðèîäà) 1,860 4,682 6,315 9,050 10,326 14,082 20,710 26,975

Øèðîêèå äåíüãè (ñåðå-
äèíà ïåðèîäà) 1,101 3,271 5,499 7,683 9,688 12,204 17,396 23,843
ÂÂÏ 12,038 54,516 81,519 93,365 102,593 127,126 165,264 206,580

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã (êîíåö ïåðèîäà) 6,5 11,6 12,9 10,3 9,9 9,0 8,0 7,7

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã (ñåðåäèíà ïåðèîäà) 10,9 16,7 14,8 12,2 10,6 10,4 9,5 8,7

Êàê âèäíî, ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, ðàññ÷èòàííàÿ äâóìÿ ðàçíûìè ñïîñîáàìè, âåñü-
ìà ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ íà ñåðåäèíó ïåðèîäà âñåãäà âûøå, ÷åì
íà êîíåö ïåðèîäà, ÷òî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñðåäíèé çàïàñ äåíåã â òå÷åíèå ãîäà â óñëîâèÿõ
íå ñïàäàþùåé èíôëÿöèè âñåãäà ìåíüøå, ÷åì èõ çàïàñ íà êîíåö ïåðèîäà. Ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ íà êîíåö ïåðèîäà ñòàëà çàìåäëÿòüñÿ ñ 1997 ã., ÷òî îáû÷íî ïðåäïîëàãàåò
íèñõîäÿùèé òðåíä â èíôëÿöèîííîé äèíàìèêå, òîãäà êàê ðàññ÷èòàííàÿ íà ñåðåäèíó
ïåðèîäà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ñòàëà çàìåäëÿòüñÿ ñ 1996 ã. Ýòî ìîæåò áûòü è ÷èñòî
ìåõàíè÷åñêèì ýôôåêòîì óñðåäíåíèÿ, íî òàêæå ìîæåò ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ïîçèòèâíûå
òåíäåíöèè â èíôëÿöèè íà÷àëè ïðîÿâëÿòüñÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1996 ã.

Äëÿ ðàñ÷åòà ñïðîñà íà äåíüãè â êîíöå 2001 ã. ïî äàííûì î ñðåäíåé ñêîðîñòè èõ
îáðàùåíèÿ íåîáõîäèìî ñäåëàòü ñëåäóþùåå:

1. Âçÿòü íîìèíàëüíûé ÂÂÏ, ðàññ÷èòàííûé ñ ó÷åòîì îöåíêè âîçìîæíîñòåé ðåàëüíîãî
ïðîèçâîäñòâà â 2001 ã. è ïðåäïîëàãàåìîãî òåìïà èíôëÿöèè. Â íàøåì ïðèìåðå ÂÂÏ
ñîñòàâëÿåò 206,6 ìëðä. ãðèâåí, ÷òî ïðåäïîëàãàåò åãî ðîñò íà 25% â íîìèíàëüíîì
âûðàæåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã.
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2. Âûáðàòü ïîêàçàòåëü ñðåäíåé ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ – êàê è â ïðèìåðå 3.1, ýòî äå-
ëàåòñÿ â îñíîâíîì íà îñíîâå ñóæäåíèÿ, îñíîâàííîãî íà äîáðîòíîé èíôîðìàöèè.
Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îíà áóäåò ñëåäîâàòü òðåíäó ïîñëåäíèõ ëåò, âçÿòü åå
ñðåäíåå çíà÷åíèå ñ òåõ ïîð, êàê îíà ñòàëà çàìåäëÿòüñÿ, íàêîíåö, ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ áóäåò òàêîé æå, êàê è â 2000 ã. Âñå âàðèàíòû âîçìîæíû –
ãëàâíîå, ÷òîáû èçáðàííûé âàðèàíò ñîîòâåòñòâîâàë íàìå÷àåìîé ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêå â ýòîì ãîäó è îñîáåííî ïîñòàâëåííîé èíôëÿöèîííîé öåëè. Åñëè
ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîêðàòèòü èíôëÿöèþ, ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ òàêæå äîëæíà óáûâàòü.
Â äàííîì ïðèìåðå âûáðàíà ñðåäíÿÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ 8,7 (ïðîöåíòíîå ñîêðà-
ùåíèå, ðàâíîå ñîêðàùåíèþ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ â 2000 ã.), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò íè-
ñõîäÿùåìó òðåíäó è íàìåðåíèþ ïðàâèòåëüñòâà ñîêðàòèòü èíôëÿöèþ.

3. Ðàññ÷èòàòü ñðåäíèé çàïàñ äåíåã â 2001 ã., ðàçäåëèâ ÂÍÏ íà ñðåäíþþ ñêîðîñòü îá-
ðàùåíèÿ. Â äàííîì ñëó÷àå ñðåäíèé çàïàñ ñîñòàâèò 23,8 ìëðä. ãðèâåí.

4. Ðàññ÷èòàòü ñïðîñ íà äåíüãè (èõ çàïàñ) íà êîíåö ãîäà ïî ôîðìóëå 3.8. Îí ñîñòàâèò
27,0 ìëðä. ãðèâåí.

5. Íàêîíåö, ïðîâåðèòü ñîîòâåòñòâèå òðåíäà â ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ, ðàññ÷èòàííîé ïî
äàííûì íà êîíåö ãîäà ñ ïðåäïîëàãàåìûì òðåíäîì íà ñåðåäèíó ïåðèîäà. Ñêîðîñòü
îáðàùåíèÿ íà êîíåö ãîäà, ïîëó÷åííàÿ ïóòåì äåëåíèÿ íîìèíàëüíîãî ÂÍÏ íà ðàññ÷è-
òàííûé çàïàñ äåíåã íà êîíåö ãîäà, äîëæíà òàêæå ñîêðàùàòüñÿ. Â íàøåì ñëó÷àå ýòî
òàê – ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ â êîíöå 2001 ã. ñîñòàâëÿåò 7,7, íèæå, ÷åì â êîíöå 2000 ã.

Ôóíêöèîíàëüíàÿ ìîäåëü

Íè îäíà èç òåîðèé ñïðîñà íà äåíüãè íå
âûäåðæàëà ïîëíîñòüþ ïðîâåðêó âðåìåíåì
è ýìïèðè÷åñêèìè ìåòîäàìè, ïîñêîëüêó
îòäåëüíûå èõ ýëåìåíòû íåâîçìîæíî îöå-
íèòü êîëè÷åñòâåííî. Íàïðèìåð, â êåéí-
ñèàíñêîé òåîðèè íåâîçìîæíî êîëè÷å-
ñòâåííî îïðåäåëèòü, íà êàêóþ ÷àñòü äåíåã
ïðåäúÿâëÿåòñÿ ñïðîñ äëÿ èõ èñïîëüçîâà-
íèÿ ñîîòâåòñòâåííî â òðàíçàêöèîííûõ,
ïðåäóïðåæäàþùèõ è ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ,
òîãäà êàê â ìîíåòàðèñòñêîé – âû÷ëåíèòü
ïîñòîÿííóþ ÷àñòü äîõîäà èëè òî÷íî îï-
ðåäåëèòü îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ. Ïîýòî-
ìó äëÿ îöåíêè ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè
íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿåòñÿ ñâîåîáðàçíûé
ãèáðèä, êîòîðûé îáîáùàåò îñíîâíûå
÷åðòû êëàññè÷åñêîé, êåéíñèàíñêîé è ìî-
íåòàðèñòñêîé òåîðèé. Ê íèì îòíîñÿòñÿ:

• Óðîâåíü öåí (P). Ñïðîñ íà äåíüãè
ïðîïîðöèîíàëåí óðîâíþ öåí. ×åì âûøå
èíôëÿöèÿ è áûñòðåå ðàñòóò öåíû, òåì
áîëüøå äåíåã íåîáõîäèìî, ÷òîáû îáñëó-
æèâàòü ýêîíîìèêó.

• Ðåàëüíûé ÂÂÏ (y). Ñïðîñ íà äåíüãè
íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé ôóíêöèîíàëüíîé
çàâèñèìîñòè, íî íå îáÿçàòåëüíî ïðîïîð-
öèîíàëåí óðîâíþ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. ×åì
áîëüøå ðåàëüíûé äîõîä, òåì áîëüøå
ñäåëîê ñîâåðøàåòñÿ â ýêîíîìèêå è òåì
âûøå ñïðîñ íà äåíüãè.

• Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íåäåíåæ-
íûì àêòèâàì (i

n
). Ýòî ïîêàçàòåëü àëü-

òåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè äåíåã. Ðîñò ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè íà íåìîíåòàðíûå àêòèâû
(íàïðèìåð, ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè)
íàõîäèòñÿ â îáðàòíîé ôóíêöèîíàëüíîé
çàâèñèìîñòè, íî íå îáÿçàòåëüíî îáðàòíî
ïðîïîðöèîíàëåí ñïðîñó íà äåíüãè.

• Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äåíåæíûì
àêòèâàì (i

m
). Äåíåæíûìè àêòèâàìè ñ÷è-

òàþòñÿ â äàííîì ñëó÷àå íàëè÷íûå äåíüãè
è äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ. Íà íàëè÷-
íûå äåíüãè ïðîöåíò íå ïëàòèòñÿ. Â ñèëó
âûñîêîé ëèêâèäíîñòè ñ÷åòîâ äî âîñòðå-
áîâàíèÿ ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé ïî
íèì, ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ äîõîäîì, íà êîòî-
ðûé ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü, åñëè äåðæàòü
íàëè÷íûå äåíüãè. ×åì âûøå ýòîò ïðîöåíò,
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òåì âûøå ñïðîñ íà äåíüãè. Âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ ïðîöåíò ïî ñ÷åòàì äî âîñòðå-
áîâàíèÿ íå âûïëà÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó òà-
êèå ñ÷åòà ïðèðàâíèâàþòñÿ ê íàëè÷íûì
äåíüãàì. Åñëè æå ýòî âñå-òàêè ïðîèñõî-
äèò, òî îí áûâàåò çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì
ïî äðóãèì âèäàì ñ÷åòîâ.

• Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ (π
å
). Ýòî åùå

îäèí ïîêàçàòåëü àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìî-
ñòè äåíåã. Ðîñò îæèäàíèé èíôëÿöèè îç-
íà÷àåò, ÷òî àêòèâû, àëüòåðíàòèâíûå
äåíüãàì, ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëü-
íûìè, à ñïðîñ íà äåíüãè óïàäåò. Â òî æå
âðåìÿ âîçìîæíà è ïðîòèâîïîëîæíàÿ òåí-
äåíöèÿ, ïîñêîëüêó èçìåíåíèå öåí íà
òîâàðû, ïîêóïêà êîòîðûõ ìîæåò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê àëüòåðíàòèâíàÿ ôîðìà
ñáåðåæåíèé, âëèÿåò íà ñïðîñ íà äåíüãè.
Åñëè ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ñ÷èòàþò, ÷òî
òîâàðû, êîòîðûå ìîãóò ñëóæèòü ñïîñîáîì
ñáåðåæåíèÿ, ïîäîðîæàþò â áëèæàéøåì
áóäóùåì, ñïðîñ íà äåíüãè âîçðàñòåò.

• Âàëþòíûé êóðñ (r). Ïðè ïàäåíèè
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñïðîñ íà
äåíüãè óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó ýêîíî-
ìè÷åñêèì àãåíòàì òðåáóåòñÿ áîëüøå íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû äëÿ ïîêóïêè òîãî æå
êîëè÷åñòâà èíîñòðàííîé âàëþòû.

Ðàçëè÷íûå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â
ëþáîé ýêîíîìèêå îáû÷íî äâèæóòñÿ â
îäíîì íàïðàâëåíèè. Ïîýòîìó â öåëÿõ
îöåíêè ñïðîñà íà äåíüãè ìîæíî ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò óñðåäíåííàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (i), êîòîðàÿ âûïëà÷è-
âàåòñÿ ïî íåìîíåòàðíûì àêòèâàì è ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé àëüòåðíàòèâíóþ ñòî-
èìîñòü äåíåã. Ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî
äåíåæíûì àêòèâàì ìîæíî ïðåíåáðå÷ü.

Òåì ñàìûì îáîáùåííóþ è íàèáîëåå
ïðîñòóþ ôîðìóëó íîìèíàëüíîãî ñïðîñà
íà äåíüãè ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

Md = P f (y, i, r). (3.12)
+ + – +/–

Ñîîòâåòñòâåííî, èñêëþ÷èâ èç ðîñòà
øèðîêèõ äåíåã ðîñò öåí, ôîðìóëà ðåàëü-
íîãî ñïðîñà íà äåíüãè ñîñòàâèò:

Md = f (y, i, r). (3.13)
Ð

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ôîðìóëû 3.12
è 3.13 ìîæíî íåñêîëüêî ðàçâèòü, ïîêàçàâ,
÷òî íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i
ñîñòîèò èç ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
i
r 

è îæèäàåìîãî òåìïà èíôëÿöèè π
e
,

òî åñòü i = i
r
 + π

e
, èëè

Md = f (y, i
r
+ π

e
, r ). (3.14)

Ð + – +/–

Èç óðàâíåíèÿ 3.14 ñëåäóåò, ÷òî ðåàëü-
íûé ñïðîñ íà äåíüãè ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ
ëèáî â ðåçóëüòàòå ðîñòà ðåàëüíîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè, ëèáî îæèäàåìîé èíôëÿ-
öèè: ïðè ëþáîì ïîñòîÿííîì îæèäàåìîì
óðîâíå èíôëÿöèè ðîñò ðåàëüíîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè óâåëè÷èâàåò íîìèíàëüíóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è ñîêðàùàåò ñïðîñ íà
äåíüãè; àíàëîãè÷íî, ïðè ëþáîé ïîñòîÿí-
íîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ðîñò
îæèäàåìîé èíôëÿöèè óâåëè÷èâàåò íîìè-
íàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è ñîêðàùà-
åò ñïðîñ íà äåíüãè.

Ôàêòîðû ñïðîñà íà äåíüãè

Ðàçóìååòñÿ, òåîðåòè÷åñêè ïðèçíàåòñÿ, ÷òî
óðîâåíü ñïðîñà íà äåíüãè çàâèñèò òàêæå
îò ìíîæåñòâà äðóãèõ ïàðàìåòðîâ, òàêèõ
êàê óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ ñòðàíû,
ñðàâíèòåëüíûé ðèñê õðàíåíèÿ ñáåðåæå-
íèé â äåíüãàõ è â àëüòåðíàòèâíûõ íåäå-
íåæíûõ àêòèâàõ, ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè
àëüòåðíàòèâíûõ àêòèâîâ, óðîâåíü ðàçâè-
òèÿ ïëàòåæíûõ òåõíîëîãèé (òàáë. 3.2).
Ýòîò ñïèñîê ìîæíî ëåãêî ïðîäîëæèòü.
Îäíàêî âîçäåéñòâèå íè îäíîãî èç ýòèõ
ôàêòîðîâ íåâîçìîæíî ñêîëüêî-íèáóäü
òî÷íî îöåíèòü ñ ïîìîùüþ ýêîíîìåòðè-
÷åñêèõ ìåòîäîâ, è ïîýòîìó â ëó÷øåì ñëó-
÷àå âëèÿíèå âñåõ èõ ïåðåäàåòñÿ ÷åðåç
êîíñòàíòó â ýêîíîìåòðè÷åñêè îöåíåííîé
ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè. Ñîîòâåòñò-
âåííî, â îöåíêó ñïðîñà íà äåíüãè â ïðî-
öåññå åãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ âíîñèòñÿ
ïîïðàâêà, îñíîâàííàÿ íà ñóæäåíèè.

Òàêîå ñóæäåíèå äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ
íà ÷åòêîì ïîíèìàíèè òîãî, â êàêîì íà-
ïðàâëåíèè èçìåíåíèÿ îñíîâíûõ ôàêòî-
ðîâ âëèÿþò íà ñïðîñ íà äåíüãè.
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Ðîñò ôàêòîðà Âîçäåéñòâèå Ïðè÷èíà
íà ñïðîñ
íà äåíüãè

Òåêóùåé èíôëÿöèè + Ïðè ðîñòå óðîâíÿ öåí êîëè÷åñòâî äåíåã, íóæíîå
äëÿ îáñëóæèâàíèÿ îïåðàöèé â ýêîíîìèêå, ðàñòåò

Ðåàëüíîãî ÂÍÏ + Ðîñò ðåàëüíîãî äîõîäà îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå îáúåìà
ñäåëîê, äëÿ îáñëóæèâàíèÿ êîòîðûõ òðåáóåòñÿ áîëü-
øå äåíåã

Íîìèíàëüíîé – Âîçíèêàåò ñòèìóë äåðæàòü ñáåðåæåíèÿ â âèäå èíâå-
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî ñòèöèé â öåííûå áóìàãè, à íå â âèäå äåíåã, ÷òî
íåäåíåæíûì àêòèâàì ñîêðàùàåò ñïðîñ íà äåíüãè

Ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé – Âîçðàñòàåò äîõîäíîñòü àêòèâîâ, àëüòåðíàòèâíûõ
ñòàâêè äåíüãàì, ÷òî óìåíüøàåò ñïðîñ íà äåíüãè

Íîìèíàëüíîé + Âîçíèêàåò ñòèìóë äåðæàòü ñáåðåæåíèÿ â âèäå äå-
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ
ïî äåíåæíûì àêòèâàì íà äåíüãè

Îæèäàåìîé èíôëÿöèè – Ðîñò îæèäàíèé èíôëÿöèè îçíà÷àåò, ÷òî àêòèâû,
àëüòåðíàòèâíûå äåíüãàì, ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ïðèâëå-
êàòåëüíûìè, à ñïðîñ íà äåíüãè ïàäàåò

Ðèñêà âëîæåíèé + Ðîñò ðèñêîâàííîñòè ïðî÷èõ àêòèâîâ äåëàåò äåíüãè
â íåìîíåòàðíûå àêòèâû áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè

Ëèêâèäíîñòè – Óëó÷øåíèå ëèêâèäíîñòè ïðî÷èõ àêòèâîâ äåëàåò èõ
íåìîíåòàðíûõ àêòèâîâ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè îòíîñèòåëüíî äåíåã

Óëó÷øåíèÿ ïëàòåæíûõ – Ðàñïðîñòðàíåíèå áåçíàëè÷íûõ ïëàòåæåé, êðåäèò-
òåõíîëîãèé íûõ è äåáåòîâûõ êàðòî÷åê è áàíêîâñêèõ òðàíñôåð-

òîâ ïîçâîëÿåò äåðæàòü ìåíüøå äåíåã, ñîêðàùàÿ
ñïðîñ íà íèõ

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè

Åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè çàâè-
ñèò îò òðåõ îñíîâíûõ èñ÷èñëÿåìûõ êîì-
ïîíåíòîâ – èíôëÿöèè, ðåàëüíîãî ÂÂÏ
è ïðîöåíòíîé ñòàâêè, – íåîáõîäèìî îïðå-
äåëèòü, â êàêîé ñòåïåíè èçìåíåíèå êàæ-
äîãî èç íèõ âëèÿåò íà èçìåíåíèå ñïðîñà
íà äåíüãè. Ïðîùå ãîâîðÿ, îïðåäåëèòü, ÷òî
ñèëüíåå óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà äåíüãè –
ðîñò èíôëÿöèè, ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ èëè
ñîêðàùåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

@ Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè
(money demand elasticity) – âåëè÷èíà,
ïîêàçûâàþùàÿ ñîîòíîøåíèå ïðîöåíòíî-
ãî èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè ê ïðîöåíò-

íîìó èçìåíåíèþ êàæäîãî èç îïðåäåëÿþ-
ùèõ åãî ôàêòîðîâ (Ô) ïðè óñëîâèè íåèç-
ìåííîñòè îñòàëüíûõ ôàêòîðîâ.

(3.15)

Ýëàñòè÷íîñòü òî÷íåå âñåãî âûðàæàåòñÿ
÷åðåç ïðîèçâîäíûå, ïîñêîëüêó ñïðîñ íà
äåíüãè èçìåíÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíî â çàâè-
ñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ êàæäîãî èç êîì-
ïîíåíòîâ, åãî îïðåäåëÿþùèõ. Ðàçìåð
ýëàñòè÷íîñòè çàâèñèò îò ñïåöèôèêàöèè
îöåíèâàåìîé ôóíêöèè. Ïðèìåíèòåëüíî
ê ñïðîñó íà äåíüãè ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëå-
äóþùèå âèäû ýëàñòè÷íîñòè (òàáë. 3.3).
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Êàê ïîäòâåðæäåíî ìíîãèìè èññëåäî-
âàíèÿìè, ñïðîñ íà íîìèíàëüíûå äåíüãè
â áîëüøèíñòâå ñòðàí èìååò óíèòàðíóþ
ýëàñòè÷íîñòü ê óðîâíþ öåí: ðîñò èíôëÿ-
öèè íà 1% â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ âåäåò ê ðîñòó ñïðîñà íà äåíüãè
òîæå ïðèìåðíî íà 1%. Ñïðîñ íà äåíüãè
ìîæíî ïðèìåðíî ñ÷èòàòü ëèíåéíî ãîìî-
ãåííîé ôóíêöèåé óðîâíÿ öåí.

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî
îòíîøåíèþ ê ðåàëüíîìó äîõîäó â ïîäàâ-
ëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñîñòàâëÿ-
åò 0,6–0,8, íî èçðåäêà ìîæåò äîõîäèòü
äî 1. Òåì ñàìûì ðîñò ðåàëüíîãî äîõîäà,
êîòîðûé èçìåðÿåòñÿ ÷åðåç ÂÂÏ, íà 1%
âåäåò ê ðîñòó ñïðîñà íà äåíüãè íà íåñêîëü-
êî ìåíüøóþ âåëè÷èíó – íà 0,6–0,8%.

Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà íà äåíüãè ïî îòíîøåíèþ ê ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå íà íåäåíåæíûå àêòèâû,
êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿåò íåçíà÷èòåëüíóþ
îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó ïîðÿäêà –0,1
èëè –0,2. Ýòî ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ðîñò
ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà 1% ñîêðàùàåò
ñïðîñ íà äåíüãè â çíà÷èòåëüíî ìåíüøåé
ñòåïåíè – íà 0,1–0,2%.

Ñïðîñ íà äåíüãè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
(íî íå âåçäå) ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ íå-
ýëàñòè÷åí ê ïðîöåíòó, âûïëà÷èâàåìîìó
íà äåíåæíûå âêëàäû (äåïîçèòû äî âîñ-
òðåáîâàíèÿ), ïîñêîëüêó óðîâåíü òàêîãî
ïðîöåíòà íåçíà÷èòåëåí. Èì ìîæíî ïðå-
íåáðå÷ü. Îöåíêè ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà
äåíüãè â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíåíèåì âà-
ëþòíîãî êóðñà è îæèäàåìîé èíôëÿöèåé
òîâàðíûõ öåí îáû÷íî ñïåöèôè÷íû äëÿ
êàæäîé êîíêðåòíîé ñòðàíû.

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî
îáåñöåíåíèþ âàëþòíîãî êóðñà îáû÷íî
ñóùåñòâåííà è ñîñòàâëÿåò 0,4–0,6. Îäíà-
êî îáåñöåíåíèå êóðñà ñàìî ìîæåò áûòü
ñëåäñòâèåì ýêñïàíñèîíèñòñêîé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè è ïîýòîìó îöåíêà ýëàñòè÷-
íîñòè íå ÿâëÿåòñÿ îöåíêîé íàïðàâëåíèÿ
êàçóàëüíîñòè.

Èòàê, ñ ïîìîùüþ êîëè÷åñòâåííîé è
ôóíêöèîíàëüíîé ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíü-
ãè ìîæíî äàòü îöåíêó ýòîãî ñïðîñà äî
êîíöà òåêóùåãî è íà ñëåäóþùèé ãîä.
Êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü, íåñìîòðÿ íà
ñóùåñòâåííûå èçúÿíû, ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ
äëÿ ïðèáëèçèòåëüíîé îöåíêè ïîòåíöèàëü-

Òàáëèöà 3.3. Òèïû ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà äåíüãè

Òèï ýëàñòè÷íîñòè Ôîðìóëà Äèàïàçîí âîçìîæíûõ çíà÷åíèé

Ïî óðîâíþ öåí (3.16)

Ïî ðåàëüíîìó ÂÂÏ (3.17)

Ïî ïðîöåíòó íà
íåäåíåæíûå àêòèâû (3.18)

Ïî ïðîöåíòó íà
äåíåæíûå àêòèâû (3.19)

Ïî îáåñöåíåíèþ
âàëþòíîãî êóðñà (3.20)
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íîãî ñïðîñà íà äåíüãè â áóäóùèé ïåðèîä.
Ôóíêöèîíàëüíàÿ ìîäåëü ïðàãìàòè÷åñêè
ñòàâèò ñïðîñ íà äåíüãè â íåêîòîðóþ ôóíê-
öèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü îò î÷åâèäíûõ
ôàêòîðîâ – óðîâíÿ öåí, ðåàëüíîãî ÂÍÏ,
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îæèäàåìîé èíôëÿöèè

1 Ericsson N.R. Empirical modeling of mo-
ney demand // Empirical Economics. – 1998. –
No. 23. – P. 295–315.

2 Ericsson N.R., Hendry D.F., Prestwich K.M.
The demand for broad money in the United
Kingdom, 1978–1993 // Scandinavian Journal
of Economics. – 1998. – No. 1. – P. 289–324.

Îáå ñòàòüè äîñòóïíû â èíòåðíåòå. Ñì.
êîìïüþòåðíîå ïðèëîæåíèå.

è âàëþòíîãî êóðñà. Ñïðîñ íà äåíüãè äîë-
æåí óâåëè÷èâàòüñÿ ïðè ðîñòå öåí, ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ, ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî ìîíåòàð-
íûì àêòèâàì è îáåñöåíåíèè âàëþòíîãî
êóðñà. Ðàçìåðû âëèÿíèÿ êàæäîãî èç ôàê-
òîðîâ çàâèñÿò îò ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà.

3. ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Íàèáîëåå ãëóáîêèå èññëåäîâàíèÿ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà
äåíüãè ñäåëàíû Í. Ýðèêññîíîì, ýêîíî-
ìèñòîì Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû
ÑØÀ1, è Ä. Õåíäðè, ïðîôåññîðîì Îêñ-
ôîðäñêîãî óíèâåðñèòåòà2, íà ïðèìåðå
Âåëèêîáðèòàíèè, ÑØÀ è Àâñòðàëèè, ãäå
èìååòñÿ äåòàëüíàÿ è íàäåæíàÿ ñòàòèñòè-
êà, ïîçâîëÿþùàÿ ó÷èòûâàòü âñå îñíîâíûå
ïàðàìåòðû ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè. Èõ
ïóáëèêàöèè ìîãóò ñëóæèòü ìåòîäîëîãè-
÷åñêîé îñíîâîé äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ñïðî-
ñà íà äåíüãè â äðóãèõ ñòðàíàõ.

Ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå ñïðî-
ñà íà äåíüãè èñõîäèò èç âàæíîãî äîïóùå-
íèÿ î òîì, ÷òî äåíåæíûé ðûíîê âñåãäà
íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè – íàáëþäàåìûé
ñïðîñ íà äåíüãè ðàâåí èõ ïðåäëîæåíèþ.
Ñóùåñòâóþùàÿ ñòàòèñòèêà çàïàñîâ äåíåã
íà êîíåö ïåðèîäà, âçÿòàÿ èç áàëàíñà ÖÁ,
îòðàæàåò ñóùåñòâîâàâøåå â ïðîøëîì
ïðåäëîæåíèå äåíåã, à íå ñïðîñ íà íèõ.
Èñïîëüçóÿ ýêîíîìåòðè÷åñêè îöåíåííóþ
ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè äëÿ èõ ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ íà êîíåö ñëåäóþùåãî ïå-
ðèîäà, îïÿòü-òàêè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
è â áóäóùåì äåíåæíûé ðûíîê áóäåò íàõî-
äèòüñÿ â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ. Ýòî ñèëü-
íîå, íî íåèçáåæíîå äîïóùåíèå, ïîñêîëüêó
â äåéñòâèòåëüíîñòè, îñîáåííî â òå÷åíèå
ãîäà, ñïðîñ íà äåíüãè ìîæåò îòêëîíÿòüñÿ
îò èõ ïðåäëîæåíèÿ. Ñâÿçàííûå ñ òàêèì

äîïóùåíèåì ñëîæíîñòè ÷àñòè÷íî óäàåòñÿ
ðåøèòü ñ ïîìîùüþ äèíàìè÷åñêèõ ìîäå-
ëåé ñïðîñà íà äåíüãè, îñîáåííî ìîäåëåé
êîððåêòèðîâêè îøèáîê.

Ìîäåëèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè, êàê
è ëþáîé äðóãîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïå-
ðåìåííîé, ïîäðàçóìåâàåò ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòü øàãîâ. Äàëåå èçëîæåíû ðåêîìåíäà-
öèè è ïðîáëåìû, òðåáóþùèå ñïåöèàëüíîãî
âíèìàíèÿ èìåííî ïðè ìîäåëèðîâàíèè
ñïðîñà íà äåíüãè.

Ñòàòè÷åñêàÿ ñïåöèôèêàöèÿ

Èç îïèñàííîé âûøå ôóíêöèîíàëüíîé
ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè âûòåêàåò åå
ôîðìà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü êîëè÷åñòâåí-
íî îöåíåíà ñ èñïîëüçîâàíèåì èìåþùèõñÿ
â ðàñïîðÿæåíèè ñîâðåìåííûõ ýêîíîìèñ-
òîâ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ. Íàèáîëåå
îáùåé ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà:

Md = f (P, y, i
m
, i

n
, π

e
, r

e
), (3.21)

ãäå
Md – ñïðîñ íà äåíüãè,
P – óðîâåíü öåí,
y – ðåàëüíûé ÂÂÏ (ïåðåìåííàÿ ìàñø-

òàáà),
i
m

– ïðîöåíò íà äåíåæíûå àêòèâû,
i
n

– ïðîöåíò íà íåäåíåæíûå àêòèâû,
π

e
– îæèäàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè íà

òîâàðû, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ
êàê àëüòåðíàòèâà äåíüãàì,

r
e

– îæèäàåìîå èçìåíåíèå êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé ïðåäïîëàãà-
åòñÿ, ÷òî ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè äîë-
æíà âîçðàñòàòü ïî P, y, i

m
, íî óáûâàòü ïî

i
n
 è π

e
 . Ôóíêöèÿ r

e 
 äîëæíà ðàñòè, åñëè

êóðñ ïàäàåò, è óáûâàòü, åñëè êóðñ ðàñòåò.
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Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè îöåíèâàåòñÿ
îáû÷íî â ëèíåéíî-àääèòèâíîé, ëèíåéíî-
ëîãàðèôìè÷åñêîé èëè ëèíåéíî-íåàääè-
òèâíîé ôîðìå. Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçó-
åòñÿ ëèíåéíî-ëîãàðèôìè÷åñêàÿ ôîðìà,
â êîòîðîé âñå ïåðåìåííûå, êðîìå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, âõîäÿò â ôóíêöèþ â ëîãà-
ðèôìè÷åñêîé ôîðìå. Ëîãàðèôìèðîâàíèå
ïåðåìåííûõ ïîçâîëÿåò èíòåðïðåòèðîâàòü
îöåíåííûå êîýôôèöèåíòû êàê ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ýëàñòè÷íîñòè, óïðîùàåò ëèíå-
àðèçàöèþ (ò.å. ïðåâðàùåíèå â ëèíåéíîå
óðàâíåíèå ïóòåì ëîãàðèôìèðîâàíèÿ) íå-
àääèòèâíûõ ôóíêöèé, íî íå ïîçâîëÿåò
ðàáîòàòü ñ ïåðåìåííûìè, êîòîðûå ìîãóò
èìåòü îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Ïîýòîìó
ïåðåìåííûå â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíê-
öèè ñïðîñà íà äåíüãè ñ îòðèöàòåëüíûìè
çíà÷åíèÿìè â òå÷åíèå èññëåäóåìîãî ïå-
ðèîäà äîëæíû âêëþ÷àòüñÿ â óðàâíåíèå
â íîìèíàëüíîé ôîðìå, à íå â ôîðìå ëî-
ãàðèôìà.

Ôóíêöèÿ ìîæåò îöåíèâàòüñÿ êàê ñïðîñ
íà íîìèíàëüíûå äåíüãè â âèäå

Md = α
0
 + α

1
P + α

2
y + α

3
i
m
 +

+ α
4
i
n
 + α

5
 π

e
 + α

6
r

e 
+ ε, (3.22)

ãäå α
i
, i = (0, 1, ... 6) – ñîîòâåòñòâóþùèå

ýëàñòè÷íîñòè, åñëè ïåðåìåííûå âûðàæåíû
â ëîãàðèôìàõ, èëè ïðîñòî êîýôôèöèåí-
òû, åñëè ïåðåìåííûå âûðàæåíû â óðîâ-
íÿõ, à ε – ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà.

Ôóíêöèÿ ìîæåò òàêæå îöåíèâàòüñÿ
â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå êàê ñïðîñ íà
ðåàëüíûå äåíüãè â âèäå

Md – Ð = α
0
 + α

2
y + α

3
i
m
 +

+ α
4
i
n
 + α

5
 π

e
 + α

6
r

e 
+ ε, (3.23)

ãäå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî Md = Md â óðàâ-
Ð

íåíèè 3.14, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ
P = 1, òî åñòü ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè ïðî-
ïîðöèîíàëåí óðîâíþ öåí. Ñëåäîâàòåëüíî,
P = 0 â óðàâíåíèè 3.23, ïîñêîëüêó ln1 = 0,
òî åñòü â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñïðîñ
íà ðåàëüíûå äåíüãè íå çàâèñèò îò öåí, à
ñïðîñ íà íîìèíàëüíûå äåíüãè ïðîïîðöè-
îíàëåí èçìåíåíèþ öåí.

Îæèäàåìûå çíà÷åíèÿ è çíàêè êîýôôè-
öèåíòîâ: α

2 
= 1 (êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ

äåíåã), α
2 
= 0,5 (íåîêåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ

Òîáèíà–Áàóìîëÿ) èëè α
2 
> 0 (ìîíåòàðèñò-

ñêàÿ òåîðèÿ); α
3 

≥ 0; α
4 ≤ 0; α

5 
≤ 0

è α
6
 ≤ 0, åñëè êóðñ óêðåïëÿåòñÿ è α

6 
≥ 0,

åñëè êóðñ îáåñöåíèâàåòñÿ. Âàæíî çàìå-
òèòü, ÷òî êîýôôèöèåíòû ìîãóò áûòü ñòà-
òèñòè÷åñêè íåîòëè÷èìûìè îò íóëÿ, òîãäà
ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùèé
ôàêòîð íå îêàçûâàåò çíà÷èìîãî âîçäåé-
ñòâèÿ íà ñïðîñ íà äåíüãè è ìîæåò áûòü
îïóùåí èç óðàâíåíèÿ. Ïðè ýêîíîìåòðè-
÷åñêîé îöåíêå ìîæåò òàêæå ïîëó÷èòüñÿ,
÷òî ñòàòèñòè÷åñêè α

3
 = –α

4
,
 
òî åñòü êîýô-

ôèöèåíòû íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî äå-
íåæíûì è íåäåíåæíûì àêòèâàì ðàâíû,
íî èìåþò ïðîòèâîïîëîæíûé çíàê. Â ýòîì
ñëó÷àå ìîæíî îöåíèòü α

3,4
(i

m
 – i

n
), ãäå ðàç-

íîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ñêîáêàõ ìî-
æåò áûòü ýêîíîìè÷åñêè èíòåðïðåòèðîâà-
íà êàê àëüòåðíàòèâíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã.

Èñõîäÿ èç ôîðìóëû 3.23, ñïðîñ íà ðå-
àëüíûå äåíüãè êîððåëèðóåò ïîëîæèòåëüíî
ñ óðîâíåì äîõîäà è ñîáñòâåííîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêîé è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí
äîõîäó íà àëüòåðíàòèâíûå äåíüãàì àêòèâû,
îæèäàåìîìó óðîâíþ èíôëÿöèè è ðîñòó
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïîñêîëüêó â ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ
äîâîëüíî ìíîãî íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ,
÷àñòü êîòîðûõ ìîæåò íå áûòü âàæíîé
â óñëîâèÿõ êîíêðåòíîé ñòðàíû, íåîáõîäè-
ìî îñóùåñòâëÿòü ñïåöèôèêàöèþ ìîäåëè
ïóòåì äâèæåíèÿ îò îáùåãî ê ÷àñòíîìó –
îò íàèáîëåå øèðîêîé ñïåöèôèêàöèè,
âêëþ÷àþùåé ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî
ïåðåìåííûõ, ê íàèáîëåå ýìïèðè÷åñêè ýô-
ôåêòèâíîé ñïåöèôèêàöèè, êîòîðàÿ îñòà-
âèò â óðàâíåíèè òîëüêî òå ïåðåìåííûå, êî-
òîðûå íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþò íà ñïðîñ
íà äåíüãè â êîíêðåòíîé ñòðàíå. Ïîñëåäîâà-
òåëüíûå óïðîùåíèÿ, êîòîðûå õàðàêòåðíû
äëÿ ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíüãè, ñëåäóþùèå:

• îò ïåðåìåííûõ òèïà I(1), íóæäàþ-
ùèõñÿ âî âçÿòèè ðàçíîñòåé1 äëÿ äîñòèæå-

1 Â ðóññêîì ÿçûêå íåò òåðìèíà äëÿ îáîçíà-
÷åíèÿ ñëîâà «differencing», êîòîðûé íå ìîæåò
ïåðåâîäèòüñÿ â äàííîì ñëó÷àå êàê äèôôåðåí-
öèðîâàíèå, ïîñêîëüêó èìååò èíîå óñòîÿâøå-
åñÿ çíà÷åíèå â òåîðèè äèôôåðåíöèàëüíûõ
èñ÷èñëåíèé.
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íèÿ ñòàöèîíàðíîñòè, ê ïåðåìåííûì òè-
ïà I(0), íå íóæäàþùèìñÿ âî âçÿòèè ðàçíî-
ñòåé ïóòåì íàõîæäåíèÿ ñòàöèîíàðíîãî êî-
èíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà ìåæäó èíäèâè-
äóàëüíî íåñòàöèîíàðíûìè ïåðåìåííûìè;

• îò ñèñòåìû óðàâíåíèé, ìîäåëèðóþ-
ùèõ îòäåëüíûå êîìïîíåíòû ñïðîñà íà
äåíüãè, ê îäíîìó óðàâíåíèþ íà îñíîâå
ñâîéñòâà ñëàáîé ýêçîãåííîñòè ïàðàìåòðîâ;

• îò äâóõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ê ñïðýäó
(ðàçíèöå) ïðîöåíòíûõ ñòàâîê;

• îò áîëüøåãî ê ìåíüøåìó êîëè÷åñòâó
ëàãîâ;

• îò ìíîãèõ íåòðàíñôîðìèðîâàííûõ
íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ê ìåíüøåìó
÷èñëó òðàíñôîðìèðîâàííûõ ïåðåìåííûõ.

Äèíàìè÷åñêàÿ ñïåöèôèêàöèÿ

Ñïåöèôèêàöèÿ 3.23 ñòàòè÷íà, ïîñêîëüêó
íå ó÷èòûâàåò ðàçâèòèå ïåðåìåííûõ â ïðî-
øëîì. Ñïåöèôèêàöèÿ äèíàìè÷åñêîé ìî-
äåëè ñïðîñà íà äåíüãè âíîñèò âðåìåííîé
ýëåìåíò â åå îöåíêó è ïîçâîëÿåò òî÷íåå
óëîâèòü èñòîðè÷åñêèé òðåíä. Ââåäåíèå
äèíàìè÷åñêîé ñïåöèôèêàöèè îçíà÷àåò
íåîáõîäèìîñòü âûáðàòü ìåæäó ìîäåëÿìè
÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè è êîððåêòè-
ðîâêè îøèáîê.

Ìîäåëü ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè,
Ì×Ê (partial adjustment model, PAM)1 –
ðàñøèðåíèå ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ñïðîñà
íà äåíüãè çà ñ÷åò ââåäåíèÿ ðàçëè÷èÿ
ìåæäó äåéñòâèòåëüíûì è æåëàåìûì
îáúåìîì äåíåã è ìåõàíèçìîì äîñòèæå-
íèÿ æåëàåìîãî îáúåìà äåíåã.

Óïðîùàÿ ôîðìóëó 3.23 è ïðåäñòàâëÿÿ
äåéñòâèòåëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè â ìîìåíò
âðåìåíè m

t
*, t êàê m

t
d, æåëàåìûé çàïàñ

äåíåã â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå êàê
m

t
d* èëè ïðîñòî y

t
, êàê ïåðåìåííóþ ðàç-

ìåðà (ïîêàçàòåëü äîõîäà) è i
t
, êàê àãðå-

ãèðîâàííûé ïîêàçàòåëü àëüòåðíàòèâíîé
ñòîèìîñòè äåíåã, ôóíêöèþ ñïðîñà íà

äåíüãè â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå ìîæíî
çàïèñàòü êàê

m*
t
 = α

0
 + α

2
y

t
 + α

3
i
t
 + ε. (3.24)

Åñëè äåíåæíûé ðûíîê íàõîäèòñÿ â èç-
íà÷àëüíîì ðàâíîâåñèè, òî ëþáîå èçìåíå-
íèå â îäíîé èç íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ
âûâåäåò åãî èç ðàâíîâåñèÿ. Â ðåçóëüòàòå
äåéñòâèòåëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè îòêëî-
íèòñÿ îò æåëàåìîãî. Íî â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå äîëæíà ïðîèçîéòè êîððåê-
òèðîâêà, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé äåéñòâè-
òåëüíûé è æåëàòåëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè
âíîâü ñîâïàäóò, è ðàâíîâåñèå íà äåíåæ-
íîì ðûíêå âîññòàíîâèòñÿ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû, ïðîèçâîäÿ èçìå-
íåíèÿ â ñïðîñå íà äåíüãè, ìèíèìèçèðóþò
ñâîè èçäåðæêè, â òîì ÷èñëå ïî êîððåê-
òèðîâêå, êîòîðûå îíè íåñóò èç-çà îòñóò-
ñòâèÿ ðàâíîâåñèÿ. Ìèíèìèçàöèÿ èçäåð-
æåê ïî êîððåêòèðîâêå ìàòåìàòè÷åñêè
âûðàæàåòñÿ â ìèíèìèçàöèè êâàäðàòà
ðàçíîñòè äåéñòâèòåëüíîãî ñïðîñà íà
äåíüãè è ñïðîñà íà íèõ íà îäèí ïåðèîä
â ïðîøëîì, òî åñòü min (m

t
 – m

t–1
). Ìè-

íèìèçàöèÿ èçäåðæåê, âîçíèêàþùèõ èç-çà
îòñóòñòâèÿ ðàâíîâåñèÿ íà äåíåæíîì ðûí-
êå, ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ìèíèìèçàöèÿ
êâàäðàòà ðàçíîñòè äåéñòâèòåëüíîãî è æå-
ëàåìîãî çàïàñîâ äåíåã â îäèí è òîò æå
ïåðèîä, òî åñòü min(m

t
 – m*

t
 )2.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ëîãèêîé Ì×Ê, èç-çà
èçäåðæåê, êîòîðûå äåðæàòåëè äåíåã äîë-
æíû íåñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñêîððåêòèðî-
âàòü ïîðòôåëè ñâîèõ àêòèâîâ, êîððåêòè-
ðîâêà äåéñòâèòåëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè
ê æåëàåìîìó ïðîèñõîäèò òîëüêî ÷àñòè÷-
íî, òî åñòü

m
t
 – m

t–1
 = d (m*

t
  – m

t–1
), (3.25)

ãäå d – êîýôôèöèåíò ÷àñòè÷íîé êîððåê-
òèðîâêè (0 < d < 1). ×åì áëèæå îí ê 1,
òåì áëèæå ðåàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè
ê îæèäàíèÿì ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ; ÷åì

2 Goldfeld S.M. The demand for money revi-
sited // Brookings Papers on Economic Acti-
vity. – 1973. – Vol. 3. – Ð. 577–646. Ñòàòüÿ
äîñòóïíà â Èíòåðíåòå. Ñì. êîìïüþòåðíîå
ïðèëîæåíèå.

3. ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

1 Â ìîäåëè ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè íå
íàáëþäàåìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòè-
ðóþùèé ïðèçíàê è ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àáñî-
ëþòíîå èçìåíåíèå åãî ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåêîòîðóþ äîëþ îò åãî
îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ.
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áëèæå d ê 0, òåì ìåíüøå ðåàëüíîå èçìå-
íåíèå ñïðîñà íà äåíüãè ñîîòâåòñòâóåò åãî
îæèäàåìîìó èçìåíåíèþ.

Ïîäñòàâëÿÿ çíà÷åíèå m*
t
  èç óðàâíåíèÿ

3.20 â óðàâíåíèå 3.25, ìîæíî ïîëó÷èòü
ñëåäóþùåå ðàçâåðíóòîå óðàâíåíèå Ì×Ê
ñïðîñà íà äåíüãè:

m
t
 = dα

0
 + (1 – d)m

t–1
 +

+ dα
2
y

t
 + dα

3
i
t
. (3.26)

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî âñå ïåðåìåííûå âûðà-
æåíû â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå, èíòåð-
ïðåòàöèÿ êîýôôèöèåíòîâ â óðàâíåíèè
3.26 áóäåò ñëåäóþùåé:

α
2

– äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðî-
ñà íà äåíüãè ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäó.
Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíà ñîñòàâëÿåò ïî-
ðÿäêà 0,6;

dα
2

– êðàòêîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà íà äåíüãè ïî îòíîøåíèþ ê äîõî-
äó. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíà ñîñòàâëÿåò
ïîðÿäêà 0,1;

α
3

– äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðî-
ñà íà äåíüãè ïî îòíîøåíèþ ê àëüòåðíà-
òèâíîé ñòîèìîñòè äåíåã. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ îíà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà –0,3;

dα
3

– êðàòêîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà íà äåíüãè ïî îòíîøåíèþ ê àëüòåð-
íàòèâíîé ñòîèìîñòè äåíåã. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ îíà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà –0,05.

Îöåíåííûå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íà îñ-
íîâå Ì×Ê äîëãîñðî÷íûå ýëàñòè÷íîñòè
ñïðîñà íà äåíüãè ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå
ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà –0,3, òîãäà êàê êðàò-
êîñðî÷íûå – çíà÷èòåëüíî íèæå, îêîëî
–0,05. Êðàòêîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðî-
ñà íà äåíüãè ïî ñïðîñó íà íèõ íà îäèí
ïåðèîä ðàíüøå ïðè ýòîì ðàâíà (0 < 1 –
d < 1).

Çàìåíèâ êîýôôèöèåíòû, ïîëó÷àåì ñî-
êðàùåííóþ çàïèñü Ì×Ê ñïðîñà íà äåíü-
ãè, êîòîðàÿ îòëè÷àåòñÿ îò ñòàòè÷åñêîé
ñïåöèôèêàöèè 3.23 òîëüêî òåì, ÷òî äåíü-
ãè ñ îäíèì ëàãîì íåïîñðåäñòâåííî âêëþ-
÷åíû â ÷èñëî íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ

md
t
 = β

0
 + β

1
m

t–1
 + β

2
y

t
 + β

3
i
t
. (3.27)

Óðàâíåíèå 3.27 ñïåöèôèöèðîâàíî êàê
ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè. Ýòî â ëîãà-

ðèôìè÷åñêîé ôîðìå îçíà÷àåò, ÷òî md
t
 =

Md
t
 – P

t
. Çíà÷èò, ëàãîâûé òåðìèí äîëæåí

áûòü ñïåöèôèöèðîâàí êàê m
t–1

 = M
t–1

 –
P

t–1
. Â òî æå âðåìÿ âîçìîæíà îöåíêà

Ì×Ê è êàê ìîäåëè ñïðîñà íà íîìèíàëü-
íûå äåíüãè. Â ýòîì ñëó÷àå ëàãîâûé òåð-
ìèí ñïåöèôèöèðóåòñÿ êàê m

t–1
 =

M
t–1

 – P
t
. Ðàçâåðíóòàÿ Ì×Ê ñïðîñà íà

äåíüãè àíàëîãè÷íà 3.23, òàê êàê ó÷èòûâà-
åò âñå êîìïîíåíòû àëüòåðíàòèâíîé ñòî-
èìîñòè äåíåã. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåòñÿ,
÷òî:

md
t
  – P

t
 = β

0
 + β

1
(M

t–1
 – P

t
) + β

2
y

t 
+

+ β
3
i
t
m + β

4
i
t
n + β

5
π

t
e + β

6
r

t
e + ε

t
. (3.28)

Ýòî íàèáîëåå îáùàÿ ôîðìóëà. Åñëè
β

5
 = 0, òî óðàâíåíèå 3.28 ïðåâðàùàåòñÿ

â Ì×Ê ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíüãè; åñëè
β

5
 = –β

1
, îíà ñòàíîâèòñÿ Ì×Ê ñïðîñà íà

íîìèíàëüíûå äåíüãè.
Ìîäåëü ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè èìå-

åò ÿâíûå îãðàíè÷åíèÿ: çíà÷åíèå ñïðîñà
íà äåíüãè, âêëþ÷åííîãî â ñîñòàâ íåçàâè-
ñèìûõ ïåðåìåííûõ ñ ëàãîì, îáû÷íî
ñèëüíî êîððåëèðóåò ñ çàâèñèìîé ïåðå-
ìåííîé è îò íåãî çàâèñèò áîëüøàÿ ÷àñòü
îáúÿñíÿþùåé ñïîñîáíîñòè îöåíåííîãî
óðàâíåíèÿ. Äèíàìè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà Ì×Ê
ïðèìèòèâíà, îãðàíè÷åíà îäíèì ëàãîì,
îäíîé íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé è îïóñêà-
åò ëàãîâûå çíà÷åíèÿ äðóãèõ íåçàâèñèìûõ
ïåðåìåííûõ, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåâåð-
íîé ñïåöèôèêàöèè â ðåçóëüòàòå ïðîïóñêà
ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ âåëè÷èí íåçàâè-
ñèìûõ ïåðåìåííûõ. Íàêîíåö, íèçêèå çíà-
÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ýëàñòè÷íîñòåé ïî
ñðàâíåíèþ ñ äîëãîñðî÷íûìè ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î íåîáõîäèìîñòè äîñòàòî÷íî ïðî-
äîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà äëÿ ïðèâåäåíèÿ
äåéñòâèòåëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè â ñî-
îòâåòñòâèå ñ æåëàåìûì ñïðîñîì, ÷òî íà
ïðàêòèêå ïðîèñõîäèò âåñüìà áûñòðî.

Ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê, (error-
correction model, ECM)1 – ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ðàñøèðåíèå ñòàíäàðòíîé ìîäåëè

1 Êëàññ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé, â êî-
òîðûõ òåêóùèå èçìåíåíèÿ ðåçóëüòèðóþùåé
ïåðåìåííîé çàâèñÿò îò åå îòêëîíåíèÿ îò äîëãî-
ñðî÷íîãî ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ â ïðåäøå-
ñòâóþùèé ïåðèîä.
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.3. Äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü ñïðîñà íà äåíüãè1

Äàííûå: åæåãîäíûå äàííûå çà 1871–1993 ãã. Äàííûå óíèêàëüíû òåì, ÷òî íè â îäíîé
äðóãîé ñòðàíå íåò ñòàòèñòèêè, ïîçâîëÿþùåé îöåíèòü ñïðîñ íà äåíüãè íà îñíîâå áîëåå
÷åì ñòîëåòíåãî ïåðèîäà íàáëþäåíèé.

Ñïåöèôèêàöèÿ: óðàâíåíèå 3.23. Âñå ïåðåìåííûå â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå, êðîìå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âêëþ÷åííûõ â óðàâíåíèå â óðîâíÿõ. Äåíüãè îïðåäåëåíû êàê
øèðîêèå äåíüãè Ì2. Ïîñêîëüêó êîìïîçèöèÿ Ì2 ìíîãîêðàòíî ïåðåñìàòðèâàëàñü
â òå÷åíèå ñòîëåòíåãî ïåðèîäà, âñå äàííûå ïî ýòîé ñåðèè ïðèâåäåíû ê îïðåäåëåíèþ,
èñïîëüçîâàâøåìóñÿ â 1969–1971 ãã.

Ïðîâåðêà ñòàöèîíàðíîñòè: âñå äàííûå â óðîâíÿõ íåñòàöèîíàðíû, òî åñòü I(1). Áîëåå
òîãî, äåíüãè è öåíû îñòàþòñÿ íåñòàöèîíàðíûìè è ïðè èõ ïåðâîé äèôôåðåíöèàöèè,
òî åñòü âîçìîæíî, ÷òî îíè I(2). Â öåëÿõ èññëåäîâàíèÿ âñå âðåìåííûå ñåðèè ðàñ-
ñìàòðèâàëèñü êàê I(1), êîòîðûå ñòàíîâÿòñÿ ñòàöèîíàðíûìè ïðè èõ äèôôåðåíöèàöèè
îäèí ðàç.

Îöåíåííàÿ ìîäåëü

ãäå âñå ïåðåìåííûå òå æå, ÷òî è â ôîðìóëå 3.19, êðîìå i
t
s è i

t
l, êîòîðûå îáîçíà÷àþò

ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðàòêîñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì àêòèâàì; ÅÑÒ
t
 – ýòî ïîêà-

çàòåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê. Îí ðàâåí ÅÑÒ
t
 = (m – p – i) = –0,310 – 7,00r

t
s,

D
1
 è D

3
 – ôèêòèâíûå èìïóëüñíûå ïåðåìåííûå, îòìå÷àþùèå ïåðèîä Âòîðîé ìèðîâîé

âîéíû è ðåôîðìû â äåíåæíîé ñôåðå, êîòîðûå ìîãëè ïîâëèÿòü íà ñïðîñ íà äåíüãè.

Õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè: êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé Ò = 93 [1878 – 1970]; R2 = 0,87,
DW = 1,82; t-ñòàòèñòèêà â ñêîáêàõ. Âñå êîýôôèöèåíòû ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû íà
5%-íîì è 1%-íîì óðîâíå.

Èíòåðïðåòàöèÿ: èçìåíåíèå ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíüãè â Âåëèêîáðèòàíèè â òåêóùåì
ãîäó ïîëîæèòåëüíî è ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíüãè
â ïðîøëîì ãîäó; îòðèöàòåëüíî è íåñóùåñòâåííî – îò èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà ðåàëüíûå
äåíüãè â ïîçàïðîøëîì ãîäó; îòðèöàòåëüíî è ñóùåñòâåííî – îò èíôëÿöèè â òåêóùåì
è ïîëîæèòåëüíî è ìåíåå ñóùåñòâåííî – îò èíôëÿöèè â ïðîøëîì ãîäó; îòðèöàòåëüíî
è íåñóùåñòâåííî – îò òåêóùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðàòêîñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì
íåäåíåæíûì àêòèâàì; 2,5% îòêëîíåíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíüãè
îò åãî äîëãîñðî÷íîãî çíà÷åíèÿ êîððåêòèðóåòñÿ åæåãîäíî; ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíü-
ãè òàêæå çàâèñèò îò øîêîâ, ñâÿçàííûõ ñî Âòîðîé ìèðîâîé âîéíîé, à òàêæå êðóï-
íûìè ôèíàíñîâûìè íîâîââåäåíèÿìè, îñóùåñòâëåííûìè â òå÷åíèå 93 àíàëèçèðóå-
ìûõ ëåò.

1 Ericsson N.R., Hendry D.F. An econometric analysis of UK money demand // American
Economic Review. – 1991. – Vol. 81. – No. 1. – P. 8–38. Îòäåëüíûå âðåìåííûå ñåðèè,
èñïîëüçîâàííûå äëÿ ýòîé ìîäåëè, äîñòóïíû ÷åðåç Èíòåðíåò ïî àäðåñó http://hicks.nuff.
ox.ac.uk/users/hendry. Ñì. êîìïüþòåðíîå ïðèëîæåíèå.

http://hicks.nuff
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ñïðîñà íà äåíüãè çà ñ÷åò ââåäåíèÿ ðàçëè÷èÿ
ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè ýôôåêòàìè (ïåð-
âûå ðàçíîñòè ïåðåìåííûõ) è äîëãîñðî÷íû-
ìè ýôôåêòàìè (ëàãîâûå çíà÷åíèÿ ïåðåìåí-
íûõ) è îïðåäåëåíèÿ ìåõàíèçìà äîñòèæåíèÿ
äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íà îñíîâå êî-
èíòåãðàöèîííîé ïðîöåäóðû Éîõàíñåíà
(Johansen cointegrating procedure)1.

Ýòî íàèáîëåå ãèáêàÿ äèíàìè÷åñêàÿ
ìîäåëü, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò âêëþ÷àòü
â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ëþ-
áîå ÷èñëî èõ ëàãîâ, ïåðâûõ ðàçíîñòåé
è òðàíñôîðìàöèé çàâèñèìîé ïåðåìåí-
íîé è ò.ï. è ýìïèðè÷åñêè óñòàíîâèòü ñïå-
öèôèêàöèþ ìîäåëè, êîòîðàÿ ëó÷øå âñåõ
èìèòèðóåò ïðîöåññ ãåíåðàöèè äàííûõ.
Ïðè òîì, ÷òî åäèíñòâåííûì îãðàíè÷åíè-
åì ÿâëÿåòñÿ êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé ñâîáî-
äû, êîòîðûå êðèòè÷åñêè çàâèñÿò îò äëè-
íû âðåìåííûõ ñåðèé.

Íàèáîëåå ïðîñòàÿ ôîðìóëèðîâêà ÌÊÎ
ñïðîñà íà äåíüãè, ñâÿçûâàþùàÿ ðåàëüíûé
ñïðîñ íà äåíüãè òîëüêî ñ èçìåíåíèåì ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè, ìîæåò áûòü çàïèñàíà êàê

∆m
t
 = α + β

0
∆i

t
 + γ (m

t–1
– δi

t–1
) + ε

t
, (3.29)

ãäå
β

0
∆i

t
– êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò,

β
0

– êðàòêîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷-
íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî
ïðîöåíòíîé ñòàâêå,

γ (m
t–1

– δi
t–1

) – ýôôåêò îòêëîíåíèÿ îò ðàâ-
íîâåñèÿ,

γ – êîýôôèöèåíò ñêîðîñòè âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ ðàâíîâåñèÿ,

δ – äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà íà äåíüãè ïî ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå.

Äëÿ îöåíêè èñïîëüçóåòñÿ ïðîöåäóðà
Éîõàíñåíà ïî îïðåäåëåíèþ êîèíòåãðà-
öèè ìåæäó ïåðåìåííûìè â íàèáîëåå

îáùåé ôîðìóëèðîâêå ñïðîñà íà äåíüãè,
òàêîé êàê 3.23 (ñì. «Ãëàâà 3. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 3.3»).

Ñïåöèôèêàöèÿ äëÿ ñòðàí ñ âûñîêîé
èíôëÿöèåé

Â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé, è îñî-
áåííî ñ ãèïåðèíôëÿöèåé, ïðåâûøàþùåé
50% â ãîä, ñòàòè÷åñêàÿ è äèíàìè÷åñêàÿ
ñïåöèôèêàöèè ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíü-
ãè ìîãóò íå ñðàáîòàòü ïðè åå ýìïèðè÷å-
ñêîì àíàëèçå. Â ïåðèîä ãèïåðèíôëÿöèè
áîëüøèå êîëåáàíèÿ öåí ïîëíîñòüþ çàò-
ìåâàþò îòíîñèòåëüíî íåçíà÷èòåëüíûå ïî
ìàñøòàáó êîëåáàíèÿ ïåðåìåííûõ äîõîäà
è ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ñòàíîâÿòñÿ îïðå-
äåëÿþùèìè â ñïðîñå íà ðåàëüíûå äåíüãè.
Âïåðâûå ýòîò ýôôåêò áûë ïîäìå÷åí àìå-
ðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì Ôèëèïïîì Êà-
ãàíîì â 50-õ ãã.2 è ðàçâèò äðóãèì àìåðè-
êàíñêèì ýêîíîìèñòîì, Ìàðêîì Òåéëîðîì,
â íà÷àëå 70-õ ãã.3

Ôîðìóëà äëÿ âûñîêîèíôëÿöèîííîé
ñïåöèôèêàöèè ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà íå-
ïîñðåäñòâåííî èç ôîðìóëû 3.23. Ñ÷èòàÿ,
÷òî âñå îñòàëüíûå êîýôôèöèåíòû ñòàòè-
ñòè÷åñêè íå îòëè÷èìû îò íóëÿ, ôóíêöèÿ
ñïðîñà íà äåíüãè ïðèîáðåòàåò ñëåäóþ-
ùèé âèä:

m
t
 = α

0
 + α

5
πe

t +1
 + ε

t
, (3.30)

ãäå
α

0
– êîýôôèöèåíò, îòðàæàþùèé âëèÿ-

íèå íà ñïðîñ íà äåíüãè âñåõ îñòàëü-
íûõ ôàêòîðîâ, êðîìå èíôëÿöèè,

α
5

– ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî
èíôëÿöèè,

πe
t +1

– îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ â ñëåäóþùèé
ïåðèîä,

ε
t

– ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà.

2 Cagan P. The Monetary Dynamics of Hype-
rinflation. In: Studies in Quantity Theory of
Money / Ed. by M. Friedman. – Chicago: Univer-
sity of Chicago Press, 1956. – P. 25–117.

3 Taylor M. The Hyperinflation Model of
Money Demand Revisited // Journal of Money,
Credit, Banking. – 1991. – No. 3. – P. 327–351.

Îáå ñòàòüè äîñòóïíû â Èíòåðíåòå. Ñì.
êîìïüþòåðíîå ïðèëîæåíèå.

1 Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü âûïîëíåíèÿ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ òåñòîâ, ïîçâîëÿþùèõ îïðå-
äåëèòü ÷èñëî êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòîðîâ
â ãðóïïå âðåìåííû ´õ ðÿäîâ è îöåíèòü ôóíê-
öèþ ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ ýòèõ âåê-
òîðîâ è âåêòîðîâ ñêîðîñòè êîððåêòèðîâêè.
Ïîäðîáíåå î ìîäåëè êîððåêòèðîâêè îøèáîê
è ïðîöåäóðå Éîõàíñåíà ñì.: Ýêîíîìè÷åñêèé
æóðíàë ÂØÝ. – 2003. – ¹ 1 è ïî àäðåñó:
http://library.hs.e.ru/c.resources.

http://library.hs.e.ru/c.resources
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Îæèäàåìàÿ è äåéñòâèòåëüíàÿ âåëè÷è-
íû èíôëÿöèè â ñëåäóþùèé ïåðèîä ðàç-
ëè÷àþòñÿ òîëüêî íà îøèáêó ïðîãíîçà
h

t+1
, òî åñòü

η
t+1

 = π
t+1

 – πe
t +1

. (3.31)

Îòêóäà îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ â ñëåäó-
þùèé ïåðèîä ñîñòàâëÿåò

πe
t +1

 = π
t+1

 – η
t+1

, (3.32)

ãäå
π

t+1
– äåéñòâèòåëüíàÿ èíôëÿöèÿ â ñëåäó-

þùèé ïåðèîä.

Ïîäñòàâëÿÿ óðàâíåíèå 3.28 â óðàâíå-
íèå 3.26, ïîëó÷àåì:

md
t
 = α

0
 + α

5
π

t+1
 – α

5
η

t+1
 + ε

t
. (3.33)

Òåïåðü, îáîçíà÷èâ íîâûé ñëó÷àéíûé
÷ëåí ν

t
 = ε

t
 – α

5
η

tt+1
, ïîëó÷èì ñïåöèôè-

êàöèþ ñïðîñà íà äåíüãè â ñòðàíàõ ñ âû-
ñîêîé èíôëÿöèåé:

md
t
 = α

0
 + α

5
π

t+1
 + ν

t
. (3.34)

Ôîðìóëà (3.34) ãîâîðèò, ÷òî â óñëîâè-
ÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ñïðîñ íà ðåàëüíûå
äåíüãè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôóíêöèþ îò
äåéñòâèòåëüíîé íàáëþäàåìîé èíôëÿöèè
â ñëåäóþùèé ïåðèîä, íàïðèìåð ñïðîñ
íà äåíüãè â ìàå ïðîøëîãî ãîäà çàâèñåë
îò èíôëÿöèè â èþíå, à ñïðîñ íà äåíüãè
â 2000 ã. çàâèñåë îò óðîâíÿ èíôëÿöèè
â 2001 ã. Ñïðîñ íà äåíüãè è èíôëÿöèÿ

â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä âûðàæàþòñÿ â ëî-
ãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå. Èñïîëüçóÿ ïðî-
öåäóðó Éîõàíñåíà, âûñîêîèíôëÿöèîííàÿ
ñïåöèôèêàöèÿ ìîæåò áûòü ïðèçíàíà êîð-
ðåêòíîé, åñëè è md

t
 è π

t+1
 ÿâëÿþòñÿ èíòåã-

ðèðîâàííûìè ïåðåìåííûìè îäíîãî ïî-
ðÿäêà, ñêàæåì I(1), è áóäåò íàéäåí õîòÿ
áû îäèí ñòàöèîíàðíûé êîèíòåãðàöèîííûé
âåêòîð, ñâÿçûâàþùèé èõ ìåæäó ñîáîé.
Ýòîò êîèíòåãðàöèîííûé âåêòîð áóäåò ïðåä-
ñòàâëÿòü ñîáîé ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè.

Ñïåöèôèêàöèÿ ôóíêöèè ñïðîñà íà
äåíüãè â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé èíôëÿöè-
åé, îòíîñèòåëüíî îòêðûòîé ýêîíîìèêîé
è ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì ìîæåò
áûòü ýêîíîìåòðè÷åñêè îöåíåíà ñ ó÷åòîì
èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà r

t+1
 êàê

md
t
 = α

0
 + α

5
π

t+1
 + α

6
r

t+1
 + ν

t
. (3.35)

Òåîðåòè÷åñêîå îñíîâàíèå äëÿ òàêîé
ñïåöèôèêàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â
óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà
ñòðàíà íå èìååò ñàìîñòîÿòåëüíîé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè è ñïðîñ íà äåíüãè óäîâëåò-
âîðÿåòñÿ êàê èçíóòðè ñòðàíû, òàê è èç-çà
ðóáåæà. Ïîýòîìó îáåñöåíåíèå âàëþòíî-
ãî êóðñà äîëæíî áûòü âêëþ÷åíî â óðàâ-
íåíèå êàê ïîêàçàòåëü àëüòåðíàòèâíîé
ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Îæèäàåìûå çíàêè êîýôôèöèåíòîâ:
α

5
< 0, ÷åì âûøå îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ, òåì

íèæå ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè; α
6
 > 0,

÷åì áûñòðåå îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, òåì âûøå ñïðîñ íà äåíüãè
(ñì. «Ãëàâà 3. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.4»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 3.4. Ðîññèÿ: Ìîäåëü ñïðîñà íà äåíüãè â ïåðèîä âûñîêîé èí-
ôëÿöèè, 1992–1994 ãã.

Ìîäåëü Êàãàíà ñïðîñà íà äåíüãè â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè áûëà ïðèìåíåíà
ê Ðîññèè, ãäå â íà÷àëå 1992 ã. öåíû íà 90% ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ áûëè îñâîáîæ-
äåíû îò ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ. Â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâåííîãî äåíåæíîãî íàâåñà
öåíû â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä ðîñëè ïðèìåðíî íà 16% â ìåñÿö è áëèçêî êîððåëèðîâàëè
ñ ðîñòîì ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ýòî äàëî îñíîâàíèå ïðîâåðèòü ãèïîòåçó, ÷òî ñïðîñ íà
äåíüãè çàâèñèò îò îæèäàåìîé èíôëÿöèè1.

1 Choudhry T. Another visit to the Cagan model of money demand: the latest Russian
experience // Journal of International Money and Finance (U.K.). – Vol. 17. – 1998. – Apr. –
P. 355–376. Ñòàòüÿ äîñòóïíà â Èíòåðíåòå. Ñì. êîìïüþòåðíîå ïðèëîæåíèå.
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Äàííûå: ìåñÿ÷íûå çà ÿíâàðü 1992 – ñåíòÿáðü 1994, ëîãàðèôì èíäåêñîâ.

Ïåðåìåííûå: ðåàëüíûå øèðîêèå äåíüãè, îïðåäåëåííûå êàê ñóììà íàëè÷íûõ â îáðà-
ùåíèè è äåïîçèòîâ â ðóáëÿõ è äåôëèðîâàííûå èíäåêñîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ);
èíôëÿöèÿ – ÈÏÖ; âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó.

Ïðîâåðêà ñòàöèîíàðíîñòè. ADF-òåñò ïîêàçàë, ÷òî âñå ïåðåìåííûå â óðîâíÿõ íåñòà-
öèîíàðíû è èìåþò ïî êðàéíåé ìåðå îäèí åäèíè÷íûé êîðåíü, òîãäà ïðè äèôôåðåí-
öèàöèè îíè ñòàíîâÿòñÿ ñòàöèîíàðíûìè.

Ñïåöèôèêàöèÿ: ôîðìóëà 3.36.

Êîèíòåãðàöèÿ. Íåñòàöèîíàðíîñòü â óðîâíÿõ ìîæåò îçíà÷àòü íàëè÷èå ñòàöèîíàðíîãî
êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà. Ïðîöåäóðà Éîõàíñåíà óêàçàëà íà îòñóòñòâèå êîèíòåãðà-
öèè ìåæäó ðåàëüíûìè äåíüãàìè è èíôëÿöèåé â òåñòå VAR ñ 4 ëàãàìè. Äîáàâëåíèå
îáåñöåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ê ÷èñëó íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ïîçâîëèëî íàéòè ïî
êðàéíåé ìåðå îäèí êîèíòåãðàöèîííûé âåêòîð.

Íîðìàëèçàöèÿ. Íîðìàëèçàöèÿ êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà ê 1 ïî ðåàëüíûì äåíüãàì
çàêëþ÷àëàñü â äåëåíèè êîýôôèöèåíòîâ ïðè âñåõ ïåðåìåííûõ íà êîýôôèöèåíò, ïî-
ëó÷åííûé â êîèíòåãðàöèîííîì âåêòîðå ïðè ïåðåìåííîé ñïðîñà íà ðåàëüíûå äåíüãè.
Ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì ïîëóýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà äåíüãè ñ ó÷åòîì óðîâíÿ èí-
ôëÿöèè è îáåñöåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà áûëè ïðåäñòàâëåíû êàê ïîëíûå ýëàñòè÷íîñòè
ïóòåì óìíîæåíèÿ íîðìàëèçîâàííîãî êîýôôèöèåíòà ïðè êàæäîé èç íèõ íà ñðåäíåå
çíà÷åíèå èíôëÿöèè è îáåñöåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è äåëåíèÿ êàæäîãî ïðîèçâåäåíèÿ
íà 100. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èëîñü ñëåäóþùåå óðàâíåíèå, êîòîðîå ìîæåò áûòü èíòåð-
ïðåòèðîâàíî êàê ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè:

m
t
d = –3,03∆π –1,23∆r. (3.36)

Òåñòèðîâàíèå: âñå êîýôôèöèåíòû ñòàòèñòè÷åñêè îòëè÷íû îò íóëÿ íà 1%-íîì óðîâíå
çíà÷èìîñòè. Ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòà ïðè îáåñöåíåíèè âàëþòíîãî
êóðñà ñâèäåòåëüñòâóåò î ñóùåñòâåííîé äîëëàðèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â òå÷å-
íèå äàííîãî ïåðèîäà.

Èíòåðïðåòàöèÿ êîèíòåãðàöèîííîé ìîäåëè: ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè îáðàòíî
ïðîïîðöèîíàëåí îæèäàåìîé èíôëÿöèè – ðîñò èíôëÿöèè íà 1% ñîêðàùàåò ñïðîñ
íà ðåàëüíûå äåíüãè íà 3,03% (ò.å. èíôëÿöèîííûé êîìïîíåíò ñïðîñà íà íîìèíàëüíûå
äåíüãè ðàñòåò íà 3,03%); ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè òàêæå îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí
îáåñöåíåíèþ âàëþòíîãî êóðñà – ïàäåíèå êóðñà íà 1% ñîêðàùàåò ñïðîñ íà ðåàëüíûå
äåíüãè íà 1,23%. Àáñîëþòíîå çíà÷åíèå ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà äåíüãè â óñëîâèÿõ
îæèäàåìîé èíôëÿöèè ïî÷òè â òðè ðàçà âûøå àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðè
îáåñöåíåíèè âàëþòíîãî êóðñà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ îï-
ðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì â ñïðîñå íà äåíüãè.

Ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê. Âû÷èñëèâ ïîêàçàòåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê (error –
correction term, ECT), êàê (m–p–i), âûðàçèâ îñòàòîê èç íåíîðìàëèçîâàííîãî êîèíòåã-
ðàöèîííîãî óðàâíåíèÿ è âûáðàâ ïðàâèëüíîå ÷èñëî ëàãîâ äëÿ êàæäîé ïåðåìåííîé íà
îñíîâå Akaike-êðèòåðèÿ, óäàëîñü, èñïîëüçóÿ ECM-ìîäåëü, îïðåäåëèòü ñëåäóþùåå
âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà
ïðåäëîæåíèå äåíåã:

(3.37)
)98,1(

1
)47,2(

2
)73,0(

1
)48,0(

1
)54,1(

1
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Ïî t-ñòàòèñòèêå, óêàçàííîé â ñêîáêàõ ïîä êàæäûì êîýôôèöèåíòîì, âèäíî, ÷òî òîëüêî
êîýôôèöèåíòû ïðè ∆r

t–2
 è ÅÑT

t–1
 ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû íà 5 è 10%-íîì óðîâíÿõ

ñîîòâåòñòâåííî. Äëÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ 3.35 R2 = 0,34; SSR = 0,15; S.E. = 8,7%. Õîòÿ
è îáúÿñíÿþùàÿ ñïîñîáíîñòü óðàâíåíèÿ íåâûñîêà, îíî ïðîõîäèò âñå äèàãíîñòè÷åñêèå
òåñòû íà ìèññïåöèôèêàöèþ.

Èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ ECM-ìîäåëè: çíàê è ðàçìåð ECT ñâèäåòåëüñòâóåò,
÷òî êàæäûé ìåñÿö ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè êîððåêòèðóåòñÿ íà 1,85% â íàïðàâëå-
íèè äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ, åãî ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ãîâîðèò î íàïðàâëå-
íèè êàçóàëüíîñòè îò âñåõ òðåõ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ
ê çàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè â Ðîññèè çàâèñåë â äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå â áîëüøåé ñòåïåíè îò îáåñöåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, ÷åì îò èí-
ôëÿöèè.

3. ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

Âûáîð ïåðåìåííûõ

Âàæíåéøèé ýòàï ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ìî-
äåëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè çàêëþ-
÷àåòñÿ â ïðàâèëüíîì âûáîðå ïåðåìåííûõ,
òî åñòü ïðàêòè÷åñêè â îòâåòå íà âîïðîñ –
÷åì èçìåðÿåòñÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã, óðî-
âåíü öåí, ïðîöåíòíûå ñòàâêè è ò.ï. Âû-
áîð ïåðåìåííûõ äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè è íà ïðîñòîì
ïðàãìàòèçìå – òåõ äàííûõ, êîòîðûå èìå-
þòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè (òàáë. 3.4).

Ïåðåìåííàÿ ñïðîñà íà äåíüãè (money
demand variable, Md) îáû÷íî èíòåðïðå-
òèðóåòñÿ êàê ñïðîñ ëèáî íà ðåçåðâíûå
äåíüãè (Ì0), äåíüãè (Ì1) èëè øèðîêèå
äåíüãè (Ì2). Êàæäûé èç ýòèõ àãðåãàòîâ
ìîæåò áûòü äåçàãðåãèðîâàí äàëüøå è ôóíê-
öèÿ ñïðîñà ìîæåò îöåíèâàòüñÿ îòäåëüíî
íà íàëè÷íûå äåíüãè, îòäåëüíî íà äåïîçè-
òû äî âîñòðåáîâàíèÿ, îòäåëüíî íà äåïî-
çèòû íà ñðîê è ò.ä. Êðîìå òîãî, åñëè åñòü
ñîîòâåòñòâóþùàÿ ñòàòèñòèêà, ñïðîñ íà
äåíüãè ìîæåò îöåíèâàòüñÿ îòäåëüíî äëÿ
êàæäîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè – äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ, ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ïðàâèòåëü-
ñòâà, ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ò.ä. Â ïî-
äàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, îäíà-
êî, â êà÷åñòâå àãðåãàòà, ïðåäñòàâëÿþùåãî
ñîáîé ñïðîñ íà äåíüãè, âûáèðàåòñÿ ïîêà-
çàòåëü ðåçåðâíûõ äåíåã (íàëè÷íûå â îáðà-
ùåíèè äåíüãè + äåïîçèòû äî âîñòðåáîâà-
íèÿ) íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî ýòîò àãðåãàò
ëó÷øå âñåãî êîíòðîëèðóåòñÿ ÖÁ. Øèðî-
êèå äåíüãè òàêæå èñïîëüçóþòñÿ â êà÷å-

ñòâå ïîêàçàòåëÿ ñïðîñà íà äåíüãè íà òîì
îñíîâàíèè, ÷òî îíè ëó÷øå îòðàæàþò âåñü
ñïåêòð ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé â ýêîíî-
ìèêå è ïëîòíåå ñâÿçàíû ñ íîìèíàëüíûì
äîõîäîì, ÷åì ðåçåðâíûå äåíüãè. Â ïðàê-
òèêå íåêîòîðûõ ÖÁ (Êàíàäà, Ãåðìàíèÿ,
ßïîíèÿ, Øâåéöàðèÿ è äð.) â êà÷åñòâå
ïîêàçàòåëÿ ñïðîñà íà äåíüãè òàêæå èñ-
ïîëüçóåòñÿ äåíåæíûé èíäåêñ («äèâèçèÿ»),
âçâåøèâàþùèé îòäåëüíûå êîìïîíåíòû ïî
ñòåïåíè èõ ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ èçìå-
ðÿåòñÿ îáðàòíûì îòíîøåíèåì ê äîõîäíî-
ñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïîíåíòîâ äåíåã.

Ïðè âûáîðå äåíåæíîãî àãðåãàòà íåîá-
õîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü, ñ êàêîé öåëüþ
ïðåäúÿâëÿåòñÿ ñïðîñ íà äåíüãè â êîíêðåò-
íîé ñòðàíå. Â áîëüøèíñòâå ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí ýòîò ñïðîñ ïðåèìóùåñòâåííî
òðàíçàêöèîííûé, òîãäà ðåçåðâíûå äåíüãè
ëó÷øå âñåãî ïðåäñòàâëÿþò ñïðîñ íà äåíü-
ãè. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ òðàíçàêöèîííûé
ñïðîñ äîïîëíÿåòñÿ ñïðîñîì íà äåíüãè
êàê íà ðàçíîâèäíîñòü àêòèâîâ, òîãäà
øèðîêèå äåíüãè ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûì àãðåãàòîì. Íàêîíåö,
ïðàêòè÷åñêè âñå ÖÁ ìèðà âðåìÿ îò âðå-
ìåíè âíîñÿò èçìåíåíèÿ â îïðåäåëåíèÿ
è ñîñòàâ ðàññ÷èòûâàåìûõ èìè äåíåæíûõ
àãðåãàòîâ. Ýòî ñâÿçàíî ïðåèìóùåñòâåííî
ñ èçìåíåíèåì îõâàòà ñåêòîðîâ (òîëüêî
áàíêîâñêèé ñåêòîð, èëè ôèíàíñîâûé ñåê-
òîð â öåëîì, êîòîðûé âêëþ÷àåò ñòðàõî-
âûå, èíâåñòèöèîííûå è èíûå ôèíàíñîâûå
êîìïàíèè) èëè ôèíàíñîâûìè èííîâàöè-
ÿìè, íàïðèìåð ïîÿâëåíèåì íîâûõ òèïîâ
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Òàáëèöà 3.4. Ïåðåìåííûå â ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè

Àãðåãàò ×åì èçìåðÿåòñÿ

Ñïðîñ íà äåíüãè Ðåçåðâíûå äåíüãè (Ì0)
Äåíüãè (M1)
Øèðîêèå äåíüãè (Ì2)
Äåíåæíûé èíäåêñ («äèâèçèÿ»)
Êîìïîíåíòû äåíåã

íàëè÷íûå â îáðàùåíèè
äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ
äåïîçèòû íà ñðîê

Èíôëÿöèÿ Èíäåêñ ðîçíè÷íûõ öåí
Èíäåêñ îïòîâûõ öåí
Èíäåêñ çàðïëàòû
Äåôëÿòîð ÂÍÏ
Åäèíèöà (ïðè îöåíêå ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè)

Ïåðåìåííàÿ ìàñøòàáà Áîãàòñòâî (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ)
Âàëîâîé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò
Âàëîâîé íàöèîíàëüíûé äîõîä
Ïîòðåáëåíèå
Ëè÷íûé ðàñïîëàãàåìûé äîõîä
Àáñîðáöèÿ (ïîòðåáëåíèå + èíâåñòèöèè)
Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà

Äîõîä íà äåíüãè Ïðîöåíò ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ
Äîõîä íà êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã
Íîëü

Äîõîä íà íåäåíåæíûå àêòèâû Äîõîäû ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì
Ïðîöåíò ïî ñáåðåãàòåëüíûì äåïîçèòàì
Äîõîäû ïî êîðïîðàòèâíûì îáëèãàöèÿì
Èíäåêñ äîõîäíîñòè ðûíêà àêöèé
Îæèäàåìûé òåìï èíôëÿöèè
Èíîñòðàííûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè (íàïðèìåð,

LIBOR)
Òåìï îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû

Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ Íîìèíàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè
Òåêóùàÿ èíôëÿöèÿ
Àäàïòèâíûå è ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ èíôëÿöèè
Êîòèðîâêè ôüþ÷åðñíûõ è ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ

Îæèäàåìîå èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà Êóðñ ôüþ÷åðñíûõ è ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ íà
âàëþòó

Ïàðàëëåëüíûé âàëþòíûé êóðñ
Äèôôåðåíöèàë íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê
Äâèæóùååñÿ ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå âàëþò-

íîãî êóðñà
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äåïîçèòîâ. Â ðåçóëüòàòå çàïàñû äåíåã â
ñòàòèñòè÷åñêèõ ñåðèÿõ èçìåíÿþò óðî-
âåíü, íî íå â ñèëó èçìåíåíèÿ òåìïà ðîñòà,
à ïðîñòî èç-çà ðàñøèðåíèÿ èëè ñóæåíèÿ
ïåðå÷íÿ êîìïîíåíòîâ, âêëþ÷àåìûõ â òîò
èëè èíîé äåíåæíûé àãðåãàò. Î òàêèõ
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèÿõ íàäî çíàòü äî
íà÷àëà ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà è ìî-
äåëèðîâàòü èõ îòäåëüíî, íàïðèìåð ñ ïî-
ìîùüþ ââåäåíèÿ â óðàâíåíèÿ ôèêòèâíûõ
ïåðåìåííûõ (dummy variables) â òå ìî-
ìåíòû èëè ïåðèîäû, êîãäà ÖÁ èçìåíèò ñî-
ñòàâ òîãî èëè èíîãî äåíåæíîãî àãðåãàòà.

Óðîâåíü öåí (Ð) – ýòà íåçàâèñèìàÿ
ïåðåìåííàÿ ïðèìåíÿåòñÿ, åñëè îöåíèâàåò-
ñÿ íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè, íî áåç
íåå ìîæíî îáîéòèñü ïðè îöåíêå ðåàëüíîãî
ñïðîñà íà äåíüãè. Ïðè îöåíêå ôóíêöèè
íîìèíàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè â âûñîêî-
èíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêå óðîâåíü öåí
ìîæåò îêàçàòüñÿ åäèíñòâåííîé äåòåðìè-
íàíòîé òàêîãî ñïðîñà. Â ýòîì ñëó÷àå
òåêóùàÿ èíôëÿöèÿ ñîëüåòñÿ ñ îæèäàåìîé
èíôëÿöèåé â îäíîé íåçàâèñèìîé ïåðå-
ìåííîé, à âñå îñòàëüíûå ïåðåìåííûå
ìîãóò áûòü ïðîñòî îïóùåíû. Ïðè îöåíêå
ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè ïåðåìåííóþ
óðîâíÿ öåí ìîæíî îïóñòèòü, òîëüêî åñëè
åñòü îñíîâàíèÿ ïðåäïîëàãàòü íåéòðàëüíûé
õàðàêòåð ðåàëüíîãî ñïðîñà ïî îòíîøå-
íèþ ê öåíàì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå íóæíî îöåíèâàòü
íå ðåàëüíûé, à íîìèíàëüíûé ñïðîñ, ãäå
óðîâåíü öåí âûñòóïàåò â êà÷åñòâå ôàêòî-
ðà, åãî îïðåäåëÿþùåãî. Â êà÷åñòâå ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæíî èñïîëüçî-
âàòü îäèí èç èìåþùèõñÿ èíäåêñîâ öåí
(èíäåêñ ðîçíè÷íûõ èëè îïòîâûõ öåí),
äåôëÿòîð ÂÂÏ èëè èíäåêñ çàðàáîòíîé
ïëàòû. Óðîâåíü öåí íåëüçÿ ïóòàòü ñ îæè-
äàåìîé èíôëÿöèåé. Â òåðìèíàõ ñèñòåìû
íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ, óðîâåíü öåí – çà-
ïàñ (stock) íà îïðåäåëåííóþ äàòó, òîãäà
êàê èíôëÿöèÿ – ïîòîê (flow) çà îïðåäå-
ëåííûé ïåðèîä, èçìåíåíèå â óðîâíå öåí
çà ýòîò ïåðèîä.

Ïåðåìåííàÿ ìàñøòàáà (scale va-
riable, y) – â çàâèñèìîñòè îò èçáðàííîé
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè îáû÷íî èíòåð-
ïðåòèðóåòñÿ êàê îáùèé óðîâåíü áîãàò-
ñòâà (wealth) èëè êàê äîõîä (income).

Îäíàêî ïîäõîäÿùåãî ñòàòèñòè÷åñêîãî
ïîêàçàòåëÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ, êîòîðûé áûë
áû íàèáîëåå ïîäõîäÿùåé ïåðåìåííîé ìàñ-
øòàáà ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîíåòàðèñòñêîé
òåîðèè è êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ â ñòàòèñòè÷å-
ñêîì ñìûñëå çàïàñîì, íå ñóùåñòâóåò. Òîëü-
êî ñòàòèñòèêà ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè
ðàñïîëàãàåò äîñòàòî÷íî äëèííûìè ñåðèÿ-
ìè äàííûõ îá óðîâíå áîãàòñòâà êàê èçìå-
ðåíèÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ. Äëÿ äðóãèõ ñòðàí
èç-çà îòñóòñòâèÿ ïîêàçàòåëÿ áëàãîñîñòî-
ÿíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïîñòîÿííûé
äîõîä êàê ïåðâîå ïðèáëèæåíèå ïîêàçà-
òåëÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ èëè óðîâåíü ïî-
òðåáëåíèÿ êàê ïðèáëèæåíèå íåíàáëþäà-
åìîé ÷àñòè ïîñòîÿííîãî äîõîäà.

Íàèáîëåå ïîäõîäÿùåé äëÿ ýêîíîìåò-
ðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ïåðåìåííîé
ìàñøòàáà, åñëè ïðèäåðæèâàòüñÿ âçãëÿäà,
÷òî îñíîâíîé ñïðîñ íà äåíüãè – òðàíç-
àêöèîííûé, ìîæåò ñëóæèòü ïîêàçàòåëü
äîõîäà (âàëîâîé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò,
âàëîâîé íàöèîíàëüíûé äîõîä, âàëîâûå
íàöèîíàëüíûå ðàñõîäû, ëè÷íûé ðàñïî-
ëàãàåìûé äîõîä, íàöèîíàëüíàÿ àáñîðá-
öèÿ è äð.). Èñïîëüçîâàòü ÂÂÏ â êà÷åñòâå
ïåðåìåííîé ìàñøòàáà äëÿ ïîèñêà ôóíê-
öèè ñïðîñà íà äåíüãè òåîðåòè÷åñêè íå-
âåðíî, ïîñêîëüêó ÂÂÏ – ïîêàçàòåëü ïðî-
èçâîäñòâà, à íå äîõîäà; äîõîä ìîæåò
îòëè÷àòüñÿ îò ñòîèìîñòè ïðîèçâåäåííûõ
áëàã. Îäíàêî åñëè êîëåáàíèÿ óñëîâèé
òîðãîâëè ñòðàíû íåñóùåñòâåííû, òî ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü è ÂÂÏ, ñ îãîâîðêîé, ÷òî
îí ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâóåò âàëî-
âîìó íàöèîíàëüíîìó äîõîäó. Áîëåå òîãî,
ÂÂÏ ñî ñòàòèñòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ –
ïîòîê è ðàññ÷èòûâàåòñÿ â îäíèõ ñòðàíàõ
íà åæåãîäíîé, à â äðóãèõ – íà åæåêâàð-
òàëüíîé îñíîâå, ÷òî òàêæå äåëàåò åãî
íàèáîëåå óäîáíûì äëÿ âêëþ÷åíèÿ â êà-
÷åñòâå ïåðåìåííîé ìàñøòàáà â ôóíêöèþ
ñïðîñà íà äåíüãè.

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïåðåìåííóþ ìàñ-
øòàáà ìîæíî âîîáùå îïóñòèòü èç ôóíê-
öèè ñïðîñà íà äåíüãè. Ýòî èìååò ñìûñë,
êîãäà äðóãèå ôàêòîðû (òàêèå êàê èçìåíå-
íèå öåí) îêàçûâàþò ÿâíî äîìèíèðóþùåå
âîçäåéñòâèå íà ñïðîñ íà äåíüãè, à òàêæå
åñëè ôóíêöèÿ îöåíèâàåòñÿ íà áàçå åæå-
ìåñÿ÷íûõ äàííûõ, äëÿ êîòîðîé ñîîòâåò-
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ñòâóþùåãî ïîêàçàòåëÿ äîõîäà ïðîñòî íå
ñóùåñòâóåò. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ åãî íåðåäêî
çàìåíÿþò èíäåêñîì ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà, êîòîðûé, îäíàêî, õîòü è ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ åæåìåñÿ÷íî, ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàí ëèøü ñ áîëüøèìè îãîâîðêàìè
â ñèëó îòñóòñòâèÿ ÷åãî-ëèáî ëó÷øåãî.

Äîõîä íà äåíüãè (i
m
) – ÷àùå âñåãî ýòîò

ïîêàçàòåëü àïïðîêñèìèðóåòñÿ ïðîöåíòîì,
âûïëà÷èâàåìûì ïî äåïîçèòàì äî âîñòðå-
áîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ïî íàëè÷íûì äåíüãàì
ïðîöåíò íå ïëàòèòñÿ. Â áîëüøèíñòâå
ñòðàí ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ
ðàâíûì íóëþ è, ñëåäîâàòåëüíî, îí ïðîñòî
îïóñêàåòñÿ èç óðàâíåíèÿ 3.19. Îäíàêî
òàêîå ïðîñòîå ðåøåíèå íå ïðèìåíèìî âî
âñåõ ñëó÷àÿõ, îñîáåííî êîãäà ïî îòäåëü-
íûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, îòíå-
ñåííûì â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíîé
ñòàòèñòèêîé â ðàçðÿä ðåçåðâíûõ äåíåã
èëè ïðîñòî äåíåã, ïëàòèòñÿ ïðîöåíò èëè
äðóãàÿ ôîðìà äîõîäà. Íàïðèìåð, â ÑØÀ
ïðîöåíò ïëàòèòñÿ ïî ñ÷åòàì NOW è
SuperNOW, âêëþ÷åííûì â Ì1, à òàêæå
ïî äåïîçèòíûì ñåðòèôèêàòàì è ÷åêîâûì
ñ÷åòàì, âêëþ÷åííûì â Ì2. Ââåäåíèå ôè-
íàíñîâûõ èííîâàöèé, îñîáåííî â ñâÿçè
ñ ñîçäàíèåì íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, îáû÷íî íà ïåðâîì ýòàïå èõ
îáðàùåíèÿ ñîïðîâîæäàåòñÿ îáåùàíèÿìè
è èíîãäà âûïëàòàìè ñóùåñòâåííûõ äîõî-
äîâ, êîòîðûìè íåëüçÿ ïðåíåáðåãàòü ïðè
îöåíêå ñïðîñà íà äåíüãè. Èãíîðèðîâàíèå
äîõîäà íà äåíüãè ìîæåò áûòü ïðè÷èíîé
íåñòàáèëüíîñòè è îòñóòñòâèÿ êîèíòåãðà-
öèè â ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè, òîãäà êàê
íåó÷åò ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé ìîæåò
ïðèâåñòè ê ñòðóêòóðíîìó èçëîìó â ìîäåëè
è ïîÿâëåíèþ ìíèìîãî åäèíè÷íîãî êîðíÿ.
Ïîñëåäíèå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ
ñïðîñà íà äåíüãè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïîêà-
çûâàþò, ÷òî ïåðåìåííóþ äîõîäà íà äåíüãè
òàì, ãäå îí âûïëà÷èâàåòñÿ, èãíîðèðîâàòü
íåëüçÿ è åå âàæíî ïðàâèëüíî îöåíèòü –
âûáðàòü òîò ïîêàçàòåëü äîõîäà, êîòîðûé
íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâåí â äàííîé ñòðàíå.

Äîõîä íà íåäåíåæíûå àêòèâû (i
n
) –

øèðîêîå ïîíÿòèå, è âûáîð êîíêðåòíûõ
ñòàòèñòè÷åñêè èçìåðèìûõ ïîêàçàòåëåé
çàâèñèò îïÿòü-òàêè îò òîãî, êàêîé òåî-
ðèè ñïðîñà íà äåíüãè ñëåäîâàòü. Â ñàìîì

îáùåì ñëó÷àå (ìîíåòàðèçì) âåñü ñïåêòð
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äîëæåí ïðèíèìàòüñÿ
âî âíèìàíèå – íà âíóòðåííèå àêòèâû,
èíîñòðàííûå àêòèâû è ðåàëüíûå àêòèâû.
Ïîä äîõîäàìè íà âíóòðåííèå àêòèâû
÷àùå âñåãî ïîíèìàþòñÿ äîõîäû ïî êðàò-
êîñðî÷íûì ïðàâèòåëüñòâåííûì îáëèãà-
öèÿì èëè ïðîöåíò ïî ñáåðåãàòåëüíûì
äåïîçèòàì, ïîñêîëüêó ýòè äâà äåíåæíûõ
èíñòðóìåíòà ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå áëèçêèìè
ñóáñòèòóòàìè íàëè÷íûõ äåíåã. Ïðè áî-
ëåå øèðîêîì ïîäõîäå â ÷èñëî äîõîäîâ íà
âíóòðåííèå àêòèâû âêëþ÷àþòñÿ äîõîäû
íà ðûíêå àêöèé, äîõîäû ïî äîëãîñðî÷íûì
ïðàâèòåëüñòâåííûì îáëèãàöèÿì èëè êîð-
ïîðàòèâíûì îáëèãàöèÿì. Èíîãäà èñïîëü-
çóåòñÿ îöåíêà ðàçáðîñà äîõîäíîñòè (yield
spreads) ïî ðàçëè÷íûì íåäåíåæíûì àê-
òèâàì (ðàçíîñòü ìàêñèìàëüíîãî è ìèíè-
ìàëüíîãî äîõîäà), à íå íåïîñðåäñòâåííî
óðîâåíü äîõîäà, íàïðèìåð ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî ñïðîñ íà
øèðîêèå äåíüãè íàõîäèòñÿ ïîä âëèÿíèåì
îòíîñèòåëüíîãî, à íå àáñîëþòíîãî óðîâ-
íÿ äîõîäíîñòè àëüòåðíàòèâíûõ àêòèâîâ.
Äîõîäû íà âíóòðåííèå àêòèâû îáû÷íî
àïïðîêñèìèðóþòñÿ ÷åðåç îæèäàåìûé óðî-
âåíü èíôëÿöèè. Äîõîäû íà èíîñòðàííûå
àêòèâû, êîòîðûå îáÿçàòåëüíî äîëæíû
áûòü âêëþ÷åíû â ôóíêöèþ ñïðîñà íà
äåíüãè â ñòðàíàõ ñ îòêðûòîé ýêîíîìè-
êîé, âûðàæàþòñÿ ÷åðåç ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè â ñòðàíàõ îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíå-
ðîâ (åâðî-äîëëàðîâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
LIBOR, ïðåîáëàäàþùèå êðàòêîñðî÷íûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè â êðóïíûõ ñòðàíàõ
èëè ñðåäíåâçâåøåííîå ýòèõ ñòàâîê) è îæè-
äàåìûé òåìï îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû.

Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ (π
e
) – ïåðåìåí-

íàÿ, êîòîðàÿ ìîæåò âêëþ÷àòüñÿ â ôóíê-
öèþ ñïðîñà íà äåíüãè. Îáîñíîâàíèå çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äåíüãè – ñïîñîá
ïîääåðæàíèÿ áîãàòñòâà (wealth), êîòîðîå
â ÷èñëå ïðî÷èõ ôîðì ìîæåò îëèöåòâî-
ðÿòüñÿ â òîâàðàõ. Ïîýòîìó îæèäàåìîå èç-
ìåíåíèå öåíû òîâàðîâ èçìåíÿåò îöåíêó
ñòîèìîñòè áîãàòñòâà â öåëîì è, ñëåäîâà-
òåëüíî, âëèÿåò íà ñïðîñ íà äåíüãè. Èñ-
ïîëüçîâàíèå îæèäàåìîé òîâàðíîé èíôëÿ-
öèè íåîáõîäèìî, ïîñêîëüêó âî ìíîãèõ
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ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ôèíàíñîâûå ðûí-
êè ïðîñòî íå ðàçâèòû è àëüòåðíàòèâíàÿ
îöåíêà ñòîèìîñòè äåíåã îòñóòñòâóåò.
Ïðè÷èí ìíîæåñòâî: âçàèìîçàìåíÿåìîñòü
ìåæäó äåíüãàìè è íåäåíåæíûìè àêòèâà-
ìè î÷åíü íèçêàÿ, ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûå
ðûíêè íåðàçâèòû; ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
íåäåíåæíûì àêòèâàì ìîãóò áûòü àäìè-
íèñòðàòèâíî çàôèêñèðîâàíû âëàñòÿìè
èëè èçìåíÿòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòà-
íîâëåííûìè èìè ïðàâèëàìè, íå îòðàæàÿ
òåì ñàìûì ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå íà íèõ;
â áîëüøèíñòâå ìóñóëüìàíñêèõ ñòðàí âû-
ïëàòà ïðîöåíòà çàïðåùåíà øàðèàòîì;
äàííûå î äîõîäàõ íà íåäåíåæíûå àêòèâû,
êîòîðûå, õîòü è âûïëà÷èâàþòñÿ, ìîãóò
ïðîñòî íå ñîáèðàòüñÿ è íå ïóáëèêîâàòü-
ñÿ ñòàòèñòè÷åñêèìè îðãàíàìè. Èñïîëüçî-
âàíèå ïîêàçàòåëÿ îæèäàåìîé èíôëÿöèè
ðàçóìíî ïðè îöåíêå ñïðîñà íà äåíüãè
â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé, êîãäà
èçìåíåíèå öåí íà àëüòåðíàòèâíûå àêòè-
âû ïîëíîñòüþ çàâèñèò îò óðîâíÿ èíôëÿ-
öèè. Â ýòîì ñëó÷àå âñå îñòàëüíûå ïåðå-
ìåííûå ìîæíî âîîáùå âûáðîñèòü èç
óðàâíåíèÿ, êîòîðîå òåì ñàìûì ïîñòàâèò
ñïðîñ íà äåíüãè â çàâèñèìîñòü òîëüêî îò
îæèäàåìîé èíôëÿöèè (ôóíêöèÿ Êàãàíà).

Ñòàòèñòè÷åñêè ïîêàçàòåëÿìè îæèäàå-
ìîé èíôëÿöèè ìîãóò ñëóæèòü íîìèíàëü-
íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, åñëè îíè ïîëíî-
ñòüþ äåðåãóëèðîâàíû è íè÷åì, êðîìå
ðûíêà, íå êîíòðîëèðóþòñÿ; ýêñòðàïîëè-
ðîâàííûå ïðîøëûå òåìïû èíôëÿöèè,
åñëè ïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíè íå èçìåíÿòñÿ
ñóùåñòâåííî â áóäóùåì; öåíû êîíòðàêòîâ
(ïðåìèè) íà ôîðâàðäíîì è ôüþ÷åðñíîì
ðûíêàõ; ðàñ÷åòíûå ïîêàçàòåëè àäàïòèâ-
íûõ è ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé èíôëÿ-
öèè; èëè äàæå ïðîñòî ïîñëåäíèå äàííûå
î äåéñòâèòåëüíîì òåìïå èíôëÿöèè íà
òîì îñíîâàíèè, ÷òî îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ
ñèëüíî êîððåëèðîâàíà ñ ñóùåñòâóþùåé
èíôëÿöèåé.

Îæèäàåìîå èçìåíåíèå âàëþòíîãî
êóðñà (r

e
) – îäíà èç ïåðåìåííûõ, îïðåäå-

ëÿþùèõ ñïðîñ íà äåíüãè â îòêðûòîé
ýêîíîìèêå, ãäå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â èíî-
ñòðàííûå àêòèâû ñîñòàâëÿþò ðåàëüíóþ
àëüòåðíàòèâó äåíüãàì. Ïðè îáåñöåíåíèè
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû áîëüøå íà-

öèîíàëüíîé âàëþòû òðåáóåòñÿ, ÷òîáû
ïðèîáðåñòè ïðåæíåå êîëè÷åñòâî èíîñò-
ðàííîé âàëþòû, çà êîòîðóþ ìîæíî êóïèòü
ñîîòâåòñòâóþùèå ôèíàíñîâûå àêòèâû çà
ðóáåæîì. Ñòàòèñòè÷åñêè îæèäàåìîå èç-
ìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåíî öåíîé ôîðâàðäíûõ è ôüþ-
÷åðñíûõ âàëþòíûõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûå
äàþò õîðîøóþ îöåíêó òîãî, êàê ðûíîê
âèäèò èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà â áó-
äóùåì; ïàðàëëåëüíûì âàëþòíûì êóðñîì
â ñòðàíàõ, ãäå íàðÿäó ñ îôèöèàëüíûì
ñóùåñòâóåò íåîôèöèàëüíûé âàëþòíûé
ðûíîê; ðàçíèöåé ìåæäó âíóòðåííèìè
è èíîñòðàííûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè,
÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óñëîâèå íåïî-
êðûòîãî ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
(uncovered interest rate parity); ýêñòðà-
ïîëÿöèåé äâèæóùåãîñÿ ñðåäíåâçâåøåí-
íîãî çíà÷åíèÿ òåêóùåãî âàëþòíîãî êóðñà.
Â êà÷åñòâå îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ âàëþò-
íîãî êóðñà ìîæíî òàêæå èñïîëüçîâàòü êàê
åãî íîìèíàëüíûé óðîâåíü, òàê è èíäåêñ
âàëþòíîãî êóðñà, íàïðèìåð òàêîé, êàê
åãî íîìèíàëüíûé èëè ðåàëüíûé ýôôåê-
òèâíûé âàëþòíûé êóðñ.

Ïåðåìåííûå i
m
, i

n
, π

e
, r

e
 â óðàâíåíèè

3.23 ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ èçìåðåíèÿ àëü-
òåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè äåíåã. Ðàçíîñòè
(i

n
–i

m
) èëè (π

e
–i

m
) ìîãóò èíòåðïðåòèðî-

âàòüñÿ êàê òàêàÿ àëüòåðíàòèâíàÿ ñòî-
èìîñòü. Âàæíî, îäíàêî, ó÷èòûâàòü, ÷òî â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ àëüòåðíàòèâíîé ñòî-
èìîñòüþ äåíåã ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî ðàçíîñòü
ìåæäó àãðåãèðîâàííûìè ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè, à ðàçíîñòü äîõîäîâ ïî îòäåëü-
íûì êîìïîíåíòàì äåíåã è íåäåíåæíûõ àê-
òèâîâ. Íàïðèìåð, â ÑØÀ ðàçíîñòü ìåæäó
äîõîäàìè ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì
(T-bills) è ïðîöåíòîì, âûïëà÷èâàåìûì ïî
ñ÷åòàì NOW, ñîñòàâëÿåò íåñêîëüêî ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòîâ, òîãäà êàê ðàçíîñòü
ìåæäó òåìè æå ãîñóäàðñòâåííûìè îáëè-
ãàöèÿìè è ñ÷åòàìè SuperNOW – âñåãî íå-
ñêîëüêî äåñÿòûõ ïðîöåíòíûõ ïóíêòà.

Õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè

Êàê è ëþáóþ ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü,
îöåíåííóþ ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè
íåîáõîäèìî ïðîòåñòèðîâàòü â ñîîòâåò-

3. ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÏÐÎÑÀ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ



116 Ãëàâà 3. ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ

ñòâèè ñî ñòàíäàðòíûìè òðåáîâàíèÿìè,
èçëîæåííûìè â ïàðàãðàôå ïî ýêîíîìåò-
ðè÷åñêèì ìåòîäàì àíàëèçà. Â ñëó÷àå
ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè îñîáîå âíèìà-
íèå íåîáõîäèìî îáðàùàòü íà ñëåäóþùèå
åå õàðàêòåðèñòèêè:

• Óñòîé÷èâîñòü (stability) ïàðàìåò-
ðîâ – âàæíåéøåå òðåáîâàíèå ëþáîé ýêî-
íîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, âêëþ÷àÿ ôóíê-
öèþ ñïðîñà íà äåíüãè. Îöåíåííàÿ ìîäåëü
ìîæåò êàçàòüñÿ ïðèãîäíîé äëÿ àíàëèçà
äåíåæíîé ïîëèòèêè, ïîòîìó ÷òî åå R2 äî-
ñòàòî÷íî áëèçêî ê 1, íî åå ïàðàìåòðû
ìîãóò áûòü ýìïèðè÷åñêè íåóñòîé÷èâû-
ìè, ÷òî äåëàåò âûâîäû, ïîëó÷åííûå íà åå
îñíîâå, íåâåðíûìè. Âàðèàíòîâ îáåñïå÷å-
íèÿ óñòîé÷èâîñòè ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè
ñïðîñà íà äåíüãè íåñêîëüêî: âêëþ÷åíèå
íîâûõ ïåðåìåííûõ, èçìåíåíèå âðåìåí-
íî ´ãî ïåðèîäà, íà êîòîðîì îöåíèâàåòñÿ
ìîäåëü, âêëþ÷åíèå ôèêòèâíûõ ïåðåìåí-
íûõ â ìîìåíòû ñòðóêòóðíûõ ñëîìîâ è ò.ä.
Òåì ñàìûì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâî-
ñòè ïàðàìåòðîâ íåîáõîäèìî êàêîå-òî âè-
äîèçìåíåíèå èçíà÷àëüíîé ôóíêöèè. Óñ-
òîé÷èâîñòü ïàðàìåòðîâ ìîäåëè íå íàäî
ïóòàòü ñî ñòàáèëüíîñòüþ ñêîðîñòè îáðà-
ùåíèÿ äåíåã. Ñòàáèëüíîñòü ñêîðîñòè îá-
ðàùåíèÿ íå ãàðàíòèðóåò ñòàáèëüíîñòè
ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè.
Â òî æå âðåìÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ìî-
æåò ðåçêî èçìåíÿòüñÿ èç-çà ôèíàíñîâûõ
íîâîââåäåíèé, íî ïàðàìåòðû ìîäåëè
ñïðîñà íà äåíüãè ìîãóò áûòü ýìïèðè÷å-
ñêè óñòîé÷èâûìè.

• Ñòàöèîíàðíîñòü (stationarity) ïå-
ðåìåííûõ äîëæíà áûòü óñòàíîâëåíà äî
íà÷àëà ìîäåëèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
DW èëè èíîãî òåñòà íà ñòàöèîíàðíîñòü.
Âî âñåõ ìîäåëÿõ, êðîìå îñíîâàííûõ íà
ïðèíöèïå êîèíòåãðàöèè, ïåðåìåííûå ìî-
ãóò áûòü âêëþ÷åíû òîëüêî â ñòàöèîíàð-
íîé ôîðìå, èíà÷å ðåçóëüòàòû ìîäåëèðî-
âàíèÿ áóäóò àïðèîðè íåïðàâèëüíûìè. Íå-
ñòàöèîíàðíûå ïåðåìåííûå äîëæíû áûòü
êîíâåðòèðîâàíû â ñòàöèîíàðíûå ïóòåì
îäíîé èëè äâóõ ïîñëåäîâàòåëüíûõ äèô-
ôåðåíöèàöèé, ò.å. â ôîðìå I(1) èëè I(2).

• Êîèíòåãðàöèÿ (cointegration) ïåðå-
ìåííûõ ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà íà îñ-
íîâå ïðîöåäóðû Éîõàíñåíà. Â ñëó÷àå

îöåíêè êîèíòåãðàöèè ìåæäó ïåðåìåííû-
ìè ñïðîñà íà äåíüãè íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü, ÷òî ìåæäó ýòèìè ïåðåìåííûìè
ìîæåò ñóùåñòâîâàòü áîëåå ÷åì îäèí êî-
èíòåãðàöèîííûé âåêòîð. Íàïðèìåð, îäèí
êîèíòåãðàöèîííûé âåêòîð ìîæåò ïðåä-
ñòàâëÿòü ñîáîé ñîáñòâåííî ôóíêöèþ
ñïðîñà íà äåíüãè è ñâÿçûâàòü (Md – P)
c y, i

n
, i

m
, π

e
 è r

e
 èëè êàêîé-òî êîìáèíà-

öèåé ýòèõ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå âêëþ÷å-
íû â ôóíêöèþ â äàííîé ñòðàíå; äðóãîé
êîèíòåãðàöèîííûé âåêòîð ìîæåò îòðà-
æàòü âðåìåííóþ ñòðóêòóðó ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è ñâÿçûâàòü i

n
 ñ i

m
; òðåòèé âåê-

òîð – ïðåäñòàâëÿòü ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè è ñâÿçàòü i

n
 èëè i

m
 ñ π

e
 è ò.ä. Òå-

ñòèðîâàòü êîèíòåãðàöèþ ìåæäó (Md – P)
è y ïóòåì ïðîâåðêè ñòàöèîíàðíîñòè ñêî-
ðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã íåâåðíî, ïî-
ñêîëüêó òàêîé ïîäõîä ïðèíóæäàåò ñ÷è-
òàòü, ÷òî ïîêàçàòåëü äîõîäà y åäèíè÷íî
ãîìîãåíåí, ÷òî ìîæåò íå ñîîòâåòñòâîâàòü
äåéñòâèòåëüíîñòè.

• Ýêçîãåííîñòü (exogeneity) ïåðåìåí-
íûõ – ñâîéñòâà ñëàáîé, ñèëüíîé è ñóïåð-
ýêçîãåííîñòè ïåðåìåííûõ êðèòè÷åñêè
âàæíû äëÿ ïðàâèëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ
ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè. Åñëè êàæäàÿ èç
ïåðåìåííûõ y

t
, i

n
, i

m
, π

e
 è r

e
 ñëàáî ýêçî-

ãåííà, òî èõ ìîæíî ïðèíèìàòü êàê äàí-
íûå â ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè. Åñëè
ñëàáàÿ ýêçîãåííîñòü íå ïîäòâåðæäàåòñÿ
äëÿ êàêîé-ëèáî èç íèõ, òî ýòà ïåðåìåí-
íàÿ äîëæíà ìîäåëèðîâàòüñÿ îòäåëüíî êàê
ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ôóíêöèÿ. Íàïðèìåð,
åñëè y

t 
íå ñëàáî ýêçîãåííî, òî âäîáàâîê

ê ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè, ãäå y
t
 – íå-

çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ, íåîáõîäèìî ñìî-
äåëèðîâàòü ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ,
ãäå y

t 
áóäåò óæå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé.

Åñëè ïåðåìåííàÿ îáëàäàåò ñâîéñòâîì
ñóïåðýêçîãåííîñòè, îáðàùåíèå (èíâåðñèÿ)
ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè, õîòÿ ìàòåìà-
òè÷åñêè è âîçìîæíî, ýêîíîìè÷åñêè ñî-
âåðøåííî íåâåðíî. Íàïðèìåð, åñëè â èç-
íà÷àëüíîé ôóíêöèè ñïðîñ íà äåíüãè
îïðåäåëÿåòñÿ êàê íåêîòîðàÿ ôóíêöèÿ îò
óðîâíÿ öåí, òî ýòî åùå íå çíà÷èò, ÷òî
îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ, ñòàâÿùàÿ óðîâåíü öåí
â çàâèñèìîñòü îò îáúåìà äåíåã, ýêîíîìè-
÷åñêè ïðàâèëüíà. Åñëè öåíû áûëè ñóïåð-
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ýêçîãåííû â èçíà÷àëüíîé ìîäåëè ñïðîñà
íà äåíüãè, òî ïàðàìåòðû â ìîäåëè èíô-
ëÿöèè, ïîëó÷åííîé ïóòåì åå èíâåðñèè,
áóäóò êàê ìèíèìóì íåñòàáèëüíû.

Ñòàáèëüíîñòü ïàðàìåòðîâ, íàëè÷èå
êîèíòåãðàöèè è ïðàâèëüíîñòü îöåíêè
ýêçîãåííîñòè ïåðåìåííûõ äåëàþò îöåí-
êó ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè ýêîíîìåò-
ðè÷åñêè ãðàìîòíîé, îäíàêî, åñëè ñïðîñ
íà äåíüãè â êîíêðåòíîé ñòðàíå ìîæåò
áûòü äîñòàòî÷íî òî÷íî îïèñàí ñ ïîìî-
ùüþ òàêîé ôóíêöèè, ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî
äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèìàÿ íàöèî-
íàëüíûì ÖÁ, ïî îïðåäåëåíèþ äîëæíà
áûòü ýôôåêòèâíîé. Ìàíèïóëÿöèÿ èíñò-
ðóìåíòàìè äåíåæíîé ïîëèòèêè è ïîÿâ-
ëåíèå ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé ïîñòîÿí-
íî èçìåíÿþò ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè,
êîòîðóþ íåâîçìîæíî ìîíèòîðèòü íåïðå-
ðûâíî. Âåðîÿòíî, ïîýòîìó ïðè ñóùå-
ñòâåííîì èçìåíåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ñâîéñòâà îöåíåííîé ôóíêöèè
áóäóò òàêæå èçìåíÿòüñÿ è îöåíêà ñïðîñà
íà äåíüãè íà åå îñíîâå áóäåò íåâåðíîé.
Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäå-
ëèðîâàíèå ñïðîñà íà äåíüãè ïîêàçûâàåò
òîëüêî íàèáîëåå ðàöèîíàëüíîå íàïðàâ-
ëåíèå äåíåæíîé ïîëèòèêè è íè â êîåì
ñëó÷àå íå äîëæíî âîñïðèíèìàòüñÿ êàê

òî÷íûé ìàòåìàòè÷åñêèé ðàñ÷åò âñåõ åå
ïîñëåäñòâèé.

Èòàê, ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè â ñòà-
áèëüíûõ ñòðàíàõ äîëæíà ìîäåëèðîâàòüñÿ
ýêîíîìåòðè÷åñêè. Ñóùåñòâóþò äâå îñíîâ-
íûå ñïåöèôèêàöèè ñïðîñà íà äåíüãè –
ñòàòè÷åñêàÿ, ñòàâÿùàÿ ñïðîñ íà äåíüãè
â çàâèñèìîñòü îò ôàêòîðîâ, èìåþùèõ
ìåñòî â òîò æå ïåðèîä, è äèíàìè÷åñêàÿ,
ðàçäåëÿþùàÿ èñòîðè÷åñêèå, ñîâðåìåííûå
è æåëàåìûå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå
ñïðîñ íà äåíüãè. Â ÷èñëå äèíàìè÷åñêèõ
ìîäåëåé âûäåëÿþòñÿ ìîäåëü ÷àñòè÷íîé
êîððåêòèðîâêè, ââîäÿùàÿ ðàçëè÷èÿ ìåæ-
äó äåéñòâèòåëüíûì è æåëàåìûì îáúåìîì
äåíåã, è ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê,
ââîäÿùàÿ ðàçëè÷èÿ ìåæäó êðàòêîñðî÷íû-
ìè è äîëãîñðî÷íûìè ýôôåêòàìè. Â ïðî-
öåññå ìîäåëèðîâàíèÿ âûáîð ïåðåìåííûõ
(ò.å. îòâåò íà âîïðîñ, ñ ïîìîùüþ êàêîãî
ñòàòèñòè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ èçìåðÿåòñÿ
òîò èëè èíîé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã) èãðàåò âàæíóþ ðîëü. Ïî-
ìèìî îáû÷íûõ äèàãíîñòè÷åñêèõ òåñòîâ
â ñëó÷àå îöåíêè ñïðîñà íà äåíüãè ïîëó-
÷åííàÿ ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü äîëæ-
íà áûòü ïðîòåñòèðîâàíà íà óñòîé÷èâîñòü
ïàðàìåòðîâ, ñòàöèîíàðíîñòü, êîèíòåãðè-
ðîâàííîñòü è ýêçîãåííîñòü ïåðåìåííûõ.

4. ÐÅÇÞÌÅ

4. ÐÅÇÞÌÅ

1. Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà
ê âîïðîñó î òîì, ÷òî îïðåäåëÿåò ñïðîñ íà
äåíüãè – êîëè÷åñòâåííûé (âêëþ÷àþùèé
êëàññè÷åñêèé, êåìáðèäæñêèé è ìîíåòà-
ðèñòñêèé âàðèàíòû) è ïðåäïî÷òåíèå ëèê-
âèäíîñòè (âêëþ÷àþùèé êåéíñèàíñêèé
è íåîêåéíñèàíñêèé âàðèàíòû). Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîëè÷åñòâåííîé ìîäåëüþ: ñïðîñ
íà äåíüãè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí óðîâ-
íþ äîõîäà (ÂÂÏ); ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã ëèáî ïîñòîÿííà, ëèáî ïðåäñêàçóå-
ìà; óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå âëèÿ-
åò íà ñïðîñ íà äåíüãè èëè âëèÿåò íåçíà-
÷èòåëüíî; ïðåäëîæåíèå äåíåã îïðåäåëÿåò
ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ñòðàíû (íîìèíàëü-
íûé ÂÂÏ). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ
ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè: ñïðîñ íà
äåíüãè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí óðîâíþ

äîõîäà (ÂÂÏ) è îáðàòíî ïðîïîðöèîíà-
ëåí ïðîöåíòíîé ñòàâêå; ñêîðîñòü îáðà-
ùåíèÿ äåíåã íåïîñòîÿííà è ïëîõî ïðåä-
ñêàçóåìà; ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ñòðàíû
îïðåäåëÿþòñÿ íå ñòîëüêî ïðåäëîæåíèåì
äåíåã, ñêîëüêî áþäæåòíîé ïîëèòèêîé
è ÷àñòíûì ïîòðåáëåíèåì.

2. Âû÷èñëÿåìûå ìîäåëè ñïðîñà íà
äåíüãè â îáùåì ñëåäóþò òåîðåòè÷åñêèì
ìîäåëÿì, íî îòëè÷àþòñÿ îò íèõ òåì, ÷òî
íà èõ îñíîâå ìîæíî äàòü ïðèìåðíóþ êî-
ëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ñïðîñà íà äåíüãè
â áóäóùèé ïåðèîä, ÷àùå âñåãî äî êîíöà
òåêóùåãî è íà ñëåäóþùèé ãîä. Êîëè÷å-
ñòâåííàÿ ìîäåëü èñ÷èñëÿåòñÿ áåç âñÿêèõ
ìîäèôèêàöèé è ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà
ñóùåñòâåííûå èçúÿíû, ÷àñòî èñïîëüçóåò-
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ñÿ äëÿ ïðèáëèçèòåëüíîé îöåíêè ïîòåí-
öèàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè â áóäóùèé
ïåðèîä. Ôóíêöèîíàëüíàÿ ìîäåëü ïðàãìà-
òè÷åñêè ñòàâèò ñïðîñ íà äåíüãè â íåêî-
òîðóþ ôóíêöèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü îò
î÷åâèäíûõ ôàêòîðîâ – óðîâíÿ öåí, ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îæè-
äàåìîé èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà.
Ñïðîñ íà äåíüãè äîëæåí óâåëè÷èâàòüñÿ
ïðè ðîñòå öåí, ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ïî ìîíåòàðíûì àêòèâàì è
îáåñöåíåíèè âàëþòíîãî êóðñà. Ðàçìåðû
âëèÿíèÿ êàæäîãî èç ôàêòîðîâ èçìåðÿþò-
ñÿ ýëàñòè÷íîñòüþ.

3. Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè â ñòàáèëü-
íûõ ñòðàíàõ äîëæíà ìîäåëèðîâàòüñÿ ýêî-
íîìåòðè÷åñêè. Ñóùåñòâóþò äâå îñíîâ-
íûå ñïåöèôèêàöèè ñïðîñà íà äåíüãè –
ñòàòè÷åñêàÿ, ñòàâÿùàÿ ñïðîñ íà äåíüãè
â çàâèñèìîñòü îò ôàêòîðîâ, èìåþùèõ
ìåñòî â òîò æå ïåðèîä, è äèíàìè÷åñêàÿ,

ðàçäåëÿþùàÿ èñòîðè÷åñêèå, ñîâðåìåí-
íûå è æåëàåìûå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþ-
ùèå ñïðîñ íà äåíüãè. Â ÷èñëå äèíàìè-
÷åñêèõ ìîäåëåé íàèáîëåå âàæíû ìîäåëü
÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè, ââîäÿùàÿ ðàç-
ëè÷èÿ ìåæäó äåéñòâèòåëüíûì è æåëàå-
ìûì îáúåìîì äåíåã è ìåõàíèçìîì äîñòè-
æåíèÿ æåëàåìîãî îáúåìà äåíåã, è ìîäåëü
êîððåêòèðîâêè îøèáîê, ââîäÿùàÿ ðàçëè-
÷èÿ ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷-
íûìè ýôôåêòàìè. Â ïðîöåññå ìîäåëèðî-
âàíèÿ âûáîð ïåðåìåííûõ (ò.å. îòâåò íà
âîïðîñ, ñ ïîìîùüþ êàêîãî ñòàòèñòè÷å-
ñêîãî ïîêàçàòåëÿ èçìåðÿåòñÿ òîò èëè
èíîé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã) èãðàåò âàæíóþ ðîëü. Ïîìèìî
îáû÷íûõ äèàãíîñòè÷åñêèõ òåñòîâ â ñëó-
÷àå îöåíêè ñïðîñà íà äåíüãè ïîëó÷åííàÿ
ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü äîëæíà áûòü
ïðîòåñòèðîâàíà íà óñòîé÷èâîñòü ïàðà-
ìåòðîâ, êîèíòåãðèðîâàííîñòü ïåðåìåí-
íûõ è èõ ýêçîãåííîñòü.

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. Íàçîâèòå èñõîäíûå äîïóùåíèÿ,
îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ è ñëàáîñòè êîëè÷å-
ñòâåííîé òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè. Íà-
ïèøèòå åå ôîðìóëó.

2. ×åì êåìáðèäæñêèé ïîäõîä îòëè÷à-
åòñÿ îò êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè, â ÷åì ñî-
ñòîÿò åãî îñíîâíûå äîïóùåíèÿ, ïîëîæå-
íèÿ è ñëàáîñòè? Íàïèøèòå ôîðìóëó.

3. Â ÷åì ñîñòîèò êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ
ñïðîñà íà äåíüãè, åå äîïóùåíèÿ è ñëà-
áîñòè? Êàêîâû åå îñíîâíûå îòëè÷èÿ îò
êîëè÷åñòâåííîé è êåìáðèäæñêîé òåî-
ðèé?

4. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå äîïóùåíèÿ,
ïîëîæåíèÿ è ñëàáîñòè ìîíåòàðèñòñêîé
òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè. Íàïèøèòå
ôîðìóëó.

5. ×òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ñóùåñò-
âîâàíèè äâóõ îñíîâíûõ ìîäåëåé ñïðîñà
íà äåíüãè? Êàêèå ýòî ìîäåëè? Â ÷åì ñëà-
áîñòè òàêîãî óïðîùåííîãî ïîäõîäà?

6. Îáúÿñíèòå, êàê ïðàêòè÷åñêè ñïðîã-
íîçèðîâàòü ñïðîñ íà äåíüãè ïî êîëè÷å-
ñòâåííîé ìîäåëè.

7. Îò êàêèõ ïàðàìåòðîâ çàâèñèò ñïðîñ
íà äåíüãè â íàèáîëåå øèðîêîé ôîðìóëè-
ðîâêå ôóíêöèîíàëüíîé ìîäåëè? Êàêîâû
îæèäàåìûå çíàêè ïåðåìåííûõ?

8. Íàçîâèòå ïîðÿäêà 10 ôàêòîðîâ,
êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà ñïðîñ íà äåíü-
ãè. Êàêèå èç íèõ èñ÷èñëÿåìû è êàêèå
íåèñ÷èñëÿåìû?

9. ×òî òàêîå ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
äåíüãè? Ïî êàêèì ôàêòîðàì ìîæåò ðàñ-
ñ÷èòûâàòüñÿ ýòà ýëàñòè÷íîñòü?

10. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îñíîâíîå äîïó-
ùåíèå, êîòîðîå íåîáõîäèìî ïðèíÿòü,
÷òîáû ýêîíîìåòðè÷åñêè îöåíèòü ñïðîñ
íà äåíüãè?

11. Çàïèøèòå è îáúÿñíèòå ñòàòè÷å-
ñêóþ ôîðìóëèðîâêó ýêîíîìåòðè÷åñêîé
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ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè. Êàêîâû îæè-
äàåìûå çíàêè êîýôôèöèåíòîâ è ïî-
÷åìó?

12. Êàêèå äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè ôóíê-
öèè ñïðîñà íà äåíüãè âàì èçâåñòíû? Ïî-
÷åìó îíè íàçûâàþòñÿ äèíàìè÷åñêèìè
è ÷åì îòëè÷àþòñÿ îò ñòàòè÷åñêèõ?

13. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé
ñìûñë ìîäåëè ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè?
Êàê ðàçëè÷àþòñÿ äîëãîñðî÷íûå è êðàò-
êîñðî÷íûå ýôôåêòû, âëèÿþùèå íà ñïðîñ
íà äåíüãè, â ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè? Êàê
îíà îöåíèâàåòñÿ ýìïèðè÷åñêè?

14. ×åì ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøè-
áîê îòëè÷àåòñÿ îò ìîäåëè ÷àñòè÷íîé êîð-

ðåêòèðîâêè? Êàê, íà îñíîâå êàêîé ïðîöå-
äóðû îíà îöåíèâàåòñÿ ýìïèðè÷åñêè?

15. Êàêîâû äåòåðìèíàíòû ñïðîñà íà
äåíüãè ïðè ñïåöèôèêàöèè äëÿ ñòðàí ñ âû-
ñîêèì óðîâíåì èíôëÿöèè? Íà êàêîì îñíî-
âàíèè â íåå âêëþ÷àåòñÿ âàëþòíûé êóðñ?

16. Íàçîâèòå, êàêèìè ñòàòèñòè÷åñêè-
ìè ïîêàçàòåëÿìè ìîæåò áûòü ïðåäñòàâ-
ëåíà êàæäàÿ íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ â
ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè?

17. Êàêèå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè
äîëæíû áûòü ïðîòåñòèðîâàíû ïðåæäå
âñåãî äëÿ âûÿñíåíèÿ êà÷åñòâåííîñòè ýêî-
íîìåòðè÷åñêè îöåíåííîé ôóíêöèè ñïðî-
ñà íà äåíüãè?

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Îòâåòû íà âûáîð

18. Â ðàìêàõ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè
íîìèíàëüíûé ÂÂÏ âîçðàñòåò, åñëè:

a. Óâåëè÷èòñÿ ðåàëüíîå ïðåäëîæåíèå
äåíåã.

b. Ñîêðàòèòñÿ èíôëÿöèÿ.
c. Ñîêðàòèòñÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ.
d. Óâåëè÷èòñÿ íîìèíàëüíîå ïðåäëî-

æåíèå äåíåã.
e. Óâåëè÷èòñÿ èíôëÿöèÿ è óâåëè÷èòñÿ

ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ.

19. Â ðàìêàõ êåìáðèäæñêîãî ïîäõîäà
ñïðîñ íà äåíüãè ñîêðàòèòñÿ, åñëè:

a. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîêðàòèòñÿ.
b. Áëàãîñîñòîÿíèå ëþäåé óëó÷øèòñÿ.
c. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã âîç-

ðàñòåò.
d. Íîìèíàëüíûé äîõîä ñîêðàòèòñÿ.

20. Â ðàìêàõ êåéíñèàíñêîé òåîðèè
ñïðîñ íà äåíüãè óâåëè÷èòñÿ, åñëè:

a. Ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ñ÷èòàþò,
÷òî ñêîðî íà÷íåòñÿ ïåðèîä áûñòðîãî
ðîñòà.

b. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âîçðàñòåò.
c. Óðîâåíü ðåàëüíîãî äîõîäà óâåëè÷èòñÿ.
d. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ óâåëè÷èòñÿ.

21. Â ðàìêàõ ìîíåòàðèñòñêîé òåîðèè
ñïðîñ íà äåíüãè ñîêðàòèòñÿ, åñëè:

a. Ïîñòîÿííûé äîõîä ñîêðàòèòñÿ, à ïå-
ðåìåííûé âîçðàñòåò.

b. Äîõîä ïî àêöèÿì óâåëè÷èòñÿ.
c. Ðàçíîñòü äîõîäà ïî äåíåæíûì è íå-

äåíåæíûì àêòèâàì óâåëè÷èòñÿ.
d. Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ ñîêðàòèòñÿ.

22. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíêöèîíàëüíîé
ìîäåëüþ ñïðîñ íà äåíüãè áåçóñëîâíî óâå-
ëè÷èâàåòñÿ, åñëè:

a. Ðàñòåò ðåàëüíûé ÂÂÏ è ñíèæàþòñÿ
öåíû.

b. Ðàñòåò ïðîöåíò ïî ñ÷åòàì äî âîñòðå-
áîâàíèÿ è ñîêðàùàåòñÿ äîõîä íà àêöèè.

c. Îæèäàåòñÿ ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè
è ðîñò âàëþòíîãî êóðñà.

d. Ðàñòåò óðîâåíü öåí è îäíîâðåìåííî
ðàñòóò äîõîäû ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåí-
íûì áóìàãàì.

e. Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ ðàñòåò è îäíî-
âðåìåííî ðàñòåò êóðñ íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû.

23. Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî:
a. Ðåàëüíîìó ÂÂÏ îáû÷íî ìåíüøå 1.
b. Ïðîöåíòó íà äåíåæíûå àêòèâû ïðè-

ìåðíî ðàâíà 1.
c. Óðîâíþ öåí ïðèìåðíî ðàâíà 0.
d. Äîõîäó íà íåäåíåæíûå àêòèâû âñå-

ãäà ìåíüøå 0.

24. Ìîäåëü ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè
îòëè÷àåòñÿ îò ìîäåëè êîððåêòèðîâêè
îøèáîê ñïðîñà íà äåíüãè òåì, ÷òî îíà:
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a. Ó÷èòûâàåò êðàòêîñðî÷íûå è äîëãî-
ñðî÷íûå ýôôåêòû.

b. Íå ïîêàçûâàåò ñêîðîñòü âîññòàíîâ-
ëåíèÿ ðàâíîâåñèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

c. Îãðàíè÷èâàåò èñòîðè÷åñêèå ýôôåê-
òû ëàãîâûìè çíà÷åíèÿìè ïåðåìåííûõ.

d. Íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü îòäåëüíî
ñïðîñ íà ðåàëüíûå è íîìèíàëüíûå
äåíüãè.

25. Âûñîêîèíôëÿöèîííàÿ ñïåöèôèêà-
öèÿ ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè âêëþ÷àåò
â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ:

a. Çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè è âàëþòíîãî
êóðñà â òåêóùèé ïåðèîä.

b. Çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè è âàëþòíîãî
êóðñà â áóäóùèé ïåðèîä.

c. Çíà÷åíèå èíôëÿöèè â ïðîøëûé ïå-
ðèîä.

d. Çíà÷åíèå âàëþòíîãî êóðñà â áóäó-
ùèé ïåðèîä.

26. Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ îòëè÷àåòñÿ
îò óðîâíÿ öåí â ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíü-
ãè òåì, ÷òî:

a. Îíà íå ìîæåò áûòü îïóùåíà ïðè
îöåíêå ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè.

b. Îíà ÿâëÿåòñÿ íå ôàêòîðîì ìàñøòà-
áà, à îäíèì èç ïîêàçàòåëåé àëüòåðíàòèâ-
íîé ñòîèìîñòè äåíåã.

c. Îíà íå ìîæåò áûòü îïóùåíà ïðè
îöåíêå ñïðîñà íà äåíüãè â âûñîêîèíôëÿ-
öèîííîé ýêîíîìèêå.

d. Ñòàòèñòè÷åñêè îíà îïðåäåëÿåòñÿ êàê
óðîâåíü öåí íà îäèí ïåðèîä â áóäóùåì.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

27. Îáñóäèòå ñëåäóþùåå ïîëîæåíèå:
«Ðàññìàòðèâàÿ ñïåêóëÿòèâíûé ìîòèâ
(ñïðîñà íà äåíüãè. – À.Ê.), î÷åíü âàæíî,
îäíàêî, ïðîâîäèòü ðàçëè÷èÿ ìåæäó èçìå-
íåíèåì íîðìû ïðîöåíòà, êîòîðûå âûçâà-
íû èçìåíåíèÿìè â ïðåäëîæåíèè äåíåã
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ìî-
òèâà (áåç êàêèõ-ëèáî èçìåíåíèé â ôóíê-
öèè ëèêâèäíîñòè), è èçìåíåíèÿìè, êîòî-
ðûå â ïåðâóþ î÷åðåäü ñâÿçàíû ñ èçìå-
íåíèÿìè â îæèäàíèÿõ, çàòðàãèâàþùèõ
ñàìó ôóíêöèþ ëèêâèäíîñòè» (Êåéíñ Äæ.
Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äå-
íåã / Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Ãåëèîñ ÀÐÂ,
1999. – Ñ. 187).

a. Äåéñòâóåò ëè ñïåêóëÿòèâíûé ìî-
òèâ ñïðîñà íà äåíüãè â ñîâðåìåííîì
ìèðå?

b. Ïðèâåäèòå ïðèìåðû òîãî, â êàêèõ
ñëó÷àÿõ èçìåíåíèå ïðîöåíòà ìîæåò íå
èçìåíÿòü ôóíêöèþ ëèêâèäíîñòè.

c. Îæèäàíèÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå íà
ôóíêöèþ ëèêâèäíîñòè íàïðÿìóþ èëè
÷åðåç èçìåíåíèå ïðîöåíòà?

28. Ïðîêîììåíòèðóéòå ñ òî÷êè çðåíèÿ
êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè
ñëåäóþùåå ïîëîæåíèå èç «Îñíîâíûõ íà-
ïðàâëåíèé åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè»:

à. «Â 2000 ãîäó ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñíè-
æåíèå èíôëÿöèè äî 18–22% â öåëîì çà
ãîä ïðè ñîõðàíåíèè òåíäåíöèè ê ðîñòó
ïðîèçâîäñòâà è óñëóã, êîòîðûé ìîæåò ñî-
ñòàâèòü 1,5–2%. Îñíîâíîé ïðåäïîñûë-
êîé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â 2000 ãîäó
ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå ñïðîñà ñî ñòîðîíû
âñåõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, à òàêæå ñî-
õðàíåíèå íåçàãðóæåííûõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ìîùíîñòåé è ñâîáîäíîé ðàáî÷åé
ñèëû».

b. Èñïîëüçóÿ ñàéò ÖÁ ÐÔ www.cbr.ru
«Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàð-
ñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè»
íà òåêóùèé ãîä, îáñóäèòå ïîëîæåíèå,
êàñàþùååñÿ öåëåé ÖÁ â òåêóùåì ãîäó,
è ïðîàíàëèçèðóéòå ðåàëüíîå âîçäåéñòâèå
äåíåæíîé ïîëèòèêè íà èõ äîñòèæåíèå.

29. Íàéäèòå íà ñàéòå Ôåäåðàëüíîãî
êîìèòåòà ÔÐÑ ÑØÀ ïî îïåðàöèÿì íà
îòêðûòîì ðûíêå http://www.federalreserve.
gov/fomc/ ìàòåðèàëû ïîñëåäíåãî çàñåäà-
íèÿ è îáñóäèòå:

a. Íà îñíîâå êàêîé òåîðèè îöåíèâàåò-
ñÿ ñïðîñ íà äåíüãè ÔÐÑ ÑØÀ?

b. Âûäåðæèâàþòñÿ ëè äîïóùåíèÿ î ïîë-
íîé çàíÿòîñòè è ïîëíîé çàãðóçêå ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â ýêîíîìèêå
ÑØÀ ïðè îöåíêå ñïðîñà íà äåíüãè?

http://www.cbr.ru
http://www.federalreserve
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c. Êàêèå äåòåðìèíàíòû ñïðîñà íà
äåíüãè ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå âàæíûìè?

d. Ïî÷åìó ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ôåäå-
ðàëüíûì ôîíäàì ñ÷èòàåòñÿ îñíîâíûì
èíñòðóìåíòîì èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà
äåíüãè?

30. Ðàññìîòðèòå ñëåäóþùåå ïîëîæå-
íèå ìîíåòàðèçìà: Ñïðîñ íà äåíüãè ñòà-
áèëåí è íå î÷åíü ïîäâåðæåí èçìåíåíèþ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïîýòîìó ýêñïàíñèî-
íèñòñêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñîçäàñò
èçáûòîê äåíåã â ðàñïîðÿæåíèè äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ è, ïîñêîëüêó ÂÂÏ íàõîäèò-

ñÿ íà óðîâíå ïîëíîé çàíÿòîñòè, ïîçâîëèò
ðàñøèðèòü ñîâîêóïíûé ñïðîñ â êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Â äîëãîñðî÷íîé æå
ïåðñïåêòèâå ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà âåäåò ëèøü ê ðîñòó öåí è íå
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ðåàëüíîãî
ÂÂÏ. Ïîýòîìó âî èçáåæàíèå èíôëÿöèè
ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äîëæåí òî÷íî
ñëåäîâàòü ðîñòó ñïðîñà íà íèõ, êîòîðûé
îïðåäåëÿåòñÿ ðîñòîì ðåàëüíîãî ÂÂÏ.

a. Íàéäèòå íåòî÷íîñòü â äàííîì ïîëî-
æåíèè.

b. Ñîáëþäàåòñÿ ëè ýòî ïðàâèëî â êàêîé-
ëèáî ñòðàíå? Ïðèâåäèòå ïðèìåðû.

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß
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31. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ñîñòàâ-
ëÿåò 5, ÂÂÏ ðàâåí 10 000 ìëí. åäèíèö,
èíäåêñ óðîâíÿ öåí – 2. Ðàññ÷èòàéòå:

a. Íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè.
b. Ðåàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè.
c. Åñëè ïðàâèòåëüñòâî ôèêñèðóåò íî-

ìèíàëüíîå ïðåäëîæåíèå äåíåã íà óðîâíå
5000 ìëí. åäèíèö è ìóëüòèïëèêàòîð áó-
äåò íåèçìåííûì, òî íàñêîëüêî è êàê èç-
ìåíÿòñÿ öåíû?

d. Ïðè óâåëè÷åíèè ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
äî 6000 ìëí. åäèíèö íàñêîëüêî èçìåíÿò-
ñÿ öåíû?

32. Cïðîñ íà äåíüãè â Êàìåðóíå â ñòàòè-
÷åñêîé ñïåöèôèêàöèè ïîêàçàë, ÷òî

R2 = 0,89
F = 12,1
DW = 2,12
T = 30 [1964–94]
Ïðîêîììåíòèðóéòå ïîëó÷åííûå ðå-

çóëüòàòû.

33. Îöåíêà ñïðîñà íà äåíüãè â Êàìå-
ðóíå â äèíàìè÷åñêîé ñïåöèôèêàöèè äàëà
ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû:

R2 = 0,90
F (12,17) = 12,6
DW = 2,11
T = 30 [1964–94]
ARCH(1) : F (1,15) = 0,36 [0,556]
Normality: x2(2) = 2,7979 [0,2469]
Ïðîêîììåíòèðóéòå ïîëó÷åííûå ðå-

çóëüòàòû. Â îñîáåííîñòè:
a. Êàêàÿ èìåííî äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü

ñïðîñà íà äåíüãè áûëà îöåíåíà?
b. ×åì îáúÿñíÿþòñÿ ðàçëè÷èÿ â êîýô-

ôèöèåíòàõ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàòè÷å-
ñêîé ñïåöèôèêàöèåé â ïðåäûäóùåì âîï-
ðîñå?

c. Êàêàÿ èç äâóõ ôóíêöèé áîëåå òî÷íî
îòðàæàåò ñïðîñ íà äåíüãè â Êàìåðóíå
è äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ êðàòêî-
ñðî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ?

34. Íà îñíîâå äàííûõ ïî Ìåêñèêå
â 1981–2000 ãã. â ôàéëå «Ãëàâà 3. Çàäà-
÷è», ëèñò «Ìåêñèêà:

a. Ðàññ÷èòàéòå ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã: M2, M4 (íàöèîíàëüíîé âàëþòû),
Ì4 (èíîñòðàííîé âàëþòû). Íàñêîëüêî
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è ïî÷åìó ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ ðàçëè÷-
íû? Ïîñòðîéòå èõ ãðàôèêè.

b. Ñïðîãíîçèðóéòå ñïðîñ íà äåíüãè
â êîíöå 2000 ã. íà îñíîâå äàííûõ î çà-
ïàñàõ êàæäîãî òèïà äåíåã íà êîíåö ãîäà.

c. Ñïðîãíîçèðóéòå ñïðîñ íà äåíüãè íà
êîíåö 2000 ã. íà îñíîâå ñðåäíåãî óðîâíÿ
çàïàñà äåíåã â òå÷åíèå êàæäîãî ïåðèîäà.

d. Çàïèøèòå ïðåäïîëîæåíèÿ (assump-
tions) îòíîñèòåëüíî òåíäåíöèé â ñêîðî-
ñòè îáðàùåíèÿ, êîòîðûå âàì ïðèøëîñü
ïðèíÿòü â êàæäîì ñëó÷àå? Íåëüçÿ ëè ñî-
êðàòèòü êîëè÷åñòâî ïðåäïîëîæåíèé? Íà-
ñêîëüêî îñòàâøèåñÿ ïðåäïîëîæåíèÿ ðåà-
ëèñòè÷íû?

35. Ïîëàãàÿ, ÷òî â 1969–2000 ãã. íå
áûëî ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé âî âðåìåí-
íûõ ñåðèÿõ, ïðèâåäåííûõ â ôàéëå «Ãëà-
âà 3. Çàäà÷è», ëèñò «Âåëèêîáðèòàíèÿ»,
îöåíèòå ìîäåëü ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè
ñïðîñà íà äåíüãè äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè –
îòäåëüíî äëÿ Ì0 ïî êâàðòàëüíûì äàííûì
çà 1969–2000 ãã. è äëÿ Ì4 íà áàçå äàííûõ
çà 1982–2000 ãã.

a. Âñå ëè âðåìåííûå ñåðèè ñòàöèîíàð-
íû? Â Ì×Ê íàäî ëè èõ äèôôåðåíöèðî-
âàòü, ÷òîáû äîáèòüñÿ ñòàöèîíàðíîñòè?

b. Ïî÷åìó ìîäåëè è èõ ñïåöèôèêàöèÿ
ðàçëè÷íû?

c. Êàêèå íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå
äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû â ìîäåëü äëÿ Ì0
è äëÿ Ì4?

d. Êàêîâû îñíîâíûå äåòåðìèíàíòû
ñïðîñà íà äåíüãè â ýêîíîìåòðè÷åñêè íà-
èëó÷øåé ñïåöèôèêàöèè?

e. Íàñêîëüêî âàæíû ëàãîâûå ïåðåìåí-
íûå è î ÷åì îíè ãîâîðÿò?

f. Îöåíèòå ïðîñòóþ êîððåëÿöèþ ìåæ-
äó Ì0 è Ì4. Ñóäÿ ïî ïîëó÷åííîé ôóíê-
öèè, ýôôåêòèâíà ëè äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
Áàíêà Àíãëèè è ïî÷åìó?

36. Íà áàçå êâàðòàëüíûõ äàííûõ çà
1960–2000 ãã. ïî Àâñòðàëèè (ôàéë «Ãëà-
âà 3. Çàäà÷è», ëèñò «Àâñòðàëèÿ») îöåíè-
òå ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê ñïðîñà
íà äåíüãè.

a. Êàêóþ àëüòåðíàòèâíóþ ñòîèìîñòü
äåíåã âû áóäåòå èñïîëüçîâàòü: ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè ïî êðàòêîñðî÷íûì èëè äîëãî-
ñðî÷íûì ãîñóäàðñòâåííûì îáÿçàòåëüñò-
âàì? È òå è äðóãèå? Èëè òîëüêî ïîêàçàòåëè
èíôëÿöèè? Ïî÷åìó?

b. Ó÷èòûâàÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî íà-
áëþäåíèé, ñêîëüêî ëàãîâ âû èçáåðåòå äëÿ
îöåíêè êîèíòåãðàöèè? Åñòü ëè êîèíòåã-
ðàöèîííûå âåêòîðû? Ñêîëüêî èõ?

c. Êàêîé èç êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòî-
ðîâ ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàí êàê
ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè? Âñå ëè çíàêè
êîýôôèöèåíòîâ ñîîòâåòñòâóþò îæèäàå-
ìûì?

d. Çíà÷èìî ëè ñòàòèñòè÷åñêè ïîíÿòèå
êîððåêòèðîâêè îøèáîê? Ñ êàêîé ñêîðî-
ñòüþ âîññòàíàâëèâàåòñÿ äîëãîñðî÷íîå
ðàâíîâåñèå ïîñëå åäèíîðàçîâîãî øîêà
äåíåæíîé ñèñòåìû?

e. Îò ÷åãî â îñíîâíîì çàâèñèò ñïðîñ
íà äåíüãè â Àâñòðàëèè?

37. Íà áàçå ìåñÿ÷íûõ äàííûõ çà
1970–2000 ãã. ïî Ñóäàíó (ôàéë «Ãëàâà 3.
Çàäà÷è», ëèñò «Ñóäàí») îöåíèòå ìîäåëü
ñïðîñà íà äåíüãè äëÿ ñòðàíû ñ âûñîêîé
èíôëÿöèåé.

a. Â Ñóäàíå èìåëà ìåñòî âûñîêàÿ äîë-
ëàðèçàöèÿ ýêîíîìèê, ïîñêîëüêó èíôëÿ-
öèÿ áûëà âûñîêîé, à âàëþòíûé êóðñ
ôèêñèðîâàëñÿ íà äëèòåëüíûå ïðîìåæóò-
êè âðåìåíè. Èìååò ëè ñìûñë ââîäèòü âà-
ëþòíûé êóðñ â ÷èñëî ôàêòîðîâ, îïðåäå-
ëÿþùèõ ñïðîñ íà äåíüãè?

b. Ðàçáåéòå âðåìåííîé ðÿä íà ïåðèîä
âûñîêîé, ñðåäíåé è íèçêîé èíôëÿöèè.
Êàê âû îïðåäåëèòå ýòè ïåðèîäû? Íàäî
ëè îöåíèâàòü ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíü-
ãè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà îòäåëüíî èëè
ìîæíî ýòî ñäåëàòü äëÿ âñåõ ïåðèîäîâ
âìåñòå?

c. Âû áóäåòå ïðîèçâîäèòü îöåíêó
ôóíêöèè â óðîâíÿõ, ëîãàðèôìàõ, ïåðâûõ
ðàçíîñòÿõ? Ïî÷åìó?

d. Êàêîâà ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíü-
ãè ïî èíôëÿöèè â Ñóäàíå?

Ãëàâà 3. ÑÏÐÎÑ ÍÀ ÄÅÍÜÃÈ
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Ìûñëè âåëèêèõ

Çîëîòî è ñåðåáðî – íà âçãëÿä ïîýòà, æåëåçî è õëåá – íà âçãëÿä ôèëîñîôà. Âîò ÷òî
öèâèëèçîâàëî ëþäåé è ïîãóáèëî ÷åëîâå÷åñêèé ðîä.

Æàí Æàê Ðóññî (1712–1778),
ôðàíöóçñêèé ïèñàòåëü è ôèëîñîô

Íà äîñóãå

Ïðåóñïåâøèé â áèçíåñå ýêîíîìèñò çàøåë íà ýêçàìåí â óíèâåðñèòåò, êîòîðûé îí äàâíî
çàêîí÷èë, è áûë óäèâëåí, ÷òî ñòàðûé ïðîôåññîð çàäàåò ñòóäåíòàì òå æå âîïðîñû, ÷òî
è åìó ìíîãî ëåò íàçàä.
– Ïî÷åìó âû çàäàåòå òå æå âîïðîñû? – ñïðîñèë áèçíåñìåí.
– Â ýêîíîìèêå âîïðîñû âñåãäà îäíè è òå æå. Îòâåòû ìåíÿþòñÿ, – âçäîõíóâ, îòâåòèë

ïðîôåññîð.
– Òîãäà íåñòàíäàðòíûé âîïðîñ: Êòî òàêîé ýêîíîìèñò? – ñïðîñèë áèçíåñìåí.
– Ýòî ÷åëîâåê, êîòîðûé çíàåò î äåíüãàõ áîëüøå, ÷åì òîò, êòî èõ èìååò, – îòâåòèë

ñ óëûáêîé ïðîôåññîð.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

Economist can supply it on demand!

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß



Ãëàâà 4
ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

Äеньги существуют, чтобы их тра-
тить.

Карл Маркс
(1818–1883),
немецкий
экономист
и философ

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð
Êîýôôèöèåíòû

èçáûòî÷íûå ðåçåðâû/äåïîçèòû
äî âîñòðåáîâàíèÿ
íàëè÷íûå/äåïîçèòû
ðåçåðâû/äåïîçèòû
ñðî÷íûå äåïîçèòû/äåïîçèòû
äî âîñòðåáîâàíèÿ

Íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ
ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ
ïî äåïîçèòàì íà ñðîê

Ïðåäëîæåíèå äåíåã
Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè

êîíå÷íûå
îïåðàöèîííûå
ïðîìåæóòî÷íûå

1. ÒÐÀÍÑÌÈÑÑÈÎÍÍÛÉ ÌÅÕÀÍÈÇÌ

Ñâÿçü ðåçåðâíûõ äåíåã ñ ÂÂÏ

Ðàçìåðû ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíîìè-
êå çàâèñÿò îò ïðîâîäèìîé äåíåæíîé
ïîëèòèêè è îò ñòåïåíè êîíòðîëÿ ÖÁ
íàä êàæäûì èç ýòàïîâ òðàíñìèññèîí-
íîãî ìåõàíèçìà ýòîé ïîëèòèêè. Ýòîò
ìåõàíèçì ñâÿçûâàåò ïðîöåññ ñîçäàíèÿ
ðåçåðâíûõ äåíåã ÖÁ ñ íàèáîëåå øèðî-
êèì äåíåæíûì àãðåãàòîì, êîòîðûé ñ÷è-
òàåòñÿ ïðåäëîæåíèåì äåíåã â äàííîé
ñòðàíå.

@ Ïðåäëîæåíèå äåíåã (money supply) –
êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêå â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ íàèáîëåå øèðîêèì îïðåäåëåíè-
åì, ïðèíÿòûì â ñòðàíå.

Êîíå÷íûå öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè
ñîâïàäàþò ñ öåëÿìè, êîòîðûå ñòàâèò
ïåðåä ñîáîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëè-
òèêà ïðàâèòåëüñòâà â öåëîì – îáû÷íî äî-
ñòèæåíèå âûñîêèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà â óñëîâèÿõ êîíòðîëèðóåìîé
èíôëÿöèè è íèçêîé áåçðàáîòèöû. Ðå-
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àëèçàöèþ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ
ñ ïîìîùüþ èìåþùèõñÿ â åãî ðàñïîðÿ-
æåíèè èíñòðóìåíòîâ ìîæíî ïðåäñòàâèòü
â âèäå ñèëüíî óïðîùåííîé êîëè÷åñòâåí-
íîé òåîðèè äåíåã.

Ðåçåðâíûå äåíüãè, ñîçäàâàåìûå ÖÁ,
ñâÿçàíû ñ ïðåäëîæåíèåì øèðîêèõ äåíåã
÷åðåç äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð. Ôóíê-
öèþ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ìîæíî çàïèñàòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

RM × m = M, (4.1)

ãäå
RM – ðåçåðâíûå äåíüãè,
m – ìóëüòèïëèêàòîð,
M – øèðîêèå äåíüãè.

Êîíòðîëèðóÿ ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè ðàçìåð ðåçåðâ-
íûõ äåíåã, ÖÁ ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà
ðàçìåð øèðîêèõ äåíåã, åñëè äåíåæíûé
ìóëüòèïëèêàòîð ñòàáèëåí èëè èçìåíÿ-
åòñÿ â ïðåäñêàçóåìîì íàïðàâëåíèè.

Â ñâîþ î÷åðåäü, øèðîêèå äåíüãè ñâÿ-
çàíû ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ ïðîèçâîä-
ñòâà, êîòîðîå îíè îáñëóæèâàþò, êàê

MV = yP, (4.2)

ãäå
V – ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã,
y – ðåàëüíûé ÂÂÏ,
P – äåôëÿòîð.

Ðîñò øèðîêèõ äåíåã, â ñâîþ î÷åðåäü,
äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü ðîñòó íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ, åñëè ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã ïîñòîÿííà èëè èçìåíÿåòñÿ â ïðåä-
ñêàçóåìîì íàïðàâëåíèè. Ñîîòâåòñòâåííî
ðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ ñîñòîèò èç äâóõ
êîìïîíåíòîâ – ðåàëüíîãî ðîñòà è èçìåíå-
íèÿ öåí.

Òåì ñàìûì, ñîåäèíèâ ôîðìóëû 4.1 è 4.2,
òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì äåíåæíîé
ïîëèòèêè âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

RM × m = M = 1 × y  × P. (4.3)
  V

Ðåçåðâíûå äåíüãè (RM), ñîçäàâàåìûå ÖÁ,
óìíîæàþòñÿ íà ìóëüòèïëèêàòîð è ïðå-
âðàùàþòñÿ â ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ

1251. ÒÐÀÍÑÌÈÑÑÈÎÍÍÛÉ ÌÅÕÀÍÈÇÌ

äåíåã Ì, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, óäîâ-
ëåòâîðÿåò ñïðîñ íà øèðîêèå äåíüãè.
Îí ñîñòîèò èç ñïðîñà íà îáñëóæèâàíèå
ðåàëüíîãî ÂÂÏ(ó) è âîçíèêàþùåãî â ðå-
çóëüòàòå ðîñòà öåí (Ð). Ïîñêîëüêó êàæ-
äàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíà íåñêîëüêî ðàç â òå÷åíèå
ïåðèîäà, íîìèíàëüíûé ÂÂÏ (óÐ) äåëèò-
ñÿ íà îáðàùåíèå äåíåã (V).

Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè

Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà îáû÷íî ïðåñëåäóåò
ðÿä öåëåé, êîòîðûå ïî ñòåïåíè âîçäåé-
ñòâèÿ ñî ñòîðîíû ÖÁ óñëîâíî ìîæíî
ðàçäåëèòü íà îïåðàöèîííûå, ïðîìåæó-
òî÷íûå è êîíå÷íûå è ïî çíà÷èìîñòè äëÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè – íà ïåð-
âè÷íûå è âòîðè÷íûå (òàáë. 4.1).

• Îïåðàöèîííûå öåëè (operating tar-
gets) – äåíåæíûå ïîêàçàòåëè, íàõîäÿùè-
åñÿ ïîä íåïîñðåäñòâåííûì êîíòðîëåì
ÖÁ, íà êîòîðûå îí ìîæåò îêàçûâàòü
ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå ñ ïîìîùüþ
èìåþùèõñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Â ïðàêòèêå áîëüøèíñòâà ÖÁ ìèðà
ãëàâíîé îïåðàöèîííîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ
óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì
áàíêîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó, à ãëàâíûì
èíñòðóìåíòîì åå äîñòèæåíèÿ – óðîâåíü
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ â ÖÁ. Óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè
çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà ðåçåðâíûõ äåíåã,
ñîçäàâàåìûõ ÖÁ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ
àêòèâîâ è ïðîäàæè ïàññèâîâ. ÖÁ íå
ìîæåò îäíîâðåìåííî êîíòðîëèðîâàòü
ðàçìåð ðåçåðâíûõ äåíåã è óðîâåíü ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
ñðåäñòâîì äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííîãî
óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè âûñòóïàåò
íàãíåòàíèå èëè, íàïðîòèâ, ñîêðàùåíèå
ðàçìåðà ðåçåðâíûõ äåíåã ïóòåì îïåðàöèé
íà îòêðûòîì ðûíêå. Â ÑØÀ, íàïðèìåð,
îáúÿâëåíèå î òîì, ÷òî ÔÐÑ ðåøèëà ïîä-
íÿòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ïðàêòè÷åñêè
îçíà÷àåò, ÷òî îíà âûäàëà óêàçàíèå ñâîå-
ìó òðåéäåðó ïðîäàòü òàêîå êîëè÷åñòâî
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà îò-
êðûòîì ðûíêå, êîòîðîå îáåñïå÷èò ñî-
êðàùåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã íàñòîëüêî,
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÷òîáû ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âûðîñëà äî íå-
îáõîäèìîãî óðîâíÿ. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
äëÿ öåëåé ðåãóëèðîâàíèÿ îáúåìà ðåçåðâ-
íûõ äåíåã òàêæå èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñòàíàâëèâàåìàÿ ÖÁ.

Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà îïðåäåëåííîì
óðîâíå òðåáóåòñÿ åæåäíåâíîå ìàíèïóëè-
ðîâàíèå îáúåìîì ðåçåðâíûõ äåíåã, òî ÖÁ
ìîæåò íàìíîãî æåñò÷å êîíòðîëèðîâàòü
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ÷åì îáúåì ðåçåðâ-
íûõ äåíåã. Â ýòîì ñìûñëå ìîæíî ñ÷èòàòü,
÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óñòàíàâëèâàåòñÿ
ÖÁ, òîãäà êàê ïðåäëîæåíèå äåíåã òîëüêî
êîíòðîëèðóåòñÿ èì. Òåì íå ìåíåå êîíò-
ðîëü íàä ðåçåðâíûìè äåíüãàìè ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì â ñîçäàíèè ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

Ïîýòîìó äëÿ äîñòèæåíèÿ ïåðâè÷íîé
öåëè – ïîääåðæàíèÿ îïðåäåëåííîãî ðàç-
ìåðà ðåçåðâíûõ äåíåã – ÖÁ äîëæåí îáåñ-
ïå÷èòü äîñòèæåíèå âòîðè÷íûõ öåëåé.
Âòîðè÷íûå öåëè âêëþ÷àþò êîìïîíåíòû
ðåçåðâíûõ äåíåã, îò êîòîðûõ áîëüøå
âñåãî çàâèñèò èõ ïîâåäåíèå – ÷èñòûé
êðåäèò ÖÁ ïðàâèòåëüñòâó, ÷èñòûé êðåäèò
áàíêàì è ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì
è ðåçåðâíûå àêòèâû ÖÁ. ×èñòûé êðåäèò
ÖÁ ïðàâèòåëüñòâó, áàíêàì è ãîñóäàðñò-
âåííûì ïðåäïðèÿòèÿì íàðÿäó ñ äðóãèìè
÷èñòûìè ñòàòüÿìè ñîñòàâëÿåò ÷èñòûå
âíóòðåííèå àêòèâû ÖÁ. Ñòåïåíü êîíòðî-
ëÿ ÖÁ çà ñâîèìè ÷èñòûìè âíóòðåííèìè
àêòèâàìè çàâèñèò îò ñòåïåíè åãî âëèÿíèÿ
íà ðåøåíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ
ïðàâèòåëüñòâó, êîòîðûå ìîãóò ïðèíè-
ìàòüñÿ, íàïðèìåð, êàáèíåòîì ìèíèñòðîâ,
è îò ïðåäñêàçóåìîñòè ïîâåäåíèÿ ïðî÷èõ
÷èñòûõ ñòàòåé â áàëàíñå ÖÁ.

Êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè íà ÷èñòûå
âíóòðåííèå àêòèâû, ñîáëþäåíèå êîòîðûõ
ãàðàíòèðóåò ïîääåðæàíèå íàìå÷åííîãî
ðàçìåðà ðåçåðâíûõ äåíåã, óñòàíàâëèâàþòñÿ
îáû÷íî ïîêâàðòàëüíî è ÿâëÿþòñÿ âåðõ-
íèì ïðåäåëîì. Â ñòðàíàõ ñ ïëàâàþùèì
âàëþòíûì êóðñîì êîíòðîëüíûé ïîêàçà-
òåëü ïî ðåçåðâíûì àêòèâàì ÷àùå âñåãî óñ-
òàíàâëèâàåòñÿ êàê íèæíèé ïðåäåë. Ýòîò
ïðåäåë äîëæåí ñáàëàíñèðîâàííî îòðà-
æàòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, æåëàåìûé óðîâåíü
ðåçåðâíûõ äåíåã, êîòîðûé ïîâûøàåòñÿ
ñ ïðèîáðåòåíèåì ÖÁ äîïîëíèòåëüíûõ

ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, à ñ äðóãîé – íåîáõî-
äèìîñòü àêêóìóëÿöèè äîïîëíèòåëüíûõ
ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ÖÁ äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà.

• Ïðîìåæóòî÷íûå öåëè (intermediate
targets) – äåíåæíûå àãðåãàòû, íà äâèæå-
íèå êîòîðûõ ÖÁ ìîæåò îêàçûâàòü íåêî-
òîðîå âîçäåéñòâèå ïóòåì äîñòèæåíèÿ
îïåðàöèîííûõ öåëåé.

Øèðîêèå äåíüãè ÷åðåç ìóëüòèïëèêà-
òèâíûé ïðîöåññ îáû÷íî íàõîäÿòñÿ ïîä
íåêîòîðûì âëèÿíèåì äåíåæíîé ïîëèòè-
êè ÖÁ. Ýòî âëèÿíèå â êðèòè÷åñêîé ñòå-
ïåíè çàâèñèò îò êîíòðîëèðóåìîñòè ïîâå-
äåíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã è îò ñòàáèëüíîñòè
èëè ïðåäñêàçóåìîñòè äâèæåíèÿ ìóëüòè-
ïëèêàòîðà. Êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè íà
ìàêñèìàëüíûé îáúåì øèðîêèõ äåíåã
óñòàíàâëèâàþòñÿ îáû÷íî ëèáî ïîêâàð-
òàëüíî, ëèáî íà êîíåö ãîäà. Òàêîé ïîêà-
çàòåëü ñ÷èòàåòñÿ âåðõíèì ïðåäåëîì, ïî-
ñêîëüêó ðîñò îáúåìà øèðîêèõ äåíåã
äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü ðîñòó íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ è íå ïðèâîäèòü ê ÷ðåçìåðíîìó
ðàçáóõàíèþ åãî èíôëÿöèîííîãî êîìïî-
íåíòà çà ïðåäåëû ôèêñèðîâàííîé èíô-
ëÿöèîííîé öåëè.

Âîçìîæíî òàêæå óñòàíîâëåíèå ïîêà-
çàòåëåé êîíòðîëÿ çà îòäåëüíûìè êîìïî-
íåíòàìè øèðîêèõ äåíåã, êîòîðûå îñî-
áåííî âàæíû äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ, – ÷èñòûìè âíóòðåííèìè àêòè-
âàìè áàíêîâñêîé ñèñòåìû è êðåäèòîì
÷àñòíîìó ñåêòîðó. Ñëîæíîñòü çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî óïðàâëåíèå óðîâíåì è äè-
íàìèêîé ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðè-
ìåðíî ñ òåìè æå öåëÿìè, ÷òî è øèðîêèõ
äåíåã â öåëîì, – ïîääåðæàíèÿ óðîâíÿ
ðîñòà äåíåã â îïðåäåëåííûõ ðàìêàõ.
Êîíòðîëüíûé ïîêàçàòåëü ÷èñòûõ âíóò-
ðåííèõ àêòèâîâ ôèêñèðóåòñÿ êàê âåðõ-
íèé êâàðòàëüíûé èëè ãîäîâîé ïðåäåë.
Â òî æå âðåìÿ êàê êîíòðîëüíûé ïîêàçà-
òåëü ïî äðóãîìó âàæíåéøåìó êîìïîíåí-
òó øèðîêèõ äåíåã – êðåäèòó ÷àñòíîìó
ñåêòîðó – óñòàíàâëèâàåòñÿ êàê íèæíèé
êâàðòàëüíûé èëè ãîäîâîé ïðåäåë. Êðåäèò
÷àñòíîìó ñåêòîðó èñ÷èñëÿåòñÿ êàê îñòà-
òî÷íàÿ êàòåãîðèÿ, è òåìï åãî ðîñòà â ïî-
ñòîÿííûõ öåíàõ äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ
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Âñòàâêà 4.1. Øâåéöàðèÿ: Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè

Äî 2000 ã. öåëüþ äåíåæíîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé Øâåéöàðñêèì öåíòðàëüíûì áàí-
êîì (ØÖÁ), áûëî ñíà÷àëà äîñòèæåíèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ðåçåðâíûõ äåíåã, à çàòåì
ñðåäíåãîäîâîé òåìï èõ ðîñòà â òå÷åíèå 5 ëåò. Ïîñëå 2000 ã. öåëüþ ØÖÁ ñòàëî ïîä-
äåðæàíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè.

• Êîíå÷íàÿ öåëü äåíåæíîé ïîëèòèêè – ñòàáèëüíîñòü öåí, êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ
â ïîääåðæàíèè îáùåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè íà óðîâíå ìåíåå 2% â ãîä (íî âûøå íóëÿ,
÷òî îçíà÷àåò íåäîïóùåíèå ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ öåí). Èíôëÿöèîííàÿ öåëü èìååò
«ìÿãêèå ãðàíèöû», òî åñòü â ñëó÷àå ñóùåñòâåííûõ øîêîâ, íå ñâÿçàííûõ ñ äåíåæíîé
ïîëèòèêîé, èíôëÿöèÿ íà êîðîòêèå ïðîìåæóòêè âðåìåíè ìîæåò âûõîäèòü çà ïðåäåëû
èíôëÿöèîííîé öåëè.

• Ïðîãíîç èíôëÿöèè îñíîâàí íà êîíñåíñóñå, ïóáëèêóåòñÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà
è îáíîâëÿåòñÿ êàæäûå 6 ìåñÿöåâ. ØÖÁ ôîðìóëèðóåò èñõîäíûå äîïóùåíèÿ îòíî-
ñèòåëüíî óðîâíÿ è äèíàìèêè äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ñòðåìèòñÿ
îñóùåñòâèòü ïðîãíîç èíôëÿöèè íà áàçå êàê ñòðóêòóðíîé ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè,
òàê è âåêòîð-àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè, êîòîðûé çàòåì îáñóæäàåòñÿ, ïðèíèìàåòñÿ
è ïóáëèêóåòñÿ ñîâåòîì äèðåêòîðîâ ØÖÁ.

• Îïåðàöèîííàÿ öåëü – ñòàâêà ËÈÁÎÐ â øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ ïî òðåõìåñÿ÷íûì
êðåäèòàì ïëþñ/ìèíóñ 100 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Ãèáêîñòü îïåðàöèîííîé öåëè ïîçâî-
ëÿåò àêêîìîäèðîâàòü ýêçîãåííûå øîêè, ïðèâîäÿùèå ê íåîáõîäèìîñòè çàùèòû âà-
ëþòíîãî êóðñà, íî ïðè ýòîì íå ñîçäàâàòü ó ó÷àñòíèêîâ äåíåæíîãî ðûíêà ëîæíîãî
âïå÷àòëåíèÿ îá èçìåíåíèè äåíåæíîé ïîëèòèêè ØÖÁ.

ðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂÏ, èíà÷å íåõâàòêà
êðåäèòà îêàæåò îòðèöàòåëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ íàä êàæäûì èç
ýòèõ ïîêàçàòåëåé âåñüìà íèçêà. ×èñòûå
âíóòðåííèå àêòèâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
ñîñòîÿùèå èç ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòè-
âîâ ÖÁ è áàíêîâ, ÖÁ êîíòðîëèðóåò â òîé
ñòåïåíè, â êàêîé îí ñàì â ñîñòîÿíèè, âî-
ïåðâûõ, óïðàâëÿòü ñâîèìè âíóòðåííèìè
àêòèâàìè, ÷òî îïðåäåëÿåòñÿ ñèñòåìîé âà-
ëþòíîãî êóðñà è ïîëèòèêîé ïðàâèòåëü-
ñòâà ïî ôèíàíñèðîâàíèþ áþäæåòà, è,
âî-âòîðûõ, åãî âëèÿíèåì íà êðåäèòíóþ
ïîëèòèêó áàíêîâ. Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ
íàä êðåäèòîì ÷àñòíîìó ñåêòîðó ìîæåò
áûòü âåñüìà âûñîêîé, åñëè ÖÁ óñòàíàâ-
ëèâàåò îòðàñëåâûå, ðåãèîíàëüíûå, ñåçîí-
íûå èëè èíûå íîðìàòèâû êðåäèòîâà-
íèÿ áàíêàìè ÷àñòíîãî ñåêòîðà, íî ìîæåò
è áûòü ïðàêòè÷åñêè íóëåâîé â óñëîâèÿõ
ïîëíîñòüþ ëèáåðàëèçîâàííîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû, êîãäà ÖÁ ìîæåò âëèÿòü íà
êðåäèòíóþ ïîëèòèêó áàíêîâ òîëüêî êîñ-
âåííî.

Ñîîòâåòñòâåííî, âîçäåéñòâèå èçìåíå-
íèé â øèðîêèõ äåíüãàõ êàê ïðîìåæóòî÷-
íîì äåíåæíîì àãðåãàòå íà êîíå÷íóþ öåëü
(ðîñò ÂÂÏ è óðîâåíü èíôëÿöèè) ìîæåò
áûòü ïðåäñêàçàíî òîëüêî êàê îáùàÿ òåí-
äåíöèÿ, õîòÿ ìíîãèå ÖÁ èìåþò èíôëÿ-
öèîííîå òàðãåòèðîâàíèå â êà÷åñòâå îñíîâ-
íîé öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè (òàáë. 4.2).
Â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ ñòàáèëüíûõ âçàèìîîò-
íîøåíèé ìåæäó ýòèìè ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèìè ïåðåìåííûìè èõ âçàèìîçàâèñè-
ìîñòü ìîæåò áûòü îòíîñèòåëüíî òî÷íî
îöåíåíà êîëè÷åñòâåííî. Ëþáûå ÷èñëî-
âûå ïîêàçàòåëè, óñòàíîâëåííûå â êà÷åñòâå
êîëè÷åñòâåííûõ öåëåé óðîâíÿ êðåäèòà
÷àñòíîìó ñåêòîðó è ÷èñòûõ âíóòðåííèõ
àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, äîëæíû âîñ-
ïðèíèìàòüñÿ íå áîëåå êàê ÷èñëîâûå îðè-
åíòèðû, äàþùèå îáùåå è âåñüìà ïðèáëè-
çèòåëüíîå ïðåäñòàâëåíèå î ðàçìåðíîñòè
ïðåäïîëàãàåìîãî âîçäåéñòâèÿ, íî íè â êîåì
ñëó÷àå íè êàê ìàòåìàòè÷åñêîå óðàâíå-
íèå, êîòîðîå äîëæíî òî÷íî ñîáëþäàòüñÿ.

• Êîíå÷íûå öåëè (ultimate targets) –
îïðåäåëåííûå â çàêîíå öåëè ìàêðîýêîíî-
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ìè÷åñêîé ïîëèòèêè (òàêèå êàê ðåàëüíûé
ðîñò, óðîâåíü èíôëÿöèè, ñòàáèëüíîñòü
âàëþòíîãî êóðñà), äîñòèæåíèå êîòîðûõ
â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ïðî-
âîäèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Ñâÿçü ìåæäó ïðîìåæóòî÷íûìè è êî-
íå÷íûìè öåëÿìè çàâèñèò îò ñêîðîñòè
îáðàùåíèÿ äåíåã. Åñëè îíà ñòàáèëüíà
èëè èçìåíÿåòñÿ ïðåäñêàçóåìî, ìîæíî
ñ÷èòàòü, ÷òî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñëóæèò
âàæíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ äîñòèæåíèÿ
êîíå÷íûõ öåëåé. Åñëè æå ñêîðîñòü îáðà-
ùåíèÿ èçìåíÿåòñÿ ñïîðàäè÷åñêè, äåíåæ-
íàÿ ïîëèòèêà ïî âîçìîæíîñòè äîëæíà
â öåëîì ñîîòâåòñòâîâàòü ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèì öåëÿì è â ëþáîì ñëó÷àå íå ïðî-
òèâîðå÷èòü èì. Ñâîåé ïîëèòèêîé ÖÁ ìî-
æåò îêàçûâàòü íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà
öåíû è âàëþòíûé êóðñ, ÷òî ïðèçíàíî
â ïðèìåíÿåìîé ìíîãèìè ñòðàíàìè ïîëè-
òèêå öåíîâîãî íàöåëèâàíèÿ. Çíà÷èòåëü-
íî ìåíüøåå âîçäåéñòâèå äåíåæíàÿ ïîëè-
òèêà ìîæåò îêàçûâàòü íà ðåàëüíûé ðîñò
(âñòàâêà 4.1).

Ïðàâèëà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã

Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã çàâèñèò
êàê îò ôàêòîðîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíò-
ðîëåì ÖÁ, òàê è îò ôàêòîðîâ âíå åãî
êîíòðîëÿ. ÖÁ íå ìîæåò ïîëíîñòüþ êîí-
òðîëèðîâàòü ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äå-
íåã, êîòîðîå îïðåäåëÿåòñÿ ñïðîñîì íà
íèõ, íî ìîæåò ñòàâèòü ïåðåä ñîáîé
öåëè äîñòèæåíèÿ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû
â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííûìè ïðàâè-
ëàìè. Ñóùåñòâóåò ÷åòûðå îñíîâíûõ ïðà-
âèëà.

@ Ïðàâèëî ïîñòîÿííîãî òåìïà ðîñ-
òà äåíåæíîé ìàññû (constant growth
rate rule) – ïðåäëîæåíèå äåíåã äîëæíî
ðàñòè â ïîñòîÿííîì òåìïå, ÷òî ïîçâîëèò
îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâûé ðîñò ÂÂÏ.

Ýòîò õîðîøî èçâåñòíûé îñíîâíîé
ïîñòóëàò ìîíåòàðèçìà ãîâîðèò î òîì, ÷òî
åñëè ÖÁ îáåñïå÷èâàåò ñ ïîìîùüþ èìåþ-
ùèõñÿ ó íåãî ñðåäñòâ êîíòðîëÿ çà äåíåæ-
íîé ìàññîé óâåëè÷åíèå åå ïðåäëîæåíèÿ

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

íà îäèíàêîâûé ïðîöåíò êàæäûé ãîä, òî
ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî áóäåò òàêæå ðàñòè
ïðèìåðíî íà òàêîé æå ïðîöåíò åæåãîäíî.
Äàííîå ïîëîæåíèå ðàçðàáîòàíî è îáî-
ñíîâàíî Ìèëòîíîì Ôðèäìàíîì íà îñíî-
âå îãðîìíîãî ýìïèðè÷åñêîãî ìàòåðèàëà
â êîíöå 50-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà. Ðàçó-
ìååòñÿ, äëÿ ñòðàí ñ ðàçíûì óðîâíåì ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðèåìëåìûé ïðî-
öåíò ðîñòà áóäåò ðàçëè÷íûì. Íàïðèìåð,
êîãäà ìîíåòàðíàÿ äîêòðèíà áûëà îñîáåí-
íî ïîïóëÿðíà â ÑØÀ, ñ÷èòàëîñü, ÷òî
ÔÐÑ äîëæíà ïîääåðæèâàòü ðîñò äå-
íåæíîé ìàññû íà 3–5% åæåãîäíî, â ðå-
çóëüòàòå ÷åãî ðåàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò ñîñòàâèò òàêæå ïðèìåðíî 4% â ãîä.
Â äàííîì ñëó÷àå àêòèâíàÿ äåíåæíàÿ ïî-
ëèòèêà ÖÁ íå íóæíà, ïîñêîëüêó åãî çà-
äà÷à î÷åíü ïðîñòà – îáåñïå÷èòü ïîñòîÿí-
íûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû, ÷òî ïîçâîëèò
ñãëàäèòü öèêëè÷åñêèå, ñåçîííûå è èíûå
êîëåáàíèÿ ïðîèçâîäñòâà.

@ Ïðàâèëî ñîîòâåòñòâèÿ ðîñòó
íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ (nominal GDP growth
rate rule) – òåìï ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã äîëæåí áûòü ðàâåí òåìïó ðîñòà
íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ.

Ýòî ïðàâèëî â íåêîòîðîì ñìûñëå ïðî-
òèâîïîëîæíî ïðåäûäóùåìó. Åñëè â ïåð-
âîì ñëó÷àå ÖÁ ñ ïîìîùüþ ïîñòîÿííîãî
òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû äîáèâàåòñÿ
ïîñòîÿííîãî è ñòàáèëüíîãî ðîñòà ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ, òî âî âòîðîì – ðîñò íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ, ðàññ÷èòàííûé ìåòîäàìè, íå
âêëþ÷àþùèìè äåíåæíóþ ìàññó, îïðåäå-
ëÿåò íåîáõîäèìûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû.
Â ýòîì ñëó÷àå íîìèíàëüíûé ÂÂÏ îïðå-
äåëÿåò ñïðîñ íà äåíüãè, êîòîðûé äîëæåí
áûòü ðàâåí èõ ïðåäëîæåíèþ. Ñêàæåì,
åñëè ðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ ïðîãíî-
çèðóåòñÿ â ðàçìåðå 10% â ãîä, òî ðîñò
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, îáñëóæèâàþùèõ ýòîò
ÂÂÏ, äîëæåí òàêæå ñîñòàâèòü 10%. Äàí-
íûé ïîäõîä òðåáóåò îòíîñèòåëüíîãî ïî-
ñòîÿíñòâà èëè õîòÿ áû ÷åòêîé ïðîãíî-
çèðóåìîñòè ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã.
Â òî æå âðåìÿ, ïîñêîëüêó ðîñò íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ ñîñòîèò èç ðîñòà ðåàëüíîãî
ÂÂÏ è èçìåíåíèÿ öåí, èñïîëüçîâàíèå
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äàííîãî ïðàâèëà îçíà÷àåò ãîòîâíîñòü ïðè-
çíàòü, ÷òî ïîâûøåíèå öåí ñâåðõ óðîâíÿ,
îïðåäåëåííîãî ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû,
âåäåò ê ñîêðàùåíèþ òåìïà ðîñòà ðåàëüíî-
ãî ïðîèçâîäñòâà. Íàïðèìåð, åñëè íîìè-
íàëüíûé ðîñò â 10% ñîñòîèò èç 5% ðîñòà
ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è 4,77% ðîñòà öåí
è îáåñïå÷èâàåòñÿ 10%-íûì ðîñòîì äåíåæ-
íîé ìàññû (1,10 = 1,05 × 1,047 = 1,10),
òî óâåëè÷åíèå èíôëÿöèè äî 9% ïðè íå-
èçìåííîì ðîñòå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äîëæ-
íî ïðèâåñòè ê ïàäåíèþ ðåàëüíîãî ïðîèç-
âîäñòâà äî (1,10/1,09 = 1,009) ìåíåå ÷åì
1% â ãîä.

@ Ïðàâèëî òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿ-
öèè (inflation targetingrule) – ðîñò ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü
öåëè ïîääåðæàíèÿ èíôëÿöèè íà îïðåäå-
ëåííîì óðîâíå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðàâèëîì ÖÁ
äîëæåí îïðåäåëÿòü óðîâåíü èíôëÿöèè,
êîòîðûé æåëàòåëüíî ïîääåðæèâàòü â ýêî-
íîìèêå â öåëîì â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå. Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè óðîâåíü
èíôëÿöèè ïðîãíîçèðîâàëñÿ íà óðîâíå
10% â ãîä, à ðåàëüíî ñîñòàâèë 15%, ÖÁ,
èñïîëüçóÿ èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëè-
òèêè, äîëæåí ñîêðàòèòü ïðåäëîæåíèå
äåíåã íàñòîëüêî, ÷òîáû èíôëÿöèÿ â ñëå-
äóþùåì ïåðèîäå ñîêðàòèëàñü äî 10%.
Âîçäåéñòâèå ñæàòèÿ äåíåæíîé ìàññû íà
ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî ïðè ýòîì èãíîðè-
ðóåòñÿ. Ýòà èäåÿ ñâÿçàíà ñ èìåíåì àìåðè-
êàíñêîãî ýêîíîìèñòà Èðâèíãà Ôèøåðà.

@ Ïðàâèëî íîìèíàëüíîé ôèêñàöèè
(nominal fixing rule) – ïîääåðæàíèå ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè èëè äåíåæíîé ìàññû íà
îïðåäåëåííîì íåèçìåííîì óðîâíå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðàâèëîì ðîñò
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äîëæåí ñîîòâåòñòâî-
âàòü öåëè ïîääåðæàíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íà îïðåäåëåííîì óðîâíå ëèáî, íàïðî-
òèâ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà ñâîáîäíî
ìåíÿòüñÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ äåíåæíîé
ìàññû íà íåîáõîäèìîì óðîâíå. Â ïåðâîì
ñëó÷àå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàññìàòðèâà-
åòñÿ êàê âàæíåéøèé ñòèìóëÿòîð ýêîíî-

1. ÒÐÀÍÑÌÈÑÑÈÎÍÍÛÉ ÌÅÕÀÍÈÇÌ

ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, è åå óðîâåíü äîëæåí
ñîîòâåòñòâîâàòü òåìïó ðîñòà ýêîíîìèêè,
êîòîðûé íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü. Åñëè
äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñëåäóåò ýòîìó ïðàâè-
ëó, îïðåäåëåíèå âçàèìîñâÿçè ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ñ òåìïîì ðîñòà ïðîèñõîäèò çà
ïðåäåëàìè äåíåæíîé ìîäåëè. Çàäà÷à ÖÁ
ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû òî÷íî ðàññ÷èòàòü
ýëàñòè÷íîñòü ïðîöåíòà ê èçìåíåíèþ äå-
íåæíîé ìàññû. Ñêàæåì, åñëè ýëàñòè÷-
íîñòü ñîñòàâëÿåò 1,1, òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ñ 10 äî 6% èëè íà 40% äåíåæíóþ ìàññó
íàäî óæàòü íà 27% (1,4/1,1 = 1,27).
Âî âòîðîì ñëó÷àå ñòàáèëüíûé óðîâåíü
äåíåæíîé ìàññû îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëü-
íîñòü ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, êàê â ìîíå-
òàðèñòñêîé äîêòðèíå, à ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà, èçìåíÿÿñü ñâîáîäíî ïîä âîçäåéñòâèåì
ðûíî÷íûõ ñèë, ñëóæèò ñòàáèëèçàòîðîì,
ïîãëîùàþùèì íîìèíàëüíûå øîêè.

Ìåæäóíàðîäíîãî êîíñåíñóñà îòíîñè-
òåëüíî òîãî, êàêîå ïðàâèëî íàäî èñïîëü-
çîâàòü â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ äåíåæíîé
ïîëèòèêè, íå ñóùåñòâóåò. Îáùèå íåäî-
ñòàòêè ïåðå÷èñëåííûõ ïðàâèë çàêëþ÷à-
þòñÿ â ñëåäóþùåì:

• Ìåðû äåíåæíîé ïîëèòèêè âëèÿþò
íà íàöèîíàëüíûå è ðåàëüíûå ïîêàçàòåëè
ñ âðåìåííûì ëàãîì: èçìåíåíèå òåìïîâ
ðîñòà äåíåæíîé ìàññû âîçäåéñòâóåò íà
ðåàëüíûé ÂÂÏ, óðîâåíü öåí èëè ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó ÷åðåç îïðåäåëåííûå
ïðîìåæóòêè âðåìåíè, êîòîðûå ñèëüíî
îòëè÷àþòñÿ â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ, ìîãóò
èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè è çà-
âèñÿò îò ñòåïåíè ñòàáèëüíîñòè ýêîíî-
ìèêè.

• Ðàñïðåäåëåíèå âîçäåéñòâèÿ ìàíèïó-
ëÿöèè äåíåæíîé ìàññîé íà ðåàëüíîå ïðî-
èçâîäñòâî è íà óðîâåíü öåí íåèçâåñòíî:
òîëüêî â î÷åíü ñòàáèëüíûõ ýêîíîìèêàõ,
êîòîðûõ àáñîëþòíîå ìåíüøèíñòâî, ìîæ-
íî ïðèáëèçèòåëüíî îïðåäåëèòü, êàêàÿ
÷àñòü ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïðèâåäåò
ê ðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂÏ, à êàêàÿ – ê ïðî-
ñòîìó ðîñòó öåí áåç âñÿêîãî óâåëè÷åíèÿ
ïðîèçâîäñòâà.

• Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí íåñòàáèëüíà è çàâèñèò îò
ïðè÷èí, íàõîäÿùèõñÿ âíå êîíòðîëÿ âëà-
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ñòåé, è ïîýòîìó ñâÿçü äåíåæíîé ïîëèòè-
êè ñ äîñòèæåíèåì îñíîâíîé öåëè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà ðàçìûâàåòñÿ.

Èòàê, ñõåìàòè÷åñêè òðàíñìèññèîííûé
ìåõàíèçì äåíåæíîé ïîëèòèêè âûãëÿäèò
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

èíñòðóìåíòû g ðåçåðâíûå äåíüãè g

ìóëüòèïëèêàòîð g øèðîêèå äåíüãè g

ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ øèðîêèõ äåíåã g

íîìèíàëüíûé ÂÂÏ

Ñîçäàâàÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã, ÖÁ ñòà-
âèò ïåðåä ñîáîé îïåðàöèîííûå, ïðîìå-
æóòî÷íûå è êîíå÷íûå öåëè. Ãëàâíîé
îïåðàöèîííîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïî âîç-
ìîæíîñòè áîëåå ïîëíûé êîíòðîëü íàä
ðåçåðâíûìè äåíüãàìè, îñíîâíîé ïðîìå-
æóòî÷íîé öåëüþ – âëèÿíèå íà äèíàìèêó
øèðîêèõ äåíåã è îñíîâíîé êîíå÷íîé
öåëüþ – ñîãëàñîâàííîñòü äåíåæíîé ïî-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

ëèòèêè ñ ïðîãíîçèðóåìûì ðîñòîì ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ è íàìå÷àåìûì óðîâíåì èíôëÿ-
öèè. Ñèëà òðàíñìèññèè áûñòðî óáûâàåò –
ÖÁ ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü ðåçåðâíûå
äåíüãè, âëèÿòü íà øèðîêèå äåíüãè è â
ëó÷øåì ñëó÷àå ñòðåìèòüñÿ ê ñîãëàñîâàí-
íîñòè ðàçìåðîâ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ñ ðî-
ñòîì íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ. Ïîìèìî ïðî-
âîäèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè, ðàçìåðû
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå çàâèñÿò
îò ñòåïåíè êîíòðîëÿ ÖÁ íàä êàæäûì èç
ýòàïîâ òðàíñìèññèîííîãî ïðîöåññà. Ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã ìîæåò ïðîãðàììèðîâàòüñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ îäíèì èç ñëåäóþùèõ
ïðàâèë: ïîñòîÿííûìè òåìïàìè ðîñòà äå-
íåæíîé ìàññû; ñîîòâåòñòâèåì ðîñòó íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ; ïîääåðæàíèåì îïðåäåëåí-
íîãî óðîâíÿ öåí; íîìèíàëüíîé ôèêñàöèåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè è äåíåæíîé ìàññû
íà îïðåäåëåííîì óðîâíå. Â ïðàêòè÷å-
ñêèõ öåëÿõ ïðîãðàììèðîâàíèÿ îáû÷íî
èñïîëüçóåòñÿ ïðàâèëî ñîîòâåòñòâèÿ ðîñ-
òó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ.
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×òî îïðåäåëÿåò ñòåïåíü êîíòðîëÿ

ÖÁ ñîçäàåò íîâûå ðåçåðâíûå äåíüãè êàæ-
äûé ðàç, êîãäà îí ïðèîáðåòàåò àêòèâû,
êîòîðûå îïëà÷èâàþòñÿ ïóòåì óâåëè÷åíèÿ
ïàññèâîâ – îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ÷àñòíûì
ñåêòîðîì èëè ïðàâèòåëüñòâîì. Ïàññèâû
óâåëè÷èâàþòñÿ â ðåçóëüòàòå âûïóñêà äå-
íåã â îáðàùåíèå èëè ïîëó÷åíèÿ äåïîçè-
òîâ îò ÷àñòíîãî ñåêòîðà è â ðåçóëüòàòå
ðîñòà îáÿçàòåëüíûõ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ è íàëè÷íûõ äåíåã â åãî
ñåéôàõ. Êàê ôàêòîðû ñïðîñà íà äåíüãè,
òàê è èõ ïðåäëîæåíèÿ âëèÿþò íà äâèæå-
íèå ðåçåðâíûõ äåíåã. Åñëè ïîñìîòðåòü
íà ðåçåðâíûå äåíüãè ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â öåëîì, òî êîëåáà-
íèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã âîçíèêàþò â ðåçóëü-
òàòå èçìåíåíèÿ ÷èñòûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ ÖÁ, ÷èñòîãî êðåäèòà ïðàâèòåëüñò-
âó, êðåäèòà áàíêàì è ãîñóäàðñòâåííûì
ïðåäïðèÿòèÿì è ïðî÷èõ ÷èñòûõ àêòèâîâ.
Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè íà êî-
ëåáàíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã âëèÿþò èçìåíå-

íèÿ â íîðìàõ îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðî-
âàíèÿ è ñåçîííûå êîëåáàíèÿ â ñïðîñå íà
äåíüãè. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ôàêòîðû, âëèÿþ-
ùèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã, ïåðåâåøèâà-
þò ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ñïðîñ íà íèõ,
õîòÿ ïîñëåäíèå âàæíû â êðàòêîñðî÷íîì
ïëàíå.

Ðåçóëüòàòèâíîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè
çàâèñèò îò òîãî, äî êàêîé ñòåïåíè ÖÁ
ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü äâèæåíèå ðåçåðâ-
íûõ äåíåã. Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñòðàíàõ
ÖÁ íå ìîæåò ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòü
ðåçåðâíûå äåíüãè. Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ
íàä ðåçåðâíûìè äåíüãàìè çàâèñèò îò ñëå-
äóþùèõ êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ:

• Òèïà ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà,
êîòîðîãî ïðèäåðæèâàåòñÿ ñòðàíà. ÖÁ
ñòðàí ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì êóð-
ñîì ïðàêòè÷åñêè íå èìåþò êîíòðîëÿ íàä
ðåçåðâíûìè äåíüãàìè, óäîâëåòâîðÿÿ ñïðîñ
íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïî ïåðâîìó
òðåáîâàíèþ – ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ èíîñò-
ðàííóþ âàëþòó â ìàñøòàáàõ, íåîáõîäè-
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ìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
íåèçìåííûì. ÖÁ â ñòðàíàõ ñî ñâîáîäíî
ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì èìåþò
íàèáîëüøèé êîíòðîëü íàä ðåçåðâíûìè
äåíüãàìè.

• Ñòåïåíè íåçàâèñèìîñòè ÖÁ îò
ïðàâèòåëüñòâà. Íåçàâèñèìîñòü ÖÁ ìî-
æåò áûòü çàêîíîäàòåëüíîé (çàêðåïëåííîé
â ñîîòâåòñòâóþùåì çàêîíå) è ïðàêòè÷å-
ñêîé (â ðàìêàõ ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêè
âçàèìîîòíîøåíèé ñ ïðàâèòåëüñòâîì), ïî-
ëèòè÷åñêîé (äàþùåé ÖÁ ïðàâî ïðîâî-
äèòü äåíåæíóþ è âàëþòíóþ ïîëèòèêó áåç
ïîëó÷åíèÿ ïðåäâàðèòåëüíîãî îäîáðåíèÿ
ïðàâèòåëüñòâà) è èíñòðóìåíòàëüíîé (êîã-
äà ÖÁ èìååò ëèøü ïðàâî ñâîáîäíî èñ-
ïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëè-
òèêè, òîãäà êàê åå îáùåå íàïðàâëåíèå
îïðåäåëÿåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì).

• Ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ïî ôè-
íàíñèðîâàíèþ äåôèöèòà ãîñóäàðñò-
âåííîãî áþäæåòà. Â ñòðàíàõ, ãäå ÖÁ
ñ÷èòàåòñÿ ëèøü äåíåæíûì àãåíòñòâîì
ïðàâèòåëüñòâà, èçìåíåíèÿ â ðåçåðâíûõ
äåíüãàõ â êëþ÷åâîé ñòåïåíè çàâèñÿò îò
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà.
Åñëè ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ïîëó÷àòü çàé-
ìû â ÖÁ ëèøü ñ åãî ñîãëàñèÿ, ñòåïåíü
êîíòðîëÿ ÖÁ íàä ðåçåðâíûìè äåíüãàìè
âûøå.

Êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã

Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ íàä ðåçåðâíûìè
äåíüãàìè çàâèñèò îò åãî ñïîñîáíîñòè
êîíòðîëèðîâàòü îòäåëüíûå èõ êîìïîíåí-
òû è äîëæíà îöåíèâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè
îò îòíîñèòåëüíîãî âêëàäà êàæäîãî èç ýòèõ
êîìïîíåíòîâ â èçìåíåíèå ðåçåðâíûõ äå-
íåã çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä. Äâèæåíèå
ðåçåðâíûõ äåíåã ìîæåò áûòü äâóõ âèäîâ –
èçìåíåíèå èõ óðîâíÿ (ðîñò èëè ñîêðàùå-
íèå) è èçìåíåíèå îòíîñèòåëüíîãî âåñà
êàæäîãî èç êîìïîíåíòîâ, ïðè òîì ÷òî èõ
ðàçìåð îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì. Äâèæåíèå
ðåçåðâíûõ äåíåã, ïðèâîäÿùåå ê èçìåíå-
íèþ èõ óðîâíÿ, âñåãäà îòðàæàåòñÿ êàê
â àêòèâàõ, òàê è â ïàññèâàõ ÖÁ. Äâèæå-
íèå ðåçåðâíûõ äåíåã, ïðèâîäÿùåå ê èç-
ìåíåíèþ îòíîñèòåëüíîãî âåñà êàæäîãî
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èõ êîìïîíåíòà, îòðàæàåòñÿ òîëüêî â ïàñ-
ñèâå ÖÁ, êîòîðûé è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ðåçåðâíûå äåíüãè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ áàëàíñîâûì òîæäå-
ñòâîì ïàññèâû ÖÁ âñåãäà ðàâíû åãî àê-
òèâàì. Ïîýòîìó äâèæåíèå ðåçåðâíûõ
äåíåã, êîòîðîå ïðèâîäèò ê èõ ðîñòó èëè
ñîêðàùåíèþ, îòðàæàåòñÿ â ñîîòâåòñòâó-
þùèõ èçìåíåíèÿõ â àêòèâàõ ÖÁ, èëè

∆RM = ∆NFA + ∆NDA, (4.4)

ãäå
RM – ðåçåðâíûå äåíüãè (reserve money),
NFA – ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû (net

foreign assets) è
NDA – ÷èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû (net

domestic assets).

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ÷èñòûå âíóòðåííèå àê-
òèâû ñîñòîÿò èç ÷èñòîãî êðåäèòà ïðàâè-
òåëüñòâó (net credit to government, NCG),
êðåäèòà áàíêàì (credit to banks, CB)
è êðåäèòà ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòè-
ÿì (credit to public enterprises, CPE), à
òàêæå ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé (other items
net, OIN), ýòî ðàâåíñòâî â áîëåå ðàçâåð-
íóòîì âèäå ìîæíî çàïèñàòü êàê

∆RM = ∆NFA + ∆NCG +
+ ∆CB + ∆CPE + ∆OIN. (4.5)

Ýòî ðàâåíñòâî ìîæíî âûðàçèòü â âèäå
òåìïà ðîñòà è âçâåñèòü ïî îáùåìó çíàìå-
íàòåëþ, êàêèì â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ
ðåçåðâíûå äåíüãè íà êîíåö ïðåäûäóùåãî
ïåðèîäà, ðàçäåëèâ êàæäóþ èç ïåðåìåí-
íûõ íà RM

t-1
.

(4.6)

Ôîðìóëà ïîêàçûâàåò, ÷òî èçìåíåíèå
ðåçåðâíûõ äåíåã ðàâíî ñóììå âçâåøåí-
íûõ èçìåíåíèé â êàæäîì èç êîìïîíåí-
òîâ àêòèâîâ ÖÁ.

Ïî ñòåïåíè êîíòðîëÿ êîìïîíåíòû
ïðåäëîæåíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã ðàçäåëÿ-
þòñÿ íà àâòîíîìíûå è êîíòðîëèðó-
åìûå.
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@ Àâòîíîìíîå ïðåäëîæåíèå ëèêâèä-
íîñòè (autonomous liquidity supply) –
ïðåäëîæåíèå äåíåã, îáóñëîâëåííîå ñïðî-
ñîì íà äåíüãè è íå êîíòðîëèðóåìîå ÖÁ.

Àâòîíîìíîå ïðåäëîæåíèå ëèêâèäíîñòè
âêëþ÷àåò ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû,
÷èñòóþ ïîçèöèþ ïðàâèòåëüñòâà íà ñ÷å-
òàõ ÖÁ, íàëè÷íûå â îáðàùåíèè è ïðî÷èå
÷èñòûå ñòàòüè. Ïðåäëîæåíèå äåíåã ïî
ýòèì ñòàòüÿì â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå íå çàâèñèò îò äåéñòâèé ÖÁ â îáëà-
ñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè.

• ×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû. Ïðè
ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå â êîðîòêèé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè ÖÁ îáû÷íî íå îñó-
ùåñòâëÿåò ÷àñòûõ âàëþòíûõ èíòåðâåí-
öèé è ïîýòîìó íå êîíòðîëèðóåò ñâîè ×ÈÀ.
Ïðè ôèêñèðîâàííîì êóðñå ÖÁ âûíóæäåí
ïîñòîÿííî ïðîèçâîäèòü èíòåðâåíöèè äëÿ
ïîääåðæàíèÿ çàäàííîãî óðîâíÿ êóðñà,
òåì ñàìûì ÖÁ òàêæå íå ìîæåò êîíòðî-
ëèðîâàòü ïðåäëîæåíèå íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ÷åðåç ýòîò êàíàë. Â î÷åíü êîðîò-
êîé ïåðñïåêòèâå (äî îäíîé íåäåëè) èçìå-
íåíèÿ â ïðåäëîæåíèè äåíåã, âûòåêàþùèå
èç êîëåáàíèé ×ÈÀ, äîëæíû áûòü õîðîøî
èçâåñòíû ÖÁ, ïîñêîëüêó ñäåëêè ñ èíîñò-
ðàííûìè àêòèâàìè è ðàñ÷åòû ïî íèì
îáû÷íî èìåþò ëàã ìèíèìóì â äâà ðàáî-
÷èõ äíÿ. Ïðè íàëè÷èè ýôôåêòèâíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà íåæåëàòåëüíûå êîëåáà-
íèÿ ïðåäëîæåíèÿ ëèêâèäíîñòè ìîãóò
áûòü ñãëàæåíû ïóòåì êðàòêîñðî÷íûõ
îïåðàöèé ÖÁ íà îòêðûòîì ðûíêå. Ìíî-
ãèå ñòðàíû, ãäå ðàñ÷åòû ïî îïåðàöèÿì
ÖÁ ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ïðîèñõîäèëè
â ìîìåíò ñäåëêè, ïåðåøëè íà îòëîæåí-
íûå ðàñ÷åòû. Êðàòêîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ
â ×ÈÀ âîçíèêàþò ÷àñòî â ðåçóëüòàòå
èíòåðâåíöèé ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå äëÿ
ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé ëèêâèäíîñòè.
Ýòè êîëåáàíèÿ ñâÿçàíû ñ ìåæñòðàíîâûì
äâèæåíèåì êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà, êî-
òîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, ðåàãèðóåò íà òðè
îñíîâíûõ ôàêòîðà: äèôôåðåíöèàë ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ
âàëþòíîãî êóðñà è èçìåíåíèÿ â îöåíêå
ñòðàíîâîãî ðèñêà. Åñëè äèôôåðåíöèàë
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìîæíî ïðåäâèäåòü
â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå, òî îöåíêà äâóõ

äðóãèõ ôàêòîðîâ ìîæåò ìåíÿòüñÿ åæå÷àñ-
íî, ÷òî äåëàåò ïðîãíîçèðîâàíèå äâèæåíèÿ
×ÈÀ âåñüìà ñëîæíûì, òðåáóåò çíàíèÿ
ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé, íåæåëè ñîâåð-
øåííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ.

• ×èñòàÿ ïîçèöèÿ ïðàâèòåëüñòâà ïî îò-
íîøåíèþ ê ÖÁ – êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó
ìèíóñ ïðàâèòåëüñòâåííûå äåïîçèòû –
íàõîäèòñÿ çà ïðåäåëàìè êîíòðîëÿ ÖÁ,
âåäü ïî çàêîíîäàòåëüñòâó ìíîãèõ ñòðàí
ïðàâèòåëüñòâî èìååò ïðàâî àâòîìàòè÷å-
ñêè ïîëó÷àòü êðåäèò ÖÁ è çàáèðàòü èëè
âíîñèòü äåïîçèòû íà åãî ñ÷åòà. Äâèæåíèÿ
ñðåäñòâ ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì ñ÷åòàì
â ÖÁ ìîãóò áûòü âåñüìà ñóùåñòâåííûìè,
îñîáåííî â ïåðèîäû âûïëàòû çàðïëàò
ãîñóäàðñòâåííûì ñëóæàùèì, è îêàçûâàòü
ñèëüíîå âëèÿíèå íà êîëåáàíèå ëèêâèä-
íîñòè. Ñïîñîáû îáåñïå÷åíèÿ ïðåäñêàçóå-
ìîñòè äâèæåíèé ñðåäñòâ íà ïðàâèòåëü-
ñòâåííûõ ñ÷åòàõ âêëþ÷àþò: âûïëàòó ÖÁ
ïðîöåíòà íèæå ðûíî÷íîãî ïî äåïîçèòàì
ñâåðõ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ èëè ïðè
ñíÿòèè èõ ñî ñ÷åòîâ äî èñòå÷åíèÿ îïðå-
äåëåííîãî ñðîêà, ÷òî äîëæíî ïîáóäèòü
ïðàâèòåëüñòâî ÷ðåçìåðíî íå íàðàùèâàòü
äåïîçèòû è íå ìàíèïóëèðîâàòü èìè
ñëèøêîì ÷àñòî; çàêîíîäàòåëüíóþ ôèêñà-
öèþ ñðåäíåãî áàëàíñà, êîòîðûé ïðàâè-
òåëüñòâî äîëæíî âñåãäà ïîääåðæèâàòü
â ÖÁ; ââåäåíèå òðåáîâàíèÿ, ÷òî âñå îïåðà-
öèè, ïðîõîäÿùèå ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì
ñ÷åòàì, äîëæíû ñîâåðøàòüñÿ äî ïîëóäíÿ,
÷òî äàñò âîçìîæíîñòü ÖÁ âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå äíÿ îïåðàòèâíî ñðåàãèðîâàòü íà
èçìåíåíèå ëèêâèäíîñòè. Èçìåíåíèå ÷è-
ñòîé ïîçèöèè ïðàâèòåëüñòâà â ÖÁ äîëæ-
íî áûòü èçâåñòíî ìèíèñòåðñòâó ôèíàí-
ñîâ ïî êðàéíåé ìåðå íà íåñêîëüêî íåäåëü
âïåðåä. Îíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê òåêóùèå
ðàñõîäû + ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ
äîëãà – äîõîäû è äàðû – çàéìû ó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ – íîâûå âûïóñêè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé – ÷èñòîå èíîñòðàí-
íîå ôèíàíñèðîâàíèå.

• Íàëè÷íûå â îáðàùåíèè – âñå áàíê-
íîòû è ìîíåòû çà ïðåäåëàìè áàíêîâ. Èç-
ìåíåíèÿ â ñïðîñå íà íàëè÷íûå âëèÿþò íà
êîëåáàíèå áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ, íî íå íà
ðàçìåð ðåçåðâíûõ äåíåã. Êðàòêîñðî÷íûé
ïðîãíîç ñïðîñà íà íàëè÷íûå îñíîâûâà-
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åòñÿ íà ïðîøëûõ òðåíäàõ è íàõîäèòñÿ
ïîä ñèëüíûì âëèÿíèåì ñåçîííûõ êîëåáà-
íèé è ïðî÷èõ âðåìåííûõ ïàðàìåòðîâ –
äàò âûïëàòû çàðïëàò, ïðàçäíèêîâ, ÷ðåç-
âû÷àéíûõ ñèòóàöèé è ïð. Ñïðîñ íà íà-
ëè÷íûå îöåíèâàåòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêè
ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîêàçàòåëåé ìàñøòà-
áà, òàêèõ êàê ÂÂÏ èëè ÷àñòíîå ïîòðåá-
ëåíèå, ïîñêîëüêó îí â áîëüøîé ñòåïåíè
çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ ýòèõ ïîêàçàòåëåé.
Îäíàêî â îöåíêå ñïðîñà íà íàëè÷íûå
ïðèñóòñòâóåò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ, êîòî-
ðûå òðåáóþò ïðèíÿòèÿ îïðåäåëåííîãî
ñóæäåíèÿ, íåæåëè èñïîëüçîâàíèÿ ñòàòè-
ñòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ. Â ÷èñëå ôàêòîðîâ,
èçìåíÿþùèõ ñïðîñ íà íàëè÷íûå, – ââå-
äåíèå íîâûõ ýëåêòðîííûõ ñðåäñòâ ïëàòå-
æà, ðåçêèå èçìåíåíèÿ â óðîâíå èíôëÿöèè
(â ýòèõ ñëó÷àÿõ ïðàêòè÷åñêè âñå ýêîíî-
ìåòðè÷åñêè îöåíåííûå ôóíêöèè ñïðîñà
íà íàëè÷íûå ñòàíîâÿòñÿ íåïðèãîäíû äëÿ
èõ ïðîãíîçà), èñïîëüçîâàíèå ïàðàëëåëü-
íîé èíîñòðàííîé âàëþòû (ñäâèãè â ñïðî-
ñå ìåæäó íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé
âàëþòîé â ýòîì ñëó÷àå îáóñëîâëåíû â îñ-
íîâíîì îöåíêàìè ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà
è ðèñêîâ èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà).
Â ðàìêàõ äåíåæíûõ ñîþçîâ íåñòàáèëü-
íîñòü â ñïðîñå íà íàëè÷íûå â îäíîé
ñòðàíå ìîæåò âûçâàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ
íåñòàáèëüíîñòü â äðóãèõ.

• Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè òàêæå âêëþ-
÷åíû â ðàçðÿä àâòîíîìíûõ îò ðåøåíèé
ÖÁ â ñèëó òîãî, ÷òî â îñíîâíîì â íèõ
îòðàæàþòñÿ âðåìåííûå ðàçðûâû â ïîëó-
÷åíèè è îòñûëêå ïëàòåæåé (payment float),
êîòîðûå îñîáåííî õàðàêòåðíû â ñòðàíàõ
ñ íèçêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ ïëàòåæíîé
ñèñòåìû. Áîëüøèå âðåìåííûå ðàçðûâû
âîçìîæíû, êîãäà ñðåäñòâà ïëàòåæà âñå
åùå ïåðåâîçÿòñÿ îáû÷íûìè ñðåäñòâàìè
òðàíñïîðòà, è ýëåêòðîííûå ðàñ÷åòû íå
ïðèìåíÿþòñÿ â ïîëíîé ñòåïåíè. Îöåíèòü
òåíäåíöèþ ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé ìîæíî
òîëüêî íà áàçå ïðîøëîãî îïûòà, è òî
âåñüìà ïðèáëèçèòåëüíî.

@ Êîíòðîëèðóåìîå ïðåäëîæåíèå ëèê-
âèäíîñòè (policy liquidity supply) – ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, îáóñëîâëåííîå ñïðîñîì
íà äåíüãè è êîíòðîëèðóåìîå ÖÁ.

Íà ïðàêòèêå – ýòî òîëüêî êðåäèòîâà-
íèå ÖÁ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ïðîâåäå-
íèå èì îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå.

Èíñòðóìåíòû óâåëè÷åíèÿ ðåçåðâíûõ
äåíåã

Â òàáëèöå 4.3 ïîêàçàíû îñíîâíûå îïåðà-
öèè, êîòîðûå ìîæåò ïðîâîäèòü ÖÁ äëÿ
êîíòðîëÿ çà ïðåäëîæåíèåì äåíåã. Îíè
îòðàæàþòñÿ íà áàëàíñå îäíîâðåìåííî,
ñ îäíîé ñòîðîíû, ÖÁ è, ñ äðóãîé, êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ èëè íåáàíêîâñêèõ îðãà-
íèçàöèé, âêëþ÷àÿ ïðàâèòåëüñòâî, â çàâè-
ñèìîñòè îò òîãî, ñ êåì ÖÁ îñóùåñòâëÿåò
ñâîè îïåðàöèè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÖÁ
ïðîâîäèò îïåðàöèè òîëüêî ñ îäíèì êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêîì è îäíîé íåáàíêîâ-
ñêîé îðãàíèçàöèåé. Íàëè÷èå ìíîãèõ áàí-
êîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå äåëàåò ó÷åò
áîëåå ñëîæíûì, íî íå èçìåíÿåò ñóùåñòâà
àíàëèçà, êîòîðûé ïðåäñòàâëåí â óñëîâ-
íûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ.

• Ïðèîáðåòåíèå ÖÁ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ. Ïîêóïêà ÖÁ èíîñòðàííîé âàëþòû,
öåííûõ áóìàã èëè çîëîòà äëÿ ïîïîëíå-
íèÿ ñâîèõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ èëè äëÿ
ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ïðèâîäèò ê ðîñòó ðåçåðâíûõ äå-
íåã. Êîãäà ÖÁ ïðèîáðåòàåò ó áàíêà èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó íà 100 åäèíèö ìåñòíîé
âàëþòû, åãî ðåçåðâíûå àêòèâû óâåëè÷è-
âàþòñÿ íà 100 è îäíîâðåìåííî ñ÷åò ðå-
çåðâîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà â ÖÁ óâåëè-
÷èâàåòñÿ íà 100. Ïîñêîëüêó êàæäûé áàíê
èìååò ñ÷åò â ÖÁ, îí ïðîñòî äîáàâëÿåò
100 åäèíèö íà ñ÷åò òîãî áàíêà, ó êîòîðî-
ãî îí êóïèë âàëþòó. Ñèììåòðè÷íî â áà-
ëàíñå áàíêà àêòèâû óâåëè÷èâàþòñÿ íà
100 è äåïîçèòû â åãî ïàññèâå òàêæå âîç-
ðàñòàþò íà 100. Â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòå-
íèÿ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ðåçåðâíûå äåíüãè
óâåëè÷èëèñü.

• Ïîêóïêà Öåíòðàëüíûì áàíêîì öåí-
íûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûíêå (open
market purchase). Åñëè ÖÁ ïðèîáðåòàåò,
íàïðèìåð, ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè íà
âòîðè÷íîì ðûíêå ó îäíîãî èç êîììåð÷å-
ñêèõ áàíêîâ íà 100 åäèíèö íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû, åãî àêòèâû âîçðàñòàþò íà
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ýòó æå ñóììó, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî äî-
áàâëÿåòñÿ íà ñ÷åò ýòîãî áàíêà â ÖÁ, òà-
êèì îáðàçîì ñîçäàþòñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè.
Íà ñòîðîíå êîììåð÷åñêîãî áàíêà ïðîèñ-
õîäèò ïåðåãðóïïèðîâêà àêòèâîâ – çàïàñû
öåííûõ áóìàã ñîêðàùàþòñÿ íà 100, òîãäà
êàê ðåçåðâû óâåëè÷èâàþòñÿ íà òó æå
ñóììó. Åñëè æå ÖÁ ïîêóïàåò öåííûå
áóìàãè íå ó áàíêîâ, à ó ïðî÷èõ îðãàíè-
çàöèé èëè ÷àñòíûõ ëèö, òî èõ îïëàòà
ïðîèñõîäèò îáû÷íî íàëè÷íûìè äåíüãàìè.
Ñîîòâåòñòâåííî àêòèâû íåáàíêîâñêîé
îðãàíèçàöèè òàêæå ïåðåãðóïïèðóþòñÿ –
çàïàñû öåííûõ áóìàã ñîêðàòÿòñÿ, à íà-
ëè÷íûå äåíüãè âîçðàñòóò íà òó æå ñóììó.
Ïðè ïîêóïêå öåííûõ áóìàã ó áàíêîâ è ó
íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé ðàçëè÷èå çà-
êëþ÷àåòñÿ â èñòî÷íèêå ðîñòà ðåçåðâíûõ
äåíåã: ïðè ïîêóïêå ó áàíêîâ ðîñò ðåçåðâ-
íûõ äåíåã ïðîèñõîäèò áëàãîäàðÿ óâåëè-
÷åíèþ ðàçìåðà áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ â ÖÁ;
à ïðè ïîêóïêå ó íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçà-
öèé – èç-çà óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà íà-
ëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè. Ðåçóëüòàò òåì
íå ìåíåå îäèí è òîò æå – áëàãîäàðÿ
ïîêóïêå Öåíòðàëüíûì áàíêîì öåííûõ
áóìàã îáúåì ðåçåðâíûõ äåíåã óâåëè-
÷èëñÿ.

• Ôèíàíñèðîâàíèå ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ. Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâî-
èõ ðàñõîäîâ ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò çàíÿòü
äåíüãè â ÖÁ. Òàêîé çàåì ìîæåò ïðèíÿòü
ôîðìó, íàïðèìåð, ïðîäàæè ïðàâèòåëü-
ñòâîì Öåíòðàëüíîìó áàíêó ñâîèõ êàçíà-
÷åéñêèõ âåêñåëåé, çà êîòîðûå ÖÁ ïëàòèò
íàëè÷íûìè äåíüãàìè. Â ðåçóëüòàòå â áà-
ëàíñå ÖÁ àêòèâû â âèäå öåííûõ áóìàã
âîçðàñòàþò íà 100; íà ýòó æå ñóììó óâå-
ëè÷èâàþòñÿ åãî ïàññèâû çà ñ÷åò âûïóñ-
êà íîâûõ íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèå,
òî åñòü ñîçäàþòñÿ íîâûå ðåçåðâíûå äåíüãè.
Íà áàëàíñå ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ âîç-
íèêàþò 100 åäèíèö íîâûõ àêòèâîâ â âèäå
íàëè÷íûõ äåíåã, à íà ñòîðîíå ïàññèâîâ –
îáÿçàòåëüñòâî ïåðåä ÖÁ. Â äàííîì ñëó÷àå
ïðåäëîæåíèå äåíåã óâåëè÷èâàåòñÿ â ìî-
ìåíò, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî îïëà÷èâàåò
ñâîè ðàñõîäû çà ñ÷åò äåíåã, ïîëó÷åííûõ
îò ÖÁ, òî åñòü òîãäà, êîãäà ýòè äåíüãè
ïîïàäàþò â ðóêè ïðåäïðèÿòèé è ÷àñòíûõ
ëèö, ìîãóò äåïîíèðîâàòüñÿ íà ñ÷åò â

áàíêå è òåì ñàìûì ñòàíîâÿòñÿ èñòî÷íè-
êîì ìóëüòèïëèêàöèè.

• Êðåäèòîâàíèå áàíêîâ. Ïðåäîñòàâ-
ëåíèå êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèì áàíêàì
ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíîé ôóíêöèåé ÖÁ, êî-
òîðàÿ, òåì íå ìåíåå, ïðèâîäèò ê ðîñòó
ðåçåðâíûõ äåíåã. Ïðåäîñòàâëåíèå êðåäè-
òà áàíêó – áóäü òî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà îáùåãîñóäàðñòâåííîé âàæíîñòè
èëè äëÿ êðàòêîñðî÷íîé ïîäïèòêè ëèê-
âèäíîñòüþ â ñëó÷àå êðàòêîâðåìåííûõ
òðóäíîñòåé – îçíà÷àåò, ÷òî ÖÁ ïîïðîñòó
äîáàâëÿåò ñóììó êðåäèòà ê îñòàòêó íà
ñ÷åòå áàíêà â ÖÁ, íàïðèìåð ê ñ÷åòó åãî
îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ â ÖÁ èëè åãî òå-
êóùåìó ñ÷åòó. Â ðåçóëüòàòå îáùèé óðî-
âåíü áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ â ÖÁ, à çíà÷èò,
è ìàññà ðåçåðâíûõ äåíåã âîçðàñòàþò.

• Êðåäèòîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Ýôôåêò îò ýòîé îïåðàöèè
äëÿ ðåçåðâíûõ äåíåã òàêîé æå, êàê è ïðè
êðåäèòîâàíèè áàíêîâ. Åñëè êðåäèò ÖÁ
ïðåäîñòàâëÿåò ãîñóäàðñòâåííîìó ïðåäïðè-
ÿòèþ ÷åðåç êîììåð÷åñêèé áàíê êàê öåëå-
âîé êðåäèò, çàïèñè â áàëàíñå èäåíòè÷íû
êðåäèòîâàíèþ áàíêîâ. Åñëè æå êðåäèò
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íàïðÿìóþ ãîñóäàðñò-
âåííîìó ïðåäïðèÿòèþ (÷òî âåñüìà ðåäêî
âñòðå÷àåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â ðàçâèâà-
þùèõñÿ ñòðàíàõ è âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
çàïðåùåíî çàêîíîì), òî íà áàëàíñå ÖÁ
ïîÿâèòñÿ çàïèñü îá óâåëè÷åíèè êðåäèòà
ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì è, ñîîò-
âåòñòâåííî, ðîñòå íàëè÷íûõ äåíåã. Ïðåä-
ïðèÿòèÿ ñî ñâîåé ñòîðîíû çàôèêñèðóþò
ïîëó÷åíèå íàëè÷íîñòè â àêòèâàõ è ñïè-
øóò ÷àñòü äðóãèõ àêòèâîâ, êîòîðûå èñ-
ïîëüçîâàíû ïîä çàëîã, òàêèõ êàê öåííûå
áóìàãè.

• Ðîñò ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé. Ýòà
ñòàòüÿ áàëàíñà ìîæåò âîçðàñòè ëèáî
â ñèëó ðîñòà ïðî÷èõ àêòèâîâ ÖÁ, ëèáî
ñîêðàùåíèÿ ïðî÷èõ ïàññèâîâ. Ïîñêîëü-
êó â ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè îòíîñÿò âñå,
÷òî íå ìîæåò áûòü êëàññèôèöèðîâàíî
ïî ñòàòüÿì áàëàíñà, îïèñàííûì âûøå,
âåðíî èäåíòèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè èõ
ðîñòà ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî. Îáû÷íî ñëå-
äóþùèå ôàêòîðû ñòîÿò çà ðîñòîì ïðî÷èõ
àêòèâîâ: íåâåðíî êëàññèôèöèðîâàííûå
êðåäèòû ÖÁ – ïðàâèòåëüñòâó, áàíêàì èëè
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ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, êîòîðûå
ïîêàçàíû â ÷èñëå ïðî÷èõ àêòèâîâ; ðîñò
îñíîâíûõ ôîíäîâ ÖÁ; ðîñò èõ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå; ðîñò
ñòîèìîñòíîé îöåíêè èíîñòðàííûõ ðå-
çåðâîâ â ìåñòíîé âàëþòå â ñëó÷àå ïàäå-
íèÿ åå êóðñà, åñëè ýòà îöåíêà ïîêàçûâà-
åòñÿ â ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòüÿõ, à íå êàê
îòäåëüíàÿ ñòàòüÿ áàëàíñà. Â ÷èñëå äðó-
ãèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðàçìåð ïðî-
÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé, âàæíî îòìåòèòü ñðåä-
ñòâà â ðàñ÷åòàõ, òî åñòü áàíêîâñêèå
ïðîâîäêè, êîòîðûå íå çàêîí÷åíû ê êîí-
öó îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Èíñòðóìåíòû ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâíûõ
äåíåã

Â òàáëèöå 4.3 ïîêàçàíû òàêæå îñíîâíûå
îïåðàöèè, êîòîðûå ìîæåò ïðîâîäèòü ÖÁ
ñ öåëüþ ñîêðàùåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.
Êàê è îïåðàöèè ïî íàðàùèâàíèþ ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã, îíè îäíîâðåìåííî îòðà-
æàþòñÿ íà áàëàíñå ÖÁ è êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ èëè íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé,
âêëþ÷àÿ ïðàâèòåëüñòâî, â çàâèñèìîñòè
îò òîãî, ñ êåì ÖÁ îñóùåñòâëÿåò ñâîè îïå-
ðàöèè.

• Ïðîäàæà èíîñòðàííûõ àêòèâîâ.
Äëÿ ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã ÖÁ
ìîæåò ïðîäàòü ÷àñòü ñâîèõ çàïàñîâ èíîñò-
ðàííîé âàëþòû, çîëîòà èëè èíîñòðàííûõ
öåííûõ áóìàã. Òàêèå îïåðàöèè îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ îáû÷íî ñ óçêèì êðóãîì êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ, ñ÷åò êîòîðûõ â ÖÁ
äåáåòóåòñÿ íà ñóììó ïîêóïêè èìè èíîñ-
òðàííûõ àêòèâîâ ó ÖÁ. Ñèììåòðè÷íî
ðåçåðâû áàíêà â åãî àêòèâàõ ñîêðàùàþò-
ñÿ, òàê æå êàê è ñîêðàùàþòñÿ äåïîçèòû
â ïàññèâàõ. Â ðåçóëüòàòå ïðåäëîæåíèå
ðåçåðâíûõ äåíåã òàêæå ñîêðàùàåòñÿ.

• Ïðîäàæà Öåíòðàëüíûì áàíêîì öåí-
íûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûíêå (open
market sale). Åñëè ÖÁ ïðîäàåò ÷àñòü
ñâîèõ çàïàñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã ïóòåì îïåðàöèè íà îòêðûòîì
ðûíêå, îí ñîêðàùàåò ëèêâèäíîñòü ëèáî
áàíêîâ, ëèáî íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé
â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êòî ÿâëÿåòñÿ ïî-
êóïàòåëåì. Áàíêè ÷àùå âñåãî äëÿ ðàñ÷å-

òîâ ñ ÖÁ èñïîëüçóþò ñðåäñòâà ñî ñâîåãî
ðåçåðâíîãî ñ÷åòà, ÷òî ñîêðàùàåò îáúåì
ðåçåðâíûõ äåíåã ïóòåì óìåíüøåíèÿ ðå-
çåðâîâ áàíêîâ. Íåáàíêîâñêèå îðãàíèçà-
öèè îáû÷íî ðàñïëà÷èâàþòñÿ íàëè÷íûìè
ñ äåïîçèòà â áàíêå, ÷òî ñîêðàùàåò îáúåì
íàëè÷íûõ äåíåã, êîòîðûå ìîãóò îêàçàòü-
ñÿ íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ, è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, îáúåì ðåçåðâíûõ äåíåã.

• Ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííûõ äåïî-
çèòîâ íà ñ÷åò â ÖÁ. Ïî çàêîíó ìíîãèõ,
â îñíîâíîì ðàçâèâàþùèõñÿ, ñòðàí ïðà-
âèòåëüñòâî îáÿçàíî äåðæàòü ñâîè ñ÷åòà
òîëüêî â ÖÁ, òîãäà êàê â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ ýòè ñ÷åòà ìîãóò íàõîäèòüñÿ è â êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêàõ. Äâèæåíèå äåïîçèòîâ
íà ïðàâèòåëüñòâåííûõ ñ÷åòàõ îêàçûâàåò
áîëüøîå âëèÿíèå íà êîëåáàíèå ðåçåðâ-
íûõ äåíåã. Â íàèáîëåå ñëîæíîì ñëó÷àå
ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ, ïåðåâîäÿ 100 äå-
íåæíûõ åäèíèö íà ñ÷åò â ÖÁ, çàáèðàåò
ýòîò äåïîçèò â êîììåð÷åñêîì áàíêå ñ îä-
íîãî èç ñ÷åòîâ, ãäå ìîãóò ñîñðåäîòî-
÷èâàòüñÿ íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ. Â ðå-
çóëüòàòå â àêòèâàõ ìèíôèíà ïðîèñõîäèò
ïåðåãðóïïèðîâêà – äåïîçèòû â êîììåð-
÷åñêèõ áàíêàõ ñîêðàùàþòñÿ, òîãäà êàê
äåïîçèòû â ÖÁ ðàñòóò íà òó æå ñóììó.
Íà ñ÷åòàõ áàíêîâ â ïàññèâàõ äåïîçèò
ìèíôèíà ñîêðàùàåòñÿ íà 100 è íà òó æå
ñóììó óáûâàþò åãî ðåçåðâû â àêòèâàõ.
Òåì ñàìûì â ïàññèâå áàëàíñà ÖÁ áàíêîâ-
ñêèå ðåçåðâû ñîêðàùàþòñÿ íà 100, à äå-
ïîçèòû ìèíôèíà óâåëè÷èâàþòñÿ íà 100.
Îäíàêî ïîñêîëüêó â êîíñîëèäèðîâàííîì
áàëàíñå ÖÁ ãîñóäàðñòâåííûå äåïîçèòû
ïîêàçûâàþòñÿ â àêòèâàõ, à êðåäèò ïðàâè-
òåëüñòâó – êàê ÷èñòàÿ âåëè÷èíà (êðåäèò
ìèíóñ äåïîçèòû), ðîñò ãîñóäàðñòâåííûõ
äåïîçèòîâ îòðàæàåòñÿ â ñîêðàùåíèè áàí-
êîâñêèõ ðåçåðâîâ. Ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ
ñîêðàùàåò ðåçåðâíûå äåíüãè.

• Ïîëó÷åíèå èíîñòðàííûõ äåïîçèòîâ
íà ñ÷åòà â ÖÁ. Åñëè ÖÁ ïðèâëåêàåò
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå íà ñâîè
ñ÷åòà, ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû,
ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ðàçíîñòü èíîñò-
ðàííûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ, â êîòîðûõ
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå èãðàþò
âàæíóþ ðîëü, ñîêðàùàþòñÿ. Åñëè òàêèå
äåïîçèòû ïåðåâîäÿòñÿ èç êîììåð÷åñêèõ

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ
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áàíêîâ, çàïèñè â áàíêå ÖÁ è êîììåð÷å-
ñêîãî áàíêà ïîëíîñòüþ èäåíòè÷íû çàïè-
ñÿì ïðè âíåñåíèè ãîñóäàðñòâåííûõ äåïî-
çèòîâ ñî ñ÷åòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
ñ÷åòà ÖÁ. Â ðåçóëüòàòå ðåçåðâíûå äåíüãè
òàêæå ñîêðàùàþòñÿ.

• Ñîêðàùåíèå ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòà-
òåé. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè, åñëè ïðî÷èå
ïàññèâû ÖÁ âîçðàñòàþò â ñèëó óâåëè÷å-
íèÿ çàïàñîâ ñâîèõ öåííûõ áóìàã, êîòî-
ðûå ÖÁ äåðæèò íà áàëàíñå, ðîñòà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ÖÁ èëè ñòîèìîñòè
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ñòðàíû, åñëè
îíà ïîêàçûâàåòñÿ íà ñ÷åòàõ ÖÁ. Ïðî÷èå
÷èñòûå ñòàòüè ìîãóò òàêæå ñîêðàòèòüñÿ
â ðåçóëüòàòå ðîñòà ñòîèìîñòíîé îöåíêè
ðàçìåðà óâåëè÷åíèÿ îáúåìà äåíåã âñëåä-
ñòâèå äåâàëüâàöèè, åñëè îíà èìåëà ìåñòî
â ïðîøëîì.

Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì ðåçåðâíûõ äå-
íåã íå ìîæåò áûòü ïîëíûì. Â àíàëèòè-
÷åñêèõ öåëÿõ èñòî÷íèêè ðåçåðâíûõ äå-
íåã ðàçäåëÿþò íà íåçàåìíûå, êîòîðûå
ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðóþòñÿ ÖÁ, è çàåì-
íûå, êîòîðûå êîíòðîëèðóþòñÿ èìè ëèøü
÷àñòè÷íî. Â ÷èñëå ðàññìîòðåííûõ âûøå
èíñòðóìåíòîâ óâåëè÷åíèÿ è ñîêðàùåíèÿ
ðåçåðâíûõ äåíåã åñòü êàê ïîëíîñòüþ
êîíòðîëèðóåìûå ÖÁ, òàê è òå, êîòîðûå
êîíòðîëèðóþòñÿ èì ÷àñòè÷íî. Ê ÷èñëó
ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðóåìûõ èíñòðóìåí-
òîâ îòíîñÿòñÿ òîëüêî îïåðàöèè ïî êóï-
ëå-ïðîäàæå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, â ñëó÷àå
åñëè ñòðàíà ïðèäåðæèâàåòñÿ ïëàâàþùå-
ãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà, è îïåðàöèè
íà îòêðûòîì ðûíêå ïî êóïëå-ïðîäàæå
öåííûõ áóìàã. Ðåøåíèÿ î òîì, êîãäà è íà
êàêóþ ñóììó êóïèòü èëè ïðîäàòü èíîñò-
ðàííóþ âàëþòó, ïðèíÿòü äåïîçèò â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå, ïðîäàòü èëè êóïèòü
öåííûå áóìàãè, ÖÁ ïðèíèìàåò ñàìîñòî-
ÿòåëüíî. Ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêàì è ãîñóäàðñòâåííûì
ïðåäïðèÿòèÿì êîíòðîëèðóåòñÿ ÖÁ â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè, íî íå ïîëíîñòüþ –
ÖÁ ïðèíèìàåò ðåøåíèå î ïðåäîñòàâëå-
íèè òàêèõ êðåäèòîâ è ìîæåò óñòàíàâëè-
âàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî íèì, íî îí íå
ìîæåò çàñòàâèòü áàíêè è ãîñóäàðñòâåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ âçÿòü òàêèå êðåäèòû.
Åñëè ÖÁ âèäèò íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷èòü

2. ÊÎÍÒÐÎËÜ ÖÁ ÍÀÄ ÐÅÇÅÐÂÍÛÌÈ ÄÅÍÜÃÀÌÈ

ïðåäëîæåíèå äåíåã è îòêðûâàåò êðåäèòíîå
îêíî äëÿ áàíêîâ, îíè ìîãóò îòêàçàòüñÿ
ïðèíÿòü òàêîé êðåäèò, åñëè îí íå ñîîò-
âåòñòâóåò èõ êðåäèòíîé ïîëèòèêå â òåêó-
ùèé ìîìåíò.

Íàêîíåö, êîíòðîëü ÖÁ çà ïðåäîñòàâ-
ëåíèåì êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâó â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí íåçíà÷èòåëåí. Âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ ÖÁ ïî çàêîíó ïðîñòî îáÿçàí
ôèíàíñèðîâàòü ïðàâèòåëüñòâî, âûïîëíÿÿ
ïðè ýòîì ôóíêöèþ åãî ôèíàíñîâîãî îò-
äåëà. Ïîýòîìó ðåøåíèÿ î ïðåäîñòàâëå-
íèè êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâó íèêàê íå
çàâèñÿò îò âîëè ñàìîãî ÖÁ. Â ñëó÷àå
çàêîíîäàòåëüíîé íåçàâèñèìîñòè ÖÁ îí
èìååò íåêîòîðóþ âîçìîæíîñòü ïîâëèÿòü
íà ðåøåíèå î âûäåëåíèè êðåäèòîâ ïðà-
âèòåëüñòâó èëè äîãîâîðèòüñÿ ñ ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ î ãðàôèêå äâèæåíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ äåïîçèòîâ íà ñ÷åòàõ ÖÁ.
Â íåêîòîðûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ÖÁ çà-
êîíîäàòåëüíî çàïðåùåíî ôèíàíñèðîâàòü
ïðàâèòåëüñòâî, ÷òî ïåðåêðûâàåò ýòîò êà-
íàë ñîçäàíèÿ ðåçåðâíûõ äåíåã. Õîòÿ
ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ïðàâèòåëüñòâó ðàçðå-
øåíî èëè äàæå çàêîíîäàòåëüíî ïðåäïèñà-
íî äåðæàòü äåïîçèòû â ÖÁ. Ýòè äåïîçèòû
îáû÷íî âåñüìà âåëèêè è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, ëþáîå èõ êîëåáàíèå îòðàæàåòñÿ íà
óðîâíå ðåçåðâíûõ äåíåã.

Èòàê, ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ íàä ðå-
çåðâíûìè äåíüãàìè çàâèñèò îò ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà, ïðèíÿòîãî â ñòðàíå,
ñòåïåíè íåçàâèñèìîñòè ÖÁ îò ïðàâè-
òåëüñòâà è ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ïî
ôèíàíñèðîâàíèþ äåôèöèòà ãîñóäàðñò-
âåííîãî áþäæåòà. Ïðåäëîæåíèå ëèêâèä-
íîñòè ìîæåò áûòü àâòîíîìíûì è êîíòðî-
ëèðóåìûì. Ýôôåêòèâíûé ÖÁ äîëæåí
êîíòðîëèðîâàòü êàê êîëåáàíèÿ â óðîâíå
ðåçåðâíûõ äåíåã, òàê è ñäâèãè â èõ êîì-
ïîçèöèè, êîòîðûå íå èçìåíÿþò èõ óðîâ-
íÿ. ÖÁ ìîæåò óâåëè÷èâàòü ðåçåðâíûå
äåíüãè ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ, öåííûõ áóìàã ÷åðåç îïåðàöèè
íà îòêðûòîì ðûíêå, ïðåäîñòàâëåíèå êðå-
äèòîâ ïðàâèòåëüñòâó, êðåäèòîâàíèå áàíêîâ
è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è êîíò-
ðîëèðóåìîãî óâåëè÷åíèÿ ïðî÷èõ ÷èñòûõ
ñòàòåé. ÖÁ ìîæåò ñîêðàùàòü ðåçåðâíûå
äåíüãè ïóòåì ïðîäàæè ÷àñòè ñâîèõ èíî-
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ñòðàííûõ àêòèâîâ, ïðîäàæè öåííûõ áó-
ìàã ÷åðåç îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå,
ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííûõ äåïîçèòîâ
íà ñâîè ñ÷åòà, ïîëó÷åíèå èíîñòðàííûõ
äåïîçèòîâ è êîíòðîëèðóåìîãî ñîêðàùå-
íèÿ ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé. Êîíòðîëü
ÖÁ çà äâèæåíèåì ðåçåðâíûõ äåíåã íå-
ïîëîí – îí öåëèêîì êîíòðîëèðóåò òîëü-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

êî îïåðàöèè ñ ðåçåðâíûìè àêòèâàìè
è îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå; êðåäè-
òîâàíèå áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò
òàêæå îò èõ ðåøåíèÿ ïðèíÿòü êðåäè-
òû ÖÁ, à êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà –
îò åãî ïîëèòèêè áþäæåòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ.

3. ÌÓËÜÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ

Ôîðìóëà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã 4.1 ïîêàçû-
âàåò ïðÿìóþ ñâÿçü ðåçåðâíûõ äåíåã, ñî-
çäàâàåìûõ ÖÁ, ñ øèðîêèìè äåíüãàìè,
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûì àãðåãàòîì,
ïîêàçûâàþùèì îáúåì ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã â ýêîíîìèêå.

Âçÿâ ïðîèçâîäíóþ ïî âðåìåíè (t), èç-
ìåíåíèå øèðîêèõ äåíåã ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü êàê

(4.7)

Èç ÷åãî âèäíî, ÷òî ïðåäëîæåíèå äåíåã
ìîæåò âîçðàñòàòü ïî äâóì ïðè÷èíàì –
ðîñòà ðåçåðâíûõ äåíåã è ðîñòà ìóëüòè-
ïëèêàòîðà.

@ Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð (money
multiplier) – êîýôôèöèåíò, ðàññ÷èòûâà-
åìûé êàê îòíîøåíèå øèðîêèõ äåíåã
ê ðåçåðâíûì äåíüãàì è ïîêàçûâàþùèé,
íàñêîëüêî èçìåíÿåòñÿ ïðåäëîæåíèå äå-
íåã ïðè óâåëè÷åíèè ðåçåðâíûõ äåíåã íà
åäèíèöó.

Ñîêðàùåííî äåíåæíûé ìóëüòèïëèêà-
òîð íåðåäêî íàçûâàþò ïðîñòî ìóëüòè-
ïëèêàòîðîì, êîòîðûé â äàííîì ñëó÷àå
âàæíî íå ïóòàòü ñ êåéíñèàíñêèì ìóëüòè-
ïëèêàòîðîì àâòîíîìíûõ áþäæåòíûõ ðàñ-
õîäîâ.

Èç ôîðìóëû 4.1 ñëåäóåò ïðîñòàÿ ôîð-
ìóëà ìóëüòèïëèêàòîðà:

m = M (4.8)
RM .

Äëÿ âûÿñíåíèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà ìóëüòèïëèêàòîð, íåîáõîäèìî ïðîàíà-
ëèçèðîâàòü äèíàìèêó åãî îòäåëüíûõ êîì-
ïîíåíòîâ.

Êðàòêàÿ çàïèñü

Ðåçåðâíûå äåíüãè ñîñòîÿò èç íàëè÷íûõ
äåíåã (C-currency) è ðåçåðâîâ áàíêîâ â
ÖÁ (R-reserves), òî åñòü RM = Ñ + R. Øè-
ðîêèå äåíüãè ñîñòîÿò òîæå èç íàëè÷íûõ
äåíåã (C-currency) è äåïîçèòîâ â áàíêàõ
(D-deposits), ò.å. M = C + D. Òîãäà ôîð-
ìóëó ïðåäëîæåíèÿ äåíåã 4.1 ìîæíî ïåðå-
ïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(Ñ + R) × m = C + D. (4.9)

Îòêóäà ìóëüòèïëèêàòîð ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåí êàê

m = C + D . (4.10)
Ñ + R

 Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü
ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà D, ïîëó÷èì
ñëåäóþùåå óðàâíåíèå:

m = c + 1 , (4.11)
ñ + r

ãäå
c = C/D – îòíîøåíèå íàëè÷íûõ äåíåã

ê äåïîçèòàì,
r = R/D – îòíîøåíèå áàíêîâñêèõ ðåçåð-

âîâ ê äåïîçèòàì.

Èç ôîðìóëû 4.11 âèäíî, ÷òî åñëè ïî-
ëàãàòü c ïîñòîÿííûì, òî óâåëè÷åíèå r
ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòî-
ðà, ïîñêîëüêó r íàõîäèòñÿ â çíàìåíàòåëå
äðîáè. Åñëè æå ïîëàãàòü r ïîñòîÿííûì,
òî óâåëè÷åíèå ñ òàêæå ïðèâåäåò ê ñîêðà-
ùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà, ïîñêîëüêó çíà-
ìåíàòåëü äðîáè ðàñòåò áûñòðåå, ÷åì ÷èñ-
ëèòåëü.

.
t

M
t
mRMm

t
RM

∂
∂

=
∂
∂

×+×
∂

∂
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Ðàçâåðíóòàÿ çàïèñü

Äëÿ áîëåå ïîäðîáíîãî àíàëèçà ìóëüòè-
ïëèêàòîð ìîæíî ðàñ÷ëåíèòü íà åùå áî-
ëåå ìåëêèå êîìïîíåíòû. Áàíêîâñêèå
äåïîçèòû ñîñòîÿò èç äåïîçèòîâ äî âî-
ñòðåáîâàíèÿ D

d
, äåïîçèòîâ íà ñðîê D

t
,

íàçâàíèå êîòîðûõ ðàçëè÷íî â ðàçíûõ
ñòðàíàõ, íî êîòîðûå îáû÷íî íàçûâàþòñÿ
ñðî÷íûìè èëè ñáåðåãàòåëüíûìè.

M = C + D
d
 + D

t
. (4.12)

Áàíêîâñêèå ðåçåðâû (R) ñîñòîÿò èç
îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ ïî äåïîçèòàì äî
âîñòðåáîâàíèÿ R

d
r (required reserves on

demand deposits) è îáÿçàòåëüíûõ ðåçåð-
âîâ ïî äåïîçèòàì íà ñðîê R

t
r (required

reserves on time deposits). Âñå äåïîçèòû
áàíêîâ â ÖÁ, ñâåðõ îáÿçàòåëüíûõ, ñ÷èòà-
þòñÿ èçáûòî÷íûìè ðåçåðâàìè Re (excess
reserves).

RM = C + R
d
r  + R

t
r  + Re. (4.13)

Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ (r)
óñòàíàâëèâàåòñÿ îáû÷íî îòäåëüíî ïî äå-

ïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ êàê rd = Rd
r

Dd

è ïî äåïîçèòàì íà ñðîê êàê rt =
 Rt

r

, à îò-
Dt

íîøåíèå èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ ê äåïîçè-

òàì äî âîñòðåáîâàíèÿ ðàâíî re = Rt
å

.
Dd

Âûðàçèâ Rd
r , Rt

r è Rt
å êàê ïðîèçâåäåíèå

íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ è îáúåìà äåïîçè-
òîâ ñîîòâåòñòâóþùåãî òèïà, ðåçåðâíûå
äåíüãè ìîæíî ïåðåïèñàòü êàê

RM = C + r
d
D

d
 + r

t
D

t
 + r

e
D

d
. (4.14)

Èç óðàâíåíèé 4.13 è 4.14 õîðîøî âèä-
íî, ÷òî â ïðàâîé ÷àñòè êàæäîãî èç íèõ
íàõîäÿòñÿ íàëè÷íûå äåíüãè Ñ, êîòîðûå
íå ïîäâåðãàþòñÿ ìóëüòèïëèêàöèè â ïðî-
öåññå ñîçäàíèÿ äåíåã – äîïîëíèòåëüíàÿ
åäèíèöà íàëè÷íûõ, âûïóùåííàÿ â îáðà-
ùåíèå ÖÁ â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ ðåçåðâ-
íûõ äåíåã, ïðîñòî äîáàâëÿåò åäèíèöó
íàëè÷íûõ â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã. Íèêà-
êîé ìóëüòèïëèêàöèè íàëè÷íûõ äåíåã íå
ïðîèñõîäèò. Ìóëüòèïëèêàöèÿ âîçíèêàåò
â ïðîöåññå âçàèìîäåéñòâèÿ áàíêîâñêèõ
ðåçåðâîâ ñ äåïîçèòàìè.

3. ÌÓËÜÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ

Ðàçäåëèâ øèðîêèå äåíüãè (4.12) íà ðå-
çåðâíûå (4.14) äåíüãè, ìóëüòèïëèêàòîð
ðàâåí

(4.15)

Ïîäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü íà
Dd è îáîçíà÷èâ îòíîøåíèå äåïîçèòîâ
íà ñðîê ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ

êàê b = 
Dt , ïîëó÷àåì ðàçâåðíóòóþ çàïèñü
Dd

ìóëüòèïëèêàòîðà

(4.16)

Åñëè íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðî-
âàíèÿ äëÿ ðàçëè÷íîãî âèä äåïîçèòîâ îäè-
íàêîâà (r

d
 = r

t
 = r), à áàíêè íå èìåþò

èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ (r
e
 = 0) èëè ýòè

ðåçåðâû îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííû, ðàç-
âåðíóòàÿ ôîðìóëà ìóëüòèïëèêàòîðà ïðè-
îáðåòàåò ñëåäóþùèé óïðîùåííûé âèä:

(4.17)

Èç ôîðìóë 4.11 è 4.17 ñëåäóåò, ÷òî
ïîâåäåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà çàâèñèò îò
äâèæåíèÿ ðÿäà êîýôôèöèåíòîâ, êîòîðûå
îòðàæàþò ïîëèòèêó ÖÁ, óñòàíàâëèâàþ-
ùåãî íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðî-
âàíèÿ, ïîëèòèêó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
â îòíîøåíèè èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ è ïî-
âåäåíèå ïðåäïðèÿòèé è ÷àñòíûõ ëèö, îï-
ðåäåëÿþùèõ íàèáîëåå îïòèìàëüíîå äëÿ
íèõ ðàñïðåäåëåíèå èìåþùèõñÿ ó íèõ
ñðåäñòâ ìåæäó íàëè÷íûìè äåíüãàìè è äå-
ïîçèòàìè.

Èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèÿ
êîýôôèöèåíòîâ

ÖÁ íå ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü âñå êîìïî-
íåíòû ìóëüòèïëèêàòîðà. Äëÿ âûÿñíåíèÿ
ñòåïåíè êîíòðîëÿ íåîáõîäèìî äåòàëüíî
ïðîàíàëèçèðîâàòü êàæäûé êîýôôèöèåíò,
âõîäÿùèé â åãî ñîêðàùåííóþ è ðàçâåð-
íóòóþ çàïèñü. Áîëåå òîãî, îïðåäåëåíèå
ñîñòàâëÿþùèõ êîýôôèöèåíòîâ, êîòîðûå
â ïðèíöèïå äîëæíû áûòü îäèíàêîâû è ñòàí-

.
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äàðòèçèðîâàíû íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêîé
ìåòîäîëîãèè ÌÂÔ, íà äåëå ìîãóò ðàçëè-
÷àòüñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå, ïîñêîëüêó
íàöèîíàëüíûå ÖÁ íåðåäêî ïðè ïîäñ÷åòå
ñòàòèñòèêè îòêëîíÿþòñÿ îò îáùåïðèíÿ-
òûõ ñòàíäàðòîâ. Ýòî ñîçäàåò äîïîëíèòåëü-
íûå îñëîæíåíèÿ ïðè ñðàâíåíèè ïîâåäå-
íèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà è åãî êîìïîíåíòîâ
ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñòðàíàìè.

Âëèÿíèå êîýôôèöèåíòîâ, îáðàçóþùèõ
ìóëüòèïëèêàòîð, íà åãî ïîâåäåíèå ëó÷-
øå âñåãî àíàëèçèðîâàòü ïî îòäåëüíîñòè
ñ ïîçèöèé ñðàâíèòåëüíîé ñòàòèêè. Íå-
ñìîòðÿ íà òî ÷òî â ðåàëüíîé æèçíè âñå
êîýôôèöèåíòû è èõ êîìïîíåíòû èçìå-
íÿþòñÿ îäíîâðåìåííî, ñðàâíèòåëüíàÿ
ñòàòèêà ïîçâîëÿåò â àíàëèòè÷åñêèõ öå-
ëÿõ îòâåòèòü íà âîïðîñ, êàê âëèÿåò íà
èçìåíåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà èçìåíåíèå
îäíîãî êîýôôèöèåíòà èëè åãî êîìïî-
íåíòà, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âñå îñ-
òàëüíûå êîýôôèöèåíòû íåèçìåííû.
Êëþ÷åâûìè êîýôôèöèåíòàìè ÿâëÿþòñÿ
íàëè÷íûå/äåïîçèòû è ðåçåðâû/äåïîçèòû,
êîòîðûå âõîäÿò â ñîêðàùåííîå ïðåäñòàâ-
ëåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà (ôîðìóëà 4.11).

Êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû

(currency/deposit ratio c = C ) – îòíîøå-
D

íèå íàëè÷íûõ äåíåã ê áàíêîâñêèì äåïî-
çèòàì. Ýòîò êîýôôèöèåíò çàâèñèò îò îòíî-
øåíèÿ íàñåëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé ê ïðî-
âîäèìîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå,
âðåìåíè ãîäà è äðóãèõ ñåçîííûõ ÿâëåíèé,
îöåíêè íàäåæíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
íàëè÷èÿ ðàçâèòîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû
êàê òàêîâîé è ïðàêòè÷åñêè íå çàâèñèò îò
ïîëèòèêè ÖÁ è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Êîýôôèöèåíò ðàñòåò, êîãäà ñïðîñ íàñå-
ëåíèÿ íà íàëè÷íûå äåíüãè âîçðàñòàåò
è óäîâëåòâîðÿåòñÿ ëèáî çà ñ÷åò óâåëè÷å-
íèÿ ïðåäëîæåíèÿ íàëè÷íûõ äåíåã, ëèáî
çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ äåïîçèòîâ, ïðåèìó-
ùåñòâåííî äî âîñòðåáîâàíèÿ. Ïîýòîìó
íåðåäêî ýòîò êîýôôèöèåíò ïðåäñòàâëÿþò
êàê ñîîòíîøåíèå íàëè÷íûõ/äåïîçèòîâ äî
âîñòðåáîâàíèÿ. Ðîñò êîýôôèöèåíòà íà-
ëè÷íûå/äåïîçèòû ñîêðàùàåò ìóëüòèïëè-
êàòîð.

Ñëåäóþùèå êëþ÷åâûå ôàêòîðû, êîòî-
ðûå â öåëîì ñîâïàäàþò ñ ôàêòîðàìè

ðîñòà ñïðîñà íà íàëè÷íûå äåíüãè, âëèÿ-
þò íà äèíàìèêó ýòîãî êîýôôèöèåíòà:

• Óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
ñòðàíû è áëàãîñîñòîÿíèÿ åå ãðàæäàí.
Ëþäè ñ âûñîêèìè äîõîäàìè, ïî êðàéíåé
ìåðå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ïðåäïî÷èòàþò
ñáåðåãàòü ñðåäñòâà íà áàíêîâñêèõ äåïîçè-
òàõ. Ðîñò êîýôôèöèåíòà íà ïðîòÿæåíèè
íåñêîëüêèõ ëåò ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
î ïàäåíèè ñðåäíåãî óðîâíÿ äîõîäîâ è áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ. Ýòîò êîýôôèöèåíò îáû÷íî
âîçðàñòàåò, êîãäà ðàñòåò äîëÿ ïîòðåáëå-
íèÿ â ÂÂÏ, ïîñêîëüêó ñïðîñ íà äåíüãè
áîëåå ïðèâÿçàí ê ïîòðåáëåíèþ, ÷åì
ê ÂÂÏ. ×åì áîãà÷å ñòðàíà, òåì ìåíüøå
êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû.

• Ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé áàíêàìè
ïî äåïîçèòàì. Åñëè ñáåðåæåíèÿ â ôîð-
ìå íàëè÷íûõ äåíåã íå ïðèíîñÿò ïðîöåí-
òà, òî èõ âëîæåíèå â ôîðìå äåïîçèòà
ïðèíîñèò ïðîöåíò. Ïîýòîìó ñîêðàùåíèå
êîýôôèöèåíòà ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
î ðîñòå ïðèâëåêàòåëüíîñòè äåïîçèòîâ è,
ñëåäîâàòåëüíî, äîâåðèÿ ê áàíêîâñêîé
ñèñòåìå. ×åì âûøå ðûíî÷íûé ïðîöåíò,
òåì ìåíüøå êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äå-
ïîçèòû.

• Îöåíêà ðèñêà â áàíêîâñêîé ñôåðå.
Êîýôôèöèåíò óâåëè÷èâàåòñÿ, åñëè íàñå-
ëåíèå ïðåäïî÷èòàåò äåðæàòü áîëüøå
íàëè÷íûõ äëÿ òðàíçàêöèîííûõ öåëåé,
ïîñêîëüêó íå âåðèò â ñîõðàííîñòü ñâîèõ
äåíåã â áàíêàõ. Êîýôôèöèåíò òàêæå
ðåçêî âîçðàñòàåò, åñëè ïðîèñõîäèò áàí-
êðîòñòâî îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ áàíêîâ
è ëþäè ñ ïîøàòíóâøåéñÿ âåðîé â áàíêîâ-
ñêóþ ñèñòåìó ñïåøàò çàáðàòü ñâîè äåíüãè
è ñïðÿòàòü èõ äîìà. ×åì âûøå áàíêîâ-
ñêèé ðèñê, òåì áîëüøå êîýôôèöèåíò íà-
ëè÷íûå/äåïîçèòû.

• Ñåçîííûå ôàêòîðû. Êîýôôèöèåíò
ìîæåò âîçðàñòàòü â ïåðèîä ïðèáëèæåíèÿ
ïåðèîäà ëåòíèõ îòïóñêîâ, Íîâîãî ãîäà,
Ðàìàäàíà èëè äðóãèõ ïðàçäíèêîâ, êîãäà
ëþäè òðàäèöèîííî òðàòÿò áîëüøå, ïðå-
èìóùåñòâåííî ðàñïëà÷èâàÿñü íàëè÷íû-
ìè. Ñîîòâåòñòâåííî, â íåàêòèâíûé ñåçîí
ñïðîñ íà íàëè÷íûå äåíüãè ñíèæàåòñÿ
è êîýôôèöèåíò ïàäàåò. ×åì áëèæå ëåòî
è ïðàçäíèêè, òåì áîëüøå êîýôôèöèåíò
íàëè÷íûå/äåïîçèòû.

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ
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• Íåó÷òåííàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ðîñò êî-
ýôôèöèåíòà ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá
óâåëè÷åíèè ñïðîñà íà íàëè÷íûå, êîòî-
ðûå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì ñðåäñòâîì ïëà-
òåæà â òåíåâîé ýêîíîìèêå. Â íåêîòîðûõ
ñòðàíàõ ýòîò êîýôôèöèåíò âñåãäà âûñî-
êèé, ïîñêîëüêó â ïðîâèíöèè ïðîñòî íåò
áàíêîâ è åäèíñòâåííûé ñïîñîá ñáåðåãàòü
äåíüãè – äåðæàòü íàëè÷íûå äîìà. ×åì
øèðå ðàçìàõ íåó÷òåííîé ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè, òåì áîëüøå êîýôôèöèåíò
íàëè÷íûå/äåïîçèòû.

Â ñèëó íàëè÷èÿ áîëüøîãî ÷èñëà ôàê-
òîðîâ, âëèÿþùèõ íà äâèæåíèå ýòîãî
êîýôôèöèåíòà, ìåõàíè÷åñêàÿ èíòåðïðå-
òàöèÿ åãî èçìåíåíèÿ íåâîçìîæíà. Äëÿ
èíòåðïðåòàöèè íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü –
ïóòåì îïðîñà ëèö, âîâëå÷åííûõ â áàí-
êîâñêóþ äåÿòåëüíîñòü, – ñàìûé âàæíûé
èç ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ, îò êîòîðî-
ãî çàâèñåëà åãî äèíàìèêà â ïîñëåäíåå
âðåìÿ.

Ñòàáèëüíîñòü êîýôôèöèåíòà íàëè÷-
íûå/äåïîçèòû ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì óñëî-
âèåì ïðèìåíèìîñòè êîëè÷åñòâåííîé
ìîäåëè äåíåã â öåëîì ê àíàëèçó ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã â êîíêðåòíîé ñòðàíå. Åñëè
ïðåäïî÷òåíèÿ êëèåíòîâ áàíêîâ ìåæäó
íàëè÷íûìè è äåïîçèòàìè íåñòàáèëüíû,
ïîñòîÿííî êîëåáëþòñÿ è íå ïîääàþòñÿ
ñêîëüêî-íèáóäü òî÷íîìó ïðîãíîçèðîâà-
íèþ, êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü ïðåäëîæå-
íèÿ äåíåã îêàçûâàåòñÿ âåñüìà ñëàáûì
ñðåäñòâîì àíàëèçà. Åñëè æå ñ èçâåñòíîé
ñòåïåíüþ óñëîâíîñòè ìîæíî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ýòîò êîýôôèöèåíò íåèçìåíåí
(îñòàíåòñÿ íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî ãîäà),
ñòàáèëüíî ðàñòåò èëè óáûâàåò (ñêàæåì,
íà 5% â ìåñÿö) èëè êîëåáëåòñÿ ïî ïðåä-
ñêàçóåìîé ìîäåëè (íàïðèìåð, ðàñòåò
íà 30% ëåòîì èëè ñëåäóåò èíôëÿöèè),
òî êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã îêàçûâàåòñÿ âåñüìà ýôôåêòèâíûì
ñðåäñòâîì èõ àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ.

Êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû

(reserve/deposit ratio, r = R ) – îòíîøåíèå
D

áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ ê èìåþùèìñÿ ó íèõ
äåïîçèòàì. Ýòîò êîýôôèöèåíò ïîêàçûâà-
åò ñòåïåíü îáåñïå÷åííîñòè áàíêîâñêèõ
äåïîçèòîâ èìåþùèìèñÿ ó íèõ ðåçåðâàìè.

Ðîñò êîýôôèöèåíòà ðåçåðâû/äåïîçèòû ñî-
êðàùàåò ìóëüòèïëèêàòîð.

Êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû îòðà-
æàåò ñëåäóþùèå ôàêòîðû, êîòîðûå âêëþ-
÷àþò êàê ôàêòîðû, êîíòðîëèðóåìûå ÖÁ,
òàê è ðÿä ôàêòîðîâ âíå åãî êîíòðîëÿ.
Ê íèì îòíîñÿòñÿ:

• Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðî-
âàíèÿ. Ïîñêîëüêó ðåçåðâû ñîñòîÿò èç
îáÿçàòåëüíûõ è èçáûòî÷íûõ, ýòîò êîýô-
ôèöèåíò îòðàæàåò ïîëèòèêó ÖÁ, óñòà-
íàâëèâàþùåãî ìèíèìàëüíûé ðàçìåð îáÿ-
çàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, êîòîðûé âñå áàíêè
äîëæíû ïîääåðæèâàòü, è ïîëèòèêó ñàìèõ
áàíêîâ, ðåøàþùèõ, ñêîëüêî ñâåðõíîð-
ìàòèâíûõ ðåçåðâîâ èì ïîääåðæèâàòü.
×åì âûøå íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ, òåì áîëüøå êîýôôèöèåíò ðå-
çåðâû/äåïîçèòû.

• Ó÷åòíàÿ ñòàâêà ÖÁ. ×òîáû îáåçî-
ïàñèòü ñåáÿ îò ñèòóàöèè, êîãäà äîñòàòî÷-
íî áîëüøîå ÷èñëî äåïîíåíòîâ ðåøèò
îäíîâðåìåííî çàáðàòü ñâîè äåïîçèòû,
ó áàíêà åñòü äâà âàðèàíòà – ïîääåðæè-
âàòü áîëüøèå èçáûòî÷íûå ðåçåðâû èëè
ïðèáåãíóòü ê âðåìåííîìó ôèíàíñèðîâà-
íèþ ÖÁ, çà êîòîðîå îíè äîëæíû çàïëàòèòü
óñòàíîâëåííûé ÖÁ ïðîöåíò. Òåì ñàìûì
ðàçìåð èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ, à çíà÷èò,
è îáùèé îáúåì ðåçåðâîâ áàíêîâ çàâèñÿò
îò óðîâíÿ ó÷åòíîé ñòàâêè ÖÁ – ïðîöåíòà,
êîòîðûé ÖÁ áåðåò ïî ñâîèì êðåäèòàì.
Åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íåâûñîêà, áàíêè
îáû÷íî ïîääåðæèâàþò íåâûñîêèé óðî-
âåíü èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ, ïîñêîëüêó
â ëþáîé ìîìåíò îíè ìîãóò ïîëó÷èòü íå-
äîðîãîé çàåì â ÖÁ. Åñëè æå ïðîöåíò ÖÁ
âûñîê, áàíêè ïîääåðæèâàþò çíà÷èòåëü-
íûå èçáûòî÷íûå ðåçåðâû, ÷òîáû çàñòðà-
õîâàòüñÿ îò ðèñêà îäíîâðåìåííîãî èçúÿ-
òèÿ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì êëèåíòîâ
ñâîèõ äåïîçèòîâ. ×åì âûøå ó÷åòíàÿ ñòàâ-
êà ÖÁ, òåì áîëüøå êîýôôèöèåíò ðåçåð-
âû/äåïîçèòû.

• Ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.
Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÖÁ íå ïëàòèò ïðî-
öåíò áàíêàì ïî îáÿçàòåëüíûì è èçáûòî÷-
íûì ðåçåðâàì, êîòîðûå òåì ñàìûì ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé ñðåäñòâà, ïîëíîñòüþ
âûêëþ÷åííûå èç ïðîöåññà ñîçäàíèÿ áàí-
êîâñêîé ïðèáûëè. Åñëè áû áàíêè äåðæà-

3. ÌÓËÜÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ
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ëè ýòè ðåçåðâû â âèäå äåïîçèòîâ äðóã
ó äðóãà èëè âûäàëè èõ â âèäå êðåäèòà,
îíè áû ïîëó÷èëè ïî íèì ïðîöåíò. Ñîîò-
âåòñòâåííî, íåïîëó÷åííûé ïðîöåíò ÿâëÿ-
åòñÿ ñêðûòîé ñòîèìîñòüþ ïîääåðæàíèÿ
ðåçåðâîâ, è áàíêè âûíóæäåíû ïðèíèìàòü
âî âíèìàíèå ðàçìåðû óïóùåííîé ïðèáû-
ëè, êîãäà îíè ðåøàþò, ñêîëüêî èçáûòî÷-
íûõ ðåçåðâîâ èìåòü. ×åì âûøå ðûíî÷-
íûé ïðîöåíò, òåì ìåíüøå êîýôôèöèåíò
ðåçåðâû/äåïîçèòû.

• Áàíêîâñêàÿ ïîëèòèêà èçáûòî÷íûõ
ðåçåðâîâ. ×åì áîëüøå èçáûòî÷íûõ ðå-
çåðâîâ èìååòñÿ ó áàíêà, òåì ìåíåå âåðî-
ÿòíî, ÷òî åìó ïðèäåòñÿ çàíèìàòü ñðåäñòâà
â ñëó÷àå ïîòðåáíîñòè íà ìåæáàíêîâñêîì
ðûíêå èëè â ÖÁ. Îäíàêî ïîìèìî ÷èñòî
ìîíåòàðíûõ ñîîáðàæåíèé, áàíêîâñêàÿ ïî-
ëèòèêà èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ ïðèíèìàåò
âî âíèìàíèå íåîïðåäåëåííîñòü ïîâåäå-
íèÿ âêëàä÷èêîâ. Áàíêè ñîñòàâëÿþò ïðî-
ãíîçû ïðèòîêà-îòòîêà äåïîçèòîâ â çàâè-
ñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ ìàêðîýêîíîìèêè,
ñåçîííûõ ôàêòîðîâ, ñîáñòâåííîé äåïî-
çèòàðíîé ïîëèòèêè è íà ýòîé áàçå ñòðîÿò
ïîëèòèêó èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ. Ïðè íå-
èçìåííîé äåïîçèòíîé áàçå ÷åì âûøå
èçáûòî÷íûå ðåçåðâû, òåì áîëüøå êîýô-
ôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû.

Êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû âñåãäà
ìåíüøå 1, ïîñêîëüêó â àêòèâàõ áàíêîâ
ïîìèìî ðåçåðâîâ íàõîäÿòñÿ èõ êðåäèòû,
òîãäà êàê ïàññèâû, ïîìèìî ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñîñòîÿò
èç äåïîçèòîâ. Ïðè÷èíû èçìåíåíèÿ ýòî-
ãî êîýôôèöèåíòà êðîþòñÿ â èçìåíåíèè
îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ èç ïÿòè ôàêòî-
ðîâ, ïåðå÷èñëåííûõ âûøå. Åãî ñîêðàùå-
íèå îáû÷íî ñèãíàëèçèðóåò î íàðàñòàíèè
íàïðÿæåííîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå,
ïîñêîëüêó ïàäàåò ðàçìåð ðåçåðâîâ, ïðè-
õîäÿùèéñÿ íà åäèíèöó äåïîçèòîâ. Òàêîå
ñîêðàùåíèå ìîæåò áûòü âûçâàíî ïîëè-
òèêîé ÖÁ, íàïðàâëåííîé íà ñíèæåíèå
ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé èëè ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò áàíêàì
äåðæàòü ìåíüøå îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ,
îáùåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â ñòðàíå,
ïîáóæäàþùåé áàíêè äåðæàòü ìåíüøå èç-
áûòî÷íûõ ðåçåðâîâ, óâåëè÷åíèåì îáúåìà
äåïîíèðîâàííûõ ñðåäñòâ. Êàê âèäíî, ìåõà-
íè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèÿ ýòîãî
êîýôôèöèåíòà òàêæå íåâîçìîæíà. Ïðè-
÷èíû äâèæåíèÿ åãî êîìïîíåíòîâ â îïðå-
äåëåííûé ïåðèîä ìîæíî îïðåäåëèòü òîëü-
êî íà îñíîâå îïðîñà ëèö, âîâëå÷åííûõ
â áàíêîâñêóþ äåÿòåëüíîñòü (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 4. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.1»).

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.1. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà
(ñîêðàùåííàÿ çàïèñü)

c r m

Ñåíòÿáðü 0,30 0,20 2,40
Îêòÿáðü 0,40 0,20 2,00

Ñåíòÿáðü 0,30 0,20 2,40
Îêòÿáðü 0,30 0,30 2,17

Èñïîëüçóéòå ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «Ñîêðàùåííàÿ çàïèñü». Ðîñò
êîýôôèöèåíòà íàëè÷íûå/äåïîçèòû ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà è, ñëå-
äîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïîäñòàâëÿÿ ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå â ôîðìóëó 4.11
è ïðåäïîëîæèâ, ÷òî â îêòÿáðå c âûðîñ ñ 0,3 äî 0,4, òîãäà êàê r îñòàëñÿ íåèçìåííûì,
m ñîêðàùàåòñÿ ñ 2,40 äî 2,00.

Ðîñò êîýôôèöèåíòà ðåçåðâû/äåïîçèòû ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà è,
ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïîäñòàâëÿÿ ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå â ôîðìóëó
4.11 è ïðåäïîëîæèâ, ÷òî â îêòÿáðå r âûðîñ ñ 0,2 äî 0,3, òîãäà êàê ñ îñòàëñÿ íåèçìåí-
íûì, m ñîêðàùàåòñÿ ñ 2,40 äî 2,17.
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Äðóãèå êîýôôèöèåíòû, âõîäÿùèå â ñî-
ñòàâ ðàçâåðíóòîé çàïèñè ìóëüòèïëèêàòî-
ðà, òàêæå âàæíû äëÿ ïîíèìàíèÿ åãî äè-
íàìèêè.

Êîýôôèöèåíò ñðî÷íûå äåïîçèòû/äå-
ïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ (time deposit/

demand deposit ratio, b = Dt ) – îòíîøå-
Dd

íèå äåïîçèòîâ íà ñðîê ê äåïîçèòàì äî âî-
ñòðåáîâàíèÿ. Ýòîò êîýôôèöèåíò ïîêàçû-
âàåò äèíàìèêó ïðåäïî÷òåíèé âêëàä÷èêîâ
ìåæäó âûñîêîëèêâèäíûìè è íèçêîëèê-
âèäíûìè âêëàäàìè. Åãî ðîñò îçíà÷àåò,
÷òî äåïîçèòû íà ñðîê ðàñòóò áûñòðåå
(èëè óáûâàþò ìåäëåííåå), ÷åì äåïîçèòû
äî âîñòðåáîâàíèÿ, äîâåðèå âêëàä÷èêîâ
ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå óêðåïëÿåòñÿ, îíè
ãîòîâû ñâÿçàòü ñâîè äåíüãè íà áîëåå ïðî-
äîëæèòåëüíûé ñðîê â îæèäàíèè ïîëó÷å-
íèÿ íåñêîëüêî áîëåå âûñîêîãî ïðîöåíòà.
Ïîëàãàÿ, ÷òî âñå îñòàëüíûå êîìïîíåí-
òû ìóëüòèïëèêàòîðà, è îñîáåííî íîðìà
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, îñòàþòñÿ
íåèçìåííûìè, áûñòðûé ðîñò äåïîçèòîâ
íà ñðîê, â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà÷àåò, ÷òî
îäíîâðåìåííî äîëæíû óâåëè÷èâàòüñÿ
îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû áàíêîâ â ÖÁ, êî-
òîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ñòðàõîâàíèÿ
ýòîãî âèäà äåïîçèòîâ. Ïîñêîëüêó îáúåì
ðåçåðâíûõ äåíåã ñ÷èòàåòñÿ òàêæå íåèç-
ìåííûì, ðîñò ðåçåðâîâ ïî äåïîçèòàì íà
ñðîê ìîæåò ïðîèçîéòè òîëüêî âñëåä-
ñòâèå ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâîâ ïî äåïîçèòàì
äî âîñòðåáîâàíèÿ. Ðîñò äåïîçèòîâ íà
ñðîê ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ìóëüòèïëè-
êàòîðà, ïîòîìó ÷òî íîðìà îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì íà ñðîê
îáû÷íî íèæå, ÷åì ïî äåïîçèòàì äî âîñ-
òðåáîâàíèÿ. Ïîýòîìó äåïîçèòû íà ñðîê
ìóëüòèïëèöèðóþòñÿ áûñòðåå, ÷åì äåïî-
çèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ. Èç ôîðìóëû 4.17
âèäíî, ÷òî, ïîñêîëüêó r

r
 < 1 b â ÷èñëè-

òåëå áîëüøå, ÷åì r
r
b â çíàìåíàòåëå, ðîñò

êîýôôèöèåíòà ñðî÷íûå äåïîçèòû/äåïî-
çèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ óâåëè÷èâàåò
ìóëüòèïëèêàòîð.

Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ
(required reserves ratio on demand deposits,

rd = Rd
o

). Ýòà íîðìà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
Dd
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óñòàíàâëèâàåìûé ÖÁ êîýôôèöèåíò, ïî-
êàçûâàþùèé, êàêóþ ÷àñòü äåïîçèòîâ äî
âîñòðåáîâàíèÿ áàíêè äîëæíû â îáÿçà-
òåëüíîì ïîðÿäêå äåðæàòü â êà÷åñòâå ðå-
çåðâîâ, êîòîðûå ìîãóò íàõîäèòüñÿ êàê íà
ñ÷åòå ÖÁ, òàê è íà áëîêèðîâàííîì ñ÷åòå
â ñàìèõ áàíêàõ. Åñëè ÖÁ óâåëè÷èâàåò ýòó
íîðìó, òî áàíêè âûíóæäåíû áëîêèðîâàòü
ðàñòóùóþ ÷àñòü äåïîçèòîâ, êîòîðûå òåì
ñàìûì íå ìîãóò ó÷àñòâîâàòü â ìóëüòèïëè-
êàòèâíîì ïðîöåññå. Åñëè ïðè ýòîì ðàñ-
ñìàòðèâàòü îáúåì ðåçåðâíûõ äåíåã êàê
íåèçìåííûé, òî ñîêðàùåíèå ïðåäëîæå-
íèÿ äåíåã ìîæåò ïðîèçîéòè òîëüêî
âñëåäñòâèå ñîêðàùåíèÿ ìóëüòèïëèêàòî-
ðà. Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ
ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ îáû÷íî
ñàìàÿ âûñîêàÿ èç âñåõ óñòàíàâëèâàå-
ìûõ ÖÁ, òàê êàê òàêèå äåïîçèòû âûñîêî-
ëèêâèäíû è áàíêè äîëæíû ïîääåðæèâàòü
äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî ñðåäñòâ íà ñâî-
èõ ñ÷åòàõ, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü èõ âûäà-
÷ó êëèåíòàì. Óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì
äî âîñòðåáîâàíèÿ ñîêðàùàåò ìóëüòèïëè-
êàòîð.

Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ïî äåïîçèòàì íà ñðîê (required

reserves ratio on time deposits, rt = Rt
r

) –
Dd

óñòàíàâëèâàåìûé ÖÁ êîýôôèöèåíò, ïî-
êàçûâàþùèé, êàêóþ ÷àñòü ñðî÷íûõ äå-
ïîçèòîâ áàíêè äîëæíû â îáÿçàòåëüíîì
ïîðÿäêå äåðæàòü â êà÷åñòâå ðåçåðâîâ.
Ýòîò êîýôôèöèåíò îáû÷íî ìåíüøå íîð-
ìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äå-
ïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ, èáî êëèåíòû
äîáðîâîëüíî ñîãëàñèëèñü îñòàâëÿòü ñâîè
äåíüãè â áàíêå â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî
ñðîêà è áàíêè íå îáÿçàíû íåìåäëåííî
âûäàâàòü èõ ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ
êëèåíòîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, ñòðàõîâî÷íûå
ðåçåðâû ïî ýòîìó òèïó äåïîçèòîâ ìîãóò
áûòü ìåíüøå. Óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì
íà ñðîê âåäåò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëè-
êàòîðà.

Êîýôôèöèåíò èçáûòî÷íûå ðåçåð-
âû/äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ (excess

reserves/demand deposits ratio, re = Rt
e

) –
Dd
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.2. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ìóëüòèïëèêàòîð
(ðàçâåðíóòàÿ çàïèñü)

Èñïîëüçóéòå ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «Ðàçâåðíóòàÿ çàïèñü».

Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà

ñ b r
d

r
t

r
e

m

Ñåíòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,40 2,26
Îêòÿáðü 0,40 0,80 0,15 0,10 0,40 2,14

Ñåíòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,40 2,26
Îêòÿáðü 0,30 1,10 0,15 0,10 0,40 2,50

Ñåíòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,40 2,26
Îêòÿáðü 0,30 0,80 0,20 0,10 0,40 2,14

Ñåíòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,40 2,26
Îêòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,13 0,40 2,20

Ñåíòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,40 2,26
Îêòÿáðü 0,30 0,80 0,15 0,10 0,50 2,04

Ðîñò êîýôôèöèåíòà íàëè÷íûå/äåïîçèòû ñîêðàùàåò ìóëüòèïëèêàòîð, ñëåäîâàòåëüíî,
ïðåäëîæåíèå äåíåã. Åñëè ñ âûðîñ â îêòÿáðå ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåíòÿáðåì ñ 0,30 äî 0,40,
òîãäà êàê âñå îñòàëüíûå êîýôôèöèåíòû îñòàëèñü íåèçìåííûìè, m ñîêðàòèòñÿ
ñ 2,26 äî 2,14.

Ðîñò êîýôôèöèåíòà ñðî÷íûå äåïîçèòû/äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó
ìóëüòèïëèêàòîðà è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïîäñòàâëÿÿ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå äàííûå â ôîðìóëó 4.17 è ïðåäïîëîæèâ, ÷òî â îêòÿáðå b âûðîñ ñ 0,8 äî 1,1, òîãäà
êàê âñå îñòàëüíûå êîýôôèöèåíòû îñòàëèñü íåèçìåííûìè, m óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 2,26
äî 2,50.

Óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ
ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.
Ïðåäïîëîæèâ, ÷òî â îêòÿáðå ÖÁ óâåëè÷èë r

d
 ñ 0,15 äî 0,20, òîãäà êàê âñå îñòàëüíûå

êîýôôèöèåíòû îñòàëèñü íåèçìåííûìè, m ñîêðàùàåòñÿ ñ 2,26 äî 2,14.

Óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî ñðî÷íûì äåïîçèòàì òàêæå ïðè-
âîäèò ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïðåäïî-
ëîæèâ, ÷òî â îêòÿáðå ÖÁ óâåëè÷èë r

t
 ñ 0,10 äî 0,13, òîãäà êàê âñå îñòàëüíûå êîýô-

ôèöèåíòû îñòàëèñü íåèçìåííûìè, m ñîêðàùàåòñÿ ñ 2,26 äî 2,20.

Óâåëè÷åíèå êîýôôèöèåíòà èçáûòî÷íûå ðåçåðâû/äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ ïðèâîäèò
ê ñîêðàùåíèþ ìóëüòèïëèêàòîðà è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïðåäïîëîæèâ,
÷òî â îêòÿáðå r

e
 âîçðîñ ñ 0,40 äî 0,50, òîãäà êàê âñå îñòàëüíûå êîýôôèöèåíòû îñòàëèñü

íåèçìåííûìè, m ñîêðàùàåòñÿ ñ 2,26 äî 2,04.
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îòíîøåíèå èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ ê äåïî-
çèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ. Ýòîò êîýôôè-
öèåíò ïîêàçûâàåò îöåíêó áàíêàìè âåðî-
ÿòíîñòè îòòîêà äåïîçèòîâ: ÷åì âûøå
ýòà âåðîÿòíîñòü, òåì áîëüøå èçáûòî÷-
íûõ ðåçåðâîâ ïîääåðæèâàåòñÿ áàíêàìè.
Ðîñò êîýôôèöèåíòà, åñëè ýòî ïðîèñõî-
äèò èç-çà óâåëè÷åíèÿ èçáûòî÷íûõ ðåçåð-
âîâ, ìîæåò òàêæå îçíà÷àòü âîçíèêíîâå-
íèå ïðîáëåìû ñïðîñà íà êðåäèò: áàíêè,
áóäó÷è íå â ñîñòîÿíèè íàéòè ïðîåêòû äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ è çàåìùèêîâ, êîòîðûì
îíè ìîãóò âåðèòü, âìåñòî ïðåäîñòàâëå-
íèÿ êðåäèòîâ íàêàïëèâàþò èçáûòî÷íûå
ðåçåðâû. Ðîñò êîýôôèöèåíòà ìîæåò òàê-
æå îçíà÷àòü, ÷òî ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà íåäîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ
áàíêîâ, ÷òîáû îíè çàõîòåëè ïðåäîñòàâ-
ëÿòü êðåäèòû. ×åì âûøå ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, òåì íèæå îáû÷íî áûâàåò óðîâåíü
èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ è, ñëåäîâàòåëüíî,
êîýôôèöèåíò. Ðîñò êîýôôèöèåíòà èçáû-
òî÷íûå ðåçåðâû/äåïîçèòû äî âîñòðåáîâà-
íèÿ ñîêðàùàåò ìóëüòèïëèêàòîð.

Î÷åâèäíî, ÷òî ôàêòîðû, ñòîÿùèå çà
èçìåíåíèåì êàæäîãî èç êîìïîíåíòîâ
ìóëüòèïëèêàòîðà, äîëæíû áûòü ðàçäå-
ëåíû íà ãëàâíûå è âòîðîñòåïåííûå. Ýòî
ïîçâîëèò îïðåäåëèòü, â êàêîé ñòåïåíè
äâèæåíèå êàæäîãî èç íèõ êîìïåíñèðóåò-
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ñÿ èëè óñèëèâàåòñÿ äâèæåíèåì äðóãèõ
ôàêòîðîâ. Èëëþñòðàöèÿ âîçäåéñòâèÿ èç-
ìåíåíèé îòäåëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ íà
äâèæåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà â óñëîâèÿõ
ñðàâíèòåëüíîé ñòàòèêè, êîãäà âñå îñ-
òàëüíûå êîýôôèöèåíòû îñòàþòñÿ íåèç-
ìåííûìè, äàíà â ôàéëå «Ãëàâà 4. Ðåøå-
íèå ïðîáëåìû 4.2».

Èòàê, äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå øèðîêèõ äå-
íåã ê ðåçåðâíûì äåíüãàì è ïîêàçûâàåò,
íàñêîëüêî óâåëè÷èâàåòñÿ ïðåäëîæåíèå
øèðîêèõ äåíåã ïðè óâåëè÷åíèè ðåçåðâ-
íûõ äåíåã íà åäèíèöó. Äèíàìèêà ìóëüòè-
ïëèêàòîðà çàâèñèò îò äèíàìèêè åãî îò-
äåëüíûõ êîìïîíåíòîâ, êîòîðûå ìîæíî
âû÷ëåíèòü ïóòåì åãî ïðåäñòàâëåíèÿ â âèäå
êðàòêîé è ðàçâåðíóòîé çàïèñè. Êîýôôè-
öèåíòû, âõîäÿùèå â ñîñòàâ ìóëüòèïëèêà-
òîðà, îòðàæàþò ïîëèòèêó ÖÁ, ïîëèòèêó
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïîâåäåíèå íåáàí-
êîâñêèõ îðãàíèçàöèé è âêëàä÷èêîâ. Ìå-
õàíè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ äâèæåíèÿ
êîýôôèöèåíòîâ íåâîçìîæíà, ïîñêîëüêó
êàæäûé èç íèõ çàâèñèò îò îäíîâðåìåííî-
ãî èçìåíåíèÿ ðÿäà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ íåîáõîäèìî
îïðåäåëèòü ãëàâíûé. Êëþ÷åâûìè êîýô-
ôèöèåíòàìè ÿâëÿþòñÿ íàëè÷íûå/äåïîçè-
òû è ðåçåðâû/äåïîçèòû.
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Ïîëíàÿ ìîäåëü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã

Ïðåäëîæåíèå äåíåã çàâèñèò îò äèíàìè-
êè ðåçåðâíûõ äåíåã è ìóëüòèïëèêàòîðà.
Ïîëíàÿ ìîäåëü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ïî ñóùåñòâó ñîåäèíåíèå
ìîäåëè ðåçåðâíûõ äåíåã (ôîðìóëà 4.14)
ñ ìîäåëüþ ìóëüòèïëèêàòîðà (ôîðìó-
ëà 4.17):

(4.18)

Òàêàÿ êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü èñïîëü-
çóåòñÿ Öåíòðàëüíûìè áàíêàìè áîëüøèí-

ñòâà ñòðàí ìèðà äëÿ àíàëèçà è ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé â ñôåðå äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Ôîðìóëà 4.18 ñâîäèò âîåäèíî îñíîâ-
íûå ôàêòîðû, êîòîðûå âëèÿþò íà ïðåäëî-
æåíèå äåíåã. Ýòè ôàêòîðû ìîæíî òàêæå
ñóììèðîâàòü, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 4.1.

Âñå ýòè ïîêàçàòåëè, â ñâîþ î÷åðåäü,
ôóíêöèîíàëüíî çàâèñÿò îò äðóãèõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå
íåïîñðåäñòâåííî íå âêëþ÷åíû â ôîðìó-
ëó 4.18, òàêèõ, íàïðèìåð, êàê ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà, íî ïîäðàçóìåâàþòñÿ â äèíà-
ìèêå äðóãèõ ïîêàçàòåëåé. Áîëåå òîãî,
âîçäåéñòâèå äâèæåíèÿ îòäåëüíûõ ïîêàçà-
òåëåé îïðåäåëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíîé ÷óâñò-
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âèòåëüíîñòüþ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ê èçìå-
íåíèþ êàæäîãî èç íèõ. Íàïðèìåð, ðîñò
íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ óâå-
ëè÷èâàåò ðåçåðâíûå äåíüãè, íî ñíèæàåò
ìóëüòèïëèêàòîð. Ñîîòâåòñòâåííî, åãî âëè-
ÿíèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã â öåëîì áóäåò
çàâèñåòü îò òîãî, ê êàêîìó èç äâóõ êîì-
ïîíåíòîâ – ìóëüòèïëèêàòîðó èëè ðåçåð-
âíûì äåíüãàì – øèðîêèå äåíüãè áîëåå
÷óâñòâèòåëüíû.

Ìíîãèå èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé, âõîäÿ-
ùèõ â ðàçâåðíóòîå ïðåäñòàâëåíèå ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã, íàïðèìåð ïðåäïî÷òåíèÿ
âêëàä÷èêîâ èëè ïîëèòèêà áàíêîâ îòíî-
ñèòåëüíî èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ, òðóäíî
ëèáî íåâîçìîæíî îöåíèòü êîëè÷åñòâåííî.
Îöåíêà èõ äâèæåíèÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ òîëüêî ïóòåì ïðèíÿòèÿ îïðåäåëåííîãî
ñóæäåíèÿ, îñíîâàííîãî íà íàêîïëåííîì
îïûòå è èíäèâèäóàëüíîé ýêñïåðòèçå, íî
íèêàê íè íà îñíîâàíèè êîëè÷åñòâåííîé
îöåíêè. Ïîýòîìó ôîðìóëà ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã ÿâëÿåòñÿ íå áîëåå ÷åì èëëþñòðàöè-
åé ýòîãî ïðîöåññà, îäíèì, õîòÿ è âåñüìà
ñóùåñòâåííûì, êîìïîíåíòîì ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé. Íè â êîåì ñëó÷àå åå íåëüçÿ âîñ-
ïðèíèìàòü êàê æåñòêîå ìàòåìàòè÷åñêîå
òîæäåñòâî, çàâèñÿùåå îò âõîäÿùèõ
â íåå êîìïîíåíòîâ.

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ðåçåðâíûå äåíü-
ãè â ìîäåëè ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ìîæíî
ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(4.19)

ãäå RM
n
 – íåçàåìíûå (non-borrowed

reserve money) ðåçåðâíûå äåíüãè, ñîçäà-
âàåìûå Öåíòðàëüíûì áàíêîì ïóòåì ïðî-
âåäåíèÿ îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå,
è RM

b
 – ñîîòâåòñòâåííî çàåìíûå (bor-

rowed reserve money) ðåçåðâíûå äåíüãè,
ñîçäàâàåìûå ÖÁ ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ
çàéìîâ ïðàâèòåëüñòâó, áàíêàì èëè ãîñó-
äàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì. Ïîñêîëüêó
÷àñòü êàê íåçàåìíûõ, òàê è çàåìíûõ ðå-
çåðâíûõ äåíåã ìîæåò îêàçàòüñÿ â ñîñòàâå
èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ Re (excess reserves),
èõ íåîáõîäèìî âû÷åñòü èç óðàâíåíèÿ. Íå-
çàåìíàÿ ÷àñòü ðåçåðâíûõ äåíåã íàõîäèòñÿ
ïîä ïîëíûì êîíòðîëåì ÖÁ, òîãäà êàê çà-
åìíàÿ ÷àñòü êîíòðîëèðóåòñÿ ÖÁ òîëüêî
÷àñòè÷íî, ïîòîìó ÷òî â òî âðåìÿ êàê ÖÁ
ìîæåò ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î âûäà÷å öåí-
òðàëèçîâàííûõ êðåäèòîâ, çàåìùèêè ðå-
øàþò ñàìè, êîãäà è â êàêèõ ìàñøòàáàõ
ïðèâëåêàòü òàêèå êðåäèòû.

Ðèñóíîê 4.1. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã

Íàëè÷íûå/äåïîçèòû
Ðåçåðâû/äåïîçèòû
Ñðî÷íûå äåïîçèòû/äåïîçèòû
äî âîñòðåáîâàíèÿ
Èçáûòî÷íûå ðåçåðâû/äåïîçèòû
äî âîñòðåáîâàíèÿ

Ïî äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ
Ïî äåïîçèòàì íà ñðîê

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó
Êðåäèò áàíêàì
Êðåäèò ãîñóäàðñòâåííûì
ïðåäïðèÿòèÿì
Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè

Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ

Êîýôôèöèåíòû

×èñòûå âíóòðåííèå
àêòèâû

×èñòûå èíîñòðàííûå
àêòèâû

Ìóëüòèïëèêàòîð

Ðåçåðâíûå äåíüãè

Ïðåäëîæåíèå
äåíåã
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Èåðàðõèÿ ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà ïðåäëîæåíèå äåíåã

Òî÷íóþ èåðàðõèþ, ðàññòàâëÿþùóþ ôàêòî-
ðû îò ñàìîãî âàæíîãî äî ñàìîãî íåçíà÷è-
òåëüíîãî, ñîçäàòü î÷åíü ñëîæíî. Ñ áîëü-
øîé ñòåïåíüþ óñëîâíîñòè ïðè àíàëèçå
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â êîíêðåòíîé ñòðàíå
ìîæíî ñðàâíèòü ïîëó÷àåìûå ðåçóëüòàòû
ñî ñëåäóþùåé óñëîâíîé èåðàðõèåé, êî-
òîðàÿ áîëüøå âñåãî ïðèìåíèìà ê ñòðàíàì
ñ îòíîñèòåëüíî õîðîøî ðàçâèòîé äåíåæ-
íîé ñèñòåìîé. Íà ïåðâîì ìåñòå â ýòîé
èåðàðõèè íàèáîëåå âàæíûé ôàêòîð, îò íå-
çíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ êîòîðîãî ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã ìåíÿåòñÿ î÷åíü ñóùåñò-
âåííî, à íà ïîñëåäíåì – ñîîòâåòñòâåííî,
íàèìåíåå çíà÷èìûé ôàêòîð (òàáë. 4.4).

Êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû (ñ).
Ñäâèãè â ýòîì êîýôôèöèåíòå îáû÷íî
ñèëüíî âëèÿþò íà ìóëüòèïëèêàòîð è, ñëå-
äîâàòåëüíî, íà ïðåäëîæåíèå äåíåã. Â öå-
ëîì, ÷åì ñòàáèëüíåå èëè ïî êðàéíåé ìåðå
ïðåäñêàçóåìåå ýòîò êîýôôèöèåíò, òåì
áîëåå òî÷íî êîëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü ïîçâî-
ëÿåò ïðîãðàììèðîâàòü ïðåäëîæåíèå äåíåã.

Íåçàåìíàÿ ÷àñòü ðåçåðâíûõ äåíåã
(RM

n
). Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ÷àñòü ðåçåð-

âíûõ äåíåã, ñîçäàâàåìàÿ ïóòåì îïåðàöèé
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ÖÁ íà îòêðûòîì ðûíêå, îáû÷íî áûâàåò
âåñüìà çíà÷èòåëüíîé. Òàêèå îïåðàöèè
èñïîëüçóþòñÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðåäëîæå-
íèåì äåíåã è ñãëàæèâàíèÿ èõ íåæåëà-
òåëüíûõ êîëåáàíèé.

Çàåìíàÿ ÷àñòü ðåçåðâíûõ äåíåã (RM
b
).

Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ñ íåáîëüøèì
ôèíàíñîâûì ðûíêîì îñíîâíûì ñïîñî-
áîì ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ ðåçåðâ-
íûõ äåíåã è, ñëåäîâàòåëüíî, ÷åðåç ìóëü-
òèïëèêàòîð øèðîêèõ äåíåã ÿâëÿåòñÿ
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÖÁ.

Êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû (r).
Ýòîò êîýôôèöèåíò îêàçûâàåò çíà÷èòåëü-
íîå âëèÿíèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã ÷åðåç
ìóëüòèïëèêàòîð. Â òî âðåìÿ êàê åãî âîç-
äåéñòâèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã ÷åðåç ðå-
çåðâíûå äåíüãè, êîòîðûå ðàñòóò âñëåäñòâèå
åãî óâåëè÷åíèÿ, âåñüìà íåçíà÷èòåëüíî.
Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà âçàèìíî
êîìïåíñèðóþùèé ýôôåêò, ÷åì áîëüøå
ÖÁ ïîäíèìàåò íîðìó îáÿçàòåëüíîãî ðå-
çåðâèðîâàíèÿ, òåì ñèëüíåå ñîêðàùàåòñÿ
ïðåäëîæåíèå äåíåã.

Êîýôôèöèåíò äåïîçèòû íà ñðîê/äå-
ïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ (b). Âîçäåé-
ñòâèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà íà ïðîöåññ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã âåñüìà íåâåëèêî â ñèëó
òîãî, ÷òî îí âõîäèò â ÷èñëèòåëü è çíàìå-

Òàáëèöà 4.4. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà êîìïîíåíòû ïðåäëîæåíèÿ äåíåã

Ôàêòîð Âîçäåéñòâèå ôàêòîðà íà

ðåçåðâíûå ìóëüòèïëèêàòîð øèðîêèå
äåíüãè äåíüãè

Ðîñò êîýôôèöèåíòà ðåçåðâû/äåïîçèòû 0 – –

Ðîñò êîýôôèöèåíòà íàëè÷íûå/
äåïîçèòû 0 – –

Óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ 0 – –

Ïîêóïêà íà îòêðûòîì ðûíêå + 0 +

Ïðîäàæà íà îòêðûòîì ðûíêå – 0 –

Êðåäèòîâàíèå ÖÁ ïðàâèòåëüñòâà,
áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé + 0 +

Ïîëó÷åíèå äåïîçèòîâ íà ñ÷åòà â ÖÁ – 0 –

Óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ – 0 –

+ îçíà÷àåò ðîñò ïîêàçàòåëÿ â ðåçóëüòàòå ðîñòà ôàêòîðà,
– îçíà÷àåò ñîêðàùåíèå ïîêàçàòåëÿ â ðåçóëüòàòå ðîñòà ôàêòîðà,
0 îçíà÷àåò, ÷òî ïîêàçàòåëü ìîæåò íå ðåàãèðîâàòü íà ðîñò ôàêòîðà.
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íàòåëü ìóëüòèïëèêàòîðà è òåì ñàìûì èç-
ìåíÿåò åãî íåíàìíîãî.

Êîíòðîëèðóþùèå àãåíòû

Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðåäëîæåíèå äå-
íåã, ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà ôàêòîðû,
êîíòðîëèðóåìûå ÖÁ è çàâèñÿùèå îò ïî-
âåäåíèÿ áàíêîâ, ïðàâèòåëüñòâà, âêëàä÷è-
êîâ è íåáàíêîâñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Ïðè÷åì
ôàêòîðû, íàõîäÿùèåñÿ ïîä êîíòðîëåì
ÖÁ, èãðàþò íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü
(òàáë. 4.5).

Èòàê, ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã çà-
âèñèò îò ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà èõ êëþ-
÷åâûå êîìïîíåíòû – ðåçåðâíûå äåíüãè
è ìóëüòèïëèêàòîð. Ñòåïåíü âëèÿíèÿ êàæ-
äîãî èç êîìïîíåíòîâ çàâèñèò îò òîãî,
ê êàêîìó èç íèõ øèðîêèå äåíüãè áîëåå
÷óâñòâèòåëüíû. Íåçàåìíàÿ ÷àñòü ðåçåðâ-
íûõ äåíåã íàõîäèòñÿ ïîä ïîëíûì êîíòðî-
ëåì ÖÁ, òîãäà êàê çàåìíàÿ ÷àñòü êîíòðî-
ëèðóåòñÿ ÖÁ òîëüêî ÷àñòè÷íî, ïîòîìó ÷òî
â òî âðåìÿ êàê ÖÁ ìîæåò ïðèíèìàòü ðå-
øåíèÿ î âûäà÷å öåíòðàëèçîâàííûõ êðå-
äèòîâ, çàåìùèêè ðåøàþò ñàìè, êîãäà

Òàáëèöà 4.5. Êîíòðîëü íàä ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà ïðåäëîæåíèå äåíåã

Êîíòðîëèðóþ- Ïåðåìåííàÿ Èçìåíå- Ðåàêöèÿ Ïðè÷èíà
ùèé àãåíò íèå ïåðå- ïðåäëî-

ìåííîé æåíèÿ
äåíåã

Öåíòðàëüíûé r
d
 – íîðìà îáÿçà- + – Áîëüøå äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ

áàíê òåëüíîãî ðåçåðâèðî- áëîêèðîâàíû â ÖÁ è íå ó÷àñòâóþò
âàíèÿ ïî äåïîçèòàì â ïðîöåññå ìóëüòèïëèêàöèè

r
t
 – íîðìà îáÿçàòåëü- + – Áîëüøå äåïîçèòîâ íà ñðîê áëîêèðî-

íîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ âàíû â ÖÁ è íå ó÷àñòâóþò â ïðîöåññå
ïî äåïîçèòàì íà ñðîê ìóëüòèïëèêàöèè

r
r
 – (åäèíàÿ) íîðìà + – Áîëüøå äåïîçèòîâ áëîêèðîâàíû â ÖÁ

îáÿçàòåëüíîãî ðåçåð- è íå ó÷àñòâóþò â ïðîöåññå ìóëüòè-
âèðîâàíèÿ ïëèêàöèè

Ñ – íàëè÷íûå äåíüãè + + Áîëüøå íàëè÷íûõ äåíåã âûïóùåíî
â îáðàùåíèå è áîëüøå îáúåì ðåçåðâ-
íûõ äåíåã

i – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà + + ×åì äîðîæå êðåäèò ÖÁ, òåì ìåíüøå
ïî êðåäèòàì ÖÁ ñïðîñ íà íåãî è ìåíüøå ðåçåðâíûå

äåíüãè

Ïðàâèòåëüñòâî Êðåäèò ÖÁ + + Ðîñò çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà
ïðàâèòåëüñòâó ó ÖÁ ïðèâîäèò ê ðîñòó ðåçåðâíûõ

äåíåã

Áàíêè r
e
 – êîýôôèöèåíò + + Ðîñò èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ óâåëè÷è-

èçáûòî÷íûå ðåçåðâû/ âàåò ðåçåðâíûå äåíüãè
äåïîçèòû äî âîñòðå-
áîâàíèÿ

Âêëàä÷èêè ñ – êîýôôèöèåíò + – Íàëè÷íûå, êîòîðûõ ñòàíîâèòñÿ
íàëè÷íûå/äåïîçèòû áîëüøå îòíîñèòåëüíî äåïîçèòîâ,

íå ó÷àñòâóþò â ìóëüòèïëèêàöèè

b – êîýôôèöèåíò + + Ñðî÷íûå äåïîçèòû ìóëüòèïëèöèðó-
ñðî÷íûå äåïîçèòû/ þòñÿ áûñòðåå, ÷åì äåïîçèòû äî âî-
äåïîçèòû äî âîñòðå- ñòðåáîâàíèÿ
áîâàíèÿ

D = D
d
+ D

t
 äåïîçèòû + + Ðîñò äåïîçèòîâ óâåëè÷èâàåò ïðåäëî-

æåíèå äåíåã
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è â êàêèõ ìàñøòàáàõ ïðèâëåêàòü òàêèå
êðåäèòû. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿ-
íèå íà èçìåíåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
îêàçûâàþò äâèæåíèÿ êîýôôèöèåíòà íà-
ëè÷íûå/äåïîçèòû è íåçàåìíîé ÷àñòè ðå-
çåðâíûõ äåíåã â ðàçâèòûõ è çàåìíîé ÷à-
ñòè â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, òîãäà êàê

5. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

ðîëü îñòàëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ áîëåå
îãðàíè÷åíà. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà
ïðåäëîæåíèå äåíåã, ìîãóò áûòü ðàçäåëå-
íû íà ôàêòîðû, êîíòðîëèðóåìûå ÖÁ
è çàâèñÿùèå îò ïîâåäåíèÿ áàíêîâ, ïðà-
âèòåëüñòâà, âêëàä÷èêîâ è íåáàíêîâñêèõ
ïðåäïðèÿòèé.

5. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

ïëàòåæíûé áàëàíñ õàðàêòåðèçóåò äåíåæ-
íûå ïîòîêè ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íåðåçè-
äåíòàìè â òå÷åíèå ãîäà. Ïîýòîìó çàïàñ
äåíåã, îòðàæàåìûé â îáçîðå äåíåæíîé
ñôåðû, íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ïëþñ
ïîòîê äåíåã èíîñòðàííîãî ïðîèñõîæäå-
íèÿ â òå÷åíèå òåêóùåãî ãîäà áóäåò ðàâåí
çàïàñó äåíåã íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà.

• Ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî
áàëàíñà â öåëîì îçíà÷àåò àêêóìóëÿöèþ
ðåçåðâîâ â ñîñòàâå ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ ÖÁ. Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè íà áó-
äóùèé ãîä ïðîãíîçèðóåòñÿ ïîëîæèòåëü-
íîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà îïðåäå-
ëåííîé âåëè÷èíû, ðîñò èíîñòðàííûõ
àêòèâîâ ÖÁ äîëæåí áûòü ñïðîãíîçèðîâàí
êàê ìèíèìóì íà ýòó æå âåëè÷èíó.

• Ïîòîêè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, êîòî-
ðûå ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ àêòèâàìè è ïàñ-
ñèâàìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, íàõîäÿòñÿ
íàä ÷åðòîé ïëàòåæíîãî áàëàíñà è îòðà-
æàþòñÿ â ñòàòüÿõ äâèæåíèé êðàòêîñðî÷-
íîãî êàïèòàëà è êðàòêîñðî÷íîãî çàèì-
ñòâîâàíèÿ. Ýòè ñòàòüè íå èìåþò ïðÿìîé
êîëè÷åñòâåííîé ñâÿçè ñ ×ÈÀ áàíêîâ â îá-
çîðå äåíåæíîé ñôåðû, ïîñêîëüêó êðàò-
êîñðî÷íûé êàïèòàë ìîæåò ïåðåìåùàòü-
ñÿ èç ñòðàíû â ñòðàíó è çà ïðåäåëàìè
áàíêîâ – çàéìû ìîãóò áðàòü ïðåäïðèÿ-
òèÿ, ÷àñòíûå ëèöà ìîãóò ïîêóïàòü èíîñò-
ðàííûå àêöèè è ò.ä. Îäíàêî îáùåå
íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ (ðîñò èëè ñîêðà-
ùåíèå) ïî ýòèì ñòàòüÿì ïðè ïðîãíîçå
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû ìîæåò áûòü îäè-
íàêîâûì ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì.

• Â ïëàòåæíîì áàëàíñå äåíåæíûå ïî-
òîêè îòðàæåíû è ïðîãíîçèðóþòñÿ â äîë-
ëàðàõ, òîãäà êàê îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
ñîñòàâëÿåòñÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Äëÿ
êîíâåðòàöèè äîëæåí èñïîëüçîâàòüñÿ âà-

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãðàììèðîâàíèÿ

Ïðîãðàììà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã – ýòî èìå-
þùàÿ ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë è ïîääàþ-
ùàÿñÿ èíòåðïðåòàöèè ñîâîêóïíîñòü ïðî-
ãíîçîâ îòäåëüíûõ ñòàòåé ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã íà áëèæàéøåå áóäóùåå. Â öåëîì
ñïðîñ íà äåíüãè â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äîëæåí ðàññ÷è-
òûâàòüñÿ íà îñíîâå êîëè÷åñòâåííîé èëè
ôóíêöèîíàëüíîé ìîäåëè, ðàññìîòðåí-
íîé ðàíåå ñ èñïîëüçîâàíèåì îäíîãî èç
÷åòûðåõ àëüòåðíàòèâíûõ ïðàâèë – ñîîò-
âåòñòâèÿ ðîñòó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, ïî-
ñòîÿííîãî òåìïà ðîñòà äåíåæíîé ìàññû,
ïîääåðæàíèÿ óðîâíÿ öåí èëè íîìèíàëüíîé
ôèêñàöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè – â êà÷å-
ñòâå òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííîé öåëè
äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ïðîãðàììèðîâàíèå
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã âêëþ÷àåò òðè îñíîâ-
íûõ ýòàïà: ïðîãðàììèðîâàíèå îáçîðà
äåíåæíîé ñôåðû, ïðîãðàììèðîâàíèå ñ÷å-
òîâ äåíåæíûõ âëàñòåé è ïðîãðàììèðîâà-
íèå êîíñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ (òàáë. 4.6).

Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû

Ïðîãíîçèðîâàíèå ýëåìåíòîâ ÷èñòûõ èíî-
ñòðàííûõ àêòèâîâ äåíåæíîé ñôåðû ïðåä-
ïîëàãàåò ïðÿìóþ ñâÿçü ñ ïëàòåæíûì áà-
ëàíñîì. Îòäåëüíûå ýëåìåíòû ïðîãíîçà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîëæíû òî÷íî ñîîò-
âåòñòâîâàòü èçìåíåíèÿì â ×ÈÀ. Ñëåäóþ-
ùèå ìîìåíòû íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå:

• Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû ïîêàçûâàåò
îñòàòêè (çàïàñû) äåíåã âíåøíåãî è âíóò-
ðåííåãî ïðîèñõîæäåíèÿ íà êîíåö ãîäà;
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Òàáëèöà 4.6. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãðàììèðîâàíèÿ êîìïîíåíòîâ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ Èñòî÷íèêè äàííûõ

Ïðîãíîç ñïðîñà íà äåíüãè ðàññìàòðèâàåòñÿ Ïðîãíîç ïî êîëè÷åñòâåííîé èëè ôóíêöèî-
êàê èñõîäíûé ïóíêò íàëüíîé ìîäåëè

I. Îáçîð äåíåæíîé ñôåðû
1. Ðàâåíñòâî ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ Ïðîãíîç ñïðîñà íà äåíüãè

äåíåã
2. ×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû Ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà
3. ×èñòûå òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó Ïðîãíîç áþäæåòà
4. Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè Íåèçìåííû èëè èçìåíÿþòñÿ ïî òðåíäó âàëþò-

íûé êóðñ
5. Òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó Îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû
6. Äåíüãè Òðåíä âûøå èëè íèæå òðåíäà ñïðîñà íà äåíüãè
7. Êâàçèäåíüãè Òðåíä íèæå èëè âûøå òðåíäà ñïðîñà íà äåíüãè

II. Ñ÷åòà äåíåæíûõ âëàñòåé
8. Äèíàìèêà ìóëüòèïëèêàòîðà Ïðîøëûé òðåíä, èçìåíåíèÿ íîðì ðåçåðâèðî-

âàíèÿ
9. Ðåçåðâíûå äåíüãè Øèðîêèå äåíüãè, äåëåííûå íà ìóëüòèïëèêàòîð

10. ×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû Ïðîãíîç àêêóìóëÿöèè ðåçåðâîâ ÖÁ èç ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà

11. Êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó Ïðîãíîç ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà èç ðåñóð-
ñîâ ÖÁ

12. Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè Íåèçìåíåí èëè èçìåíÿåòñÿ ïî òðåíäó âàëþò-
íûé êóðñ

13. Êðåäèò áàíêàì Òðåíä êðåäèòà ÷àñòíîìó ñåêòîðó
14. Êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã Íàëè÷íûå èç îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, äåïî-

çèòû áàíêîâ ïî òðåíäó ðåçåðâíûõ äåíåã

III. Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
15. Ñòàòüè, ñïðîãíîçèðîâàííûå â îáçîðå Èíîñòðàííûå àêòèâû è ïàññèâû, êðåäèò ÷àñò-

äåíåæíîé ñôåðû íîìó ñåêòîðó, äåïîçèòû
16. Ñòàòüè, ñïðîãíîçèðîâàííûå â ñ÷åòàõ Íàëè÷íûå âíå áàíêîâ è áàíêîâñêèå ðåçåðâû

äåíåæíûõ âëàñòåé
17. Ñòàòüè, ïîëó÷àåìûå êàê ðàçíîñòü äâóõ Òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó

ïðåäûäóùèõ ïóíêòîâ
18. Ñòàòüè, ïðèíèìàåìûå íåèçìåííûìè Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè

â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
19. Ñòàòüè, ðàññìàòðèâàåìûå êàê ïðîïîð- Êîìïîíåíòû áîëåå øèðîêèõ êàòåãîðèé

öèîíàëüíûå äðóãèì ñòàòüÿì

ëþòíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñïðîã-
íîçèðîâàííûé íà êîíåö áóäóùåãî ãîäà.

• Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå, ïðèìåíèìîì
äëÿ ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ãäå
ñòàòèñòèêà ïëàòåæíîãî áàëàíñà íå ïîçâî-
ëÿåò âûäåëèòü ïîòîêè, ñâÿçàííûå ñ äâè-
æåíèåì èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è ïàññè-
âîâ ÊÁ, èçìåíåíèå ïðîãíîçèðóåìûõ ×ÈÀ
áàíêîâ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì èçìåíåíèþ
×ÈÀ ÖÁ è ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà,

êîíâåðòèðîâàííîìó â íàöèîíàëüíóþ âà-
ëþòó ïî êóðñó, ïðîãíîçèðóåìîìó íà êî-
íåö áóäóùåãî ãîäà. Èçìåíåíèå ×ÈÀ ÊÁ
ñ÷èòàåòñÿ ðàâíûì íóëþ.

Ïðîãíîç ÷èñòûõ òðåáîâàíèé ê ïðàâè-
òåëüñòâó ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû
îñíîâàí íà ïðîãíîçå áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà íà áóäóùèé ãîä. Ýòîò äåôèöèò –
ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî – ìîæåò ôèíàí-
ñèðîâàòüñÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé. Èñòî÷-
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íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â áàíêîâñêîé
ñèñòåìå äâà – ÖÁ è ÊÁ; ñïîñîáîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ òàêæå äâà – ïîëó÷åíèå êðåäè-
òîâ îò áàíêîâ èëè ñíÿòèå ïðàâèòåëüñòâîì
äåíåã ñî ñâîèõ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ. Ïî-
ýòîìó íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ïðåäïîëîæå-
íèå, êàê èìåííî áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ
äåôèöèò. Îáû÷íî, åñëè ïðàâèòåëüñòâî íå
íàñòàèâàåò íà èíîì, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
âåñü áþäæåòíûé äåôèöèò áóäåò ôèíàí-
ñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ,
èçìåíåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ äåïîçèòîâ
â áàíêàõ ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì íóëþ. Â áîëü-
øèíñòâå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí åäèíñò-
âåííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÿâëÿåòñÿ êðåäèò
ÖÁ, ïðèòîì ÷òî êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâó
ñî ñòîðîíû ÊÁ ëèáî íåçíà÷èòåëüíû,
ëèáî âîîáùå îòñóòñòâóþò. Êàê â ñëó÷àå
ñ ×ÈÀ, ÷èñòûå òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëü-
ñòâó â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé çàïàñ, òîãäà êàê ôèíàíñèðîâàíèå
äåôèöèòà ïîä ÷åðòîé áþäæåòà – ïîòîê.
Ïîýòîìó, ïðèáàâëÿÿ ïîòîê, ñïðîãíîçèðî-
âàííûé íà ñëåäóþùèé ãîä ê çàïàñó íà
êîíåö òåêóùåãî ãîäà, ïîëó÷àåòñÿ çàïàñ
íà êîíåö áóäóùåãî ãîäà.

Ïðîãíîç ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé âñåãäà
î÷åíü ñëîæåí, ïîñêîëüêó èõ èçìåíåíèå
îòðàæàåò êàê ìèíèìóì òðè êîìïîíåíòà:
äâèæåíèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ, íå âêëþ-
÷åííûõ íè â îäíó èç ðàññìîòðåííûõ âûøå
êàòåãîðèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü âåñüìà
ìíîãî÷èñëåííû; äâèæåíèå âàëþòíîãî
êóðñà, êîòîðîå îòðàæàåòñÿ â ñòàòüå è ïðåä-
ñòàâëÿåò ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíå-
íèé; âîçìîæíûå îøèáêè â êëàññèôèêà-
öèè áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, âîçíèêàþùèå
ïðè ñîñòàâëåíèè àíàëèòè÷åñêîãî ïðåä-
ñòàâëåíèÿ áàëàíñà. Åñëè ýêâèâàëåíò îöå-
íî÷íûõ èçìåíåíèé ïðîãíîçèðóåòñÿ îò-
äåëüíî äëÿ àêòèâîâ è ïàññèâîâ, îñîáîå
âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàùàòü íà çíàê. Â àê-
òèâàõ îáåñöåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà âå-
äåò ê ðîñòó ýêâèâàëåíòà îöåíî÷íûõ èç-
ìåíåíèé, êîòîðûé äîëæåí âû÷èòàòüñÿ èç
ïðî÷èõ àêòèâîâ, à â ïàññèâå – ê åãî ñî-
êðàùåíèþ, êîòîðûé äîëæåí äîáàâëÿòüñÿ
ê ïàññèâàì. Åñëè ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ
èçìåíåíèé ïðîãíîçèðóåòñÿ íà ÷èñòîé
îñíîâå è ïîêàçûâàåòñÿ â ïðî÷èõ ÷èñòûõ

5. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

ñòàòüÿõ, òî ïðè îáåñöåíåíèè íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè, êóäà îí
âêëþ÷åí, äîëæíû ñîêðàùàòüñÿ. Òåì ñà-
ìûì, åñëè ðåàëüíîãî ðîñòà ×ÈÀ íå áûëî,
èõ ñóììà ñ ýêâèâàëåíòîì îöåíî÷íûõ èç-
ìåíåíèé íà êîíåö òåêóùåãî è áóäóùåãî
ãîäîâ äîëæíà îñòàòüñÿ íåèçìåííîé.

Êðåäèò íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó
ÿâëÿåòñÿ îñòàòî÷íîé âåëè÷èíîé. ×òîáû
âû÷èñëèòü êðåäèò, íà êîòîðûé ìîæåò
ïðåòåíäîâàòü íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð,
èç ñóììû àêòèâîâ (ðàâíîé ïàññèâàì)
â áóäóùåì ãîäó íàäî âû÷åñòü ×ÈÀ, ÷èñ-
òûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó è ïðî÷èå ÷è-
ñòûå ñòàòüè. Èçìåíåíèå çàïàñîâ êðåäèòà
ìåæäó êîíöîì òåêóùåãî è êîíöîì áóäó-
ùåãî ãîäà – ýòî òîò ñàìûé ïîòîê êðåäèòà,
êîòîðûé ïîëó÷èò â ñâîå ðàñïîðÿæåíèå
íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. Ïî íîìèíàëü-
íîìó ðàçìåðó êðåäèòà íåëüçÿ ñóäèòü î åãî
àäåêâàòíîñòè íóæäàì ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ñòðàíû â ñëåäóþùåì ãîäó. Äåôëè-
ðîâàâ ýòîò ïîòîê íà ñîîòâåòñòâóþùèé
ïðîãíîçèðóåìûé èíäåêñ öåí, íåîáõîäèìî
óäîñòîâåðèòüñÿ, ÷òî ðàçìåð ýòîãî ïîòîêà
àäåêâàòåí ïðîãíîçó ðîñòà ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè.

Ïðîãíîç êîìïîíåíòîâ øèðîêèõ äåíåã
îñíîâûâàåòñÿ íà ñóæäåíèè î òîì, êàêîâû
áóäóò òåíäåíöèè ñïðîñà íà äåíüãè â áóäó-
ùåì ãîäó – áóäóò ëè ëþäè òðåáîâàòü áîëüøå
íàëè÷íûõ äëÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ è îòêðû-
âàòü äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ èëè îíè
áóäóò ñáåðåãàòü ñðåäñòâà íà ñðî÷íûõ äå-
ïîçèòàõ. Îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå,
êîãäà â áóäóùåì ãîäó îæèäàåòñÿ óñòîé÷è-
âàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü, áóäåò
óêðåïëÿòüñÿ äîâåðèå ê áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå, ëþäè áóäóò áîëüøå ñáåðåãàòü ñðåäñòâ
äëÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèé. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ñïðîñ íà íàëè÷íûå äåíüãè
áóäåò ðàñòè îòíîñèòåëüíî áûñòðåå, ÷åì
íà øèðîêèå äåíüãè â öåëîì, à íà êâàçè-
äåíüãè – îòíîñèòåëüíî ìåäëåííåå. Òåì
ñàìûì ïðîãíîç äèíàìèêè êâàçèäåíåã
äîëæåí áûòü ïðîòèâîïîëîæåí äèíàìèêå
äåíåã. Êâàçèäåíüãè äîëæíû ñîêðàùàòü-
ñÿ, åñëè ïðîãíîç òåìïà ðîñòà äåíåã áóäåò
âûøå òåìïà ðîñòà øèðîêèõ äåíåã, è ðà-
ñòè, åñëè ïðîãíîç òåìïà ðîñòà äåíåã íèæå
òåìïà ðîñòà ñïðîñà íà øèðîêèå äåíüãè.
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Íà ïðîãíîç êîìïîíåíòîâ øèðîêèõ äå-
íåã ñèëüíî âëèÿþò äâà ÿâëåíèÿ – ñåçîí-
íîñòü â ñïðîñå íà äåíüãè è ïðîãíîç èçìå-
íåíèÿ ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÊÁ.
Ñåçîííîñòü îêàçûâàåò ñèëüíîå âëèÿíèå íà
ñïðîñ íà êîìïîíåíòû øèðîêèõ äåíåã. Ó÷åò
ñåçîííûõ êîëåáàíèé îñîáåííî âàæåí ïðè
ïðîãíîçèðîâàíèè ïîêâàðòàëüíîãî ñïðîñà
íà êîìïîíåíòû øèðîêèõ äåíåã. Ïîñêîëüêó
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå âõîäÿò
â ñîñòàâ êâàçèäåíåã, â ïðîãíîçå èõ èçìå-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

íåíèå äîëæíî òî÷íî îòðàæàòü èçìåíåíèå
×ÈÀ ÊÁ. Åñëè ïðîãíîçèðóåòñÿ ðîñò ×ÈÀ
ÊÁ, ðîñò äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå
â ñîñòàâå êâàçèäåíåã äîëæåí áûòü ñïðîã-
íîçèðîâàí íà òó æå âåëè÷èíó. Â ðåçóëüòàòå
ñðî÷íûå äåïîçèòû îêàçûâàþòñÿ îñòàòî÷-
íîé âåëè÷èíîé, íåîáõîäèìîé äëÿ áàëàí-
ñèðîâêè êîìïîíåíòîâ øèðîêèõ äåíåã.
×åðåç èòåðàòèâíûé ïðîöåññ íåîáõîäèìî
äîáèòüñÿ, ÷òîáû äèíàìèêà ýòèõ äåïîçè-
òîâ áûëà ïðîòèâîïîëîæíà äèíàìèêå äåíåã.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.3. Ïðîãíîçèðîâàíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû

Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñòû «Îáçîð», «Ôàêòîðû», «ÖÁ»,
«ÊÁ», òðåáóåòñÿ ñïðîãíîçèðîâàòü êîìïîíåíòû ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ñëåäóþùåì ãîäó.
Èç ïðåäøåñòâóþùåãî àíàëèçà èçâåñòíî, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè â ñòðàíå ëó÷øå âñåãî
îïèñûâàåòñÿ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèåé. Íà ñòðàíèöå ýòîãî ôàéëà «Îáçîð» âèäíî, ÷òî
ïðîãíîç ñïðîñà íà äåíüãè íà êîíåö ñëåäóþùåãî ãîäà – ýòî ïðîñòî íîìèíàëüíûé ÂÂÏ,
ðîñò êîòîðîãî ïðåäïîëàãàåòñÿ íà óðîâíå 15%, ïîäåëåííûé íà ñðåäíèé óðîâåíü ñêî-
ðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà. Ñëåäóåì äàëåå ñõåìå ïðîãðàììèðîâà-
íèÿ, ïðèâåäåííîé â òàáëèöå 4.6.

1. Ïðèìåì äîïóùåíèå, ÷òî â áóäóùåì ãîäó äåíåæíûé ðûíîê áóäåò â ðàâíîâåñèè,
è ïðèðàâíÿåì ñïðîñ íà äåíüãè ê èõ ïðåäëîæåíèþ, êîòîðûé áóäåò ðàâåí 2279 ìëí.
íàö. äåí. åäèíèö.

2. Ñïðîãíîçèðóåì ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû – îòäåëüíî ÖÁ è ÊÁ. Äëÿ ÖÁ âîçüìåì
ïðîãíîç ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà íà êîíåö ñëåäóþùåãî ãîäà. Ïðîãíîçèðóåòñÿ
óâåëè÷åíèå åãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî íà 5 ìëí. äîëë., ÷òî ïðè êóðñå $1 = 2 íàö.
äåí. åäèíèö îçíà÷àåò ðîñò èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ íà 10 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö
ê êîíöó áóäóùåãî ãîäà. Äîáàâèì ýòîò ïîòîê ê çàïàñó èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ íà
êîíåö òåêóùåãî ãîäà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî èíîñòðàííûå ïàññèâû îòñóòñòâóþò, ýòî èçìå-
íåíèå ðàâíî èçìåíåíèþ ×ÈÀ ÖÁ â öåëîì. Ðîñò ×ÈÀ ÊÁ îáû÷íî ïðîèñõîäèò
âñëåäñòâèå ïðèòîêà êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ïðîãíîçèðóåòñÿ â ïëàòåæ-
íîì áàëàíñå. Îäíàêî íå âåñü ýòîò ïðèòîê ïðîõîäèò ÷åðåç ñ÷åòà ÊÁ, ÷àñòü åãî
ïðîõîäèò âíå áàíêîâ. Ïîýòîìó äëÿ ÊÁ ïðèìåì äîïóùåíèå, ÷òî ðîñò ×ÈÀ ñîñòàâëÿåò
òîëüêî ïîëîâèíó îò ïðèòîêà êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà, êîòîðûé è ñïðîãíîçèðîâàí
â ïëàòåæíîì áàëàíñå. Ýòî äîïóùåíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âòîðàÿ ïîëîâèíà äâèæåíèÿ
êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà ïðîõîäèò çà ïðåäåëàìè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â ñëå-
äóþùåì ãîäó ïðèòîê êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà ïðîãíîçèðóåòñÿ â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå â ðàçìåðå 90 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö. Ñëåäîâàòåëüíî, ×ÈÀ áàíêîâ
óâåëè÷àòñÿ íà 45 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö. Ðàñïðåäåëåíèå ýòîãî ðîñòà ìåæäó èíîñò-
ðàííûìè àêòèâàìè è ïàññèâàìè ìîæåò áûòü ïðîïîðöèîíàëüíî òåêóùåìó ãîäó. Ñóì-
ìà ñïðîãíîçèðîâàííûõ çàïàñîâ ×ÈÀ ÖÁ è ÊÁ äàñò ×ÈÀ áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà
êîíåö áóäóùåãî ãîäà.

3. Äëÿ ïðîãíîçà ÷èñòûõ òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó âîçüìåì ïðîãíîç áþäæåòíîãî
äåôèöèòà, êîòîðûé ñîñòàâèò 15 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî îí âåñü
áóäåò ïîêðûò çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, ïðèòîì ÷òî ïðàâèòåëüñòâî íå áóäåò
èñïîëüçîâàòü ñâîè äåïîçèòû äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà, è äîáàâèì ýòó ñóììó ê çàïàñó
òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà.
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Ïðîäîëæåíèå

4. Ïðîãíîç ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé â äàííîé ñòðàíå îáëåã÷àåòñÿ òåì, ÷òî îíè íåâåëèêè
ïî àáñîëþòíîìó ðàçìåðó, ñîêðàòèëèñü â ïðîøëîì ãîäó è îòðèöàòåëüíû, òî åñòü íå
óâåëè÷èâàþò ïðåäëîæåíèå äåíåã. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî ýòî ñòðàíà ñ ôèêñèðîâàííûì
âàëþòíûì êóðñîì, êîòîðûé ïðàâèòåëüñòâî íå íàìåðåíî èçìåíÿòü â áóäóùåì ãîäó,
è, ñóäÿ ïî ðîñòó ×ÈÀ ÖÁ, âïîëíå ñìîæåò çàùèòèòü âàëþòíûé êóðñ â ñëó÷àå ñïå-
êóëÿòèâíîé àòàêè, ïðîãíîç ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé îãðàíè÷èâàåòñÿ äîïóùåíèåì, ÷òî
îíè îñòàíóòñÿ íåèçìåííûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ òåêóùèì ãîäîì.

5. Ïðîãíîç êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó – îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà. Ñóììà çàïàñà
êðåäèòà íà êîíåö áóäóùåãî ãîäà ãîâîðèò, ÷òî ïîòîê íîâûõ êðåäèòîâ ñîñòàâèò
253 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö. Âíåøíå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î çäîðîâûõ òåìïàõ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.

6. Ïîñêîëüêó îáùåýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå íîðìàëüíàÿ è ñòðåññîâ íå
ïðåäâèäèòñÿ, ðîñò ñïðîñà íà íàëè÷íûå äåíüãè áóäåò íåñêîëüêî îòñòàâàòü îò ðîñòà
ñïðîñà íà øèðîêèå äåíüãè. Òàê êàê øèðîêèå äåíüãè âûðàñòóò â áóäóùåì ãîäó íà
16,5%, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñïðîñ íà íàëè÷íûå âûðàñòåò ïðèáëèçèòåëüíî íà
13%.

7. Ñòàâÿ òåìïû ðîñòà êâàçèäåíåã â ïðîòèâîâåñ ê òåìïàì ðîñòà äåíåã, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü èõ íåñêîëüêî áîëåå ñèëüíûé ðîñò ïî ñðàâíåíèþ ñ øèðîêèìè äåíüãàìè.
Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî óâåëè÷èòü èíîñòðàííûå äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå
ðîâíî íàñòîëüêî, íàñêîëüêî ïðîãíîçèðóåòñÿ ðîñò ×ÈÀ ÊÁ. Ñðî÷íûå è ñáåðåãàòåëü-
íûå äåïîçèòû íåèçáåæíî îêàçûâàþòñÿ îñòàòî÷íîé âåëè÷èíîé.

5. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

Ñîñòàâëåííûé ïðîãíîç îòäåëüíûõ ñòà-
òåé îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ïðîãðàììó åå ðàçâèòèÿ â áóäóùåì
ãîäó (ñì. ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåíèå ïðî-
áëåìû 4.3»). Ïðîãðàììó íåîáõîäèìî
ïðîâåðèòü íà ïðåäìåò àðèôìåòè÷åñêèõ
îøèáîê. Îíà äîëæíà òàêæå ñîîòâåòñòâî-
âàòü ñóæäåíèÿì, ïðèíÿòûì îòíîñèòåëüíî
òîãî, êàê áóäåò âûãëÿäåòü äåíåæíûé ñåê-
òîð ýêîíîìèêè â áóäóùåì ãîäó. Ïðîâåð-
êó íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü ïî ìåðå ñî-
ñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà êàæäîé ñòàòüè ïóòåì
ââåäåíèÿ ïðîâåðî÷íûõ ñòðîê, ãäå ñóììà
âñåõ ïîêàçàòåëåé äîëæíà ðàâíÿòüñÿ íóëþ.
Îòëàäêó ëó÷øå ïðîâîäèòü ïîñëå òîãî,
êàê ñîñòàâëåíû ïðîãðàììû äëÿ ÖÁ è ÊÁ,
à òàêæå äëÿ äðóãèõ ñåêòîðîâ.

Ñ÷åòà îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ

Ïðîäîëæàÿ ñîõðàíÿòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
â ïðîãðàììèðîâàíèè, ïðåäñòàâëåííóþ

â òàáëèöå 4.6, íåîáõîäèìî ñïðîãíîçèðî-
âàòü êîìïîíåíòû ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëàñ-
òåé, íàèáîëåå âàæíûì èç êîòîðûõ ÿâëÿþò-
ñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè. Ïðîãíîç ðåçåðâíûõ
äåíåã ñòðîèòñÿ íà îñíîâå óæå èìåþùåãî-
ñÿ ïðîãíîçà øèðîêèõ äåíåã è ïðåäïîëî-
æåíèé, ïðåäïðèíèìàåìûõ îòíîñèòåëüíî
äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Âîçìîæíî
íåñêîëüêî âàðèàíòîâ: â ýêîíîìè÷åñêè
ñòàáèëüíûõ ñòðàíàõ ìîæíî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ìóëüòèïëèêàòîð â áóäóùåì
ãîäó áóäåò òàêèì æå, êàê è â òåêóùåì;
â ìåíåå ñòàáèëüíûõ ñòðàíàõ, ãäå ïðîø-
ëûå çíà÷åíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà êîëåá-
ëþòñÿ, ìîæíî âçÿòü åãî ñðåäíþþ âåëè÷è-
íó çà íåñêîëüêî ïîñëåäíèõ ëåò; íàêîíåö,
åñëè íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò ìóëü-
òèïëèêàòîð èìåë ÿñíûé òðåíä ê ðîñòó
èëè ïàäåíèþ, åãî ìîæíî ýêñòðàïîëèðî-
âàòü íà áóäóùèé ãîä.

Ïðîãíîç ×ÈÀ ÖÁ çàâèñèò îò òîãî,
êàêèå ïðåäïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî àê-
êóìóëÿöèè èíîñòðàííûõ ðåçåðâîâ áûëè
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ïðèíÿòû ïðè ïðîãíîçå îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû. Íàèáîëåå ïðîñòîé âàðèàíò –
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ÖÁ àêêóìóëèðóåò âñå
ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, à ×ÈÀ ÊÁ îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè.
Åñëè æå â ïëàòåæíîì áàëàíñå ïðîãíîçè-
ðóåòñÿ äâèæåíèå êðàòêîñðî÷íîãî êàïè-
òàëà, ÷àñòü êîòîðîãî íåìèíóåìî ïðîéäåò
÷åðåç ÊÁ, äîïóùåíèå, ÷òî âñå ïîëîæè-
òåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà àê-
êóìóëèðóåòñÿ ÖÁ â êà÷åñòâå ðåçåðâîâ,
ïðèíèìàòü íåëüçÿ. Â ëþáîì ñëó÷àå ïðî-
ãíîç äâèæåíèÿ ×ÈÀ ÖÁ, ïîêàçûâàåìûé
â ñ÷åòàõ äåíåæíûõ âëàñòåé, äîëæåí òî÷-
íî ñîîòâåòñòâîâàòü ïðîãíîçó, óæå ñäå-
ëàííîìó â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû. ×ÈÀ
ÖÁ ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü â òàáëèöå
ñ÷åòîâ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ è
çàòåì âîñïðîèçâåñòè èõ â îáçîðå äåíåæ-
íîé ñôåðû.

Ïðîãíîç òðåáîâàíèé ÖÁ ê ïðàâèòåëü-
ñòâó çàâèñèò îò ïðèíèìàåìûõ äîïóùåíèé
îòíîñèòåëüíî òîãî, èç êàêèõ èñòî÷íèêîâ
ïðàâèòåëüñòâî áóäåò ôèíàíñèðîâàòü ñâîé
äåôèöèò. Â ñ÷åòàõ äåíåæíûõ âëàñòåé
ïîêàçûâàåòñÿ òîëüêî òà ÷àñòü, êîòîðàÿ
ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò êðåäèòîâ ÖÁ.
Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ÖÁ âîîáùå çàïðåùå-
íî ôèíàíñèðîâàòü ïðàâèòåëüñòâî è ïðî-
ãíîç ïîòîêà ïî ýòîé ñòàòüå äîëæåí áûòü
íóëåâûì, ïðèòîì ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ, íî íå
âñÿ ÷àñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà
äîëæíà áûòü ïîêàçàíà â ïðîãíîçå êîíñî-
ëèäèðîâàííîãî áàëàíñà ÊÁ. Â ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàíàõ, íàïðîòèâ, ôèíàíñèðîâà-
íèå ïðàâèòåëüñòâà íåðåäêî ñ÷èòàåòñÿ
ãëàâíîé ôóíêöèåé ÖÁ, à ÊÁ ïðîñòî íå
õîòÿò ïðåäîñòàâëÿòü çàéìû ïðàâèòåëüñòâó,
ïîýòîìó çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü çàéìîâ ó áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû äîëæíà áûòü ïîêàçàíà
â ïðîãíîçå áàëàíñà äåíåæíûõ âëàñòåé.

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè ìîãóò ñ÷èòàòü-
ñÿ íåèçìåííûìè â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
è ðàñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîãíîçèðóå-
ìîé èíôëÿöèåé è èçìåíåíèåì âàëþòíîãî
êóðñà â ÷àñòè, êàñàþùåéñÿ âêëþ÷åííîãî
â íèõ ýêâèâàëåíòà îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé.

Òðåáîâàíèÿ ÖÁ ê áàíêàì ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé îäíó èç ôîðì êðåäèòà ñî ñòîðîíû
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÷àñòíîìó ñåêòîðó

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

è ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê îñòàòî÷íàÿ âåëè-
÷èíà, àíàëîãè÷íî òðåáîâàíèÿì ê íåãîñó-
äàðñòâåííîìó ñåêòîðó â îáçîðå äåíåæíîé
ñôåðû. Ïðîãíîç ýòîé ñòàòüè, êîòîðûé
ÿâëÿåòñÿ èòåðàòèâíûì ïðîöåññîì, îñíîâàí
íà ñóæäåíèè â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì íà
àðèôìåòè÷åñêèõ äåéñòâèÿõ, è äîëæåí ó÷è-
òûâàòü èíôîðìàöèþ, ïîëó÷åííóþ â ÖÁ,
îòíîñèòåëüíî åãî íàìåðåíèé ïî êðåäèòî-
âàíèþ áàíêîâ â áóäóùåì ãîäó. Ïðè ýòîì
òîëüêî êðåäèòîâàíèå äëÿ îáùåýêîíîìè-
÷åñêèõ íóæä (îáû÷íî ýòî öåëåâûå êðåäè-
òû áàíêàì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç íèõ
êðóïíûõ ïðîåêòîâ îáùåíàöèîíàëüíîãî
çíà÷åíèÿ – äîðîã, ìîñòîâ, ïðåäïðèÿòèé
è ò.ï.) äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå.
Èç ïðîãíîçà íàäî óäàëèòü îïåðàöèè ÖÁ
ïî êðàòêîñðî÷íîìó êðåäèòîâàíèþ ÖÁ
áàíêîâ äëÿ ïîäïèòêè èõ ëèêâèäíîñòè
â ïåðèîäû îñóùåñòâëåíèÿ ÖÁ îïåðàöèé
ðåïî è ñâîï ñ áàíêàìè. Òàêèå îïåðàöèè,
åñëè êðåäèò âûäàí â êîíöå îäíîãî ìåñÿ-
öà, à âîçâðàùåí â íà÷àëå ñëåäóþùåãî,
ìîãóò ñèëüíî èñêàæàòü ðåàëüíóþ êàðòè-
íó êðåäèòîâàíèÿ áàíêîâ ñî ñòîðîíû ÖÁ.
Åñëè ó ÖÁ íåò ÿñíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ
î ðàçìåðàõ êðåäèòîâàíèÿ áàíêîâ â áóäó-
ùåì ãîäó, êàê ïåðâîå ïðèáëèæåíèå äëÿ
ðàñ÷åòà ïðîãíîçà ìîæíî èñïîëüçîâàòü
òåìï ðîñòà êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåííîìó
ñåêòîðó, ïîëó÷åííûé â îáçîðå äåíåæíîé
ñôåðû.

Ïðîãíîç êîìïîíåíòîâ ðåçåðâíûõ äå-
íåã çàâèñèò îò ïîëèòèêè îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ, êîòîðóþ ÖÁ íàìåðåâà-
åòñÿ ïðîâîäèòü â áóäóùåì ãîäó, è îò
ñïðîñà íà íàëè÷íûå äåíüãè, êîòîðûé
ïîäâåðæåí ñèëüíûì ñåçîííûì êîëåáàíè-
ÿì. Ñëîæíîñòü òàêæå ñîñòîèò â òîì, ÷òî
âî ìíîãèõ ñòðàíàõ â ñîñòàâ ðåçåðâíûõ
äåíåã âêëþ÷àþòñÿ íå òîëüêî íåîáÿçà-
òåëüíûå, íî èçáûòî÷íûå áàíêîâñêèå ðå-
çåðâû, äèíàìèêà êîòîðûõ âåñüìà òðóäíî
ïðåäñêàçóåìà. Áàíêè äåðæàò ðåçåðâû äëÿ
âûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàñ-
÷åòîâ. Ïðîãíîç áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ íå-
îáõîäèìî äåëàòü îòäåëüíî äëÿ îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ è äëÿ èçáûòî÷íûõ
ðåçåðâîâ, ïîñêîëüêó ôàêòîðû, âëèÿþùèå
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íà èõ ðàçìåð è êîëåáàíèÿ, ðàçëè÷íû
(òàáë. 4.7).

Åñëè áàíêè äîëæíû ïîääåðæèâàòü îáÿ-
çàòåëüíûå ðåçåðâû è äîêëàäûâàòü îá èõ
ðàçìåðàõ â ÖÁ ñ îïðåäåëåííûì ëàãîì,
òî ðàçìåð ðåçåðâîâ íà áëèæàéøåå áóäó-
ùåå òî÷íî èì èçâåñòåí. Åñëè óðîâåíü ðå-
çåðâîâ îöåíèâàåòñÿ åæåäíåâíî, òî åñòü
èõ ðàçìåð è äâèæåíèå òàêæå ÷åòêî ïðåä-
ñêàçóåìû, íóæíî ëèøü èìåòü ñâåäåíèÿ
î íîðìå ðåçåðâèðîâàíèÿ è ïðîãíîç ðå-
çåðâíîé áàçû. Åñëè íîðìà îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ îñòàåòñÿ òîé æå, ÷òî
è â òåêóùåì ãîäó, áàíêîâñêèå äåïîçèòû
äîëæíû ñîñòàâëÿòü ïðèìåðíî òó æå ïðî-
ïîðöèþ ðåçåðâíûõ äåíåã, ÷òî è â òåêó-
ùåì ãîäó. Ïðè óâåëè÷åíèè íîðìû ðåçåð-
âèðîâàíèÿ áàíêè âûíóæäåíû äåðæàòü
áîëüøå ñâîèõ ñðåäñòâ áëîêèðîâàííûìè
â ÖÁ è ó íèõ îñòàåòñÿ ìåíüøå ñâîáîäíûõ
ñðåäñòâ äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ. Ïðîáëåìà
âîçíèêàåò, êîãäà íîðìà îáÿçàòåëüíîãî

5. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

ðåçåðâèðîâàíèÿ ðàçëè÷íà ïî ðàçëè÷íûì
òèïàì äåïîçèòîâ èëè êîãäà îïðåäåëåííàÿ
÷àñòü äåïîçèòîâ èçúÿòà èç-ïîä òðåáî-
âàíèÿ îá îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè.
Â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìû ïðîãíîçû
êàæäîãî òèïà äåïîçèòîâ. Ðåçåðâíàÿ áàçà –
äåïîçèòû, ïî êîòîðûì òðåáóåòñÿ ïîääåð-
æèâàòü ðåçåðâû, – ïîääàåòñÿ íàèáîëåå
ïðîñòîìó ïðîãíîçó íà îñíîâàíèè ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîé ìîäåëè èëè ïðîøëûõ òðåí-
äîâ. Ñëîæíîñòè âîçíèêàþò â ïåðèîäû
ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â ýêîíîìèêå, êîãäà,
íàïðèìåð, â ñèëó èçìåíåíèÿ íàëîãîâîãî
ðåæèìà ìîæåò èçìåíèòüñÿ ñòðóêòóðà äå-
ïîçèòîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Ñïîñîáíîñòü ñïðîãíîçèðîâàòü èçáû-
òî÷íûå ðåçåðâû ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé äëÿ
ïðàâèëüíîãî ïðîãíîçà ðåçåðâíûõ äåíåã
è èõ ñîñòàâà. Â ñòàáèëüíûõ ýêîíîìèêàõ
ñïðîñ íà èçáûòî÷íûå ðåçåðâû â ïåðâîì
ïðèáëèæåíèè îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ
ýêîíîìåòðè÷åñêîé ôóíêöèè, âêëþ÷àþùåé

Òàáëèöà 4.7. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ñïðîñ íà áàíêîâñêèå ðåçåðâû

Ôàêòîðû Âëèÿíèå íà áàíêîâñêèå ðåçåðâû
íà ðàçìåð íà ñòàáèëüíîñòü

Ñïðîñ íà îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû
Ðåæèì ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ

Ïàðàëëåëüíûé 0 +
Ëàãîâûé 0 0

Ðàçìåð ðåçåðâíîé áàçû + 0
Äèñïåðñèÿ ðåçåðâíîé áàçû + +

Ñïðîñ íà èçáûòî÷íûå ðåçåðâû
Îáúåì ïëàòåæåé + +
Äèñïåðñèÿ ïëàòåæåé + +
Ýôôåêòèâíîñòü ïëàòåæíîé ñèñòåìû – –
Ñðåäíÿÿ íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ 0 +
Âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ðåçåðâû äëÿ ðàñ÷åòîâ – +
Äëèòåëüíîñòü ïåðèîäà ïîääåðæàíèÿ

Êîðîòêèé 0 –
Äëèííûé 0 +

Äîñòóï áàíêîâ ê êðåäèòó ÖÁ
Ïî ñðåäíåé ðûíî÷íîé öåíå – +
Ïî öåíå âûøå ðûíî÷íîé + –

Ñàíêöèè çà íåâûïîëíåíèå íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ + –
Íàëè÷íûå â ñåéôàõ – ÷àñòü ðåçåðâîâ – +
Îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè 0 +
Âîçìîæíîñòü ïîïîëíåíèÿ ðåçåðâîâ ÷åðåç ìåæáàíêîâ-
ñêèå îïåðàöèè – –

(+) ðîñò, (–) ñîêðàùåíèå, (0) áåç èçìåíåíèé.
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ëàãîâûå ïîêàçàòåëè èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ,
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðàòêîñðî÷íûì
êðåäèòàì, ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå, ïîêà-
çûâàþùèå ïðàçäíèêè è âûõîäíûå, è îá-
ùèå ðàçìåðû ðåçåðâîâ. Ýêîíîìåòðè÷åñêè
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû çàòåì ìîäèôèöè-
ðóþòñÿ ïóòåì ïðèíÿòèÿ ñóæäåíèé ñ ó÷å-
òîì ñëåäóþùèõ ïàðàìåòðîâ: íàëè÷èÿ èëè
îòñóòñòâèÿ òðåáîâàíèÿ îá óñðåäíåíèè
ðåçåðâîâ, äëèòåëüíîñòè ïåðèîäà ïîääåð-
æàíèÿ ðåçåðâîâ, ðàçìåðà øòðàôîâ çà íà-
ðóøåíèå íîðì ðåçåðâèðîâàíèÿ è âîçìîæ-
íîñòè çàñ÷èòûâàòü íàëè÷íûå â ñåéôàõ
áàíêîâ â êà÷åñòâå îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ.

Òðåáîâàíèå ê áàíêàì ïîääåðæèâàòü
îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû, êîòîðûå ðàññ÷è-
òûâàþòñÿ êàê ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ðåçåðâîâ
çà îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè,
îáû÷íî çà íåäåëþ, ïîçâîëÿåò ñòàáèëèçè-
ðîâàòü ðàçìåð ëèêâèäíîñòè. Áàíêè ìîãóò
òî÷íåå ïðåäñêàçàòü ðàçìåð ñâîèõ ðåçåð-
âîâ â ñðåäíåì çà íåäåëþ, ÷åì íà êàæäûé
êîíêðåòíûé äåíü. Åñëè ÖÁ òðåáóåò, ÷òî-
áû îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû ðàññ÷èòûâà-
ëèñü åæåäíåâíî, íåèçáåæíî âîçíèêàåò
íåæåëàòåëüíàÿ ÷àñòü ðåçåðâîâ, êîòîðàÿ
âûõîäèò çà ïðåäåëû íîðìû, òî åñòü èçáû-
òî÷íûå ðåçåðâû. Áîëåå òîãî, â ýòîì ñëó-
÷àå èçáûòî÷íàÿ ÷àñòü ðåçåðâîâ êîëåáëåòñÿ
ñèëüíåå â îæèäàíèè èçìåíåíèÿ ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè èëè äðóãèõ äåíåæíûõ ðåôîðì.

×åì äëèííåå ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòî-
ðîãî ïðîâåðÿåòñÿ âûïîëíåíèå íîðìû
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, òåì âûøå
êîëåáàíèÿ èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ, ïî-
ñêîëüêó ðàñ÷åò ðåçåðâíîãî íîðìàòèâà íà
áàçå óñðåäíåíèÿ âîçìîæåí íà áîëåå äëè-
òåëüíûé ñðîê. Íàïðèìåð, åñëè ýòîò ïå-
ðèîä ñîñòàâëÿåò 5 äíåé è áàíêè äîëæíû
èìåòü 100 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö ðåçåð-
âîâ, òî òåîðåòè÷åñêè âîçìîæíà ñèòóà-
öèÿ, êîãäà â ïåðâûå 4 äíÿ îíè âîîáùå íå
áóäóò äåðæàòü ðåçåðâîâ, à â ïîñëåäíèé
äåíü àêêóìóëèðóþò 500 ìëí., èç êîòîðûõ
100 áóäóò îáÿçàòåëüíûìè ðåçåðâàìè íà
ýòîò äåíü, à 400 – èçáûòî÷íûìè. Íî ñðåä-
íÿÿ âåëè÷èíà ðåçåðâîâ ñîñòàâèò âñå ðàâ-
íî 100 ìëí. çà 5 äíåé.

Â óñëîâèÿõ, êîãäà ÖÁ íàêëàäûâàåò
áîëüøèå øòðàôû çà íåâûïîëíåíèå íîð-
ìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, ðå-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

çåðâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì íà-
õîäÿòñÿ íà óðîâíå, áëèçêîì ê ñðåäíåìó,
è îñîáåííî ñèëüíûõ êîëåáàíèé èçáû-
òî÷íûõ ðåçåðâîâ íå âîçíèêàåò. Íàêîíåö,
åñëè íàëè÷íûå â ñåéôàõ áàíêîâ ìîãóò
çàñ÷èòûâàòüñÿ â ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ,
êîëåáàíèÿ â ñïðîñå íà íàëè÷íîñòü íå-
ïîñðåäñòâåííî îòðàæàþòñÿ íà èçáûòî÷-
íûõ ðåçåðâàõ, êîòîðûå áàíêè ïîääåð-
æèâàþò (ñì. ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 4.4.»).

Ñîñòàâëåííûé òàêèì îáðàçîì ïðîãíîç
îòäåëüíûõ ñòàòåé ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëà-
ñòåé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìîíåòàðíóþ
ïðîãðàììó ÖÁ â áóäóùåì ãîäó. Ïðîãðàì-
ìó íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü íà ïðåäìåò
àðèôìåòè÷åñêèõ îøèáîê è îòëàäèòü íà
ïðåäìåò åå ñîîòâåòñòâèÿ ñóæäåíèÿì,
ïðèíÿòûì îòíîñèòåëüíî òîãî, êàê áóäåò
âûãëÿäåòü áàëàíñ ÖÁ â áóäóùåì ãîäó.
Ïðîâåðêó íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü ïî ìåðå
ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà êàæäîé ñòàòüè
ïóòåì ââåäåíèÿ ïðîâåðî÷íûõ ñòðîê, ãäå
ñóììà âñåõ ïîêàçàòåëåé äîëæíà ñîñòàâ-
ëÿòü íîëü. Îòëàäêó ëó÷øå ïðîâîäèòü
ïîñëå òîãî, êàê ñîñòàâëåíû ïðîãðàììà
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû è êîíñîëèäèðî-
âàííûé áàëàíñ ÊÁ è, æåëàòåëüíî, ïðî-
ãðàììû äðóãèõ ñåêòîðîâ.

Êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ áàíêîâ

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ êîí-
ñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà áàíêîâ íå èìååò
ïðèíöèïèàëüíîãî çíà÷åíèÿ. Ïðîãíîç îñ-
íîâíîé ÷àñòè ñòàòåé áàëàíñà áàíêîâ ïðè-
âåäåí â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû (èõ èíî-
ñòðàííûå àêòèâû è ïàññèâû, òðåáîâàíèÿ
ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó è âñå âèäû äåïîçèòîâ)
è â ñ÷åòàõ äåíåæíûõ âëàñòåé – íàëè÷íûå
â îáðàùåíèè è äåïîçèòû ÊÁ â ÖÁ. Òðå-
áîâàíèÿ ÊÁ ê ïðàâèòåëüñòâó ìîãóò áûòü
ïîëó÷åíû ïóòåì ïðîñòîãî âû÷èòàíèÿ èç
ïðîãíîçà òðåáîâàíèé ïðàâèòåëüñòâó ñî
ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì
ïðîãíîçà äëÿ òàêèõ òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû
ÖÁ. Ðàçáèâêà íà îòäåëüíûå ñîñòàâëÿþ-
ùèå òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó (êðåäè-
òû è ïðàâèòåëüñòâåííûå öåííûå áóìàãè)
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî ïðåäû-
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äóùåìó ãîäó èëè ñðåäíåìó çíà÷åíèþ çà íå-
ñêîëüêî ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 4. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.5»).

Êàê è â ïðåäûäóùèõ ñëó÷àÿõ, ñîñòàâ-
ëåííûé òàêèì îáðàçîì ïðîãíîç îòäåëü-
íûõ ñòàòåé êîíñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà

ÊÁ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîãðàììó ÷àñò-
íîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà íà áóäóùèé ãîä.
Ïðîãðàììó íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü, ÷òîáû
èçáåæàòü àðèôìåòè÷åñêèõ îøèáîê, è îò-
ëàäèòü íà ïðåäìåò åå ñîîòâåòñòâèÿ ñóæ-
äåíèÿì îòíîñèòåëüíî âèäà è ñòðóêòóðû

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.4. Ïðîãíîçèðîâàíèå ñ÷åòîâ îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëå-
íèÿ (ïðîäîëæåíèå ïðîáëåìû 4.3)

Èñïîëüçóéòå ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «ÖÁ».

8. Äëÿ ïðîãíîçà ðåçåðâíûõ äåíåã íóæíî ïðèíÿòü ïðåäïîëîæåíèå î áóäóùåé äèíàìèêå
ìóëüòèïëèêàòîðà. Òðåíä ìóëüòèïëèêàòîðà çà ïîñëåäíèå ãîäû î÷åâèäåí – îí áûë
îòíîñèòåëüíî ñòàáèëåí, êðîìå ïðîøëîãî ãîäà, êîãäà ñóùåñòâåííî âîçðîñ. Íå çíàÿ,
êàêèå èìåííî ôàêòîðû âëèÿþò íà ìóëüòèïëèêàòèâíûé ïðîöåññ â äàííîé ñòðàíå,
ðàöèîíàëüíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè ïîëîæåíèå â ñëåäóþùåì ãîäó íå
áóäåò ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àòüñÿ îò ñèòóàöèè â òåêóùåì ãîäó, ìóëüòèïëèêàòîð
îñòàíåòñÿ ïðèìåðíî òåì æå, ñêàæåì, íà óðîâíå 7.

9. Ðàçäåëèâ ïðîãíîç øèðîêèõ äåíåã íà ýòîò ìóëüòèïëèêàòîð, ïîëó÷àåì ïðîãíîç ðå-
çåðâíûõ äåíåã íà ñëåäóþùèé ãîä.

10. Ïðîãíîç èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ÖÁ óæå áûë ñäåëàí â îáçîðå äåíåæíîé
ñôåðû (ðîñò èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ÖÁ ê êîíöó áóäóùåãî ãîäà äî 10 ìëí. íàö. äåí.
åäèíèö, èíîñòðàííûå ïàññèâû ñîñòàâÿò íîëü). Ýòè ïîòîêè íàäî òî÷íî âîñïðîèç-
âåñòè â ñ÷åòàõ ÖÁ.

11. ×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû áûë ñïðîãíîçèðî-
âàí íà ñëåäóþùèé ãîä â ðàçìåðå 15 ìëí. Ïðè÷åì 5 ìëí. – íîâûé êðåäèò îò ÖÁ
è 10 ìëí. – îò ÊÁ. Ïîñêîëüêó äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû
ðàññìàòðèâàëèñü êàê íåèçìåííûå, òî æå ñàìîå ïðåäïîëîæèì è â îòíîøåíèè ñ÷åòîâ
îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ.

12. Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè âûðàñòóò â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîñòîì èíôëÿöèè, íî îñòàíóòñÿ
íåèçìåííûìè â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Ïîñêîëüêó âàëþòíûé êóðñ ôèêñèðîâàí,
âêëþ÷àòü ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé íå òðåáóåòñÿ.

13. Òðåáîâàíèÿ ÖÁ ê áàíêàì, êàê îäíà èç ðàçíîâèäíîñòåé êðåäèòà ÷àñòíîìó ñåêòîðó
ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû, äîëæíû ðàñòè òåìïîì, ñîïîñòàâèìûì ñ òåìïîì
ðîñòà íîìèíàëüíîãî êðåäèòà íåãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó, ïîëó÷åííîìó â ïðîãíî-
çå äåíåæíîé ñôåðû. Íàïðèìåð, ÖÁ ïðåäîñòàâèë èíôîðìàöèþ, ÷òî â ñëåäóþùåì
ãîäó îí ñîáèðàåòñÿ ôèíàíñèðîâàòü òðè îáùåãîñóäàðñòâåííûõ ïðîåêòà íà 20,
12 è 26 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö ñîîòâåòñòâåííî. Ïðîãíîç ðîñòà êðåäèòà áàíêàì íà
67 ìëí., ïîëó÷åííûé íà îñíîâå òåìïà ðîñòà, õîòÿ è âûøå, íî â ïðèíöèïå ñîïî-
ñòàâèì ñ äàííûìè î ïðåäñòîÿùåì êðåäèòîâàíèè ÷åðåç áàíêè ïðîåêòîâ ñî ñòîðîíû
ÖÁ è ïîýòîìó ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ïðèåìëåìûì.

14. Êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã – ïðîãíîç íàëè÷íûõ çà ïðåäåëàìè áàíêîâ – áûë óæå
ñäåëàí â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû è äîëæåí òî÷íî åìó ñîîòâåòñòâîâàòü. Ïðîãíîç
äåïîçèòîâ áàíêîâ çàâèñèò îò ïîëèòèêè ÖÁ ïî îáÿçàòåëüíîìó ðåçåðâèðîâàíèþ, íî,
ïîñêîëüêó ïîëèòèêà ðåçåðâèðîâàíèÿ íåèçìåííà, äåïîçèòû ïðîïîðöèîíàëüíû ðå-
çåðâíûì äåíüãàì. Îñòàëüíûå êîìïîíåíòû – îñòàòî÷íûå âåëè÷èíû, äâèæåíèå
êîòîðûõ, òåì íå ìåíåå, äîëæíî èìåòü ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë.
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.5. Ïðîãíîçèðîâàíèå êîíñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ïðîäîëæåíèå ïðîáëåìû 4.4)

Èñïîëüçóéòå ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «ÊÁ».

15. Èç ïðîãíîçà îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû ïåðåíåñåì â ïðîãíîç êîíñîëèäèðîâàííîãî
áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ èìåþùèåñÿ ïðîãíîç ×ÈÀ, òðåáîâàíèé ê ÷àñòíîìó
ñåêòîðó è âñå âèäû äåïîçèòîâ.

16. Èç ïðîãíîçà ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëàñòåé ïåðåíåñåì ïðîãíîçû íàëè÷íûõ âíå áàíêîâ
è äåïîçèòîâ áàíêîâ â ÖÁ.

17. Âû÷òåì ïðîãíîç òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó â ïðîãíîçå äåíåæíîé ñôåðû èç ïðîãíîçà
òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó ÖÁ è ïîëó÷èì êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó ñî ñòîðîíû ÊÁ.

18. Êîìïîíåíòû ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé ïðèìåì íåèçìåííûìè â ðåàëüíîì âûðàæåíèè.

19. Îñòàâøèåñÿ âíå ïðîãíîçà êàòåãîðèè (òàêèå êàê îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áàíêàìè, äå-
ïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå) áóäóò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíû âåëè÷èíàì ïðåäû-
äóùåãî ãîäà.

Îñòàâèì òðåáîâàíèÿ ÊÁ äðóã ê äðóãó êàê áàëàíñèðóþùóþ îñòàòî÷íóþ âåëè÷èíó.

êîíñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà ÊÁ â áóäó-
ùåì ãîäó. Òåõíè÷åñêóþ ïðîâåðêó íåîá-
õîäèìî ïðîâîäèòü ïî ìåðå ñîñòàâëåíèÿ
ïðîãíîçà êàæäîé ñòàòüè ïóòåì ââåäåíèÿ
ïðîâåðî÷íûõ ñòðîê, ãäå ñóììà âñåõ ïîêà-
çàòåëåé äîëæíà ñîñòàâëÿòü íîëü. Îòëàä-
êó ñóùåñòâà ïðîãðàììû ëó÷øå ïðîâîäèòü
ïîñëå òîãî, êàê ñîñòàâëåíû ïðîãðàììà
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû è êîíñîëèäèðî-
âàííûé áàëàíñ ÊÁ è, æåëàòåëüíî, ïðî-
ãðàììû äðóãèõ ñåêòîðîâ.

Àíàëèç ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü

Äëÿ àíàëèçà ïîëó÷åííûõ ïðîãíîçîâ íå-
îáõîäèìî ñîñòàâèòü òàáëèöó ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü,
è ðàññ÷èòàòü ðÿä àíàëèòè÷åñêèõ êîýô-
ôèöèåíòîâ. Òàáëèöà ôàêòîðîâ, âëèÿþ-
ùèõ íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü, îáû÷íî
ñîñòàâëÿåòñÿ â òðåõ èçìåðåíèÿõ:

• Àáñîëþòíûå èçìåíåíèÿ â íàöèî-
íàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ (ïåðâûé
áëîê). Àáñîëþòíûå èçìåíåíèÿ ïîêàçû-
âàþò, íàñêîëüêî â òå÷åíèå êàæäîãî ãîäà
èçìåíèëñÿ êàæäûé êîìïîíåíò ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ øèðîêèõ äåíåã. Ýòî ïî-
òîê ñðåäñòâ â òå÷åíèå ãîäà, ðàññ÷èòûâàå-

ìûé êàê ðàçíîñòü îñòàòêîâ øèðîêèõ äå-
íåã ïî êàæäîé êàòåãîðèè íà êîíåö òåêó-
ùåãî è íà êîíåö ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà.

• Èçìåíåíèå â ïðîöåíòàõ îò íà÷àëü-
íîãî óðîâíÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã (âòîðîé
áëîê). Èñïîëüçóÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã íà
êîíåö ïðåäûäóùåãî ãîäà â êà÷åñòâå îáùå-
ãî çíàìåíàòåëÿ, ýòî èçìåðåíèå ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü îòíîñèòåëüíûé âêëàä äâèæå-
íèÿ êàæäîãî êîìïîíåíòà â äâèæåíèå øè-
ðîêèõ äåíåã â öåëîì. Ýòîò âêëàä ìîæåò
áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûì, òàê è îòðèöà-
òåëüíûì, íî â ëþáîì ñëó÷àå ñóììà îòíî-
ñèòåëüíûõ èçìåíåíèé êîìïîíåíòîâ ñïðî-
ñà íà äåíüãè äîëæíà áûòü òî÷íî ðàâíà
ñóììå îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé êîìïî-
íåíòîâ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

• Åæåãîäíîå èçìåíåíèå â ïðîöåíòàõ
(òðåòèé áëîê). Ýòî èçìåíåíèå ïðåäëîæå-
íèÿ øèðîêèõ äåíåã ïîçâîëÿåò îòâåòèòü
íà âîïðîñ, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìå-
íèëñÿ òîò èëè èíîé êîìïîíåíò â òå÷åíèå
ãîäà. Ïðîáëåìà èçìåðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî ñîêðàùåíèå îòðèöàòåëüíûõ
ñòàòåé áàëàíñà áóäåò ïîêàçàíî êàê èõ
ïðîöåíòíîå ñîêðàùåíèå â òå÷åíèå ãîäà,
õîòÿ íà ñàìîì äåëå â áàëàíñå ñîêðàùåíèå
îòðèöàòåëüíûõ âåëè÷èí îçíà÷àåò, ÷òî îíè
ïðèáëèæàþòñÿ ê ïîëîæèòåëüíûì è, ñëå-
äîâàòåëüíî, ðàñòóò.



1615. ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈß ÄÅÍÅÃ

Â ïîëó÷åííîé òàáëèöå ôàêòîðîâ, âëèÿ-
þùèõ íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü, íåîá-
õîäèìî ïðîâåðèòü ñëåäóþùåå: ñóììà êîì-
ïîíåíòîâ ïåðâîãî è âòîðîãî áëîêà äàííûõ
äîëæíà áûòü ðàâíîé íóëþ, à ñóììà êîì-
ïîíåíòîâ òðåòüåãî áëîêà – íåò. Åæåãîä-
íûå èçìåíåíèÿ øèðîêèõ äåíåã âî âòîðîì
è òðåòüåì áëîêå äîëæíû áûòü îäèíàêî-
âû â ñèëó àðèôìåòè÷åñêîé êîíñòðóêöèè
ïîêàçàòåëÿ. Âðåìåííîå ïîêðûòèå âñåõ
òàáëèö, èñïîëüçóåìûõ äëÿ àíàëèçà äå-
íåæíîé ñôåðû, äîëæíî áûòü îäèíàêî-

âûì. Ïîýòîìó äëÿ ðàñ÷åòà èçìåíåíèé
ïåðâîãî ãîäà èç ÷èñëà ïðåäøåñòâóþùèõ
ëåò, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå, íåîáõî-
äèìî èñïîëüçîâàòü äàííûå îáçîðà äåíåæ-
íîé ñôåðû, êîòîðûå â íåì íå ïîêàçàíû.
Íàïðèìåð, åñëè òàáëèöà îáçîðà ïîêðû-
âàåò 1996–2000 ãã., äëÿ ðàñ÷åòà èçìåíå-
íèé ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â 1996 ã. íåîáõî-
äèìî èìåòü äàííûå íà êîíåö 1995 ã.,
êîòîðûå â èñõîäíîé òàáëèöå îáçîðà äå-
íåæíîé ñôåðû íå ïîêàçàíû (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 4. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.6.»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 4.6. Àíàëèç ïðîãðàììû äåíåæíîãî ñåêòîðà

Èñïîëüçóéòå ôàéë «Ãëàâà 4. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «Ôàêòîðû».

Ñòàòüè òàáëèöû ôàêòîðîâ ïîëíîñòüþ êîïèðóþò ñòàòüè îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû,
ïîñêîëüêó òàáëèöà ôàêòîðîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà åãî îñíîâå.

Èçìåíåíèÿ â ìèëëèîíàõ íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö (ïåðâûé áëîê äàííûõ) –
ïðîñòàÿ ðàçíîñòü çàïàñà äåíåã íà êîíåö òåêóùåãî è êîíåö ïðîøëîãî ãîäà. Èçìåíå-
íèÿ â ïðîöåíòàõ îò çàïàñà äåíåã íà êîíåö ïðîøëîãî ïåðèîäà (âòîðîé áëîê äàí-
íûõ) – èçìåíåíèÿ, ðàññ÷èòàííûå íà ïðåäûäóùåì ýòàïå, ïîäåëåííûå íà çàïàñ øè-
ðîêèõ äåíåã íà êîíåö ïðåäûäóùåãî ãîäà. Åæåãîäíîå èçìåíåíèå â ïðîöåíòàõ (òðåòèé áëîê
äàííûõ) – ýòî ïðîñòîå ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå êàæäîé ñòàòüè èç îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû.

Ïîñìîòðèì íà ïîëó÷åííóþ òàáëèöó. Ðîñò øèðîêèõ äåíåã â áóäóùåì ãîäó ïðîãíîçè-
ðóåòñÿ â îáúåìå 16,5%, ÷òî ñîïîñòàâèìî ñ ïðîøëûì ãîäîì, íî çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì
â òåêóùåì ãîäó. Ñòîëü íèçêèé ðîñò øèðîêèõ äåíåã â òåêóùåì ãîäó îáúÿñíÿåòñÿ ðåçêèì
ñîêðàùåíèåì ×ÈÀ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ðåçóëüòàòå ðîñòà èõ ïàññèâîâ, âèäèìî,
àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ. Â áóäóùåì ãîäó êîììåð÷åñêèå áàíêè
÷àñòè÷íî âîññòàíîâÿò ñâîè ×ÈÀ çà ñ÷åò äåïîíèðîâàíèÿ íà èõ ñ÷åòà ÷àñòè ïðèòîêà
êðàòêîñðî÷íîãî èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ÷òî âíåñåò ðåøàþùèé âêëàä â ðîñò ×ÈÀ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì.

×èñòûé êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó â òåêóùåì ãîäó âûðîñ óìåðåííî – íà 3,2%. Íà áóäó-
ùèé ãîä ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïðàêòè÷åñêè íå áóäåò ôèíàíñèðîâàòü
ñâîé äåôèöèò çà ñ÷åò ÖÁ – ðîñò êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâó ñîñòàâèò âñåãî 0,8%.
Ýòî ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü, ÷òîáû êðåäèò ïðàâèòåëüñòâó íå âûòåñíÿë ñîáîé êðåäèò íå-
ãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðó. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòîò êðåäèò âûðàñòåò íà 19,7% â íî-
ìèíàëüíîì âûðàæåíèè è íà 13,1% îò íà÷àëüíîãî óðîâíÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

Âàæíî óáåäèòüñÿ, ÷òî ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ðîñò êðåäèòà ÷àñò-
íîìó ñåêòîðó áóäåò äîñòàòî÷íûì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðîñòà ýêîíîìèêè. Â äàííîì ñëó÷àå
ðîñò êðåäèòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèò ïîðÿäêà 12%, ÷òî äîñòàòî÷íî äëÿ ðîñòà
ýêîíîìèêè íà 5% â ãîä.

Íàäî òàêæå ïðîâåðèòü, íàñêîëüêî ïîâåäåíèå êëþ÷åâûõ êîýôôèöèåíòîâ ñîîòâåòñòâóåò
ïðîãðàììèðóåìîìó òðåíäó ìóëüòèïëèêàòîðà. Ìóëüòèïëèêàòîð ñîêðàùàåòñÿ ñ 7,3 äî 7.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû ðàñòåò, è âåñüìà ñóùåñòâåí-
íî – ñ 8,3 äî 9,2, ïîñêîëüêó áîëüøàÿ ÷àñòü äåíåã íàõîäèòñÿ â ðåçåðâàõ è íå ó÷àñòâóåò
â ìóëüòèïëèêàòèâíîì ïðîöåññå. Ðîñò ýòîãî êîýôôèöèåíòà ïåðåêðûë íåêîòîðîå ñîêðà-
ùåíèå êîýôôèöèåíòà íàëè÷íûå/äåïîçèòû, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïðèíÿòîìó ïðåäïîëîæå-
íèþ îá óêðåïëåíèè äîâåðèÿ ïóáëèêè ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñïðîñ
íà íàëè÷íûå áóäåò íåñêîëüêî îòñòàâàòü îò ñïðîñà íà äåïîçèòû.
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Ñîñòàâëåíèå íà áàçå ïîëó÷åííûõ ðà-
íåå ïðîãíîçîâ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû,
áàëàíñà ÖÁ è êîíñîëèäèðîâàííîãî áà-
ëàíñà ÊÁ òàáëèöû ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü, è åå àíàëèç íà
ïðåäìåò ñîîòâåòñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé òåîðèè, ïðèíÿòûì äîïóùåíèÿì è
ðåàëüíîñòÿì ñòðàíû âåí÷àåò ïðîãðàììè-
ðîâàíèå äåíåæíîãî ñåêòîðà êîíöà òåêó-
ùåãî ãîäà íà ãîä âïåðåä. Äåíåæíàÿ ïðî-
ãðàììà – ñîâîêóïíîñòü êðàòêîñðî÷íûõ
ïðîãíîçîâ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ ïðåä-
ëîæåíèÿ øèðîêèõ äåíåã – ñòàíîâèòñÿ
öåíòðàëüíîé ÷àñòüþ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïðîãðàììû äëÿ ñòðàíû â öåëîì.
Ïðîãðàììèðîâàíèå äåíåæíîãî ñåêòîðà íà
òåêóùèé ãîä îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîêâàðòàëü-
íî è äîëæíî èìåòü âåñüìà âûñîêóþ ñòå-
ïåíü òî÷íîñòè. Ïðîãðàììà íà ñëåäóþùèé
ãîä äîëæíà áûòü òàêæå òî÷íà, ïîñêîëüêó
îò íåå çàâèñèò ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà
ïðàâèòåëüñòâà â áëèæàéøåì áóäóùåì.

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

Èòàê, ïðîãðàììèðîâàíèå ïðåäëîæå-
íèÿ äåíåã çàêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâëåíèè ñî-
âîêóïíîñòè ïðîãíîçîâ îòäåëüíûõ ñòàòåé
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã íà êîíåö òåêóùåãî
ãîäà è â áëèæàéøåì áóäóùåì. Îíî âêëþ-
÷àåò òðè îñíîâíûõ ýòàïà: ïðîãðàììèðî-
âàíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ñ÷åòîâ
îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ è êîíñî-
ëèäèðîâàííîãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãðàììè-
ðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿñíåíèè îòâåòà
íà âîïðîñ, êàêîé îáúåì ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã äîñòàíåòñÿ ÷àñòíîìó ñåêòîðó, ïîñëå
òîãî êàê áóäóò óäîâëåòâîðåíû ïîòðåáíî-
ñòè â êðåäèòå âñåõ îñòàëüíûõ ñåêòîðîâ,
è ïðåæäå âñåãî ïðàâèòåëüñòâà. Ñîñòàâ-
ëåííàÿ ïðîãðàììà íóæäàåòñÿ â àðèôìå-
òè÷åñêîé ïðîâåðêå è îòëàäêå íà ïðåäìåò
åå ñîîòâåòñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåî-
ðèè, ïðîãðàììàì äðóãèõ ñåêòîðîâ è ïðèíÿ-
òûì ñóæäåíèÿì îòíîñèòåëüíî äåíåæíîé
ïîëèòèêè ñòðàíû â áëèæàéøèé ïåðèîä.

6. ÐÅÇÞÌÅ

1. Ñõåìàòè÷åñêè òðàíñìèññèîííûé ìå-
õàíèçì äåíåæíîé ïîëèòèêè âûãëÿäèò ñëå-
äóþùèì îáðàçîì: èíñòðóìåíòû → ðå-
çåðâíûå äåíüãè → ìóëüòèïëèêàòîð →
øèðîêèå äåíüãè → ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
øèðîêèõ äåíåã → ÂÂÏ. Ñîçäàâàÿ ïðåäëî-
æåíèå äåíåã, ÖÁ ñòàâèò ïåðåä ñîáîé îïå-
ðàöèîííûå, ïðîìåæóòî÷íûå è êîíå÷íûå
öåëè. Ãëàâíîé îïåðàöèîííîé öåëüþ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïî âîçìîæíîñòè áîëåå ïîëíûé
êîíòðîëü íàä ðåçåðâíûìè äåíüãàìè, îñ-
íîâíîé ïðîìåæóòî÷íîé öåëüþ – âëèÿíèå
íà äèíàìèêó øèðîêèõ äåíåã, îñíîâíîé
êîíå÷íîé öåëüþ – ñîãëàñîâàííîñòü äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ñ ïðîãíîçèðóåìûì ðîñòîì
ðåàëüíîãî ÂÂÏ è íàìå÷àåìûì óðîâíåì
èíôëÿöèè. Ñèëà òðàíñìèññèè áûñòðî
óáûâàåò – ÖÁ ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü ðå-
çåðâíûå äåíüãè, âëèÿòü íà øèðîêèå äåíü-
ãè è â ëó÷øåì ñëó÷àå ñòðåìèòüñÿ ê ñîãëà-
ñîâàííîñòè ðàçìåðîâ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
ñ ðîñòîì íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, êîòîðûé
â öåëîì îïðåäåëÿåò ñïðîñ íà äåíüãè. Ïî-
ìèìî ïðîâîäèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè,
ðàçìåðû ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå

çàâèñÿò îò ñòåïåíè êîíòðîëÿ ÖÁ íàä êàæ-
äûì èç ýòàïîâ òðàíñìèññèîííîãî ïðîöåññà.
Ïðîãðàììèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè
ñ îäíèì èç ñëåäóþùèõ ïðàâèë: ïîñòîÿí-
íûì òåìïîì ðîñòà äåíåæíîé ìàññû; ñî-
îòâåòñòâèåì ðîñòó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ;
ïîääåðæàíèåì îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ öåí;
íîìèíàëüíîé ôèêñàöèåé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè è äåíåæíîé ìàññû íà îïðåäåëåííîì
óðîâíå. Â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ ïðîãðàì-
ìèðîâàíèÿ îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ ïðàâè-
ëî ñîîòâåòñòâèÿ ðîñòó íîìèíàëüíîãî
ÂÂÏ, îñíîâàííîå íà äîïóùåíèè ñòàáèëü-
íîñòè ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè è ýêçî-
ãåííîñòè ðåàëüíîãî ðîñòà.

2. Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ íàä ðåçåðâíû-
ìè äåíüãàìè çàâèñèò îò ðåæèìà âàëþòíî-
ãî êóðñà, ïðèíÿòîãî â ñòðàíå, ñòåïåíè
íåçàâèñèìîñòè ÖÁ îò ïðàâèòåëüñòâà è ïî-
ëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ïî ôèíàíñèðîâà-
íèþ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.
Ïðåäëîæåíèå ëèêâèäíîñòè ìîæåò áûòü
àâòîíîìíûì è êîíòðîëèðóåìûì. Ýôôåê-
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òèâíûé ÖÁ äîëæåí áûòü â ñîñòîÿíèè
êîíòðîëèðîâàòü êàê èçìåíåíèå óðîâíÿ ðå-
çåðâíûõ äåíåã, òàê è èçìåíåíèå èõ êîìïî-
çèöèè, íî íå óðîâíÿ. ÖÁ ìîæåò óâåëè÷è-
âàòü ðåçåðâíûå äåíüãè ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ
ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, öåííûõ áóìàã ÷åðåç
îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, ïðåäîñ-
òàâëåíèå êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâó, êðåäè-
òîâàíèå áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé è êîíòðîëèðóåìîãî óâåëè÷åíèÿ
ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé. ÖÁ ìîæåò ñîêðà-
ùàòü ðåçåðâíûå äåíüãè ïóòåì ïðîäàæè
÷àñòè ñâîèõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, ïðî-
äàæè öåííûõ áóìàã ÷åðåç îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå, ïîëó÷åíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ äåïîçèòîâ íà ñâîè ñ÷åòà, ïîëó-
÷åíèå èíîñòðàííûõ äåïîçèòîâ è êîíòðî-
ëèðóåìîãî ñîêðàùåíèÿ ïðî÷èõ ÷èñòûõ
ñòàòåé. Êîíòðîëü ÖÁ çà äâèæåíèåì ðå-
çåðâíûõ äåíåã íåïîëîí – îí êîíòðîëèðó-
åò òîëüêî îïåðàöèè ñ ðåçåðâíûìè àêòè-
âàìè è îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå;
êðåäèòîâàíèå áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò òàêæå îò èõ ðåøåíèÿ ïðèíÿòü
êðåäèòû ÖÁ, à êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëü-
ñòâà – îò åãî ïîëèòèêè áþäæåòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

3. Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå øèðîêèõ äå-
íåã ê ðåçåðâíûì äåíüãàì è ïîêàçûâàåò,
íàñêîëüêî óâåëè÷èâàåòñÿ ïðåäëîæåíèå
äåíåã ïðè óâåëè÷åíèè ðåçåðâíûõ äåíåã
íà åäèíèöó. Äèíàìèêà ìóëüòèïëèêàòîðà
çàâèñèò îò äèíàìèêè åãî îòäåëüíûõ êîì-
ïîíåíòîâ, êîòîðûå ìîæíî âû÷ëåíèòü
ïóòåì åãî ïðåäñòàâëåíèÿ â âèäå êðàòêîé
è ðàçâåðíóòîé çàïèñè. Êîýôôèöèåíòû,
âõîäÿùèå â ñîñòàâ ìóëüòèïëèêàòîðà, îò-
ðàæàþò ïîëèòèêó ÖÁ, ïîëèòèêó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ, ïîâåäåíèå íåáàíêîâñêèõ
îðãàíèçàöèé è äåïîíåíòîâ. Ìåõàíè÷å-
ñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ äâèæåíèÿ êîýôôè-
öèåíòîâ íåâîçìîæíà, ïîñêîëüêó êàæäûé
èç íèõ çàâèñèò îò îäíîâðåìåííîãî èç-
ìåíåíèÿ ðÿäà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàê-
òîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ íåîáõîäèìî âû-
÷ëåíèòü ãëàâíûé. Êëþ÷åâûå êîýôôè-
öèåíòû – íàëè÷íûå/äåïîçèòû è ðåçåðâû/
äåïîçèòû.

6. ÐÅÇÞÌÅ

4. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã çàâè-
ñèò îò ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà èõ êëþ-
÷åâûå êîìïîíåíòû, – ðåçåðâíûå äåíüãè
è ìóëüòèïëèêàòîð. Ñòåïåíü âëèÿíèÿ êàæ-
äîãî èç êîìïîíåíòîâ çàâèñèò îò òîãî,
ê êàêîìó èç íèõ øèðîêèå äåíüãè áîëåå
÷óâñòâèòåëüíû. Ìíîãèå èç ïîêàçàòåëåé,
âõîäÿùèõ â ðàçâåðíóòîå ïðåäñòàâëåíèå
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, òðóäíî ëèáî íåâîç-
ìîæíî îöåíèòü êîëè÷åñòâåííî. Îöåíêà
èõ äâèæåíèÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëü-
êî ïóòåì ïðèíÿòèÿ îïðåäåëåííîãî ñóæ-
äåíèÿ. Íåçàåìíàÿ ÷àñòü ðåçåðâíûõ äåíåã
íàõîäèòñÿ ïîä ïîëíûì êîíòðîëåì ÖÁ,
òîãäà êàê çàåìíàÿ ÷àñòü êîíòðîëèðóåòñÿ
ÖÁ òîëüêî ÷àñòè÷íî, ïîòîìó ÷òî â òî
âðåìÿ, êàê ÖÁ ìîæåò ïðèíèìàòü ðåøå-
íèÿ î âûäà÷å öåíòðàëèçîâàííûõ êðåäè-
òîâ, çàåìùèêè ðåøàþò ñàìè, êîãäà è â
êàêèõ ìàñøòàáàõ ïðèâëåêàòü òàêèå êðå-
äèòû. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå
íà èçìåíåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã îêàçû-
âàåò äâèæåíèå êîýôôèöèåíòà íàëè÷íûå/
äåïîçèòû, íåçàåìíîé ÷àñòè ðåçåðâíûõ
äåíåã â ðàçâèòûõ è çàåìíîé ÷àñòè – â ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ðîëü îñòàëüíûõ
êîýôôèöèåíòîâ îãðàíè÷åíà. Ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà ïðåäëîæåíèå äåíåã, ìîãóò
áûòü ðàçäåëåíû íà ôàêòîðû, êîíòðîëè-
ðóåìûå ÖÁ, è çàâèñÿùèå îò ïîâåäåíèÿ
áàíêîâ, ïðàâèòåëüñòâà, âêëàä÷èêîâ è íå-
áàíêîâñêèõ ïðåäïðèÿòèé.

5. Ïðîãðàììèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã çàêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâëåíèè èìåþùåé
ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë è ïîääàþùåéñÿ
èíòåðïðåòàöèè ñîâîêóïíîñòè ïðîãíîçîâ
îòäåëüíûõ ñòàòåé ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äî
êîíöà òåêóùåãî ãîäà è íà áëèæàéøåå
áóäóùåå. Ïðîãðàììèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã âêëþ÷àåò òðè îñíîâíûõ ýòàïà –
ïðîãíîçèðîâàíèå îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû,
ïðîãíîçèðîâàíèå ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëà-
ñòåé è ïðîãíîçèðîâàíèå êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Ëîãèêà ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿñíåíèè îòâåòà
íà âîïðîñ, êàêîé îáúåì ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã îñòàíåòñÿ ÷àñòíîìó ñåêòîðó ïîñëå
òîãî, êàê áóäóò óäîâëåòâîðåíû ïîòðåáíî-
ñòè â êðåäèòå âñåõ îñòàëüíûõ ñåêòîðîâ,
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è ïðåæäå âñåãî ïðàâèòåëüñòâà. Ñîñòàâëåí-
íàÿ ïðîãðàììà íóæäàåòñÿ â àðèôìåòè÷åñ-
êîé ïðîâåðêå è îòëàäêå ïî ñóùåñòâó íà
ïðåäìåò åå ñîîòâåòñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

÷åñêîé òåîðèè, ïðîãðàììàì äðóãèõ ñåê-
òîðîâ è ïðèíÿòûì ñóæäåíèÿì îòíîñè-
òåëüíî äåíåæíîé ïîëèòèêè ñòðàíû
â áëèæàéøèé ïåðèîä.

7. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. ×òî òàêîå ïðåäëîæåíèå äåíåã è ÷åì
îíî èçìåðÿåòñÿ? Ïðåäëîæåíèå äåíåã –
ýòî ïîòîê èëè çàïàñ?

2. Êàêîâû îñíîâíûå öåëè äåíåæíîé
ïîëèòèêè? Äîñòèæåíèå êàêîé èç ýòèõ
öåëåé íàèáîëåå ðåàëüíî ñ èñïîëüçîâà-
íèåì èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòè-
êè ÖÁ?

3. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ òðàíñìèññèîí-
íûé ìåõàíèçì äåíåæíîé ïîëèòèêè? Íà-
çîâèòå êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè, êîòî-
ðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ íà êàæäîì
ýòàïå ðàáîòû òðàíñìèññèîííîãî ìåõà-
íèçìà.

4. Êàêèå àëüòåðíàòèâíûå ïðàâèëà ðî-
ñòà äåíåæíîé ìàññû âàì èçâåñòíû? Â ÷åì
çàêëþ÷àþòñÿ ñèëüíûå ñòîðîíû è íåäî-
ñòàòêè êàæäîãî èç íèõ? Êàêîå èç ïðàâèë
èñïîëüçóåòñÿ ÷àùå âñåãî â ïðàêòè÷åñêèõ
öåëÿõ?

5. Îò êàêèõ ôàêòîðîâ çàâèñèò ñòåïåíü
êîíòðîëÿ ÖÁ çà ðåçåðâíûìè äåíüãàìè?

6. Êàêèå êîìïîíåíòû ðåçåðâíûõ äåíåã
âàì èçâåñòíû? Íà êàêîé ñòîðîíå áàëàíñà
ÖÁ îíè ïîêàçûâàþòñÿ?

7. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ èíñòðóìåíòîâ ÖÁ
ìîæåò óâåëè÷èòü ðåçåðâíûå äåíüãè? Êà-
êèå èç ýòèõ èíñòðóìåíòîâ íàèáîëåå ýô-
ôåêòèâíû?

8. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ èíñòðóìåíòîâ ÖÁ
ìîæåò ñîêðàòèòü ðåçåðâíûå äåíüãè? Êà-
êèå èç ýòèõ èíñòðóìåíòîâ íàèáîëåå ýô-
ôåêòèâíû?

9. ×òî òàêîå äåíåæíûé ìóëüòèïëèêà-
òîð è êàêîâà åãî ôîðìóëà? Ïðèâåäèòå
êðàòêóþ è ðàçâåðíóòóþ çàïèñü ìóëüòè-
ïëèêàòîðà.

10. Êàêèå êîýôôèöèåíòû âõîäÿò â ñî-
ñòàâ ìóëüòèïëèêàòîðà? Êàêèå ôàêòîðû
âëèÿþò íà åãî ðàçìåð?

11. Íàçîâèòå îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿ-
þùèå íà äèíàìèêó êîýôôèöèåíòà íàëè÷-
íûå/äåïîçèòû. Êàêîå âëèÿíèå îêàçûâàåò
åãî ñîêðàùåíèå íà äèíàìèêó ìóëüòèïëè-
êàòîðà?

12. Íàçîâèòå îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿ-
þùèå íà äèíàìèêó êîýôôèöèåíòà ðåçåð-
âû/äåïîçèòû. Êàêîå âëèÿíèå îêàçûâàåò
åãî ñîêðàùåíèå íà äèíàìèêó ìóëüòèïëè-
êàòîðà?

13. Êàêîå âîçäåéñòâèå íà ìóëüòèïëè-
êàòîð îêàçûâàåò ðîñò êîýôôèöèåíòà
ñðî÷íûå äåïîçèòû/äåïîçèòû äî âîñòðå-
áîâàíèÿ è ïî÷åìó?

14. ×òî òàêîå íîðìà îáÿçàòåëüíîãî
ðåçåðâèðîâàíèÿ? Ïî êàêèì âèäàì äåïî-
çèòîâ ÖÁ îáû÷íî òðåáóåò ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ñðåäñòâ?

15. Êàêèå äâà îñíîâíûõ ôàêòîðà âëèÿ-
þò íà ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã? Ïðè-
âåäèòå ïðèìåðíóþ èåðàðõèþ ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà ïðåäëîæåíèå äåíåã îò íàè-
áîëåå äî íàèìåíåå çíà÷èìîãî.

16. Êàêèå îñíîâíûå àãåíòû äåíåæíîãî
ðûíêà îñóùåñòâëÿþò êîíòðîëü çà ôàê-
òîðàìè, âëèÿþùèìè íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã? Êàêèå ïåðåìåííûå êîíòðîëèðó-
þòñÿ ÖÁ?

17. Êàêîâà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðî-
ãðàììèðîâàíèÿ ñ÷åòîâ äåíåæíîãî ñåêòîðà?

18. Êàêèå îñîáåííîñòè âçàèìîñâÿçåé
ñåêòîðîâ â ìàêðîýêîíîìèêå íåîáõîäèìî
ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðè ïðîãíîçèðî-
âàíèè ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ?
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19. Êàêèå äàííûå èç äðóãèõ ñåêòîðîâ
ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî èìåòü, ÷òîáû
ñïðîãíîçèðîâàòü îáçîð äåíåæíîé ñôåðû?
Êàêèå ñóæäåíèÿ ïðè ýòîì íàäî ïðèíÿòü?

20. Êàê ñòðîèòñÿ ïðîãíîç ñòàòåé ñ÷å-
òîâ äåíåæíûõ âëàñòåé? Êàê ïðîãíîçèðó-
þòñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè?

7. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

21. Êàêîâà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ñòàòåé êîíñîëèäèðîâàííî-
ãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ?

22. Ïî÷åìó íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçè-
ðîâàòü ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äåíåæ-
íóþ ëèêâèäíîñòü, è êàê îíè ðàññ÷èòûâà-
þòñÿ?

Îòâåòû íà âûáîð

23. Ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíîé ïîëè-
òèêè áîëüøèíñòâî ÖÁ èçáèðàåò â êà÷å-
ñòâå îïåðàöèîííîé öåëè:

a. Ðàçìåð ðåçåðâíûõ äåíåã.
b. Ðàçìåð ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
c. Ðàçìåð ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ

ÖÁ.
d. Ðàçìåð ÷èñòîãî âíóòðåííåãî êðåäè-

òà ÖÁ.

24. Â öåëÿõ ïðàêòè÷åñêîãî îñóùåñò-
âëåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè èñïîëüçóåò-
ñÿ ñëåäóþùèé êîíòðîëüíûé ïîêàçàòåëü
óðîâíÿ øèðîêèõ äåíåã:

a. Êâàðòàëüíûé íèæíèé ïðåäåë.
b. Ãîäîâîé íèæíèé ïðåäåë.
c. Êâàðòàëüíûé èëè ãîäîâîé âåðõíèé

ïðåäåë.
d. Êâàðòàëüíûé òåìï ðîñòà.

25. Ïðàâèëî ñîîòâåòñòâèÿ òåìïà ðîñòà
äåíåæíîé ìàññû òåìïó ðîñòà íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî:

a. Óðîâåíü èíôëÿöèè â ïðîãíîçèðóåìîì
ãîäó áóäåò òàêèì æå, êàê è â áàçîâîì.

b. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã êîëåá-
ëåòñÿ è íå ïîääàåòñÿ ÷åòêîìó ïðîãíîçó.

c. Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ ðàñòåò íåèçìåí-
íûì òåìïîì.

d. Ðîñò öåí òåìïîì, ïðåâûøàþùèì
òåìï ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, âåäåò ê ñíè-
æåíèþ òåìïà ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ.

26. Òèï âàëþòíîãî êóðñà âàæåí äëÿ
êîíòðîëÿ ÖÁ íàä ðåçåðâíûìè äåíüãàìè,
ïîòîìó ÷òî:

a. Îò íåãî çàâèñèò êîëåáàíèå ÷èñòûõ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è, ñëåäîâàòåëüíî,
ïðåäëîæåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã.

b. Îò íåãî çàâèñèò ðàçìåð â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå èíîñòðàííûõ äåïîçèòîâ

â áàíêîâñêîé ñèñòåìå è, ñëåäîâàòåëüíî,
ïðåäëîæåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã.

c. Îò íåãî çàâèñèò ðàçìåð è äèíàìèêà
ýêâèâàëåíòà îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé è,
ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèå ðåçåðâíûõ
äåíåã.

d. Îò íåãî çàâèñèò ðàçìåð è äèíàìèêà
ïðî÷èõ ÷èñòûõ ñòàòåé è, ñëåäîâàòåëüíî,
ïðåäëîæåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã.

27. Ïîêóïêà ÖÁ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
è îäíîâðåìåííàÿ ïðîäàæà ñåðòèôèêà-
òîâ ÖÁ:

a. Ñîêðàùàåò ðåçåðâíûå äåíüãè â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

b. Óâåëè÷èâàåò ðåçåðâíûå äåíüãè â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

c. Íå âëèÿåò íà ðàçìåð ðåçåðâíûõ äå-
íåã, åñëè íå áûëî äâèæåíèÿ ïî äðóãèì
ñòàòüÿì áàëàíñà ÖÁ.

d. Ìîæåò óâåëè÷èâàòü èëè ñîêðàùàòü
ðåçåðâíûå äåíüãè â çàâèñèìîñòè îò îòíî-
ñèòåëüíûõ ðàçìåðîâ êóïëåííûõ àêòèâîâ
è ïðîäàííûõ ñåðòèôèêàòîâ.

28. Âëèÿíèå ïîëèòèêè áàíêîâ îòíîñè-
òåëüíî èõ èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ íà ìóëü-
òèïëèêàòîð îïðåäåëÿåòñÿ:

a. Ïîëèòèêîé ÖÁ îòíîñèòåëüíî îáÿçà-
òåëüíûõ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ.

b. Äèíàìèêîé êîýôôèöèåíòà ðåçåðâû/
äåïîçèòû â ïðîøëîì.

c. Îöåíêîé áàíêàìè êðåäèòíîãî ðèñêà,
ñïðîñîì íà êðåäèò è ïðèâëåêàòåëüíî-
ñòüþ àëüòåðíàòèâíûõ âëîæåíèé êàïèòà-
ëà, îò êîòîðûõ çàâèñèò ðàçìåð èçáûòî÷-
íûõ ðåçåðâîâ.

d. Ðàçìåðîì èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ,
åñëè îíè âêëþ÷àþòñÿ â ðàñ÷åò ìóëüòè-
ïëèêàòîðà.
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29. Êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû
îáû÷íî ðàñòåò, åñëè:

a. Â ñòðàíå ïîïóëÿðíîå ïðàâèòåëü-
ñòâî, ïðîâîäÿùåå ðåôîðìû, èìåþùèå
øèðîêóþ íàðîäíóþ ïîääåðæêó.

b. Íàêàíóíå Ðîæäåñòâà ïðàâèòåëüñòâî
îáåùàåò îáúÿâèòü íàïðàâëåíèÿ íîâîé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íà áóäóùèé
ãîä, íî íèêòî íå óâåðåí, ÷òî ýòà ïîëèòè-
êà áóäåò ëó÷øå íûíåøíåé.

c. ÖÁ ïðèíÿë íîâûå æåñòêèå ïðàâèëà
îòñëåæèâàíèÿ ïîäîçðèòåëüíûõ áàíêîâñ-
êèõ ñäåëîê, íàïðàâëåííûå íà ïðåñå÷åíèå
îòìûâàíèÿ äåíåã ÷åðåç íàöèîíàëüíóþ
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó.

d. ÖÁ ïîâûñèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ áàíêîâ è áàíêè ñòàëè àêòèâíî êîí-
êóðèðîâàòü äðóã ñ äðóãîì çà äåïîçèòû
íàñåëåíèÿ, ïðåäëàãàÿ âûñîêèé ïðîöåíò
ïî äîëãîñðî÷íûì äåïîçèòàì è äðóãèå
ïðèâëåêàòåëüíûå ôèíàíñîâûå èííîâàöèè.

30. Ðîñò çàåìíîé ÷àñòè ðåçåðâíûõ äå-
íåã îêàçûâàåò ñëåäóþùåå âîçäåéñòâèå íà
ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã:

a. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã óâåëè-
÷èâàåòñÿ â ëþáîì ñëó÷àå.

b. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã óâåëè-
÷èâàåòñÿ, åñëè âñå îñòàëüíûå êîìïîíåí-
òû ðåçåðâíûõ äåíåã è ìóëüòèïëèêàòîð
íåèçìåííû.

c. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã óâåëè-
÷èâàåòñÿ, åñëè èçáûòî÷íûå ðåçåðâû ïî
êðàéíåé ìåðå íå ðàñòóò.

d. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã ñîêðà-
ùàåòñÿ, åñëè ìóëüòèïëèêàòîð ïàäàåò.

31. Îäíîâðåìåííîå ñîêðàùåíèå ñëåäó-
þùèõ ïåðåìåííûõ, êîíòðîëèðóåìûõ ÖÁ,
ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ äåíåã:

a. Íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ïî äåïîçèòàì íà ñðîê è äåïîçèòàì äî
âîñòðåáîâàíèÿ.

b. Íàëè÷íûõ äåíåã è ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì ÖÁ.

c. Åäèíîé íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ è íà-
ëè÷íûõ äåíåã.

d. Ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ è íà-
ëè÷íûõ äåíåã, âûïóñêàåìûõ â îáðàùåíèå.

32. Ïðîãíîç ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé
äðóãèõ ñåêòîðîâ äîëæåí òî÷íî ñîîòâåò-
ñòâîâàòü ïðîãíîçó ïîêàçàòåëåé äåíåæíî-
ãî ñåêòîðà:

a. Ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, äåôèöèò
áþäæåòà è òåìï ðîñòà íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ.

b. Ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñïðîñ
íà êðåäèò ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà
è äâèæåíèå êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà â
ïëàòåæíîì áàëàíñå.

c. ×àñòü äåôèöèòà áþäæåòà, ôèíàíñè-
ðóåìàÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé, ñïðîñ íà
êðåäèò ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà è ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

d. Ïðîãíîç òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî
ÂÂÏ, äâèæåíèå êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòà-
ëà â ïëàòåæíîì áàëàíñå è ñïðîñ íà êðå-
äèò ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà.

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

33. Ïîñëå òåððîðèñòè÷åñêèõ àêòîâ
â Íüþ-Éîðêå 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ã. ÔÐÑ
ñäåëàëà ñëåäóþùåå çàÿâëåíèå: «Ôåäå-
ðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà îòêðûòà
è ôóíêöèîíèðóåò íîðìàëüíî. Ïîòðåá-
íîñòü â äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè
ìîæåò áûòü óäîâëåòâîðåíà ÷åðåç äèñ-
êîíòíîå îêíî». Êàêîâî âîçìîæíîå âîç-
äåéñòâèå êðóïíîãî òåððîðèñòè÷åñêîãî
àêòà èëè ïðèðîäíîé êàòàñòðîôû íà
ñïðîñ íà äåíüãè? Êàêîâû íàèáîëåå öåëå-
ñîîáðàçíûå ìåõàíèçìû ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
ÖÁ, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü ïîòåíöèàëü-

íûå íåãàòèâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ýô-
ôåêòû?

34. Öåëü ãîñóäàðñòâåííîé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ñëåäóþùåì ãîäó
îïðåäåëåíà êàê:

a. Äîñòèæåíèå 5%-íîãî ðåàëüíîãî ðîñòà.
b. Ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè äî 7% â ãîä.
c. Äîñòèæåíèå 5%-íîãî ðåàëüíîãî ðî-

ñòà ïðè îäíîâðåìåííîì ñîêðàùåíèè èí-
ôëÿöèè äî 7% â ãîä.

Êàêîå èç àëüòåðíàòèâíûõ ïðàâèë ðî-
ñòà äåíåæíîé ìàññû ëó÷øå âñåãî èñïîëü-
çîâàòü ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ïðåäëîæå-
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íèÿ äåíåã â áóäóùåì ãîäó â êàæäîì èç
âàðèàíòîâ?

35. Êàê ñëåäóþùèå ñîáûòèÿ ïîâëèÿþò
íà ïðåäëîæåíèå äåíåã:

a. Öåíòðàëüíûé áàíê ïðîäàåò þáèëåé-
íûå çîëîòûå ìîíåòû âñåì æåëàþùèì.

b. Ïðàâèòåëüñòâî ïðîäàåò îáëèãàöèè
ÖÁ, ÷òîáû âûïëàòèòü çàðïëàòó ãîñóäàð-
ñòâåííûì ñëóæàùèì.

c. Êîììåð÷åñêèå áàíêè ðåøàþò àêêó-
ìóëèðîâàòü áîëüøå èçáûòî÷íûõ ðåçåð-
âîâ.

d. ÖÁ ïðîäàåò ÷àñòü ñâîèõ çàïàñîâ
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã çà ðóáå-
æîì çà èíîñòðàííóþ âàëþòó.

e. Ïåðåä Íîâûì ãîäîì ëþäè çàáèðàþò
÷àñòü íàëè÷íûõ äåíåã ñî ñâîèõ òåêóùèõ
ñ÷åòîâ â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, ÷òîáû
ñäåëàòü íîâîãîäíèå ïîêóïêè.

f. ÖÁ óâåëè÷èâàåò ïðîöåíò, âûïëà÷è-
âàåìûé ïî îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì.

g. Íîâàÿ êîììóíèêàöèîííàÿ òåõíîëî-
ãèÿ ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü àâòîìàòû, âû-
äàþùèå íàëè÷íûå äåíüãè, ïîâñåìåñòíî.

36. ÖÁ ïðîâîäèò îïåðàöèþ ïî íàãíå-
òàíèþ ëèêâèäíîñòè ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ
öåííûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûêå. Áóäåò
ëè â ýòîì ñëó÷àå:

a. Ðîñò ðåçåðâíûõ äåíåã ðàâåí ïî âåëè-
÷èíå ñóììå, íà êîòîðóþ ÖÁ ïðèîáðåë
öåííûå áóìàãè?

b. Èçìåíåíèå â ïðåäëîæåíèè äåíåã
ðàâíî èçìåíåíèþ â ðåçåðâíûõ äåíüãàõ?

c. Ïðåäëîæåíèå äåíåã ðàñòè, åñëè ðå-
çåðâíûå äåíüãè ïàäàþò? Åñëè ýòî âîçìîæ-
íî, î êàêèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òåíäåí-
öèÿõ ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü?

37. Ïî çàêîíîäàòåëüñòâó íåêîòîðûõ
ñòðàí äåíüãè â ñåéôàõ êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ ÷àñòüþ îáÿçà-

7. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

òåëüíûõ ðåçåðâîâ. Åñëè èçìåíèòü ýòî çà-
êîíîäàòåëüñòâî è âêëþ÷èòü äåíüãè â ñåé-
ôàõ â ñîñòàâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, êàê
ýòî ïîâëèÿåò íà ðåçåðâíûå äåíüãè, íà
ìóëüòèïëèêàòîð, íà ïðåäëîæåíèå øèðî-
êèõ äåíåã?

38. Âõîäÿùåå â ñîñòàâ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ çîëîòî, íàõîäÿ-
ùååñÿ â õðàíèëèùàõ ÖÁ, îáû÷íî ïîêà-
çûâàåòñÿ íà ñ÷åòàõ äåíåæíûõ âëàñòåé
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïî îôèöèàëüíîé
öåíå çîëîòà çà òðîéñêóþ óíöèþ, ïðèíÿ-
òîé â ýòîé ñòðàíå. Îôèöèàëüíàÿ öåíà,
ôèêñèðîâàííàÿ êàêîå-òî âðåìÿ íàçàä,
îáû÷íî ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ðûíî÷íîé
öåíû. Â ïîñëåäíèå ãîäû íàìåòèëñÿ îòõîä
îò ýòîé ïðàêòèêè è ìíîãèå ÖÁ ó÷èòû-
âàþò çîëîòî ïî öåíå ìèðîâîãî ðûíêà.
Ïîâëèÿåò ëè èçìåíåíèå ñèñòåìû ó÷åòà
íà ðåçåðâíûå äåíüãè è íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã?

39. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ âíîñèò íà
ñâîè ñ÷åòà â ÖÁ äåïîçèò â èíîñòðàííîé
âàëþòå – äîõîä çà ïðîøëûé êâàðòàë îò
ïðîäàæè íåôòè, äîáû÷à è òîðãîâëÿ êîòî-
ðîé ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííîé ìîíîïî-
ëèåé. Êàê ýòî ïîâëèÿåò íà ðåçåðâíûå
äåíüãè è íà ïðåäëîæåíèå äåíåã?

40. Â óñëîâèÿõ îòêðûòîé ýêîíîìèêè
êðóïíûå è èçìåí÷èâûå ïîòîêè êðàòêî-
ñðî÷íîãî êàïèòàëà, è îñîáåííî ìåæäóíà-
ðîäíàÿ òîðãîâëÿ âàëþòîé, ìîãóò îêàçûâàòü
ñèëüíîå äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå
íà ýêîíîìèêó öåëûõ ñòðàí. Ìíîãèå âûñ-
êàçûâàþòñÿ çà ââåäåíèå òàê íàçûâàåìîãî
íàëîãà Òîáèíà – íåáîëüøîãî íàëîãà (0,1–
0,5%) íà êàæäóþ ñïåêóëÿòèâíóþ ñäåëêó.
Îáñóäèòå âîçìîæíîå âîçäåéñòâèå òàêîãî
íàëîãà íà ïðåäëîæåíèå äåíåã â ñòðàíàõ
ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé.

Çàäà÷è

41. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã íà
êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëî 430,
à íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà – 500 ìëí. íàö.
äåí. åäèíèö. Íà ñëåäóþùèé ãîä ðîñò ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ ïðîãíîçèðóåòñÿ â ðàçìåðå
6%, è ïðàâèòåëüñòâî ñ÷èòàåò íåîáõîäè-

ìûì äîáèòüñÿ, ÷òîáû èíôëÿöèÿ íå ïðå-
âûøàëà 9%. Ñ÷èòàÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ
äåíåã íåèçìåííîé, ðàññ÷èòàéòå îáúåì
ïðåäëîæåíèÿ øèðîêèõ äåíåã íà êîíåö
ñëåäóþùåãî ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ êàæ-
äûì èç ÷åòûðåõ ïðàâèë ðîñòà äåíåæíîé
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ìàññû. Ïðèìåíåíèå êàêîãî èç ïðàâèë
äàåò íàèáîëåå âûñîêèé òåìï ðîñòà äå-
íåæíîé ìàññû? Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî â òåêó-
ùåì ãîäó èíôëÿöèÿ áûëà 15%, êàêèå èç
ïðàâèë âû áû èñïîëüçîâàëè äëÿ ïðîãíîçà
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â áóäóùåì ãîäó?

42. Â öåëÿõ ñîêðàùåíèÿ ëèêâèäíîñòè
ÖÁ ïðîäàë èç ñâîèõ çàïàñîâ ãîñóäàðñò-
âåííûå öåííûå áóìàãè íà 50 ìëí. íàö.
äåí. åäèíèö, ïðè÷åì 30 ìëí. áûëî ïðî-
äàíî áàíêàì, 20 ìëí. – èíâåñòèöèîííûì
êîìïàíèÿì, à íà 10 ìëí. ïðàâèòåëüñòâî
ïîãàñèëî ñâîþ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÖÁ.
Íàñêîëüêî èçìåíÿòñÿ ðåçåðâíûå äåíüãè?

43. Êîýôôèöèåíòû íàëè÷íûå/äåïîçè-
òû è ðåçåðâû/äåïîçèòû â ïðîøëîì ãîäó
ñîñòàâèëè ñîîòâåòñòâåííî 0,25 è 0,35,
à â òåêóùåì ãîäó 0,40 è 0,30. Âûðîñ èëè
ñîêðàòèëñÿ ìóëüòèïëèêàòîð? Íà ñêîëüêî
ïðîöåíòîâ? Çà ñ÷åò êàêîãî ôàêòîðà?
Êàêèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ñîáûòèÿ ìî-
ãóò îáúÿñíèòü òàêîå ïîâåäåíèå ìóëüòè-
ïëèêàòîðà?

44. Â êîíöå òåêóùåãî ãîäà ÖÁ îáúÿâ-
ëÿåò îá èçìåíåíèÿõ â äåíåæíîé ïîëèòèêå
íà ñëåäóþùèé ãîä: ñîêðàùåíèå íîðìû
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïîçè-
òàì äî âîñòðåáîâàíèÿ ñ 10 äî 8%, ïî ñðî÷-
íûì äåïîçèòàì – ñ 12 äî 10%, Èññëåäî-
âàòåëüñêèé îòäåë ÖÁ ïðåäñêàçûâàåò, ÷òî
â ñèëó ñòàáèëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè íàñåëåíèå ïåðåìåñòèò 20%
ñâîèõ ñðåäñòâ èç äåïîçèòîâ äî âîñòðåáî-
âàíèÿ â ñðî÷íûå äåïîçèòû. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
â òåêóùåì ãîäó ñîîòíîøåíèå ìåæäó ýòè-
ìè äâóìÿ òèïàìè äåïîçèòîâ ñîñòàâèëî
0,6, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ è â êàêîì
íàïðàâëåíèè èçìåíèòñÿ ìóëüòèïëèêàòîð
â áóäóùåì ãîäó?

45. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 4.Çà-
äà÷è», ëèñò «Îáçîð», ñîñòàâüòå ïðîãíîç
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû íà áóäóùèé ãîä.
Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òî ðîñò
íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ ñîñòàâèò âñåãî 6,1%
è èíôëÿöèÿ áóäåò áëèçêà ê 1%. Êðîìå
òîãî, ïðîãíîçèðóåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà â 2 ìëí. äîëë.,
âàëþòíûé êóðñ ôèêñèðîâàí è ñîñòàâëÿåò
5,7 åä. íàö. âàë. = $1. Â ñèëó ñòàáèëèçà-

Ãëàâà 4. ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ ÄÅÍÅÃ

öèè ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ñè-
òóàöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïðèòîê èíîñò-
ðàííûõ äåïîçèòîâ â êîììåð÷åñêèå áàíêè
â ðàçìåðå ïîðÿäêà 0,5 ìëí. äîëë. Äåôè-
öèò áþäæåòà ñîñòàâèò ïðèìåðíî 11 ìëí.
íàö. äåí. åä. è áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ
ïîðîâíó çà ñ÷åò êðåäèòîâ ÖÁ è ïðîäàæè
ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé êîììåð÷åñ-
êèì áàíêàì. Â áóäóùåì ãîäó ÖÁ íàìå÷à-
åò ïðåäîñòàâèòü îäíîðàçîâûé êðåäèò ÖÁ
íàïðÿìóþ ãîñóäàðñòâåííîé ñàõàðíîé
êîðïîðàöèè íà ìîäåðíèçàöèþ â ðàçìåðå
1 ìëí. íàö. äåí. åäèíèö.

46. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 4. Çà-
äà÷è», ëèñòû «Îáçîð» è «ÖÁ», ñîñòàâüòå
ïðîãíîç ñ÷åòîâ ÖÁ. Ïîìèìî èñõîäíûõ
äàííûõ èç ïðåäûäóùåé çàäà÷è, íåîáõî-
äèìî ó÷åñòü, ÷òî ÖÁ íàìåðåí ïðîäîëæàòü
ïîëèòèêó ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ îáùå-
ýêîíîìè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ÷åðåç ïðåäîñòàâ-
ëåíèå öåëåâûõ êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèì
áàíêàì íà ôèíàíñèðîâàíèå óêàçàííûõ
ÖÁ ïðîåêòîâ. Íà áóäóùèé ãîä â ïëàíàõ
ÖÁ çíà÷èòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå æåëåçíî-
äîðîæíîãî ìîñòà â ðàçìåðå 3,5 ìëí. íàö.
äåí. åä. ÷åðåç Ñòðîéáàíê, àâòîñòðàäû
â ðàçìåðå 2,1 ìëí. íàö. äåí. åä. ÷åðåç
Èíôðàáàíê è ðåêîíñòðóêöèè ïîëîâèíû
øêîë ïî âñåé ñòðàíå â ðàçìåðå 7,4 ìëí.
íàö. äåí. åä. ÷åðåç êîíñîðöèóì ìåñòíûõ
áàíêîâ. Ïðè ýòîì â ñëåäóþùåì ãîäó ÖÁ
äîëæåí ïîëó÷èòü îïëàòó â ðàçìåðå 4,9 ìëí.
íàö. äåí. åä. îò Ìîðáàíêà çà ñåðèþ êðå-
äèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ â ïðîøëûå ãîäû
íà ðåêîíñòðóêöèþ ìîðñêîãî ïîðòà.

47. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 4. Çà-
äà÷è», ëèñòû «Îáçîð» è «ÊÁ», ñîñòàâüòå
ïðîãíîç íà áóäóùèé ãîä êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Ïîìèìî äàííûõ èç ïðåäûäóùèõ äâóõ çà-
äà÷, íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òî ñïðîñ íà äå-
ïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå áóäåò çíà-
÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â òåêóùåì ãîäó.
Êðîìå òîãî, êîììåð÷åñêèå áàíêè òîëüêî
÷òî ïåðåøëè íà óëó÷øåííóþ ñèñòåìó
ó÷åòà, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò èì â îò÷åòíî-
ñòè ïåðåä ÖÁ ÷åòêî îïðåäåëÿòü êðåäèòû
ïðàâèòåëüñòâó, ãîñóäàðñòâåííûì ïðåä-
ïðèÿòèÿì è ÷àñòíîìó ñåêòîðó. Ýòî ïîçâî-
ëèò ñîêðàòèòü îøèáêè êëàññèôèêàöèè.
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48. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 4. Çà-
äà÷è», ëèñò «Îáçîð», âûÿâèòå ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà äåíåæíóþ ëèêâèäíîñòü:

a. Çà ñ÷åò êàêèõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ
ðàñòåò ëèêâèäíîñòü â òåêóùåì ãîäó
è î êàêèõ òåíäåíöèÿõ â ýêîíîìèêå ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò?

b. Êàêîâ òåìï ðîñòà îáúåìà êðåäèòà
÷àñòíîìó ñåêòîðó â òåêóùåì ãîäó â ðåàëü-
íîì âûðàæåíèè? Äîñòàòî÷íî ëè ýòîãî ðîñ-
òà, ÷òîáû ïîääåðæàòü ðåàëüíûé ðîñò ÂÂÏ?
Èëè ðåàëüíûé ðîñò èìååò êàêèå-òî èíûå,
íåæåëè áàíêîâñêèé êðåäèò, èñòî÷íèêè?

c. Îêàçûâàåò ëè èçìåíåíèå â ×ÈÀ
â òåêóùåì ãîäó äàâëåíèå íà âàëþòíûé
êóðñ â ñòîðîíó åãî ïîâûøåíèÿ èëè ïîíè-
æåíèÿ? Â ñëó÷àå ñïåêóëÿòèâíîé àòàêè
äîñòàòî÷íî ëè ó ñòðàíû ðåçåðâîâ, ÷òîáû
çàùèòèòü ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ?

d. Êàêîâû êîìïîíåíòû ðîñòà øèðîêèõ
äåíåã? Êàê èíòåðïðåòèðîâàòü òîò ôàêò,
÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ïîñëåäíèõ ëåò
êâàçèäåíüãè ðàñòóò áûñòðåå, ÷åì äåíüãè?

49. Ïî äàííûì ôàéëà «Ãëàâà 4. Çà-
äà÷è» â öåëîì ïðîâåðüòå àðèôìåòè÷å-
ñêóþ òî÷íîñòü äåíåæíîé ïðîãðàììû íà
áóäóùèé ãîä. Óáåäèòåñü â ñîîòâåòñòâèè
ïîëó÷åííîé ïðîãðàììû ïðèíÿòûì ñóæ-
äåíèÿì î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ñòðàíû â

7. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

ñëåäóþùåì ãîäó è îñíîâíûì çàêîíàì
ìàêðîýêîíîìèêè. Â îñîáåííîñòè:

a. Ñîãëàñóþòñÿ ëè òåìïû ðîñòà íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ è ðîñò ïðåäëîæåíèÿ øè-
ðîêèõ äåíåã? Åñëè åñòü îòêëîíåíèÿ, ÷åì
îíè îáúÿñíÿþòñÿ?

b. Ñîãëàñóþòñÿ ëè ïîòîêè äåíåã, ïîëó-
÷åííûå â ïðîãðàììå îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû, ñ ïîòîêàìè, ïðîãðàììèðóåìûìè
íà áóäóùèé ãîä â ïëàòåæíîì áàëàíñå è
áþäæåòå? Åñëè åñòü ðàñõîæäåíèÿ, ÷åì
îíè îáúÿñíÿþòñÿ?

c. Êàêîâû èñòî÷íèêè àãðåãèðîâàííîãî
ñïðîñà, êîòîðûå áóäóò äâèæóùèìè ñèëà-
ìè ýêîíîìèêè â áóäóùåì ãîäó?

d. Êàê âåäåò ñåáÿ ìóëüòèïëèêàòîð?
Ñîãëàñóåòñÿ ëè òåíäåíöèÿ ðàçâèòèÿ
ìóëüòèïëèêàòîðà ñ òåíäåíöèÿìè îñíîâ-
íûõ âõîäÿùèõ â íåãî êîýôôèöèåíòîâ?

e. Êàêàÿ ÷àñòü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã àâ-
òîíîìíà, à êàêàÿ â ïðèíöèïå ìîæåò êîí-
òðîëèðîâàòüñÿ ÖÁ? Íóæíû ëè èçìåíåíèÿ
â äåíåæíîé ïîëèòèêå ÖÁ â áóäóùåì ãîäó?
Åñëè äà – òî êàêèå; åñëè íåò – òî ïî÷åìó?

f. Â òðåõ ïàðàãðàôàõ îïèøèòå ñèòóà-
öèþ â äåíåæíîì ñåêòîðå äàííîé ñòðàíû
â ïðîøëûå ãîäû, â òåêóùåì ãîäó è âàøå
âèäåíèå åå ðàçâèòèÿ â áóäóùåì ãîäó. Ïðî-
âåäèòå ïàðàëëåëè ñ âîçìîæíûì ðàçâèòèåì
ñîáûòèé â äðóãèõ ñåêòîðàõ.

Ìûñëè âåëèêèõ

Ïîìíèòå, ÷òî äåíüãè îáëàäàþò ñïîñîáíîñòüþ ðàçìíîæàòüñÿ!

Áåíäæàìèí Ôðàíêëèí (1706–1790),
àìåðèêàíñêèé ïðîñâåòèòåëü, ó÷åíûé è ãîñóäàðñòâåííûé äåÿòåëü

Íà äîñóãå

Ñëó÷àé, êîòîðûé ÿêîáû äåéñòâèòåëüíî ïðîèçîøåë íà ñåìèíàðå ïðîôåññîðà Ìèëòîíà
Ôðèäìàíà ïî äåíåæíîé òåîðèè. Îäèí èç ñòóäåíòîâ îòâëåêñÿ è ïðîñëóøàë âîïðîñ.
Êîãäà Ôðèäìàí ïîïðîñèë åãî îòâåòèòü íà âîïðîñ, ñòóäåíò âñòàë ñ ìåñòà è óâåðåííî
ïðîèçíåñ:
– Ïðîôåññîð, ÿ íå çíàþ, êàêîé áûë âîïðîñ, íî çíàþ òî÷íûé îòâåò íà íåãî – óâåëè÷èòü

ïðåäëîæåíèå äåíåã!

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

Prof. Freidman’s statement that to be important a hypothesis must be descriptively false
in its assumptions is the extreme version of the F-twist.
Paul Samuelson
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Николай
Коперник
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ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Ãèïåðèíôëÿöèÿ
Äåçèíôëÿöèÿ
Äåôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ, îñíîâàííàÿ íà îæèäàíèÿõ
Èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ èçäåðæêàìè

Ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè
Ïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ
Íèçêàÿ èíôëÿöèÿ
Íåïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ
Ñòðóêòóðíàÿ èíôëÿöèÿ
Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ

1. ÈÄÅÍÒÈÔÈÊÀÖÈß ÈÍÔËßÖÈÈ

Ïðîâîäèìàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ïðàêòè-
÷åñêè â ëþáîé ñòðàíå çíà÷èòåëüíî âëè-
ÿåò íà óðîâåíü èíôëÿöèè.

@ Èíôëÿöèÿ (inflation) – ðîñò ñîâî-
êóïíîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå.

Òåìïû èíôëÿöèè ìîãóò áûòü ðàçëè÷-
íûìè. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êðèòåðèåì ãîäîâîãî òåìïà ðîñòà
öåí ïðèíÿòà ñëåäóþùàÿ âåñüìà óñëîâíàÿ
êëàññèôèêàöèÿ:

• Íèçêàÿ èíôëÿöèÿ (low inflation) –
ðîñò ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìè-
êå íå áîëåå ÷åì íà 2% â ãîä.

• Ïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ (sustainable
inflation) – óðîâåíü èíôëÿöèè, ïîçâîëÿ-
þùèé ïîääåðæèâàòü ïîëîæèòåëüíûé òåìï
ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Ýòîò óðîâåíü èí-
äèâèäóàëåí äëÿ êàæäîé ñòðàíû, íî îáû÷-
íî ñîñòàâëÿåò íå áîëåå 3–4% â ãîä äëÿ
ðàçâèòûõ ñòðàí è íå áîëåå 10–12% äëÿ
ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ.

• Íåïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ (unsu-
stainable inflation) – óðîâåíü èíôëÿöèè,
îêàçûâàþùèé íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà
ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Ýòîò óðîâåíü òàêæå
ðàçëè÷åí äëÿ êàæäîé ñòðàíû è çàâèñèò îò
åå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Îáû÷-
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íî èíôëÿöèÿ, ïðåâûøàþùàÿ 15–20% â ãîä,
âåäåò ê ñòàãíàöèè.

• Ãèïåðèíôëÿöèÿ (hyper-inflation) –
ðîñò ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìè-
êå áîëåå ÷åì íà 50% â ãîä. Ýòî êðèòè÷å-
ñêèé ñëó÷àé íåïåðåíîñèìîé èíôëÿöèè.

• Äåôëÿöèÿ (deflation) – îòðèöàòåëü-
íàÿ èíôëÿöèÿ, ïàäåíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí.
Ýòî ñïåöèôè÷åñêèé ñëó÷àé èíôëÿöèè.

Èíôëÿöèÿ, âûçâàííàÿ ñïðîñîì

@ Èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ ñïðîñîì
(demand-pull inflation) – ðîñò öåí, ïî-
ðîæäàåìûé óñòîé÷èâûì ïðåâûøåíèåì
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà òîâàðû è óñëóãè
íàä èõ ñîâîêóïíûì ïðåäëîæåíèåì ïðè
ñóùåñòâóþùåì óðîâíå öåí.

Åñëè ýêîíîìèêà ôóíêöèîíèðóåò ïðè
óðîâíå çàíÿòîñòè è èñïîëüçîâàíèè ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, áëèçêîì ê ïîë-
íîìó, òî ðîñò ñîâîêóïíîãî ñïðîñà óâå-
ëè÷èâàåò ðåàëüíûé ÂÂÏ ñâåðõ ïîòåí-
öèàëüíîãî óðîâíÿ, öåíû ðàñòóò, çàðïëàòû
óâåëè÷èâàþòñÿ. Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå ÂÂÏ âîçâðàùàåòñÿ ê èñõîäíîìó
óðîâíþ, íî öåíû ðàñòóò äàëüøå. Ñïðîñ
ìîæåò ïðåâûñèòü ïðåäëîæåíèå ïî ÷åòû-
ðåì îñíîâíûì ïðè÷èíàì:

• Ðîñò äåíåæíîé ìàññû. Ñ ïîçèöèè
ìîíåòàðèñòîâ, ðîñò öåí ñâÿçàí ñ èçëèøêîì
äåíåã â îáðàùåíèè ñâåðõ ñòîèìîñòè âñåõ
èìåþùèõñÿ òîâàðîâ, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå,
èíôëÿöèÿ âîçíèêàåò, êîãäà ïðåäëîæåíèå
äåíåã ðàñòåò áûñòðåå ñïðîñà íà íèõ.

• Ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî ïîòðåáëåíèÿ.
Óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ áþäæåòà íà çàêóï-
êó òîâàðîâ è óñëóã ñâåðõ îáúåìà òîâàðîâ
è óñëóã, ïðåäëàãàåìûõ íà ðûíêå, ìîæåò
ïðèâåñòè ê ðîñòó öåí íà íèõ.

• Ðîñò ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ. Óâåëè-
÷åíèå çàðïëàòû è ïðî÷èõ äîõîäîâ, áóì
íà ðûíêå àêöèé èëè íèçêàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïî êðåäèòàì ìîãóò ñòèìóëèðîâàòü
ïîòðåáëåíèå è ïîäñòåãíóòü èíôëÿöèþ,
åñëè ïðåäëîæåíèå áóäåò îòñòàâàòü îò
ðàñòóùåãî ñïðîñà.

• Ðîñò ýêñïîðòíîãî ñïðîñà. Óâåëè÷å-
íèå ñïðîñà èç-çà ðóáåæà íà ýêñïîðòíûå
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òîâàðû ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó öåí íà
íèõ âíóòðè ñòðàíû è òàêæå ñïîñîáñòâî-
âàòü èíôëÿöèè.

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ èäåíòèôèêàöèÿ èí-
ôëÿöèè, ïîðîæäàåìîé ñïðîñîì, âîçìîæ-
íà íà îñíîâå âèçóàëüíîãî ñîïîñòàâëåíèÿ
ãðàôèêîâ ÈÏÖ ñ ãðàôèêàìè äåíåæíûõ
àãðåãàòîâ (Ì2 èëè Ì1), ðîñòà áþäæåò-
íûõ ðàñõîäîâ íà òîâàðû è óñëóãè èëè
áþäæåòíîãî äåôèöèòà, ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ýêñïîðòà è èíäåêñà ýêñïîðòíûõ
öåí. Çà÷àñòóþ ÷èñòî âíåøíåãî âïå÷àòëå-
íèÿ îò êîððåëÿöèè ãðàôèêîâ (èìåþò ëè
ýòè ãðàôèêè ïîõîæèé ïðîôèëü?) áûâàåò
äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ñîñòàâèòü ïðåäâàðè-
òåëüíîå ïðåäñòàâëåíèå îá èñòî÷íèêàõ
èíôëÿöèè â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå. Ïðè
ýòîì âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî âîçäåéñòâèå
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã èëè ðàñøèðåíèå
ñïðîñà íà èíôëÿöèþ îáû÷íî äåéñòâóåò
ñ íåêîòîðûì – çà÷àñòóþ âåñüìà ñóùåñò-
âåííûì – âðåìåííûì ëàãîì, èçìåðÿþùèì-
ñÿ ìåñÿöàìè, êâàðòàëàìè, à òî è ãîäàìè.
Åñëè î÷åðòàíèÿ ãðàôèêîâ ïîõîæè, íî
òîëüêî ñäâèíóòû ïî îñè îðäèíàò, âàæíî
ïðèìåðíî îïðåäåëèòü, íà ñêîëüêî âðå-
ìåííûõ ïåðèîäîâ îòñòàåò ãðàôèê èíôëÿ-
öèè îò îñòàëüíûõ ãðàôèêîâ. Ýòî ïîìî-
æåò â äàëüíåéøåì ïðè áîëåå òî÷íîì
ýêîíîìåòðè÷åñêîì ìîäåëèðîâàíèè èíô-
ëÿöèè.

Èíôëÿöèÿ èçäåðæåê

@ Èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ èçäåðæêàìè
(cost-push inflation), – ðîñò èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà, íåçàâèñèìûé îò ñîñòîÿíèÿ
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà.

Îñíîâíûõ – è íàèáîëåå âèäèìûõ –
èñòî÷íèêîâ ðîñòà èçäåðæåê íåñêîëüêî:

• Ðîñò çàðïëàò. Èçäåðæêè íà îïëàòó
òðóäà ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü
ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè. Åñëè â àíà-
ëèçèðóåìîé ñòðàíå ñèëüíû ïðîôñîþçû
è â ïîñëåäíåå âðåìÿ âåëèñü ïåðåãîâîðû
ñ ïðàâèòåëüñòâîì èëè ðàáîòîäàòåëÿìè
î ìèíèìàëüíîì óðîâíå çàðïëàò, âïîëíå
âîçìîæíî, ÷òî ðîñò çàðïëàò ÿâëÿåòñÿ
îäíîé èç ïðè÷èí èíôëÿöèè. Ñòàòèñòèêà
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ñðåäíèõ çàðïëàò èìååòñÿ â áîëüøèíñòâå
ðàçâèòûõ ñòðàí è ìîæåò ñëóæèòü õîðî-
øèì îðèåíòèðîì.

• Ðîñò ñòîèìîñòè ìåñòíîãî ñûðüÿ è
ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ. Ðîñò ñòîèìîñòè ñû-
ðüÿ ìîæåò ïðîèçîéòè â ñâÿçè ñ èñ÷åðïà-
íèåì äåøåâûõ èñòî÷íèêîâ åãî äîáû÷è,
ïðèðîäíûìè êàòàñòðîôàìè, óñòàðåâàíèåì
îáîðóäîâàíèÿ. Íåìàëîâàæíûì ôàêòîðîì
ðîñòà öåí íà ñûðüå ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íîãî ïðîèñõîæäåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñåçîííûå
êîëåáàíèÿ öåí íà íåãî.

• Ðîñò îáùåãî óðîâíÿ íàëîãîîáëîæå-
íèÿ. Åñëè â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå áûëè
ïîâûøåíû ñòàâêè íàëîãà íà äîáàâëåí-
íóþ ñòîèìîñòü, íàëîãà íà ïðîäàæó, íàëî-
ãà íà ïîòðåáëåíèå, ïðèáûëü èëè äðóãîãî
íàëîãà, êîòîðûé çàòðàãèâàåò îñíîâíóþ
ìàññó íàñåëåíèÿ èëè ïðåäïðèÿòèé, ýòî
áåçóñëîâíî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç èñòî÷íè-
êîâ èíôëÿöèè.

• Ðîñò ñòîèìîñòè èìïîðòíûõ êîìïî-
íåíòîâ. Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûé âêëàä
â èíôëÿöèþ âíóòðè ñòðàíû âíîñèò ðîñò
öåí íà íåôòü, åñëè ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ èì-
ïîðòåðîì íåôòè. Êðîìå òîãî, ðîñò öåí
íà èìïîðòíûå ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå,
ñûðüå è êîìïîíåíòû òàêæå óâåëè÷èâàåò
èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà. Ñïåöèôè÷åñêèì
èñòî÷íèêîì ðîñòà èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ
ïîâûøåíèå èìïîðòíûõ òàðèôîâ.

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ èäåíòèôèêàöèÿ èí-
ôëÿöèè, ïîðîæäàåìîé èçäåðæêàìè, îñ-
íîâàíà íà àíàëèçå äèíàìèêè ñòàòèñòèêè
î çàðïëàòàõ â ãîñóäàðñòâåííîì è ÷àñòíîì
ñåêòîðàõ, âûÿñíåíèè èõ òåíäåíöèé ðîñòà
â íîìèíàëüíîì è ðåàëüíîì âûðàæåíèè.
Ïîëåçíûì èñòî÷íèêîì òàêæå ìîæåò ñëó-
æèòü ìåñÿ÷íàÿ ñòàòèñòèêà öåí íà ñûðüå-
âûå è ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû, ïî êîòî-
ðûì îñîáåííî âàæíî îïðåäåëèòü íàëè÷èå
è ìàñøòàáû ñåçîííûõ êîëåáàíèé öåí.
Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå èìïîðòíûõ
öåí, âêëþ÷àÿ è èñêëþ÷àÿ íåôòü, ìîæåò
òàêæå îòâåòèòü íà âîïðîñ, äî êàêîé ñòåïå-
íè èìïîðòíûå öåíû – è êàêèå èìåííî –
âëèÿþò íà èíôëÿöèþ âíóòðè ñòðàíû
è âûÿñíèòü òåíäåíöèè èõ èçìåíåíèé. Èí-
ôîðìàöèÿ î âðåìåíè è ìàñøòàáàõ èçìå-
íåíèÿ íàëîãîâ, òàðèôîâ è äðóãèõ ñáîðîâ
íà èìïîðòíûå òîâàðû, êîòîðûå ìîãëè

ïîâëèÿòü íà óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí,
òàêæå ñëóæèò âàæíûì èñòî÷íèêîì äëÿ
èäåíòèôèêàöèè.

Èíôëÿöèÿ, îñíîâàííàÿ íà îæèäàíèÿõ

@ Èíôëÿöèÿ, îñíîâàííàÿ íà îæèäàíèÿõ
(expectation-based inflation), – ðîñò öåí
èç-çà ãëóáîêî óêîðåíèâøèõñÿ îæèäàíèé
ðîñòà öåí èëè ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è íåâåðèÿ â ñòàáèëèçàöèþ
öåí è êóðñà â îáîçðèìîì áóäóùåì.

Â ðåçóëüòàòå òîãî, ÷òî äëÿ íàñåëåíèÿ
è ïðåäïðèÿòèé èíôëÿöèÿ êàæåòñÿ íåèç-
áåæíîé, ðîñò öåí çàêëàäûâàåòñÿ â áóäó-
ùèå çàðïëàòû è ïðèáûëè â êà÷åñòâå ñî-
ñòàâëÿþùåãî êîìïîíåíòà. Íàïðèìåð, åñëè
èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ âûñîêè, òî ïðè
åæåãîäíîì ïåðåñìîòðå çàðïëàò èõ óâåëè-
÷åíèå ìîæåò áûòü îñíîâàíî íà 5%-íîì
ïîâûøåíèè äëÿ êîìïåíñàöèè ïîòåðü îò
ðîñòà öåí â òåêóùåì ãîäó, ïëþñ åùå 5%
äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ïîòåðü â ñëåäóþùåì
ãîäó. Òåì ñàìûì õîòÿ ðåàëüíàÿ èíôëÿöèÿ
ñîñòàâëÿåò òîëüêî 5%, ðîñò çàðïëàò èç-
çà èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé îêàçûâàåò-
ñÿ çíà÷èòåëüíî âûøå – 10%, ÷òî åùå
áîëüøå ðàçãîíÿåò èíôëÿöèþ.

Îæèäàåìûé òåìï îáåñöåíåíèÿ ïëàâà-
þùåãî âàëþòíîãî êóðñà èëè ìàñøòàá
îæèäàåìîé äåâàëüâàöèè ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà òàêæå ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè èñòî÷íè-
êàìè èíôëÿöèè, îñíîâàííîé íà îæèäàíè-
ÿõ. Â ðåçóëüòàòå ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû èìïîðòíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ
äîðîæå è òåìï îáåñöåíåíèÿ, îæèäàåìûé
â áóäóùåì ãîäó, çàêëàäûâàåòñÿ ðîçíè÷íû-
ìè òîðãîâöàìè â öåíó òîâàðîâ. Îáû÷íî
ýòîò èñòî÷íèê èíôëÿöèè õàðàêòåðåí
äëÿ ñòðàí ñî ñëàáûì ïðàâèòåëüñòâîì è íå-
ñòàáèëüíîé ýêîíîìèêîé, ãäå íàñåëåíèå
è ïðåäïðèíèìàòåëè ñâûêëèñü ñ ïîëçó÷èì
ðîñòîì öåí è îáåñöåíåíèåì íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è íå îæèäàþò èçìåíåíèé
ê ëó÷øåìó â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå.

Èäåíòèôèêàöèÿ èíôëÿöèè, îñíîâàí-
íîé íà îæèäàíèÿõ, âîçìîæíà íà îñíîâå
èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå çàðïëàò, îãîâî-
ðåííîé â êîíòðàêòàõ êðóïíåéøèõ ïðîô-
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ñîþçîâ ñ ðàáîòîäàòåëÿìè è îñîáåííî
î ìåõàíèçìå èíäåêñàöèè çàðïëàò. Âàæ-
íûì èñòî÷íèêîì òàêæå ñëóæàò ïëàíû
ïðàâèòåëüñòâà èëè çàêîíîäàòåëüíûå òðå-
áîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî óâåëè÷åíèÿ çàðïëàò
ãîññëóæàùèì. Îæèäàåìûé òåìï îáåñöå-
íåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò áûòü îöå-
íåí íà áàçå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè
ëèáî íà áàçå ïðîñòîé òåîðèè îòíîñèòåëü-
íîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-
íîñòè. Ìàñøòàáû âëèÿíèÿ îáåñöåíåíèÿ
êóðñà íà óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí ïðè-
áëèçèòåëüíî ìîãóò áûòü îöåíåíû ïî îò-
íîñèòåëüíîé äîëå èìïîðòíûõ òîâàðîâ
â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå, íà áàçå êîòî-
ðîé îöåíèâàåòñÿ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ
öåí. Åñëè èìïîðòíûå òîâàðû ñîñòàâëÿþò
50% êîðçèíû ïîòðåáëåíèÿ ñðåäíåé ñåìüè,
ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî òîëüêî 50%
îáåñöåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ïåðåéäåò
âî âíóòðåííþþ èíôëÿöèþ. Äðóãèìè ñëî-
âàìè, åñëè êóðñ îáåñöåíèëñÿ íà 100%,
ðîñò âíóòðåííèõ öåí ïî ýòîé ïðè÷èíå
ñîñòàâèò òîëüêî 50%.

Ñòðóêòóðíàÿ èíôëÿöèÿ

@ Ñòðóêòóðíàÿ èíôëÿöèÿ (structural
inflation) – ðîñò öåí, âîçíèêàþùèé â ðå-
çóëüòàòå íåñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà îò-
äåëüíûõ îòðàñëåé.

Íåñáàëàíñèðîâàííûé ðîñò öåí â îò-
äåëüíûõ îòðàñëÿõ ìîæåò âîçíèêíóòü ïî
ìíîãèì ïðè÷èíàì. Â îòðàñëÿõ, êîíòðî-
ëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì, ðîñò öåí ìîæåò
ïðîèçîéòè â ðåçóëüòàòå äåðåãóëèðîâàíèÿ
ðîçíè÷íûõ öåí, ðàíåå óñòàíàâëèâàåìûõ
èëè ôèêñèðóåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì. Íàè-
áîëåå òèïè÷åí ðîñò âíóòðåííèõ öåí íà
áåíçèí, ãàç, íåôòåïðîäóêòû, ýëåêòðîýíåð-
ãèþ, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî ïðèíèìàåò ðå-
øåíèå óñòðàíèòü ðåãóëèðóåìûå öåíû
è ñðàâíÿòü âíóòðåííèå ðîçíè÷íûå öåíû
ñ öåíîé ìèðîâîãî ðûíêà, è ðîñò öåí íà
êîììóíàëüíûå óñëóãè. Â ñåëüñêîì õîçÿé-
ñòâå óñêîðåííûé ðîñò öåí íà ïðîäóêòû
ïèòàíèÿ ìîæåò âîçíèêíóòü èç-çà îòñòà-
âàíèÿ ðàçâèòèÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
îòðàñëåé îò äðóãèõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè,
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÷òî ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðíîé ïðîáëåìîé
ìíîãèõ ñòðàí. Â ïðîìûøëåííîñòè îòíî-
ñèòåëüíî áûñòðûé ðîñò öåí íà ïðîìûø-
ëåííûå òîâàðû ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
îòðàñëÿìè ýêîíîìèêè îáû÷íî ïðîèñõî-
äèò èç-çà ïîëèòèêè èìïîðòîçàìåùåíèÿ:
ìåñòíûå òîâàðû, ïðîèçâîäèìûå âçàìåí
èìïîðòíûõ, îêàçûâàþòñÿ áîëåå äîðîãè-
ìè, à íà èìïîðòíûå òîâàðû íàêëàäûâà-
þòñÿ âûñîêèå ïîøëèíû ñ öåëüþ ïîääåð-
æàíèÿ ìåñòíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ÷òî òàêæå
óäîðîæàåò ýòè òîâàðû íà ìåñòíîì ðûíêå.

Èäåíòèôèêàöèÿ ñòðóêòóðíîé èíôëÿ-
öèè îñíîâàíà íà èíôîðìàöèè î ìåðàõ ïî
äåðåãóëèðîâàíèþ öåí, ïðåäïðèíÿòûõ èëè
íàìå÷àåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì; íà ñîïî-
ñòàâëåíèè öåí íà êëþ÷åâûå òîâàðû äî
è ïîñëå äåðåãóëèðîâàíèÿ; íà ñðàâíåíèè
äâèæåíèÿ öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ
è ïðîìûøëåííûå òîâàðû, âêëþ÷åííûå
â ÈÏÖ.

Íè â îäíîé ñòðàíå íåâîçìîæíî òî÷íî
âûÿñíèòü èñòî÷íèêè èíôëÿöèè è îäíî-
çíà÷íî îòíåñòè èõ òîëüêî ê îäíîé èç ðàñ-
ñìîòðåííûõ âûøå ÷åòûðåõ êàòåãîðèé.
Èíôëÿöèÿ â ëþáîé ñòðàíå ïîðîæäàåòñÿ
êîìïëåêñîì ïðè÷èí, ÷àñòü èç êîòîðûõ
ìîæåò ïîãàøàòü äðóã äðóãà. Îòäåëüíûå èç
ýòèõ ïðè÷èí ìîãóò èãðàòü âåäóùóþ ðîëü
â îïðåäåëåííûé ãîä. Ñêàæåì, â êîíöå
2004 ã. ðåçêèé ðîñò ìèðîâûõ öåí íà íåôòü
ñòàë î÷åâèäíûì èñòî÷íèêîì èíôëÿöèè âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ, èìïîðòèðóþùèõ íåôòü.
Åñëè äîëÿ â ÂÂÏ çàðïëàò ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ñëóæàùèõ âûñîêà è ïðàâèòåëüñòâî
ðåøèëî ïðîèíäåêñèðîâàòü ýòè çàðïëàòû,
òî âåðîÿòíî, ÷òî ðîñò çàðïëàò ìîæåò ñòàòü
ãëàâíûì èñòî÷íèêîì èíôëÿöèè. Íàêî-
íåö, åñëè çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ÂÂÏ ñî-
ñòàâëÿåò ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, êîòîðîå
ïîðàçèëè çàñóõà èëè íàâîäíåíèå, òî âïîë-
íå âåðîÿòíî, ÷òî èíôëÿöèÿ áóäåò ïîðîæ-
äåíà ðîñòîì öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ.
Óñòàíîâèòü èñòî÷íèêè èíôëÿöèè â îïðå-
äåëåííûé ãîä ìîæíî íà îñíîâå ñòàòèñòè-
êè öåí, â ÷àñòíîñòè àíàëèçà òîãî, êàêèå
öåíû âûðîñëè è ïî÷åìó. Íî óñòàíîâèòü
ôóíäàìåíòàëüíûå è äîëãîñðî÷íûå ïðè-
÷èíû èíôëÿöèè â òîé èëè èíîé ñòðàíå
ìîæíî òîëüêî íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîãî àíàëèçà (âñòàâêà 5.1).
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Âñòàâêà 5.1. Èç èñòîðèè èíôëÿöèè

Õîòÿ èñòîðè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ îá ýïèçîäàõ èíôëÿöèè äàëåêî íå ïîëíàÿ, îíà ñâè-
äåòåëüñòâóåò, ÷òî äî íà÷àëà ÕÕ âåêà ýïèçîäû âûñîêîé èíôëÿöèè áûëè âåñüìà ðåäêè.
Èíôëÿöèÿ â Èñïàíèè, ñâÿçàííàÿ ñ îòêðûòèåì Àìåðèêè, íèêîãäà íå áûëà áîëåå 2%
â ãîä. Èíôëÿöèÿ â Ðèìñêîé èìïåðèè, ïðèâåäøàÿ ê èçäàíèþ â 301 ã. èìïåðàòîðîì
Äèîêëåòèàíîì ïåðâîãî èçâåñòíîãî èñòîðèè çàêîíà î êîíòðîëå íàä öåíàìè, âîçìîæíî,
äîñòèãàëà òðåõçíà÷íîãî óðîâíÿ, èçìåðÿåìàÿ â denarius (ìàëåíüêèõ ìîíåòàõ), íî íè-
êîãäà íå áûëà âûñîêîé, èçìåðÿåìîé â solidus (çîëîòûå ìîíåòû). Ãèïåðèíôëÿöèÿ, êîãäà
òåìï èíôëÿöèè ïðåâîñõîäèò 50% â ìåñÿö, âîçíèêëà âìåñòå ñ ïåðâûìè áóðæóàçíûìè
ðåâîëþöèÿìè, ðàñïàäàìè èìïåðèé, âîéíàìè è âîçíèêíîâåíèåì íîâûõ ãîñóäàðñòâ,
êîãäà âëàñòè ïå÷àòàëè áóìàæíûå äåíüãè â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà ( ñì. ôàéë «Ãëàâà 5. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «Èñòîðèÿ»).

Ñòðàíà/èñòîðè÷åñêèé Ïåðèîä Ïðîäîëæè- Èíôëÿöèÿ (â %)
ýïèçîä òåëüíîñòü êóìóëÿ- ñðåäíå- ìàêñè-

òèâíàÿ ãîäîâàÿ ìàëüíàÿ

Ðèìñêàÿ èìïåðèÿ 151–301 151 ãîä 19900 3,6 –
Êèòàé/Äèíàñòèÿ Ñàíãîâ 1191–1240 50 ëåò 2093 64 18
Åâðîïà/×åðíàÿ ñìåðòü 1349–1351 3 ãîäà 139 33,6 56,3
Èñïàíèÿ 1502–1600 99 ëåò 315 1,4 14,6
Ôðàíöèÿ/Äæîí Ëîó Ôåâðàëü 1717 – 47 ìåñÿöåâ 55 11,9 1431,3

äåêàáðü 1720
Àìåðèêàíñêàÿ ðåâîëþöèÿ Ôåâðàëü 1777 – 36 ìåñÿöåâ 2702 203,7 16098,7

ÿíâàðü 1780
Ôðàíöóçñêàÿ ðåâîëþöèÿ Ôåâðàëü 1790 – 73 ìåñÿöà 26567 150,3 92067,6

ôåâðàëü 1796
Ãðàæäàíñêàÿ âîéíà â ÑØÀ 1862–1864 3 ãîäà 117 29,4 45,1
Ñåâåðíàÿ êîíôåäåðàöèÿ â ÑØÀ Ôåâðàëü 1861 – 51 ìåñÿö 9020 189,2 5605,7

àïðåëü 1865
Ìåêñèêàíñêàÿ ðåâîëþöèÿ Ôåâðàëü1913 – 47 ìåñÿöåâ 10715 230,6 7716100

äåêàáðü 1916
Êèòàé 1938–1947 10 ëåò 2617681 176,6 612,5

È ñ ò î ÷ í è ê: Fischer S., Sahay R., Vegh C. Modem Hyper and High Inflations // IMF Working Paper,
2002. – No. 197.

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß

Èòàê, èíôëÿöèþ – ðîñò óðîâíÿ öåí –
ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü íà ïðèåìëå-
ìóþ èíôëÿöèþ (ïîðÿäêà 3–4% â ãîä),
íåïðèåìëåìóþ èíôëÿöèþ (îáû÷íî ñâûøå
15–20%), ãèïåðèíôëÿöèþ (áîëåå 50%)
è äåôëÿöèþ (ïàäåíèå öåí). Îñíîâíûõ èñ-
òî÷íèêîâ èíôëÿöèè ÷åòûðå: îòíîñèòåëü-
íîå ïðåâûøåíèå ðîñòà ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà íàä ñîâîêóïíûì ïðåäëîæåíèåì,
ðîñò èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà íåçàâèñèìî
îò ñîñòîÿíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ãëóáî-
êî óêîðåíèâøèåñÿ îæèäàíèÿ ðîñòà öåí
èëè ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû è íåâåðèå â èõ ñòàáèëèçàöèþ, ñòðóê-

òóðíàÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü ðàçâèòèÿ
îòäåëüíûõ îòðàñëåé. Èäåíòèôèêàöèÿ èñ-
òî÷íèêîâ èíôëÿöèè îñíîâàíà íà äàííûõ
î ðîñòå äåíåæíîé ìàññû, ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, èçìåíåíèè
âàëþòíîãî êóðñà, óðîâíå çàðïëàò, ñèñòåìå
èõ èíäåêñàöèè, ñòîèìîñòè ñûðüÿ, óðîâíå
âíóòðåííåãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, óðîâíå
èìïîðòíûõ ïîøëèí, äåðåãóëèðîâàíèè
êîíòðîëèðóåìûõ öåí, ñåçîííûõ êîëåáà-
íèÿõ öåí è ñóùåñòâóþùèõ ñòðóêòóðíûõ
äèñïðîïîðöèé â ýêîíîìèêå. Â ëþáîé
ñòðàíå èíôëÿöèÿ – ìíîãîôàêòîðíûé ôå-
íîìåí.
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Ìîäåëèðîâàíèå èíôëÿöèè ìîæåò îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ íåñêîëüêèìè ñïîñîáàìè, íàè-
áîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì èç êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ îöåíêà îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè,
êîãäà áóäóùèå çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè çàâèñÿò
òîëüêî îò åå ïðîøëûõ çíà÷åíèé, è  ìíîãî-
ôàêòîðíîé ìîäåëè, êîãäà çíà÷åíèÿ èíô-
ëÿöèè çàâèñÿò îò äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

Îäíîôàêòîðíàÿ ìîäåëü

Ïðîñòàÿ îäíîôàêòîðíàÿ ìîäåëü òèïà
ARMA (p, q) – àâòîðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü1,
â êîòîðîé òåêóùåå çíà÷åíèå èíôëÿöèè
çàâèñèò òîëüêî îò ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé
åãî ïðîøëîãî çíà÷åíèÿ, ìîæåò èñïîëüçî-
âàòüñÿ äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ñòàöèîíàðíûõ
âðåìåííûṍ ðÿäîâ èíôëÿöèè. Â ðàññìàò-
ðèâàåìîé ïðîáëåìå 5.1 èñïîëüçîâàíû 130
êâàðòàëüíûõ íàáëþäåíèé èíäåêñà èíôëÿ-
öèè P â îäíîé èç ñòðàí â 1970–2000 ãã.2

Òðåáóåòñÿ îöåíèòü ìîäåëü òèïà ARMA
(p, q) (ôàéë «Ãëàâà 5. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 5.1.»).

Â ñèëó çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé èí-
äåêñà öåí â ðàéîíå 60-ãî íàáëþäåíèÿ,
÷òî ìîãëî áûòü ñâÿçàíî ñ âíåøíèì öåíî-
âûì øîêîì, ìîæíî ðàçáèòü âðåìåííîé
ðÿä íà äâà ïåðèîäà è ïîâòîðèòü îïèñàí-
íóþ ïðîöåäóðó äëÿ êàæäîãî èç ïåðèîäîâ,
à çàòåì ñðàâíèòü ïîëó÷åííûå êîýôôèöè-
åíòû. Åñëè îíè ñòàòèñòè÷åñêè íåðàçëè-
÷èìû, ïîëíàÿ ARMA (1,1,4) ìîäåëü ÿâëÿ-
åòñÿ íàèëó÷øåé â ñëåäóþùåé ôîðìå, ãäå
ïðîïèñíûå áóêâû îçíà÷àþò ëîãàðèôì
èçíà÷àëüíîé âðåìåííîé ñåðèè:

∆p = 0,009 + 0,755∆p
t–1

 –
– 0,395ε

t–1
 + 0,311 ε

t–4
. (5.1)

Ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü

Äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí ñ äèâåðñèôèöèðî-
âàííîé ýêîíîìèêîé èíôëÿöèÿ äîëæíà
ìîäåëèðîâàòüñÿ íà áàçå ìíîãîôàêòîðíîé
ìîäåëè, êîòîðàÿ ïî âîçìîæíîñòè âêëþ-
÷àåò âñå îñíîâíûå èñòî÷íèêè, âëèÿþùèå
íà öåíû, êàê èçíóòðè ñòðàíû, òàê è èç-
çà ðóáåæà. Íå âñå èñòî÷íèêè èíôëÿöèè
ïîääàþòñÿ ìîäåëèðîâàíèþ. Ê ÷èñëó âíóò-
ðåííèõ èñòî÷íèêîâ èíôëÿöèè, ïî êîòî-
ðûì ñóùåñòâóþò ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå,
îáû÷íî îòíîñÿò ïðåäëîæåíèå äåíåã, èñõî-
äÿ èç ïðåäïîñûëêè î òîì, ÷òî â ïîäàâëÿþ-
ùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí óðîâåíü èíôëÿ-
öèè íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã; ðûíîê òðóäà (óðîâåíü è äèíàìèêà
çàðïëàò), ðûíîê òîâàðîâ – ìîäåëè ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ðàçðûâà (output gap) è äðó-
ãèå ìîäåëè ñïðîñà, êîòîðûå ïîêàçûâàþò
íàëè÷èå èçáûòî÷íîãî èëè íåäîñòàòî÷íîãî
ñïðîñà íà îòäåëüíûå òîâàðû è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü ïîñëåäó-
þùóþ äèíàìèêó öåí; äåíåæíûé ðûíîê,
îñîáåííî ìîäåëè èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæå-
íèÿ äåíåã; ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Ê ÷èñëó
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ èíôëÿöèè îòíîñÿò
öåíû ìèðîâîãî ðûíêà è ìèðîâîé ðûíîê
êàïèòàëà, êîòîðûé îêàçûâàåò âëèÿíèå íà
óðîâåíü öåí â ñòðàíå ÷åðåç âëèÿíèå íà
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Ìíîãî÷èñëåííûå èñ-
ñëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî îáùèé óðîâåíü
èíôëÿöèè ïðàêòè÷åñêè â ëþáîé ñòðàíå
ñèëüíî çàâèñèò îò ðîñòà çàðïëàò, èìïîðò-
íûõ öåí, öåíû íà áåíçèí è íàöåíêè, êî-
òîðûå äîáàâëÿþò ðîçíè÷íûå òîðãîâöû
ê ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè. Òåì ñàìûì
óðîâåíü èíôëÿöèè ìîæíî ìîäåëèðîâàòü
êàê3

1 Autoregressive moving average, ARMA –
îäíîôàêòîðíàÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü ñòà-
öèîíàðíîãî âðåìåííî ´ãî ðÿäà, â êîòîðîé òå-
êóùåå çíà÷åíèå ìîäåëèðóåìîé ïåðåìåííîé
çàäàåòñÿ ôóíêöèåé îò åå ïðîøëûõ çíà÷åíèé
ïîðÿäêà p è ôóíêöèåé îò ïðîøëûõ îøèáîê
ïîðÿäêà q. Îá èäåíòèôèêàöèè è îöåíêå
ìîäåëåé ARMA (p, q) ñì. Ëóãîâñêàÿ Ë.Â.
Ýêîíîìåòðèêà â âîïðîñàõ è îòâåòàõ. – Ì.:
Ïðîñïåêò, 2005. – Ñ. 93–131.

2 Enders W. Applied Econometric Time Se-
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P = µLαIβOc, (5.2)

ãäå
P – èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí

(ÈÏÖ),
L – ñòîèìîñòü åäèíèöû òðóäà

(unit labor cost),
I – èìïîðòíûå öåíû ñ ó÷åòîì èì-

ïîðòíîãî òàðèôà,
O – ðîçíè÷íàÿ öåíà áåíçèíà èëè

öåíà íåôòè íà âíóòðåííåì
ðûíêå,

µ – ðîçíè÷íàÿ íàöåíêà íà ñåáå-
ñòîèìîñòü,

α, β, ñ – êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè.

Â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå – âñå ïåðå-
ìåííûå ïîêàçàíû ïðîïèñíûìè áóêâàìè –
óðàâíåíèå ïîääàåòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé
îöåíêå:

p = lnµ + α(l) + β(i) + c(o) + ε. (5.3)

Åñëè ïðèíÿòü ãèïîòåçó îá óíèòàðíîé
ãîìîãåííîñòè âñåõ öåí, ò.å. ÷òî α + β +
c = 1, ÷òî òàêæå ìîæíî ïðîòåñòèðîâàòü
ýêîíîìåòðè÷åñêè, ñðàâíèâ ñóììó âñåõ
êîýôôèöèåíòîâ ñ åäèíèöåé, òî óðàâíå-
íèå 5.3 ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ðåàëüíûõ
öåíàõ è óëîâèòü êîíöåïöèþ îòíîñèòåëü-
íûõ öåí íà êàæäîì èç ðûíêîâ:

0 = lnµ + α(l – p) +
β(i – p) + c(o – p). (5.4)

Îöåíêà ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò íåñêîëü-
êî êëþ÷åâûõ ýòàïîâ:

Îïðåäåëåíèå èñõîäíûõ äàííûõ. Ìî-
äåëü òðåáóåò íàäåæíîé ñòàòèñòè÷åñêîé
èíôîðìàöèè ïî ÷åòûðåì ïåðåìåííûì.
Âñå ïåðåìåííûå äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ
â ôîðìå ëîãàðèôìà, èíäåêñà ñ îáùèì áà-
çîâûì ãîäîì è íå áûòü íåñêîððåêòèðî-
âàííîé íà ñåçîííûå êîëåáàíèÿ.

• Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ð ìî-
æåò èñïîëüçîâàòüñÿ â òîì âèäå, â êàêîì
îí ïóáëèêóåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèìè îðãàíà-
ìè ñòðàíû. Îäíàêî ÈÏÖ âñåãäà âêëþ÷àåò
ýëåìåíòû, êîòîðûå íå çàâèñÿò îò ðûí-
êà, – öåíû íà òîâàðû è îñîáåííî óñëóãè,
êîíòðîëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì (óñëóãè

çäðàâîîõðàíåíèÿ), êîòîðûå ìîãóò èçìå-
íÿòüñÿ ïðàâèòåëüñòâåííûì äåêðåòîì è ïî-
ýòîìó íå ìîãóò áûòü ñìîäåëèðîâàíû ýêî-
íîìåòðè÷åñêè. Êðîìå òîãî, íà äèíàìèêó
ÈÏÖ ñèëüíî âëèÿþò ñåçîííûå êîëåáàíèÿ
öåí íà ôðóêòû è îâîùè, ïðîöåíò ïî
èïîòå÷íûì êðåäèòàì è öåíû íà áåíçèí
è äðóãèå íåôòåïðîäóêòû, êîòîðûå äîëæíû
ìîäåëèðîâàòüñÿ îòäåëüíî. Ïîýòîìó ãîñó-
äàðñòâåííûå óñëóãè, ôðóêòû è îâîùè,
áåíçèí îáû÷íî èñêëþ÷àþòñÿ èç ÈÏÖ,
â ðåçóëüòàòå ÷åãî ìîäåëèðîâàíèþ ïîäëå-
æèò òîëüêî ïîäðàçóìåâàåìûé ÈÏÖ (under-
lying CPI). Èñêëþ÷åíèå ôðóêòîâ è îâî-
ùåé èç ÈÏÖ íå îçíà÷àåò åãî ñåçîííîé
êîððåêòèðîâêè (seasonal adjustment),
êîòîðàÿ îáû÷íî äåëàåòñÿ âåñüìà ãðóáû-
ìè ýêîíîìåòðè÷åñêèìè ìåòîäàìè.

• Ñòîèìîñòü åäèíèöû òðóäà l ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ êàê âàëîâàÿ çàðïëàòà ðàáîòíèêîâ,
âêëþ÷àÿ âñå íàëîãè, äîòàöèè, äîïëàòû
è äðóãèå äåíåæíûå ëüãîòû, íåñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ïîäå-
ëåííàÿ íà ðåàëüíûé ÂÂÏ, ïðîèçâåäåí-
íûé â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè.

• Èìïîðòíûå öåíû ñ ó÷åòîì èìïîðò-
íîãî òàðèôà i. Îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ äåô-
ëÿòîð èìïîðòíûõ öåí íà ñåçîííî ñêîððåê-
òèðîâàííûå îáúåìû ðåàëüíîãî èìïîðòà.
Èç ðàñ÷åòà äåôëÿòîðà èñêëþ÷àþòñÿ òî-
âàðû, íà öåíû êîòîðûõ ñèëüíî âëèÿþò
ìåæãîñóäàðñòâåííûå òîðãîâûå äîãîâîðû
è êîòîðûå â ðåçóëüòàòå íå îïðåäåëÿþòñÿ
îáùèì óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-
ñòè â èìïîðòèðóþùåé ñòðàíå (íàïðèìåð,
íà çàêóïêó ñàìîëåòîâ äëÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîé àâèàêîìïàíèè èëè ãàçà ïî ôèêñè-
ðîâàííûì öåíàì). Èìïîðòíûé òàðèô
îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå íàëîãîâ íà
èìïîðò, ïîêàçûâàåìûõ â äîõîäíîé ÷àñòè
áþäæåòà, ê ñòîèìîñòè èìïîðòà. Äåôëÿ-
òîð èìïîðòíûõ öåí çàòåì óìíîæàåòñÿ íà
åäèíèöó ïëþñ èìïîðòíûé òàðèô.

• Ðîçíè÷íàÿ öåíà áåíçèíà èëè öåíà
íåôòè íà âíóòðåííåì ðûíêå î îïðåäåëÿ-
åòñÿ îáû÷íî êàê èíäåêñ ðîçíè÷íîé öåíû
íà àâòîìîáèëüíûé áåíçèí.

Óðîâåíü èíòåãðàöèè. Äî íà÷àëà ìîäå-
ëèðîâàíèÿ êàæäàÿ ïåðåìåííàÿ äîëæíà
áûòü ïðîâåðåíà íà ñòàöèîíàðíîñòü. Ïðî-
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âåðêà íà ñòàöèîíàðíîñòü îçíà÷àåò âûÿñ-
íåíèå óðîâíÿ èíòåãðèðîâàííîñòè êàæäîé
ïåðåìåííîé. Ñòåïåíü èíòåãðèðîâàííî-
ñòè âðåìåííîé ñåðèè ïîêàçûâàåò, ñêîëü-
êî ðàç íóæíî äèôôåðåíöèðîâàòü ñåðèþ,
÷òîáû ñäåëàòü åå ñòàöèîíàðíîé. Èñïîëü-
çîâàòü íåñòàöèîíàðíûå âðåìåííûå ñåðèè
â ìîäåëèðîâàíèè íåëüçÿ. Ðàáîòàÿ ñ ëîãà-
ðèôìè÷åñêîé òðàíñôîðìàöèåé êàæäîé
ñåðèè, íåîáõîäèìî ñäåëàòü ADF-òåñò íà
èçíà÷àëüíîé ñåðèè, åå ïåðâîé è âòîðîé
ðàçíîñòÿõ. ×àùå âñåãî ïîäîáíûå ñåðèè
îêàçûâàþòñÿ íåñòàöèîíàðíûìè è òðåáóþò
îäèíàðíîé èëè äâîéíîé äèôôåðåíöèà-
öèè, ÷òîáû ïðåâðàòèòüñÿ â ñòàöèîíàðíûå.
Óðîâåíü èíòåãðèðîâàííîñòè îòäåëüíûõ
ñåðèé ìîæåò áûòü ðàçíûì. Íàïðèìåð,
ð ìîæåò îêàçàòüñÿ I(1), òîãäà êàê l – I(2).
Â ýòîé ñèòóàöèè íåîáõîäèìî ïðèíÿòü
ñóæäåíèå î òîì, â êàêîì âèäå èñïîëüçî-
âàòü âñå ñåðèè â ìîäåëè – äèôôåðåíöè-
ðîâàâ èõ îäèí èëè äâà ðàçà. Â ëþáîì
ñëó÷àå âñå ñåðèè äîëæíû áûòü äèô-
ôåðåíöèðîâàíû îäèíàêîâîå êîëè÷åñòâî
ðàç.

Êîèíòåãðàöèÿ. Ïðîâåðêà íà êîèíòåã-
ðèðîâàííîñòü âðåìåííûõ ñåðèé íåîáõî-
äèìà äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîäòâåðäèòü, ÷òî
âñå îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåííûå l, i, o ýê-
çîãåííû è íå äîëæíû áûòü ìîäåëèðîâàíû
ñàìîñòîÿòåëüíî. Åñëè õîòÿ áû îäíà èç
íèõ íå ýêçîãåííà äëÿ ìîäåëèðóåìîãî
óðàâíåíèÿ, ýòó ïåðåìåííóþ íåîáõîäèìî
ìîäåëèðîâàòü ñàìîñòîÿòåëüíî. Ïåðâûé
ýòàï ïðîâåðêè êîèíòåãðèðîâàííîñòè ïî
ïðîöåäóðå Johansen – îïðåäåëåíèå êîëè-
÷åñòâà ëàãîâ, êîòîðîå íåîáõîäèìî èñ-
ïîëüçîâàòü â ñèñòåìå VAR. Ïóòåì ñîêðà-
ùåíèÿ ñ 4–5 äî 1–2 ëàãîâ è íà îñíîâàíèè
äèàãíîñòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè ëó÷øå âûá-
ðàòü VAR ñ íàèìåíüøèì êîëè÷åñòâîì
ëàãîâ, íàïðèìåð îäíèì. Åñëè ïðîöåäóðà
Johansen ïîêàçûâàåò îäèí êîèíòåãðàöè-
îííûé âåêòîð, òî ïåðâûé èç ÷åòûðåõ
êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòîðîâ, êîòîðûé
ðàññ÷èòûâàåò ìîäåëü (ïîñêîëüêó ïåðå-
ìåííûõ ÷åòûðå), ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ïðèáëèçèòåëüíàÿ ìîäåëü èíôëÿöèè.
Â ñëó÷àå Àâñòðàëèè ýòî

p = lnµ + 0,495l +0,468i + 0,066o. (5.5)

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß

Ñòèëèçîâàííàÿ ìîäåëü

Äëÿ àíàëèçà èíôëÿöèè è ñïîñîáîâ óïðàâ-
ëåíèÿ åþ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñ ìíîãîñåê-
òîðàëüíîé ýêîíîìèêîé, ïëàâàþùèì âà-
ëþòíûì êóðñîì è àêòèâíîé äåíåæíîé
ïîëèòèêîé íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü
ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè. Òàêèå ìîäåëè
áóäóò ðàçëè÷íûìè äëÿ êàæäîé ñòðàíû, íî
ñòèëèçîâàííàÿ ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü,
ïðåäëîæåííàÿ Í. Ýðèêññîíîì1, ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàíà êàê íà÷àëüíûé áëîê,
íà áàçå êîòîðîãî ìîæíî ïîñòðîèòü ìîäåëü
äëÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû. Â óñëîâèÿõ,
÷òî êàæäàÿ ïåðåìåííàÿ ìîæåò íå áûòü
ýêçîãåííîé äëÿ ìîäåëè â öåëîì, ñòèëèçî-
âàííàÿ ìîäåëü ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæ-
íîñòü ìîäåëèðîâàíèÿ êàæäîé ïåðåìåííîé
îòäåëüíî è îöåíêó ìîäåëè êàê ñèñòåìû.

Ñòèëèçîâàííàÿ ìîäåëü ñîñòîèò èç ÷å-
òûðåõ áàçîâûõ óðàâíåíèé (âñå ïåðåìåí-
íûå, ïîêàçàííûå ïðîïèñíûìè áóêâàìè, –
â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå):

∆p
t
 = k

1
 + γ

1
∆′z

t
 + γ

2
(p

t–1
 – δ

1
′z

t–1
) +

+ γ
3
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t–1
 + γ

4
gap

t–1
 + ε

1t
. (5.6)

∆z
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 + α

2
(p

t–1
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1
z
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∆gap
t
 = k

3
 + α

3
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t–1
 – δ

2
R

t–1
 –

– δ
3
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t–1
) + ε
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∆R
t
 = α

4
(δ

4
 – ∆P

t–1
) + α

5
(δ

5
 – gap

t–1
) +

+ α
6
R

t–1
 + ε

4t
. (5.9)

Óðàâíåíèå 5.7 ãîâîðèò, ÷òî èíôëÿöèÿ
(èçáðàííûé ïîêàçàòåëü èçìåíåíèÿ öåí)
∆p

t
 çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ âåêòîðà äåòåð-

ìèíàíò èíôëÿöèè z
t
 (òàêèõ êàê öåíû

åäèíèöû òðóäà, óðîâåíü èìïîðòíûõ öåí
è öåíû íà íåôòü), èíôëÿöèè â ïðîøëûé
ïåðèîä ∆p

t–1
, ðàçìåðîâ ïðîèçâîäñòâåííî-

ãî ðàçðûâà gap
t–1

, êîòîðûé ìîæíî àïï-
ðîêñèìèðîâàòü óðîâíåì áåçðàáîòèöû
èëè óðîâíåì íåèñïîëüçîâàííûõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.

1 Ericsson Neil. Empirical modeling of
money demand and inflation. – Wash., IMF,
2001.
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Óðàâíåíèå 5.7 ìîäåëèðóåò èçìåíåíèå
âåêòîðà ôàêòîðîâ ∆z

t
, êîòîðûå ìîãóò

âëèÿòü íà èíôëÿöèþ êàê ðàçíîñòü óðîâíÿ
èíôëÿöèè p

t–1
 è çíà÷åíèÿ ýòîãî ôàêòîðà

z
t–1

 â ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä. Óðàâíå-
íèå 5.8 ìîäåëèðóåò èçìåíåíèå ðàçìåðîâ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðàçðûâà ∆gap

t
 êàê

ôóíêöèþ îò åãî óðîâíÿ â ïðåäûäóùèé
ïåðèîä gap

t–1
, íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé

ñòàâêè R
t–1

 â ïðåäûäóùèé ïåðèîä, óðî-
âåíü êîòîðîé íàõîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì
âëàñòåé, è èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè â ïðå-
äûäóùèé ïåðèîä ∆p

t–1
. Íàêîíåö, óðàâíå-

íèå 5.9 ìîäåëèðóåò èçìåíåíèå íîìèíàëü-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ∆R

t
, êîòîðàÿ

çàâèñèò îò èíôëÿöèè â ïðåäûäóùèé ïå-
ðèîä ∆p

t–1
, ðàçìåðîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî

ðàçðûâà gap
t–1

 è óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè R

t–1
 â ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä.

Îöåíèâàåìûå êîýôôèöèåíòû è ïàðà-
ìåòðû èìåþò ñóùåñòâåííîå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîå çíà÷åíèå. Íàïðèìåð, δ

4 
ìîæåò

ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê èíôëÿöèîííàÿ öåëü,
ïîñêîëüêó ïðè ðåæèìå òàðãåòèðîâàíèÿ
èíôëÿöèè ∆R

t
 = α

4
(δ

4
 – ∆p

t–1
) èëè, ðàñêðû-

âàÿ ñêîáêè, ∆R
t
 = α

4
δ

4
 – α

4
∆p

t–1
. Åñëè ïðè-

íÿòü α
4
δ

4
 = c è ó÷åñòü, ÷òî ∆R

t
 è ∆p

t–1
èçâåñòíû, òî âîçìîæíî îöåíèòü ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèå êîýôôèöèåíòû c è α è çà-

òåì âû÷èñëèòü ïàðàìåòð δ
4
 = c, òî åñòüα

îïðåäåëèòü óðîâåíü, íà êîòîðîì íåîáõî-
äèìî çàôèêñèðîâàòü èíôëÿöèîííóþ
öåëü – ïàðàìåòð δ

4
, ÷òîáû âëèÿòü íà

îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ ∆p
t
 ïóòåì èçìåíå-

íèÿ íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè R
t
.

Êîýôôèöèåíò γ
3
 ïîêàçûâàåò ñòåïåíü

óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè â òå÷åíèå îäíîãî
âðåìåííîãî ïåðèîäà. Êîýôôèöèåíò δ

1
 ≥ 0

ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ðîçíè÷-
íàÿ íàöåíêà, êîòîðóþ äîáàâëÿþò ðîçíè÷-
íûå òîðãîâöû ê ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóê-
öèè. Êîýôôèöèåíò γ

4
 ≥ 0, ïîêàçûâàåò

3. ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÅ ÎÐÈÅÍÒÈÐÛ

çàâèñèìîñòü èíôëÿöèè îò óðîâíÿ çàãðóç-
êè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé èëè
óðîâíÿ çàíÿòîñòè è òåì ñàìûì îïðåäåëÿ-
åò êðèâóþ Ôèëëèïñà: ÷åì âûøå èíôëÿ-
öèÿ, òåì âûøå çàíÿòîñòü è çàãðóçêà ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Ïðè îöåíêå
ìîäåëè âñå ïåðåìåííûå äîëæíû áûòü
ïðåîáðàçîâàíû â ñòàöèîíàðíûå îäíîãî
óðîâíÿ èíòåãðàöèè.

Èòàê, ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâà-
íèå èíôëÿöèè ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà
áàçå îäíîôàêòîðíîé è ìíîãîôàêòîðíîé
ìîäåëåé. Â ïðîñòåéøåé îäíîôàêòîðíîé
àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè ñî ñêîëüçÿ-
ùåé ñðåäíåé òåêóùåå çíà÷åíèå èíôëÿ-
öèè çàâèñèò òîëüêî îò ðàçëè÷íûõ êîìáè-
íàöèé åå çíà÷åíèÿ â ïðîøëîì. Îöåíêà
òàêîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò ïðèâåäåíèå
âðåìåííîé ñåðèè èíôëÿöèè ê ñòàöèîíàð-
íîìó âèäó è ïîèñêó êîëè÷åñòâà ëàãîâ àâ-
òîðåãðåññèîííîãî êîìïîíåíòà è êîëè÷å-
ñòâà ëàãîâ êîìïîíåíòà ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé,
ñî÷åòàíèå êîòîðûõ ïîçâîëèò íàèëó÷øèì
îáðàçîì îïèñàòü ïîâåäåíèå èíôëÿöèè.
Ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè èíôëÿöèè äîëæ-
íû ïî âîçìîæíîñòè èäåíòèôèöèðîâàòü
âñå îñíîâíûå èñòî÷íèêè, âëèÿþùèå íà
èíôëÿöèþ, êàê èçíóòðè ñòðàíû, òàê è èç-
çà ðóáåæà. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí èíôëÿ-
öèÿ ìîæåò ìîäåëèðîâàòüñÿ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì èíôîðìàöèè î ÷åòûðåõ åå îñíîâíûõ
èñòî÷íèêàõ: èçìåíåíèè çàðàáîòíîé ïëà-
òû, èìïîðòíûõ öåíàõ, öåíàõ íà áåíçèí
è íàöåíîê, êîòîðûå äîáàâëÿþò ðîçíè÷íûå
òîðãîâöû ê ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè.
Â áîëåå ðàçâèòîé ñòèëèçîâàííîé ìîäåëè
îáùèé óðîâåíü èíôëÿöèè ñòàâèòñÿ â çà-
âèñèìîñòü îò íàáîðà öåí íà îòäåëüíûå
ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà, ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè
è ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü óðîâåíü èíôëÿ-
öèîííîé öåëè, ñîïîñòàâèìîé ñ ñóùåñòâó-
þùèì óðîâíåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

3. ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÅ ÎÐÈÅÍÒÈÐÛ

Íàðÿäó ñ ðåñòðèêòèâíûìè ìåðàìè äå-
íåæíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûìè íà
ðåçêîå ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè, íåêî-

òîðûå ñòðàíû èñïîëüçóþò ìåðû, êîòî-
ðûå ïðåäóñìàòðèâàþò óñòàíîâëåíèå äîë-
ãîñðî÷íûõ öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè
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è èõ ïðèâÿçêó ê îáåñïå÷åíèþ ïîääåð-
æàíèÿ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè.

Óñëîâèÿ è îãðàíè÷åíèÿ

@ Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííûõ îðèåí-
òèðîâ (inflation targeting) – ýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ïîëèòèêà, êîòîðàÿ ïðåäóñìàòðèâàåò
ïîääåðæàíèå çàðàíåå îáúÿâëåííîãî óðîâ-
íÿ èíôëÿöèè è èñïîëüçîâàíèå èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíîé è áþäæåòíîé ïîëèòè-
êè äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè.

Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííûõ îðèåí-
òèðîâ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê äëÿ
ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè íà óðîâíå íå âû-
øå âûáðàííîãî â ñòðàíàõ, ãäå âûñîêàÿ
èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïðîáëåìîé, òàê è äëÿ ïîâûøåíèÿ
èíôëÿöèè äî óðîâíÿ íå íèæå âûáðàí-
íîãî â ñòðàíàõ, ãäå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ õðîíè÷åñêàÿ äåôëÿ-
öèÿ. Èñïîëüçîâàíèå èíôëÿöèîííûõ îðè-
åíòèðîâ äëÿ ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè ïðè-
ìåíÿåòñÿ çíà÷èòåëüíî ÷àùå, ÷åì äëÿ åå
ïîâûøåíèÿ.

Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû èñïîëüçóþò-
ñÿ ñ 1989 ã. ðÿäîì ðàçâèòûõ ñòðàí – Àíã-
ëèåé, Êàíàäîé, Øâåöèåé, Ôèíëÿíäèåé,
Íîâîé Çåëàíäèåé, Àâñòðàëèåé, Èñïàíè-
åé – êàê ñðåäñòâî ïîääåðæàíèÿ èíôëÿ-
öèè íà íèçêîì óðîâíå, êîòîðûé îäíî-
âðåìåííî îáåñïå÷èâàë áû íåîáõîäèìûå
òåìïû ðîñòà è ïîääåðæàíèå áåçðàáîòè-
öû íà íèçêîì óðîâíå. Ïîëèòèêà òàðãå-
òèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ìîæåò ïðîâîäèòü-
ñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì èíäèâèäóàëüíî
(êàê â Àâñòðàëèè, Øâåöèè èëè Ôèíëÿí-
äèè), ñîâìåñòíî ñ ïðàâèòåëüñòâîì (êàê
â Êàíàäå è Íîâîé Çåëàíäèè), èëè ìèíè-
ñòåðñòâîì ôèíàíñîâ, åñëè îíî îòâå÷àåò
çà äåíåæíóþ ïîëèòèêó (êàê â Àíãëèè).

Ìåõàíèçì èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ
ñîñòîèò èç òðåõ ýòàïîâ: óñòàíîâëåíèå èí-
ôëÿöèîííîãî îðèåíòèðà, ïðîãíîçèðîâàíèå
èíôëÿöèè è îñóùåñòâëåíèå ìåð ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ äîñòèæåíèÿ èíôëÿöèîííîé öåëè.
Öåíòðàëüíûé áàíê îáû÷íî ïðîãíîçèðóåò
áóäóùèé óðîâåíü èíôëÿöèè. Ýòîò ïðîã-

íîç ñðàâíèâàåòñÿ ñ öåëåâûì óðîâíåì
èíôëÿöèè. Åñëè ïðîãíîçèðóåìûé óðî-
âåíü âûøå öåëè, ïðèíèìàþòñÿ ìåðû
ïî ñäåðæèâàíèþ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû.
Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû ïîçâîëÿþò
êîíòðîëèðîâàòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ,
äîíîñÿ äî àãåíòîâ ðûíêà ìûñëü î òîì,
÷òî âëàñòè â ëþáîì ñëó÷àå íå äîïóñòÿò
èíôëÿöèþ, ïðåâûøàþùóþ óñòàíîâëåí-
íûé óðîâåíü. Îíè òàêæå èñïîëüçóþòñÿ
êàê êðèòåðèé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Â íåêî-
òîðûõ ñòðàíàõ ñóùåñòâóþò ñïåöèàëüíûå
óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ÖÁ îñâîáîæäàåòñÿ
îò îòâåòñòâåííîñòè çà ñîáëþäåíèå èíô-
ëÿöèîííîé öåëè, îáû÷íî ïðè âîçíèê-
íîâåíèè ñèòóàöèè, êîòîðàÿ ïîëíîñòüþ
âûõîäèò çà ïðåäåëû êîíòðîëÿ ÖÁ. Åñëè
èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû ñ÷èòàþòñÿ
ãëàâíîé çàäà÷åé äåíåæíîé ïîëèòèêè,
òî äîñòèæåíèå äðóãèõ öåëåé äåíåæíîé
ïîëèòèêè âîçìîæíî òîëüêî â òîé ñòåïå-
íè, â êàêîé îíè íå ïðîòèâîðå÷àò öåëÿì
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ èíôëÿöè-
îííûõ îðèåíòèðîâ òðåáóåò íàëè÷èÿ îï-
ðåäåëåííûõ óñëîâèé:

• Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ. Âëà-
ñòè äîëæíû îôèöèàëüíî ïðîâîçãëàñèòü
è òâåðäî ïðèäåðæèâàòüñÿ êóðñà íà îáåñ-
ïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè öåí êàê îñíîâíîé
öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ñòàáèëüíîñòü
öåí êàê ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ öåëü èñêëþ-
÷àåò âîçìîæíîñòü îäíîâðåìåííîãî äîñòè-
æåíèÿ äðóãèõ öåëåé, òàêèõ êàê ñòàáèëü-
íîñòü íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà
èëè ðîñò ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà (ñîêðà-
ùåíèå áåçðàáîòèöû). Ðåæèì îãðàíè÷åí-
íî ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò
ñî÷åòàòüñÿ ñ èíôëÿöèîííûì îðèåíòèðîì,
åñëè ïîñëåäíåìó îòäàåòñÿ ÷åòêèé ïðèîðè-
òåò. Ðîñò ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà ìîæåò
òàêæå ñî÷åòàòüñÿ ñ èíôëÿöèîííûì ïðèî-
ðèòåòîì êàê âòîðîñòåïåííîé öåëüþ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïðîèçâîäñòâî
â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò ñòèìóëèðîâàòüñÿ çà
ñ÷åò ðîñòà êðåäèòà ÖÁ, íî òîëüêî äî ïðå-
äåëîâ, îãðàíè÷åííûõ ïðîãíîçíûì çíà÷å-
íèåì èíôëÿöèè è íå çà ñ÷åò óáûòêîâ ÖÁ.

• Èíñòèòóöèîíàëüíûå óñëîâèÿ. Äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ äîñòèæåíèÿ èíôëÿöèîííûõ

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß
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îðèåíòèðîâ ÖÁ äîëæåí ðàñïîëàãàòü íå-
çàâèñèìûìè îò ïðàâèòåëüñòâà èíñòðó-
ìåíòàìè äåíåæíîé ïîëèòèêè. Òåì ñàìûì
íåçàâèñèìîñòü öåëåé äåíåæíîé ïîëèòè-
êè äîëæíà äîïîëíÿòüñÿ íåçàâèñèìîñòüþ
èìåþùèõñÿ â íàëè÷èè èíñòðóìåíòîâ. Èí-
ôëÿöèîííîå îðèåíòèðîâàíèå íåâîçìîæ-
íî â ñòðàíàõ, ãäå ïðàâèòåëüñòâî ðåãóëÿð-
íî ôèíàíñèðóåò áþäæåò çà ñ÷åò êðåäèòîâ
ÖÁ, èìååò ïîòåíöèàëüíóþ âîçìîæíîñòü
ýòî äåëàòü, ïîñêîëüêó ýòî ôóíêöèÿ ÖÁ,
óñòàíîâëåííàÿ çàêîíîì, èëè ãäå îíî ïå-
ðèîäè÷åñêè äåëàåò áîëüøèå çàéìû íà
âíóòðåííåì ôèíàíñîâîì ðûíêå, åìêîñòü
êîòîðîãî ìàëà. Â ýòîé ñèòóàöèè ïðàâè-
òåëüñòâî ìîæåò ïðåïÿòñòâîâàòü óâåëè-
÷åíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ êîððåê-
òèðîâêè ïîòåíöèàëüíîãî ïðåâûøåíèÿ
ïðîãíîçèðóåìîé èíôëÿöèåé óðîâíÿ èíô-
ëÿöèîííîãî îðèåíòèðà, òàê êàê ðîñò
ïðîöåíòà äëÿ ïðàâèòåëüñòâà áóäåò îçíà-
÷àòü ðîñò ñòîèìîñòè åãî çàéìîâ íà âíóò-
ðåííåì ôèíàíñîâîì ðûíêå.

• Îïåðàöèîííûå óñëîâèÿ. Èíôëÿöè-
îííîå îðèåíòèðîâàíèå òðåáóåò íàëè÷èÿ
òðàíñïàðåíòíîé äåíåæíîé ñèñòåìû, â êî-
òîðîé ÖÁ ðåãóëÿðíî è ÿñíî ñîîáùàåò
î öåëÿõ è ðåçóëüòàòàõ ïðîâîäèìîé äå-
íåæíîé ïîëèòèêè. Èíôëÿöèîííûé îðè-
åíòèð äîëæåí áûòü ÿñíî îáúÿâëåí; äàí-
íûå, ïîçâîëÿþùèå îöåíèòü ñîñòîÿíèå
äåíåæíîé ïîëèòèêè, äîëæíû áûòü äî-
ñòóïíû âñåì æåëàþùèì; ïðè÷èíû ëþáûõ
èçìåíåíèé â äåíåæíîé ïîëèòèêå äîëæ-
íû áûòü ÿñíî îáúÿñíåíû, âêëþ÷àÿ èõ
âîçìîæíîå âîçäåéñòâèå íà èíôëÿöèîí-
íûå îðèåíòèðû; â ñëó÷àå íåñîáëþäåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðà, óñòàíîâëåí-
íîãî íà îïðåäåëåííûé ìîìåíò, ïðè÷èíû
è ïðèíÿòûå ìåðû äëÿ êîððåêòèðîâêè
äîëæíû òàêæå áûòü ñîîáùåíû; ðåçóëüòà-
òû ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííî-
ãî îðèåíòèðîâàíèÿ äîëæíû ïåðèîäè÷å-
ñêè àíàëèçèðîâàòüñÿ.

Ïîëèòèêà èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðî-
âàíèÿ èìååò ðÿä ñóùåñòâåííûõ îãðàíè-
÷åíèé.

• Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû íå ìîãóò
áûòü ïðèìåíåíû â óñëîâèÿõ ôèêñèðî-
âàííîãî âàëþòíîãî êóðñà. Êàê èçâåñòíî,
äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ýêçîãåííà ïðè ôèêñè-
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ðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå, ò.å. â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîïðîñòó îòñóòñòâó-
åò è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà òîëüêî íà
î÷åíü êîðîòêèõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè
äëÿ âðåìåííîãî ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé
ëèêâèäíîñòè. Òåì ñàìûì äåéñòâóåò çàêîí
îäíîé öåíû – öåíû òîâàðîâ íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå ðàâíû èõ öåíàì â ñòðàíàõ –
òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ, óìíîæåííûì íà âà-
ëþòíûé êóðñ. Ïîñêîëüêó êóðñ ôèêñèðî-
âàí, âíóòðåííÿÿ èíôëÿöèÿ ðàâíà èíôëÿ-
öèè â ñòðàíàõ-ïàðòíåðàõ, âçâåøåííîé ïî
äîëå êàæäîé èç ýòèõ ñòðàí â îáùåì îáúå-
ìå òîðãîâëè äàííîé ñòðàíû.

• Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû ìîãóò
ïðåïÿòñòâîâàòü ñíèæåíèþ áåçðàáîòèöû.
Ñîîòíîøåíèå ìåæäó èíôëÿöèåé è áåç-
ðàáîòèöåé, òàê íàçûâàåìàÿ êðèâàÿ Ôè-
ëèïñà, êàê èçâåñòíî, ïîêàçûâàåò, ÷òî ÷åì
íèæå èíôëÿöèÿ, òåì âûøå ìîæåò áûòü
áåçðàáîòèöà. Îäíàêî â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ýòà êðèâàÿ ïðåâðàùàåòñÿ â
âåðòèêàëüíóþ ëèíèþ, ïîêàçûâàþùóþ,
÷òî, ñêîëüêî íè ðàçãîíÿé èíôëÿöèþ, áåç-
ðàáîòèöà îñòàíåòñÿ íà ñâîåì åñòåñòâåí-
íîì óðîâíå. Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû
èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ñîêðàùåíèÿ èíôëÿöèè
äî æåëàåìîãî óðîâíÿ, ÷òî ñàìî ïî ñåáå
äîëæíî óâåëè÷èòü áåçðàáîòèöó. Îäíàêî
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íèçêàÿ èí-
ôëÿöèÿ ñïîñîáñòâóåò ðîñòó è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ñîêðàùåíèþ áåçðàáîòèöû.

• Èíôëÿöèîííûå îðèåíòèðû ìîãóò íå
ñîäåéñòâîâàòü ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.
Ñäåðæèâàíèå ðîñòà äåíåæíîé ìàññû äëÿ
äîñòèæåíèÿ èíôëÿöèîííîé öåëè â êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìîæåò îòðèöàòåëü-
íî ïîâëèÿòü íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå
îòäåëüíûõ áàíêîâ. Áîëüøèå ïî ìàñøòà-
áàì è íåîæèäàííûå ïî âðåìåíè ïåðå-
ëèâû êàïèòàëà ìîãóò ïîòðåáîâàòü èí-
âåñòèöèè ÖÁ äëÿ óïðàâëåíèÿ êóðñîì
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî áóäåò ïðå-
ïÿòñòâîâàòü äîñòèæåíèþ èíôëÿöèîííî-
ãî îðèåíòèðà. Â ýêîíîìèêàõ, ãäå âûñîêî
âëèÿíèå äîëëàðà, ïîïûòêè ââåñòè èíô-
ëÿöèîííûå îðèåíòèðû ìîãóò âîîáùå íå
ñðàáîòàòü, ïîñêîëüêó äåíåæíàÿ ïîëèòè-
êà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè äèêòóåòñÿ èç-
çà ðóáåæà, è èìåòü äåñòàáèëèçèðóþùèé
ýôôåêò.
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Ïàðàìåòðû èíôëÿöèîííîé öåëè

Èíôëÿöèîííàÿ öåëü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëå-
äóþùèì ïàðàìåòðàì:

• Âðåìåííîé ãîðèçîíò. Îáû÷íî Öåíò-
ðàëüíîìó áàíêó äàåòñÿ 12–18 ìåñÿöåâ,
÷òîáû îáåñïå÷èòü óðîâåíü èíôëÿöèè,
ñîïîñòàâèìûé ñ öåëüþ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì,
÷òî âñå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòè-
êè îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü
èíôëÿöèè ñ îïðåäåëåííûì ëàãîì. Æå-
ëàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè ìîæåò ïå-
ðåñìàòðèâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
íà êàêîì ýòàïå áèçíåñ-öèêëà íàõîäèòñÿ
ñòðàíà (êàê â Àâñòðàëèè), ëèáî îñòàâàòü-
ñÿ íåèçìåííûì â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò
è ñëóæèòü äîëãîñðî÷íûì îðèåíòèðîì
(2,5% – èíôëÿöèÿ â Àíãëèè). Ïðè óñòà-
íîâëåíèè âðåìåííîãî ãîðèçîíòà ó÷èòû-
âàåòñÿ, ÷òî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâà-
åò âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü èíôëÿöèè ñî
çíà÷èòåëüíûì âðåìåííûì ëàãîì è ÷òî
òàêîå âîçäåéñòâèå ïðîèçîéäåò â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî âðåìåííîãî ïåðèîäà. Ïî-
ýòîìó óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîé öåëè
êàê ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé íà ïîñëåäóþùèå
äâà ãîäà îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ ïðàêòèêîé,
äàþùåé âëàñòÿì äîñòàòî÷íî âðåìåíè
è ñâîáîäû ìàíåâðà äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñî-
îòâåòñòâóþùèõ èçìåíåíèé â äåíåæíîé
ïîëèòèêå.

• Óðîâåíü èíôëÿöèîííîé öåëè. Èí-
ôëÿöèîííàÿ öåëü íå ìîæåò áûòü ñôîðìó-
ëèðîâàíà êàê îòñóòñòâèå èíôëÿöèè âî-
îáùå èëè íàëè÷èå íóëåâîé èíôëÿöèè.
Òîëüêî â ñèëó òîãî, ÷òî íà ðûíêå ïîÿâ-
ëÿþòñÿ íîâûå òîâàðû, óëó÷øàåòñÿ êà-
÷åñòâî èìåþùèõñÿ òîâàðîâ è ñóùåñò-
âóþùèå çàðïëàòû ðåäêî ïîíèæàþòñÿ,
óðîâåíü èíôëÿöèè â ëþáîé ñòðàíå äîë-
æåí ñîñòàâëÿòü ìèíèìóì 0,5–1% â ãîä.
Ïîýòîìó áîëüøèíñòâî ñòðàí, èñïîëüçóþ-
ùèõ èíôëÿöèîííîå íàöåëèâàíèå êàê öåëü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, óñòà-
íàâëèâàþò äîïóñòèìûé óðîâåíü èíôëÿ-
öèè íà óðîâíå 2% â ãîä.

• Âûáîð èíäåêñà öåí. Îáû÷íî â êà÷å-
ñòâå ñðåäñòâà èçìåðåíèÿ èíôëÿöèîííîé
öåëè âûáèðàåòñÿ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ
öåí. Åãî ïðåèìóùåñòâî ñîñòîèò â òîì,
÷òî îí îòðàæàåò èçìåíåíèå êàê âíóòðåí-

íèõ, òàê è ìèðîâûõ öåí. Îäíàêî â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí èç èíäåêñà ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí èñêëþ÷àþòñÿ ñëåäóþùèå
êîìïîíåíòû: ïðîöåíò çà èïîòå÷íûå êðå-
äèòû, ïîñêîëüêó ïîâûøåíèå Öåíòðàëü-
íûì áàíêîì ïðîöåíòíîé ñòàâêè, â ñëó÷àå
åñëè ïðîãíîçèðóåìàÿ èíôëÿöèÿ îêàçûâà-
åòñÿ âûøå öåëè, ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó
ïðîöåíòà ïî èïîòåêå è òåì ñàìûì ñèëü-
íåå ðàçîãíàòü èíôëÿöèþ; ïðÿìûå íàëî-
ãè, ñ òåì ÷òîáû èçìåíåíèÿ â ôèñêàëüíîé
ïîëèòèêå íå ïîâëåêëè íåæåëàòåëüíûõ
èçìåíåíèé â äåíåæíîé ïîëèòèêå; öåíû
íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ýíåðãîíîñèòåëè,
êîòîðûå îáû÷íî ðåçêî ìåíÿþòñÿ, íî âîç-
âðàùàþòñÿ ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

• Øèðèíà îðèåíòèðîâî÷íîãî ïîÿñà.
Èíôëÿöèîííûé îðèåíòèð ìîæåò áûòü
îïðåäåëåí ëèáî êàê àáñîëþòíûé óðîâåíü
(2% â ãîä), êàê ïðîìåæóòîê (â ïðåäåëàõ
2–4 % â ãîä), ëèáî êàê ïîòîëîê (íå áîëåå
5% â ãîä). Ñìåøàííûå âàðèàíòû ïðåäïî-
ëàãàþò, ÷òî èíôëÿöèÿ äîëæíà íàõîäèòüñÿ
â ïðåäåëàõ îïðåäåëåííîãî ïðîìåæóòêà,
íî áëèæå ê åãî íèæíåé ãðàíèöå. Óñòà-
íîâëåíèå öåëè êàê îðèåíòèðîâî÷íîãî
ïîÿñà ñ÷èòàåòñÿ áîëåå çàñëóæèâàþùèì
äîâåðèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèêñàöèåé öåëè
â âèäå îïðåäåëåííîé öèôðû. Â óñëîâèÿõ,
êîãäà òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ìåæäó
äåíåæíîé ïîëèòèêîé è èíôëÿöèåé òî÷-
íî íå èçâåñòåí, ÖÁ íàâåðíÿêà íå ñìîæåò
îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿ-
öèè, âûðàæåííîãî îïðåäåëåííîé öèôðîé.
Êðîìå òîãî, ïîÿñ ïîêàçûâàåò ìàñøòàá
ïðèåìëåìîãî îòêëîíåíèÿ îò öåíòðàëü-
íîé èíôëÿöèîííîé öåëè. ×òîáû âûçû-
âàòü äîâåðèå, îðèåíòèðîâî÷íûé ïîÿñ íå
äîëæåí áûòü ñëèøêîì øèðîêèì. Â òî æå
âðåìÿ îí íå äîëæåí áûòü ñëèøêîì óç-
êèì, ÷òîáû ýêîíîìè÷åñêè íåçíà÷èòåëü-
íûå îòêëîíåíèÿ îò èíôëÿöèîííîé öåëè
íå ñîçäàâàëè âïå÷àòëåíèÿ åå íàðóøåíèÿ.

Ïîëèòèêà èíôëÿöèîííîãî íàöåëèâà-
íèÿ òðåáóåò ñåðüåçíîãî èíôîðìàöèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ, êîòîðîå âêëþ÷àåò ìîäåëè-
ðîâàíèå èíôëÿöèè, òåêóùèé ìîíèòîðèíã
ïîêàçàòåëåé, âëèÿþùèõ íà èíôëÿöèþ,
è èíôîðìàöèþ îáùåñòâåííîñòè î ðå-
çóëüòàòàõ òàêîé ïîëèòèêè.
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• Ïðîãíîç èíôëÿöèè. Íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì óñïåøíîãî èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå äî-
ñòîâåðíîãî ïðîãíîçà èíôëÿöèè – ëèáî íà
áàçå ìíîãîñåêòîðàëüíîé ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîé èëè îäíîâàðèàíòíîé ìîäåëè. Èí-
ôëÿöèîííàÿ öåëü ìîæåò áûòü âñòðîåíà
â òàêîé ïðîãíîç, íàïðèìåð, êàê ∆R

t
 =

α(δ– ∆ð
t–1

), ãäå δ – èíôëÿöèîííûé îðè-
åíòèð, ∆R

t
 – èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êè â òåêóùèé ïåðèîä, ∆P
t–1

 – óðîâåíü
èíôëÿöèè â ïðåäûäóùèé ïåðèîä. Ïî-
ñêîëüêó èíôëÿöèîííûé îðèåíòèð è óðî-
âåíü èíôëÿöèè â ïðåäûäóùèé ïåðèîä
èçâåñòíû (íàïðèìåð, öåëü çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òîáû ñíèçèòü èíôëÿöèþ äî 3%
â ãîä, õîòÿ â ïðîøëîì ãîäó îíà ñîñòàâèëà
10%), òî, îöåíèâ ïðîñòóþ ðåãðåññèþ
âèäà ∆R

t
 = β – α∆ð

t–1
), ãäå β = αδ, âñåãäà

ìîæíî âû÷èñëèòü, íàñêîëüêî ÖÁ äîëæåí
ïîâûñèòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ∆R

t
, ÷òîáû

îáåñïå÷èòü α = 3.
Ìîäåëü, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïðîãíîçà

èíôëÿöèè â óñëîâèÿõ âíåäðåíèÿ ïîëè-
òèêè èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðà, äîëæíà
â ÿâíîé ôîðìå ìîäåëèðîâàòü ïðîöåññ
òðàíñìèññèè èìïóëüñà îò èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíîé ïîëèòèêè, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñ-
ïîðÿæåíèè ÖÁ, ê èçáðàííîìó ïîêàçàòåëþ
èíôëÿöèè. Òàêàÿ ìîäåëü äîëæíà ïîçâî-
ëÿòü îñóùåñòâëÿòü àíàëèç ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè èíôëÿöèè ê îäíîðàçîâîìó èçìåíå-
íèþ â êàæäîì èç èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé
ïîëèòèêè. Íàïðèìåð, ìîäåëü äîëæíà,
ïðè äîïóùåíèè íåèçìåííîñòè âñåõ îñ-
òàëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåò-
ðîâ, ïîçâîëèòü îòâåòèòü íà âîïðîñ, íà-
ñêîëüêî ñîêðàòèòñÿ èíôëÿöèÿ ÷åðåç ãîä,
åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áóäåò ïîâûøåíà
íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò. Ñëîæíîñòü
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïóòè òðàíñìèññèé
èìïóëüñîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè ìíîãî-
÷èñëåííû è îêàçûâàþò âëèÿíèå íà èíô-
ëÿöèþ ÷åðåç îïîñðåäñòâîâàííîå âëèÿíèå
íà äðóãèå ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó
íàèáîëåå ïðàãìàòè÷åñêèì ïóòåì ìîäåëè-
ðîâàíèÿ òðàíñìèññèè ÿâëÿåòñÿ ñîïîñòàâ-
ëåíèå ðåçóëüòàòîâ íåñêîëüêèõ ìîäåëåé –
îò ïðîñòûõ îäíîâàðèàíòíûõ äî ìíîãîîò-
ðàñëåâûõ – è ïðèíÿòèÿ ñóæäåíèÿ íà îñ-
íîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîé èíôîðìàöèè.

• Òåêóùèé ìîíèòîðèíã. Äëÿ óñïåøíî-
ãî îñóùåñòâëåíèÿ ïîëèòèêè èíôëÿöèîí-
íîãî òåðãåòèðîâàíèÿ ÖÁ äîëæåí îñóùåñò-
âëÿòü ìîíèòîðèíã è âëèÿòü íà äèíàìèêó
ïðîìåæóòî÷íûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå
âîçäåéñòâóþò íà èíôëÿöèþ. Îáû÷íî òà-
êèå ïîêàçàòåëè äåëÿòñÿ íà ïîêàçàòåëè,
îòñëåæèâàåìûå ïîêâàðòàëüíî (ðåçåðâíûå
äåíüãè, ñîâîêóïíûé êðåäèò ýêîíîìèêå),
ïî êîòîðûì äîëæíû óñòàíàâëèâàòüñÿ
îðèåíòèðîâî÷íûå ãðàíèöû, îáåñïå÷èâà-
þùèå äîñòèæåíèå èíôëÿöèîííîé öåëè;
ïîêàçàòåëè, îòñëåæèâàåìûå ïîìåñÿ÷íî
è åæåíåäåëüíî, ïî êîòîðûì äîëæíî áûòü
óñòàíîâëåíî àáñîëþòíîå ðåôåðåíòíîå
çíà÷åíèå, îáåñïå÷èâàþùåå äîñòèæåíèå
èíôëÿöèîííîé öåëè; ïîêàçàòåëè, ìîíè-
òîðèíã êîòîðûõ äîëæåí îñóùåñòâëÿòüñÿ
ïîñòîÿííî (òåêóùèå è ôîðâàðäíûå çíà-
÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è ïðîöåíòíîé
ñòàâêè) è óïðàâëåíèå êîòîðûìè äîëæíî
ÿâëÿòüñÿ êàæäîäíåâíîé çàäà÷åé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè âëàñòåé.

• Òðàíñïàðåíòíîñòü. Öåíòðàëüíûé
áàíê ìîæåò ïóáëèêîâàòü (Íîâàÿ Çåëàíäèÿ,
Àíãëèÿ) èëè íå ïóáëèêîâàòü (îñòàëüíûå
ñòðàíû) ïðîãíîç èíôëÿöèè. Åñëè ïðî-
ãíîç ïóáëèêóåòñÿ, òî ýòî äîëæíî äåëàòü-
ñÿ ðåãóëÿðíî, íå ðåæå ðàçà â êâàðòàë.
Â ïîëüçó ïóáëèêàöèè ïðîãíîçà èíôëÿ-
öèè ñâèäåòåëüñòâóåò òî, ÷òî ýòî ïîìîãàåò
ñãëàäèòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ è áèç-
íåñ-öèêë; ïðîòèâ – òî, ÷òî ýòî äåëàåò
ïîëèòèêó ÖÁ ÷ðåçìåðíî ïðîçðà÷íîé
è èãðàåò íà ðóêó âàëþòíûì è èíûì ðû-
íî÷íûì ñïåêóëÿíòàì. ÖÁ òàêæå äîëæåí
ïóáëèêîâàòü îðèåíòèðîâî÷íûå ïîêàçàòåëè
è èõ îðèåíòèðîâî÷íûå ãðàíèöû, ðåôåðåíò-
íûå çíà÷åíèÿ åæåìåñÿ÷íûõ è åæåíåäåëü-
íûõ ïîêàçàòåëåé, è ïîêàçàòåëè, êîòîðûå
îòñëåæèâàþòñÿ åæåäíåâíî. Íî ÖÁ ìîæåò
íå ïóáëèêîâàòü èíäåêñ èëè äðóãèå èíñò-
ðóìåíòû, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè è ïðèíÿòèÿ
òåêóùèõ ðåøåíèé ïî âîïðîñàì äåíåæíîé
ïîëèòèêè. Èíôëÿöèîííàÿ öåëü îáû÷íî
óñòàíàâëèâàåòñÿ è îáíàðîäóåòñÿ ðàç â ãîä.

Èòàê, èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýêîíîìè÷åñêóþ ïî-
ëèòèêó, ïðåäóñìàòðèâàþùóþ ïîääåðæà-
íèå çàðàíåå îáúÿâëåííîãî óðîâíÿ èíôëÿ-

3. ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÅ ÎÐÈÅÍÒÈÐÛ



186

öèè è èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåíòîâ äå-
íåæíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ ýòîé öåëè. Ìåõàíèçì èíôëÿ-
öèîííûõ îðèåíòèðîâ ñîñòîèò èç òðåõ
ýòàïîâ: óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîãî
îðèåíòèðà, ïðîãíîçèðîâàíèå èíôëÿöèè
è îñóùåñòâëåíèå ìåð ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòèæå-
íèÿ èíôëÿöèîííîé öåëè. Âîçìîæíîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ èíôëÿöèîííûõ îðèåíòè-
ðîâ òðåáóåò íàëè÷èÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ, èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ è îïåðàöèîííûõ óñëîâèé. Îãðàíè÷å-
íèÿ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî íàöåëèâà-
íèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî îíà íå ìîæåò
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áûòü ïðèìåíåíà â óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàí-
íîãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà, ìîæåò
ïðåïÿòñòâîâàòü ñíèæåíèþ áåçðàáîòèöû
è ïîääåðæàíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè. Ïàðàìåòðû èíôëÿöèîííîé öåëè
âûêëþ÷àþò âðåìåííîé ãîðèçîíò, óðîâåíü
öåëè, âûáîð èíäåêñà öåí, øèðèíó îðèåí-
òèðîâî÷íîãî ïîÿñà. Èíôîðìàöèîííîå
îáåñïå÷åíèå èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðî-
âàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâëåíèè ïðîã-
íîçà èíôëÿöèè, îñóùåñòâëåíèè òåêóùåãî
ìîíèòîðèíãà è ïóáëèêàöèè èíôëÿöèîí-
íîé öåëè è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïî-
êàçàòåëåé, îáåñïå÷èâàþùèõ åå äîñòè-
æåíèå.

4. ÄÅÔËßÖÈß

Èñòî÷íèêè äåôëÿöèè

Îáðàòíûé äëÿ èíôëÿöèè ïðîöåññ – äåô-
ëÿöèÿ – òàêæå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ñåðü-
åçíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïðîáëåìó.

@ Äåôëÿöèÿ (deflation) – ïðîäîëæè-
òåëüíîå è íå çàâèñÿùåå îò ïîëèòèêè âëà-
ñòåé ïàäåíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí â ýêî-
íîìèêå, ïðîäîëæàþùååñÿ íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî ñòàâêà ïðîöåíòà ñíèæåíà äî íóëÿ
(âñòàâêà 5.2).

Ïîíÿòèå äåôëÿöèè íå íàäî ïóòàòü ñ ïî-
íÿòèåì äåçèíôëÿöèè.

@ Äåçèíôëÿöèÿ (disinflation) – ïðè-
íÿòèå âëàñòÿìè ìåð ïî ñîêðàùåíèþ èí-
ôëÿöèè.

Äåôëÿöèÿ èìååò äâà îñíîâíûõ ïðèçíà-
êà. Âî-ïåðâûõ, ïàäåíèå öåí äîëæíî áûòü
ïîâñåìåñòíûì â ýêîíîìèêå â öåëîì, à íå
â îòäåëüíûõ, ïóñòü äàæå çíà÷èòåëüíûõ,
ñåêòîðàõ. Ñíèæåíèå öåí â îòäåëüíûõ
îòðàñëÿõ ìîæåò îçíà÷àòü ïðîñòî óñèëå-
íèå êîíêóðåíöèè è ðîñò ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè. Âî-âòîðûõ, òàêîå ïàäåíèå öåí
äîëæíî ïðîäîëæàòüñÿ äîëãî, ïî êðàéíåé
ìåðå áîëåå ãîäà. Ïîâñåìåñòíîå ïàäåíèå
öåí â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ ìîæåò
áûòü ñåçîííûì èëè öèêëè÷åñêèì ÿâëåíè-
åì è ïîýòîìó íå ñ÷èòàåòñÿ äåôëÿöèåé.

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ â ðûíî÷-
íîé ýêîíîìèêå ñíèæåíèå öåí ìîæåò ïðî-
èñõîäèòü ïî äâóì ïðè÷èíàì – èç-çà ðîñòà
ïðåäëîæåíèÿ èëè ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà.
Åñëè ñîêðàùåíèå ñïðîñà ÿâëÿåòñÿ ïðè-
÷èíîé äåôëÿöèè, ýòî îñîáåííî îïàñíî.
Íà ðèñ. 5.1 ñîâîêóïíûé ñïðîñ AD

1
 ðàâåí

ñîâîêóïíîìó ïðåäëîæåíèþ AS
1
 â òî÷êå

A, â êîòîðîé óðîâåíü ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò Y
1

ïðè íåáîëüøîé ïîëîæèòåëüíîé èíôëÿ-
öèè íà óðîâíå P

1
. Âîçìîæíû äâà îñíîâ-

íûõ èñòî÷íèêà äåôëÿöèè, êàæäûé èç
êîòîðûõ ñâÿçàí ñ îïðåäåëåííûì øîêîì.

• Ðîñò ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ.
Ïðè âîçíèêíîâåíèè íîâîé òåõíîëîãèè
èëè îòêðûòèè íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî
ðåñóðñà âîçìîæåí øîê, âåäóùèé ê ðîñòó
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Âñòàâêà 5.2. Èç èñòîðèè äåôëÿöèè

Äåôëÿöèÿ áûëà õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ýêîíîìèêè ìíîãèõ ñòðàí â XIX âåêå. Â ÑØÀ
â òå÷åíèå ýòîãî ñòîëåòèÿ ñîâîêóïíûé óðîâåíü öåí óïàë ïðèìåðíî íà ïîëîâèíó,
â Àíãëèè – íà òðåòü. Ýòî áûëî ñâÿçàíî íå ñòîëüêî ñ ïðîìûøëåííîé ðåâîëþöèåé
è ðîñòîì ñîâîêóïíîãî ïðîèçâîäñòâà, ñêîëüêî ñ çîëîòûì ñòàíäàðòîì. Ñïðîñ íà äåíüãè
ðîñ ïî ìåðå ðîñòà íàñåëåíèÿ è òåõíîëîãè÷åñêèõ íîâîââåäåíèé, íî ïðåäëîæåíèå çîëîòà
îñòàâàëîñü ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, ÷òî ïðèâîäèëî ê äåôëÿöèè öåí íà îñòàëüíûå
òîâàðû è íèçêèì òåìïàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Âî âðåìÿ êðèçèñà 1929–1933 ãîäîâ è âåëèêîé äåïðåññèè öåíû â ÑØÀ óïàëè íà 24%
ïîñëå òîãî, êàê íà ïðîòÿæåíèè ïðåäûäóùèõ âîñüìè ëåò îíè íàõîäèëèñü ïðàêòè÷åñêè
íà íåèçìåííîì óðîâíå. Òàêîå ïàäåíèå öåí ñîïðîâîæäàëîñü ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà íà
30%. Àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñ öåíàìè áûëà â ýòî âðåìÿ è â äðóãèõ ñòðàíàõ – â ßïîíèè
îíè óïàëè íà 25%, â Øâåöèè – íà 20% è ò.ä. Â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä ýïèçîäû ïðî-
äîëæèòåëüíîãî ïàäåíèÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí íàáëþäàëèñü â Êàíàäå, Íîâîé Çåëàíäèè,
Íîðâåãèè, Øâåöèè, ÔÐÃ.

Ñèòóàöèÿ äåôëÿöèè õàðàêòåðèçîâàëà ýêîíîìèêó ßïîíèè ñ ñåðåäèíû 90-õ ãîäîâ.
Äåôëÿöèÿ ïðîÿâëÿëàñü â ïàäàþùåì ïîêàçàòåëå äåôëÿòîðà ÂÂÏ è íà÷èíàÿ ñ 1998 ã. –
ñîêðàùàþùåìñÿ ÂÂÏ. Ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü è àêöèè ïðèâåëî ê íå-
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè áàíêîâ è åùå áîëüøå óñóãóáèëî äåôëÿöèþ. Áàíê ßïîíèè ñíèçèë
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì äî íóëÿ, íî öåíû ïðîäîëæàëè ïàäàòü íà ôîíå ñòàã-
íèðóþùåãî ïðîèçâîäñòâà.

ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñêàæåì, óðîâ-
íÿ AS

1
 äî óðîâíÿ AS

2
, ïðèòîì ÷òî ñîâî-

êóïíûé ñïðîñ ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íà
óðîâíå AD

1
. Ðàâíîâåñèå âîçíèêàåò â òî÷-

êå Â, ãäå ïðè ðîñòå ÂÂÏ äî Y
2
 öåíû

ïàäàþò äî P
2
. Ïðè øîêå, âîçíèêàþùåì

â ðåçóëüòàòå ðîñòà ñîâîêóïíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ, ñîêðàùåíèå öåí ñàìî ïî ñåáå íå
îçíà÷àåò äåôëÿöèè, îñîáåííî åñëè ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ äîâîëüíî áûñòðî òàêæå
óâåëè÷èòñÿ è îáåñïå÷èò íåêîòîðûé ïî-
ëîæèòåëüíûé ðîñò öåí.

• Ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Â ðå-
çóëüòàòå öèêëè÷åñêîé äåïðåññèè, ðåçêî-
ãî ïàäåíèÿ öåí íà àêòèâû, îñîáåííî íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã, èëè ïðîâåäåíèÿ
ñëèøêîì îãðàíè÷èòåëüíîé ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñîâîêóïíûé ñïðîñ
ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ ñ AD

1 
äî AD

2
, è ïðè

íåèçìåííîì ïðåäëîæåíèè AS
1
 ðàâíîâå-

ñèå âîçíèêíåò â òî÷êå C, ãäå ÂÂÏ ïàäàåò
äî Y

3
 è öåíû ñîêðàùàþòñÿ äî P

3
. Â ñèòó-

àöèè ïàäåíèÿ öåí â ðåçóëüòàòå ñîêðàùå-
íèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ìîæåò âîçíèê-
íóòü ãëóáîêàÿ äåôëÿöèÿ, ñîïðîâîæäàåìàÿ
ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà è ïðèâîäÿùàÿ
ê ïðîäîëæèòåëüíîé ðåöåññèè.

• Ðîñò ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïà-
ðàëëåëüíî ñ ïàäåíèåì ñïðîñà. Òåîðåòè-
÷åñêè òàêàÿ ñèòóàöèÿ òàêæå âîçìîæíà,
õîòÿ ìàëîâåðîÿòíà. Ðàâíîâåñèå ïðè ýòîì
âîçíèêàåò â òî÷êå D, ãäå ñèëüíîå ïàäåíèå
öåí ñîïðîâîæäàåòñÿ ëèáî ðîñòîì, ëèáî
ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà – â çàâèñèìîñòè
îò âçàèìíîãî ðàñïîëîæåíèÿ ïðÿìûõ AD

2
è AS

2
.

@ Âñòðîåííàÿ äåôëÿöèÿ (embedded
deflation) – ïàäåíèå öåí, îñíîâàííîå íà
óêîðåíèâøèõñÿ â ñîçíàíèè îæèäàíèÿõ,
ãëóáîêîì óáåæäåíèè â òîì, ÷òî îáùèé
óðîâåíü öåí áóäåò ïðîäîëæàòü ïàäàòü,
íåçàâèñèìî îò ïðîâîäèìîé ïðàâèòåëü-
ñòâîì ïîëèòèêè.

Îïàñíîñòè äåôëÿöèè

Ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ äå-
ôëÿöèÿ îñîáåííî îïàñíà òîãäà, êîãäà
åå îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ÿâëÿåòñÿ ïà-
äàþùèé ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Îñíîâíûå
ïðîáëåìû, ñîçäàâàåìûå äåôëÿöèåé, ñëå-
äóþùèå:
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• Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñòàíîâèòñÿ
íåýôôåêòèâíîé. Äåôëÿöèÿ îïàñíà, ïî-
ñêîëüêó ýêîíîìèêó ñòàíîâèòñÿ íåâîç-
ìîæíî ñòèìóëèðîâàòü çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ íå ìîæåò
áûòü íèæå íóëÿ. Ïðè áåñêîíå÷íî ýëàñ-
òè÷íîì ñïðîñå íà äåíüãè è ïðîöåíòíîé
ñòàâêå, áëèçêîé ê íóëþ, âîçíèêàåò ñèòó-
àöèÿ, ïðè êîòîðîé äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íå
ìîæåò âëèÿòü íè íà óðîâåíü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, íè íà óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà. ÖÁ,
ñîêðàòèâ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äî óðîâíÿ
íèæå èíôëÿöèè, òåðÿåò ïîñëåäíèé èíñò-
ðóìåíò âîçäåéñòâèÿ íà ìàêðîýêîíîìèêó,
êîòîðàÿ íå îòâå÷àåò íà ïîñûëàåìûå èì-
ïóëüñû, èáî ïîòðåáèòåëè íå ãîòîâû áðàòü
íîâûå çàéìû, äàæå áåñïðîöåíòíûå, è òðà-
òèòü èõ íà ïîêóïêó òîâàðîâ è óñëóã. Ïî
ýòîé ïðè÷èíå óìåðåííàÿ èíôëÿöèÿ â ðàç-
ìåðå 1–3 % ñ÷èòàåòñÿ èäåàëüíîé è áîëü-
øèíñòâî ÖÁ ìèðà íàöåëèâàþò ñâîþ äå-
íåæíóþ ïîëèòèêó íà ïîääåðæàíèå òàêèõ
òåìïîâ èíôëÿöèè ÷àñòè÷íî äëÿ òîãî,
÷òîáû ýêîíîìèêà íå âîøëà â ñïèðàëü
äåôëÿöèè.

@ Ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè (liquidity
trap) – ñèòóàöèÿ, â êîòîðîé ðîñò ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã íå âåäåò ê ñîêðàùåíèþ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè è äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
ñòàíîâèòñÿ íåýôôåêòèâíîé êàê ñðåäñòâî
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Ïîñëåäñòâèÿ äàííîé ñèòóàöèè òàêîâû:
• Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ðàñòåò.

Äåôëÿöèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó ñòîèìîñòè
îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî è êîð-
ïîðàòèâíîãî äîëãà. Ãîñóäàðñòâî è îñî-
áåííî êîìïàíèè çà÷àñòóþ áåðóò âçàéìû,
èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî öåíû íà
òîâàðû èõ ïðîèçâîäñòâà áóäóò ðàñòè, ÷òî
ïîçâîëèò ãåíåðèðîâàòü áîëüøå ïðèáûëè
è ðàñïëàòèòüñÿ ñ äîëãîì, îáúåì êîòîðîãî
ôèêñèðîâàí è íå óâåëè÷èâàåòñÿ ñ ðîñòîì
öåí. Åñëè öåíû, íàïðîòèâ, ïàäàþò, îá-
ñëóæèâàíèå äîëãà ñòàíîâèòñÿ âåñüìà
çàòðóäíèòåëüíûì. Êîìïàíèè âûíóæäåíû
óâîëüíÿòü ïåðñîíàë, ÷òî ñîêðàùàåò èõ
äîõîäû è åùå áîëüøå ïîäðûâàåò ñïðîñ.

• Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ ïàäàåò.
Êîãäà äåôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ñòàíî-
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âÿòñÿ îñîáåííî âûñîêèìè, ïîòðåáèòåëè
è ïðåäïðèÿòèÿ îòêëàäûâàþò ðàñõîäû,
îæèäàÿ åùå áîëüøåãî ïàäåíèÿ öåí. Ïðè
ñîêðàùåíèè ëè÷íûõ äîõîäîâ íàèáîëåå
âîçìîæíûé èñòî÷íèê ñëåäóþùåãî øîêà –
äåôîëò ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì íà ïî-
êóïêó íåäâèæèìîñòè.

Ïîêàçàòåëè äåôëÿöèè

Îñíîâíûì ïðèçíàêîì íà÷àëà äåôëÿöèè
ÿâëÿåòñÿ íèçêèé èëè ïàäàþùèé òðåíäî-
âûé óðîâåíü èíôëÿöèè íà ôîíå ðàñòó-
ùåé íåçàãðóæåííîñòè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé.

Åñëè òåìï èíôëÿöèè è ïðîöåíòíûå
ñòàâêè áëèçêè ê íóëþ, ðèñê ïîïàäàíèÿ
ñòðàíû â ñïèðàëü äåôëÿöèè î÷åíü âûñîê.
Äåôëÿöèÿ, â îñíîâå êîòîðîé ëåæèò øîê,
âûçâàííûé ñîêðàùåíèåì ñïðîñà, îïàñ-
íåå äåôëÿöèè, âûçâàííîé ðåçêèì ðîñòîì
ïðåäëîæåíèÿ. Íî â òî æå âðåìÿ òàêóþ
äåôëÿöèþ ëåã÷å îáíàðóæèòü.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî èñòî÷íèêîâ
èíôîðìàöèè î íà÷èíàþùåéñÿ äåôëÿöèè:

• Ñîâîêóïíûé óðîâåíü öåí. Åñëè ÈÏÖ
è äåôëÿòîð ÂÂÏ, êàê íàèáîëåå âñåîáú-
åìëþùèå ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ
öåí, íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå, áëèçêîì ê 1%,
íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ êâàðòàëîâ, –
ýòî ïîêàçàòåëü âîçìîæíîãî íà÷àëà äåô-
ëÿöèè.

• Íåèñïîëüçîâàííûå ìîùíîñòè. Õîòÿ
íåèñïîëüçîâàííûå ìîùíîñòè õàðàêòåðè-
çóþò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ñòðàí, ýòîò
ïîêàçàòåëü ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
çíàê íà÷èíàþùåéñÿ äåôëÿöèè, åñëè óðî-
âåíü íåäîçàãðóçêè ìîùíîñòåé ðàñòåò èëè
ïîñòîÿíåí íà ôîíå òîãî, ÷òî ïðèáûëü-
íîñòü êàïèòàëà ïàäàåò.

• Öåíû íà àêòèâû. Ïàäåíèå èíäåêñà
ôîíäîâîãî ðûíêà è öåí íà íåäâèæèìîñòü
îáû÷íî èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê ïðèçíàê
âîçìîæíîé äåôëÿöèè.

• Ïîêàçàòåëè äåíåæíîãî ðûíêà. Íàä-
âèãàþùàÿñÿ äåôëÿöèÿ îáû÷íî ñîïðîâîæ-
äàåòñÿ ñåðüåçíûì ïàäåíèåì êàê ñïðîñà
íà êðåäèò, òàê è åãî ïðåäëîæåíèÿ áàíêà-
ìè, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ íå ïðèíèìàòü íà
ñåáÿ ÷ðåçìåðíîãî ðèñêà.
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Äåôëÿöèÿ ìîæåò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ
ìåæäó ñòðàíàìè ÷åðåç íåñêîëüêî îñíîâ-
íûõ êàíàëîâ: âàëþòíûé êóðñ (ñòðàíû
ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì îáû÷-
íî áîëåå ïîäâåðæåíû íåãàòèâíûì øîêàì,
ïðèõîäÿùèì èç-çà ðóáåæà, ÷åì ñòðàíû
ñ ïëàâàþùèì êóðñîì), öåíû íà àêòèâû
(äåôëÿöèÿ óñòðàíÿåò ðàçíèöó ìåæäó ïîä-
äåðæàíèåì ñáåðåæåíèé â íàëè÷íîé âà-
ëþòå è èíâåñòèðîâàíèåì â àêòèâû, òåì
ñàìûì ñîêðàùàÿ èíâåñòèöèè), êàíàë
ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé (ïîñëå òîãî êàê
öåíû íà÷àëè ïàäàòü, ïîòðåáèòåëè ìîãóò
çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòü ðàñõîäû â îæèäà-
íèè åùå áîëüøåãî ïàäåíèÿ öåí, ÷òî ïðè-
âåäåò ê óñóãóáëåíèþ äåïðåññèè); êðå-
äèòíûé êàíàë (ïàäåíèå ñòîèìîñòè çàëîãà
â ðåçóëüòàòå äåôëÿöèè ïðèâîäèò ê ðîñòó
êðåäèòíûõ ðèñêîâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî áàí-
êè âûíóæäåíû ñîêðàùàòü ôèíàíñèðîâà-
íèå, ÷òî ïîäðûâàåò ïðîèçâîäñòâî è åùå
áîëüøå ïîäàâëÿåò öåíû).

Àíòèäåôëÿöèîííûå ìåðû

Ìåðû, ïðåäîòâðàùàþùèå äåôëÿöèþ, âêëþ-
÷àþò ïðàâèëüíîå óñòàíîâëåíèå èíôëÿöè-
îííîé öåëè, ìåðû äåíåæíîé, áþäæåòíîé,
âàëþòíîé è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè.

• Ïðàâèëüíîå óñòàíîâëåíèå èíôëÿ-
öèîííîé öåëè. Òàêàÿ öåëü íå ìîæåò áûòü
ñëèøêîì âûñîêîé, ïîñêîëüêó â ïðîòèâ-
íîì ñëó÷àå ïîäðûâàåòñÿ ñàìà èäåÿ èí-
ôëÿöèîííîé öåëè – áîðüáà ñ èíôëÿöèåé.
Íî îíà è íå ìîæåò áûòü ñëèøêîì íèç-
êîé, ïîñêîëüêó ÷åì íèæå èíôëÿöèîííàÿ
öåëü, òåì âûøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñíèçèòñÿ äî íóëÿ,
ñâîäÿ íà íåò ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíîé
ïîëèòèêè.

• Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. Ïîñêîëüêó â ïî-
äàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí èíôëÿ-
öèÿ – äåíåæíûé ôåíîìåí è åå óðîâåíü
ñèëüíî êîððåëèðóåò ñ ïðåäëîæåíèåì äå-
íåã, èíúåêöèè äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèä-
íîñòè Öåíòðàëüíûì áàíêîì ìîãóò îáåñ-
ïå÷èòü ïîääåðæàíèå èíôëÿöèè íà íèçêîì
ïîëîæèòåëüíîì óðîâíå. Óâåëè÷åíèå äå-
íåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè è èñêóññò-
âåííîå ñîçäàíèå èíôëÿöèè ìîæåò áûòü

4. ÄÅÔËßÖÈß

îáåñïå÷åíî çà ñ÷åò êðóïíîìàñøòàáíîãî
ïðèîáðåòåíèÿ ÖÁ ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûíêå, ñîêðàùå-
íèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
äî íóëÿ íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä, ðàñøè-
ðåíèÿ âîçìîæíîñòåé äëÿ áàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ ïóòåì óâåëè÷åíèè ïåðå÷íÿ àê-
òèâîâ, êîòîðûå áàíêè ìîãóò áðàòü â çàëîã
ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ. Åñëè ÖÁ
ïî ïðè÷èíàì ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà
èëè â ñèëó ïîääåðæàíèÿ ïîëèòèêè ôèê-
ñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà íå ìîæåò
îïåðàòèâíî ðàñøèðèòü ïðåäëîæåíèå äå-
íåã äëÿ òîãî, ÷òîáû èñêóññòâåííî ñîçäàòü
èíôëÿöèþ, ýòî ìîæåò óêðåïèòü íåáëàãî-
ïðèÿòíûå îæèäàíèÿ îáùåãî ïàäåíèÿ
öåí è òåì ñàìûì óñèëèòü äåôëÿöèþ. Ãëàâ-
íàÿ çàäà÷à àíòèäåôëÿöèîííîé ïîëèòèêè
ÖÁ – èçìåíèòü îæèäàíèÿ íàñåëåíèÿ îò-
íîñèòåëüíî òîãî, ÷òî â íåïîñðåäñòâåí-
íîì áóäóùåì ñêîðåå âñåãî ïðîèçîéäåò
íå äàëüíåéøåå ïàäåíèå öåí, à áóäåò èõ
ñòàáèëèçàöèÿ è, âîçìîæíî, íåêîòîðûé
ðîñò.

• Ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà. Ïðîñòîå ðàñ-
øèðåíèå ðàñõîäîâ áþäæåòà çà ñ÷åò ðîñòà
áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ôèíàíñèðîâàíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ èëè ñîêðàùå-
íèÿ íàëîãîâ, ïðèâîäÿùåå ê ðîñòó èíäè-
âèäóàëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ, ìîæåò ïîìî÷ü
ïðåäîòâðàòèòü äåôëÿöèþ. Â óñëîâèÿõ ëî-
âóøêè ëèêâèäíîñòè, êîãäà äåíåæíàÿ ïî-
ëèòèêà ïðàêòè÷åñêè íå ðàáîòàåò, òî÷íîå
ïî âðåìåíè îäíîðàçîâîå ñîêðàùåíèå íà-
ëîãîâ ìîæåò óâåëè÷èòü ðàñïîëàãàåìûé
íàëîã è ñòèìóëèðîâàòü ïîòðåáëåíèå è òåì
ñàìûì èíôëÿöèþ. Òàêîå ñîêðàùåíèå íà-
ëîãîâ ìîæåò áûòü ââåäåíî òîëüêî íà îã-
ðàíè÷åííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (íà-
ïðèìåð, íà ãîä) äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåðåáîðîòü
óêîðåíèâøèåñÿ äåôëÿöèîííûå îæèäà-
íèÿ è ïîáóäèòü íàñåëåíèå è ïðåäïðèÿòèÿ
óâåëè÷èòü ñïðîñ.

• Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà. Ïåðåõîä îò
ôèêñèðîâàííîãî ê ïëàâàþùåìó êóðñó
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ íàèáî-
ëåå ðåêîìåíäóåìîé ïîëèòèêîé â ïåðèîä
äåôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Ïðè ôèêñè-
ðîâàííîì êóðñå è ðåïðåññèðîâàííîì
âíóòðåííåì ñïðîñå öåíû íà òîðãóåìûå
òîâàðû è ïðîöåíòíûå ñòàâêè îáû÷íî ñî-
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êðàùàþòñÿ. Ïðè ïåðåõîäå ê ïëàâàþùåìó
êóðñó è ïðè óñëîâèè îòíîñèòåëüíîé ñâî-
áîäû äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ïàäàþùèå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè è öåíû íà òîðãóåìûå
òîâàðû ïðèâåäóò ê ñíèæåíèþ êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû, óäîðîæàíèþ èì-
ïîðòà è ýòî òàêæå ïîäñòåãíåò èíôëÿöèþ.
Áîëåå òîãî, ïðè ïëàâàþùåì âàëþòíîì
êóðñå ðèñê ìåæäóíàðîäíîãî ðàñïðîñòðà-
íåíèÿ äåôëÿöèîííîãî øîêà çíà÷èòåëüíî
ìåíüøå, ÷åì ïðè ôèêñèðîâàííîì êóðñå,
ïîñêîëüêó èçìåíåíèå êóðñà ñûãðàåò ðîëü
åñòåñòâåííîãî àìîðòèçàòîðà: ïðè óãðîçå
äåôëÿöèè äåíåæíûå âëàñòè âñåãäà ñìî-
ãóò ðàñøèðèòü ïðåäëîæåíèå äåíåã è ñî-
çäàòü èíôëÿöèþ èñêóññòâåííî.

• Ñòðóêòóðíàÿ ïîëèòèêà. Ïðèâàòèçà-
öèÿ, óëó÷øåíèå óñëîâèé äëÿ êîíêóðåíöèè,
óñòðàíåíèå êîíòðîëèðóåìûõ öåí, ââåäå-
íèå ñâîáîäíîãî ðûíêà òðóäà è äðóãèå ìåðû
ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè ñïîñîáñòâóþò áî-
ëåå ýôôåêòèâíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóð-
ñîâ, óâåëè÷åíèþ ïðèáûëüíîñòè èíâåñòè-
öèé è â êîíå÷íîì èòîãå ðîñòó ñïðîñà
è ñíèæåíèþ äåôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé.

Èòàê, äåôëÿöèÿ – äëèòåëüíîå ïàäåíèå
îáùåãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå, ïðîäîë-

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß

æàþùååñÿ íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå äî íóëÿ
ñòàâêè ïðîöåíòà – ìîæåò ñîñòàâëÿòü ñå-
ðüåçíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïðîáëåìó,
îñîáåííî åñëè îíà âîçíèêàåò â ðåçóëüòàòå
ñîêðàùåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Ïðèçíà-
êàìè äåôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ ïîâñåìåñòíîå
ïàäåíèå óðîâíÿ öåí, ïðîäîëæàþùååñÿ
áîëåå ãîäà. Äåôëÿöèÿ îïàñíà, ïîñêîëüêó
îíà âåäåò ê ñîêðàùåíèþ íîìèíàëüíîãî
ÂÂÏ, ýêîíîìèêó ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæ-
íî ñòèìóëèðîâàòü ìåòîäàìè äåíåæíîé
ïîëèòèêè, ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî äîëãà
âîçðàñòàåò, óâåëè÷èâàåòñÿ êîëè÷åñòâî
áàíêðîòñòâ è íåîïëà÷åííûõ çàéìîâ, ÷òî
ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíêîâñêîìó êðèçèñó.
Äåôëÿöèþ ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ïàäå-
íèþ ñîâîêóïíîãî èíäåêñà öåí, ðîñòó íå-
çàãðóæåííûõ ìîùíîñòåé, ïàäåíèþ öåí
íà àêòèâû, îñîáåííî íà æèëüå è àêöèè,
ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà êðåäèò. Àíòèäåô-
ëÿöèîííûå ìåðû âêëþ÷àþò ïðàâèëüíîå
óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîé öåëè, à òàêæå
ñòèìóëèðóþùèå ìåðû äåíåæíîé è ôè-
ñêàëüíîé ïîëèòèêè íàðÿäó ñ äåâàëüâàöè-
åé âàëþòíîãî êóðñà è àêòèâíûìè ñòðóê-
òóðíûìè ðåôîðìàìè.

5. ÐÅÇÞÌÅ

1. Èíôëÿöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðîñò
ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí. Â àíàëèòè÷åñ-
êèõ öåëÿõ, èñõîäÿ èç êðèòåðèÿ òåìïîâ
ðîñòà öåí, ðàçëè÷àþò íèçêóþ èíôëÿöèþ
(äî 2% â ãîä), ïðèåìëåìóþ èíôëÿöèþ
(ïîðÿäêà 3–4%), íåïðèåìëåìóþ èíôëÿ-
öèþ (îáû÷íî ñâûøå 15–20%), ãèïåðèí-
ôëÿöèþ (áîëåå 50%) è äåôëÿöèþ (ïàäå-
íèå öåí). Âûäåëÿþò ÷åòûðå îñíîâíûõ
èñòî÷íèêà èíôëÿöèè: îòíîñèòåëüíîå
ïðåâûøåíèå ðîñòà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà
íàä ñîâîêóïíûì ïðåäëîæåíèåì, ðîñò èç-
äåðæåê ïðîèçâîäñòâà íåçàâèñèìî îò ñî-
ñòîÿíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ãëóáîêî
óêîðåíèâøèåñÿ îæèäàíèÿ ðîñòà öåí èëè
ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû è
íåâåðèÿ â èõ ñòàáèëèçàöèþ è ñòðóêòóð-
íàÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü ðàçâèòèÿ îò-
äåëüíûõ îòðàñëåé. Èäåíòèôèêàöèÿ èñ-

òî÷íèêîâ èíôëÿöèè îñíîâàíà íà äàííûõ
î ðîñòå äåíåæíîé ìàññû, ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, èçìåíåíèè
âàëþòíîãî êóðñà, óðîâíå çàðïëàò, ñè-
ñòåìå èõ èíäåêñàöèè, ñòîèìîñòè ñûðüÿ,
óðîâíå âíóòðåííåãî íàëîãîîáëîæåíèÿ,
óðîâíå èìïîðòíûõ ïîøëèí, äåðåãóëèðî-
âàíèè êîíòðîëèðóåìûõ öåí, ñåçîííûõ
êîëåáàíèÿõ öåí è ñóùåñòâóþùèõ ñòðóê-
òóðíûõ äèñïðîïîðöèÿõ â ýêîíîìèêå. Â ëþ-
áîé ñòðàíå èíôëÿöèÿ – ìíîãîôàêòîðíûé
ôåíîìåí.

2. Ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå
èíôëÿöèè ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà áàçå
îäíîôàêòîðíîé è ìíîãîôàêòîðíîé ìîäå-
ëåé. Â ïðîñòåéøåé îäíîôàêòîðíîé àâòî-
ðåãðåññèîííîé ìîäåëè ñî ñêîëüçÿùåé
ñðåäíåé òåêóùåå çíà÷åíèå èíôëÿöèè çà-
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âèñèò òîëüêî îò ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé
åå çíà÷åíèÿ â ïðîøëîì. Îöåíêà òàêîé
ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò ïðèâåäåíèå âðåìåí-
íîé ñåðèè èíôëÿöèè ê ñòàöèîíàðíîìó
âèäó è ïîèñêó êîëè÷åñòâà ëàãîâ àâòîðåã-
ðåññèîííîãî êîìïîíåíòà è êîëè÷åñòâà
ëàãîâ êîìïîíåíòà ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé,
ñî÷åòàíèå êîòîðûõ ïîçâîëèò íàèëó÷øèì
îáðàçîì îïèñàòü ïîâåäåíèå èíôëÿöèè.
Ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè èíôëÿöèè äîë-
æíû ïî âîçìîæíîñòè èäåíòèôèöèðîâàòü
âñå îñíîâíûå èñòî÷íèêè, âëèÿþùèå íà
èíôëÿöèþ, êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è èç-
çà ðóáåæà. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí èíôëÿöèÿ
ìîæåò ìîäåëèðîâàòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
èíôîðìàöèè î ÷åòûðåõ åå îñíîâíûõ èñ-
òî÷íèêàõ: èçìåíåíèè çàðàáîòíîé ïëàòû,
èìïîðòíûõ öåí, öåí íà áåíçèí è íàöåíîê,
êîòîðûå äîáàâëÿþò ðîçíè÷íûå òîðãîâöû
ê ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè. Â áîëåå ðàç-
âèòîé ñòèëèçîâàííîé ìîäåëè îáùèé óðî-
âåíü èíôëÿöèè ñòàâèòñÿ â çàâèñèìîñòü
îò íàáîðà öåí íà îòäåëüíûå ôàêòîðû
ïðîèçâîäñòâà, ïðîöåíòíîé ñòàâêè, óðîâ-
íÿ ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè è ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü óðîâåíü èíôëÿöèîííîé öåëè,
ñîïîñòàâèìîé ñ ñóùåñòâóþùèì óðîâíåì
ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

3. Èíôëÿöèîííûé îðèåíòèð ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, ïðå-
äóñìàòðèâàþùóþ ïîääåðæàíèå çàðàíåå
îáúÿâëåííîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè è èñïîëü-
çîâàíèå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé è áþä-
æåòíîé ïîëèòèêè äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé
öåëè. Ìåõàíèçì èíôëÿöèîííûõ îðèåí-
òèðîâ ïðåäïîëàãàåò óñòàíîâëåíèå èíô-
ëÿöèîííîãî îðèåíòèðà, ïðîãíîçèðîâàíèå
èíôëÿöèè è îñóùåñòâëåíèå ìåð ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
äîñòèæåíèÿ èíôëÿöèîííîé öåëè. Âîç-
ìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ èíôëÿöèîííûõ
îðèåíòèðîâ òðåáóåò íàëè÷èÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ, èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ è îïåðàöèîííûõ óñëîâèé.
Îãðàíè÷åíèÿ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî

5. ÐÅÇÞÌÅ

íàöåëèâàíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî îíà
íå ìîæåò áûòü ïðèìåíåíà â óñëîâèÿõ
ôèêñèðîâàííîãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà,
ìîæåò ïðåïÿòñòâîâàòü ñíèæåíèþ áåç-
ðàáîòèöû è ïîääåðæàíèþ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè. Ïàðàìåòðû èíôëÿöèîííîé
öåëè âûêëþ÷àþò âðåìåííîé ãîðèçîíò,
óðîâåíü öåëè, âûáîð èíäåêñà öåí, øèðèíó
îðèåíòèðîâî÷íîãî ïîÿñà. Èíôîðìàöèîí-
íîå îáåñïå÷åíèå èíôëÿöèîííîãî îðèåíòè-
ðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâëåíèè ïðî-
ãíîçà èíôëÿöèè, îñóùåñòâëåíèè òåêóùåãî
ìîíèòîðèíãà è ïóáëèêàöèè èíôëÿöèîí-
íîé öåëè è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçà-
òåëåé, îáåñïå÷èâàþùèõ åå äîñòèæåíèå.

4. Äåôëÿöèÿ – äëèòåëüíîå ïàäåíèå îá-
ùåãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå, ïðîäîëæà-
þùååñÿ íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå äî íóëÿ
ñòàâêè ïðîöåíòà – ìîæåò ñîñòàâëÿòü
ñåðüåçíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïðîáëå-
ìó, îñîáåííî åñëè îíà âîçíèêàåò â ðå-
çóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà.
Ïðèçíàêàìè äåôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ ïîâñåìå-
ñòíîå ïàäåíèå óðîâíÿ öåí, ïðîäîëæàþ-
ùååñÿ áîëåå ãîäà. Äåôëÿöèÿ îïàñíà,
ïîñêîëüêó îíà âåäåò ê ñîêðàùåíèþ íî-
ìèíàëüíîãî ÂÂÏ, ýêîíîìèêó ñòàíîâèòñÿ
íåâîçìîæíî ñòèìóëèðîâàòü ìåòîäàìè
äåíåæíîé ïîëèòèêè, ñòîèìîñòü îáñëóæè-
âàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâ-
íîãî äîëãà âîçðàñòàåò, óâåëè÷èâàåòñÿ êî-
ëè÷åñòâî áàíêðîòñòâ è íåîïëà÷åííûõ
çàéìîâ, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíêîâ-
ñêîìó êðèçèñó. Äåôëÿöèþ ìîæíî îïðå-
äåëèòü ïî ïàäåíèþ ñîâîêóïíîãî èíäåêñà
öåí, ðîñòó íåçàãðóæåííûõ ìîùíîñòåé,
ïàäåíèþ öåí íà àêòèâû, îñîáåííî íà
æèëüå è àêöèè, ñîêðàùåíèþ ñïðîñà
íà êðåäèò. Àíòèäåôëÿöèîííûå ìåðû
âêëþ÷àþò ïðàâèëüíîå óñòàíîâëåíèå èí-
ôëÿöèîííîé öåëè, à òàêæå ñòèìóëèðóþ-
ùèå ìåðû äåíåæíîé è ôèñêàëüíîé ïîëè-
òèêè íàðÿäó ñ äåâàëüâàöèåé âàëþòíîãî
êóðñà è àêòèâíûìè ñòðóêòóðíûìè ðå-
ôîðìàìè.
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6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß

13. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ñìûñë ïîëèòè-
êè èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ?

14. Â ÷åì ñîñòîèò ìåõàíèçì óñòàíîâ-
ëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ?

15. Êàêèå óñëîâèÿ íåîáõîäèìû äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííûõ
îðèåíòèðîâ?

16. Êàêîâû îãðàíè÷åíèÿ ïîëèòèêè èí-
ôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ? Ìîãóò ëè îíè
áûòü ïðåîäîëåíû?

17. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïàðàìåòðû
èíôëÿöèîííîé öåëè.

18. Ïî÷åìó èíôîðìàöèîííîå îáåñïå-
÷åíèå ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî îðèåí-
òèðîâàíèÿ îñîáåííî âàæíî è êàêîâû åãî
îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå?

19. ×òî òàêîå äåôëÿöèÿ è êàêîâû åå
îñíîâíûå ïðèçíàêè?

20. Êàêîâû ãëàâíûå èñòî÷íèêè äåôëÿ-
öèè? Êàêèå èç íèõ íàèáîëåå îïàñíû äëÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà?

21. ×åì õàðàêòåðèçóåòñÿ âñòðîåííàÿ
äåôëÿöèÿ?

22. Ïî÷åìó äåôëÿöèÿ îïàñíà?

23. ×òî òàêîå ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè?

24. Êàêîâû îñíîâíûå ïîêàçàòåëè äåô-
ëÿöèè?

25. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñíîâíûå àí-
òèäåôëÿöèîííûå ìåðû?

Îòâåòû íà âûáîð

26. Ïàäåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû:

a. Ïðåïÿòñòâóåò èíôëÿöèè.
b. Óñèëèâàåò äåôëÿöèþ.
c. Ñîêðàùàåò èíôëÿöèþ.
d. Ïðåïÿòñòâóåò äåôëÿöèè.

27. Ðàñøèðèòåëüíàÿ äåíåæíàÿ ïîëè-
òèêà:

a. Ñïîñîáñòâóåò èíôëÿöèè.
b. Óñèëèâàåò äåôëÿöèþ.
c. Ñîêðàùàåò èíôëÿöèþ.
d. Ñòèìóëèðóåò äåôëÿöèþ.

1. Äàéòå îïðåäåëåíèå èíôëÿöèè. Êàê
êëàññèôèöèðóåòñÿ èíôëÿöèÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò åå óðîâíÿ?

2. ×òî òàêîå èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ
ñïðîñîì? Êàêîâû åå îñíîâíûå ïðè÷èíû?

3. Íà îñíîâå êàêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæ-
íî ïðåäâàðèòåëüíî èäåíòèôèöèðîâàòü
èíôëÿöèþ, ïîðîæäàåìóþ ñïðîñîì?

4. ×òî òàêîå èíôëÿöèÿ èçäåðæåê ïðîèç-
âîäñòâà è êàêîâû åå îñíîâíûå ïðè÷èíû?

5. Êàêèå ïîêàçàòåëè ïîìîãàþò èäåí-
òèôèöèðîâàòü èíôëÿöèþ, ïîðîæäàåìóþ
èçäåðæêàìè ïðîèçâîäñòâà?

6. ×òî òàêîå èíôëÿöèÿ, îñíîâàííàÿ íà
îæèäàíèÿõ? Êàêîâû åå ïðè÷èíû?

7. Ïî êàêèì ïîêàçàòåëÿì ìîæíî èäåí-
òèôèöèðîâàòü èíôëÿöèþ, îñíîâàííóþ íà
îæèäàíèÿõ?

8. ×òî òàêîå ñòðóêòóðíàÿ èíôëÿöèÿ
è êàêîâû åå ïðè÷èíû?

9. Íà îñíîâå êàêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî
èäåíòèôèöèðîâàòü ñòðóêòóðíóþ èíôëÿ-
öèþ?

10. Êàêèå îñíîâíûå ýêîíîìåòðè÷åñêèå
ìîäåëè èíôëÿöèè âàì èçâåñòíû?

11. Êàêîâà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü îöåíêè
àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè èíôëÿöèè ñî
ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé?

12. Êàêîâû îñíîâíûå äåòåðìèíàíòû
èíôëÿöèè â ìíîãîôàêòîðíîé ìîäåëè?
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28. Îäíîé èç ïðè÷èí èíôëÿöèè èçäåð-
æåê ÿâëÿåòñÿ:

a. Ðîñò ýêñïîðòíîãî ñïðîñà.
b. Ðîñò âàëþòíîãî êóðñà.
c. Ðîñò çàðïëàò.
d. Ðîñò äåíåæíîé ìàññû.

29. Èäåíòèôèêàöèÿ ñòðóêòóðíîé èí-
ôëÿöèè îñíîâûâàåòñÿ, â ÷èñëå ïðî÷åãî,
íà èíôîðìàöèè î:

a. Äåðåãóëèðîâàíèè öåí, êîíòðîëèðó-
åìûõ ãîñóäàðñòâîì.

b. Ìåõàíèçìå èíäåêñàöèè çàðïëàò.
c. Èìïîðòíûõ öåíàõ.
d. Ôüþ÷åðñíîì âàëþòíîì êóðñå.

30. Âûñîêèå çíà÷åíèÿ àâòîêîððåëÿöè-
îííîé ôóíêöèè íà ïåðâûõ ëàãàõ îäíî-
ôàêòîðíîé ìîäåëè èíôëÿöèè ìîãóò áûòü
ïðèçíàêîì íàëè÷èÿ:

a. Ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî êîìïîíåíòà.
b. Àâòîêîððåëÿöèîííîãî êîìïîíåíòà.
c. Ñåçîííûõ ýôôåêòîâ.
d. Íåñòàöèîíàðíîñòè âðåìåííîé ñå-

ðèè.

31. Ïðè ìîäåëèðîâàíèè ÈÏÖ êàê ïî-
êàçàòåëÿ èíôëÿöèè â ìíîãîôàêòîðíîé
ìîäåëè îí äîëæåí èñïîëüçîâàòüñÿ:

a. Â òîì âèäå, êàê îí ïóáëèêóåòñÿ ñòà-
òèñòè÷åñêèìè îðãàíàìè.

b. Â ïðåîáðàçîâàííîé ôîðìå, èñêëþ-
÷àþùåé ñåçîííûå êîëåáàíèÿ.

c. Â ïðåîáðàçîâàííîé ôîðìå, èñêëþ-
÷àþùåé öåíû íà íåôòü è íåôòåïðî-
äóêòû.

d. Â ïðåîáðàçîâàííîé ôîðìå, èñê-
ëþ÷àþùåé òîâàðû è óñëóãè, öåíû
íà êîòîðûå íå çàâèñÿò îò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ óñëîâèé àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíû.

32. Ìåõàíèçì èíôëÿöèîííûõ îðèåí-
òèðîâ ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ýòàïîâ:

a. Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîãî îðè-
åíòèðà, ïðîãíîçèðîâàíèå èíôëÿöèè è
îñóùåñòâëåíèå ìåð ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòè-
æåíèÿ èíôëÿöèîííîé öåëè.

b. Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîãî îðè-
åíòèðà, ñîçäàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ

óñëîâèé äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè èí-
ôëÿöèîííîãî îðèåíòèðîâàíèÿ, ââåäåíèå
ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà.

c. Ïðîãíîçèðîâàíèå èíôëÿöèè, îñó-
ùåñòâëåíèå ìåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòèæåíèÿ
èíôëÿöèîííîé öåëè, îáåñïå÷åíèå òðàíñ-
ïàðåíòíîñòè äåíåæíîé ñèñòåìû.

d. Ââåäåíèå íåçàâèñèìûõ îò ïðàâè-
òåëüñòâà èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè, ïðîãíîçèðîâàíèå èíôëÿöèè,
îïóáëèêîâàíèå èíôëÿöèîííîãî îðèåí-
òèðà.

33. Ïàðàìåòðû èíôëÿöèîííîé öåëè
âêëþ÷àþò:

a. Âðåìåííîé ãîðèçîíò, ïðîãíîç èíô-
ëÿöèè, âûáîð èíäåêñà öåí, øèðèíó îðè-
åíòèðîâî÷íîãî ïîÿñà.

b. Ïðîãíîç èíôëÿöèè, òåêóùèé ìîíè-
òîðèíã, òðàíñïàðåíòíîñòü, âûáîð èíäåê-
ñà öåí.

c. Óðîâåíü èíôëÿöèîííîé öåëè, âû-
áîð èíäåêñà öåí, øèðèíó îðèåíòèðîâî÷-
íîãî ïîÿñà, òåêóùèé ìîíèòîðèíã, òðàíñ-
ïàðåíòíîñòü.

d. Âðåìåííîé ãîðèçîíò, óðîâåíü èíô-
ëÿöèîííîé öåëè, âûáîð èíäåêñà öåí, øè-
ðèíó îðèåíòèðîâî÷íîãî ïîÿñà.

34. Íàèáîëåå îïàñíûì èñòî÷íèêîì äå-
ôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ:

a. Ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ïðè ðà-
ñòóùåì ïðåäëîæåíèè.

b. Ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ïðè
íåèçìåííîì ïðåäëîæåíèè.

c. Ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ
ïðè ðàñòóùåì ñïðîñå.

d. Ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ
ïðè íåèçìåííîì ñïðîñå.

35. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà â óñëîâèÿõ äå-
ôëÿöèè:

a. Íåýôôåêòèâíà, åñëè ïðîöåíòíûå
ñòàâêè âûøå íóëÿ.

b. Ýôôåêòèâíà ïðè ôèêñèðîâàííîì
âàëþòíîì êóðñå.

c. Ýôôåêòèâíà ïðè ïëàâàþùåì êóðñå
êàê ñðåäñòâî ñîçäàíèÿ èíôëÿöèè.

d. Íåýôôåêòèâíà êàê ñðåäñòâî èçìå-
íåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé.

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß
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Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

êîôå è ïð.), ñîñòàâëÿëà 2,5%. Áûëà ëè
Åâðîïà áëèçêà ê ñîñòîÿíèþ äåôëÿöèè?

38. Íè îäèí èç êðóïíåéøèõ ÖÁ ìèðà
(Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÑØÀ,
ÖÁ è Áàíê ßïîíèè) íå óñòàíàâëèâàåò
èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ. Ïðîòèâ èõ
ââåäåíèÿ âûäâèãàþò ñëåäóþùèå àðãó-
ìåíòû:

a. Îãðàíè÷åíèå ñâîáîäû ÖÁ ïðè ìà-
íåâðèðîâàíèè èíñòðóìåíòàìè äåíåæíîé
ïîëèòèêè, êîòîðûå áóäóò ïðèçâàíû îáåñ-
ïå÷èâàòü äîñòèæåíèå òîëüêî îäíîé öåëè –
óðîâíÿ èíôëÿöèè – â óùåðá âñåì îñòàëü-
íûì öåëÿì.

b. Íåâîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü, êàêîé
èç ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè íåîáõîäèìî
ïðèíÿòü çà öåëåâîé – êàæäûé èç íèõ èìååò
ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè.

c. Ïðåâðàùåíèå èíôëÿöèîííîé öåëè
â äîëãîñðî÷íóþ êîíöåïöèþ è íåâîçìîæ-
íîñòü óñòàíîâèòü, êàêîé óðîâåíü èí-
ôëÿöèè áóäåò ïðèåìëåì äëÿ ñòðàíû
ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
è óðîâíÿ áåçðàáîòèöû ÷åðåç 5–10 ëåò.

d. Ïðåâðàùåíèå äåôëÿöèè íàðÿäó ñ èí-
ôëÿöèåé â ñåðüåçíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ
ïðîáëåìó, êîòîðàÿ íå ìîæåò áûòü ðåøå-
íà ñ ïîìîùüþ ïîëèòèêè èíôëÿöèîííûõ
îðèåíòèðîâ.

Âûñêàæèòå âàøå ìíåíèå ïî êàæäîìó
èç ïóíêòîâ êðèòèêè.

Ãëàâà 5. ÈÍÔËßÖÈß È ÄÅÔËßÖÈß

36. Âî âðåìåíà, êîãäà ïðîöåíòíûå
ñòàâêè î÷åíü íèçêèå è èíôëÿöèÿ ïðîäîë-
æàåò ïàäàòü, äëÿ èçáåæàíèÿ äåôëÿöèè
íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû ïðåäëàãàþò ñíàá-
äèòü âñå äåíåæíûå áàíêíîòû ìàãíèòíîé
ïîëîñêîé, íà êîòîðóþ çàïèñûâàëàñü áû
àâòîìàòè÷åñêè èíôîðìàöèÿ î òîì, êîãäà
äàííàÿ áàíêíîòà ïîïàëà â äàííûé áàíê
èëè ê îïðåäåëåííîìó âëàäåëüöó. Íîìè-
íàëüíàÿ ñòîèìîñòü áàíêíîòû çàòåì äîë-
æíà àâòîìàòè÷åñêè ñîêðàùàòüñÿ â çàâè-
ñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî äîëãî îíà
íàõîäèòñÿ ó îäíîãî âëàäåëüöà. Ïî çà-
ìûñëó àâòîðîâ ïðîåêòà, àâòîìàòè÷åñêîå
ïàäåíèå íîìèíàëà áàíêíîòû, ñêàæåì,
ñ 1 äîëë. äî 90 öåíòîâ, åñëè îíà íå èñ-
ïîëüçîâàíà â òå÷åíèå ìåñÿöà, áóäåò
ïîáóæäàòü áàíêè âûäàâàòü êðåäèòû, à íå
äåðæàòü äåïîçèòû â ÖÁ, à ïîòðåáèòåëåé –
àêòèâíåå òðàòèòü ñâîè ñáåðåæåíèÿ. ×òî
âû äóìàåòå î òàêîì ïðåäëîæåíèè?

37. Â çîíå ÅÑ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
ñîñòàâèë â 2002 ã. 0,8%, èíôëÿöèÿ â Ãåð-
ìàíèè è Áåëüãèè – îêîëî 1%, à â ÅÑ
â öåëîì – îêîëî 2%. Âíóòðåííåå ïîòðåá-
ëåíèå â Ãåðìàíèè, êðóïíåéøåé åâðîïåéñ-
êîé ýêîíîìèêå, íàõîäèëîñü íà ñàìîì
íèçêîì óðîâíå çà ïðåäøåñòâóþùèå 50
ëåò. Ñåðäöåâèííàÿ èíôëÿöèÿ, êîòîðàÿ
óñòðàíÿåò ýôôåêò âëèÿíèÿ òîâàðîâ ñ
êðàéíå íåóñòîé÷èâûìè öåíàìè (íåôòü,

Çàäà÷è

39. Èñïîëüçóÿ äàííûå ôàéëà «Ãëà-
âà 5. Çàäà÷è», ëèñò «ARMA», ïðîäîëæè-
òå ðàáîòó íàä ìîäåëüþ, îöåíåííîé â ðå-
øåííîé ïðîáëåìå 5.1:

a. Ïåðåîöåíèòå ìîäåëü â ôîðìå
ARMA(1, 4, 1), ò.å. ïîïûòàéòåñü óëîâèòü
ñåçîííûé ýëåìåíò ïóòåì âêëþ÷åíèÿ òåð-
ìèíà AR(4).

b. Ðàçáåéòå âðåìåííîé ðÿä íà äâå ÷à-
ñòè, èñïîëüçóÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå
êàê ïóíêò ðàçäåëåíèÿ, è îöåíèòå ìîäåëü
îòäåëüíî äëÿ êàæäîé ÷àñòè.

c. Ïðîòåñòèðóéòå êîýôôèöèåíòû äâóõ
ìîäåëåé íà ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ.

Íóæíî ëè îöåíèâàòü äâå ìîäåëè äëÿ äâóõ
ðàçíûõ ïåðèîäîâ?

d. Èñïîëüçóÿ äàííûå 118–130 íàáëþäå-
íèé, ñîñòàâüòå ïðîãíîç ýòèõ íàáëþäåíèé
íà îñíîâå ìîäåëè, îöåíåííîé â ðåøåí-
íîé ïðîáëåìå â ýòîé ãëàâå. Ñîïîñòàâüòå
ïðîãíîçíûå äàííûå ñ ðåàëüíûìè. Âåëèêà
ëè îøèáêà ïðîãíîçà?

40. Èñïîëüçóÿ äàííûå ôàéëà «Ãëà-
âà 5. Çàäà÷è», ëèñò «ARMA», îöåíèòå
ARMA (p,q) ìîäåëü èíôëÿöèè, èñïîëüçóÿ
â êà÷åñòâå èñõîäíûõ ñëåäóþùèå òðàíñ-
ôîðìàöèè èñõîäíîé âðåìåííîé ñåðèè:
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a. Âòîðûå ðàçíîñòè ñåðèè.
b. Ïðîñòîå ëîãàðèôìè÷åñêîå ïðåîáðà-

çîâàíèå áåç äèôôåðåíöèðîâàíèÿ.
c. Äåòðåíäèðîâàííóþ ñåðèþ.
d. Ëîãàðèôì ïåðâûõ ðàçíîñòåé. Êàêèå

îãðàíè÷åíèÿ âîçíèêàþò â ýòîì ñëó÷àå?
e. Êâàäðàòíûé êîðåíü ñåðèè. Êàêèå

îãðàíè÷åíèÿ âîçíèêàþò â ýòîì ñëó÷àå?

41. Â ôàéëå «Ãëàâà 5. Çàäà÷è», ëèñò
«Ðîññèÿ», ñîäåðæàòñÿ åæåìåñÿ÷íûå äàí-
íûå â ôîðìå èíäåêñà î øèðîêèõ äåíüãàõ
è èíôëÿöèè çà ïåðèîä ñ 1995 ïî 2003 ã.
Äëÿ âñåé ñåðèè è îòäåëüíî äëÿ åå ôðàã-
ìåíòîâ äî è ïîñëå àâãóñòà 1998 ã.

a. Ïîñòðîéòå ãðàôèêè îáåèõ ñåðèé
â óðîâíÿõ, â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå
è â ôîðìå ïåðâîé ðàçíîñòè ëîãàðèôìîâ.

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîçìîæíà ëè ãðàôè÷åñêàÿ èäåíòèôèêà-
öèÿ ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã êàê èñòî÷-
íèêà èíôëÿöèè?

b. Ïðîòåñòèðóéòå êàæäóþ ñåðèþ íà
ñòàöèîíàðíîñòü è ïðåîáðàçóéòå èõ ñîîò-
âåòñòâóþùèì îáðàçîì. Â ôîðìå êàêîãî
ïðåîáðàçîâàíèÿ âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü
ñåðèè äëÿ ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà?

c. Îöåíèòå ïðîñòóþ ëèíåéíóþ ðåãðåñ-
ñèþ óðîâíÿ èíôëÿöèè ïî óðîâíþ ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã. Êàêèå ïðèíöèïèàëüíûå
ðàçëè÷èÿ âû âèäèòå â ïåðèîäå äî è ïîñëå
1998 ã.?

d. Ïîêàçûâàåò ëè âàøà îöåíêà íàëè÷èå
ïðîïóùåííûõ ïåðåìåííûõ? Êàêèå åùå
äåòåðìèíàíòû èíôëÿöèè – ïîìèìî ðîñòà
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã – âû ïðåäïî÷ëè áû
èñïîëüçîâàòü â ðåãðåññèîííîì àíàëèçå?

Ìûñëè âåëèêèõ

Èíôëÿöèÿ – ýòî ðàçíîâèäíîñòü íàëîãà, êîòîðûé ìîæíî íàëîæèòü, íå ïðèíèìàÿ çàêîíà.

Ìèëòîí Ôðèäìàí,
àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò

Íà äîñóãå

Äèàëîãè îá àñòðîëîãèè è ýêîíîìèêå:
Àñòðîëîã è ýêîíîìèñò ñîñòàâèëè ïðîãíîç èíôëÿöèè.

Àñòðîëîã:
– Àñòðîëîãèÿ – íàñòîÿùàÿ íàóêà. Ïî êðàéíåé ìåðå ïîëîâèíà ìîèõ ïðåäñêàçàíèé èí-

ôëÿöèè ñáûâàåòñÿ. Òû, õîòÿ è ýêîíîìèñò, íå ìîæåøü ïðåäñêàçàòü ïðàâèëüíî áóäó-
ùåå äàæå íàïîëîâèíó.

Ýêîíîìèñò:
– Ýêçîãåííûå øîêè âèíîâàòû. Òâîè çâåçäû èì íå ïîäâåðæåíû.

– Çà÷åì áûëà èçîáðåòåíà àñòðîëîãèÿ?
– ×òîáû ýêîíîìèêà êàçàëàñü òî÷íîé íàóêîé!

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

Having a little inflation is like being a little pregnant – inflation feeds on itself and quickly
passes the «little» mark.

– What does an economist use when calculating constant-dollar estimates?
– Deflator mouse!
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ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

Áогатство страны может возрас-
тать двояким путем: употреблением
более значительной части дохода на
содержание производительного труда,
который увеличил бы не только коли-
чество, но и стоимость всей массы
товаров; или же увеличением без допол-
нительного количества труда, если то
же самое количество труда станет
более производительным и увеличит
только количество, а не стоимость
товаров. Из этих двух способов увели-
чения богатства следует предпочесть
последний.

Давид Риккардо
(1772–1823),
английский
экономист

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé
Äîõîäû
Ðåçåðâíûå àêòèâû
Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû
Êîììåð÷åñêèå êðåäèòû
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè
Ïëàòåæíûé áàëàíñ
Ññóäû
Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì

è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé
Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé
Òåêóùèå òðàíñôåðòû
Öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü èìïîðòà

Òîâàðû
Óñëóãè
Èíäåêñ íåéòðàëüíîñòè òîðãîâîãî

ðåæèìà
Íåðåçèäåíòû
Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü
Ðåçèäåíòû
Ñèñòåìà äâîéíîé çàïèñè
Óñòîé÷èâîñòü òåêóùåãî áàëàíñà
×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè
×ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå
Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåððèòîðèÿ ñòðàíû

1. ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Àíàëèç ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé âàæíåéøèé êîìïîíåíò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî áàëàíñà, ïîñêîëüêó â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå îòðàæàþòñÿ âñå äèñáà-
ëàíñû, êîòîðûå âîçíèêëè â íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâ-

ëÿåò ñîáîé àãðåãèðîâàííûé äîêóìåíò,
ïîçâîëÿþùèé îòâåòèòü íà ñëåäóþùèå
âàæíûå âîïðîñû: íàñêîëüêî ïðàâèëüíûì
ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà, èìååò
ëè ìåñòî áåãñòâî êàïèòàëà, íàíîñèò ëè
áþäæåòíûé äåôèöèò óùåðá ýêîíîìèêå.
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Ïðèíöèïû ñîñòàâëåíèÿ

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì
ýëåìåíòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà,
ïîñêîëüêó îí ñèñòåìàòèçèðóåò è ïîýòî-
ìó ïîçâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü âçèìîîòíî-
øåíèÿ ñòðàíû ñ âíåøíèì ìèðîì. Ïðàê-
òè÷åñêè òîëüêî íà îñíîâå èçó÷åíèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðàâèòåëüñòâî â ñî-
ñòîÿíèè ïîíÿòü ñòîÿùèå ïåðåä íèì ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû íå òîëüêî
ñ òî÷êè çðåíèÿ ñâîèõ ÷èñòî íàöèîíàëüíûõ
èíòåðåñîâ, íî è ñ òî÷êè çðåíèÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûõ ñâÿçåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ñ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêîé â öåëîì.

@ Ïëàòåæíûé áàëàíñ (balance of pay-
ments) – ñòàòèñòè÷åñêèé îò÷åò, â êîòî-
ðîì â ñèñòåìàòè÷åñêîì âèäå ïðèâîäÿòñÿ
ñóììàðíûå äàííûå î âíåøíåýêîíîìè÷å-
ñêèõ îïåðàöèÿõ äàííîé ñòðàíû ñ äðóãè-
ìè ñòðàíàìè çà îïðåäåëåííîå âðåìÿ.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòîèò èç ïîòîêîâ
ðåàëüíûõ ðåñóðñîâ – ýêñïîðòà è èìïîðòà
òîâàðîâ è óñëóã è ñîîòâåòñòâóþùèõ èì
ïîòîêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïîòîêè
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿþòñÿ ëèáî
îïëàòîé çà ïðèîáðåòåíèå, èëè ïëàòåæîì
çà ïðîäàæó ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåàëüíûõ
ðåñóðñîâ, ëèáî ñàìîñòîÿòåëüíûìè ïîòî-
êàìè, ñâÿçàííûìè ÷àùå âñåãî ñî ñäåëêà-
ìè íà ðûíêå àêöèé è äðóãèõ öåííûõ
áóìàã. Íàèáîëåå ðàçâåðíóòîå ñòàòèñòè-
÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ñîäåðæèòñÿ â òàáëèöå 6.1 (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1à», ëèñò
«Ñòàòèñòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå»).

Îñíîâíûå ïðèíöèïû ñîñòàâëåíèÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà:

• Ó÷åò îïåðàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî
ñèñòåìå äâîéíîé çàïèñè (double entry
system). Ïîñêîëüêó ïëàòåæíûé áàëàíñ
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áóõãàëòåðñêîå áà-
ëàíñîâîå òîæäåñòâî, êàæäàÿ îòðàæàåìàÿ
â íåì îïåðàöèÿ äîëæíà èìåòü äâå çàïèñè,
èìåþùèå îäèíàêîâîå ñòîèìîñòíîå âûðà-
æåíèå. Îäíà èç ýòèõ çàïèñåé îáîçíà÷àåò-
ñÿ êàê êðåäèò ñî çíàêîì ïëþñ, äðóãàÿ –
êàê äåáåò ñî çíàêîì ìèíóñ. Ïî êðåäèòó
ðåãèñòðèðóþòñÿ: ïî ñòàòüÿì äâèæåíèÿ
ðåàëüíûõ ðåñóðñîâ – ýêñïîðò òîâàðîâ

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

è óñëóã, à ïî ñòàòüÿì ïîòîêîâ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ – îïåðàöèè, âåäóùèå ê ñî-
êðàùåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ äàí-
íîé ñòðàíû èëè óâåëè÷åíèþ åå âíåøíèõ
îáÿçàòåëüñòâ, ïàññèâîâ. Äëÿ àêòèâîâ, íå-
çàâèñèìî îò òîãî, ÿâëÿþòñÿ ëè îíè ðåàëü-
íûìè èëè ôèíàíñîâûìè, ïîëîæèòåëüíîå
çíà÷åíèå â êðåäèòå îçíà÷àåò óìåíüøå-
íèå èõ çàïàñîâ, òîãäà êàê îòðèöàòåëüíîå
â äåáåòå ñâèäåòåëüñòâóåò îá èõ  ïðèðîñòå.
Ïî äåáåòó ðåãèñòðèðóþòñÿ: ïî ñòàòüÿì
äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ ðåñóðñîâ – èìïîðò òî-
âàðîâ è óñëóã, à ïî ñòàòüÿì ïîòîêîâ ôè-
íàíñîâûõ ñðåäñòâ – îïåðàöèè, âåäóùèå
ê óâåëè÷åíèþ ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ
ðåçèäåíòîâ èëè ñîêðàùåíèþ åå âíåøíèõ
îáÿçàòåëüñòâ. Äëÿ îáÿçàòåëüñòâ ïîëîæè-
òåëüíàÿ âåëè÷èíà õàðàêòåðèçóåò èõ óâå-
ëè÷åíèå, à îòðèöàòåëüíàÿ – óìåíüøåíèå.

• Ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ ïî
ôîðìå ñ÷åòà Ò, à àíàëèçèðóåòñÿ â ôîðìå
îäíîêîëîíî÷íîé òàáëèöû.

Ôîðìà Ò-ñ÷åòà Îäíà êîëîíêà

Êðåäèò (+) Êðåäèò (+)
Äåáåò (–) Äåáåò (–)

Ýòè ïðàâèëà ìîæíî ñóììèðîâàòü ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

Ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã Êðåäèò (+)
Èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã Äåáåò (–)

Ðîñò ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Êðåäèò (+)
Ðîñò ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ Äåáåò (–)

Ñîêðàùåíèå ôèíàíñîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ Äåáåò (–)
Ñîêðàùåíèå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ Êðåäèò (+)

Àëüòåðíàòèâíîå ïðåäñòàâëåíèå îñíîâ-
íûõ ïðàâèë ñèñòåìû äâîéíîé çàïèñè:

Êðåäèò (+) Äåáåò (–)

Ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã Èìïîðò òîâàðîâ
è óñëóã

Ïîëó÷åííûå äîõîäû Âûïëà÷åííûå
äîõîäû

Ïîëó÷åííûå ãðàíòû Ïðåäîñòàâëåííûå
ãðàíòû

Ðîñò ôèíàíñîâûõ îáÿçà- Ðîñò ôèíàíñîâûõ
òåëüñòâ àêòèâîâ

Ñîêðàùåíèå ôèíàíñîâûõ Ñîêðàùåíèå ôèíàí-
àêòèâîâ ñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
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• Ó÷åòíîé åäèíèöåé ÿâëÿåòñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ òåððèòîðèÿ ñòðàíû (economic
territory of a country) – ãåîãðàôè÷åñêàÿ
òåððèòîðèÿ, íàõîäÿùàÿñÿ ïîä þðèñäèêöè-
åé ïðàâèòåëüñòâà äàííîé ñòðàíû, â ïðåäå-
ëàõ êîòîðîé ìîãóò ñâîáîäíî ïåðåìåùàòüñÿ
ðàáî÷àÿ ñèëà, òîâàðû è êàïèòàë. Â ñòðà-
íàõ, èìåþùèõ âûõîä ê ìîðþ, â ïîíÿòèå
ýêîíîìè÷åñêîé òåððèòîðèè òàêæå âêëþ÷à-
þòñÿ îñòðîâà, åñëè èõ ýêîíîìèêà ïîä÷è-
íÿåòñÿ òåì æå äåíåæíûì è ôèñêàëüíûì
îðãàíàì, ÷òî è ìàòåðèêîâàÿ ÷àñòü. Â ýêî-
íîìè÷åñêóþ òåððèòîðèþ âêëþ÷àþòñÿ òåð-
ðèòîðèàëüíûå âîäû, â ðàìêàõ êîòîðûõ
ñòðàíà èìååò èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî íà
ðûáíóþ ëîâëþ è äîáû÷ó ïðèðîäíûõ èñêî-
ïàåìûõ, à òàêæå òåððèòîðèàëüíûå àí-
êëàâû, ðàñïîëîæåííûå â äðóãèõ ñòðàíàõ,
òàêèå êàê ñâîáîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå çîíû.
Òåì ñàìûì ãðàíèöà ýêîíîìè÷åñêîé òåð-
ðèòîðèè íå âñåãäà ñîâïàäàåò ñ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ãðàíèöåé.

• Ðåãèñòðèðóþòñÿ ñäåëêè ìåæäó ðå-
çèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè. Ðåçèäåí-
òàìè ñ÷èòàþòñÿ ôèçè÷åñêèå èëè þðèäè-
÷åñêèå ëèöà (êîðïîðàöèè, îòäåëåíèÿ
çàðóáåæíûõ ôèðì, íåêîììåð÷åñêèå îðãà-
íèçàöèè, îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî óï-
ðàâëåíèÿ), íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå áîëåå
ãîäà è èìåþùèå â íåé öåíòð ñâîåãî
ýêîíîìè÷åñêîãî èíòåðåñà. Ôèçè÷åñêîå
èëè þðèäè÷åñêîå ëèöî èìååò â äàííîé
ñòðàíå öåíòð ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî èí-
òåðåñà, åñëè îíî ðàñïîëàãàåòñÿ íà åå
ýêîíîìè÷åñêîé òåððèòîðèè, âåäåò â íåé
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü è îñóùåñòâ-
ëÿåò ýêîíîìè÷åñêèå îïåðàöèè â òå÷åíèå
íå ìåíåå ãîäà. Ïðàâî âëàäåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòüþ – çåìëåé, ñîîðóæåíèÿìè, ïðîèç-
âîäñòâåííûìè ìîùíîñòÿìè è ïð. – äî-
ñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñ÷èòàòü, ÷òî
äàííîå ëèöî èìååò öåíòð ýêîíîìè÷åñêî-
ãî èíòåðåñà â äàííîé ñòðàíå. Åñëè ôè-
çè÷åñêîå ëèöî íàõîäèòñÿ çà ïðåäåëàìè
ýêîíîìè÷åñêîé òåððèòîðèè ñòðàíû áî-
ëåå ãîäà, îíî ïåðåñòàåò ñ÷èòàòüñÿ ðå-
çèäåíòîì. Òóðèñòû, ñåçîííûå ðàáî÷èå,
ïðèãðàíè÷íûå ðàáî÷èå, ïåðñîíàë ìåæäó-
íàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, ìåñòíûé ïåðñî-
íàë èíîñòðàííûõ ïîñîëüñòâ, êîìàíäû
êîðàáëåé è ýêèïàæè ñàìîëåòîâ ïðîäîë-

æàþò ñ÷èòàòüñÿ ðåçèäåíòàìè òîé ñòðàíû,
êîòîðîé îíè ïîñëàíû.

• Òðàíçàêöèè ðåãèñòðèðóþòñÿ ïî ðû-
íî÷íûì öåíàì. Äëÿ ðåãèñòðàöèè îïåðà-
öèé â ïëàòåæíîì áàëàíñå èñïîëüçóþòñÿ
ðûíî÷íûå öåíû – ñóììà äåíåã, êîòîðóþ
ïîêóïàòåëü ãîòîâ äîáðîâîëüíî çàïëàòèòü
çà òîâàð, ïðèîáðåòàåìûé ó ïðîäàâöà, ñî-
ãëàñèâøåãîñÿ äîáðîâîëüíî ïðîäàòü åìó
ýòîò òîâàð, òî åñòü ýòî öåíà, ïî êîòîðîé
çàêëþ÷àþòñÿ ðåàëüíûå ñäåëêè ìåæäó íå-
çàâèñèìûì ïîêóïàòåëåì è íåçàâèñèìûì
ïðîäàâöîì. Ðûíî÷íóþ öåíó â êîíêðåò-
íîé ñäåëêå, îïðåäåëåííóþ òàêèì îáðà-
çîì, íåîáõîäèìî îòëè÷àòü îò áèðæåâûõ
êîòèðîâîê, öåí ìèðîâîãî ðûíêà, òåêó-
ùèõ öåí è ëþáûõ äðóãèõ îáîáùåííûõ
öåíîâûõ ïîêàçàòåëåé. Âîçìîæíû ñëó÷àè,
êîãäà ðûíî÷íàÿ öåíà ñäåëêè îòñóòñòâóåò –
ïðè áàðòåðíîì îáìåíå òîâàðàìè, êîãäà
õîòÿ áû îäíà èç ñòîðîí âñòóïàåò â ñäåëêó
íåäîáðîâîëüíî, îïåðàöèè ìåæäó ïîäðàç-
äåëåíèÿìè îäíîé è òîé æå êîðïîðàöèè
è ïð. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ òàêèå îïåðàöèè îöå-
íèâàþòñÿ â öåíàõ, çàôèêñèðîâàííûõ ïî
àíàëîãè÷íûì ñäåëêàì.

• Òðàíçàêöèè ôèêñèðóþòñÿ â ìîìåíò
ñîâåðøåíèÿ (êîãäà èçìåíÿåòñÿ ñîáñòâåí-
íèê òîâàðà), à íå êîãäà îñóùåñòâëÿåòñÿ
åãî îïëàòà. Ïëàòåæ ìîæåò áûòü ïðîèçâå-
äåí îäíîâðåìåííî ñ ïåðåõîäîì ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè íà òîâàð, íî ìîæåò áûòü
îñóùåñòâëåí ïîçæå, ÷àñòÿìè èëè äàæå íå
îñóùåñòâëåí âîîáùå. Ïîñêîëüêó êàæäàÿ
îïåðàöèÿ â ïëàòåæíîì áàëàíñå äîëæíà
áûòü ïðåäñòàâëåíà äâóìÿ çàïèñÿìè, îáå
ýòè çàïèñè â èäåàëå äîëæíû áûòü ñäåëà-
íû îäíîâðåìåííî â ìîìåíò, êîãäà ýêîíî-
ìè÷åñêèå öåííîñòè ñîçäàþòñÿ, ïðåîáðà-
çóþòñÿ, îáìåíèâàþòñÿ, ïåðåäàþòñÿ èëè
ëèêâèäèðóþòñÿ. Âîçíèêíîâåíèå ôèíàíñî-
âûõ òðåáîâàíèé è îáÿçàòåëüñòâ îáû÷íî
ñâÿçàíî ñ ïåðåõîäîì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè
íà êàêèå-ëèáî ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè
îò îäíîãî ó÷àñòíèêà ñäåëêè ê äðóãîìó.
Åñëè ìîìåíò ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñòâåí-
íîñòè íåî÷åâèäåí, òî èì ñ÷èòàåòñÿ ìî-
ìåíò ñîîòâåòñòâóþùåé áóõãàëòåðñêîé
çàïèñè â ó÷åòå ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà.
Îáùèå ïðàâèëà ôèêñèðîâàíèÿ íàèáîëåå
ñëîæíûõ òðàíçàêöèé â ïëàòåæíîì áàëàí-
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ñå ñëåäóþùèå: ñäåëîê, ñâÿçàííûõ ñ ïî-
êóïêîé èëè ïðîäàæåé óñëóã, – â ìîìåíò,
êîãäà óñëóãà îêàçàíà; äîõîäà – êîãäà îí
ïîëó÷åí; ïðîöåíòà ïî äîëãó – êîãäà îí
äîëæåí áûòü âûïëà÷åí; äèâèäåíäîâ –
â äåíü, êîãäà îíè äîëæíû áûòü âûïëà÷åíû;
ïåðåâîäîâ – êîãäà èçìåíÿåòñÿ ñîáñòâåí-
íèê òîâàðîâ èëè äåíåã; ñäåëîê ñ àêöèÿìè
è îáëèãàöèÿìè – êîãäà îáå ñòîðîíû âíî-
ñÿò èõ â ñâîþ îò÷åòíîñòü; çàéìîâ – êîãäà
ñóììà çàéìà ïåðåâîäèòñÿ çàåìùèêó; ïëà-
òåæåé ïî îñíîâíîé ñóììå äîëãà – êîãäà
îíè äîëæíû áûòü âûïëà÷åíû.

• Ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ
â äîëëàðàõ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò-
íîé åäèíèöåé. Ïðè ïîäãîòîâêå ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà ñòðàíû èñïîëüçóþò íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó èëè äîëëàðû. Åñëè èçíà-
÷àëüíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ
â íàöèîíàëëüíîé âàëþòå, äëÿ ïåðåñ÷åòà
äàííûõ â äîëëàðû ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëü-
çîâàòü êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê äîëëà-
ðó, ôàêòè÷åñêè äåéñòâîâàâøèé íà ðûíêå
íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Åñëè äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî âíåøíåýêîíîìè÷å-
ñêèì îïåðàöèÿì èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëüêî
âàëþòíûõ êóðñîâ, òî ïåðåñ÷åò äàííûõ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî
ñðåäíåâçâåøåííîìó êóðñó. Â ëþáîì ñëó-
÷àå äëÿ ïåðåñ÷åòà êàæäîãî êîìïîíåíòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîëæåí èñïîëüçî-
âàòüñÿ îäèí è òîò æå âàëþòíûé êóðñ.

Èñòî÷íèêè äàííûõ

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè-
÷åñêîé òàáëèöåé, êîòîðàÿ îòðàæàåò âçà-
èìîäåéñòâèå âñåõ ñåêòîðîâ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè ñ âíåøíåì ìèðîì. Îí ñîñòàâ-
ëÿåòñÿ îáû÷íî èññëåäîâàòåëüñêèì äåïàð-
òàìåíòîì Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñîîòâåò-
ñòâóþùèì ïîäðàçäåëåíèåì ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ èëè ñòàòèñòè÷åñêèì îðãàíîì.
Îäíàêî â îòëè÷èå îò áþäæåòà, êîòîðûé
ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêîé ïðîãíîçíîé òàá-
ëèöåé, ïëàòåæíûé áàëàíñ íå òðåáóåò
îäîáðåíèÿ çàêîíîäàòåëüíûõ îðãàíîâ âëà-
ñòè è íå èìååò ôîðìó çàêîíà. Îí òàêæå
îòëè÷àåòñÿ îò îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû,
êîòîðàÿ îñíîâàíà íà áàëàíñàõ ÖÁ è êîì-

ìåð÷åñêèõ áàíêîâ, è òàêæå ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé äîêóìåíò ñòðîãîé îò÷åòíîñòè.
Ïëàòåæíûé áàëàíñ – ýòî ñêîðåå àíàëèòè-
÷åñêèé äîêóìåíò. Îí íåèçáåæíî ñîäåð-
æèò ýëåìåíò îöåíêè, ïîñêîëüêó òî÷íûõ
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî ìíîãèì ïàðà-
ìåòðàì ïðîñòî íå ñóùåñòâóåò. Òåì áîëåå
âàæíî, ÷òîáû èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè
äëÿ åãî ñîñòàâëåíèÿ áûëè íàäåæíûìè
è èñïîëüçîâàëèñü íàäëåæàùèì îáðàçîì.

Ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
èñïîëüçóþòñÿ:

• Òàìîæåííàÿ ñòàòèñòèêà – ñäåëêè
ñ òîâàðàìè, çàðåãèñòðèðîâàííûìè òàìî-
æåííûìè îðãàíàìè. Òàìîæåííûå îðãàíû
ðåãèñòðèðóþò â ñâîåé îò÷åòíîñòè ñòî-
èìîñòü ïàðòèé òîâàðà, ýêñïîðòèðîâàí-
íûõ è èìïîðòèðóåìûõ â ñòðàíó, òàê êàê
îíè äåêëàðèðóþòñÿ ïîñòàâùèêàìè. Îñ-
íîâíûå îøèáêè ìîãóò âîçíèêàòü â ñâÿçè
ñ çàâûøåíèåì öåíû èìïîðòà â öåëÿõ
ñêðûòîãî ïåðåâîäà äåíåã çà ðóáåæ, çàíè-
æåíèÿ öåíû ýêñïîðòà, ðåãèñòðàöèè ýêñ-
ïîðòà èëè èìïîðòà íå ïî êîíòðàêòíîé,
à ïî ñïðàâî÷íîé öåíå, íåðåãèñòðèðóåìîé
òîðãîâëè (êîíòðàáàíäû, ïðèãðàíè÷íîé
òîðãîâëè, êîíñèãíàöèîííîé òîðãîâëè).
Íåðåäêî òîðãîâëÿ â êðåäèò ðåãèñòðèðó-
åòñÿ êàê îáû÷íàÿ òîðãîâëÿ c îïëàòîé íà-
ëè÷íûìè, à íå êàê ïàðàëëåëüíàÿ çàïèñü,
ïîêàçûâàþùàÿ ïîëó÷åíèå òîðãîâîãî êðå-
äèòà. Äàðû â ôîðìå òîâàðîâ, ÷àñòíûå
è ìåæãîñóäàðñòâåííûå ãðàíòû ìîãóò âîîá-
ùå íå âêëþ÷àòüñÿ â ñòàòèñòèêó òîðãîâëè.

• Ñòàòèñòèêà äåíåæíîãî ñåêòîðà –
äàííûå îá èíîñòðàííûõ àêòèâàõ è ïàññè-
âàõ áàíêîâñêîé ñèñòåìû – ÖÁ è êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ñëîæíîñòè ìîãóò âîç-
íèêàòü èç-çà òîãî, ÷òî îò÷åòíîñòü ìíîãèõ
ñòðàí íå ðàçëè÷àåò îïåðàöèè (ñ äåïîçèòà-
ìè, êðåäèòàìè è ïð.) ðåçèäåíòîâ è íåðåçè-
äåíòîâ, íå ó÷èòûâàåò îïåðàöèè íåðåçèäåí-
òîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, íå ïðèíèìàåò
âî âíèìàíèå êîëåáàíèå âàëþòíîãî êóðñà
ïðè îöåíêå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, õðàíè-
ìûõ â âèäå èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã.

• Ñòàòèñòèêà âíåøíåãî äîëãà – äàí-
íûå î çàïàñàõ, ïîòîêàõ è âûïëàòàõ ïî
ãîñóäàðñòâåííîìó è ÷àñòíîìó âíåøíåìó
äîëãó ðåçèäåíòîâ íåðåçèäåíòàì. Äàííûå
î âíåøíåì äîëãå ìîãóò íàêàïëèâàòüñÿ
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ëèáî ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ, ëèáî ÖÁ.
Îäíàêî íåðåäêî äëÿ ïåðåïðîâåðêè ýòèõ
äàííûõ ïðèõîäèòñÿ èñïîëüçîâàòü ñòàòè-
ñòèêó ñòðàí, ïðåäîñòàâëÿþùèõ êðåäèòû
äàííîìó ãîñóäàðñòâó, èëè ñòàòèñòèêó ìåæ-
äóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, ïðåæäå âñåãî
Ìèðîâîãî áàíêà, ÎÝÑÐ, ÁÌÐ. Ïðîáëåìû
ìîãóò áûòü ñâÿçàíû îïÿòü-òàêè ñ îòñóò-
ñòâèåì ðàçáèâêè íà ðåçèäåíòîâ è íåðåçè-
äåíòîâ â îò÷åòíîñòè, íàïðèìåð, ïî âíóò-
ðåííåìó äîëãó.

• Ñòàòèñòè÷åñêèå îïðîñû – äàííûå
î ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå óñëóãàìè,
òðóäîâîì äîõîäå, ïåðåâîäàõ ìèãðàíòîâ,
íîñÿùèå îáû÷íî îöåíî÷íûé õàðàêòåð,
ïîñêîëüêó ñîáèðàþòñÿ ÷åðåç ïåðèîäè÷å-
ñêèå îïðîñû òóðèñòè÷åñêèõ êîìïàíèé,
ãîñòèíèö, ðåñòîðàíîâ è áþðî ïî òðóäî-
óñòðîéñòâó ìèãðàíòîâ. Íàèáîëåå ñëîæ-
íûì ÿâëÿåòñÿ ñáîð èíôîðìàöèè î ïðÿìûõ
è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ, èíâåñòèöè-
îííîì äîõîäå è îáñëóæèâàíèè äîëãà
÷àñòíûì ñåêòîðîì, ïîñêîëüêó â áîëüøèõ
ñòðàíàõ òàêèå äàííûå îöåíèâàþòñÿ íà
îñíîâå òîëüêî âûáîðî÷íîãî îïðîñà ïðåä-
ïðèÿòèé. Îøèáêè ìîãóò âîçíèêàòü èç-çà
òîãî, ÷òî ÷àñòü ïðÿìûõ èíâåñòèöèé îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ â íàòóðàëüíîé ôîðìå – â âèäå
ïîñòàâîê ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, òåõíî-
ëîãèè, êîòîðûå ìîãóò áûòü çàðåãèñòðè-
ðîâàíû êàê îáû÷íàÿ òîðãîâëÿ.

• Ñòàòèñòèêà îïåðàöèé ñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé. Ýòè äàííûå èìåþò
îñîáóþ öåííîñòü â òåõ ñòðàíàõ, ãäå ïî
çàêîíó ýêñïîðòåðû äîëæíû îáìåíèâàòü
âñþ èíîñòðàííóþ âàëþòó, âûðó÷åííóþ îò
ýêñïîðòà, â ÖÁ èëè óïîëíîìî÷åííûõ íà
òî áàíêàõ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ñòàòèñòè÷åñêóþ òàáëèöó, îáîáùàþ-
ùóþ îïåðàöèè ñòðàíû ñ âíåøíèì ìèðîì
è ïîýòîìó êàæäàÿ îïåðàöèÿ äîëæíà îòíî-
ñèòüñÿ ê òîìó èëè èíîìó ðàçäåëó â ñîîò-
âåòñòâèè ñ íåêîòîðûìè ïðèíöèïàìè êëàñ-
ñèôèêàöèè. Îïðåäåëåíèå ñòàíäàðòíûõ
êîìïîíåíòîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà èñõî-
äèò èç ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ ñîîáðàæå-
íèé: âûäåëåííûé êîìïîíåíò ïëàòåæíîãî
áàëàíñà äîëæåí îòëè÷àòüñÿ õàðàêòåðíû-
ìè ÷åðòàìè è ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò
äðóãèõ êîìïîíåíòîâ; êîìïîíåíò äîëæåí

èìåòü ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ ðÿäà
ñòðàí; ïî êàæäîìó êîìïîíåíòó äîëæíî
áûòü äîñòàòî÷íî ñòàòèñòè÷åñêèõ äàí-
íûõ, ÷òîáû îöåíèòü åãî êîëè÷åñòâåííî;
êàæäûé êîìïîíåíò äîëæåí áûòü èñïîëü-
çîâàí â Ñèñòåìå íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ
(ÑÍÑ), ñòàòèñòèêå äåíåæíîãî è áþäæåò-
íîãî ñåêòîðîâ; è, íàêîíåö, ñïèñîê ñòàí-
äàðòíûõ êîìïîíåíòîâ íå äîëæåí áûòü
èçëèøíå äëèííûì è äåçàãðåãèðîâàííûì,
÷òîáû íå îñëîæíÿòü ïîñëåäóþùèé àíàëèç.

Ñòàíäàðòíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ ñî-
ñòîèò èç äâóõ ðàçäåëîâ: (I) c÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé (current account), ïîêàçûâàþ-
ùåãî ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå ðåàëüíûõ
ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, ïðåæäå âñåãî
òîâàðîâ è óñëóã; (II) ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êà-
ïèòàëîì è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé (capital
and financial account), ïîêàçûâàþùåãî
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äâèæåíèÿ
ðåàëüíûõ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, â êà-
÷åñòâå êîòîðûõ ìîãóò âûñòóïàòü èíîñò-
ðàííûå èíâåñòèöèè è íàöèîíàëüíûå ðå-
çåðâíûå àêòèâû.

Äåòàëèçàöèÿ äàííûõ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà

Àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà òðåáóåò ñîñòàâëåíèÿ äîïîëíè-
òåëüíûõ òàáëèö, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ îñ-
íîâíîé òàáëèöåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
è ðàñøèôðîâûâàþò åãî îñíîâíûå ñòàòüè.
Òàêèõ òàáëèö íåñêîëüêî:

• Òàáëèöà ýêñïîðòà òîâàðîâ, êîòîðûé
äîëæåí áûòü ïîêàçàí íà îñíîâå öåíû
ÔÎÁ (öåíà òîâàðà áåç ñòîèìîñòè òðàíñ-
ïîðòèðîâêè è ñòðàõîâêè) ñ ðàçáèâêîé íà
îñíîâíûå ýêñïîðòûå òîâàðû è òîâàðíûå
ãðóïïû. Òàáëèöà òîâàðíîé ñòðóêòóðû
ýêñïîðòà ïîêàçûâàåò ñòîèìîñòíûé îáúåì
ýêñïîðòà è äîëþ â íåì (â ïðîöåíòàõ)
îñíîâíûõ òîâàðîâ. Ýêñïîðò, òàê æå êàê
è âñå äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, â öå-
ëÿõ ìåæñòðàíîâîé ñîïîñòàâèìîñòè ïîêà-
çûâàþòñÿ â äîëëàðàõ.

• Òàáëèöà èìïîðòà òîâàðîâ, êîòîðûé
òàêæå äîëæåí áûòü ïîêàçàí íà áàçå ÔÎÁ
ñ ðàçáèâêîé íà òîâàðû èëè òîâàðíûå
ãðóïïû, çàíèìàþùèå â íåì îñíîâíóþ

1. ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ



208

äîëþ. Äëÿ ýòîãî òàêæå ñîñòàâëÿåòñÿ òàá-
ëèöà òîâàðíîé ñòðóêòóðû èìïîðòà, ïîêà-
çûâàþùàÿ ñòîèìîñòíûé îáúåì èìïîðòà
è äîëþ â íåì (â ïðîöåíòàõ) îñíîâíûõ òî-
âàðîâ. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí òàìîæåííàÿ
ñòàòèñòèêà ïîñòàâëåíà äîñòàòî÷íî õîðî-
øî, è äàííûå îá ýêñïîðòå è èìïîðòå
èìåþòñÿ ïðèìåðíî ñ ïîëóãîäîâûì âðå-
ìåííûì ëàãîì. Åñëè íàäåæíîé íàöèî-
íàëüíîé ñòàòèñòèêè ýêñïîðòà è èìïîðòà
íåò èëè åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî îíà
óëàâëèâàåò íå âñå ýêñïîðòíûå è èìïîðò-
íûå ïîòîêè, òî ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ
äàííûìè ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ èëè äàííûìè, ñîáèðàåìûìè
ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè (ÎÝÑÐ,
ÂÒÎ, ÌÂÔ).

• Ýêñïîðò è èìïîðò óñëóã, âûïëàòû
è ïîëó÷åíèå ïëàòåæåé ïî òðàíñôåðòàì,
äàííûå î ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâå-
ñòèöèÿõ îáû÷íî íå îáîáùàþòñÿ â îäíó
ðàáî÷óþ òàáëèöó, à ñðàçó âíîñÿòñÿ â ñî-
îòâåòñòâóþùèå ñòðîêè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, èñõîäÿ èç äàííûõ, ïîëó÷åííûõ
â ðåçóëüòàòå ñòàòèñòè÷åñêîãî îïðîñà
ïðåäïðèÿòèé ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ôîð-
ìå. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí çà ñîñòàâëåíèå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà îòâå÷àåò èññëåäîâà-
òåëüñêîå èëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå óï-
ðàâëåíèå ÖÁ, êîòîðîå, èíîãäà ñ ó÷àñòèåì
ñòàòèñòè÷åñêèõ îðãàíîâ, ïðîâîäèò òàêèå
îïðîñû. Äàííûå îá èíâåñòèöèîííîì äî-
õîäå ïîëó÷àþòñÿ èç áþäæåòà.

• Âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü ñòðàíû â öå-
ëîì, ñîñòîÿùàÿ èç çàäîëæåííîñòè ïðàâè-
òåëüñòâà è äîëãà ÷àñòíîãî ñåêòîðà, îáû÷-
íî ïðåäñòàâëÿåòñÿ â êà÷åñòâå åùå îäíîé
ðàáî÷åé òàáëèöû äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà. Ýòè äàííûå îáû÷íî ñî-
áèðàþòñÿ ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ èëè
ñòàòèñòè÷åñêèìè îðãàíàìè. Â òàáëèöó
âêëþ÷àþòñÿ äàííûå îá îáùåì ðàçìåðå
äîëãà (deby stock, total debt outstanding)
è ÷èñòûõ ïîòîêàõ (net flows) ñâÿçàííûõ
ñ êðåäèòàìè ñðåäñòâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ
ñîáîé ðàçíîñòü ïîëó÷åíèÿ íîâûõ êðåäè-
òîâ (disbursements) è ïëàòåæåé ïî îáñëó-
æèâàíèþ äîëãà (debt service payments),
êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü ÿâëÿþòñÿ ñóì-
ìîé âûïëàòû îñíîâíîé ÷àñòè äîëãà
(principal) è ïðîöåíòà (interest). Îáùèé

ðàçìåð äîëãà â òåêóùåì ãîäó ðàâåí ñóììå
îáùåãî ðàçìåðà äîëãà â ïðåäûäóùåì ãîäó
è ÷èñòûõ ïîòîêîâ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.
Åñëè ýòè ïîòîêè ïîëîæèòåëüíû, òî åñòü
ïîëó÷åíèå íîâûõ êðåäèòîâ ïðåâûøàåò
ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà, îáùàÿ
ñóììà äîëãà ðàñòåò. Åñëè ýòè ïîòîêè âû-
ðàæåíû îòðèöàòåëüíûì ÷èñëîì, òî åñòü
ïîëó÷åíèå íîâûõ êðåäèòîâ ìåíüøå ïëà-
òåæåé ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà, îáùàÿ
ñóììà äîëãà ñîêðàùàåòñÿ.

• Ðàáî÷àÿ òàáëèöà äâèæåíèÿ ÷èñòûõ
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ÷àñòü òàáëèöû áàëàíñà ÖÁ ïëþñ
äàííûå î ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâàõ ïðà-
âèòåëüñòâà, åñëè òàêîâûå èìåþòñÿ.

Èòàê, ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé òàáëèöó, â êîòîðîé â ñèñòåìàòè÷å-
ñêîì âèäå ïðèâîäÿòñÿ äàííûå î âíåøíå-
ýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèÿõ äàííîé ñòðàíû
ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ìèðà çà îïðåäåëåí-
íûé ïåðèîä âðåìåíè. Ïëàòåæíûé áàëàíñ
îñíîâûâàåòñÿ íà ñèñòåìå äâîéíîé çàïè-
ñè è êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé òåððèòî-
ðèè ñòðàíû, ôèêñèðóåò ñäåëêè ìåæäó ðå-
çèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè, êîòîðûå
äîëæíû ïîêàçûâàòüñÿ â ðûíî÷íûõ öåíàõ,
ñóùåñòâîâàâøèõ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ
ñäåëêè, è ÷àùå âñåãî ñîñòàâëÿåòñÿ â äîë-
ëàðàõ èëè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ ïî-
ñëåäóþùèì ïåðåñ÷åòîì åå â äîëëàðû
ÑØÀ ïî òåêóùåìó ðûíî÷íîìó êóðñó.
Ïëàòåæíûé áàëàíñ èíòåãðèðóåò ñ÷åòà
ìíîãèõ ñåêòîðîâ è ïîýòîìó îñíîâûâàåò-
ñÿ íà òàìîæåííîé ñòàòèñòèêå, ñòàòè-
ñòèêå äåíåæíîãî ñåêòîðà â òîé ñòåïåíè,
â êàêîé îíà ó÷èòûâàåò ìåæäóíàðîäíûå
îïåðàöèè, ñòàòèñòèêå âíåøíåãî äîëãà,
ñòàòèñòè÷åñêèõ îïðîñàõ è ñòàòèñòèêå
îïåðàöèé ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé. Ñòàí-
äàðòíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòîèò èç
äâóõ ðàçäåëîâ – ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé,
ïîêàçûâàþùåãî ìåæäóíàðîäíîå äâèæå-
íèå ðåàëüíûõ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé
(ïðåæäå âñåãî òîâàðîâ è óñëóã), è ñ÷åòà
îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé, ïîêàçûâàþùåãî èñòî÷íèêè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ ìàòå-
ðèàëüíûõ öåííîñòåé, êîòîðûå âêëþ÷àþò
êàê ïîòîêè êàïèòàëà, òàê è íàöèîíàëüíûå
âàëþòíûå ðåçåðâû.
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2. Ñ×ÅÒ ÒÅÊÓÙÈÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ

Â ïðàêòè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ
íàèáîëåå âàæíîé ÷àñòüþ ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ÿâëÿåòñÿ áàëàíñ òåêóùèõ îïåðàöèé.

@ Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé (current
account balance) – êëþ÷åâîå ïîíÿòèå
ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè, ïîêàçûâàþ-
ùåå, ñ îäíîé ñòîðîíû, ðåçóëüòàò âçàèìî-
äåéñòâèÿ ñòðàíû ñ îñòàëüíûì ìèðîì çà
îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, è,
ñ äðóãîé, – áàëàíñ âíóòðåííèõ èíâåñòè-
öèé è ñáåðåæåíèé.

Òåêóùèå îïåðàöèè ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ñîñòîÿò èç òðåõ îñíîâíûõ ãðóïï: îïå-
ðàöèé ñ òîâàðàìè è óñëóãàìè, äâèæåíèÿ
äîõîäîâ è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ. Â ñèëó
ñïåöèôè÷åñêîãî õàðàêòåðà óñëóã è èõ
ïðèíöèïèàëüíîãî îòëè÷èÿ îò òîâàðîâ
ãðóïïó òîâàðîâ è óñëóã äåëÿò íà äâå ïîä-
ãðóïïû – òîâàðû è óñëóãè.

Òîâàðû

Ïî äàííîé ñòàòüå ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðà-
öèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà ðåãèñòðèðóþòñÿ
ïðåèìóùåñòâåííî ýêñïîðò è èìïîðò òî-
âàðîâ.

@ Òîâàðû (goods) – ãðóïïà ñòàòåé ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, ñóììèðóþùàÿ íà áàçå
ÔÎÁ ïî ðûíî÷íûì öåíàì ýêñïîðò è
èìïîðò îáû÷íûõ òîâàðîâ, òîâàðîâ äëÿ
äàëüíåéøåé îáðàáîòêè, ðåìîíò, ïðèîá-
ðåòåíèå òîâàðîâ â ïîðòàõ òðàíñïîðòíû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè è íåìîíåòàðíîãî çî-
ëîòà.

Ýêñïîðòîì òîâàðîâ, çà íåêîòîðûìè
èñêëþ÷åíèÿìè, ñ÷èòàåòñÿ ïåðåõîä ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè íà òîâàðû îò ðåçèäåíòîâ
ê íåðåçèäåíòàì, à èìïîðòîì – îò íåðå-
çèäåíòîâ ê ðåçèäåíòàì. Ê òîâàðàì äëÿ
äàëüíåéøåé îáðàáîòêè îòíîñÿòñÿ òîâà-
ðû, êîòîðûå ñíà÷àëà ýêñïîðòèðóþòñÿ
(íàïðèìåð, ñûðàÿ íåôòü), îáðàáàòûâàþò-
ñÿ çà ðóáåæîì, à çàòåì ðåèìïîðòèðóþòñÿ
â âèäå ãîòîâîãî ê ïîòðåáëåíèþ ïðîäóêòà

(áåíçèí). Ïåðåðàáîòêîé ñ÷èòàåòñÿ ïðî-
öåññ, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî òîâàð ïðå-
òåðïåâàåò ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ ñâî-
èõ ôèçè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê (íàïðèìåð,
ïîøèâ êîñòþìîâ èç òêàíè). Åñëè ýòè
èçìåíåíèÿ íåçíà÷èòåëüíû (íàêëåéêà ôèð-
ìåííîé ýòèêåòêè), òî ïðîöåññ ñ÷èòàåòñÿ
íå ïåðåðàáîòêîé, à îêàçàíèåì óñëóãè.
Ñòàòüÿ «ðåìîíò òîâàðîâ» îõâàòûâàåò
ðåìîíò ïåðåäâèæíîãî îáîðóäîâàíèÿ, íà-
ïðèìåð, ìîðñêèõ è âîçäóøíûõ ñóäîâ,
êîòîðûé îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåçèäåíòîì äëÿ
íåðåçèäåíòà è íàîáîðîò. Ïî ýòîé ñòàòüå
ïîêàçûâàåòñÿ òîëüêî ñòîèìîñòü ñàìèõ
ðåìîíòíûõ ðàáîò, à íå ñòîèìîñòü òîâàðà
äî è ïîñëå åãî ðåìîíòà. Ñòàòüÿ, êàñàþ-
ùàÿñÿ òîâàðîâ, ïðèîáðåòàåìûõ â ïîðòàõ
òðàíñïîðòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, îõâàòû-
âàåò òàêèå òîâàðû, êàê ãîðþ÷åå è ïðîäî-
âîëüñòâèå, ïðèîáðåòàåìîå ýêèïàæàìè
ñóäîâ çà ãðàíèöåé â ïîðòàõ çàõîäà èëè
ýêèïàæàìè ñàìîëåòîâ â àýðîïîðòàõ ïðî-
ìåæóòî÷íîé ïîñàäêè. Ñòàòüÿ «íåìîíå-
òàðíîå çîëîòî» âêëþ÷àåò ýêñïîðò è èì-
ïîðò ëþáîãî çîëîòà, çà èñêëþ÷åíèåì
ìîíåòàðíîãî, êîòîðîå îòíîñèòñÿ ê âà-
ëþòíûì ðåçåðâàì è âêëþ÷àåò ïðåèìóùå-
ñòâåííî çîëîòî ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷å-
íèÿ è þâåëèðíûå èçäåëèÿ.

Ïîêàçàòåëüíî, ÷òî ïðàâî ñîáñòâåííî-
ñòè íà ýêñïîðòèðóåìûé òîâàð ïåðåõîäèò
îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ, êîãäà ïðîäà-
âåö ïðåêðàùàåò âåñòè åãî ó÷åò â ñâîåì
ôèíàíñîâîì áàëàíñå. Íà ïðàêòèêå, îäíà-
êî, ìîìåíò ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñòâåííî-
ñòè ôèêñèðóåòñÿ òàìîæåííûìè îðãàíàìè
îäíîâðåìåííî ñ ïåðåñå÷åíèåì òîâàðîì
ãîñóäàðñòâåííîé ãðàíèöû. Ïðàâî ñîáñò-
âåííîñòè ìîæåò íå ïåðåäàâàòüñÿ, åñëè
òîâàðû ïðîäàþòñÿ îäíèì ïîäðàçäåëåíèåì
ôèðìû äðóãîìó, íàõîäÿùåìóñÿ çà ðó-
áåæîì, ñäàþòñÿ â ôèíàíñîâûé ëèçèíã,
à òàêæå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ â îáðàáîòêó áåç
ïåðåäà÷è ïðàâà ñîáñòâåííîñòè. Òåì íå
ìåíåå â ýòèõ ñëó÷àÿõ ñäåëêè îòíîñÿòñÿ
ê ñòàòüå «òîâàðû» ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðà-
öèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Òîâàðû, íå ïåðå-
ñåêàþùèå ãðàíèöó, äîëæíû âêëþ÷àòüñÿ
â ñîñòàâ ýêñïîðòà èëè èìïîðòà ñòðàíû,
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åñëè ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà íèõ ïåðå-
øëî îò ðåçèäåíòà ê íåðåçèäåíòó. Â èõ
÷èñëå òîâàðû, ìåñòîïîëîæåíèå êîòîðûõ
íå ïðèâÿçàíî æåñòêî ê êàêîé-ëèáî òåð-
ðèòîðèè: ìîðñêèå è âîçäóøíûå ñóäà, æå-
ëåçíîäîðîæíûé ïîäâèæíîé ñîñòàâ, óñòà-
íîâêè äëÿ áóðåíèÿ íåôòÿíûõ ñêâàæèí,
ìîðåïðîäóêòû, íàïðÿìóþ ïðîäàâàåìûå
ñ ñóäîâ çà ðóáåæ, è ïð. Òîâàðû, ïåðåñå-
êàþùèå ãðàíèöó, íî íå ìåíÿþùèå âëà-
äåëüöà, çà èñêëþ÷åíèåì âíóòðèôèðìåí-

íîé òîðãîâëè è ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà,
íå ñ÷èòàþòñÿ ýêñïîðòîì èëè èìïîðòîì.
Â èõ ÷èñëå – òîâàðû ïðÿìîé òðàíçèòíîé
òîðãîâëè, âîçâðàò èìïîðòíûõ èëè ýêñ-
ïîðòíûõ òîâàðîâ, òîâàðû, îòïðàâëÿåìûå
â äèïëîìàòè÷åñêèå ïðåäñòàâèòåëüñòâà,
âûñòàâî÷íûå ýêñïîíàòû, íå ïðåäíàçíà-
÷åííûå äëÿ ïðîäàæè, îáðàçöû òîâàðîâ,
íå ïðåäñòàâëÿþùèå êîììåð÷åñêîé öåí-
íîñòè (ñì. «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 6.1»).

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.1. Îòðàæåíèå òîâàðíîãî ýêñïîðòà â ïëàòåæíîì áàëàíñå

Îáû÷íûé òîâàðíûé ýêñïîðò è èìïîðò çàïèñûâàåòñÿ â ïëàòåæíîì áàëàíñå â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñëåäóþùåé ñõåìîé:

Ñòðàíà-ýêñïîðòåð Ñòðàíà-èìïîðòåð

Òîâàðû Êðåäèò Äåáåò
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò Äåáåò Êðåäèò

Íàïðèìåð, åñëè Ðîññèÿ ýêñïîðòèðóåò òîâàðû íà 100 òûñ. äîëë. â Ãåðìàíèþ, çàïèñè
â ðîññèéñêîì ïëàòåæíîì áàëàíñå áóäóò ñëåäóþùèå:

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 100
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 100

Äëÿ Ãåðìàíèè çàïèñè áóäóò îáðàòíûìè:

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 100
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 100

Óñëóãè

Ñëåäóþùåé âàæíîé ãðóïïîé ñòàòåé ñ÷å-
òà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ÿâëÿþòñÿ óñëóãè, êîòîðûå ìîãóò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ ëèáî îòäåëüíî, ëèáî êàê
ñîñòàâëÿþùàÿ áîëåå øèðîêîé êàòåãîðèè
òîâàðîâ è óñëóã.

@ Óñëóãè (services) – ãðóïïà ñòàòåé
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, âêëþ÷àþùàÿ òðàíñïîðòíûå óñ-
ëóãè, ïîåçäêè è ðÿä äðóãèõ óñëóã (ñâÿçü,
ñòðîèòåëüñòâî, ñòðàõîâàíèå, ôèíàíñîâûå,

êîìïüþòåðíûå è ëè÷íûå óñëóãè è ïð.),
îêàçûâàåìûõ ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì
è íàîáîðîò.

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñòðàíàõ íàèáî-
ëåå çíà÷èìîé êàòåãîðèåé ìåæäóíàðîä-
íûõ óñëóã ÿâëÿþòñÿ òðàíñïîðòíûå óñëóãè.
Ê íèì îòíîñÿòñÿ âñå âèäû òðàíñïîðòíîãî
îáñëóæèâàíèÿ – ìîðñêèì, æåëåçíîäîðîæ-
íûì, âîçäóøíûì, àâòîìîáèëüíûì, òðóáî-
ïðîâîäíûì è ïðî÷èìè âèäàìè òðàíñïîðòà,
â òîì ÷èñëå òðàíñïîðòèðîâêà ïî ñóøå,
âíóòðåííèìè âîäàìè è â êîñìè÷åñêîì
ïðîñòðàíñòâå, îñóùåñòâëÿåìàÿ ðåçèäåí-
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òàìè îäíîé ñòðàíû äëÿ ðåçèäåíòîâ äðó-
ãîé ñòðàíû. Îñíîâíîé îáúåì ïåðåâîçîê
îñóùåñòâëÿåòñÿ òðàíñïîðòíûìè êîìïà-
íèÿìè. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ òðàíñïîðò-
íàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòü ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü çà ïðåäåëàìè ýêîíîìè÷å-
ñêîé òåððèòîðèè ñòðàíû, â êîòîðîé îíà
ÿâëÿåòñÿ ðåçèäåíòîì. Ñòîèìîñòü ïåðåâî-
çîê âû÷èñëÿåòñÿ èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ýêñ-
ïîðò è èìïîðò ïîêàçûâàþòñÿ â ïëàòåæ-
íîì áàëàíñå êàê ÔÎÁ, òî åñòü èñêëþ÷àÿ
ñòîèìîñòü ôðàõòà è ñòðàõîâêè ïåðåâîçè-
ìûõ ãðóçîâ. Òðàíñïîðòíûå óñëóãè ïî èì-
ïîðòó òîâàðîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûå ôèðìîé-
íåðåçèäåíòîì, ïîêàçûâàþòñÿ ïî äåáåòó,
ò.å. êàê ïëàòåæè çà óñëóãè. Íàïðîòèâ,
òðàíñïîðòíûå óñëóãè, ñâÿçàííûå ñ ýêñ-
ïîðòîì òîâàðîâ, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿ-
þòñÿ ôèðìîé-ðåçèäåíòîì èíîñòðàííîìó
ïîêóïàòåëþ, ïîêàçûâàþòñÿ ïî êðåäèòó,
ò.å. êàê ïîëó÷åíèå ïëàòåæåé çà îêàçàí-
íûå óñëóãè. Â êàòåãîðèþ òðàíñïîðòíûõ
óñëóã îòíîñèòñÿ òàêæå àðåíäà òðàíñïîðò-
íîãî îáîðóäîâàíèÿ âìåñòå ñ ýêèïàæåì
ñ öåëüþ ïåðåâîçêè ãðóçîâ èëè ïàññàæèðîâ,
à òàêæå ñîïóòñòâóþùèå óñëóãè ïî õðàíå-
íèþ è óïàêîâêå òîâàðîâ, ïðîâîäêå, áóê-
ñèðîâêå è óáîðêå òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ.

Ñòàòüÿ «ïîåçäêè», êîòîðàÿ èíîãäà íà-
çûâàåòñÿ òóðèçìîì, îõâàòûâàåò òîâàðû
è óñëóãè, ïðèîáðåòåííûå â äàííîé ñòðà-
íå ïðèåçæèìè íåðåçèäåíòàìè, êîòîðûå
íàõîäèëèñü íà åå òåððèòîðèè ìåíåå îäíî-
ãî ãîäà. Ìåæäóíàðîäíûå ïåðåâîçêè òóðè-
ñòîâ îòíîñÿòñÿ ê ñòàòüå «ïàññàæèðñêèå
ïåðåâîçêè». Ïðèåçæèìè íå ñ÷èòàþòñÿ,
äàæå åñëè îíè íàõîäÿòñÿ íà òåððèòîðèè
ñòðàíû ìåíåå îäíîãî ãîäà, ëèöà, ïðîõî-
äÿùèå âîåííóþ ñëóæáó íà òåððèòîðèè
äðóãèõ ñòðàí, ðàáîòàþùèå â äèïëîìà-
òè÷åñêèõ ïðåäñòàâèòåëüñòâàõ, ó÷àñòâóþ-
ùèå â ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íà
òåððèòîðèè äàííîé ñòðàíû. Ïðèåçæèìè
ñ÷èòàþòñÿ, äàæå åñëè îíè îñòàþòñÿ íà
òåððèòîðèè ñòðàíû áîëåå ãîäà, ëèöà, ÿâ-
ëÿþùèåñÿ ïàöèåíòàìè ëå÷åáíûõ ó÷ðåæ-
äåíèé, à òàêæå ñòóäåíòû. Âñå èõ ðàñõîäû,
âêëþ÷àÿ îïëàòó çà îáó÷åíèå, çà ìåäèöèí-
ñêîå îáñëóæèâàíèå, àðåíäó æèëüÿ, îòíî-
ñÿòñÿ ê ñòàòüå «ïîåçäêè» ñ÷åòà óñëóã
ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ïîåçäêè ðàçäåëÿþòñÿ íà äåëîâûå è ëè÷-
íûå. Ñòàòüÿ äåëîâûõ ïîåçäîê îõâàòûâàåò
ïîåçäêè ëèö, íàïðàâëÿþùèõñÿ â çàðó-
áåæíûå ñòðàíû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òàì
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè – ðåàëèçà-
öèè ïðîäóêöèè, èçó÷åíèÿ ðûíêà, âåäåíèÿ
òîðãîâûõ ïåðåãîâîðîâ, ó÷àñòèÿ â ìèññèÿõ,
ó÷àñòèÿ â íàëàäî÷íûõ ðàáîòàõ è ïð. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå ñëóæàùèå, íà-
õîäÿùèåñÿ â ñëóæåáíûõ êîìàíäèðîâêàõ,
ñîòðóäíèêè ÷àñòíûõ êîìïàíèé, âûåçæàþ-
ùèå çà ïðåäåëû ñòðàíû, ãäå èõ êîìïàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ ðåçèäåíòîì, ñëóæàùèå ìåæäó-
íàðîäíûõ îðãàíèçàöèé. Ïîåçäêà ñ÷èòàåòñÿ
ëè÷íîé, åñëè íàïðàâëÿþùèåñÿ çà ðóáåæ
ëþäè íå ïðåñëåäóþò äåëîâûõ öåëåé – åäóò
â îòïóñê, îñóùåñòâëÿþò ðåëèãèîçíîå ïà-
ëîìíè÷åñòâî, ó÷àñòâóþò â ñïîðòèâíûõ
ñîðåâíîâàíèÿõ è ïð. Ê íàèáîëåå ðàñïðî-
ñòðàíåííûì òîâàðàì è óñëóãàì, ïðèîáðå-
òåíèå êîòîðûõ ôèêñèðóåòñÿ â ñòàòüå
«ïîåçäêè», îòíîñÿòñÿ ïðîæèâàíèå â ãîñ-
òèíèöàõ, ïèòàíèå â ðåñòîðàíàõ, ïîêóïêà
áèëåòîâ íà ðàçâëåêàòåëüíûå ïðîãðàììû,
ïðèîáðåòåíèå ïîäàðêîâ è ñóâåíèðîâ.

Ïðî÷èå óñëóãè âêëþ÷àþò âñå îñòàëü-
íûå âèäû óñëóã, çà èñêëþ÷åíèåì òðàíñ-
ïîðòíûõ óñëóã è ïîåçäîê. Óñëóãè ñâÿçè
îõâàòûâàþò óñëóãè â îáëàñòè òåëåêîììó-
íèêàöèé, âêëþ÷àþùèå ïåðåäà÷ó çâóêî-
âîé èíôîðìàöèè, èçîáðàæåíèé è äðóãèõ
èíôîðìàöèîííûõ ïîòîêîâ ñ ïîìîùüþ
òåëåôîíà, òåëåêñà, òåëåãðàôà, ðàäèîâå-
ùàíèÿ, Èíòåðíåòà è ýëåêòðîííîé ïî÷-
òû, ñïóòíèêîâîé è ôàêñèìèëüíîé ñâÿçè,
à òàêæå ïî÷òîâîå è êóðüåðñêîå îáñëóæè-
âàíèå, âêëþ÷àÿ ñáîð, òðàíñïîðòèðîâêó
è äîñòàâêó ïèñåì, ãàçåò, ïåðèîäè÷åñêèõ
èçäàíèé, ïîñûëîê, áàíäåðîëåé è ïð. Ñòðî-
èòåëüíûå óñëóãè âêëþ÷àþò ñîîðóæåíèå
îáúåêòîâ è ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ ðåçè-
äåíòàìè çà ðóáåæîì è íàîáîðîò, ïðè÷åì
ñòîèìîñòü òîâàðîâ, ââîäèìûõ äëÿ ñòðîè-
òåëüñòâà ïðåäïðèÿòèé, ïîêàçûâàåòñÿ íå
ïî ñ÷åòó èìïîðò òîâàðîâ, à ïî ñòàòüå
«ñòðîèòåëüíûå óñëóãè». Ñòðàõîâûå óñëó-
ãè âêëþ÷àþò ðàçëè÷íûå âèäû ñòðàõîâà-
íèÿ, îñóùåñòâëÿåìîãî ñòðàõîâûìè êîì-
ïàíèÿìè äàííîé ñòðàíû äëÿ çàðóáåæíûõ
ïàðòíåðîâ, âêëþ÷àÿ ñòðàõîâàíèå âíåøíå-
òîðãîâûõ ãðóçîâ, ñòðàõîâàíèå îò íåñ÷àñò-

2. Ñ×ÅÒ ÒÅÊÓÙÈÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ
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íûõ ñëó÷àåâ è àâàðèé, ñòðàõîâàíèå ãðàæ-
äàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè, ìåäèöèíñêîå
ñòðàõîâàíèå è ïð. Ôèíàíñîâûå óñëóãè
âêëþ÷àþò âñå ïîñðåäíè÷åñêèå è âñïîìî-
ãàòåëüíûå óñëóãè, îêàçûâàåìûå ðåçèäåíòà-
ìè îäíîé ñòðàíû íåðåçèäåíòàì, âêëþ÷àÿ
ïëàòåæè çà ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòíûõ
ëèíèé, ôèíàíñîâûé ëèçèíã, îïåðàöèè
ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé è öåííûìè áóìà-
ãàìè, ïëàòó çà óñëóãè, ñâÿçàííûå ñ óïðàâ-
ëåíèåì àêòèâàìè, è ïð. Êîìïüþòåðíûå
è èíôîðìàöèîííûå óñëóãè îõâàòûâàþò
îïåðàöèè, â õîäå êîòîðûõ ðåçèäåíò ïðå-
äîñòàâëÿåò íåðåçèäåíòó óñëóãè ïî îáðà-
áîòêå äàííûõ è èíôîðìàöèîííûõ ñîîá-
ùåíèé, – ñîçäàíèå è õðàíåíèå áàç äàííûõ,
îáðàáîòêó áàç äàííûõ â ðåæèìå ðåàëüíîãî
âðåìåíè, êîíñàëòèíã â îáëàñòè êîìïü-
þòåðíîé òåõíèêè è îáîðóäîâàíèÿ, ïðå-
äîñòàâëåíèå óñëóã Èíòåðíåòà. Ðîÿëòè
è ëèöåíçèîííûå ïëàòåæè îõâàòûâàþò îá-
ìåí ïîòîêàìè ïëàòåæåé ìåæäó ðåçèäåí-
òàìè è íåðåçèäåíòàìè çà èñïîëüçîâàíèå
ïàòåíòîâ, àâòîðñêèõ ïðàâ, òîðãîâûõ çíà-
êîâ, ëèöåíçèé, íîó-õàó.

Ïðî÷èå äåëîâûå óñëóãè âêëþ÷àþò ïå-
ðåïðîäàæó òîâàðîâ çà ãðàíèöåé îïòîâè-
êàìè, áðîêåðàìè è äèëåðàìè, ïðîäàæó
òîâàðîâ íà ìîðñêèõ è âîçäóøíûõ ñóäàõ,
ïåðåïðîäàæó òîâàðîâ òðåòüèì ëèöàì.
Îïåðàöèîííûé ëèçèíã îçíà÷àåò àðåíäó
íåðåçèäåíòîì ó ðåçèäåíòà îáîðóäîâàíèÿ
è ñäà÷ó âíàåì ìîðñêèõ è âîçäóøíûõ ñóäîâ
è äðóãîãî òðàíñïîðòíîãî îáîðóäîâàíèÿ
áåç êîìàíäû è ýêèïàæà. Ñòàòüÿ «ðàç-
íûå äåëîâûå è ïðîôåññèîíàëüíûå óñëó-
ãè» âêëþ÷àåò þðèäè÷åñêèå è áóõãàëòåð-
ñêèå óñëóãè, óñëóãè â îáëàñòè ðåêëàìû,
íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå ðàáîòû, àðõè-
òåêòóðíûå è èíæåíåðíûå óñëóãè è ïð.
Óñëóãè ÷àñòíûì ëèöàì â ñôåðå êóëüòóðû
è îòäûõà, ïðåäîñòàâëÿåìûå ðåçèäåíòàìè
îäíîé ñòðàíû íåðåçèäåíòàì, âêëþ÷àþò
ïëàòåæè è ïîñòóïëåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ñî-
çäàíèåì õóäîæåñòâåííûõ ôèëüìîâ, ðàäèî
è òåëåïðîãðàìì, çàïèñüþ ìóçûêàëüíûõ
ïðîèçâåäåíèé, îïëàòîé òðóäà àêòåðîâ
è ðåæèññåðîâ. Ãîñóäàðñòâåííûå óñëóãè,
íå îòíåñåííûå ê äðóãèì êàòåãîðèÿì,
âêëþ÷àþò âñå îñòàëüíûå âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêèå îïåðàöèè îðãàíîâ ãîñóäàðñò-

âåííîãî óïðàâëåíèÿ, â òîì ÷èñëå âíåøíå-
òîðãîâûå îïåðàöèè ïîñîëüñòâ, êîíñóëüñòâ,
âîåííûõ è èíûõ ïðåäñòàâèòåëüñòâ (ïðèîá-
ðåòåíèå àâòîìîáèëåé, ìåáåëè, êàíöåëÿð-
ñêîãî îáîðóäîâàíèÿ, ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ),
à òàêæå ïëàòåæè, ñâÿçàííûå ñ îáåñïå÷å-
íèåì ìíîãîñòîðîííåãî óðåãóëèðîâàíèÿ
âîåííûõ êîíôëèêòîâ è íàõîæäåíèåì íà
òåððèòîðèè ñòðàíû ñèë ïî ïîääåðæàíèþ
ìèðà, íàïðèìåð âîéñê ÎÎÍ. Ìíîãèå ñòðà-
íû ïîêàçûâàþò ïî ýòîé ñòàòüå ðàñõîäû
ïî çàêóïêå âîåííîé òåõíèêè çà ðóáåæîì
(ñì. «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.2»).

Äîõîäû

Äëÿ ìíîãèõ ñòðàí ñ÷åò òåêóùèõ îïåðà-
öèé îãðàíè÷èâàåòñÿ òîëüêî ðàññìîò-
ðåííûìè âûøå ñòàòüÿìè, îòíîñÿùèìèñÿ
ê ýêñïîðòó è èìïîðòó òîâàðîâ è óñëóã.
Îäíàêî ïîìèìî òîâàðîâ è óñëóã â ñ÷åòå
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
äîëæíî òàêæå ó÷èòûâàòüñÿ äâèæåíèå
äîõîäîâ è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ.

@ Äîõîäû (income) – ãðóïïà ñòàòåé
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, âêëþ÷àþùàÿ ïëàòåæè ìåæäó ðå-
çèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè, ñâÿçàííûå
ñ îïëàòîé òðóäà íåðåçèäåíòîâ, è îïåðàöèè,
ñâÿçàííûå ñ äîõîäàìè íà èíâåñòèöèè.

Äîõîäû â ïëàòåæíîì áàëàíñå ïîäðàç-
äåëÿþòñÿ íà îïëàòó òðóäà è äîõîäû îò
èíâåñòèöèé. Îïëàòà òðóäà âêëþ÷àåò çà-
ðàáîòíóþ ïëàòó è äðóãèå âûïëàòû â äå-
íåæíîé èëè íàòóðàëüíîé ôîðìå, ïîëó÷åí-
íûå ðàáîòíèêàìè çà ïðåäåëàìè ñòðàíû,
ðåçèäåíòàìè êîòîðîé îíè ÿâëÿþòñÿ, çà ðà-
áîòû, âûïîëíåííûå èìè äëÿ ðåçèäåíòîâ
äðóãèõ ñòðàí. Ê êàòåãîðèè ðàáîòíèêîâ
îòíîñÿòñÿ ñåçîííûå è äðóãèå âðåìåííûå
ðàáî÷èå, íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå ìåíåå
ãîäà, à òàêæå ïðèãðàíè÷íûå ðàáîòíèêè,
öåíòð ýêîíîìè÷åñêîãî èíòåðåñà êîòîðûõ
ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ â òîé ñòðàíå,
ðåçèäåíòàìè êîòîðîé îíè ÿâëÿþòñÿ.
Åñëè ðàáîòíèê íàõîäèòñÿ â ñòðàíå áîëåå
ãîäà, åãî äîõîäû ôèêñèðóþòñÿ êàê ïåðå-
âîäû ìèãðàíòîâ.
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Äîõîäû îò èíâåñòèöèé îõâàòûâàþò
äîõîäû, ïîëó÷åííûå ðåçèäåíòàìè íà
ñâîè çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû:
äîõîäû íà ó÷àñòèå â êàïèòàëå (äèâèäåí-
äû) è äîõîäû ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëü-
ñòâàì (ïðîöåíòû). Äèâèäåíäû ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé ôîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäà
â ñîîòâåòñòâèè ñ äîëåé ó÷àñòèÿ â êàïè-
òàëå ÷àñòíûõ èíêîðïîðèðîâàííûõ ïðåä-

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.2. Îòðàæåíèå òîðãîâëè óñëóãàìè â ïëàòåæíîì áàëàíñå

Äîïóñòèì, ÷òî ñòîèìîñòü ïàðòèè ãðóçà íà áàçå ÑÈÔ ñîñòàâëÿåò 100 òûñ. äîëë.,
èç êîòîðûõ íà ôðàõò è ñòðàõîâêó ïðèõîäèòñÿ 10%, ò.å. 10 òûñ. äîëë. Ïðè ýòîì óñëóãè
ïî òðàíñïîðòèðîâêå è ñòðàõîâàíèþ ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íåðåçèäåíòîì. Çàïèñè â ïëàòåæ-
íîì áàëàíñå áóäóò ñëåäóþùèìè:

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 90
Ôðàõò è ñòðàõîâàíèå 10
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 100

Åñëè æå òðàíñïîðòíûå óñëóãè è ñòðàõîâàíèå îñóùåñòâëÿþòñÿ ðåçèäåíòîì, òî çàïèñè
â ïëàòåæíîì áàëàíñå áóäóò èíûìè:

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 90
Ôðàõò è ñòðàõîâàíèå 10
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 80

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ðåçèäåíò Ðîññèè åäåò â ÑØÀ íà øåñòèìåñÿ÷íóþ ñòàæèðîâêó,
â òå÷åíèå êîòîðîé îí òðàòèò 10 òûñ. äîëë. íà òîâàðû è óñëóãè, èç êîòîðûõ çà 5 òûñ.
îí ïîêóïàåò àâòîìîáèëü, êîòîðûé ïîçæå óâîçèò ñ ñîáîé â Ðîññèþ, è 1 òûñ. äîëë. –
íà ïîäàðêè äëÿ ðîäñòâåííèêîâ â Ðîññèè. Çà êâàðòèðó, êîòîðàÿ ñòîèò 6 òûñ. äîëë. çà
øåñòü ìåñÿöåâ, ïëàòèò ïðèíèìàþùàÿ ñòîðîíà.

Â àìåðèêàíñêîì ïëàòåæíîì áàëàíñå âñå ýòî ðåãèñòðèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 1
Ïîåçäêè 16
Òåêóùèå òðàíñôåðòû

Ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ 6
Ïðî÷èå òðàíñôåðòû 1 10

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 17 17

Ïðè÷åì êàê ïîêóïêà àâòîìîáèëÿ, òàê è ïëàòåæè çà ãîñòèíèöó ïîêàçàíû ïî êðåäèòó
ñòàòüè ïîåçäîê è äåáåòó òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ ñåêòîðà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.
Ïîêóïêà ïîäàðêîâ ïîêàçàíà êàê äåáåòîâàÿ çàïèñü (îáû÷íûé èìïîðò) è îäíîâðåìåííî
êàê êðåäèò ïî ñòàòüå ïðî÷èõ òðàíñôåðòîâ.

2. Ñ×ÅÒ ÒÅÊÓÙÈÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ

ïðèÿòèé. Èõ ðàçìåð çàâèñèò îò ðåçóëüòà-
òîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è çàðà-
íåå íåèçâåñòåí. Ïðîöåíòû ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ïëàòó çà êðåäèò. Èõ ðàçìåð óñòà-
íîâëåí â êðåäèòíîì ñîãëàøåíèè è ïîýòî-
ìó èçâåñòåí çàðàíåå. Äîõîäû íà èíâåñòè-
öèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà:

• Äîõîäû îò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé –
äîõîäû, íà÷èñëÿåìûå ïðÿìîìó èíâåñòîðó-
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ðåçèäåíòó íà êàïèòàë, âëîæåííûé èì
â ïðåäïðèÿòèå-íåðåçèäåíòà. Äîõîäû îò
ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà
ðàñïðåäåëåííûå è ðåèíâåñòèðîâàííûå
äîõîäû, èëè ïðèáûëü. Ðàñïðåäåëåííûå
äîõîäû îáû÷íî ïðèíèìàþò ôîðìó äèâè-
äåíäîâ, êîòîðûå ïåðåâîäÿòñÿ çà ãðàíèöó,
à ðåèíâåñòèðîâàííûå äîõîäû âêëþ÷àþò
îñòàâøóþñÿ ïîñëå ðàñïðåäåëåíèÿ äîëþ
ïðÿìîãî èíâåñòîðà, âëîæåííóþ â äàëü-
íåéøåå ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà. Äîõîäû
ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì âêëþ÷àþò
ïðîöåíòû ïî ìåæôèðìåííûì êðåäèòàì.

• Äîõîäû îò ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé – äåíåæíûå ïîòîêè ìåæäó ðåçè-
äåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè, âîçíèêàþùèå
â ðåçóëüòàòå êóïëè è ïðîäàæè àêöèé, îá-
ëèãàöèé, äîëãîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã,
ãîñóäàðñòâåííûõ âåêñåëåé, äðóãèõ èíñò-
ðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà è ôèíàíñî-
âûõ äåðèâàòèâîâ.

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

• Äîõîäû îò ïðî÷èõ èíâåñòèöèé – ïî-
ñòóïëåíèÿ è âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî ëþ-
áûì äðóãèì ôèíàíñîâûì òðåáîâàíèÿì
ðåçèäåíòîâ â îòíîøåíèè íåðåçèäåíòîâ –
ïðîöåíòû ïî äåïîçèòàì, ññóäàì, çàéìàì
îò ÌÂÔ (ñì. «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 6.3»).

Òåêóùèå òðàíñôåðòû

Òðàíñôåðòû âêëþ÷àþò ìåæñòðàíîâóþ ïå-
ðåäà÷ó ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ. Â îáìåí
ñòðàíà, îñóùåñòâëÿþùàÿ òðàíñôåðò, íå
ïîëó÷àåò êàêîãî áû òî íè áûëî ñòîèìî-
ñòíîãî ýêâèâàëåíòà òîâàðîâ è óñëóã. Â çà-
âèñèìîñòè îò íàïðàâëåíèÿ òðàíñôåðòà,
îí îòðàæàåòñÿ â ïëàòåæíîì áàëàíñå òîëü-
êî ïî êðåäèòó èëè ïî äåáåòó. Òðàíñôåðòû
áûâàþò òåêóùèå è êàïèòàëüíûå. Òåêó-
ùèå òðàíñôåðòû âêëþ÷àþòñÿ â ñ÷åò òå-

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.3. Îòðàæåíèå äâèæåíèÿ äîõîäîâ â ïëàòåæíîì áàëàíñå

Äîïóñòèì, óêðàèíñêèé ðàáî÷èé â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ðàáîòàåò íà ðîññèéñêîì
ïðåäïðèÿòèè. Çà ýòî âðåìÿ îí ïîëó÷àåò çàðïëàòó â 500 óñëîâíûõ åäèíèö, êîòîðûå
êëàäåò â áàíê è ïîëó÷àåò ïðîöåíò ïî äåïîçèòó â 50 ó.å., è, êðîìå òîãî, ñäàåò êóïëåííóþ
ðàíåå â Ìîñêâå êâàðòèðó çà 200 ó.å. Ðàñõîäû óêðàèíñêîãî ðàáî÷åãî ñîñòàâëÿþò:
110 ó.å. – íà ïèòàíèå, 100 – íà îäåæäó, 40 – íà íàëîãè ñ ñîáñòâåííîñòè è 50 ó.å. –
íà íàëîã ñ äîõîäà, óïëà÷èâàåìûå â Ðîññèè.

Çàïèñè â óêðàèíñêîì ïëàòåæíîì áàëàíñå äîëæíû áûòü ñëåäóþùèìè:

Êðåäèò Äåáåò

Ïîåçäêè 210
Äîõîäû

Îïëàòà òðóäà 500
Äîõîäû îò èíâåñòèöèé

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 160
Äðóãèå èíâåñòèöèè 50

Òåêóùèå òðàíñôåðòû
Ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ 50

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 450

Çàðïëàòà, ïîëó÷àåìàÿ óêðàèíñêèì ðàáî÷èì, ïîêàçûâàåòñÿ ïî ñòàòüå «îïëàòà òðóäà»,
ïîñêîëüêó îí ðàáîòàåò â Ðîññèè ìåíüøå ãîäà; äîõîä îò ñäà÷è ìîñêîâñêîé êâàðòèðû
çà ìèíóñîì íàëîãà íà ñîáñòâåííîñòü (200 – 40) – ïî ñòàòüå äîõîäîâ íà ïðÿìûå èíâå-
ñòèöèè; ïðîöåíò ïî äåïîçèòó ñ÷èòàåòñÿ äîõîäîì îò äðóãèõ èíâåñòèöèé; ðàñõîäû íà
òîâàðû è óñëóãè (110 + 100) ïîïàäàþò ïîä êàòåãîðèþ ïîåçäîê; ïîäîõîäíûé íàëîã
êëàññèôèöèðóåòñÿ êàê òåêóùèé òðàíñôåðò îðãàíàì ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ
Óêðàèíû.
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êóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, à êà-
ïèòàëüíûå – â ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì.

@ Òåêóùèå òðàíñôåðòû (current
transfers) – òðàíñôåðòû, íå âêëþ÷àþùèå
ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâ-
íîé êàïèòàë, íå ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòå-
íèåì èëè èñïîëüçîâàíèåì îñíîâíîãî
êàïèòàëà è íå ïðåäóñìàòðèâàþùèå àííó-
ëèðîâàíèå äîëãà êðåäèòîðîì.

Ïðîùå ãîâîðÿ, òåêóùèìè ñ÷èòàþòñÿ
âñå òå òðàíñôåðòû, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ
êàïèòàëüíûìè, ò.å. ñâÿçàííûìè ñ ïåðåäà-
÷åé ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâíûå
ôîíäû èëè ïðîùåíèåì âíåøíåãî äîëãà.
Îò ðàçìåðîâ òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ íà-
ïðÿìóþ çàâèñèò óðîâåíü âàëîâîãî ðàñïî-
ëàãàåìîãî äîõîäà ñòðàíû, ÷òî ñêàçûâàåò-
ñÿ íà ìàñøòàáàõ ïîòðåáëåíèÿ òîâàðîâ
è óñëóã. Åñëè òåêóùèå òðàíñôåðòû ïîêà-
çûâàþò îòòîê ñðåäñòâ èç ñòðàíû, âàëîâîé
ðàñïîëàãàåìûé äîõîä, êîòîðûé ìîæíî
áûëî áû èñïîëüçîâàòü íà íàêîïëåíèå
è ïîòðåáëåíèå, ñíèæàåòñÿ è íàîáîðîò.
Òåêóùèå òðàíñôåðòû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà
òðàíñôåðòû îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ è îñòàëüíûõ ñåêòîðîâ. Òðàíñ-
ôåðòû îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâ-
ëåíèÿ âêëþ÷àþò ïåðåâîäû â ðàìêàõ òå-
êóùåãî ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà,
òàêèå êàê ïåðå÷èñëåíèå äåíåã ãîñóäàð-
ñòâåííûìè îðãàíàìè îäíîé ñòðàíû ïðà-
âèòåëüñòâó äðóãîé ñòðàíû äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ, áåçâîçìåçäíàÿ
ïåðåäà÷à ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ, îäåæäû,
ìåäèêàìåíòîâ â ðàìêàõ îêàçàíèÿ ìåæãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîìîùè ïîñòðàäàâøèì îò
ñòèõèéíûõ áåäñòâèé, ïåðåäà÷à â äàð
âîåííîé òåõíèêè, åæåãîäíûå ÷ëåíñêèå
è èíûå âçíîñû â ìåæäóíàðîäíûå îðãàíè-
çàöèè è ïð. Òåêóùèå òðàíñôåðòû äðóãèõ
ñåêòîðîâ âêëþ÷àþò ïåðåâîäû äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ìåæäó ÷àñòíûìè ëèöàìè è íåãî-
ñóäàðñòâåííûìè îðãàíèçàöèÿìè. Äåíåæ-
íûå ïåðåâîäû îñóùåñòâëÿþòñÿ ìèãðàíòà-
ìè, íàíÿòûìè íà ðàáîòó â ïðèíèìàþùåé
ñòðàíå, íàõîäÿùèìèñÿ òàì áîëåå ãîäà
è ñ÷èòàþùèìèñÿ åå ðåçèäåíòàìè. Íàïîì-
íèì, ÷òî äåíåæíûå ïåðåâîäû ëèö, íàõî-
äÿùèõñÿ â ñòðàíå ìåíåå ãîäà, ïîêàçûâà-

2. Ñ×ÅÒ ÒÅÊÓÙÈÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ

þòñÿ ïî ñòàòüå «îïëàòà òðóäà». Ïðî÷èå
òåêóùèå òðàíñôåðòû îõâàòûâàþò äàðå-
íèÿ, ïðèäàíîå, íàñëåäñòâî, àëèìåíòû,
âçíîñû ÷àñòíûõ ëèö â íàó÷íûå, áëàãî-
òâîðèòåëüíûå è ðåëèãèîçíûå îáùåñòâà,
íåãîñóäàðñòâåííóþ ïîìîùü â ñëó÷àå
ñòèõèéíûõ áåäñòâèé, ðàñïðîñòðàíåíèå
ëîòåðåéíûõ áèëåòîâ. Ðàçóìååòñÿ, ÷òîáû
ïîïàñòü â ïëàòåæíûé áàëàíñ, âñå ýòè
îïåðàöèè äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ ìåæäó
ðåçèäåíòîì è íåðåçèäåíòîì.

Èòàê, ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ÿâëÿåò-
ñÿ êëþ÷åâûì ïîíÿòèåì ìåæäóíàðîäíîé
ýêîíîìèêè, ïîêàçûâàþùèì, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ ñòðàíû
ñ îñòàëüíûì ìèðîì, è, ñ äðóãîé, – áàëàíñ
âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé.
Òåêóùèå îïåðàöèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ñîñòîÿò èç ÷åòûðåõ îñíîâíûõ ãðóïï –
îïåðàöèé ñ òîâàðàìè, óñëóãàìè, äâèæå-
íèÿ äîõîäà è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ. Òî-
âàðû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ãðóïïó ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ñóììèðóþùóþ íà áàçå ðàñ÷åò-
íûõ öåí ÔÎÁ ïî ðûíî÷íûì öåíàì ýêñ-
ïîðò è èìïîðò îáû÷íûõ òîâàðîâ, òîâàðîâ
äëÿ äàëüíåéøåé îáðàáîòêè, ðåìîíò, ïðè-
îáðåòåíèå òîâàðîâ â ïîðòàõ òðàíñïîðò-
íûìè îðãàíèçàöèÿìè è íåìîíåòàðíîãî
çîëîòà. Óñëóãè – ñëåäóþùàÿ ãðóïïà ñòà-
òåé ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà – âêëþ÷àåò òðàíñïîðòíûå óñëó-
ãè, ïîåçäêè è ðÿä äðóãèõ óñëóã (ñâÿçü,
ñòðîèòåëüñòâî, ñòðàõîâûå, ôèíàíñîâûå,
êîìïüþòåðíûå è ëè÷íûå óñëóãè è ïð.),
îêàçûâàåìûõ ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì
è íàîáîðîò. Äîõîäû – ìåíåå çíà÷èìàÿ äëÿ
áîëüøèíñòâà ñòðàí ãðóïïà ñòàòåé ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
âêëþ÷àþùàÿ ïëàòåæè ìåæäó ðåçèäåíòà-
ìè è íåðåçèäåíòàìè, ñâÿçàííûå ñ îï-
ëàòîé òðóäà íåðåçèäåíòîâ, è îïåðàöèè,
ñâÿçàííûå ñ äîõîäàìè íà èíâåñòèöèè.
Íàêîíåö, òåêóùèå òðàíñôåðòû îáúå-
äèíÿþò âñå òðàíñôåðòû çà èñêëþ÷åíèåì
òåõ, êîòîðûå ïðåäóñìàòðèâàþò ïåðåäà÷ó
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâíîé êàïè-
òàë èëè àííóëèðîâàíèå äîëãà êðåäèòîðîì.
Â îñíîâíîì ýòî ìåæïðàâèòåëüñòâåííûå
ãðàíòû è ìåæäóíàðîäíûå äåíåæíûå ïå-
ðåâîäû ÷àñòíûõ ëèö.
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Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

Ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå òîâàðîâ è óñëóã,
ôèêñèðóåìîå â ñ÷åòå òåêóùèõ îïåðàöèé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, äîëæíî êàêèì-òî
îáðàçîì ôèíàíñèðîâàòüñÿ. Ôèíàíñèðî-
âàíèå ïîêàçûâàåòñÿ âî âòîðîé ÷àñòè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà è âêëþ÷àåò äâå îñ-
íîâíûå ãðóïïû ñ÷åòîâ – ñ÷åò îïåðàöèé
ñ êàïèòàëîì è ñ÷åò ôèíàíñîâûõ îïåðà-
öèé. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñ÷åò
îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé èíîãäà óïðîùåííî íàçûâàþò
êàïèòàëüíûì ñ÷åòîì (capital account).

@ Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé (capital and financial
account balance) – ãðóïïà ñòàòåé ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, ôèêñèðóþùèõ ìåæäó-
íàðîäíîå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ,
ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ôèíàíñèðóåòñÿ òå-
êóùèé áàëàíñ.

Ñòðóêòóðíî, êàê ñëåäóåò èç òàáëèöû
6.1, ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèé âêëþ÷àåò äâå îñíîâíûå
êàòåãîðèè:

• ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì – ãðóïïà
ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ôèêñèðóþ-
ùèõ êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû è ïðèîá-
ðåòåíèå/ïðîäàæó íåïðîèçâîäñòâåííûõ íå-
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ;

• ôèíàíñîâûé ñ÷åò – ãðóïïà ñòàòåé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îõâàòûâàþùèõ âñå
îïåðàöèè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ïðîèñ-
õîäèò ïåðåõîä ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà
âíåøíèå ôèíàíñîâûå àêòèâû è îáÿçà-
òåëüñòâà äàííîé ñòðàíû.

Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû

Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì âêëþ÷àåò
òîëüêî êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû è ïðè-
îáðåòåíèå/ïðîäàæó íåïðîèçâîäñòâåííûõ
íåôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

@ Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû (capital
transfers) – òðàíñôåðòû, âêëþ÷àþùèå
ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâ-

íîé êàïèòàë, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíè-
åì èëè èñïîëüçîâàíèåì îñíîâíîãî êàïè-
òàëà èëè ïðåäóñìàòðèâàþùèå àííóëèðî-
âàíèå äîëãà êðåäèòîðîì.

Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû ïîäðàçäåëÿ-
þòñÿ íà òðàíñôåðòû ãîñóäàðñòâåííîãî
ñåêòîðà è òðàíñôåðòû äðóãèõ ñåêòîðîâ.
Íàèáîëåå êðóïíîé ñòàòüåé òðàíñôåðòîâ
ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ àííó-
ëèðîâàíèå äîëãà êðåäèòîðîì. Åñëè äâå
ñòðàíû – êðåäèòîð è äîëæíèê – äîñòèãà-
þò äîãîâîðåííîñòè îá àííóëèðîâàíèè
äîëãà ïîëíîñòüþ èëè î ñïèñàíèè åãî
÷àñòè è ýòî çàêðåïëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâó-
þùåì ñîãëàøåíèè, òî ñóììà àííóëè-
ðîâàííîé çàäîëæåííîñòè ïîêàçûâàåòñÿ
â ïëàòåæíîì áàëàíñå êàê êàïèòàëüíûé
òðàíñôåðò îò êðåäèòîðà äîëæíèêó. Â ÷èñ-
ëå äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ êàïèòàëüíûõ
òðàíñôåðòîâ ìîæíî âûäåëèòü èíâåñòè-
öèîííûå òðàíñôåðòû – ñðåäñòâà, ïåðå-
äàâàåìûå îäíèì ãîñóäàðñòâîì äðóãîìó
ñ öåëüþ îïëàòû ïîêóïêè îñíîâíîãî êà-
ïèòàëà. Íàïðèìåð, ïåðåäà÷à Ðîññèåé çäà-
íèé, ñîîðóæåíèé, àýðîäðîìîâ è ïðî÷åé
âîåííîé èíôðàñòðóêòóðû ñòðàíàì– áûâ-
øèì ÷ëåíàì Âàðøàâñêîãî äîãîâîðà ïîñëå
âûâîäà ðîññèéñêèõ âîéñê ñ èõ òåððèòî-
ðèè ÿâëÿåòñÿ êàïèòàëüíûì òðàíñôåðòîì.
Îäíàêî ïåðåäà÷à âîîðóæåíèé è âîåííîé
òåõíèêè ñ÷èòàåòñÿ ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó
òåêóùèì ãîñóäàðñòâåííûì òðàíñôåðòîì.

Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû äðóãèõ ñåê-
òîðîâ âêëþ÷àþò òðàíñôåðòû ñîáñòâåí-
íîñòè íà èìóùåñòâî, ñâÿçàííûå ñ ìèãðà-
öèåé, àííóëèðîâàíèå äîëãà êðåäèòîðîì
è ïðî÷èå òðàíñôåðòû. Êàïèòàëüíûå òðàíñ-
ôåðòû, ñâÿçàííûå ñ ìèãðàöèåé, ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé ïðîñòóþ ñòîèìîñòíóþ îöåí-
êó èìóùåñòâà ìèãðàíòîâ, êîòîðîå îíè
ïåðåâîçÿò èç ñòðàíû â ñòðàíó. Àííóëèðî-
âàíèå äîëãà êðåäèòîðîì ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñïèñàíèå âñåé èëè ÷àñòè ñóììû
äîëãà áàíêîì, êîðïîðàöèåé èëè äðóãîé
íåãîñóäàðñòâåííîé ñòðóêòóðîé. Ïðî÷èå
òðàíñôåðòû âêëþ÷àþò ÷àñòíûå ïîæåðò-
âîâàíèÿ íà èíâåñòèöèîííûå öåëè – íà-
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ïðèìåð, ïåðåâîä èç ñòðàíû â ñòðàíó íà-
ñëåäñòâà, çàâåùàííîãî äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñòðîèòåëüñòâà óíèâåðñèòåòñêîé áèá-
ëèîòåêè èëè ëåêöèîííîãî çàëà.

Ïðèîáðåòåíèå/ïðîäàæà íåïðîèçâîäñò-
âåííûõ íåôèíàíñîâûõ àêòèâîâ âêëþ÷àåò
ïðèîáðåòåíèå è ïðîäàæó ìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ, íå ÿâëÿþùèõñÿ ðåçóëüòàòîì
ïðîèçâîäñòâà (çåìëÿ è åå íåäðà), à òàêæå
íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ (ïàòåíòû, àâòîð-
ñêèå ïðàâà, òîðãîâûå çíàêè è ïð.). Îïëà-
òà çà èñïîëüçîâàíèå íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ
ïîêàçûâàåòñÿ â ñ÷åòå òåêóùèõ îïåðàöèé
ïî ñòàòüå «ðîÿëòè è ëèöåíçèîííûå ïëà-
òåæè», òîãäà êàê îïëàòà çà ïðèîáðåòåíèå
èëè ïðîäàæó ïîêàçûâàåòñÿ ïî äàííîé
ñòàòüå.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ òàêæå
ãðóïïîé ñòàòåé ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà.

@ Ïðÿìûå èíâåñòèöèè (direct invest-
ment) – ãðóïïà ñòàòåé ôèíàíñîâîãî ñ÷å-
òà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îòðàæàþùàÿ
óñòîé÷èâîå âëèÿíèå ñî ñòîðîíû èíñòè-
òóöèîíàëüíîé åäèíèöû-ðåçèäåíòà îäíîé
ýêîíîìèêè (ïðÿìîãî èíâåñòîðà) íà èí-
ñòèòóöèîíàëüíóþ åäèíèöó-ðåçèäåíòà äðó-
ãîé ýêîíîìèêè (ïðåäïðèÿòèå ïðÿìîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ).

Âëèÿíèå ñî ñòîðîíû ïðÿìîãî èíâåñòî-
ðà ñ÷èòàåòñÿ óñòîé÷èâûì, åñëè îí âëàäå-
åò 10 è áîëåå ïðîöåíòàìè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ïðÿìîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ, ò.å. èìååò áîëåå 10% îáû÷íûõ
àêöèé èëè ãîëîñîâ àêöèîíåðîâ (â ñëó÷àå
êîðïîðèðîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ), ëèáî
ýêâèâàëåíò òàêîãî ó÷àñòèÿ (â ñëó÷àå
íåêîðïîðèðîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ). Íå-
îáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âëîæåíèå 10%
ãîëîñîâ íå ÿâëÿåòñÿ æåñòêèì êðèòåðèåì
îòíåñåíèÿ èíâåñòèöèé ê ðàçðÿäó ïðÿìûõ.
Èíâåñòèöèè ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ ïðÿìûìè
òîëüêî íà îñíîâàíèè òîãî, ÷òî ïðÿìîé
èíâåñòîð èãðàåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â óï-
ðàâëåíèè äàííûì ïðåäïðèÿòèåì, äàæå
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åñëè îí âîîáùå íå âëàäååò åãî àêöèÿìè.
È íàïðîòèâ, åñëè èíâåñòîð âëàäååò áîëåå
10% àêöèé, íî íå èãðàåò ñóùåñòâåííîé
ðîëè â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèåì, åãî èí-
âåñòèöèè íå ñ÷èòàþòñÿ ïðÿìûìè. Ê ÷èñ-
ëó îïåðàöèé, îòðàæàåìûõ ïî ñòàòüå ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé, îòíîñèòñÿ íå òîëüêî
èñõîäíàÿ îïåðàöèÿ ïðÿìîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ, íî è âñå ïîñëåäóþùèå îïåðàöèè
ìåæäó ïðÿìûì èíâåñòîðîì è ïðåäïðèÿ-
òèåì ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Íàðÿäó
ñ äîõîäîì íà âëîæåííûé êàïèòàë, ïðÿ-
ìîé èíâåñòîð â îòëè÷èå îò ïîðòôåëüíîãî
ïîëó÷àåò òàêæå äîïîëíèòåëüíûå ýêî-
íîìè÷åñêèå âûãîäû, òàêèå êàê ðóêîâîä-
ñòâî ïðåäïðèÿòèåì, ïëàòà çà âûïîëíÿå-
ìûå àäìèíèñòðàòèâíûå ôóíêöèè è ïð.
Â êà÷åñòâå ïðÿìûõ èíâåñòîðîâ ìîãóò âû-
ñòóïàòü èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû – ôè-
çè÷åñêèå ëèöà, ãðóïïû èíäèâèäóàëüíûõ
èíâåñòîðîâ, êîðïîðèðîâàííûå è íåêîð-
ïîðèðîâàííûå ÷àñòíûå è ãîñóäàðñòâåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ, ïðàâèòåëüñòâî, îáùå-
ñòâåííûå îðãàíèçàöèè, òðàñò-ôîíäû è ïð.

Ê ïðåäïðèÿòèÿì ïðÿìîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ îòíîñÿòñÿ:

• äî÷åðíèå êîìïàíèè (subsidiaries) –
ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðûõ èíâåñòîð-íåðå-
çèäåíò âëàäååò áîëåå ÷åì 50% àêöèé èëè
ãîëîñîâ;

• àññîöèèðîâàííûå êîìïàíèè (associa-
tes) – ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðûõ äîëÿ èí-
âåñòîðà-íåðåçèäåíòà ñîñòàâëÿåò ìåíåå
50% àêöèé èëè ãîëîñîâ;

• îòäåëåíèÿ (branches) – íåêîðïî-
ðèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèåñÿ
â ïîëíîì èëè ñîâìåñòíîì âëàäåíèè èí-
âåñòîðîâ è íåïîñðåäñòâåííî èëè êîñâåí-
íî ïðèíàäëåæàùèå ïðÿìîìó èíâåñòîðó.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëåííûå
êàê çà ãðàíèöåé, òàê è âî âíóòðåííåé ýêî-
íîìèêå, ïîêàçûâàþòñÿ â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå êàê ïîòîêè çà ãîä ïî ðûíî÷íûì
öåíàì â ðàçáèâêå íà èíâåñòèöèè â àêöèî-
íåðíûé êàïèòàë, ðåèíâåñòèðîâàííûå äî-
õîäû è ïðî÷èé êàïèòàë. Ïðÿìîå èíâåñòè-
ðîâàíèå â àêöèîíåðíûé êàïèòàë îçíà÷àåò
ïðèîáðåòåíèå íîâûõ àêöèé îòäåëåíèé,
äî÷åðíèõ è àññîöèèðîâàííûõ êîìïàíèé,
çà èñêëþ÷åíèåì íåãîëîñóþùèõ ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ àêöèé, íå äàþùèõ ïðàâà íà
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ó÷àñòèå â äîïîëíèòåëüíûõ ïðèáûëÿõ. Ðå-
èíâåñòèðîâàíèå äîõîäîâ îçíà÷àåò âëîæå-
íèå íàçàä â ïðåäïðèÿòèå ñ èíîñòðàííûìè
èíâåñòèöèÿìè ïîëó÷åííîé èì è íåðàñ-
ïðåäåëåííîé â ôîðìå äèâèäåíäîâ ÷àñòè
ïðèáûëè. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè â ôîðìå
ïðî÷åãî êàïèòàëà îçíà÷àþò â îñíîâíîì
âíóòðèôèðìåííîå êðåäèòîâàíèå ìàòåðèí-
ñêîé êîìïàíèåé åå äî÷åðíèõ è àññîöèèðî-
âàííûõ êîìïàíèé (ñì. «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 6.4»).

Íåêîòîðûå òèïû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñïåöèàëüíûå
ñëó÷àè. Íàïðèìåð, îôøîðíûå êîìïàíèè,
ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ñáîðêå, òîðãîâ-
ëå èëè ôèíàíñàõ, à òàêæå ïðåäïðèÿòèÿ,
ñîçäàâàåìûå ñ ó÷àñòèåì ïðÿìûõ èíâå-
ñòèöèé â ñâîáîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çî-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

íàõ, ñ÷èòàþòñÿ ðåçèäåíòàìè òåõ ñòðàí,
íà òåððèòîðèè êîòîðûõ îíè ðàñïîëî-
æåíû. Ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè ñ÷èòàþò-
ñÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ ÷àñòíûìè ëèöàìè
â ïîêóïêó íåäâèæèìîñòè çà ðóáåæîì (âèë-
ëû, äà÷è, êâàðòèðû, çåìëÿ). Äåÿòåëüíîñòü
ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé íà òåððèòîðèèè
äðóãèõ ñòðàí ìîæåò áûòü êëàññèôèöèðî-
âàíà ëèáî êàê ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå,
ëèáî êàê ýêñïîðò óñëóã.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè

Òàê æå êàê è ïðÿìûå èíâåñòèöèè, ïîðò-
ôåëüíûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ ôîðìîé
ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, êî-
òîðàÿ íàõîäèò îòðàæåíèå â ïëàòåæíîì
áàëàíñå.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.4. Îòðàæåíèå äâèæåíèÿ äîõîäîâ â ïëàòåæíîì áàëàíñå

Äîïóñòèì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå «ÑòàëüßïîíÌàø» ÿâëÿåòñÿ ñîâìåñòíûì ðîññèéñêî-ÿïîí-
ñêèì, â êîòîðîì ÿïîíñêàÿ ñòîðîíà âëàäååò 50% êàïèòàëà, 45% êàïèòàëà ïðèíàäëåæèò
ðîññèéñêèì îðãàíèçàöèÿì è 5% – ÿïîíñêîìó ïðåäïðèíèìàòåëþ. Â ïðîøëîì ãîäó
«ÑòàëüßïîíÌàø» îñóùåñòâèë ñëåäóþùèå îïåðàöèè:

1. Âûïóñòèë 100 ó.å. íîâûõ àêöèé, êîòîðûå áûëè êóïëåíû ñóùåñòâóþùèìè àêöèîíå-
ðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî èõ êàïèòàëó â ÑÏ.

2. ßïîíñêèé ïàðòíåð ïðåäîñòàâèë ÑÏ îáîðóäîâàíèÿ íà 20 ó.å., óâåëè÷èâ òåì ñàìûì
ñâîþ äîëþ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå.

3. ßïîíñêèé ïàðòíåð ïðîäàë ÑÏ òîâàðîâ íà 40 ó.å., èç êîòîðûõ îíî îïëàòèëî 20 ó.å.
íàëè÷íûìè è 20 ó.å. ñîñòàâèë òîðãîâûé êðåäèò.

4. Áàíê èç Ìàëàéçèè ïðåäîñòàâèë êðåäèò ÑÏ â 75 ó.å.
5. ×èñòàÿ ïðèáûëü ÑÏ ñîñòàâèëà 10 ó.å., è äèâèäåíäîâ îíî íå ïëàòèëî.

Âåñü ýòîò íàáîð îïåðàöèé áóäåò çàðåãèñòðèðîâàí â ðîññèéñêîì ïëàòåæíîì áàëàíñå
ñëåäóþùèì îáðàçîì (íîìåð îïåðàöèè ïîêàçàí â ñêîáêàõ):

Êðåäèò Äåáåò

Òîâàðû 20 (2)
40 (3)

Äîõîäû íà ó÷àñòèå â êàïèòàëå 5 (5)

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè â Ðîññèþ:
â àêöèîíåðíûé êàïèòàë 50 (1)
ðåèíâåñòèðîâàííûå äîõîäû 20 (2)
ïðî÷èé êàïèòàë 20 (3)

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè 5 (1)

Äðóãèå èíâåñòèöèè 75 (4)

Ðåçåðâíûå àêòèâû 20 (3) 55 (1)
75 (4)
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@ Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (portfolio
investment) – ãðóïïà ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ïîêàçûâàþùàÿ âçàèìîîòíîøå-
íèÿ ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè
ïî ïîâîäó òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè èíñò-
ðóìåíòàìè, íå äàþùèìè ïðàâà êîíòðîëÿ
íàä îáúåêòîì èíâåñòèöèé.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè áûâàþò äâóõ
îñíîâíûõ âèäîâ:

• öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷èâàþùèå
ó÷àñòèå â êàïèòàëå (equity securities) –
àêöèè, ïàè, ÀÄÐ (àìåðèêàíñêèå äåïîçè-
òàðíûå ðàñïèñêè) – ðàñïèñêè íà èíîñò-
ðàííûå àêöèè, äåïîíèðîâàííûå â áàíêàõ
ÑØÀ, ïîäòâåðæäàþùèå ó÷àñòèå â êàïè-
òàëå ïðåäïðèÿòèé;

• äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà (debt
securities) – îáëèãàöèè, èíñòðóìåíòû äå-
íåæíîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûå äåðèâàòè-
âû, êîòîðûå ïîäòâåðæäàþò ïðàâî êðåäè-
òîðà íà âçûñêàíèå äîëãà ñ äîëæíèêà.

Îáëèãàöèè, íåîáåñïå÷åííûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà è äðóãèå äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà, êàê ïðàâèëî, äàþò èõ âëàäåëüöó
áåçóñëîâíîå ïðàâî íà ïîëó÷åíèå íåêîòî-
ðîãî äåíåæíîãî äîõîäà, ñóììà êîòîðîãî
ëèáî çàôèêñèðîâàíà êîíòðàêòîì, ëèáî
ìåíÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî óñëîâèÿìè.
Â îòëè÷èå îò öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷èâà-
þùèõ ó÷àñòèå â êàïèòàëå, ïðîöåíòíûå
ïëàòåæè ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì íå
çàâèñÿò îò óðîâíÿ òåêóùèõ äîõîäîâ äîëæ-
íèêà. Â ïîíÿòèå îáëèãàöèé òàêæå âêëþ-
÷àþòñÿ íåãîëîñóþùèå ïðèâèëåãèðîâàí-
íûå àêöèè, êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè,
ïðåäóñìàòðèâàþùèå âîçìîæíîñòü èõ êîí-
âåðòèðîâàíèÿ â àêöèè, îáðàùàþùèåñÿ
äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû ñî ñðîêîì ïëà-
òåæà áîëåå ãîäà; äâóõâàëþòíûå îáëèãàöèè;
îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì è ãëóáî-
êèì äèñêîíòîì, ðàçìåùàåìûå ïåðâîíà-
÷àëüíî ïî öåíå íèæå ïîãàøåíèÿ è íå
ïðåäóñìàòðèâàþùèå ðåãóëÿðíûõ ïëàòå-
æåé ïðîöåíòîâ; îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé; èíäåêñèðîâàííûå
öåííûå áóìàãè, ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî
êîòîðûì ïðèâÿçûâàþòñÿ ê êàêîìó-ëèáî
èíäåêñó öåí, âàëþòíîìó êóðñó èëè öåíå
îïðåäåëåííîãî òîâàðà; öåííûå áóìàãè,

3. Ñ×ÅÒ ÎÏÅÐÀÖÈÉ Ñ ÊÀÏÈÒÀËÎÌ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ

îáåñïå÷åííûå òåì èëè èíûì âèäîì çàëî-
ãà (çîëîòî, âàëþòà, íåäâèæèìîñòü è ïð.).

Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà îáû÷-
íî òàêæå äàþò èõ âëàäåëüöàì ïðàâî ïîëó-
÷åíèÿ â óñòàíîâëåííûé ñðîê ôèêñèðî-
âàííîé ñóììû äåíåã. Ãëàâíûì ïðèçíàêîì
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî îíè, êàê ïðàâèëî, ïðîäàþòñÿ
è ïîêóïàþòñÿ íà îðãàíèçîâàííûõ ðûíêàõ
ïî öåíå íèæå öåíû ïîãàøåíèÿ. Ðàçíîñòü
ìåæäó íèìè çàâèñèò îò ðûíî÷íîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè è îò ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ.
Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî ìîæåò ðåãóëè-
ðîâàòü îáúåì è ñîñòàâ òàêèõ öåííûõ
áóìàã â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ,
ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà èëè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà. Èíñò-
ðóìåíòàìè äåíåæíîãî ðûíêà ñ÷èòàþòñÿ
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, öåííûå áóìàãè
÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâ, áàíêîâ-
ñêèå àêöåïòû, îáðàùàþùèåñÿ äåïîçèòíûå
ñåðòèôèêàòû, êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà ñ áàíêîâñêîé ïîääåðæêîé
(note issuance facilities, NIFs). Ê ÷èñëó
ïîñëåäíèõ îòíîñÿòñÿ êðàòêîñðî÷íûå îáÿ-
çàòåëüñòâà, âûïóñêàåìûå çàåìùèêîì îò
ñâîåãî èìåíè íà áàçå ñîãëàøåíèÿ ñ áàí-
êîì î åãî îáÿçàííîñòè ðàçìåñòèòü âåñü
âûïóñê òàêèõ öåííûõ áóìàã èëè êóïèòü
íåðàçìåùåííóþ ÷àñòü. Òåì ñàìûì ýòîò
ìåõàíèçì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôîðìó âî-
çîáíîâëÿåìîãî êðåäèòà, à öåííûå áóìàãè
íàçûâàþò åâðîíîòîé, èëè äîëãîâîé ðàñ-
ïèñêîé.

Ôèíàíñîâûìè äåðèâàòèâàìè ñ÷èòàþò-
ñÿ öåííûå áóìàãè, óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ
è öåíû êîòîðûõ ïðèâÿçûâàþòñÿ ê ïåðâè÷-
íûì öåííûì áóìàãàì èëè ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèì èëè ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì
(êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, èíîñòðàííàÿ âà-
ëþòà, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, èíäåêñû öåí,
èíäåêñû àêöèé) ëèáî ê îïðåäåëåííûì
áèðæåâûì òîâàðàì (çîëîòî, ñàõàð, êîôå
è ïð.). Îäíàêî ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû
ìîãóò îáðàùàòüñÿ íà ðûíêå è îáëàäàòü
ñàìîñòîÿòåëüíî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ,
íå çàâèñÿùåé îò ñòîèìîñòè ïåðâè÷íûõ
àêòèâîâ. Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî
äåðèâàòèâû òàê èëè èíà÷å ïðèâÿçàíû
ê ïåðâè÷íûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì,
â ðàìêàõ ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî
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áàëàíñà ñäåëêè ñ äåðèâàòèâàìè âûäåëÿ-
þòñÿ â ñàìîñòîÿòåëüíóþ ãðóïïó, è ó÷åò
èõ âåäåòñÿ îòäåëüíî îò ó÷åòà ëåæàùèõ
â èõ îñíîâå ïåðâè÷íûõ öåííûõ áóìàã.
Â ÷èñëå íàèáîëåå òèïè÷íûõ äåðèâàòè-
âîâ, ñäåëêè ñ êîòîðûìè ðåãèñòðèðóþòñÿ
â ïëàòåæíîì áàëàíñå, ñëåäóþùèå:

• Îïöèîí (option) – êîíòðàêò, äàþ-
ùèé ïðàâî ïîêóïàòåëþ îïöèîíà êóïèòü
(îïöèîí call) èëè ïðîäàòü (îïöèîí put)
îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ èëè òîâàðîâ ïî çàðàíåå
îãîâîðåííîé öåíå â òå÷åíèå îïðåäåëåí-
íîãî ñðîêà. Ê ÷èñëó íàèáîëåå ðàñïðîñò-
ðàíåííûõ îïöèîíîâ ìîæíî îòíåñòè âà-
ëþòíûå, ïðîöåíòíûå, òîâàðíûå, îïöèîíû
ïî àêöèÿì, îïöèîíû ñ áèðæåâûìè èíäåê-
ñàìè è ïð. Ïîêóïàòåëü îïöèîíà âûïëà-
÷èâàåò ïðîäàâöó ïðåìèþ, à ïðîäàâåö
îáÿçóåòñÿ êóïèòü/ïðîäàòü îãîâîðåííîå
êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
èëè òîâàðîâ, ñ êîòîðûìè ñâÿçàí îïöèîí,
ëèáî ïî òðåáîâàíèþ ïîêóïàòåëÿ ïðåäî-
ñòàâèòü åìó ñîîòâåòñòâóþùóþ äåíåæíóþ
êîìïåíñàöèþ. Ïðåìèÿ ñêëàäûâàåòñÿ èç
öåíû ïðèîáðåòàåìîãî ôèíàíñîâîãî àê-
òèâà è ïëàòû çà óñëóãè.

• Âàððàíò (warrant) – ôîðìà îïöèî-
íà, äàþùàÿ ïðàâî åãî äåðæàòåëþ êóïèòü
ó ïðîäàâöà âàððàíòà îïðåäåëåííîå êî-
ëè÷åñòâî àêöèé è îáëèãàöèé íà ñïåöè-
àëüíî îãîâîðåííûõ óñëîâèÿõ â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Âàð-
ðàíò ìîæåò ïðîäàâàòüñÿ îòäåëüíî îò öåí-
íîé áóìàãè, â ñâÿçè ñ êîòîðîé îí
âûïóñêàåòñÿ, è èìåòü ñàìîñòîÿòåëüíóþ
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Îäíîé èç ðàçíî-
âèäíîñòåé âàððàíòîâ ÿâëÿåòñÿ âàëþòíûé
âàððàíò, ñòîèìîñòü êîòîðîãî îïðåäåëÿ-
åòñÿ êàê êîëè÷åñòâî îäíîé âàëþòû, êî-
òîðîå ïîíàäîáèòñÿ äëÿ ïîêóïêè ôèê-
ñèðîâàííîãî êîëè÷åñòâà äðóãîé âàëþòû
ê ìîìåíòó èñòå÷åíèÿ ñðîêà âàððàíòà.

• Ñâîï (swap) – ñîãëàøåíèå, â ñîîò-
âåòñòâèè ñ êîòîðûì ó÷àñòíèêè îáìåíè-
âàþòñÿ ïëàòåæàìè ïî îäèíàêîâîé ñóììå
çàäîëæåííîñòè íà çàðàíåå ñîãëàñîâàí-
íûõ óñëîâèÿõ. Ïðîöåíòíûå ñâîïû ïðå-
äóñìàòðèâàþò îáìåí ïðîöåíòíûìè ïëà-
òåæàìè â ðàçëè÷íîé ôîðìå – íàïðèìåð,
ôèêñèðîâàííóþ íà ïëàâàþùóþ ïðîöåíò-

íóþ ñòàâêó, ôèêñèðîâàííóþ ñòàâêó â îä-
íîé âàëþòå íà ïëàâàþùóþ ñòàâêó â äðó-
ãîé è ò.ä. Âàëþòíûå ñâîïû ïðåäïîëàãàþò
îáìåí äåíåæíûìè ñóììàìè, âûðàæåí-
íûìè â ðàçíûõ âàëþòàõ (íàïðèìåð, äåïî-
çèòàìè ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè
ñ ïîñëåäóþùèì îáðàòíûì îáìåíîì ïëà-
òåæàìè è âûïëàòîé ïðîöåíòà).

• Ôüþ÷åðñ (futures) – ñîãëàøåíèå,
ïðåäóñìàòðèâàþùåå îáìåí ðåàëüíîãî àê-
òèâà, ïðèíàäëåæàùåãî îäíîé èç ñòîðîí,
íà ôèíàíñîâûé àêòèâ, ïðèíàäëåæàùèé
äðóãîé ñòîðîíå, ëèáî îáìåí äâóìÿ ôè-
íàíñîâûìè àêòèâàìè â óñòàíîâëåííûé
â ñîãëàøåíèè ñðîê â áóäóùåì è ïî çàðà-
íåå îãîâîðåííîìó êóðñó. Ôüþ÷åðñû áû-
âàþò ïðîöåíòíûå, âàëþòíûå è òîâàðíûå,
à òàêæå ôüþ÷åðñû íà àêöèè è áèðæåâûå
èíäåêñû.

• Ôîðâàðä (forward) – ñîãëàøåíèå,
çàêëþ÷àåìîå ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ îò
ïîòåðü â ñëó÷àå èçìåíåíèé ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê âàëþòíîãî êóðñà èëè äðóãîé êîí-
òðàêòíîé ïåðåìåííîé, â ðàìêàõ êîòîðî-
ãî ñòîðîíû äîãîâàðèâàþòñÿ î ñòàâêå ïðî-
öåíòà ïî íåêîòîðîé óñëîâíîé ñóììå
çàäîëæåííîñòè, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü
âûïëà÷åíà â óñòàíîâëåííûå ñðîêè. Åñëè
ôàêòè÷åñêè ñëîæèâøàÿñÿ íà ðûíêå ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà ïðåâûøàåò óñòàíîâëåí-
íóþ â êîíòðàêòå, ïðîäàâåö êîíòðàêòà
âûïëà÷èâàåò êîìïåíñàöèþ ïîêóïàòåëþ
è íàîáîðîò.

Â ïëàòåæíîì áàëàíñå ïðîöåíòíûå
ïëàòåæè ïî âñåì äåðèâàòèâàì ðåãèñòðè-
ðóþòñÿ â ñ÷åòå òåêóùèõ îïåðàöèé, à ïëà-
òåæè îñíîâíûõ ñóìì – ïî ôèíàíñîâîìó
ñ÷åòó. Ðåãèñòðàöèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè
áóìàãàìè ïðîèñõîäèò â ðûíî÷íûõ öåíàõ.
Íî ëþáûå èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè, èìåâøèå ìåñòî íà ïðîòÿæåíèè
ïåðèîäà ïîêà ýòè èíñòðóìåíòû ïðèíàä-
ëåæàëè âëàäåëüöàì, â ðåçóëüòàòå èçìåíå-
íèé âàëþòíîãî êóðñà, îòíîñèòåëüíûõ
öåí è ïð. âî âíèìàíèå íå ïðèíèìàþòñÿ.
Ðàçíîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ
àêòèâîâ íà íà÷àëî è íà êîíåö ïåðèîäà
ìîæåò îòðàæàòü îïåðàöèè, ïðîèçâåäåí-
íûå çà îò÷åòíûé ïåðèîä, èëè èçìåíå-
íèå öåí íà àêòèâû â òå÷åíèå ýòîãî âðå-
ìåíè.

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ



221

Äðóãèå èíâåñòèöèè

Âñå îñòàëüíûå òèïû ìåæäóíàðîäíîãî äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà, ïîêàçûâàåìûå â ôèíàí-
ñîâîì ñ÷åòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îò-
íîñÿòñÿ ê ãðóïïå äðóãèõ èíâåñòèöèé
è êëàññèôèöèðóþòñÿ ñíà÷àëà ïî òèïó
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, à çàòåì ïî
ñåêòîðàì âíóòðåííåé ýêîíîìèêè.

@ Äðóãèå èíâåñòèöèè (other invest-
ments) – âñå îñòàëüíûå ìåæäóíàðîäíûå
èíâåñòèöèè, íå âêëþ÷åííûå â ïðÿìûå
è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè.

Òèïû äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îòíîñÿùèå-
ñÿ ê äðóãèì èíâåñòèöèÿì, îòëè÷àþòñÿ îò
ñòðàíû ê ñòðàíå, íî íàèáîëåå ñóùåñòâåí-
íûå èç íèõ ñëåäóþùèå:

• Êîììåð÷åñêèå êðåäèòû (commercial
credits) – òðåáîâàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâà,
âîçíèêàþùèå â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ïîñòàâùèêîì êðåäèòà ïîêóïàòåëþ
òîâàðîâ è óñëóã èëè ïðåäâàðèòåëüíîé
îïëàòû ïîêóïàòåëåì åùå íå ïîëó÷åííûõ
òîâàðîâ è óñëóã. Êîììåð÷åñêèå êðåäèòû
îáû÷íî ñâÿçàíû ñ îïëàòîé âíåøíåòîðãî-
âûõ ñäåëîê è ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè.

• Çàéìû (loans) – ôèíàíñîâûå àêòè-
âû, âîçíèêàþùèå âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî
êðåäèòîð íàïðÿìóþ ïðåäîñòàâëÿåò çàåì-
ùèêó îïðåäåëåííóþ ñóììó äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé çàéìîâ
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî êðåäèòîð, ïðåäîñòàâëÿ-
þùèé èõ, íå ïîëó÷àåò âçàìåí äîêóìåíò,
êîòîðûé ìîã áû îáðàùàòüñÿ íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå (íàïðèìåð, îáëèãàöèþ). Â îñ-
íîâíîì ýòî ññóäû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
òîðãîâûõ ñäåëîê, àâàíñû, èïîòå÷íûé
êðåäèò, êðåäèòû ÌÂÔ, à òàêæå ñîãëàøå-
íèÿ î ôèíàíñîâîì ëèçèíãå è îáðàòíîé
ïîêóïêå. Ôèíàíñîâûé ëèçèíã îòíîñèòñÿ
ê ýòîé êàòåãîðèè íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî
ñäà÷à òîâàðà â àðåíäó ñ âîçìîæíîñòüþ
åãî ïîñëåäóþùåé ïîêóïêè ÿâëÿåòñÿ ñâîå-
îáðàçíûì ñïîñîáîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
êðóïíîìàñøòàáíûõ òîðãîâûõ ñäåëîê.
Ñîãëàøåíèå îá îáðàòíîé ïîêóïêå (repur-
chase agreement, REPO) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñîãëàøåíèå î ïðîäàæå öåííûõ
áóìàã ïî îãîâîðåííîé öåíå ïðè òîì, ÷òî
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ïðîäàâåö ïðèíèìàåò îáÿçàòåëüñòâî î ïî-
ñëåäóþùåì âûêóïå ýòèõ áóìàã ïî ôèêñè-
ðîâàííîé öåíå â îáóñëîâëåííûé ñðîê.
Òåì ñàìûì ñîãëàøåíèÿ îá îáðàòíîé
ïîêóïêå ÿâëÿþòñÿ òàêæå ñâîåîáðàçíîé
êðàòêîñðî÷íîé ññóäîé, îáåñïå÷åííîé
öåííûìè áóìàãàìè. Èñïîëüçîâàíèå êðå-
äèòîâ ÌÂÔ âêëþ÷àåò ïîëó÷åíèå ñòðàíà-
ìè êðåäèòîâ ðàçëè÷íûõ òèïîâ îò ýòîé
îðãàíèçàöèè.

• Íàëè÷íûå äåíüãè è äåïîçèòû (cash
and deposits) – áàíêíîòû è ìîíåòû, íà-
õîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè è èñïîëüçóåìûå
äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïëàòåæåé, äåïîçèòû äî
âîñòðåáîâàíèÿ, ñáåðåãàòåëüíûå, ñðî÷íûå
è èíûå äåïîçèòû. Â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ó÷èòûâàåòñÿ ïîëó÷å-
íèå íàëè÷íîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû
íåðåçèäåíòàìè è íàëè÷íîé èíîñòðàííîé
âàëþòû ðåçèäåíòàìè, à òàêæå îòêðûòèå
èìè ñ÷åòîâ, ñîîòâåòñòâåííî, â íàöèî-
íàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ.

Ïðî÷èå àêòèâû âêëþ÷àþò âñå îñòàëü-
íûå îïåðàöèè ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íå-
ðåçèäåíòàìè, íå ïåðå÷èñëåííûå âûøå,
íàïðèìåð òàêèå, êàê ïîäïèñêà íà êàïè-
òàë ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé.

Ðåçåðâíûå àêòèâû

Ðåçåðâíûå àêòèâû â îòëè÷èå îò äðóãèõ
ñòàòåé ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà íàõîäÿòñÿ ïîä
ïðÿìûì êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà è ìîãóò
èñïîëüçîâàòüñÿ èì äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

@ Ðåçåðâíûå àêòèâû (reserve assets) –
ìåæäóíàðîäíûå âûñîêîëèêâèäíûå àêòè-
âû ñòðàíû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîí-
òðîëåì åå äåíåæíûõ âëàñòåé èëè ïðàâè-
òåëüñòâà è â ëþáîé ìîìåíò ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû èìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ðåçåðâíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ ëèøü âòî-
ðûì ýøåëîíîì çàùèòû ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà. Â ñëó÷àå ñóùåñòâåííîé íåñáàëàí-
ñèðîâàííîñòè ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé,
ò.å. îòñóòñòâèÿ ïðèòîêà äîñòàòî÷íûõ
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ñðåäñòâ äëÿ îïëàòû èìïîðòà òîâàðîâ
è óñëóã, ïðàâèòåëüñòâî îáû÷íî ïðèáåãà-
åò ê äåâàëüâàöèè âàëþòû äëÿ ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ýêñïîðòà èëè ïðèâëå÷åíèÿ äîïîë-
íèòåëüíûõ âíåøíèõ êðåäèòîâ. Òîëüêî
êîãäà âîçìîæíîñòè ýòèõ ìåð èñ÷åðïàíû
(ïàäåíèå êóðñà âåäåò ê ãèïåðèíôëÿöèè
è íîâûõ âíåøíèõ êðåäèòîâ íå äàþò),
âëàñòè îáû÷íî èñïîëüçóþò ðåçåðâíûå àê-
òèâû äëÿ îïëàòû âíåøíèõ ñ÷åòîâ. ×àùå
âñåãî íàëè÷èå äîñòàòî÷íûõ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ìîðàëüíî-
ïñèõîëîãè÷åñêèé èíñòðóìåíò äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå
ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ êðåäèòîâ
è ïîääåðæàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòà-
áèëüíîñòè.

Ðåçåðâíûå àêòèâû, ïîêàçûâàåìûå â ðàì-
êàõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, âêëþ÷àþò òîëü-
êî ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèå àêòèâû. Äàæå
åñëè ïðèíöèïèàëüíî âîçìîæíî çàêëþ-
÷åíèå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûì
öåíòðàëüíûì áàíêîì è èíîñòðàííûì
öåíòðàëüíûì áàíêîì îá îïåðàöèè ñâîï,
ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ
ðåçåðâíûõ àêòèâîâ â ðàìêàõ òàêèõ ñîãëà-
øåíèé íå äàåò îñíîâàíèÿ äëÿ îòíåñåíèÿ
èõ ê ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèì ðåçåðâíûì
àêòèâàì ñòðàíû. Îäíàêî íàöèîíàëüíûå
àêòèâû, îòäàííûå ïîä çàëîã íåðåçèäåí-
òàì, îòíîñÿòñÿ ê ðåçåðâíûì àêòèâàì.
Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíîé êðèòåðèé îò-
íåñåíèÿ èëè íåîòíåñåíèÿ òîãî èëè èíîãî
àêòèâà ê ÷èñëó ðåçåðâíûõ çàêëþ÷àåòñÿ
â îïðåäåëåíèè òîãî, ìîæåò ëè ïðàâèòåëü-
ñòâî èëè öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâ-
ëÿòü ðåàëüíûé è ïðÿìîé êîíòðîëü íàä
íèì. Â óçêîì ñìûñëå ñëîâà îíè ìîãóò
êîíòðîëèðîâàòü òîëüêî òå àêòèâû, êîòî-
ðûå èì ïðèíàäëåæàò. Îäíàêî, ïîñêîëüêó
ïðàâèòåëüñòâî îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü
íàä âñåé òåððèòîðèåé ñòðàíû, â øèðî-
êîì ñìûñëå ñëîâà ïðàêòè÷åñêè ëþáîé
àêòèâ, ïðèíàäëåæàùèé ðåçèäåíòàì äàí-
íîé ñòðàíû, ïîïàäàåò ïîä åãî êîíòðîëü.
Íî â öåëÿõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà êîíòðîëü
âëàñòåé íàä ðåçåðâàìè ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ
ðåàëüíûì è ïðÿìûì, åñëè òîëüêî îíè
íàõîäÿòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè âëàñòåé. Åñëè
êîììåð÷åñêèå áàíêè íà çàêîííûõ îñíîâà-
íèÿõ èìåþò çàðóáåæíûå àêòèâû, íî îïå-
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ðàöèè ñ íèìè ìîãóò ñîâåðøàòü òîëüêî
íà óñëîâèÿõ, óñòàíîâëåííûõ äåíåæíûìè
âëàñòÿìè, òî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî äåíåæíûå
âëàñòè èìåþò ïðÿìîé è ðåàëüíûé êîíò-
ðîëü è íàä ýòèìè àêòèâàìè. Ê ðåçåðâíûì
àêòèâàì òàêæå îòíîñÿòñÿ âûñîêîëèêâèä-
íûå àêòèâû ïðàâèòåëüñòâà. Íàïðèìåð, ñ÷å-
òà ïðàâèòåëüñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå
ÿâëÿþòñÿ ðåçåðâíûì àêòèâîì, òîãäà êàê
ïðèíàäëåæàùèå ãîñóäàðñòâó îñîáíÿêè
èëè çåìëÿ çà ðóáåæîì ñ÷èòàþòñÿ èíîñò-
ðàííûì, íî íå ðåçåðâíûì àêòèâîì, ïî-
ñêîëüêó ýòîò òèï àêòèâà íåäîñòàòî÷íî
ëèêâèäåí – íå ìîæåò áûòü áûñòðî ïðå-
âðàùåí â íàëè÷íûå äåíüãè è èñïîëüçîâàí
äëÿ èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå èëè
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ðàçóìååòñÿ, ðåçåðâíûå àêòèâû íå ëå-
æàò ìåðòâûì ãðóçîì, îíè èíâåñòèðóþòñÿ
â âûñîêîëèêâèäíûå è îáû÷íî ìàêñèìàëü-
íî íàäåæíûå äåíåæíûå èíñòðóìåíòû íà
ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå – êàçíà÷åé-
ñêèå âåêñåëÿ, àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé,
÷àñòü ïðîñòî ïîñòóïàåò íà äåïîçèòû
â èíîñòðàííûå áàíêè. Ñïåöèôè÷åñêèì
ñëó÷àåì èíâåñòèöèé ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà âåêñåëåé Ìèðîâîãî
áàíêà, êîòîðûé èñïîëüçóåò ñîáðàííûå
ñðåäñòâà íà ïîìîùü ðàçâèâàþùèìñÿ
ñòðàíàì. Îñòàòêè íà âàëþòíûõ ñ÷åòàõ
ïðàâèòåëüñòâà, êðåäèòû, ïðåäîñòàâëåííûå
ìåæäóíàðîäíûì îðãàíèçàöèÿì, âàëþòíûå
ñâîïû öåíòðàëüíîãî áàíêà ñ êîììåð÷å-
ñêèìè òàêæå ñ÷èòàþòñÿ ðåçåðâíûìè àê-
òèâàìè. Åñëè íåêîòîðûå ñòðàíû ïðåäî-
ñòàâëÿþò â êàêîé-ëèáî ôîðìå âàëþòíûå
ñðåäñòâà çàðóáåæíîé ñòðàíå, òî ýòè ñðåä-
ñòâà ìîãóò ïðîäîëæàòü ñ÷èòàòüñÿ ðåçåðâ-
íûì àêòèâîì ñòðàíû-êðåäèòîðà òîëüêî
â ñëó÷àå, åñëè îíè âûïëà÷èâàþòñÿ äîëæ-
íèêîì ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ êðåäèòî-
ðà, ïîãàøàþòñÿ çà ñ÷åò ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ äîëæíèêà è ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâîì
ïåðåä öåíòðàëüíûì áàíêîì èëè ïðàâè-
òåëüñòâîì ñòðàíû-êðåäèòîðà. Åñëè ýòè
òðè óñëîâèÿ íå ñîáëþäàþòñÿ, òî ïðå-
äîñòàâëåííûå çàðóáåæíîìó ãîñóäàðñòâó
ñðåäñòâà ïåðåñòàþò ñ÷èòàòüñÿ ðåçåðâíû-
ìè àêòèâàìè ñòðàíû-êðåäèòîðà.

Â öåëîì ðåçåðâíûå àêòèâû, èçìåíåíèå
êîòîðûõ ïîêàçûâàåòñÿ ïîä ÷åðòîé â ïëà-
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òåæíîì áàëàíñå, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ñóììó ñëåäóùèõ àêòèâîâ:

• Ìîíåòàðíîå çîëîòî – çîëîòî ïðî-
áû íå íèæå 995/1000, íàõîäÿùååñÿ â õðà-
íèëèùàõ ÖÁ èëè ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðîå
â ëþáîé ìîìåíò ìîæåò áûòü ïðîäàíî çà
èíîñòðàííóþ âàëþòó íà ìèðîâîì ðûíêå
èëè ìåæäóíàðîäíûì îðãàíèçàöèÿì. Íå-
ìîíåòàðíîå çîëîòî ìîæåò íàõîäèòüñÿ
â ðàñïîðÿæåíèè ëþáîãî ðåçèäåíòà è íå
ñ÷èòàåòñÿ ðåçåðâíûì àêòèâîì. Äåíåæíûå
âëàñòè ìîãóò óâåëè÷èâàòü ñâîè çàïàñû
ìîíåòàðíîãî çîëîòà ïóòåì åãî ìîíåòè-
çàöèè – ïîêóïêè â ãîñóäàðñòâåííûå ðå-
çåðâû äîáûòîãî çîëîòà è ïðèîáðåòåíèÿ
òîâàðíîãî çîëîòà íà ÷àñòíûõ ðûíêàõ. Äå-
íåæíûå âëàñòè ìîãóò òàêæå ïðîäàâàòü
÷àñòü ìîíåòàðíîãî çîëîòà èç çàïàñîâ, òåì
ñàìûì äåìîíåòèçèðóÿ åãî.

• Ñïåöèàëüíûå ïðàâà çàèìñòâîâàíèÿ
(ÑÄÐ) – âûïóñêàåìûé ÌÂÔ èñêóññòâåí-
íûé ðåçåðâíûé àêòèâ, êîòîðûé ðàñïðå-
äåëÿåòñÿ ìåæäó ñòðàíàìè-÷ëåíàìè â ñî-
îòâåòñòâèè ñ èõ êâîòàìè è êîòîðûé
ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ ïðèîáðåòå-
íèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû, ïðåäîñòàâëå-
íèÿ çàéìîâ è îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé.
Ñòðàíû ìîãóò ïðèîáðåòàòü ÑÄÐ äðóã
ó äðóãà, îñóùåñòâëÿòü ïëàòåæè â ÑÄÐ.
Îäíàêî ÑÄÐ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íå áîëåå
3% ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ìèðà è â ïðàê-
òè÷åñêèõ öåëÿõ íå èãðàþò ñóùåñòâåííîé
ðîëè.

• Ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ – ñóììà
ðåçåðâíîãî òðàíøà (äîëè ñòðàíû) â ÌÂÔ
è äîëãà ýòîé ñòðàíû ÌÂÔ. Ðåçåðâíûé
òðàíø ñîñòàâëÿåò 25% êâîòû ñòðàíû
â êàïèòàëå ÌÂÔ è ìîæåò áûòü ïîëó÷åí
ñòðàíîé íàçàä ïðàêòè÷åñêè áåç êàêèõ-
ëèáî óñëîâèé. Ïîêóïêè èíîñòðàííîé
âàëþòû çà íàöèîíàëüíóþ â ðàìêàõ ðåçåðâ-
íîãî òðàíøà, êîòîðûé íå ñ÷èòàåòñÿ êðå-
äèòîì ÌÂÔ, òàê æå êàê è ïîëó÷åíèå
êðåäèòà ÌÂÔ, ïðèâîäÿò ê óâåëè÷åíèþ
ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ïîêóïàþùåé ñòðàíû.

• Âàëþòíûå àêòèâû – îáû÷íî íàèáî-
ëåå çíà÷èìàÿ ÷àñòü ìåæäóíàðîäíûõ àê-
òèâîâ, ñîñòîÿùàÿ èç òðåáîâàíèé ê íåðå-
çèäåíòàì â ôîðìå èíîñòðàííîé âàëþòû,
áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ, ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã, äðóãèõ öåííûõ áóìàã,

3. Ñ×ÅÒ ÎÏÅÐÀÖÈÉ Ñ ÊÀÏÈÒÀËÎÌ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ

ôèíàíñîâûõ äåðèâàòèâîâ, àêöèé ÷àñòíûõ
ïðåäïðèÿòèé è òðåáîâàíèé, âîçíèêàþùèõ
â ðåçóëüòàòå ñîãëàøåíèé ìåæäó íàöèî-
íàëüíûì è èíîñòðàííûìè ÖÁ, à òàêæå
ïðàâèòåëüñòâåííûìè îðãàíàìè.

• Ïðî÷èå òðåáîâàíèÿ – îñòàòî÷íàÿ
êàòåãîðèÿ, âêëþ÷àþùàÿ âñå îñòàëüíûå
òðåáîâàíèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå (íà-
ëè÷íîé, äåïîçèòàõ èëè öåííûõ áóìàãàõ),
êîòîðûå ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â îïðåäå-
ëåíèå ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ ÖÁ.

Áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé

Ïëàòåæíûé áàëàíñ, êàê áûëî óêàçàíî
âûøå, îòðàæàåò ïîòîêè ðåàëüíûõ è ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìåæäó ðåçèäåíòàìè
è íåðåçèäåíòàìè. Ýòè ïîòîêè íàêàïëè-
âàþòñÿ è îáðàçóþò çàïàñû. Çàïàñû, âîç-
íèêàþùèå â ðåçóëüòàòå ìåæäóíàðîäíîãî
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ðåãèñò-
ðèðóþòñÿ â áàëàíñå ìåæäóíàðîäíûõ èí-
âåñòèöèé.

@ Áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòè-
öèé (international investment balance) –
ïðîèçâîäíûé îò ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ñòàòèñòè÷åñêèé îò÷åò, ïîêàçûâàþùèé
íàêîïëåííûå çàïàñû âíåøíèõ ôèíàíñî-
âûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ñòðàíû.

Ïðàêòè÷åñêè áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ
èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèíàí-
ñîâûé ñ÷åò ïëàòåæíîãî áàëàíñà, àêòèâû
è ïàññèâû êîòîðîãî ñîñòàâëåíû ïî ñëå-
äóþùåé ñõåìå:

îñòàòîê íà íà÷àëî ïåðèîäà ⇒ îïåðàöèè

â òå÷åíèå ãîäà ⇒ èçìåíåíèå öåí ⇒

èçìåíåíèå âàëþòíûõ êóðñîâ ⇒

ïðî÷èå êîððåêòèðîâêè ⇒

îñòàòîê íà êîíåö ïåðèîäà .

@ Èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ (investment
position) – áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-
ñòèöèé íà êîíåö îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà,
îòðàæàþùèé ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé, ñòîèìîñòíûõ èçìåíåíèé è äðó-
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ãèõ êîððåêòèðîâî÷íûõ ïðîöåäóð, èìåâ-
øèõ ìåñòî íà ïðîòÿæåíèè ðàññìàòðèâà-
åìîãî ïåðèîäà, è îïðåäåëÿþùèé âåëè÷è-
íó âíåøíèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû.

Ðàçíîñòü âàëîâûõ âíåøíèõ àêòèâîâ
è ïàññèâîâ ñòðàíû äàåò âåëè÷èíó åå ÷è-
ñòîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè.

@ ×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
(net invsetment position) – ñîîòíîøåíèå
ìåæäó ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò ñòðà-
íà, è åå çàäîëæåííîñòüþ ïåðåä äðóãèìè
ñòðàíàìè.

Çàïàñû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé îïðåäåëÿ-
þòñÿ íà îñíîâå èõ òåêóùåé ðûíî÷íîé
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, óêàçûâàåìîé
â îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé ñ ïðÿìûìè
èíâåñòèöèÿìè. Çàïàñû ïîðòôåëüíûõ èí-
âåñòèöèé ó÷èòûâàþòñÿ ïî òåêóùèì öå-
íàì, ñêëàäûâàþùèìñÿ íà ðûíêå íà îïðå-
äåëåííóþ äàòó îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Íà îñíîâå ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé ïî-
çèöèè ìîæíî ïðèáëèçèòåëüíî îöåíèòü
óðîâåíü ÷èñòîãî èíâåñòèöèîííîãî äîõî-
äà ñòðàíû íà åå èíîñòðàííûå àêòèâû
è ïàññèâû, êîòîðûé â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ
ÿâëÿåòñÿ êðóïíîé ñòàòüåé äîõîäíîé ÷à-
ñòè áþäæåòà è ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â ïðèíöèïå ãðóáàÿ
îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà èç-çà
ðóáåæà ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà îöåíêå
îáúåìà ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
äàííîé ñòðàíû è ïðåîáëàäàâøåé â òå÷å-
íèå ïðîøåäøåãî ãîäà ñðåäíåé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî äåïîçèòàì â âàëþòàõ, â êîòî-
ðûõ äåíîìèíèðîâàíû àêòèâû. Îáû÷íî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ñòàâêà Ëèáîð ïëþñ ïðåìèÿ,
êîòîðàÿ äîëæíà ïðèáëèçèòåëüíî îòðàæàòü
ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â òîé èëè èíîé ñòðà-
íå. Îíà ìîæåò áûòü îò íåáîëüøîé – äëÿ
ñòðàí ñ íèçêèì ðèñêîì (1–1,5 ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòà) – äî âåñüìà çíà÷èòåëüíîé
(10–15 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ). Îäíàêî,
åñëè íîðìà äîõîäîâ íà âíåøíèå àêòèâû
áîëüøå, ÷åì ïëàòåæè ïî âíåøíèì ïàññè-
âàì, ÷èñòûé èíâåñòèöèîííûé äîõîä áóäåò
ïîëîæèòåëüíûì, òîãäà êàê ÷èñòàÿ èíâå-
ñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ ìîæåò áûòü îòðèöà-

òåëüíîé, íàïðèìåð â ðåçóëüòàòå òîãî, ÷òî
â ïåðâûå ãîäû äèâèäåíäû îáû÷íî ìåíüøå
ñóììû èíâåñòèöèé â àêöèîíåðíûé êàïè-
òàë, åñëè àêòèâû èíâåñòèðîâàíû â àêöèè.

Èòàê, ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ãðóïïó ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ôèê-
ñèðóþùèõ ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êà-
ïèòàëà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ôèíàíñè-
ðóåòñÿ òåêóùèé áàëàíñ. Ñòðóêòóðíî îí
âêëþ÷àåò ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì –
ãðóïïó ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ôèêñè-
ðóþùèõ êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû è äâè-
æåíèå íåôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, è ôèíàíñî-
âûé ñ÷åò – ãðóïïó ñòàòåé, îõâàòûâàþùèõ
âñå îïåðàöèè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ïðî-
èñõîäèò ïåðåõîä ïðàâà ñîáñòâåííîñòè
íà âíåøíèå ôèíàíñîâûå àêòèâû è îáÿçà-
òåëüñòâà äàííîé ñòðàíû. Â èõ ÷èñëå:
ïðÿìûå èíâåñòèöèè, âêëþ÷àþùèå âëîæå-
íèÿ êàïèòàëà, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê óñ-
òîé÷èâîìó âëèÿíèþ ïðÿìîãî èíâåñòîðà
íà ïðåäïðèÿòèå ñ ó÷àñòèåì òàêèõ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé; ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè,
ïîêàçûâàþùèå âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè ïî ïîâîäó
òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè,
íå äàþùèìè ïðàâà êîíòðîëÿ íàä îáúåê-
òîì èíâåñòèöèé; è ðåçåðâíûå àêòèâû –
ìåæäóíàðîäíûå âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû
ñòðàíû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîíòðî-
ëåì åå äåíåæíûõ âëàñòåé èëè ïðàâèòåëü-
ñòâà è â ëþáîé ìîìåíò ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû èìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Îñíîâíîé êðèòåðèé îòíåñåíèÿ òîãî èëè
èíîãî àêòèâà ê ÷èñëó ðåçåðâíûõ çàêëþ÷à-
åòñÿ â îïðåäåëåíèè òîãî, ìîæåò ëè ïðà-
âèòåëüñòâî èëè ÖÁ áàíê îñóùåñòâëÿòü
ðåàëüíûé è ïðÿìîé êîíòðîëü íàä íèì.
Â ÷èñëî ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû âõî-
äÿò ìîíåòàðíîå çîëîòî, ÑÄÐ, ðåçåðâíàÿ
ïîçèöèÿ â ÌÂÔ, çàïàñû èíîñòðàííîé
âàëþòû è ïðî÷èå àêòèâû. Ïðîèçâîäíûì
îò ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòàòèñòè÷åñêèì
îò÷åòîì ÿâëÿåòñÿ áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ
èíâåñòèöèé, ïîêàçûâàþùèé íàêîïëåííûå
çàïàñû âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ
è îáÿçàòåëüñòâ ñòðàíû. Áàëàíñ ìåæäóíà-
ðîäíûõ èíâåñòèöèé íà êîíåö îïðåäåëåí-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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íîãî ïåðèîäà, íàçûâàåìûé èíâåñòèöèîí-
íîé ïîçèöèåé, îòðàæàåò ñîâîêóïíîñòü
ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëåííûõ
â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà. ×èñòàÿ èíâåñ-

4. ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

òèöèîííàÿ ïîçèöèÿ ïîêàçûâàåò ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè,
êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò ñòðàíà, è åå çà-
äîëæåííîñòüþ ïåðåä äðóãèìè ñòðàíàìè.

4. ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Ãðàìîòíî ñîñòàâëåííûé è ïðîàíàëèçè-
ðîâàííûé ïëàòåæíûé áàëàíñ ìîæåò äàòü
áîëüøå èíôîðìàöèè îá ýêîíîìèêå, ÷åì
âñå îñòàëüíûå ñåêòîðà âìåñòå âçÿòûå. Ïî-
ýòîìó ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ïðîãðàììè-
ðîâàíèå çàâåðøàåòñÿ ïðîãðàììèðîâàíè-
åì âíåøíåãî ñåêòîðà, ïðåäñòàâëÿåìîãî
â âèäå ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ñîêðàùåííàÿ ôîðìà

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñòàòüè ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà ðàçäåëÿþòñÿ íà ñòàòüè,
íàõîäÿùèåñÿ íàä ÷åðòîé (above the line),
è ñòàòüè, íàõîäÿùèåñÿ ïîä ÷åðòîé (below
the line). Ïðîâåäåíèå ÷åðòû â ñòàòèñòè-
÷åñêîì îäíîêîëîíî÷íîì ïðåäñòàâëåíèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îïèñàííîì âûøå,
çàâèñèò îò òîãî, êàêàÿ ÷àñòü ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ïðåäñòàâëÿåò ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêóþ ïðîáëåìó äëÿ ñòðàíû – òîðãîâûé
áàëàíñ, òåêóùèé áàëàíñ, áàëàíñ â öåëîì
èëè ðåçåðâíûå àêòèâû. Áàëàíñ ïî ñòàòü-
ÿì, îñòàâëåííûì íàä ÷åðòîé, äîëæåí
ðàâíÿòüñÿ áàëàíñó ñòàòåé ïîä ÷åðòîé
ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíàêîì: ñòàòèñòè-
÷åñêè, åñëè áàëàíñ íàä ÷åðòîé îòðèöà-
òåëüíûé, áàëàíñ ïîä ÷åðòîé äîëæåí áûòü
ïîëîæèòåëüíûì. Çàäà÷à ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà ïëàòåæíîãî áàëàíñà çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ýòî
ñòàòèñòè÷åñêîå ðàâåíñòâî, íàéòè è èñ-
ïðàâèòü ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû, ïî-
ðîæäàåìûå ëèáî âíóòðåííåé ïîëèòèêîé,
ëèáî âíåøíèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, êîòî-
ðûå ïðèâîäÿò ê ðàçáàëàíñèðîâàíèþ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà. Íàèáîëåå òèïè÷íàÿ
ñèòóàöèÿ: ïî òåêóùåìó áàëàíñó èìååòñÿ
áîëüøîé äåôèöèò; åãî íå óäàåòñÿ ôèíàí-
ñèðîâàòü ÷åðåç ïðèòîê ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ (íîâûõ çàéìîâ íå äàþò, ïðîèñ-
õîäèò îòòîê ÷àñòíîãî êàïèòàëà è ïð.),

êîòîðûé íåäîñòàòî÷åí, è â ðàñïîðÿæå-
íèè ÖÁ íåò äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà ðå-
çåðâíûõ àêòèâîâ, ÷òîáû çàêðûòü ôèíàí-
ñîâûé ðàçðûâ. Â ñèëó êàêèõ ôàêòîðîâ
âîçíèêëà òàêàÿ ñèòóàöèÿ è êàêèå ìåðû
íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü?

Àíàëèòè÷åñêè âîçìîæíû òðè îñíîâ-
íûõ âàðèàíòà ïðîâåäåíèÿ ÷åðòû â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå:

• ïîä òîðãîâûì áàëàíñîì: íàä ÷åðòîé
ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ òîðãîâëè òîëüêî
òîâàðàìè, ïîä ÷åðòîé – âñå îñòàëüíûå
ñòàòüè;

• ïîä òåêóùèì áàëàíñîì: íàä ÷åðòîé
ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ ïî âñåì òåêóùèì
îïåðàöèÿì, ïîä ÷åðòîé – âñå îñòàëüíûå
ñòàòüè;

• ïîä áàëàíñîì â öåëîì: íàä ÷åðòîé
ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ ïî âñåì òåêóùèì
îïåðàöèÿì è îïåðàöèÿì ñ êàïèòàëîì
è ôèíàíñîâûì îïåðàöèÿì, îñòàâëÿÿ ïîä
÷åðòîé òîëüêî ðåçåðâíûå àêòèâû.

Â òàáëèöå 6.2 (ñì. ôàéë «Ãëàâà 6.
Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1à», ëèñò «Âàðèàíò
àíàëèçà») ïðåäñòàâëåíû òðè âîçìîæíûõ
âàðèàíòà ïðîâåäåíèÿ ÷åðòû â ïëàòåæíîì
áàëàíñå. Ïðîâåäåíèå ÷åðòû ïîä òîðãî-
âûì áàëàíñîì èñïîëüçóåòñÿ ÷àùå âñåãî
â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ, êîãäà äàííûå
ïî òåêóùåìó áàëàíñó íåêà÷åñòâåííûå
ëèáî ñîáèðàþòñÿ ñ áîëüøèì îïîçäàíèåì.
Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ñòàòèñòèêà òîðãîâ-
ëè ïóáëèêóåòñÿ íà êâàðòàëüíîé îñíîâå
è íà åå áàçå ìîæíî ñîñòàâèòü îáùåå
ïðåäñòàâëåíèå î âîçìîæíûõ òåíäåíöèÿõ
â òåêóùåì áàëàíñå. Â äàííîì ïðèìåðå
äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà (–6) ôèíàí-
ñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïè-
òàëà ïî îñòàëüíûì ñòàòüÿì ïëàòåæíîãî
áàëàíñà (+6). Îäíàêî â äàííîì ñëó÷àå
òîðãîâûé áàëàíñ íå îòðàæàåò äèíàìèêè
òåêóùåãî áàëàíñà, êîòîðûé ñâîäèòñÿ ñ îò-
ðèöàòåëüíûì ñàëüäî (–13) è ôèíàíñèðó-
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åòñÿ çà ñ÷åò ïðèòîêà ñðåäñòâ â îáúåìå
(+13) ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì
è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé. Ðàçëè÷èÿ â çíàêå
òîðãîâîãî è òåêóùåãî áàëàíñîâ âîçíèêà-
þò â ñèëó çíà÷èòåëüíîãî îòòîêà ñðåäñòâ
ïî ñòàòüå óñëóãè (ñòðàíà ìîæåò íå èìåòü
ñîáñòâåííîãî ìîðñêîãî ôëîòà äëÿ ïåðå-
âîçêè âíåøíåòîðãîâûõ ãðóçîâ) è ïî ñòà-
òüå òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ (ñêîðåå âñåãî
ðàáî÷èå-ìèãðàíòû ñîñòàâëÿþò çíà÷è-
òåëüíóþ ÷àñòü íàñåëåíèÿ è ïåðåâîäÿò
÷àñòü çàðïëàòû íà ðîäèíó).

Ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåãî áàëàíñà –
êëþ÷åâîé âîïðîñ ìåæäóíàðîäíîé ìàêðî-
ýêîíîìèêè: ëèáî ñòðàíà â öåëîì ìîæåò
ôèíàíñèðîâàòü ñâîå ÷èñòîå ïîòðåáëåíèå
òîâàðîâ è óñëóã çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ
êàïèòàëîâ èç îñòàëüíîãî ìèðà, ò.å. ïîòî-
êîâ, íå ñîçäàþùèõ äîëãà (non debt –
creating flows), ëèáî ôèíàíñèðóåòñÿ çà
ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòîâ, êîòîðûå ÿâ-
ëÿþòñÿ ïîòîêàìè, ñîçäàþùèìè äîëã
(debt – creating flows). Ñàëüäî òåêóùåãî
áàëàíñà ðàâíÿåòñÿ ðàçíîñòè ìåæäó ñáåðå-
æåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè âíóòðè ñòðàíû.
Òåêóùèé áàëàíñ ïîëîæèòåëüíûé – ñòðà-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

Òàáëèöà 6.2. Ïëàòåæíûé áàëàíñ – âàðèàíòû ïðåäñòàâëåíèÿ

Òîðãîâûé áàëàíñ Òåêóùèé áàëàíñ Áàëàíñ â öåëîì

Ñ×ÅÒ ÒÅÊÓÙÈÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ –13 –13 –13
Òîâàðû –6 –6 –6

Ýêñïîðò 10 10 10
Èìïîðò 16 16 16

Òîðãîâûé áàëàíñ –6

Ôèíàíñèðîâàíèå 6
Óñëóãè –5 –5 –5
Äîõîäû 4 4 4
Òåêóùèå òðàíñôåðòû –6 –6 –6

Òåêóùèé áàëàíñ –13

Ôèíàíñèðîâàíèå 13

Ñ×ÅÒ ÎÏÅÐÀÖÈÉ Ñ ÊÀÏÈÒÀËÎÌ
È ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ 13 13 12
Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì 9 9 9
Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 4 4 3

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 2 2 2
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè –4 –4 –4
Äðóãèå èíâåñòèöèè 5 5 5

Áàëàíñ â öåëîì –1

Ôèíàíñèðîâàíèå 1
Ðåçåðâíûå àêòèâû 1 1 1

íà ñáåðåãàåò áîëüøå, ÷åì èíâåñòèðóåò,
è ôèíàíñèðóåò çà ñ÷åò èçáûòêà ñáåðåæå-
íèé äðóãèå ñòðàíû. Òåêóùèé áàëàíñ îò-
ðèöàòåëüíûé – ñòðàíà ñáåðåãàåò ìåíüøå,
÷åì èíâåñòèðóåò, è äîëæíà ïðèâëåêàòü
êàïèòàëû äðóãîé ñòðàíû äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ÷àñòè âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé
è ïîòðåáëåíèÿ, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü
ïðîôèíàíñèðîâàíû çà ñ÷åò âíóòðåííèõ
ñáåðåæåíèé. Ïîýòîìó ïðîâåäåíèå ÷åðòû
ïîä òåêóùèì áàëàíñîì äàåò âîçìîæíîñòü
ïîëó÷èòü âàæíûå àíàëèòè÷åñêèå ðåçóëü-
òàòû.

Îäíàêî êðèòè÷åñêè âàæíûì â àíàëèòè-
÷åñêîì ñìûñëå ÿâëÿåòñÿ òðåòèé âàðèàíò
ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîã-
äà ÷åðòà ïðîâîäèòñÿ ïîä áàëàíñîì â öå-
ëîì (overall balance), îñòàâëÿÿ ïîä ÷åð-
òîé òîëüêî ðåçåðâíûå àêòèâû. Òàêîå
ïðåäñòàâëåíèå ïîçâîëÿåò îòäåëèòü ÷åðòîé
âñå äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, êîòîðûå íå çàâèñÿò îò ïðàâè-
òåëüñòâà è ÖÁ, îò äâèæåíèÿ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîíòðî-
ëåì ÖÁ. Ïîýòîìó â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà è ïðî-
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ãðàììèðîâàíèÿ ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî èíûì îáðàçîì ïî
ñðàâíåíèþ ñ åãî ïîëíîé ñòàòèñòè÷åñêîé
ñòðóêòóðîé.

Òàáëèöà 6.3 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àíàëè-
òè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ñ èñïîëüçîâàíèåì èñêóññòâåííûõ
ñòèëèçîâàííûõ äàííûõ. Ôàéë «Ãëàâà 6.
Ðåøåíèå ïðîáëåìû 1à», ëèñò «Àíàëèòè-
÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå – ðåàëüíûå äàí-
íûå» ïðèâîäèò ïðèìåð àíàëèòè÷åñêîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ðåàëüíûõ äàííûõ íà ïðè-
ìåðå îäíîé èç ñòðàí.

Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà íå-
ñêîëüêî õàðàêòåðíûõ ÷åðò àíàëèòè÷åñêî-
ãî ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

4. ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Òàáëèöà 6.3. Ïëàòåæíûé áàëàíñ:
ñòèëèçîâàííîå àíàëèòè÷åñêîå
ïðåäñòàâëåíèå

2000 ã.

Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé –13
Áàëàíñ òîðãîâëè òîâàðàìè –6

Ýêñïîðò 10
Èìïîðò –16

Áàëàíñ òîðãîâëè óñëóãàìè –5
Ïîëó÷åíèå 8
Âûïëàòà ïëàòåæåé –13

Áàëàíñ äîõîäîâ 4
Ïîëó÷åíèå 15
Âûïëàòà ïëàòåæåé –11

Áàëàíñ òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ –6
Òðàíñôåðòû â ñòðàíó 8
Òðàíñôåðòû èç ñòðàíû –14

Êàïèòàëüíûé è ôèíàíñîâûé ñ÷åòà 13
Êàïèòàëüíûé ñ÷åò 9

Ïîëó÷åíèå ïëàòåæåé 19
Âûïëàòà ïëàòåæåé –10

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò 4
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 2

Â ñòðàíó 5
Çà ãðàíèöó –3

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè –3
Â ñòðàíó 8
Çà ãðàíèöó –11

Äðóãèå èíâåñòèöèè 5
Â ñòðàíó 11
Çà ãðàíèöó –6

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè –1
Áàëàíñ â öåëîì –1

Ôèíàíñèðîâàíèå (-óâåëè÷åíèå) 1
Ðåçåðâíûå àêòèâû 2
Çàéìû ó Öåíòðàëüíûõ áàíêîâ 3
Èñïîëüçîâàíèå êðåäèòà ÌÂÔ –1
×ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå –3

Âî-ïåðâûõ, äåáåòîâûå çàïèñè â òåêóùåì
áàëàíñå ìîãóò ïîêàçûâàòüñÿ êàê ñî çíà-
êîì ïëþñ (â ýòîì ñëó÷àå îíè âû÷èòàþòñÿ
èç êðåäèòîâûõ çàïèñåé äëÿ ïîëó÷åíèÿ
÷èñòîé âåëè÷èíû), òàê è ñî çíàêîì ìèíóñ
(â ýòîì ñëó÷àå îíè ïðèáàâëÿþòñÿ ê êðå-
äèòîâûì çàïèñÿì äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÷èñòîé
âåëè÷èíû). Âî-âòîðûõ, â ñòàòüÿõ ïîä ÷åð-
òîé, ôèíàíñèðóþùèõ áàëàíñ â öåëîì, ïî-
ëîæèòåëüíûå âåëè÷èíû îçíà÷àþò ñîêðà-
ùåíèå, à îòðèöàòåëüíûå – ðîñò. Â-òðåòüèõ,
âîçìîæíû ÷åòûðå îñíîâíûõ ñïîñîáà ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà â öå-
ëîì – èñïîëüçîâàíèå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
ÖÁ, çàèìñòâîâàíèå ó äðóãèõ ÖÁ, çàèì-
ñòâîâàíèå ó ÌÂÔ è ÷ðåçâû÷àéíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå. Âñå ýòî ÷èñòûå âåëè÷èíû:
èçìåíåíèÿ â âàëîâûõ ðåçåðâàõ ÖÁ ìèíóñ
âàëîâûå èíîñòðàííûå ïàññèâû ÖÁ; âàëî-
âîå ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ äðóãèõ ÖÁ èëè
ÌÂÔ çà ìèíóñîì âûïëàòû ïî ïðåæ-
íèì êðåäèòàì. Íàêîíåö, â àíàëèòè÷åñ-
êîì ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïîÿâèëàñü íîâàÿ ñòàòüÿ – ÷èñòûå îøèáêè
è ïðîïóñêè.

@ ×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè (net
errors and omissions) – ñòàòüÿ ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà, îòðàæàþùàÿ ïðîïóñêè ïëà-
òåæåé, êîòîðûå ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì
íå áûëè çàïèñàíû â äðóãèõ ñòàòüÿõ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, è îøèáêè, çàêðàâøèå-
ñÿ â çàïèñè îòäåëüíûõ ïëàòåæåé.

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè ìîãóò
âîçíèêàòü â ðåçóëüòàòå ñëåäóþùèõ ïðî-
áëåì:

• Åñëè òîëüêî äåáåò èëè òîëüêî êðå-
äèò ïî êîíêðåòíîé ñäåëêå áûë çàïèñàí â
ïëàòåæíûé áàëàíñ èëè ïî êàêèì-ëèáî
ïðè÷èíàì çàïèñàííûé êðåäèò íå ðàâåí
äåáåòó. Íàïðèìåð, òîðãîâûå êðåäèòû çà-
ïèñûâàþòñÿ â êðàòêîñðî÷íûé êàïèòàë,
îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îòñëåäèòü
èìåííî òîò èìïîðò, êîòîðûé áûë îñóùå-
ñòâëåí çà ñ÷åò ýòèõ êðåäèòîâ, òî åñòü èõ
èñïîëüçîâàíèå, íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíûì.

• Åñëè äåáåò è êðåäèò ïî îäíîé è òîé
æå çàïèñè áûëè ïîëó÷åíû èç ðàçíûõ
èñòî÷íèêîâ, êîòîðûå íå ñîâïàäàþò ïî
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ìåòîäîëîãèè ñîñòàâëåíèÿ è/èëè îòðàæà-
þò íåîäèíàêîâûå èíòåðâàëû âðåìåíè.
Íàïðèìåð, ïîëó÷åíèå òîðãîâûõ êðåäèòîâ
çàïèñûâàåòñÿ ïî äàííûì êðåäèòîðîâ,
à èõ èñïîëüçîâàíèå íà èìïîðò òîâàðîâ –
ïî íàöèîíàëüíîé òàìîæåííîé ñòàòè-
ñòèêå.

• Åñëè ëèáî äåáåò, ëèáî êðåäèò çàïè-
ñè ïëàòåæíîãî áàëàíñà îöåíåí íåâåð-
íî. ×èñòûå ïðîïóñêè è îøèáêè îöåíè-
âàþòñÿ îáû÷íî êàê îñòàòî÷íàÿ, áàëàíñè-
ðóþùàÿ âåëè÷èíà – ðàçíèöà ìåæäó áà-
ëàíñîì â öåëîì, êîòîðûé ïîëàãàåòñÿ
ðàâíûì ôèíàíñèðîâàíèþ, è ñóììîé òå-
êóùåãî, êàïèòàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî
ñ÷åòîâ.

Ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ìîæåò áûòü íåñêîëüêî ðàçëè÷íûì äëÿ
êàæäîé ñòðàíû â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
êàêèå èìåííî òèïû âíåøíèõ ïëàòåæåé
èãðàþò îñîáåííî âàæíóþ ðîëü. Íàïðè-
ìåð, åñëè ïåðåâîäû ìèãðàíòîâ íå èìåþò
ñêîëüêî-íèáóäü ñóùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ,
ýòà ñòàòüÿ îïóñêàåòñÿ èç ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà. Ñîêðàùåííûé âàðèàíò ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, êîòîðûé ÷àùå âñåãî èñïîëüçó-
åòñÿ â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ, ïðåäñòàâëåí
â òàáëèöå 6.3. Äðóãèì ñïîñîáîì ïðåä-
ñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÿâëÿåòñÿ
îáúåäèíåíèå âñåõ ïîñòóïëåíèé îò ýêñ-
ïîðòà óñëóã è ïëàòåæåé ïî óñëóãàì â ñî-
îòâåòñòâóþùèå ãðóïïû âìåñòî òîãî, ÷òî-
áû ïîêàçûâàòü ïîñòóïëåíèÿ è ïëàòåæè
ïî êàæäîé ñòàòüå óñëóã îòäåëüíî. Åñëè
âàæíûì ýëåìåíòîì ìåæäóíàðîäíîãî äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà â äàííîé ñòðàíå ÿâëÿþò-
ñÿ ïîñòóïëåíèÿ è ïëàòåæè ïî ïðàâèòåëü-
ñòâåííûì èëè ÷àñòíûì çàéìàì, òî èõ
òàêæå ìîæíî âûäåëèòü â ñ÷åòå äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà. Îñîáåííî âàæíî â ñ÷åòå
äâèæåíèÿ êàïèòàëà êàê ìîæíî ïîëíåå
óëîâèòü âñå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòîðîå
ïîëó÷àåòñÿ ñòðàíîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
òåêóùèõ îïåðàöèé. Âûñîêèé óðîâåíü
ïðîïóñêîâ è îøèáîê – ÿðêîå ñâèäå-
òåëüñòâî íåäîñòàòî÷íîñòè èíôîðìàöèè
î äâèæåíèè êàïèòàëà. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ìåæñòðàíîâûõ ñîïîñòàâëåíèé ñàëüäî òå-
êóùåãî áàëàíñà è ñàëüäî ïëàòåæíîãî
áàëàíñà â öåëîì ïîêàçûâàþòñÿ êàê ïðî-
öåíò ÂÂÏ.

×ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå

Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, è âåñüìà ÷àñòî, âîç-
íèêàþò ñèòóàöèè, êîãäà âëàñòè îêàçûâà-
þòñÿ íå â ñîñòîÿíèè óðåãóëèðîâàòü ïëà-
òåæíûé áàëàíñ – íàñòóïàþùèå ïëàòåæè
ïî ïîñòàâêàì òîâàðîâ è óñëóã, à òàêæå
ïî ïðîøëîé çàäîëæåííîñòè îêàçûâàþòñÿ
áîëüøèìè, ÷åì òåêóùèé ïðèòîê êàïèòà-
ëà è èìåþùèåñÿ ðåçåðâíûå àêòèâû.
Ñòðàíà ïðîñòî íå â ñîñòîÿíèè ïëàòèòü
ïî ñâîèì âíåøíèì îáÿçàòåëüñòâàì. Ýòî
ïðèâîäèò ê ïðîñðî÷êå ïëàòåæåé, îñëîæ-
íÿåò îòíîøåíèÿ ñ êðåäèòîðàìè, ïðåðû-
âàåò íîâîå ôèíàíñèðîâàíèå. Âîçíèêøèé
êðèçèñ íàçûâàåòñÿ êðèçèñîì ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è ïîêàçûâàåòñÿ àíàëèòè÷åñêè
êàê îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî
áàëàíñà â öåëîì, êîòîðîå íå ìîæåò áûòü
ïîêðûòî â òåêóùåì ãîäó çà ñ÷åò ñîêðà-
ùåíèÿ çàïàñîâ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, ïî-
ñêîëüêó èõ ëèáî ïðîñòî íåäîñòàòî÷íî,
ëèáî îíè çàêîíîäàòåëüíî íå ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû äëÿ ýòèõ öåëåé. Â òàêîé
ñèòóàöèè, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ ðåçêèì
ñîêðàùåíèåì ðåçåðâîâ è ðîñòîì äåôèöè-
òà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñòðàíû ìîãóò
ïðèáåãàòü ê èñêëþ÷èòåëüíîìó ôèíàíñè-
ðîâàíèþ.

@ ×ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå
(exceptional financing) – îïåðàöèè, ïðî-
âîäèìûå ñòðàíîé, èñïûòûâàþùåé òðóä-
íîñòè ñ ôèíàíñèðîâàíèåì îòðèöàòåëü-
íîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, â öåëÿõ
ñíèæåíèÿ ýòîãî ñàëüäî äî óðîâíÿ, êîòî-
ðûé ìîæåò áûòü ïðîôèíàíñèðîâàí òðà-
äèöèîííûìè ñðåäñòâàìè.

Îïåðàöèè ïî ÷ðåçâû÷àéíîìó ôèíàí-
ñèðîâàíèþ âêëþ÷àþò:

• Ñïèñàíèå äîëãà (debt forgiveness) –
äîáðîâîëüíûé îòêàç êðåäèòîðà îò ÷àñòè
èëè âñåé ñóììû äîëãà, çàôèêñèðîâàííûé
â ñîîòâåòñòâóþùåì ñîãëàøåíèè ìåæäó
ñòðàíîé-êðåäèòîðîì è ñòðàíîé-äîëæíè-
êîì. Â ïëàòåæíîì áàëàíñå àííóëèðîâà-
íèå äîëãà ïîêàçûâàåòñÿ êàê êàïèòàëüíûé
òðàíñôåðò â ñ÷åòå äâèæåíèÿ êàïèòàëà
è êàê ÷ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîä
÷åðòîé.
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• Ïåðåîôîðìëåíèå äîëãà (debt resche-
duling) – èçìåíåíèå óñëîâèé ñóùåñò-
âóþùåãî äîãîâîðà, ïðåäóñìàòðèâàþùåå
îòñðî÷êó ñðîêîâ ïëàòåæåé ïî îáñëóæè-
âàíèþ äîëãà â òåêóùåì ãîäó è êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íà ñîãëàñîâàííûé
áóäóùèé ïåðèîä íà íîâûå. Ïðè ïåðå-
îôîðìëåíèè çàäîëæåííîñòè ñ÷èòàåòñÿ,
÷òî òåêóùèå ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ
äîëãà áûëè ïðîèçâåäåíû ñâîåâðåìåííî
è ïîêàçûâàþòñÿ íàä ÷åðòîé êàê ïëàòåæè
îñíîâíîé ñóììû è ïðîöåíòîâ, ïîäëåæà-
ùèõ óïëàòå (debt service due), êîòîðûå
ôèíàíñèðîâàëèñü (ïîä ÷åðòîé) çà ñ÷åò
ïåðåîôîðìëåíèÿ äîëãà êàê âèäà ÷ðåçâû-
÷àéíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ôèíàíñèðî-
âàëèñü çà ñ÷åò íîâîé, ò.å. ïåðåîôîðìëåí-
íîé, çàäîëæåííîñòè.

• Ïðîñðî÷êà ïëàòåæåé (íåïëàòåæè)
ïî çàäîëæåííîñòè (arrears) – ñïîñîá
÷ðåçâû÷àéíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, â ðàìêàõ êîòîðîãî ñòðàíû –
ñ ñîãëàñèÿ êðåäèòîðà èëè áåç íåãî –
ïðîñòî íå ïëàòÿò ïðè÷èòàþùèåñÿ ñóììû
ïî âíåøíèì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïëàòåæè ïî
îáñëóæèâàíèþ äîëãà, ïîäëåæàùèå óïëà-
òå, ïîêàçûâàþòñÿ íàä ÷åðòîé, òîãäà êàê
ïðîñðî÷êà ïëàòåæåé – ïîä ÷åðòîé, êàê
÷ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå.

Êðîìå òîãî, ê ÷èñëó îïåðàöèé ÷ðåçâû-
÷àéíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî îòíåñ-
òè ñëåäóþùèå:

• Ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ èç-çà ðóáåæà
äðóãèìè ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè, êðîìå
ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ, ïîîùðÿåìîå ãîñó-
äàðñòâåííûìè îðãàíàìè ïóòåì ñóáñèäè-
ðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà èëè ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê.

• Îáìåí çàäîëæåííîñòè íà àêöèè
(debt for equity swap) – îáìåí, îáû÷íî ïî
öåíå íèæå íîìèíàëà, ïðîñðî÷åííîé çà-
äîëæåííîñòè è èíûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ íà àêöèè êîìïàíèé ñòðàíû-
äîëæíèêà. Òàêèå îïåðàöèè ìîãóò èìåòü
ìíîæåñòâî êîíêðåòíûõ ôîðì, íî ýêî-
íîìè÷åñêèé ñìûñë èõ îäèí: äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü
ïîêðûòû äîëæíèêîì, îáìåíèâàþòñÿ ïî
ñîãëàøåíèþ ñ êðåäèòîðîì íà äîëþ â ñîá-
ñòâåííîñòè äîëæíèêà. Îíè ïîêàçûâàþòñÿ
êàê êàïèòàëüíûé ãðàíò â ñ÷åòå äâèæåíèÿ

êàïèòàëà è êàê âûïëàòà ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé îñíîâíîé ñóììû äîëãà â ôèíàíñî-
âîì ñ÷åòå.

• Çàèìñòâîâàíèå äëÿ óðåãóëèðîâà-
íèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà (credits for
balance of payments needs) – çàéìû,
ïîëó÷àåìûå ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè
è ÖÁ îò äðóãèõ ñòðàí, ñ öåëüþ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà â èñêëþ÷è-
òåëüíûõ ñèòóàöèÿõ. Ê ýòîé ãðóïïå îòíî-
ñÿòñÿ êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ÌÂÔ.
Â ýòîì ñëó÷àå êðåäèòû äðóãèõ ÖÁ è ÌÂÔ
ïîêàçûâàþòñÿ îòäåëüíîé ñòàòüåé ïîä ÷åð-
òîé êàê âàëîâûå ïîòîêè, ò.å. îòäåëüíî
ïîëó÷åíèå êðåäèòà è ïëàòåæè ïî ðàíåå
ïîëó÷åííûì êðåäèòàì ÌÂÔ.

Àíàëèòè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîàíàëèçèðîâàòü òåíäåí-
öèè ðàçâèòèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà è âû-
ÿñíèòü îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
ïðîáëåìû, íà áàçå äàííûõ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ìîãóò ðàññ÷èòûâàòüñÿ íåêîòî-
ðûå èç ñëåäóþùèõ àíàëèòè÷åñêèõ ñîîò-
íîøåíèé:

• Ýêñïîðò/êðåäèò ñ÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé (exports/current account cre-
dits) – ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå äîëþ
äîõîäîâ îò ýêñïîðòà âî âñåõ òåêóùèõ äî-
õîäàõ ñòðàíû.

• Èìïîðò/äåáåò ñ÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé (imports/current account de-
bits) – ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå äîëþ
ðàñõîäîâ íà èìïîðò âî âñåõ òåêóùèõ ðàñ-
õîäàõ ñòðàíû.

• Êðåäèò òîâàðîâ è óñëóã/âàëîâîé
âíóòðåííèé ïðîäóêò (goods and servi-
ces credits/gross domestic product) – ñîîò-
íîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå òåêóùèå äîõîäû
ñòðàíû êàê äîëþ åå ÂÂÏ, ÷òî ïîçâîëÿåò
äåëàòü ìåæñòðàíîâûå ñîïîñòàâëåíèÿ.

• Äåáåò òîâàðîâ è óñëóã/âàëîâûå
íàöèîíàëüíûå ðàñõîäû (goods and
services debits/gross domestic product) –
ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå òåêóùèå
ðàñõîäû ñòðàíû êàê äîëþ åå ÂÂÏ, ÷òî
ïîçâîëÿåò äåëàòü ìåæñòðàíîâûå ñîïî-
ñòàâëåíèÿ.

• Êðåäèò èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà/
êðåäèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé
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(investment income credits/current account
credits) – ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå
äîëþ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì
âî âñåõ òåêóùèõ äîõîäàõ ñòðàíû.

• Äåáåò èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà/
äåáåò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé (invest-
ment income debits/current account
debits) – ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå
äîëþ âûïëàò íà èíîñòðàííûå èíâåñòè-
öèè âíóòðè äàííîé ñòðàíû âî âñåõ òåêó-
ùèõ ðàñõîäàõ ñòðàíû.

• Áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé/
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò (current
account balance/gross domestic product) –
ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå îòíîñè-
òåëüíûé ðàçìåð ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà
ïî ñðàâíåíèþ ñ ÂÂÏ ñòðàíû. Îáû÷íî îò-
ðèöàòåëüíîå ñàëüäî â ðàçìåðå áîëåå 10%
ÂÂÏ ñ÷èòàåòñÿ î÷åíü òðåâîæíûì ïîêà-
çàòåëåì äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû, îçíà÷àþ-
ùèì, ÷òî âàëþòíûé êóðñ ñêîðåå âñåãî
çàâûøåí, èíâåñòèöèè ïðåâûøàþò ñáåðå-
æåíèÿ è ïðîáëåìû ñ ôèíàíñèðîâàíèåì
òåêóùåãî áàëàíñà ëèáî óæå ñóùåñòâóþò,
ëèáî âîçìîæíû â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå.

• Ðåçåðâíûå àêòèâû/èìïîðò òîâà-
ðîâ è óñëóã (reserves at end of period/
imports of goods and services) – ñîîò-
íîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå ñïîñîáíîñòü
ñòðàíû ïîêðûâàòü èìåþùèìèñÿ â ðàñïî-
ðÿæåíèè ÖÁ ðåçåðâàìè ñâîè âíåøíèå
îáÿçàòåëüñòâà. Â êà÷åñòâå âåñüìà ïðè-
áëèçèòåëüíîãî ÷èñëîâîãî îðèåíòèðà äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîé âíåøíå-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èñïîëüçóåòñÿ
ñëåäóþùåå: âàëîâûå ðåçåðâû ñòðàíû íå
äîëæíû áûòü ìåíüøå ñòîèìîñòíîãî îáúå-
ìà 3–4 ìåñÿöåâ èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã.
Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ðåçåð-
âû óìíîæàþòñÿ íà 12 è äåëÿòñÿ íà ðàç-
ìåð èìïîðòà, ïðîãíîçèðóåìîãî íà ñëå-
äóþùèé ãîä, â êîòîðûé íåîáõîäèìî
âêëþ÷èòü íå òîëüêî èìïîðò òîâàðîâ, íî
è èìïîðò óñëóã.

• Âíåøíèé äîëã/ÂÂÏ (external debt/
gross domestic product) – ñîîòíîøåíèå,
ïîêàçûâàþùåå îòíîñèòåëüíîå áðåìÿ
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè äëÿ ýêîíîìèêè
â öåëîì, ñðàâíèâàÿ äîëã ñ ïðîèçâîäñòâîì
ñòðàíû çà ãîä. Óðîâåíü äîëãà ñòðàíû ñ÷è-
òàåòñÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêèì, åñëè ýòî ñî-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

îòíîøåíèå – áîëåå 40%, è óìåðåííûì,
åñëè îíî ñîñòàâëÿåò 30%.

• Âíåøíèé äîëã/ýêñïîðò òîâàðîâ
è óñëóã (external debt/exports of goods
and services) – ñîîòíîøåíèå, ïîêàçûâà-
þùåå îòíîñèòåëüíîå áðåìÿ âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè êàê äîëþ äîõîäîâ îò ýêñ-
ïîðòà, êîòîðûå ïîòåíöèàëüíî ïðèøëîñü
áû çàòðàòèòü, ÷òîáû âûïëàòèòü âíåøíèé
äîëã. Óðîâåíü äîëãà ñòðàíû ñ÷èòàåòñÿ
÷ðåçìåðíî âûñîêèì, åñëè ýòî ñîîòíîøå-
íèå – áîëåå 250%, è óìåðåííûì, åñëè îíî
ñîñòàâëÿåò áîëåå 150%.

• ×èñòàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòè-
öèîííàÿ ïîçèöèÿ/âàëîâîé âíóòðåííèé
ïðîäóêò (net international investment
position/gross domestic product) – ñîîò-
íîøåíèå, ïîêàçûâàþùåå ÷èñòûå èíîñò-
ðàííûå àêòèâû ñòðàíû â ñðàâíåíèè ñ åå
ÂÂÏ.

• Ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà/
ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã (debt service/
exports of goods and services) – ñîîòíî-
øåíèå, ïîêàçûâàþùåå îòíîñèòåëüíîå
áðåìÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ñ òî÷êè
çðåíèÿ äîõîäîâ îò ýêñïîðòà, êîòîðûå
ïîñòîÿííî ïðèõîäèòñÿ òðàòèòü, ÷òîáû
ïîêðûâàòü òåêóùèå âûïëàòû ïî âíåøíå-
ìó äîëãó. Óðîâåíü äîëãà ñòðàíû ñ÷èòàåò-
ñÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêèì, åñëè ýòî ñîîòíî-
øåíèå ñîñòàâëÿåò áîëåå 30%.

Èòàê, àíàëèòè÷åñêè âîçìîæíû òðè îñ-
íîâíûõ âàðèàíòà ïðîâåäåíèÿ ÷åðòû â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå: à) ïîä òîðãîâûì áàëàí-
ñîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ
òîðãîâëè òîëüêî òîâàðàìè, ïîä ÷åðòîé –
âñå îñòàëüíûå ñòàòüè; b) ïîä òåêóùèì
áàëàíñîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâàåòñÿ áà-
ëàíñ ïî âñåì òåêóùèì îïåðàöèÿì, ïîä
÷åðòîé – âñå îñòàëüíûå ñòàòüè; ñ) ïîä
áàëàíñîì â öåëîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâà-
åòñÿ áàëàíñ ïî âñåì òåêóùèì îïåðàöèÿì
è îïåðàöèÿì ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûì
îïåðàöèÿì, îñòàâëÿÿ ïîä ÷åðòîé òîëüêî
ðåçåðâíûå àêòèâû. Êðèòè÷åñêè âàæíûì
â àíàëèòè÷åñêîì ñìûñëå ÿâëÿåòñÿ òðåòèé
âàðèàíò ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, êîãäà ÷åðòà ïðîâîäèòñÿ ïîä áàëàí-
ñîì â öåëîì (overall balance), îñòàâëÿÿ
ïîä ÷åðòîé òîëüêî ðåçåðâíûå àêòèâû.
Òàêîå ïðåäñòàâëåíèå ïîçâîëÿåò îòäåëèòü
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÷åðòîé âñå äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ è ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå íå çàâèñÿò îò
ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ, îò äâèæåíèÿ ðåçåðâ-
íûõ àêòèâîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä
êîíòðîëåì ÖÁ.

Ñòðóêòóðíî ïëàòåæíûé áàëàíñ ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå íåñêîëüêèõ ðàáî-
÷èõ òàáëèö, ãëàâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿ-
þòñÿ òàáëèöà ýêïîðòà è èìïîðòà òîâàðîâ
è óñëóã, òàáëèöà âûïëàòû è ïîëó÷åíèÿ
ïëàòåæåé ïî òðàíñôåðòàì è äîõîäàì îò
ñîáñòâåííîñòè, òàáëèöà âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè, îáîáùàþùàÿ âñå äâèæåíèÿ
êàïèòàëà, è òàáëèöà äâèæåíèÿ ÷èñòûõ
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ. Ïðåäñòàâëåíèå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ìîæåò áûòü ðàçëè÷-
íûì äëÿ êàæäîé ñòðàíû â çàâèñèìîñòè
îò òîãî, êàêèå èìåííî òèïû âíåøíèõ

5. ÀÍÀËÈÇ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

ñâÿçåé èãðàþò îñîáåííî âàæíóþ ðîëü.
Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé äîëæåí êàê ìîæ-
íî ïîëíåå îòðàçèòü äâèæåíèå òîâàðîâ,
óñëóã ïëàòåæåé, ñâÿçàííûõ ñ äîõîäîì,
è òðàíñôåðòîâ. Â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå íàäî
êàê ìîæíî ïîëíåå óëîâèòü âñå ôèíàíñè-
ðîâàíèå, êîòîðîå ïîëó÷àåòñÿ ñòðàíîé
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùèõ îïåðàöèé.
Âûñîêèé óðîâåíü ïðîïóñêîâ è îøèáîê
ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîñòàòî÷íî ïîëíîé
èíôîðìàöèè, êàñàþùåéñÿ äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìåæñòðàíîâûõ
ñîïîñòàâëåíèé ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà
è ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà â öåëîì
ïîêàçûâàþòñÿ êàê ïðîöåíò ÂÂÏ. Â àíà-
ëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ïî äàííûì ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ðÿä àíà-
ëèòè÷åñêèõ ñîîòíîøåíèé.

5. ÀÍÀËÈÇ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Àâòîíîìíûå è íåàâòîíîìíûå ñòàòüè

Àíàëèç ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñâîäèòñÿ ê
ïîèñêó îòâåòà íà âíåøíå ïðîñòîé âîï-
ðîñ: ïî÷åìó ñòðîãîå ñòàòèñòè÷åñêîå ðà-
âåíñòâî â óðàâíåíèè 6.1 íå ñîáëþäàåòñÿ
â ðåàëüíîé æèçíè? Ïî÷åìó ñóìììà êëþ÷å-
âûõ ãðóïï ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà –
èçìåíåíèÿ òåêóùåãî áàëàíñà (CAB), áà-
ëàíñà äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ôèíàíñîâîãî
áàëàíñà (FI) è ðåçåðâîâ (RES) – íå ðàâíà
íóëþ è êàêîé-òî èç êîìïîíåíòîâ äîëæåí
áûòü ñêîððåêòèðîâàí, ÷òîáû äîáèòüñÿ
ýòîãî ïðîñòîãî ðàâåíñòâà?

CAB + FI + RES = 0. (6.1)

Ñêîððåêòèðîâàòü ìîæíî òîëüêî òîò
êîìïîíåíò, íàä êîòîðûì ïðàâèòåëüñòâî
è ÖÁ ìîãóò îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü
ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè. Òåêóùèé áàëàíñ, ñîñòîÿùèé
èç áàëàíñà òîðãîâëè òîâàðàìè, óñëóãàìè,
äîõîäîâ è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ, íàõî-
äèòñÿ çà ïðåäåëàìè ïðÿìîãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî êîíòðîëÿ, ïîñêîëüêó òîðãîâëÿ
è ïåðåâîä äîõîäîâ è òðàíñôåðòîâ îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ ÷àñòíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
è ëèöàìè. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò òîëü-
êî âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ

ïðåäïðèÿòèé, êîòîðàÿ â áîëüøèíñòâå
ñòðàí òàêæå âåäåòñÿ íà êîììåð÷åñêèõ
ïðèíöèïàõ. Ãîñóäàðñòâî íå èìååò ïðÿìî-
ãî êîíòðîëÿ çà ïîäàâëÿþùèì ÷èñëîì
ñòàòåé äâèæåíèÿ êàïèòàëà – ðåøåíèÿ
îá îñóùåñòâëåíèè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé,
ïðèîáðåòåíèè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé
èëè ïðåäîñòàâëåíèè çàéìîâ ÷àùå âñåãî
ïðèíèìàþòñÿ ÷àñòíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
è ëèöàìè. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò ëèøü
ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, ïðåäîñòàâëåíèå
è ïîëó÷åíèå êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ ïîä ïðÿ-
ìûì ïðàâèòåëüñòâåííûì êîíòðîëåì.

Òåì íå ìåíåå ãîñóäàðñòâî ìîæåò âëè-
ÿòü íà äèíàìèêó ñòàòüåé òåóùåãî, êàïè-
òàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñ÷åòîâ ñ ïîìî-
ùüþ ðÿäà êîñâåííûõ è ïðÿìûõ ìåð,
ïðåæäå âñåãî ïîëèòèêè âàëþòíîãî êóðñà,
èíñòðóìåíòîâ òîðãîâîé ïîëèòèêè è îãðà-
íè÷åíèé íà äâèæåíèå êàïèòàëà. Ïðè ïëà-
âàþùåì ðåæèìå âàëþòíîãî êóðñà ãîñó-
äàðñòâî ìîæåò îáåñïå÷èòü åãî ïîâûøåíèå
çà ñ÷åò óâåëèâåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè
è òåì ñàìûì ñîêðàòèòü ýêñïîðò è óâåëè-
÷èòü ïðèòîê êàïèòàëà. Íàïðîòèâ, çà ñ÷åò
ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ãîñóäàðñòâî
ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü ýêñïîðò, íî ñîêðà-
òèòü ïðèòîê êàïèòàëà. Â ñèëó ðàçíîíà-
ïðàâëåííîñòè âîçäåéñòâèÿ òàêèõ ìåð íà
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òåêóùèé è ôèíàíñîâûé áàëàíñû èõ âëè-
ÿíèå íà áàëàíñ â öåëîì äàëåêî íå î÷å-
âèäíî. Ïðè ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì
êóðñå âëàñòè âîîáùå ëèøåíû âîçìîæíî-
ñòè âëèÿòü íà ïëàòåæíûé áàëàíñ ÷åðåç
âàëþòíûé êóðñ. Àäìèíèñòðàòèâíûé êîí-
òðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà îáû÷íî ëåã-
êî îáõîäèòñÿ ïóòåì ïåðåêëàññèôèêàöèè
êîíòðîëèðóåìûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà ïî
äðóãèì, íåêîíòðîëèðóåìûì ñòàòüÿì ôè-
íàíñîâîãî ñ÷åòà è ïîýòîìó ìàëîýôôåê-
òèâåí. Â öåëîì ìåðû ïî êîíòðîëþ ìî-
ãóò áûòü ýôôåêòèâíû òîëüêî â ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, èõ ýôôåê-
òèâíîñòü ìîæåò ïîäðûâàòüñÿ â ñèëó òîãî,
÷òî îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò íå ñîáëþäàòüñÿ.
Íàêîíåö, â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
êîãäà âîçíèêàåò ïðîáëåìà îïëàòû ïî
ìåæäóíàðîäíûì îáÿçàòåëüñòâàì â ñëåäó-
þùåì ìåñÿöå èëè êâàðòàëå, íè îäíà èç
ìåð êîíòðîëÿ çà òåêóùèì è ôèíàíñî-
âûì áàëàíñàìè íå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ àäåê-
âàòíîé.

Òàêèì îáðàçîì, ñòàòüè, íàõîäÿùèåñÿ
íàä ÷åðòîé â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëå-
íèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïëîõî ïîääàþò-
ñÿ ãîñóäàðñòâåííîìó êîòðîëþ è ñ÷èòàþò-
ñÿ åãî àâòîíîìíûìè ñòàòüÿìè. Ðåçåðâû
(RES), ïîêàçûâàåìûå ïîä ÷åðòîé, íàõî-
äÿòñÿ ïîä ïðÿìûì êîíòðîëåì âëàñòåé
è ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ðåøåíèÿ
ïëàòåæíûõ ïðîáëåì, êîòîðûå çà÷àñòóþ
âîçíèêàþò íåîæèäàííî è äîëæíû áûòü
óðåãóëèðîâàíû íåìåäëåííî. Â àíàëèòè-
÷åñêèõ öåëÿõ ðåçåðâû ñ÷èòàþòñÿ íå-
àâòîíîìíûìè ñòàòüÿìè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà.

Ïðèåìëåìîñòü òåêóùåãî áàëàíñà

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî âñå êîìïîíåíòû òåêóùåãî
áàëàíñà – ïîòîêè (à íå çàïàñû), òåêóùèé
áàëàíñ (CAB), âçÿòûé îòäåëüíî, ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü êàê:

• ðåñóðñíûé ðàçðûâ (resourse gap) –
ðàçíîñòü ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè (S), ñîñòî-
ÿùèìè èç ãîñóäàðñòâåííûõ (S

g
) è ÷àñòíûõ

(S
p
) ñáåðåæåíèé, è èíâåñòèöèÿìè (I), ñî-

ñòîÿùèìè èç ãîñóäàðñòâåííûõ (I
g
) è ÷àñò-

íûõ (I
p
) èíâåñòèöèé, â ýêîíîìèêå â öåëîì.

Åñëè òåêóùèé áàëàíñ – îòðèöàòåëüíûé,
èíâåñòèöèè ïðåâîñõîäÿò ñáåðåæåíèÿ è
ýêîíîìèêà ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò îñ-
òàëüíîãî ìèðà. Åñëè òåêóùèé áàëàíñ –
ïîëîæèòåëüíûé, ñáåðåæåíèÿ ïðåâûøàþò
èíâåñòèöèè è ñòðàíà ñàìà ôèíàíñèðóåò
îñòàëüíîé ìèð. Ïðè÷åì âçàèìîâëèÿíèå
êîìïîíåíòîâ â ðàâåíñòâå 6.2 äâóñòîðîí-
íåå: ìåðû âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, íàïðàâëåííûå íà èçìåíåíèå òåêó-
ùåãî ñ÷åòà, îêàæóò êàêîå-òî âîçäåéñòâèå
íà âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòè-
öèè; â òî æå âðåìÿ ìåðû âíóòðåííåé ïî-
ëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà èçìåíåíèå ñáå-
ðåæåíèé è èíâåñòèöèé, îêàæóò êàêîå-òî
âëèÿíèå íà òåêóùèé áàëàíñ. Îïðåäåëå-
íèå íàïðàâëåíèÿ è ìàñøòàáà òàêîãî âëè-
ÿíèÿ – âàæíåéøàÿ çàäà÷à ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà.

CAB = S – I = (S
g
 + S

p
) –

– (I
g
 + I

p
). (6.2)

• ðàçíîñòü ìåæäó âàëîâûì íàöèî-
íàëüíûì ðàñïîëàãàåìûì äîõîäîì (GNDI),
ñîñòîÿùèì èç ñóììû ÂÂÏ (GDP), ÷èñòî-
ãî ôàêòîðíîãî äîõîäà (Yf) è ÷èñòûõ
òðàíñôåðòîâ (Tr), è àáñîðáöèåé (À),
ÿâëÿþùåéñÿ ñóììîé ïîòðåáëåíèÿ (C)
è èíâåñòèöèé (I). Óðàâíåíèå 6.3 ïîêàçû-
âàåò, ÷òî òåêóùèé áàëàíñ ìîæåò áûòü
óëó÷øåí ëèáî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âàëî-
âîãî âíóòðåííåãî ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà
ïî ñðàâíåíèþ ñ àáñîðáöèåé (ñóììîé ïî-
òðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé), ëèáî çà ñ÷åò
ñîêðàùåíèÿ àáñîðáöèè îòíîñèòåëüíî
óðîâíÿ äîõîäà.

CAB = GNDI – A =
= (GDP + Yf + Tr) – (C + I). (6.3)

• èçìåíåíèå ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé
ïîçèöèè ñòðàíû. Óðàâíåíèå 6.4, ïîëó÷åí-
íîå èç ðàâåíñòâà ïëàòåæíîãî áàëàíñà 6.1,
ãîâîðèò, ÷òî ïîëîæèòåëüíûé òåêóùèé
áàëàíñ ðàâåí îòòîêó (çíàê ìèíóñ) ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ (èíâåñòèöèè çà ðóáåæîì,
ïðèîáðåòåíèå èíîñòðàííûõ àêöèé, ïðå-
äîñòàâëåíèå êðåäèòîâ íåðåçèäåíòàì ãî-
ñóäàðñòâîì, ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè èëè
ëèöàìè) è ðåçåðâîâ (ïðèîáðåòåíèå àêòè-
âîâ çà ðóáåæîì Öåíòðàëüíûì áàíêîì).
Íàïðîòèâ, îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùå-
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ãî áàëàíñà, êàê â óðàâíåíèè 6.5, ãîâîðèò,
÷òî äëÿ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ òðåáóåòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùèé ïðèòîê ôèíàíñîâîãî
êàïèòàëà. Êîðî÷å, ïîëîæèòåëüíîå ñàëü-
äî òåêóùåãî áàëàíñà äîëæíî áûòü èíâå-
ñòèðîâàíî çà ðóáåæ, îòðèöàòåëüíîå ñàëü-
äî äîëæíî áûòü ïðîôèíàíñèðîâàíî èç-çà
ðóáåæà.

CAB = –(FI – RES) (6.4)

–CAB = FI + RES (6.5)

CAB = X – IM + Yf + Tr. (6.6)

Àíàëèòè÷åñêîå äåëåíèå ïëàòåæíîãî
áàëàíñà íà ñòàòüè, ïîêàçûâàþùèå äâèæå-
íèå ðåàëüíûõ ðåñóðñîâ, è ñòàòüè, ïîêàçû-
âàþùèå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
ïîçâîëÿåò îòâåòèòü íà âîïðîñ, ìîæåò ëè
ñòðàíà ôèíàíñèðîâàòü ñâîå ïîòðåáëåíèå.

Àíàëèç òåêóùåãî áàëàíñà ñâîäèòñÿ
ê ïîèñêó îòâåòà íà íåñêîëüêî êëþ÷åâûõ
âîïðîñîâ.

Ïëàòåæåñïîñîáíà ëè ñòðàíà? Ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ äåôèöèò òåêó-
ùåãî ñ÷åòà îçíà÷àåò, ÷òî ñòðàíà íàêàï-
ëèâàåò äîëãè ïåðåä îñòàëüíûì ìèðîì èëè
ñîêðàùàåò ñâîè ðåçåðâû. Íàïðîòèâ, ïðî-
ôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ñâîäèòñÿ ê òîìó,
÷òî ñòðàíà íàêàïëèâàåò èíîñòðàííûå àê-
òèâû, óâåëè÷èâàÿ ñâîè òðåáîâàíèÿ ê äðó-
ãèì ñòðàíàì, èëè íàðàùèâàåò ðåçåðâû.
Ïîýòîìó òåêóùèé ñ÷åò ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé èçìåíåíèå ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé
ïîçèöèè ñòðàíû. Åñëè ýòà ïîçèöèÿ îòðè-
öàòåëüíàÿ, ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ ÷èñòûì äîë-
æíèêîì, åñëè ïîëîæèòåëüíàÿ – ÷èñòûì
êðåäèòîðîì. Ñòðàíà íå ìîæåò îñòàâàòüñÿ
÷èñòûì äîëæíèêîì âå÷íî: â áóäóùåì îíà
äîëæíà ñäåëàòü ñâîþ ÷èñòóþ èíâåñòèöè-
îííóþ ïîçèöèþ ïîëîæèòåëüíîé è íà÷àòü
ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî äîëãàì.

@ Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü (solvency) –
ñïîñîáíîñòü ñòðàíû ãåíåðèðîâàòü ïðî-
ôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, äîñòàòî÷íûé, ÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ
ïî òåêóùåìó äîëãó.

Ñòðàíà ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ïëàòåæåñïî-
ñîáíîé, åñëè òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (ñòî-
èìîñòü, äèñêîíòèðîâàííàÿ ïî òåêóùåé
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ïðîöåíòíîé ñòàâêå) áóäóùèõ ïðîôèöè-
òîâ òåêóùåãî ñ÷åòà íå ìåíüøå òåêóùåé
ñòîèìîñòè âíåøíåãî äîëãà. Òàêèì îáðà-
çîì, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü – ýòî îöåíî÷-
íàÿ êàòåãîðèÿ, ïîñêîëüêó îíà ïîñòðîåíà
íà ïðåäïîëîæåíèè îòíîñèòåëüíî áóäó-
ùèõ ïðîôèöèòîâ òåêóùåãî ñ÷åòà. Ïðè
ïðåäïîëîæåíèè î äîñòàòî÷íî áîëüøîì
ïðîôèöèòå òåêóùåãî ñ÷åòà â áóäóùåì
ïðàêòè÷åñêè ëþáàÿ ñòðàíà, äàæå ñ î÷åíü
áîëüøèì òåêóùèì ÷èñòûì äîëãîì, ìî-
æåò ñ÷èòàòüñÿ ïëàòåæåñïîñîáíîé. Òàêèå
ïðåäïîëîæåíèèÿ ìîãóò ñòðîèòüñÿ íà îñ-
íîâå äðóãèõ ïðåäïîëîæåíèé îá èçìåíå-
íèè è êîððåêòèðîâêå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ
äîñòàòî÷íî áîëüøèõ ïðîôèöèòîâ. Îäíà-
êî êîððåêòèðîâêà ïîëèòèêè ìîæåò è íå
ïðèíåñòè æåëàåìûõ ðåçóëüòàòîâ, îêà-
çàòüñÿ íåäîñòàòî÷íîé èëè âíåøíèå óñëî-
âèÿ, â êîòîðûõ îêàæåòñÿ ñòðàíà â áóäó-
ùåì, áóäóò òàêèìè, ÷òî êîìïåíñèðóþò
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé êîððåêòèðîâêè. Ïîýòîìó áîëåå
ðåàëèñòè÷íî îöåíèâàòü íå ïîòåíöèàëü-
íóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ñòðàíû ñ ó÷å-
òîì ïîòåíöèàëüíûõ ðåôîðì, êîòîðûå
ìîãóò è íå ñîñòîÿòüñÿ, à óñòîé÷èâîñòü òå-
êóùåãî áàëàíñà ïðè óñëîâèè íåèçìåí-
íîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
è âíåøíåé ñèòóàöèè, ò.å. âûÿñíèòü, ÿâëÿ-
åòñÿ ëè ñòðàíà ïëàòåæåñïîñîáíîé, åñëè
åå ïîëèòèêà è âíåøíÿÿ îáñòàíîâêà îñòà-
íóòñÿ òàêèìè æå, êàêèìè îíè ÿâëÿþòñÿ
ñåãîäíÿ.

Óñòîé÷èâ ëè òåêóùèé áàëàíñ? Åñëè
òåêóùèé áàëàíñ îòðèöàòåëüíûé, òî âîï-
ðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â âîçìîæíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èìåþùåãîñÿ óðîâíÿ äåôèöèòà
òåêóùåãî áàëàíñà çà ñ÷åò ïðèòîêà êàïè-
òàëîâ è âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Åñëè òåêó-
ùèé áàëàíñ – ïîëîæèòåëüíûé, òî âîïðîñ
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, êóäà íàïðàâëÿþòñÿ
ïîëó÷àåìûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

@ Ïðèåìëåìîñòü òåêóùåãî áàëàíñà
(current account sustainability) – ñïîñîá-
íîñòü ðåçèäåíòîâ ñòðàíû â öåëîì ôèíàí-
ñèðîâàòü äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà çà
ñ÷åò ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïèòàëà è èìåþ-
ùèõñÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïðè ïðåä-
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ïîëîæåíèè î íåèçìåííîé ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå è çà ðóáåæîì1.

Â öåëîì îòâåò íà âîïðîñ îá óñòîé÷è-
âîñòè òåêóùåãî áàëàíñà îçíà÷àåò îòâåò
íà áîëåå ïðîñòîé âîïðîñ: åñëè òåêóùàÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàð-
ñòâà áóäåò íåèçìåííîé è âíåøíÿÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ òàêæå îñòàíåòñÿ òà-
êîé æå, êàê ñåé÷àñ, ïðèâåäåò ëè äåôèöèò
òåêóùåãî áàëàíñà â îáîçðèìîé ïåðñïåê-
òèâå ê ðåçêîé äåâàëüâàöèè âàëþòíîãî
êóðñà èëè äåôîëòó ïî âíåøíåìó äîëãó?
Åñëè îòâåò ïîëîæèòåëüíûé, òî êîððåê-
òèðîâêà âàëþòíîãî êóðñà èëè äåôîëò ïðè
ïðîäîëæåíèè ñóùåñòâóþùåé ïîëèòèêè
íåèçáåæíû, à ñèòóàöèÿ ñ òåêóùèì áàëàí-
ñîì íåïðèåìëåìà. Åñëè îòâåò îòðèöà-
òåëüíûé, òî òåêóùèé áàëàíñ óñòîé÷èâ.

Ôàêò íàëè÷èÿ îòðèöàòåëüíîãî òåêó-
ùåãî áàëàíñà íå îçíà÷àåò àâòîìàòè÷åñêè
åãî íåóñòîé÷èâîñòè, ïîñêîëüêó îí ìîæåò
íàäåæíî ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïðèòî-
êà êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà, êîòîðûé îñòà-
åòñÿ ñòàáèëüíûì íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ
ëåò è âðÿä ëè ìîæåò ïðåêðàòèòüñÿ â ïðåä-
ñêàçóåìîé ïåðñïåêòèâå (ñëó÷àé ÑØÀ);
èìåòü âðåìåííûé õàðàêòåð, îáû÷íî ñâÿ-
çàííûé ñ êðàòêîñðî÷íûì ïàäåíèåì öåí
íà îñíîâíîé ýêñïîðòíûé òîâàð (íåôòå-
äîáûâàþùèå ñòðàíû); áûòü ñâÿçàííûì
ñ ïîòðåáíîñòüþ ôèíàíñèðîâàòü ïðîèçâî-
äèòåëüíûå èíâåñòèöèè, äîõîä îò êîòî-
ðûõ ïîçâîëèò ïîçæå ïîêðûòü âîçíèêøèå
äîëãè, èëè ïðîñòî â ðàñïîðÿæåíèè ÖÁ
ñòàáèëüíî èìååòñÿ äîñòàòî÷íî ðåçåðâîâ,
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÷òîáû ïîêðûâàòü ýòîò äåôèöèò. Òàêèì
îáðàçîì, â êàïèòàëîèìïîðòèðóþùèõ ñòðà-
íàõ äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà, óñòîé÷è-
âî ôèíàíñèðóåìûé ïîñðåäñòâîì ïðèòîêà
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ìîæåò îçíà÷àòü
ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ñòðàíîé
èíîñòðàííûõ ñáåðåæåíèé äëÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíûõ âíóòðåííèõ èí-
âåñòèöèé.

Ïðè îòðèöàòåëüíîì òåêóùåì áàëàíñå
ïðîáëåìà åãî óñòîé÷èâîñòè âîçíèêàåò
òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè åãî íåâîçìîæíî
ôèíàíñèðîâàòü íè ñåé÷àñ, íè â ñðåäíå-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå çà ñ÷åò èìåþùèõñÿ
èñòî÷íèêîâ – ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ
çàéìîâ, ïðèòîêà äðóãîãî êàïèòàëà èëè
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, èìåþùèõñÿ â ðàñïî-
ðÿæåíèè ÖÁ. Ïîýòîìó ÷àùå âñåãî òåêó-
ùèé áàëàíñ îêàçûâàåòñÿ íåóñòîé÷èâûì
â äâóõ ñëó÷àÿõ: ïðè ñëèøêîì âûñîêîì
óðîâíå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ëèáî
ïðè ñëèøêîì íèçêîì óðîâíå ðåçåðâîâ.
Ïîýòîìó àíàëèç óñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî
áàëàíñà íàïðÿìóþ ñâÿçàí ñ àíàëèçîì
óðîâíÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè è ñîñòî-
ÿíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû. Åñëè
óðîâåíü äîëãà íàñòîëüêî âûñîê, ÷òî íî-
âûõ ÷èñòûõ êðåäèòîâ ïîëó÷èòü íåâîç-
ìîæíî è íàáëþäàåòñÿ îòòîê ÷àñòíîãî
êàïèòàëà èç ñòðàíû, à óðîâåíü ðåçåðâîâ
íàñòîëüêî íèçîê, ÷òî çà ñ÷åò íèõ íåâîç-
ìîæíî îáåñïå÷èòü íîðìàëüíûé óðîâåíü
èìïîðòà â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ,
èìååò ìåñòî íåóñòîé÷èâîñòü îòðèöàòåëü-
íîãî òåêóùåãî áàëàíñà. Â ýòîé ñèòóàöèè
âëàñòè äîëæíû ïðåäïðèíÿòü ìåðû ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé êîððåêòèðîâêè âî èç-
áåæàíèå ïëàòåæíîãî êðèçèñà.

Àíàëîãè÷íî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òå-
êóùåãî áàëàíñà àâòîìàòè÷åñêè íå îçíà÷à-
åò åãî ïðèåìëåìîñòè. Òàêîå ñàëüäî ñâèäå-
òåëüñòâóåò îá îòòîêå êàïèòàëà çà ðóáåæ,
÷òî ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì îòñóòñòâèÿ
äîñòàòî÷íîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà è, ñëå-
äîâàòåëüíî, âûñîêîé áåçðàáîòèöû, èëè
íàêîïëåíèè ðåçåðâîâ, ÷òî âåäåò ê ðàñøè-
ðèòåëüíîé äåíåæíîé ïîëèòèêå è, ñëåäî-
âàòåëüíî, èíôëÿöèè.

Â ÷åì ïðè÷èíà íåóñòîé÷èâîñòè òåêó-
ùåãî áàëàíñà? Îáû÷íî íåóñòîé÷èâîñòü
âûðàæàåòñÿ â âèäå áîëüøîãî îòðèöàòåëü-

1 Ïðèåìëåìîñòü – íàèáîëåå ïîäõîäÿùèé
â äàííîì ñëó÷àå ïåðåâîä àíãëèéñêîãî òåðìè-
íà sustainability, êîòîðûé îáû÷íî ïåðåâîäèò-
ñÿ êàê óñòîé÷èâîñòü è äîëæåí ïîíèìàòüñÿ
êàê ñïîñîáíîñòü óñòîÿòü ïåðåä ëèöîì øîêà
âñëåäñòâèå ïðîâîäèìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè, à íå êàê ïîñòîÿíñòâî èëè èíâàðèàíò-
íîñòü, ò.å. ñîõðàíåíèå êàêîãî-ëèáî ñâîéñòâà
ïîñòîÿííûì (èíâàðèàíòíûì). Ñî÷åòàíèå debt
sustainability äîëæíî òàêæå ïåðåâîäèòüñÿ
êàê ïðèåìëåìîñòü äîëãà, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðè-
åìëåìîñòü äîëãà, ÷òî ïî ñóòè îçíà÷àåò åãî
ïåðåíîñèìîñòü äëÿ ýêîíîìèêè, íî íè â êîåì
ñëó÷àå íå êàê åãî ïîñòîÿíñòâî. Óñòîé÷è-
âîñòü – òàêæå âîçìîæíûé ïåðåâîä, íî òîëüêî
êàê ñïîñîáíîñòü óñòîÿòü, ïåðåíåñòè ÷òî-òî.
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íîãî ñàëüäî, êîòîðîå íåâîçìîæíî ôèíàí-
ñèðîâàòü ñóùåñòâóþùèì ïðèòîêîì êà-
ïèòàëà. Âîçìîæíûõ ïðè÷èí ìíîæåñòâî,
è äëÿ òîãî, ÷òîáû íàéòè îñíîâíóþ, íåîá-
õîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü êàæäûé êîì-
ïîíåíò óðàâíåíèé 6.2–6.4. Ïðè÷èíû íå-
óñòîé÷èâîñòè íóæíî èñêàòü êàê âíóòðè
ñòðàíû, òàê è çà ðóáåæîì. Ê íàèáîëåå
òèïè÷íûì âíóòðåííèì ïðè÷èíàì îòíî-
ñÿòñÿ:

• íèçêèå èëè íåäîñòàòî÷íûå ãîñóäàð-
ñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ (S

g
), èëè èõ ïîë-

íîå îòñóòñòâèå, ÷òî ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç
âûñîêèé óðîâåíü äåôèöèòà ãîñóäàðñò-
âåííîãî áþäæåòà. Åñëè ñíèæåíèå ãîñó-
äàðñòâåííûõ ñáåðåæåíèé ñâÿçàíî ñ ðîñ-
òîì ïðîèçâîäèòåëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèé, ñèòóàöèÿ ñ äåôèöèòîì òåêó-
ùåãî ñ÷åòà áîëåå óñòîé÷èâà, ÷åì â ñëó-
÷àå ïàäåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ñáåðåæå-
íèé â ðåçóëüòàòå ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî
ïîòðåáëåíèÿ (÷àùå âñåãî ðîñòà çàðïëàò
ãîññëóæàùèõ);

• íèçêèå èëè íåäîñòàòî÷íûå ÷àñòíûå
ñáåðåæåíèÿ (S

p
), èëè èõ ïîëíîå îòñóò-

ñòâèå, ÷òî ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç âûñîêèé
óðîâåíü çàäîëæåííîñòè ÷àñòíîãî ñåêòî-
ðà, êîòîðàÿ òàêæå íàçûâàåòñÿ îòðèöà-
òåëüíûìè ñáåðåæåíèÿìè;

• íåñîèçìåðèìî âûñîêèé óðîâåíü ãî-
ñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé (I

g
), ôèíàí-

ñèðóåìûõ çà ñ÷åò çàðóáåæíûõ ãîñäóðñò-
âåííûõ çàéìîâ, êîòîðûé âèäåí â áþäæåòå
è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
ïðè÷èí åãî äåôèöèòà;

• íåñîèçìåðèìî âûñîêèé óðîâåíü ÷àñò-
íûõ èíâåñòèöèé (I

p
), ôèíàíñèðóåìûõ çà

ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàðóáåæíîãî êàïèòàëà
â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ (èíâåñòèöèîííûé
áóì), êîòîðûé âèäåí â áþäæåòå è â êî-
íå÷íîì ñ÷åòå ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïðè÷èí
åãî äåôèöèòà;

• íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü äîõîäà
(GNDI), ãåíåðèðóåìûé ýêîíîìèêîé, êî-
òîðûé ìîæåò áûòü ñëåäñòâèåì íåäîñòà-
òî÷íîãî ðîñòà ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà
(GDP), ïðåâûøåíèÿ ïëàòåæåé çà ôàêòîðû
ïðîèçâîäñòâà (êàïèòàë è ðàáî÷àÿ ñèëà)
íàä ïîñòóïëåíèÿìè (Yf) è ïðåâûøåíèÿ
÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ òðàíñôåðòîâ
çà ðóáåæ íàä èõ ïîñòóïëåíèåì (Tr);
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• âûñîêèé óðîâåíü àáñîðáöèè (À)
âñëåäñòâèå èëè áóìà ïîòðåáëåíèÿ (C),
è/èëè áóìà èíâåñòèöèé (I).

Ñðåäè âíåøíèõ, íå çàâèñÿùèõ îò ñòðà-
íû ïðè÷èí, êîòîðûå ÷àùå âñåãî ïðèâî-
äÿò ê íåóñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áàëàíñà,
ìîæíî âûäåëèòü:

• ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò ýêñïîðòà (X):
â ñèëó ïàäåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà îñíîâíûå
òîâàðû ýêñïîðòà (÷àùå âñåãî ýòî ñâÿçàíî
ñ ïàäåíèåì öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû,
êðîìå íåôòè, è ïðîäîâîëüñòâèå) è/èëè
â ñèëó ñîêðàùåíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà
ýêñïîðòà èç-çà ïàäåíèÿ ñïðîñà ñî ñòîðî-
íû ñòðàí–òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ;

• ðîñò ñòîèìîñòè èìïîðòà â ñèëó ðî-
ñòà ìèðîâûõ öåí íà îñíîâíûå èìïîðò-
íûå òîâàðû (÷àùå âñåãî ýòî ñâÿçàíî
ñ ðîñòîì öåí íà íåôòü) è/èëè óâåëè÷åíèå
ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èìïîðòà â ðåçóëüòà-
òå ïîòðåáèòåëüñêîãî èëè èíâåñòèöèîí-
íîãî áóìà;

• ïðåâûøåíèå ïëàòåæåé çà ôàêòîðû
ïðîèçâîäñòâà (êàïèòàë è ðàáî÷àÿ ñèëà)
íàä ïîñòóïëåíèÿìè (Yf), ÷òî îáû÷íî ÿâ-
ëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî
÷àñòíîìó è ãîñóäàðñòâåííîìó âíåøíåìó
äîëãó, êîãäà ñòðàíà â òå÷åíèå ìíîãèõ
ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò ôèíàíñèðîâàëàñü
çà ñ÷åò ïðèòîêà èíîñòðàííûõ çàéìîâ;

• ïðåâûøåíèå ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñò-
âåííûõ òðàíñôåðòîâ çà ðóáåæ íàä èõ ïî-
ñòóïëåíèåì (Tr), ÷òî îáû÷íî âîçíèêàåò,
êîãäà ÷àñòíûå ëèöà, íå äîâåðÿÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå, óâåëè÷èâàþò
ïåðåâîäû ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé çà ðóáåæ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè÷èíû íåóñòîé÷è-
âîñòè òåêóùåãî áàëàíñà ñëåäóåò èñêàòü
êàê â ãîñóäàðñòâåííîì, òàê è â ÷àñòíîì
ñåêòîðå, êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è çà
ðóáåæîì. Âîçìîæíî è ëþáîå èõ ñî÷åòà-
íèå. Âàæíî, îäíàêî, ÷òî èç ÷åòûðåõ îñ-
íîâíûõ ïðè÷èí íåóñòîé÷èâîñòè òîëüêî
îäèí – äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà – îòíîñèòñÿ ê ãîñóäàðñòâåííîìó
ñåêòîðó è ïîääàåòñÿ ïðÿìîìó ðåãóëèðîâà-
íèþ ñî ñòîðîíû âëàñòåé. Äðóãèå èñòî÷íè-
êè íåóñòîé÷èâîñòè òàêæå ìîãóò ðåãóëèðî-
âàòüñÿ, íî ïðåèìóùåñòâåííî êîñâåííûìè
ìåòîäàìè. Ïðàêòè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò,
÷òî â ñëó÷àå ñåðüåçíîé íåóñòîé÷èâîñòè
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òåêóùåãî ñ÷åòà ó âëàñòåé åñòü òîëüêî
îäèí èíñòðóìåíò äëÿ åãî áûñòðîé êîð-
ðåêòèðîâêè – áþäæåò, ò.å. óâåëè÷åíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ ñáåðåæåíèé (îáåñïå÷å-
íèå ïðîôèöèòà áþäæåòà) èëè ñîêðàùå-
íèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ.

ßâëÿåòñÿ ëè ïðîôèöèò òåêóùåãî ñ÷å-
òà îòðàæåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ ïðî-
áëåì? Ïðîôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà âñòðå-
÷àåòñÿ çíà÷èòåëüíî ðåæå, ÷åì äåôèöèò,
è â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ è ñòðàí íå ñî-
ñòàâëÿåò ñêîëüêî-íèáóäü ñåðåçíîé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìû. Ïðîôèöèò
òåêóùåãî ñ÷åòà îçíà÷àåò, ÷òî ñòðàíà
ëèáî âûâîçèò êàïèòàëû çà ðóáåæ è ôè-
íàíñèðóåò äðóãèå ñòðàíû, ëèáî óâåëè÷è-
âàåò ñâîè ðåçåðâû. Ïðîáëåìû âîçíèêàþò
â íåñêîëüêèõ îñíîâíûõ ñëó÷àÿõ:

• Áåãñòâî êàïèòàëà. Ãîñóäàðñòâåí-
íûé áþäæåò èìååò äåôèöèò, ðåçåðâû íå
óâåëè÷èâàþòñÿ, à òðåáîâàíèÿ ê íåðåçè-
äåíòàì ðàñòóò. Ýòî êëàññè÷åñêèé ñëó÷àé
áåãñòâà êàïèòàëà, êîãäà ÷àñòíûé ñåêòîð
ïðåäïî÷èòàåò èíâåñòèðîâàòü çà ðóáåæ èç-
áûòîê ñâîèõ ñáåðåæåíèé íàä âíóòðåííèìè
èíâåñòèöèÿìè. Ïðè÷èíû áåãñòâà ÷àñòíîãî
êàïèòàëà îáû÷íî çàêëþ÷àþòñÿ â íåðâîçíî-
ñòè âíóòðèýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé
ñèòóàöèè, íèçêîé ðåàëüíîé ñòàâêå ïðî-
öåíòà, ðàçðîñøåéñÿ áþðîêðàòèè, ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïðåñòóïíîñòè è ïð. Ïîýòîìó
íåîáõîäèìî èñïðàâèòü ýòó ñèòóàöèþ.

• Ðåñòðèêòèâíàÿ èìïîðòíàÿ ïîëè-
òèêà. Ïðîôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ìîæåò
âîçíèêàòü èñêóññòâåííî, îòðàæàÿ íå
ñòîëüêî àêòèâíûé ýêñïîðò òîâàðîâ è óñ-
ëóã, ñêîëüêî çàïðåòèòåëüíûé õàðàêòåð
èìïîðòíîãî ðåæèìà. Íàèáîëåå òèïè÷íûå
ïðèìåðû èíñòðóìåíòîâ òîðãîâîé ïîëè-
òèêè, êîòîðûå íà ñîãëàñóþòñÿ ñ ïðèíöè-
ïàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíî-
ñòè, – ýòî ìíîãî÷èñëåííûå èìïîðòíûå
òàðèôû è êâîòû, îãðàíè÷åíèÿ íà ïëà-
òåæè ïî èìïîðòó, ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè
è ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê,
êîòîðàÿ äèñêðèìèíèðóåò èíîñòðàííûõ
ïîñòàâùèêîâ.

• Èñêóññòâåííî íèçêèé âàëþòíûé
êóðñ. Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ÖÁ ìîæåò áûòü
íàïðàâëåíà íà ïîääåðæàíèå èñêóññòâåí-
íî íèçêîãî âàëþòíîãî êóðñà, íàïðàâëåí-

íîãî íà ñòèìóëèðîâàíèå ýêñïîðòà è îã-
ðàíè÷åíèå èìïîðòà.

• Îãðàíè÷åíèÿ íà âíóòðåííèå èíâå-
ñòèöèè. Â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè óâåëè-
÷åíèÿ ïðèòîêà âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé
â èíôðàñòðóêòóðó, îáðàçîâàíèå, çäðàâî-
îõðàíåíèå, ïðè íàëè÷èè îòòîêà êàïèòàëà
âñòàåò âîïðîñ î ãîòîâíîñòè íàöèîíàëü-
íîé ïðàâîâîé è ïîëèòè÷åñêîé ñèñòåì
ïðèíÿòü òàêèå èíâåñòèöèè. Îáû÷íî ìîæ-
íî îáíàðóæèòü öåëûå ñôåðû íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè, ãäå âñåâîçìîæíûå ïðå-
ïÿòñòâèÿ íà ïóòè èíâåñòèöèé íàñòîëüêî
âåëèêè, ÷òî äåëàþò äëÿ íàöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì âû-
âîç êàïèòàëà, íåæåëè íàõîæäåíèå ñïîñî-
áîâ åãî ïðèìåíåíèÿ âíóòðè ñòðàíû.

• «Ãîëëàíäñêàÿ áîëåçíü» (Dutch de-
sease). Â ñòðàíàõ, ãäå íåäàâíî áûëè îò-
êðûòû íîâûå çàïàñû ïîëåçíûõ èñêîïàå-
ìûõ, óâåëè÷åíèå èõ ýêñïîðòà ìîæåò
ïðèâåñòè ê áîëüøîìó ïðîôèöèòó òåêó-
ùåãî áàëàíñà è ðîñòó êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû. Ïðè ýòîì òðàäèöèîííûå
îòðàñëè îêàæóòñÿ ìåíåå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíûìè íà ìèðîâîì ðûíêå, è îáúåì èõ
ïðîèçâîäñòâà íà÷íåò ïîñòåïåííî ñîêðà-
ùàòüñÿ. Îñîáåííî ðåöèäèâû ýòîãî ôåíî-
ìåíà, êîòîðûé íàçûâàåòñÿ «ãîëëàíäñêîé
áîëåçíüþ», îïàñíû â ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ ñòðàíàõ, ãäå áîëüøèíñòâî íàñåëåíèÿ
çàâèñèò îò ïðîèçâîäñòâà è ýêñïîðòà ñåëü-
õîçïðîäóêöèè, à ðåçóëüòàòàìè îò ýêñïîð-
òà âíîâü îòêðûòûõ ïîëåçíûõ èñêîïàå-
ìûõ ìîæåò ïîëüçîâàòüñÿ òîëüêî óçêàÿ
ïðîñëîéêà. Íàêîïëåíèå âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé
âàëþòû çà íàöèîíàëüíóþ ìîæåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü îãðàíè÷åíèþ ðîñòà âàëþòíîãî
êóðñà è ñìÿã÷èòü ïîñëåäñòâèÿ «ãîëëàíä-
ñêîé áîëåçíè» äëÿ òðàäèöèîííûõ ñåê-
òîðîâ.

Ñîãëàñóåòñÿ ëè ñèòóàöèÿ ñ òåêóùèì
áàëàíñîì ñ ïîëèòèêîé âàëþòíîãî êóðñà?
Äëÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ íåîáõîäèìî
â çàâèñèìîñòè îò ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå îòíîñèòåëüíî
äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ðåæèìà âàëþòíî-
ãî êóðñà, ðàññìîòðåòü ÷åòûðå îñíîâíûõ
è íåñêîëüêî ïðîìåæóòî÷íûõ âàðèàíòîâ
èçìåíåíèÿ êîìïîíåíòîâ ôîðìóëû 6.4:

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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• Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ è
îòñóòñòâèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà
(FI = 0). Â ñëó÷àå äåôèöèòà ïî òåêóùå-
ìó ñ÷åòó íàêîïëåíèå ñáåðåæåíèé ìîæåò
ïðîèñõîäèòü òîëüêî çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ
ðåçåðâîâ (–CAB = RES); â ñëó÷àå ïðîôè-
öèòà ïî òåêóùåìó ñ÷åòó íàêîïëåíèå ñáå-
ðåæåíèé ìîæåò ïðîèñõîäèòü òîëüêî ïó-
òåì íàðàùèâàíèÿ ðåçåðâîâ (CAB = –RES).
Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ îçíà÷àåò,
÷òî ÖÁ ãàðàíòèðóåò ïîääåðæàíèå êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà îïðåäåëåííîì
óðîâíå ïóòåì ïîêóïêè íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû çà ñ÷åò ðåçåðâîâ. Ñëåäîâàòåëüíî,
â ñëó÷àå äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà ÖÁ
âûíóæäåí ïðîäàâàòü èíîñòðàííóþ âàëþ-
òó èç ñâîèõ îãðàíè÷åííûõ ðåçåðâîâ äëÿ
äîñòèæåíèÿ äâóõ öåëåé – îïëàòû âíåø-
íèõ îáÿçàòåëüñòâ è ïîääåðæàíèÿ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Î÷åâèäíî, ÷òî
ðàíî èëè ïîçäíî ðåçåðâû íà÷íóò èññÿ-
êàòü è ïðèäåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî îòêà-
çàòüñÿ ñíà÷àëà îò ïîääåðæàíèÿ êóðñà
âàëþòû, ÷òî ïðèâåäåò ê åå äåâàëüâà-
öèè, à çàòåì, âîçìîæíî, è îò îïëàòû
âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî áóäåò îçíà-
÷àòü äåôîëò.

Â ñëó÷àå ïðîôèöèòà ïî òåêóùåìó
ñ÷åòó äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà ÖÁ âûíóæäåí ïîêóïàòü èíîñòðàí-
íóþ âàëþòó è óâåëè÷èâàòü òåì ñàìûì
ðåçåðâû. Ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû
â ðåçåðâû îçíà÷àåò ðîñò âûïóñêà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû â îáðàùåíèå, ÷òî ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âåäåò ê ðîñòó
èíôëÿöèè. Åñëè èíôëÿöèÿ âíóòðè ñòðàíû
îêàçûâàåòñÿ âûøå èíôëÿöèè â ñòðàíàõ –
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ, ðåàëüíûé
ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ ñíèçèòñÿ,
ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã âûðàñòåò åùå
áîëüøå è óñóãóáèò ïðîáëåìó ïîääåðæàíèÿ
ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà. Òîëü-
êî åñëè èíôëÿöèÿ â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ
ïàðòíåðàõ âûøå, ÷åì â àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíå, ïðîèçîéäåò ðîñò åå ðåàëüíîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà, ÷òî ïðèâåäåò ê ñîêðàùå-
íèþ ýêñïîðòà è, ñëåäîâàòåëüíî, ñíèæå-
íèþ íåîáõîäèìîñòè ïîêóïîê èíîñòðàííîé
âàëþòû â ðåçåðâû è ñîêðàùåíèþ äàâëå-
íèÿ íà ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ
â ñòîðîíó åãî ïîâûøåíèÿ.

Ïðè ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå
è ïîëíîì îòñóòñòâèè ëèáî ñèëüíî îãðà-
íè÷åííîì äâèæåíèè êàïèòàëà íåóñòîé-
÷èâîñòü òåêóùåãî ñ÷åòà îçíà÷àåò ñåðüåç-
íûé ðèñê äëÿ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà íà îïðåäåëåííîì óðîâíå. Ïðè íå-
ïðåêðàùàþùåìñÿ äåôèöèòå òåêóùåãî ñ÷å-
òà ðåçåðâû, ðàçìåð êîòîðûõ îãðàíè÷åí,
ðàíî èëè ïîçäíî èññÿêíóò è çàñòàâÿò äå-
âàëüâèðîâàòü âàëþòíûé êóðñ. Âîçìîæíû
ñëåäóþùèå âàðèàíòû.

• Ïëàâàþùèé âàëþòíûé êóðñ è îò-
ñóòñòâèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà (FI = 0,
RES = 0). Íåóñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áà-
ëàíñà â ïðèíöèïå áûòü íå ìîæåò: ñòðàíà
â ñîñòîÿíèè èìïîðòèðîâàòü òîâàðîâ è óñ-
ëóã òîëüêî íà ñóììó, òî÷íî ðàâíóþ òîé,
÷òî îíà ïîëó÷àåò îò ýêñïîðòà. Âëàñòè íå
ïðèáåãàþò ê èñïîëüçîâàíèþ ðåçåðâîâ äëÿ
ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà èëè èñ-
ïîëüçóþò èõ òîëüêî äëÿ ñìÿã÷åíèÿ êîëå-
áàíèé êóðñà, íå ñòàâÿ ïåðåä ñîáîé öåëè
îáåñïå÷èòü åãî îïðåäåëåííûé óðîâåíü.
Ëþáàÿ äèíàìèêà òåêóùåãî ñ÷åòà, êîòî-
ðûé ïðàêòè÷åñêè îïðåäåëÿåò âàëþòíûé
êóðñ, ñîâìåñòèìà ñ ïîëèòèêîé ïëàâàþùå-
ãî âàëþòíîãî êóðñà. Îäíàêî ðåçêèå êîëå-
áàíèÿ êóðñà ìîãóò áûòü íå ñîâìåñòèìû
ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêîé â äðóãèõ
îáëàñòÿõ ýêîíîìèêè.

• Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ è
ïîëíàÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà (FI ≠ 0,
RES ≠ 0). Ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà òå-
êóùåãî áàëàíñà ìîæåò ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò
êàê ïðèòîêà êàïèòàëà, òàê è ñîêðàùåíèÿ
ðåçåðâîâ –CAB = (FI + RES). Ïðîôèöèò
òåêóùåãî áàëàíñà ìîæåò îçíà÷àòü îòòîê
êàïèòàëà èëè íàðàùèâàíèå ðåçåðâîâ.
Ïðè ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà ñî-
âìåñòèìîñòü äåôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà
ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì çà-
âèñèò â áîëüøåé ñòåïåíè îò óñòîé÷èâîñòè
âíóòðåííåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, ÷åì îò âíåøíèõ îáñòîÿòåëüñòâ.
Ðåçêîå äàâëåíèå íà ôèêñèðîâàííûé êóðñ,
òðåáóþùåå åãî äåâàëüâàöèè, ìîæåò âîç-
íèêíóòü, êîãäà â ñèëó ïðåäêðèçèñíîãî
ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è âíåøíèå êðåäè-
òîðû âíåçàïíî îòêàæóòñÿ ïðåäîñòàâëÿòü
íîâûå êðåäèòû èëè ïðîëîíãèðîâàòü ñòà-
ðûå, ò.å. âîçíèêíåò ñèòóàöèÿ, ïðè êîòî-
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ðîé äåôèöèò òåêóùåãî áàëàñà íå ñìîæåò
áîëüøå ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïðèòî-
êà êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà. Ïðîôèöèò
òåêóùåãî áàëàíñà îáû÷íî íå ïðåäñòàâëÿ-
åò áîëüøîé ïðîáëåìû äëÿ âàëþòíîãî
êóðñà, ïîñêîëüêó íàïðÿæåíèå ñíèìàåòñÿ
â ðåçóëüòàòå îòòîêà êàïèòàëà çà ðóáåæ.

• Ïëàâàþùèé âàëþòíûé êóðñ è ïîëíàÿ
ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà (FI ≠ 0, RES = 0).
Ïðîáëåìà ñîâìåñòèìîñòè äåôèöèòà òå-
êóùåãî áàëàíñà ñ ðåæèìîì âàëþòíîãî
êóðñà íå âîçíèêàåò, ïîñêîëüêó äåôèöèò
ìîæåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïðèòîêà
êàïèòàëà èëè ïðîñòî ïðèâîäèò ê ñíèæå-
íèþ âàëþòíîãî êóðñà, íå ñîçäàâàÿ äàâëå-
íèÿ íà ðåçåðâû. Ïðîôèöèò, íàïðîòèâ,
ìîæåò âûðàæàòüñÿ ëèáî â îòòîêå êàïèòàëà,
ëèáî ðîñòå âàëþòíîãî êóðñà. Íåñìîòðÿ
íà òî ÷òî ïðè òàêîé ïîëèòèêå âàëþòíîãî
êóðñà íåóñòîé÷èâîñòü òåêóùåãî áàëàíñà
íå ñîçäàåò òåõíè÷åñêèõ ïðîáëåì äëÿ
âàëþòíîãî êóðñà, åãî èçìåíåíèÿ ñêàçûâà-
þòñÿ íà îñòàëüíîé ýêîíîìèêå: ïàäåíèå
êóðñà áëàãîïðèÿòñòâóåò ýêñïîðòíûì îò-
ðàñëÿì, íî óäîðîæàåò èìïîðò è âåäåò
ê ðîñòó èíôëÿöèè; ðîñò êóðñà, íàïðîòèâ,
äóøèò ýêñïîðòèðóþùèå îòðàñëè è íàâîä-
íÿåò ðûíîê èìïîðòíûìè òîâàðàìè. Â ýòîì
ñìûñëå ñèòóàöèÿ ñ òåêóùèì áàëàíñîì
ìîæåò íå ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ ïîëèòèêîé
âàëþòíîãî êóðñà.

Êàê îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâîñòü òåêó-
ùåãî áàëàíñà? Åñëè ñèòóàöèÿ ñ òåêóùèì
áàëàíñîì ïðèçíàíà íåïðèåìëåìîé (unsu-
stainable), ñòðàíà âûíóæäåíà ïðîâåñòè
êîððåêòèðîâêó ñâîåé êðàòêîñðî÷íîé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Â ñëó-
÷àå íåóñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áàëàíñà ïî
ïðè÷èíå åãî äåôèöèòà ê îñíîâíûì ñïî-
ñîáàì, íàõîäÿùèìñÿ ïîä êîíòðîëåì âëà-
ñòåé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû
îòíîñèòåëüíî áûñòðî, îòíîñÿòñÿ:

• Ïîâûøåíèå âíóòðåííèõ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê. Ýòî àêöèÿ äåíåæíîé ïîëè-
òèêè, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ñîçäàþòñÿ
äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû äëÿ ïðèòîêà
êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà, êîòîðûé èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà
òåêóùåãî áàëàíñà. Ïîâûøåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê ýôôåêòèâíî â ñëó÷àå îòñóòñò-
âèÿ ñåðüåçíûõ ïðåïÿòñòâèé äëÿ äâèæåíèÿ
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êàïèòàëà è îáùåé ñòàáèëüíîñòè ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. Â çàâèñè-
ìîñòè îò ïðèíÿòûõ â ñòðàíå ìåõàíèçìîâ
ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåã ïîâûøåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèáî ïóòåì
ïðÿìîãî óñòàíîâëåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ÖÁ íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå,
ëèáî ïóòåì ñîêðàùåíèÿ äåíåæíîé ìàññû
÷åðåç îïåðàöèè, îãðàíè÷èâàþùèå ëèê-
âèäíîñòü íà îòêðûòîì ðûíêå.

• Äåâàëüâàöèÿ âàëþòíîãî êóðñà.
Ýòîò âàðèàíò ïðèìåíèì òîëüêî åñëè
âëàñòè ïðîâîäÿò ïîëèòèêó ôèêñèðîâàí-
íîãî èëè æåñòêî óïðàâëÿåìîãî ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà. Äåâàëüâàöèÿ ïðèâåäåò
ê ïåðåêëþ÷åíèþ ðàñõîäîâ ñ òîðãóåìûõ
(ýêñïîðòèðóåìûõ è èìïîðòèðóåìûõ) òîâà-
ðîâ íà íåòîðãóåìûå (ïðîèçâîäèìûå âíóò-
ðè ñòðàíû äëÿ âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ),
ñîêðàòèò ñïðîñ íà èìïîðòíûå òîâàðû
è óñëóãè è ñòèìóëèðóåò çàðóáåæíûé ñïðîñ
íà íàöèîíàëüíûå ýêñïîðòíûå òîâàðû.
Îäíàêî âûïðàâëåíèå òåêóùåãî áàëàíñà
íà îñíîâå äåâàëüâàöèè íåèçáåæíî áóäåò
âðåìåííûì, ïîñêîëüêó îíà îáû÷íî ñî-
ïðÿæåíà ñ ðîñòîì âíóòðåííèõ öåí íà
èìïîðòíûå òîâàðû, ýêñïîðòíûå òîâàðû
â ñâÿçè ñ ðîñòîì ñïðîñà íà íèõ è íà âíóò-
ðåííèå ñóáñòèòóòû èìïîðòíûõ òîâàðîâ.
Ðîñò öåí ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâà-
ðîâ çà ðóáåæîì è áóäåò ïîñòåïåííî çà-
ìåäëÿòü, à çàòåì îñòàíîâèò âûïðàâëåíèå
äåôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà.

• Ñîêðàùåíèå âíóòðåííèõ àãðåãèðî-
âàííûõ ðàñõîäîâ. Êîíòðîëèðîâàòü âîç-
íèêàþùóþ â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè
èíôëÿöèþ âîçìîæíî ïóòåì ñîêðàùåíèÿ
àãðåãèðîâàííûõ ðàñõîäîâ – ñäåðæèâàíèÿ
ðàñõîäîâ áþäæåòà, áàíêîâñêîãî êðåäèòà
è èíäèâèäóàëüíûõ ðàñõîäîâ. Ïî ñóòè ýòî
îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå íàöèîíàëüíûõ ñáå-
ðåæåíèé êàê â ãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå
(ñîêðàùåíèå äåôèöèòà áþäæåòà è â èäå-
àëå – îáåñïå÷åíèå åãî ïðîôèöèòà), òàê
è â ÷àñòíîì ñåêòîðå (óâåëè÷åíèå èíäè-
âèäóàëüíûõ íàêîïëåíèé çà ñ÷åò áîëåå
âûñîêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè). Ñäåðæèâà-
íèå àãðåãèðîâàííûõ ðàñõîäîâ ìîæåò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ è êàê èíñòðóìåíò âûïðàâ-
ëåíèÿ äåôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà è áåç
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äåâàëüâàöèè, â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî âà-
ëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé ïàäàåò â ðåçóëü-
òàòå ïëàòåæíûõ äèñáàëàíñîâ.

Àíàëèç òîðãîâîãî áàëàíñà

Òîðãîâûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ äîìèíèðóþùåé
÷àñòüþ òåêóùåãî áàëàíñà è ïðàêòè÷åñêè
âî âñåõ ñòðàíàõ òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ òå-
êóùåãî áàëàíñà îïðåäåëÿþòñÿ òåíäåíöè-
ÿìè òîðãîâîãî áàëàíñà. Â ðàìêàõ àíàëèçà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà äåòàëüíîãî àíàëèçà
êîìïîíåíòîâ òîðãîâîãî áàëàíñà íå òðå-
áóåòñÿ; ýòî äåëàåòñÿ ïðè àíàëèçå òîðãî-
âîé ïîëèòèêè. Äîñòàòî÷íî îïðåäåëèòü,
êàêèå ôàêòîðû âëèÿþò íà åãî äèíàìèêó
â öåëîì. Ñðåäè ýòèõ ôàêòîðîâ âûäåëÿþò-
ñÿ ñëåäóþùèå:

• Ôèçè÷åñêèå îáúåìû. Â áîëüøèíñòâå
ñòðàí òîðãîâàÿ ñòàòèñòèêà ðàñïîëàãàåò
äàííûìè îá îáúåìàõ ðåàëüíîãî ýêñïîðòà
è èìïîðòà îñíîâíûõ òîâàðîâ è/èëè èíäåê-
ñàõ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ýêñïîðòà è èì-
ïîðòà. Íåîáõîäèìî âûÿñíèòü, äî êàêîé
ñòåïåíè èçìåíåíèå ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ
âëèÿåò íà äèíàìèêó òîðãîâîãî áàëàíñà
è êàêèå ôàêòîðû ïðèâîäÿò ê èçìåíåíèÿì
ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ. Åñëè ðàñòåò ýêñ-
ïîðò, ñâÿçàíî ëè ýòî ñ ðîñòîì çàðóáåæ-
íîãî ñïðîñà íà êîíêðåòíûé òîâàð, ðîñ-
òîì åãî ïðîèçâîäñòâà è óëó÷øåíèåì
êà÷åñòâà âíóòðè ñòðàíû. Åñëè ðàñòåò
èìïîðò, ñâÿçàíî ëè ýòî ñ ïîòðåáèòåëü-
ñêèì èëè èíâåñòèöèîííûì áóìîì èëè
ïðîñòûì ñíèæåíèåì ïðîèçâîäñòâà èì-
ïîðòîçàìåùàþùèõ òîâàðîâ âíóòðè ñòðà-
íû. Â çàâèñèìîñòè îò ýëàñòè÷íîñòè ôè-
çè÷åñêèé îáúåì ýêñïîðòà äîëæåí ðàñòè
òåìïàìè, ïðèìåðíî ðàâíûìè ðîñòó ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ â ñòðàíàõ – îñíîâíûõ òîð-
ãîâûõ ïàðòíåðàõ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ àïïðîê-
ñèìàöèåé èíîñòðàííîãî ñïðîñà. Ëþáîå
ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èòåëüíîå ðàñõîæ-
äåíèå äâóõ ïîêàçàòåëåé äîëæíî áûòü
îáúÿñíåíî. Ôèçè÷åñêèé îáúåì èìïîðòà
äîëæåí ðàñòè òåìïàìè, ïðèìåðíî ðàâíû-
ìè ðîñòó íàöèîíàëüíîãî ÂÂÏ, êîòîðûé
àïïðîêñèìèðóåò âíóòðåííèé ñïðîñ. Ëþ-
áîå ñóùåñòâåííîå ðàñõîæäåíèå äîëæíî
áûòü òàêæå îáúÿñíåíî.
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• Öåíû è óñëîâèÿ òîðãîâëè. Èíäåêñ
ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ öåí, à òàêæå
âðåìåííûå ñåðèè öåí íà îñíîâíûå òîâà-
ðû ýêñïîðòà è èìïîðòà ìîãóò äàòü òî÷-
íîå ïðåäñòàâëåíèå î ôàêòîðàõ, ëåæàùèõ
â îñíîâå èçìåíåíèÿ òîðãîâîãî áàëàíñà
ñòðàíû, åñëè ôèçè÷åñêèå îáúåìû èçìåíÿ-
þòñÿ ïðèìåðíî â ñîîòâåòñòâèè ñ âíåøíèì
è âíóòðåííèì ñïðîñîì. Âàæíî ïðîñëåäèòü
äèíàìèêó ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ öåí
êàê ìèíèìóì ïî òðåì ãðóïïàì òîâàðîâ:
íåôòü è ýíåðãîíîñèòåëè, ñåëüñêîõîçÿéñò-
âåííûå òîâàðû è ïðîìûøëåííûå òîâàðû.
Óñëîâèÿ òîðãîâëè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñî-
îòíîøåíèå èíäåêñà ýêñïîðòíûõ è èìïîðò-
íûõ öåí. Óñëîâèÿ òîðãîâëè ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü ïî âñåì òîâàðàì; ïî âñåì òîâàðàì,
èñêëþ÷àÿ íåôòü è íåôòåïðîäóêòû; ïî âñåì
òîâàðàì, èñêëþ÷àÿ íåôòü, íåôòåïðîäóêòû
è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû, öåíû íà
êîòîðûå îñîáåííî èçìåí÷èâû. Â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí äèíàìèêà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà îïðåäåëÿåòñÿ èìåííî èçìåíåíèåì öåí
íà íåñêîëüêî îñíîâíûõ òîâàðîâ ýêñïîðòà
èëè èìïîðòà. Ñîîòâåòñòâåííî, íåîáõîäè-
ìî âûÿñíèòü, ÷òî âëèÿåò íà äèíàìèêó öåí
íà ýòè òîâàðû íà ìèðîâîì ðûíêå: èçìå-
íåíèå óñëîâèé ïðîèçâîäñòâà (òåõíîëî-
ãè÷åñêèå íîâîââåäåíèÿ), êëèìàòè÷åñêèå
(çàñóõà, íàâîäíåíèå), ïîëèòè÷åñêèå (ââå-
äåíèå ñàíêöèé), âîåííûå (óãðîçà âîåí-
íîé êîíôðîíòàöèè) èëè äðóãèå ôàêòîðû.

• Ãåîãðàôè÷åñêèå íàïðàâëåíèÿ òîð-
ãîâëè. Èçìåíåíèÿ â òîðãîâîì áàëàíñå
ìîãóò òàêæå áûòü âûçâàíû òåì, ÷òî ñòðà-
íà ïåðåîðèåíòèðîâàëà ñâîè ýêñïîðòíûå
ïîñòàâêè íà íîâûå ðûíêè èëè èçìåíèëà
èñòî÷íèêè çàêóïêè èìïîðòíûõ òîâàðîâ.
Ñäâèãè â ãåîãðàôè÷åñêîì íàïðàâëåíèè
òîðãîâëè ìîóò ïðîèñõîäèòü â ñâÿçè ñ
ïðèñîåäèíåíèåì àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
ê èíòåãðàöèîííîé ãðóïïèðîâêå, â êîòî-
ðóþ îíà ðàíåå íå âõîäèëà; ââåäåíèåì
íîâûõ ïðàâèë òîðãîâëè ñ îïðåäåëåííîé
ãðóïïîé ñòðàí, íàïðèìåð íà îñíîâå òîð-
ãîâûõ ïðåôåðåíöèé; âñòóïëåíèåì ñòðà-
íû â ÂÒÎ è îòêðûòèåì òåì ñàìûì íîâûõ
äëÿ íåå ðûíêîâ. Ñäâèãè â ãåîãðàôè÷å-
ñêîì íàïðàâëåíèè òîðãîâëè ìîãóò áûòü
òàêæå ñëåäñòâèåì èçìåíåíèé â ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè ñòðàí – îñíîâíûõ òîð-
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ãîâûõ ïàðòíåðîâ: âîçíèêíîâåíèå â íèõ
êðèçèñà ñîêðàùàåò ñïðîñ íà ýêñïîðò èç
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû; íàïðîòèâ, áóðíûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñòèìóëèðóåò åãî. Ïî-
ýòîìó íàäî çíàòü, â êàêèå èìåííî ñòðàíû
äàííàÿ ñòðàíà íàïðàâëÿåò ñâîé ýêñïîðò
è èç êàêèõ ñòðàí îíà èìïîðòèðóåò òîâàðû.

• Ñòåïåíü íåéòðàëüíîñòè òîðãîâîãî
ðåæèìà. Íå âäàâàÿñü â äåòàëè îòäåëüíûõ
ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè, èñïîëüçóåìûõ
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå, íåîáõîäèìî îöå-
íèòü, äî êàêîé ñòåïåíè òîðãîâûé ðåæèì
â öåëîì îòêëîíÿåòñÿ îò íåéòðàëüíîãî,
ò.å. òàêîãî, ïðè êîòîðîì ýêñïîðò è èì-
ïîðò òîâàðîâ ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëü-
êî íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, áåç
âìåøàòåëüñòâà ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè.
Äëÿ ýòîãî ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî èíäåê-
ñîâ è ïîêàçàòåëåé ñòåïåíè ðåñòðèêòèâ-
íîñòè òîðãîâîãî ðåæèìà, íè îäèí èç
êîòîðûõ, ïðàâäà, íå ÿâëÿåòñÿ èäåàëüíûì.

Äâà èíäåêñà èñïîëüçóþòñÿ íàèáîëåå
÷àñòî – èíäåêñ íåéòðàëüíîñòè òîðãîâî-
ãî ðåæèìà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñêëîííîñòè
òîðãîâîãî ðåæèìà ê ñòèìóëèðîâàíèþ ýêñ-
ïîðòà èëè èìïîðòà, è èíäåêñ ðåñòðèêòèâ-
íîñòè òîðãîâîãî ðåæèìà äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ñòåïåíè åãî îòêðûòîñòè è ìåæñòðàíîâûõ
ñðàâíåíèé.

@ Èíäåêñ íåéòðàëüíîñòè òîðãîâîãî
ðåæèìà (trade neutrality index) ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñðåäíåãî ýô-
ôåêòèâíîãî óðîâíÿ çàùèòû èìïîðòà
(AERP

im
) ê ñðåäíåìó ýôôåêòèâíîìó

óðîâíþ çàùèòû ýêñïîðòà (AERP
x
),

(6.7)

ãäå ñðåäíèé óðîâåíü çàùèòû (average
effective rate of protection, AERP) îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê

(6.8)

ãäå
v – äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ýêîíîìèêå

â öåëîì â ìèðîâûõ öåíàõ èëè ìèðî-
âàÿ öåíà íà îïðåäåëåííûé òîâàð;

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

v’ – äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ýêîíîìèêå
â öåëîì âî âíóòðåííèõ öåíàõ ñ ó÷å-
òîì òàðèôîâ è ñóáñèäèé èëè âíóò-
ðåííÿÿ öåíà ñ ó÷åòîì òàðèôîâ è ñóá-
ñèäèé íà îïðåäåëåííûé òîâàð.

Åñëè â ôîðìóëå 6.8 èñïîëüçóåòñÿ äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ïî ýêîíîìèêå â
öåëîì, òî ðåçóëüòàòîì ðàñ÷åòà ÿâëÿåòñÿ
ñðåäíèé ýôôåêòèâíûé óðîâåíü çàùèòû,
åñëè – âíóòðåííÿÿ è ìèðîâàÿ öåíà íà
îïðåäåëåííûé òîâàð, òî ðåçóëüòàòîì ðàñ-
÷åòà ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíûé óðîâåíü çàùè-
òû ýòîãî òîâàðà. Ñîîòâåòñòâåííî, η > 1
îçíà÷àåò, ÷òî èìïîðò áîëåå ðåñòðèêòè-
âåí, ÷åì ýêñïîðò, ñòðàíà ïðåäïî÷èòàåò
ïîëèòèêó çàìåùåíèÿ èìïîðòà è ñêîðåå
âñåãî ïðîâîäèò ïîëèòèêó ðîñòà çà ñ÷åò
ýêñïîðòà, è ýòî îäíà èç ïðè÷èí òîãî, ÷òî
èìïîðò ðàñòåò îòíîñèòåëüíî ìåäëåííåå
ýêñïîðòà. Íàïðîòèâ, η < 1 ñâèäåòåëüñòâó-
åò, ÷òî ýêñïîðò áîëåå ðåñòðèêòèâåí, ÷åì
èìïîðò.

@ Èíäåêñ ðåñòðèêòèâíîñòè òîðãîâ-
ëè (trade restrictiveness index) – óñðåä-
íåííûé ïîêàçàòåëü ñòåïåíè îòêðûòîñòè
òîðãîâîãî ðåæèìà, ïðèíèìàþùèé âî âíè-
ìàíèå òàðèôíûå è íåòàðèôíûå îãðàíè-
÷åíèÿ (ÍÒÎ) è èçìåíÿþùèéñÿ îò 1 (íàè-
áîëåå îòêðûòûé ðåæèì) äî 15 (íàèáîëåå
çàêðûòûé ðåæèì).

Îöåíêà èíäåêñà ðåñòðèêòèâíîñòè òîð-
ãîâëè (ñì. òàáë. 6.4, «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 1à», ëèñò «Èíäåêñ ðåñòðèêòèâ-
íîñòè òîðãîâëè») âêëþ÷àåò òðè ýòàïà:

1. Ðàñ÷åò ñðåäíåãî àðèôìåòè÷åñêîãî
çíà÷åíèÿ ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà è åãî êëàñ-
ñèôèêàöèÿ â îäíó èç ïÿòè óêàçàííûê êà-
òåãîðèé. Èíîãäà áåðåòñÿ ñðåäíåâçâåøåí-
íûé òàðèô, ãäå îáúåìû èìïîðòà êàæäîãî
òîâàðà ÿâëÿþòñÿ âåñàìè. Èñïîëüçîâàíèå
ïðîñòîãî ñðåäíåãî ñ÷èòàåòñÿ áîëåå ïðåä-
ïî÷òèòåëüíûì, ïîñêîëüêó ñòàòüè èìïîð-
òà, íà êîòîðûå íàêëàäûâàþòñÿ îñîáåííî
âûñîêèå ïîøëèíû, îáû÷íî èìåþò ìåíü-
øèé âåñ â îáùåì îáúåìå èìïîðòà. Èìåííî
íà óðîâåíü ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà, óêàçàí-
íûé â òàìîæåííîé äîêóìåíòàöèè, ñìîò-
ðÿò èìïîðòåðû ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ
îá èìïîðòå òîâàðà. Êðîìå òîãî, ðàñ÷åò
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ñðåäíåâçâåøåííîãî òàðèôà ñîïðÿæåí ñî
çíà÷èòåëüíûìè òåõíè÷åñêèìè òðóäíî-
ñòÿìè è âûíåñåíèåì ñóæäåíèÿ î òîì, êàê
ó÷èòûâàòü ñòàòüè èìïîðòà, ïî êîòîðûì
íåò èíôîðìàöèè, ëèáî î ðàçìåðàõ èìïîð-
òà îïðåäåëåííîãî òîâàðà, ëèáî î òàðèôàõ.

2. Êëàññèôèêàöèÿ ðåæèìà íåòàðèô-
íûõ îãðàíè÷åíèé â îäíó èç òðåõ êàòåãî-
ðèé. Êîëè÷åñòâî êàòåãîðèé ìåíüøå, ÷åì
êîëè÷åñòâî êàòåãîðèé òàðèôíîãî ðåæèìà,
ïîñêîëüêó ÍÒÎ âåñüìà ìíîãî÷èñëåííû
è ðàçíîîáðàçíû è ìîæíî òîëüêî î÷åíü
ïðèáëèçèòåëüíî îöåíèòü èõ ðåñòðèêòèâ-
íûé ýôôåêò. Ðåéòèíã 1 äàåòñÿ ñòðàíå,
â êîòîðîé âîîáùå ïðàêòè÷åñêè íåò ÍÒÎ,
ðåéòèíã 3 – ñòðàíå, ãäå èõ ìíîãî. ×òî
èìåííî îòíîñèòü ê êàòåãîðèè ÍÒÎ, çàâè-
ñèò îò öåëåé àíàëèçà. Íàïðèìåð, âêëþ-
÷åíèå ñóáñèäèé ïî ïðîèçâîäñòâó è ýêñ-
ïîðòó ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè
â ÷èñëî ÍÒÎ ïðåâðàòèò òîðãîâûé ðåæèì

5. ÀÍÀËÈÇ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Òàáëèöà 6.4. Ðàñ÷åò èíäåêñà ðåñòðèêòèâíîñòè òîðãîâëè

1. Êëàññèôèêàöèÿ òàðèôíûõ ðåæèìîâ

Ñðåäíèé òàðèô (%)
1. Îòêðûòûé 0–10
2. Îòíîñèòåëüíî îòêðûòûé 10–15
3. Óìåðåííûé 15–20
4. Îòíîñèòåëüíî ðåñòðèêòèâíûé 20–25
5. Ðåñòðèêòèâíûé áîëåå 25

2. Êëàññèôèêàöèÿ ðåæèìîâ íåòàðèôíûõ îãðàíè÷åíèé

1. Îòêðûòûé ÍÒÎ îòñóòñòâóþò èëè ñîñòàâëÿþò ìåíåå 1% ïðîèç-
âîäñòâà èëè òîðãîâëè

2. Óìåðåííûé ÍÒÎ ñóùåñòâåííû, ïîêðûâàþò ïî êðàéíåé ìåðå îäèí
âàæíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, èëè ìåíåå 25% ïðîèçâîä-
ñòâà èëè òîðãîâëè

3. Ðåñòðèêòèâíûé ÍÒÎ ïîêðûâàþò ìíîãèå ñåêòîðà, èëè áîëåå 25% ïðî-
èçâîäñòâà èëè òîðãîâëè

3. Èíäåêñ ðåñòðèêòèâíîñòè òîðãîâëè

Òàðèôíûé ðåæèì Ðåæèì íåòàðèôíûõ îãðàíè÷åíèé

Îòêðûòûé Óìåðåííûé Ðåñòðèêòèâíûé

1 2 3
1. Îòêðûòûé 1 2 3
2. Îòíîñèòåëüíî îòêðûòûé 2 4 6
3. Óìåðåííûé 3 6 9
4. Îòíîñèòåëüíî ðåñòðèêòèâíûé 4 8 12
5. Ðåñòðèêòèâíûé 5 10 15

È ñ ò î ÷ í è ê: Trade Liberalization in IMF-Supported Programs. – IMF: Wash., 1998. – P. 32–35.

áîëüøèíñòâà åâðîïåéñêèõ ñòðàí èç îò-
íîñèòåëüíî îòêðûòîãî â âåñüìà ðåñòðèê-
òèâíûé.

3. Èíäåêñ ðåñòðèêòèâíîñòè òîðãîâîãî
ðåæèìà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðåçóëüòàò
óìíîæåíèÿ ïðèñâîåííîãî ñòðàíå ðåéòèí-
ãà ðåñòðèêòèâíîñòè òàðèôíîãî ðåæèìà
íà ðåéòèíã åå ÍÒÎ. Ñîîòâåòñòâåííî,
íàèìåíåå ðåñòðèêòèâíûé òîðãîâûé ðå-
æèì â öåëîì ïîëó÷àåò èíäåêñ 1, òîãäà
êàê íàèáîëåå ðåñòðèêòèâíûé òîðãîâûé
ðåæèì – èíäåêñ 15.

Öåëü ðàñ÷åòà èíäåêñà ðåñòðèêòèâíî-
ñòè – îáåñïå÷èòü ñðàâíèìîñòü òîðãîâîãî
ðåæèìà ìåæäó ñòðàíàìè. Â ðàìêàõ îäíîé
ñòðàíû îí ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí
â öåëÿõ ìîíèòîðèíãà âîçäåéñòâèÿ ìåð ïî
ëèáåðàëèçàöèè òîðãîâîãî ðåæèìà íà ñî-
ñòîÿíèå òîðãîâîãî áàëàíñà è ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé â öåëîì. Îäíàêî ÷èñëîâîå
çíà÷åíèå èíäåêñà íè â êîåì ñëó÷àå íå
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äîëæíî ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îêîí÷àòåëü-
íûé äèàãíîç, ïîñòàâëåííûé òîðãîâîìó
ðåæèìó ñòðàíû. Íàïðîòèâ, ýòî íå áîëåå
÷åì îòïðàâíàÿ òî÷êà äëÿ ïîñëåäóþùåãî,
áîëåå ãëóáîêîãî àíàëèçà.

Àíàëèç äðóãèõ êîìïîíåíòîâ
òåêóùåãî áàëàíñà

Ïîäðîáíîå èçó÷åíèå ïðè÷èí äâèæåíèé
â äðóãèõ ñòàòüÿõ òåêóùåãî áàëàíñà âàæíî
òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ýòè ñòàòüè
ñîñòàâëÿþò ñóùåñòâåííóþ äîëþ òåêóùå-
ãî áàëàíñà è ïðîèñõîäÿùèå â íèõ èçìå-
íåíèÿ òàêæå ñóùåñòâåííû. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ìåæäóíàðîäíûå äâèæåíèÿ óñëóã,
äîõîäîâ è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ âåñüìà
çíà÷èòåëüíû ïî îòíîøåíèþ ê ðàçìåðàì
òîðãîâîãî áàëàíñà, íî èõ îñíîâíûå òåí-
äåíöèè ìåíÿþòñÿ ðåäêî. Íàïðîòèâ, â ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ýòè êîìïîíåíòû
ìîãóò áûòü íåçíà÷èòåëüíûìè, íî ñèëüíî
êîëåáàòüñÿ. Â îòäåëüíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ, â êîòîðûõ áîëüøîå êîëè÷åñòâî
ãðàæäàí ðàáîòàþò çà ðóáåæîì èëè êîòî-
ðûå èìåþò âûñîêèé óðîâåíü âíåøíåãî
äîëãà, ñòàòüè òåêóùèõ ïåðåâîäîâ è äîõî-
äîâ, ñîîòâåòñòâåííî, âåëèêè è èçìåí÷èâû.

Óñëóãè. Ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âåñüìà
ãåòåðîãåííóþ ãðóïïó, ÷òî äåëàåò àãðåãè-
ðîâàííûé àíàëèç íåâîçìîæíûì. Â ÷èñëå
óñëóã îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäå-
ëèòü äèíàìèêå òðàíñïîðòíûõ óñëóã, êî-
òîðàÿ îáû÷íî ñîîòâåòñòâóåò äèíàìèêå
ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè äàííîé ñòðàíû,
åñëè îíà ïðåèìóùåñòâåííî ñàìà îñóùåñò-
âëÿåò òðàíñïîðòèðîâêó ýêñïîðòíûõ è èì-
ïîðòíûõ ãðóçîâ, è äèíàìèêå òîðãîâëè
ñòðàí–îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, åñëè
ãðóçû âî âíåøíåé òîðãîâëå àíàëèçèðóå-
ìîé ñòðàíû òðàíñïîðòèðóþòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî èìè. Ñîîòâåòñòâåííî, ìîð-
ñêîé òðàíñïîðò – îñíîâíîé òðàíñïîðò
â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, è âûÿñíåíèÿ
òåíäåíöèé åãî ðàçâèòèÿ îáû÷íî äîñòà-
òî÷íî äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáùèõ òåíäåíöèé
èçìåíåíèÿ â ñòàòüå «Òðàíñïîðòíûå óñ-
ëóãè».

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ Åâðîïû è íåêîòî-
ðûõ ñòðàíàõ Àçèè âàæíåéøèì êîìïî-

íåíòîì óñëóã ÿâëÿþòñÿ ïîåçäêè, êîòîðûå
âêëþ÷àþò òóðèçì. Àíàëèç òîãî, îò ÷åãî
çàâèñÿò â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå ïîñòóï-
ëåíèÿ è ðàñõîäû îò òóðèçìà, íåðåäêî
ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü âàæíóþ äîïîëíè-
òåëüíóþ èíôîðìàöèþ îá îáùåì ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîì ñîñòîÿíèè ñòðàíû, ïî-
ñêîëüêó òóðèçì îáû÷íî ðåçêî ñîêðàùàåòñÿ
ñ íàðàñòàíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì,
âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî ïîääåðæàíèÿ
óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà (òóðèçì ñîêðà-
ùàåòñÿ, åñëè êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû
çàâûøåí), ñîñòîÿíèè äåë â ñôåðå óñëóã,
ñòðîèòåëüñòâå è îáùåé ïîëèòè÷åñêîé
îáñòàíîâêå.

Íàêîíåö, åøå îäíîé âàæíîé äëÿ áîëü-
øèíñòâà ñòðàí ñòàòüåé óñëóã ÿâëÿþòñÿ
ôèíàíñîâûå óñëóãè, êîòîðûå ñòàòèñòè-
÷åñêè âêëþ÷àþò â îñíîâíîì òîëüêî ïëà-
òåæè áàíêàì, ôèíàíñîâûì è ñòðàõîâûì
êîìïàíèÿì è íå âêëþ÷àþò ïåðåâîäû
êàïèòàëà, çà îñóùåñòâëåíèå êîòîðûõ
ýòè ïëàòåæè âçèìàþòñÿ. Òàêèå ïåðåâîäû
ïîêàçûâàþòñÿ ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó.
Ðàçìåð è òåíäåíöèè äâèæåíèÿ ñ÷åòà ôè-
íàíñîâûõ óñëóã íåðåäêî ñâèäåòåëüñòâóþò
î ðàçìåðàõ è òåíäåíöèÿõ äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó.

Äîõîäû. Àíàëèç äâèæåíèÿ ñòàòåé ëè÷-
íûõ äîõîäîâ (îïëàòà òðóäà ìèãðàíòîâ,
íàõîäÿùèõñÿ â ñòðàíå ìåíåå ãîäà) òðåáó-
åò àêêóðàòíîãî ðàçãðàíè÷åíèÿ ñî ñòàòüåé
äåíåæíûõ ïåðåâîäîâ ðàáîòíèêîâ (îïëàòà
òðóäà ìèãðàíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñòðàíå
áîëåå ãîäà), êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê òåêó-
ùèì òðàíñôåðòàì. Ñòàòèñòèêà ìíîãèõ
ñòðàí ëèáî ñìåøèâàåò äâå ñòàòüè, ëèáî
ïîêàçûâàåò òîëüêî îäíó èç íèõ, ëèáî
íàçûâàåò ñòàòüè òàê, ÷òî íåâîçìîæíî
ïîíÿòü, èäåò ëè ðå÷ü î äîõîäàõ èëè
î òåêóùèõ òðàíñôåðòàõ. Äëÿ ñòðàí ñ áîëü-
øèì ìåñòíûì íàñåëåíèåì, íàõîäÿùèìñÿ
çà ðóáåæîì (Èíäèÿ, Ïàêèñòàí, Êèòàé,
Òàäæèêèñòàí, Ìîëäîâà), ïåðåâîä ëè÷íûõ
äîõîäîâ è ëè÷íûå òðàíñôåðòû – êðóïíàÿ
ñòàòüÿ ïîñòóïëåíèé ïî òåêóùåìó ñ÷åòó
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ðàçíèöà ìåæäó äâó-
ìÿ òèïàìè ïëàòåæåé âàæíà ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêè, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
ìèãðàíòû, íàõîäÿùèåñÿ â àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíå áîëüøå ãîäà, äîëæíû ïðîèçâîäèòü
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çàòðàòû ïðåèìóùåñòâåííî âíóòðè ýòîé
ñòðàíû è òåì ñàìûì ñïîñîáñòâîâàòü óâå-
ëè÷åíèþ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà. Ñ÷è-
òàåòñÿ, ÷òî òàêèå ìèãðàíòû ïåðåâîäÿò çà
ðóáåæ ìåíüøóþ äîëþ ñâîåãî äîõîäà,
êîòîðàÿ è óëàâëèâàåòñÿ â ñ÷åò îïëàòû
òðóäà ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â òî æå âðåìÿ
ìèãðàíòû, íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå ìåíåå
ãîäà, îáû÷íî ïåðåâîäÿò îñíîâíóþ ÷àñòü
äîõîäîâ çà ðóáåæ, òåì ñàìûì ñîçäàâàÿ äî-
ïîëíèòåëüíûé ñïðîñ íå â àíàëèçèðóå-
ìîé, à â äðóãèõ ñòðàíàõ, îáû÷íî íà èõ
ðîäèíå.

Äîõîäû îò èíâåñòèöèé äîëæíû ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ â ðàìêàõ áîëåå øèðîêîãî
àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Ïî-
ñêîëüêó äîõîäû íà èíâåñòèöèè – ÷èñòàÿ
ñòàòüÿ, âàæíî âûÿñíèòü ïðè÷èíû åå èç-
ìåíåíèÿ. Òàêîâûõ ìîæåò áûòü ìíîæåñòâî.
Ñòðàíà – ÷èñòûé êðåäèòîð èìååò ïîëî-
æèòåëüíîå ñàëüäî ïî ýòîìó ñ÷åòó, óâåëè-
÷åíèå êîòîðîãî ìîæåò îçíà÷àòü ðîñò ïî-
ñòóïëåíèé ïî ïðîöåíòíûì ïëàòåæàì ïî
çàéìàì, ïðåäîñòàâëåííûì äðóãèì ñòðà-
íàì, ðîñò óðîâíÿ ïðîöåíòà ïî çàéìàì íà
ìèðîâîì êðåäèòíîì ðûíêå áåç óâåëè÷å-
íèÿ óðîâíÿ êðåäèòîâàíèÿ, óâåëè÷åíèå
îáúåìîâ çàðóáåæíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðè
íåèçìåííîì óðîâíå ïðîöåíòà, ðîñò îáúå-
ìîâ êðåäèòîâ è ïðîöåíòà, èçìåíåíèå
óñëîâèé âûïëàòû ïðîöåíòà ïî íàèáîëåå
êðóïíûì êðåäèòàì, ïåðåíîñ ñðîêîâ îï-
ëàòû ïðîöåíòà è ïð. Äëÿ ñòðàí – ÷èñòûõ
äîëæíèêîâ áàëàíñ ïî ñ÷åòó äîõîäîâ íà
èíâåñòèöèè áóäåò îòðèöàòåëüíûì. Åãî
ðîñò áóäåò îçíà÷àòü íàñòóïëåíèå ñðîêà
ïëàòåæà ïðîöåíòîâ ïî îñíîâíûì êðåäèò-
íûì ëèíèÿì, ðîñò ñòîèìîñòè êðåäèòà íà
ìèðîâîì ðûíêå, ðîñò îáúåìà çàèìñòâî-
âàíèÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïëàòåæè ïðîöåí-
òà ðàñòóò èç-çà óâåëè÷èâàþùåéñÿ ñóììû
äîëãà.

Èíòåðåñíîé äëÿ àíàëèçà ñòàòüåé äîõî-
äîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíò ïî èíîñòðàííûì
âàëþòíûì ðåçåðâàì. Îíà îáû÷íî ïîêà-
çûâàåòñÿ òîëüêî ïðè î÷åíü äåòàëüíîì
ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ðàç-
ìåð ïîëó÷àåìîãî ïðîöåíòà ïî ðåçåðâàì,
êàê ïðàâèëî, õðàíÿùèìñÿ â çàðóáåæíûõ
áàíêàõ, ïðè èçâåñòíîé òåêóùåé ñòàâêå
ËÈÁÎÐ ïîçâîëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî îöå-

íèòü àáñîëþòíûé ðàçìåð ðåçåðâîâ, êîòî-
ðûé âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íå ïóáëèêóåòñÿ.
Â ñëó÷àå ïóáëèêàöèè ðàçìåðà ðåçåðâîâ
åãî êîñâåííàÿ îöåíêà ïî âåëè÷èíå ïîëó-
÷àåìîãî íà íåãî ïðîöåíòà ìîæåò áûòü õî-
ðîøèì èíñòðóìåíòîì ïðîâåðêè ïðàâèëü-
íîñòè äàííûõ.

Tåêóùèå òðàíñôåðòû. Òðàíñôåðòû,
ïîëó÷àåìûå ïðàâèòåëüñòâîì, – ýòî â îñ-
íîâíîì ãðàíòû îò çàðóáåæíûõ ãîñó-
äàðñòâ. Êîëåáàíèÿ ýòîé ñòàòüè òåêóùåãî
ñ÷åòà îáû÷íî âåñüìà ïîêàçàòåëüíû êàê
áàðîìåòð îòíîøåíèé àíàëèçèðóåìîé ñòðà-
íû ñ îòäåëüíûìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè,
êîòîðûå â îñíîâíîì ïðåäîñòàâëÿþò òà-
êèå ãðàíòû, èëè ñî ñòðàíàìè, áëèçêèìè
ïî ìåñòîïîëîæåíèþ, èäåîëîãèè èëè ðå-
ëèãèè. Òðàíñôåðòû ïîëíîñòüþ çàâèñÿò
îò âîëè ñòðàíû-äîíîðà èõ ïðåäîñòàâèòü
è âåñüìà ÷àñòî çàâèñÿò îò âíåýêîíîìè-
÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé. Âëèÿíèå òðàíñ-
ôåðòîâ íà áþäæåò è èíâåñòèöèîííóþ ïî-
ëèòèêó ïðèíèìàþùåé ñòðàíû ìîæåò
áûòü âåñüìà ñóùåñòâåííî è, îñîáåííî
â ñëó÷àå íàèìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàí, îïðå-
äåëÿòü èõ ýêîíîìè÷åñêèé ïðîãíîç.

Äèíàìèêà ÷àñòíûõ òðàñôåðòîâ, ïîëó-
÷àåìûõ îò ðàáîòíèêîâ, íàõîäÿùèõñÿ çà
ïðåäåëàìè ñòðàíû áîëüøå ãîäà, ñëóæèò
îáû÷íî õîðîøèì ïîêàçàòåëåì àäåêâàò-
íîñòè óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà. Åñëè
ïðèòîê  ÷àñòíûõ òðàíñôåðòîâ íåîæèäàí-
íî ñòàë óìåíüøàòüñÿ, ïðè òîì ÷òî îöå-
íî÷íîå ÷èñëî ðàáî÷èõ ìèãðàíòîâ çà ðó-
áåæîì – ãðàæäàí àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
îñòàåòñÿ ïðèìåðíî òåì æå, ñêîðåå âñåãî
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû çàâûøåí è ìè-
ãðàíòû îæèäàþò åãî äåâàëüâàöèè, ÷òîáû
îòïðàâèòü ñâîèì ðîäíûì áîëüøå äåíåã
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Êàïèòàëüíûé è ôèíàíñîâûé ñ÷åòà

Àíàëèç ýòîé ÷àñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
îñíîâàí íà ðåçóëüòàòàõ èçó÷åíèÿ ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé. Åñëè òåêóùèé áà-
ëàíñ – îòðèöàòåëüíûé, ïðîèñõîäèò óõóä-
øåíèå ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè
ñòðàíû, è åñëè ïðè ýòîì ðåçåðâû íå ìå-
íÿþòñÿ èëè èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàþò-
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ñÿ íåèçìåííûìè, íåèçáåæíî âñòàåò âîï-
ðîñ îá óñòîé÷èâîñòè ïðèòîêà êàïèòàëà
ïî êàïèòàëüíîìó è ôèíàíñîâîìó ñ÷åòàì.
Ïðè ïîëîæèòåëüíîì òåêóùåì áàëàíñå
÷èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ, ñîîò-
âåòñòâåííî, óëó÷øàåòñÿ.

Ïðè àíàëèçå êàïèòàëüíîãî è ôèíàíñî-
âîãî ñ÷åòîâ ïðèíöèïèàëüíî âàæíûì ÿâ-
ëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ðàçëè÷èé ìåæäó äâó-
ìÿ òèïàìè ïîòîêîâ:

• Ïîòîêè, ñîçäàþùèå äîëã (debt
creating flows), – ìåæäóíàðîäíîå äâèæå-
íèå êàïèòàëà, òðåáóþùåå âûïëàòû îñíîâ-
íîé ñóììû äîëãà è ïðîöåíòà íà îñíîâå
äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ è ïðèâîäÿùåå
ê èçìåíåíèþ óðîâíÿ âíåøíåé çàäîëæåí-
íîñòè ñòðàíû.

• Ïîòîêè, íå ñîçäàþùèå äîëãà (non-
debt creating flows), – ìåæäóíàðîäíîå
äâèæåíèå êàïèòàëà, òðåáóþùåå âûïëàòû
äèâèäåíäà, çàâèñÿùåãî îò ïðèáûëüíîñòè
èíâåñòèöèé, è íå ïðèâîäÿùåå ê èçìå-
íåíèþ óðîâíÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè
ñòðàíû.

Ïîòîêè, ñîçäàþùèå äîëã, âîçíèêàþò
íà îñíîâå äîãîâîðà ìåæäó êðåäèòîðîì
è äîëæíèêîì, êîòîðûé îáÿçûâàåò äîëæ-
íèêà ïëàòèòü îïðåäåëåííûé ïðîöåíò ïî
êðåäèòó âíå çàâèñèìîñòè îò ýôôåêòèâíî-
ñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ. Ïîòîêè, íå ñîçäà-
þùèå äîëãà, âîçíèêàþò íà îñíîâå èíâåñòè-
öèîííîãî äîãîâîðà, êîòîðûé íå îáÿçûâàåò
ñòîðîíó, ïðèíèìàþùóþ èíâåñòèöèè, ïëà-
òèòü îïðåäåëåííûé ïðîöåíò ïî íèì. Äî-
õîä èíâåñòîðà çàðàíåå íåèçâåñòåí è ñâÿ-
çàí ñ ýôôåêòèâíîñòüþ è ïðèáûëüíîñòüþ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Â äå-
òàëüíîì ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà â òàáëèöå 6.1 â ñ÷åòå îïåðàöèé
ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé âñå
ñòàòüè ñ÷èòàþòñÿ ïîòîêàìè, ñîçäàþ-
ùèìè äîëã, êðîìå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
è ÷àñòè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, êîòî-
ðûå îáåñïå÷èâàþò ó÷àñòèå â êàïèòàëå.
Àíàëèç ïîòîêîâ, ñîçäàþùèõ äîëã, îñî-
áåííî âàæåí, ïîñêîëüêó îò ñîñòîÿíèÿ
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè çàâèñèò ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòü ñòðàíû.

Àíàëèç ïîòîêîâ, íå ñîçäàþùèõ äîëãà,
äîëæåí âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå êîìïî-
íåíòû:

• Ñîîòíîøåíèå ðàçëè÷íûõ òèïîâ èí-
âåñòèöèé â îáùåì îáúåìå ïîòîêîâ, íå
ñîçäàþùèõ äîëãà. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè,
â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ âîçíèêàåò äëèòåëü-
íûé ýêîíîìè÷åñêèé èíòåðåñ èíâåñòîðà
ê ïðåäïðèÿòèþ, ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå óñ-
òîé÷èâûìè è áëàãîïðèÿòíûìè äëÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè â öåëîì. Ïîðòôåëüíûå èíâå-
ñòèöèè â àêöèîíåðíûé êàïèòàë, õîòÿ
è íå ïðèâîäÿò ê ðîñòó äîëãà, ñ÷èòàþòñÿ
áîëåå èçìåí÷èâûìè, èáî èíâåñòîð, íå
èìåþùèé êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì,
áîëåå ðàññ÷èòûâàåò íà áûñòðóþ ïðèáûëü
è ìîæåò èçúÿòü ñâîè èíâåñòèöèè, åñëè
òàêîé ïðèáûëè îí íå ïîëó÷àåò.

• Èíñòèòóòû, ÿâëÿþùèåñÿ îñíîâíûì
îáúåêòîì èíâåñòèðîâàíèÿ. Íåîáõîäèìî
îïðåäåëèòü, êàêèå èíñòèòóòû – ïðàâè-
òåëüñòâî, îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ,
êîììåð÷åñêèå áàíêè èëè íåáàíêîâñêèå
ïðåäïðèÿòèÿ – ÿâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåí-
íî èíâåñòîðàìè â ñòðàíå, âûâîçÿùåé
êàïèòàë, èëè ïðèíèìàþùåé ñòîðîíîé
â ñòðàíå, èìïîðòèðóþùåé êàïèòàë. Ýòî
ïîçâîëèò íàéòè îòâåò íà âîïðîñ î ðàñ-
ïðåäåëåíèè ôóíêöèè ïðèâëå÷åíèÿ è îñó-
ùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé ìåæäó ãîñóäàðñò-
âåííûì è ÷àñòíûì ñåêòîðàìè. Â íåáîëü-
øèõ ñòðàíàõ âàæíî òàêæå îïðåäåëèòü
ñîîòíîøåíèå ìåæäó èíâåñòèöèÿìè, îñó-
ùåñòâëÿåìûìè îðãàíèçàöèÿìè è ÷àñòíû-
ìè ëèöàìè. Ïîñëåäíèå îáû÷íî áîëåå íå-
ñòàáèëüíû.

• Ñðîêè ïîòîêîâ, íå ñîçäàþùèõ äîë-
ãà. Äëèòåëüíûé èíòåðåñ, âîçíèêàþùèé
â ðåçóëüòàòå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ìîæåò
èìåòü ðàçíîå îïðåäåëåíèå îò ñòðàíû
ê ñòðàíå. Îáÿçàòåëüñòâà ñðîêîì ìåíåå
÷åì íà îäèí ãîä ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå èç-
ìåí÷èâûìè è íåñòàáèëüíûìè è ïîýòîìó
èõ äîëÿ â îáùåì ïîòîêå ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ, íå ñîçäàþùèõ äîëãà, äîëæíà
áûòü îáÿçàòåëüíî óñòàíîâëåíà.

Èòàê, â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñòàòüè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ìîæíî ðàçäåëèòü íà
àâòîíîìíûå – íàõîäÿùèåñÿ íàä ÷åðòîé
â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà è ïëîõî ïîääàþùèåñÿ ãîñó-
äàðñòâåííîìó êîíòðîëþ, è íåàâòîíîì-
íûå – ðåçåðâû, ïîêàçûâàåìûå ïîä ÷åðòîé,
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íàõîäÿùèåñÿ ïîä ïðÿìûì êîíòðîëåì
âëàñòåé, êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòü èõ
äëÿ ðåøåíèÿ ïëàòåæíûõ ïðîáëåì. Òåêó-
ùèé áàëàíñ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê
ðåñóðñíûé ðàçðûâ, êàê ðàçíîñòü ìåæäó
âàëîâûì íàöèîíàëüíûì ðàñïîëàãàåìûì
äîõîäîì è àáñîðáöèåé, èëè êàê èçìåíåíèå
÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ñòðà-
íû. Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ òåêóùåãî áàëàíñà
ïîäðàçóìåâàåò îïðåäåëåíèå ñòåïåíè ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè ñòðàíû (ñïîñîáíîñòü
ñòðàíû ãåíåðèðîâàòü ïðîôèöèò òåêóùå-
ãî ñ÷åòà, â áóäóùåì äîñòàòî÷íûé, ÷òîáû
îñóùåñòâëÿòü ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ
äîëãà); óñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áàëàíñà
(ñïîñîáíîñòü ðåçèäåíòîâ ôèíàíñèðîâàòü
äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà çà ñ÷åò ÷èñòî-
ãî ïðèòîêà êàïèòàëà è èìåþùèõñÿ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ). Åñëè òåêóùèé áà-

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

ëàíñ â äåôèöèòå è ïðèçíàí íåóñòîé÷èâûì,
ïðè÷èíû íåóñòîé÷èâîñòè ìîãóò áûòü
âíóòðåííèå (íèçêèå ñáåðåæåíèÿ è âûñî-
êàÿ àáñîðáöèÿ) èëè âíåøíèå. Åñëè òåêó-
ùèé áàëàíñ â ïðîôèöèòå, ýòî ìîæåò áûòü
ñâèäåòåëüñòâîì êðåïîñòè ýêîíîìèêè, íî
è ìîæåò îòðàæàòü ìíîãèå åå ïðîáëåìû,
òàêèå êàê áåãñòâî êàïèòàëà, èñêóññò-
âåííî íèçêèé âàëþòíûé êóðñ èëè ðåñò-
ðèêòèâíàÿ èìïîðòíàÿ ïîëèòèêà. Ñèòóà-
öèÿ ñ òåêóùèì áàëàíñîì äîëæíà ñî-
ãëàñîâûâàòüñÿ ñ ïðîâîäèìîé ïîëèòèêîé
âàëþòíîãî êóðñà è â ñëó÷àå îáíàðóæåíèÿ
íåñîîòâåòñòâèÿ óñòîé÷èâîñòü òåêóùåãî
áàëàíñà äîëæíà áûòü ïîâûøåíà ñ ïîìî-
ùüþ ìåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè. Òîðãîâûé áàëàíñ, êàê êëþ÷åâàÿ ÷àñòü
òåêóùåãî áàëàíñà, àíàëèçèðóåòñÿ íàèáî-
ëåå äåòàëüíî.
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Ïðåäïîñûëêè ïðîãíîçà

Ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà
â öåëîì çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ.
Ïîñêîëüêó ïëàòåæíûé áàëàíñ îòðàæàåò
âçàèìîñâÿçè ñòðàíû ñ îñòàëüíûì ìèðîì,
ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè,
è îñîáåííî ýêîíîìèêè ñòðàí – îñíîâíûõ
ïàðòíåðîâ äàííîé ñòðàíû â òîðãîâëå òî-
âàðàìè è óñëóãàìè è äâèæåíèè êàïèòàëà,
ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì, âëèÿþ-
ùèì íà åãî ñîñòîÿíèå. Ïîýòîìó ïåðåä
íà÷àëîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî
óñòàíîâèòü:

• Ïðîãíîç äèíàìèêè ìèðîâûõ öåí íà
îñíîâíûå òîâàðû ýêñïîðòà è èìïîðòà,
äèíàìèêó ðàçâèòèÿ ÂÂÏ îñíîâíûõ
ñòðàí-ïàðòíåðîâ, èíäåêñû èõ èìïîðòíûõ
è ýêñïîðòíûõ öåí, äèíàìèêó ìèðîâûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Íàëè÷èå ýòîé èí-
ôîðìàöèè â ìîäåëè ïîçâîëèò â äàëüíåé-
øåì îñóùåñòâèòü àíàëèç íà ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ýêîíîìèêè ñòðàíû ê èçìå-
íåíèþ ìèðîâûõ öåí èëè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê.

• Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ âíóòðåííåé
ýêîíîìèêè äàííîé ñòðàíû, îñîáåííî åå
ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ îòðàñëåé, êî-

òîðûå âî ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ ñîñòîÿ-
íèåì áþäæåòà è íàïðàâëåíèÿìè äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè. Ïîýòîìó ïðîãíîç ðåàëü-
íîãî, äåíåæíîãî è áþäæåòíîãî ñåêòîðîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ äî íà÷àëà ïðîãíîçà ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà.

• Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ
è ïàðòíåðîâ ïî äâèæåíèþ êàïèòàëà.
Îáû÷íî òàêàÿ èíôîðìàöèÿ áåðåòñÿ èç
óæå îïóáëèêîâàííûõ èñòî÷íèêîâ, ïî-
ñêîëüêó ïðè àíàëèçå ýêîíîìèêè êàæäîé
ñòðàíû îòäåëüíî ôèçè÷åñêè íåâîçìîæíî
ñîñòàâèòü ïàðàëëåëüíî ïðîãíîç âñåõ ñâÿ-
çàííûõ ñ íåé ñòðàí.

• Ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå îá óðîâíå
íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà ñòðàíû
íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Äëÿ ðà-
çóìíîãî ïðåäïîëîæåíèÿ îá óðîâíå è äè-
íàìèêå êóðñà â öåëÿõ ïðîãíîçèðîâàíèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà íåîáõîäèìî çíàòü,
êàêîé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ â ñòðàíå, êàêîâ áûë òðåíä íîìè-
íàëüíîãî è ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà
â ïîñëåäíèå ãîäû è ÿâëÿåòñÿ ëè öåëüþ
ÖÁ ïîääåðæàíèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ
èëè òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî êóð-
ñà è óðîâíÿ ðåçåðâîâ.
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• Âûáîð ìåòîäîëîãèè ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ âî ìíîãîì çàâèñèò îò êîíêðåòíîé ñè-
òóàöèè: åñëè ñêîëüêî-íèáóäü ñåðüåçíûõ
ñäâèãîâ â ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè íå ïðåä-
âèäèòñÿ, ìîæíî ïîëîæèòüñÿ íà áèõåâèî-
ðèñòñêèå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó èìåþùè-
ìèñÿ è ïðîãíîçèðóåìûìè ïåðåìåííûìè,
îöåíåííûå ñ ïîìîùüþ ðåãðåñèè. Îäíà-
êî, åñëè ñòðàíà íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå
ðåôîðì, ëþáûå áèõåâèîðèñòñêèå ìîäåëè
îêàçûâàþòñÿ áåñïîëåçíûìè, ïîñêîëüêó
ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ïåðåìåííûìè ìåíÿ-
þòñÿ ñëèøêîì áûñòðî è ÷àñòî.

Ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñâîäèòñÿ
ê îïðåäåëåíèþ ñòîèìîñòíîãî óðîâíÿ
êàæäîé åãî ñòàòüè íà îäèí èëè íåñêîëü-
êî âðåìåííû ´õ ïåðèîäîâ âïåðåä, ÷àùå
âñåãî íà ñëåäóþùèé ãîä, ñëåäóþùèå 5 ëåò
èëè, åñëè íåîáõîäèì ïîêâàðòàëüíûé
ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðè ïðîãíî-
çèðîâàíèè êâàðòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, –
íà ñëåäóþùèé êâàðòàë, êîíåö òåêóùåãî
ãîäà è íà ÷åòûðå êâàðòàëà ñëåäóþùåãî
ãîäà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòíîãî óðîâ-
íÿ ïîêàçàòåëÿ íà áóäóùèé ïåðèîä (V

t+1
)

íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü îòäåëüíî èçìå-
íåíèå îáúåìà (∆Q), êîòîðûé èíîãäà ñ÷è-
òàåòñÿ äâèæåíèåì ïîêàçàòåëÿ â ðåàëüíîì
èñ÷èñëåíèè, è èçìåíåíèå öåíû (∆P).

(6.9)

Ïðåäñòàâëåííûé íèæå ìåõàíèçì ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà èñõî-
äèò îáû÷íî èç íåñêîëüêèõ êëþ÷åâûõ
äîïóùåíèé:

• Ìàëàÿ ñòðàíà. Äëÿ ïîäàâëÿþùåãî
áîëüøèíñòâà ñòðàí ïðèíèìàåòñÿ ñëåäó-
þùàÿ ïðåäïîñûëêà: ýêîíîìèêà ñòðàíû,
äëÿ êîòîðîé ñîñòàâëÿåòñÿ ïðîãíîç, îòíî-
ñèòåëüíî íåâåëèêà â ìàñøòàáàõ ìåæäó-
íàðîäíîé ýêîíîìèêè, è ïîýòîìó èçìåíå-
íèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ â íåé íà
òîâàðû ýêñïîðòà è èìïîðòà íå âëèÿþò íà
ìèðîâûå öåíû (òàê íàçûâàåìàÿ ïðåäïî-
ñûëêà «ìàëîé ñòðàíû»). Ìèðîâîé ñïðîñ
íà òîâàðû ìàëîé ñòðàíû áåñêîíå÷íî
ýëàñòè÷åí: îíà ìîæåò ïðîäàòü íà ìèðî-
âîì ðûíêå ñòîëüêî òîâàðîâ, ñêîëüêî
â ñîñòîÿíèè ïðîèçâåñòè äëÿ ýêñïîðòà,
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íå ïðèâîäÿ ïðè ýòîì ê ïàäåíèþ óðîâíÿ
ìèðîâûõ öåí. Ïîýòîìó ïðîãíîç ýêñïîðòà
ìàëîé ñòðàíû ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
òîëüêî íà îñíîâå ôóíêöèè åãî ïðåäëîæå-
íèÿ ïðè ïîëíîì èãíîðèðîâàíèè ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà ñïðîñ. Ïðåäïîñûëêà
î ìàëîé ñòðàíå íå äåéñòâóåò òîëüêî â ñëó-
÷àå ÑØÀ è Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà, âçÿòî-
ãî êàê åäèíûé ýêîíîìè÷åñêèé ñóáúåêò,
è äëÿ êðóïíûõ ýêñïîðòåðîâ îäíîãî òîâàðà
(íåôòè – èç Ñàóäîâñêîé Àðàâèè, êàêàî –
èç Áåðåãà Ñëîíîâîé Êîñòè èëè ìåäè –
èç ×èëè), êîòîðûå çàíèìàþò çíà÷èòåëü-
íóþ äîëþ ìèðîâîãî ðûíêà ýòîãî òîâàðà.

• Íåèçìåííîñòü ïðèðîäíî-êëèìàòè-
÷åñêèõ óñëîâèé. Äëÿ ñòðàí, ÿâëÿþùèõñÿ
êðóïíûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, ýêñïîðòåðà-
ìè èëè èìïîðòåðàìè ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ ïðîäóêòîâ, íåîáõîäèìî ñäåëàòü ïðåä-
ïîëîæåíèå î òîì, êàêàÿ áóäåò ïîãîäà
â áóäóùåì ãîäó. Ýòîãî íå çíàåò íèêòî,
õîòÿ ñåçîííûå êîëåáàíèÿ ÷àùå âñåãî
î÷åâèäíû è ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè êâàð-
òàëüíîì ïðîãíîçå. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ
ìîãóò ïðîñ÷èòûâàòüñÿ ýêñòðåìàëüíûå
ñèòóàöèè íà áàçå îïûòà ïðîøëûõ ëåò –
ìàêñèìàëüíî îáèëüíûé óðîæàé è óðîæàé
ïðè ñèëüíîé çàñóõå èëè íàâîäíåíèè.

• Íåèçìåííîñòü ïîëèòè÷åñêèõ è èíûõ
íåýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé â ñòðàíå. Ñî-
áûòèÿ âîåííîãî, ïîëèòè÷åñêîãî, èíñòè-
òóöèîíàëüíîãî õàðàêòåðà, õîòÿ è ïîääà-
þòñÿ íåêîòîðîìó ïðîãíîçó, îáû÷íî íå
ó÷èòûâàþòñÿ â êà÷åñòâå âõîäÿùåé èí-
ôîðìàöèè ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ïðèíèìàåòñÿ ïðåä-
ïîëîæåíèå, ÷òî âñå ýòè ôàêòîðû îñòàþòñÿ
íåèçìåííûìè. Ðàçóìååòñÿ, òàêîå ïðåäïî-
ëîæåíèå áîëåå ïðèåìëåìî â ýêîíîìè÷å-
ñêè ñòàáèëüíîé ñòðàíå ñî ñòàáèëüíîé
ïîëèòè÷åñêîé ñèñòåìîé.

• Äåçàãðåãèðîâàíèå ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà íà êîìïîíåíòû. Â çàâèñèìîñòè îò
íàëè÷èÿ èíôîðìàöèè, âðåìåíè è ðåñóðñîâ
ïëàòåæíûé áàëàíñ ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü
ïî êðóïíûì ñòàòüÿì – ýêñïîðò, èìïîðò,
óñëóãè, äâèæåíèå êàïèòàëà è ò.ä. – èëè
ïî áîëåå äåçàãðåãèðîâàííûì ïîçèöèÿì –
îòäåëüíûå ïðîãíîçû îáúåìà è öåí, ñàìî-
ñòîÿòåëüíûé ïðîãíîç ýêñïîðòà è èìïîðòà
êàæäîãî ñóùåñòâåííîãî òîâàðà èëè êàæ-
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äîé ñòàòüè äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Â ÷èñëå
òîâàðîâ ñàìîñòîÿòåëüíûé ïðîãíîç îáû÷íî
ñîñòàâëÿåòñÿ ïî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûì
è ïðîìûøëåííûì òîâàðàì, íåôòè è ïðî-
÷èì ñûðüåâûì òîâàðàì. ×åì áîëåå äåçàã-
ðåãèðîâàííûé ïîäõîä èçáðàí, òåì âûøå
òî÷íîñòü àãðåãèðîâàííîãî ôèíàëüíîãî
ïðîãíîçà, íî òåì áîëüøå âðåìåíè è ðå-
ñóðñîâ òðåáóåòñÿ íà åãî ñîñòàâëåíèå.

Â öåëîì ïðèâåäåííàÿ äàëåå ìåòîäîëî-
ãèÿ ïðîãíîçà ëó÷øå âñåãî ñðàáàòûâàåò
ïðè ñîñòàâëåíèè êðàòêîñðî÷íîãî ïðîãíîçà
äëÿ ñòðàíû ñ ýêîíîìèêîé íåáîëüøîãî
èëè ñðåäíåãî ìàñøòàáà, äèâåðñèôèöèðî-
âàííîé òîðãîâëåé, ìàëî èñïîëüçóþùåé
àäìèíèñòðàòèâíûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, íå îñóùåñòâëÿþ-
ùåé ñóùåñòâåííûõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì
è èìåþùåé êà÷åñòâåííóþ ïîêâàðòàëüíóþ
ñòàòèñòèêó ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïóáëè-
êóåìóþ ñ ìèíèìàëüíûì ëàãîì.

Ýêñïîðò

Ïðîãíîçèðîâàíèå îáúåìîâ ýêñïîðòà ìî-
æåò áûòü îñíîâàíî íà ðàçäåëüíîì ïðî-
ãíîçèðîâàíèè âûâîçà òîâàðîâ, êîòîðûé
çàâèñèò ïðåæäå âñåãî îò âîçìîæíîñòè èõ
ïðîèçâåñòè â íóæíîì äëÿ ýêñïîðòà îáúå-
ìå è â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ñïðîñ íà íèõ
çà ðóáåæîì áåñêîíå÷íî ýëàñòè÷åí, è ýêñ-
ïîðòà òîâàðîâ, êîòîðûé çàâèñèò îò ñïðî-
ñà íà íèõ ñî ñòîðîíû ìèðîâîãî ðûíêà.
Äëÿ ìàëîé ñòðàíû äåëàåòñÿ ñëåäóþùàÿ
ïðåäïîñûëêà: ñïðîñ íà ìèðîâîì ðûíêå
íà åå ýêñïîðò íåîãðàíè÷åí, êðèâàÿ ñïðî-
ñà ãîðèçîíòàëüíàÿ, ò.å. ìèðîâîé ðûíîê
ìîæåò ïðèîáðåñòè ñòîëüêî åå òîâàðîâ,
ñêîëüêî ñòðàíà â ñîñòîÿíèè ïðîèçâåñòè,
ïðè ýòîì öåíû ìèðîâîãî ðûíêà íå èçìå-
íÿòñÿ. Êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ íà
ýêñïîðò èìååò ïîëîæèòåëüíûé óãîë íàêëî-
íà è ïîêàçûâàåò, êàê ïî ìåðå ðîñòà öåíû
íà ýêñïîðòíûé òîâàð ïðîèçâîäñòâî è ïðåä-
ëîæåíèå òàêèõ òîâàðîâ óâåëè÷èâàþòñÿ.

Ïðåäëîæåíèå òîâàðîâ íà ýêñïîðò ìî-
æåò áûòü îöåíåíî íà îñíîâå ñëåäóþùåé
ôóíêöèè:

(6.10)

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

ãäå
x

r
s – ïðåäëîæåíèå ðåàëüíîãî ýêñïîðòà –

îáúåì ýêñïîðòà, âûðàæåííûé êàê
èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà, èëè
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ýêñïîðòà,
äåëåííàÿ íà èíäåêñ ýêñïîðòíûõ
öåí,

y
r
d – ðåàëüíûé âíóòðåííèé ÂÂÏ ñòðà-

íû. Ýòîò ïîêàçàòåëü óëàâëèâàåò
êëþ÷åâóþ õàðàêòåðèñòèêó, âëèÿþ-
ùóþ íà ðåàëüíûé ýêñïîðò: ñïîñîá-
íîñòü ñòðàíû ïðîèçâîäèòü òîâàðû
äëÿ ýêñïîðòà. Ñ ðîñòîì ðåàëüíîãî
ÂÂÏ ïîñòàâêè íà ýêñïîðò äîëæ-
íû óâåëè÷èâàòüñÿ. Îñîáåííî ÷åòêî
òàêàÿ êîððåëÿöèÿ ïðîñëåæèâàåòñÿ
â ïðîìûøëåííûõ è ñåëüñêîõîçÿéñò-
âåííûõ ñòðàíàõ, ãäå àãðàðíîå ïðî-
èçâîäñòâî îñíîâàíî íà èñïîëüçîâà-
íèè ïðîèçâåäåííûõ âíóòðè ñòðàíû
ìàøèí, óäîáðåíèé è ïðî÷åé ïðî-
ìûøëåííîé ïðîäóêöèè. Â êà÷åñòâå
ñòàòèñòè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïîòåíöèàëüíûé ðåàëü-
íûé ÂÂÏ,

E
Rb/$

– íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ, âû-
ðàæåííûé â êîëè÷åñòâå åäèíèö
íàöèîíàëüíîé âàëþòû çà äîëëàð
ÑØÀ; èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíèé âà-
ëþòíûé êóðñ çà ïåðèîä,

P
x

– èíäåêñ ýêñïîðòíûõ öåí,
P

d
– èíäåêñ âíóòðåííèõ öåí. Ñîîòíî-

øåíèå ìåæäó öåíàìè, êîòîðûå
ïðîèçâîäèòåëü ìîæåò ïîëó÷èòü îò
ýêñïîðòà òîâàðà è ïðè åãî ïðîäàæå
íà âíóòðåííåì ðûíêå, èëè ìåæäó
ýêñïîðòíûìè öåíàìè è èçäåðæêà-
ìè ïðîèçâîäñòâà (÷àùå âñåãî èñ-
ïîëüçóåòñÿ äåôëÿòîð ÂÂÏ èëè
öåíà ïðîèçâîäèòåëÿ) ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ñòèìóëàõ äëÿ ïðîèçâîäè-
òåëÿ îñóùåñòâëÿòü ýêñïîðò,

D
e

– èçáûòî÷íûé ñïðîñ, âû÷èñëÿåìûé
êàê àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ ìèíóñ
ïîòåíöèàëüíîå ïðîèçâîäñòâî â íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêå èëè ïðè-
áëèæåííî ðàññ÷èòûâàåìûé êàê
ðåàëüíûé ÂÂÏ ìèíóñ òðåíäîâûé
ðåàëüíûé ÂÂÏ. Ïðè ïîëíîì èñ-
ïîëüçîâàíèè ôàêòîðîâ ïðîèçâîä-
ñòâà (ïîëíîé çàãðóçêå ïðîèçâîä-

ε,αααα 3$/210 ++++= e
d

x
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ñòâåííûõ ìîùíîñòåé è îòñóòñòâèè
áåçðàáîòèöû) ðîñò èçáûòî÷íîãî
âíóòðåííåãî ñïðîñà â ñòðàíå âåäåò
îáû÷íî ê ñîêðàùåíèþ ïðåäëîæå-
íèÿ òîâàðîâ íà ýêñïîðò.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííîé ôîðìóëîé
ïðåäëîæåíèå òîâàðîâ íà ýêñïîðò â ðåàëü-
íîì âûðàæåíèè çàâèñèò (ñî çíàêîì ïëþñ)
îò ñîîòíîøåíèÿ ýêñïîðòíûõ è âíóòðåí-
íèõ öåí íà ýêñïîðòíûå òîâàðû (P

x
/P

d
)

è (ñî çíàêîì ìèíóñ) – îò ðåàëüíîãî âíóò-
ðåííåãî ïðîèçâîäñòâà (y

r
), à òàêæå îò

ðÿäà äðóãèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå óëàâëè-
âàþòñÿ êîýôôèöèåíòîì α

0
. Íàïðèìåð,

îïåðåæàþùèé ðîñò ýêñïîðòíûõ öåí ïî
ñðàâíåíèþ ñ âíóòðåííèìè ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íûì ñòèìóëîì äëÿ ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ
òîâàðîâ íà ýêñïîðò ñî ñòîðîíû íàöèî-
íàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Ðîñò ýêñïîðò-
íûõ öåí ìîæåò ïðîèçîéòè â ðåçóëüòà-
òå óâåëè÷åíèÿ öåí íà ìèðîâîì ðûíêå,
äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, êî-
òîðàÿ óâåëè÷èò ýêñïîðòíóþ öåíó, âûðà-
æåííóþ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ âíóòðåííèìè öåíàìè. Óðîâåíü
âíóòðåííåãî èçáûòî÷íîãî ñïðîñà âõî-
äèò â óðàâíåíèå ñ îòðèöàòåëüíûì çíà-
êîì íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî ÷àñòü ýêñ-
ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, è çà÷àñòóþ âåñüìà
ñóùåñòâåííàÿ, ìîæåò ïðîäàâàòüñÿ íà
âíóòðåííåì ðûíêå, óäîâëåòâîðÿÿ ýòîò
èçáûòî÷íûé ñïðîñ. Íàïðîòèâ, ïàäåíèå
âíóòðåííåãî ñïðîñà îáû÷íî ïîáóæäàåò
ïðîèçâîäèòåëåé àêòèâíåå èñêàòü çàðó-
áåæíûå ðûíêè äëÿ ñâîåé ïðîäóêöèè
ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ ïðèáûëüíîñòè ïðî-
èçâîäñòâà. Â óðàâíåíèå ñ ïîëîæèòåëü-
íûì çíàêîì ìîæíî äîáàâèòü åùå îäíó
ïåðåìåííóþ – èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé ýêñïîðòíîãî
ñåêòîðà, åñëè èìåþòñÿ äàííûå î çàãðóçêå
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïðåäïðè-
ÿòèé, ïðîèçâîäÿùèõ ýêñïîðòíóþ ïðîäóê-
öèþ. Îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñòðàí òàêèõ
äàííûõ íåò, ïîýòîìó ìîæíî èñïîëüçî-
âàòü äàííûå î äèíàìèêå çàãðóçêè ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â ïðîìûøëåí-
íîñòè â öåëîì.

Ê îöåíêå ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûõ
îáúåìîâ ýêñïîðòà ìîæíî ïîäîéòè è ñ òî÷-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

êè çðåíèÿ ñïðîñà íà íåãî. Ñïðîñ íà ýêñ-
ïîðò èìååò ñìûñë îöåíèâàòü îñîáåííî
äëÿ òåõ òîâàðíûõ ãðóïï, ýêñïîðò êîòî-
ðûõ çàâèñèò áîëüøå îò ñïðîñà íà íèõ,
íåæåëè îò ñïîñîáíîñòè èõ ïðîèçâåñòè
(íàïðèìåð, íåôòü). Ôóíêöèþ ñïðîñà íà
íàöèîíàëüíûé ýêñïîðò ñî ñòîðîíû ìè-
ðîâîãî ðûíêà ìîæíî îöåíèòü íà îñíîâå
ñëåäóþùåãî óðàâíåíèÿ:

x
r
d = α0 + α1yr

w + α2

P
x
 
+ ε, (6.11)

P
w

ãäå
x

r
d – ñïðîñ íà ðåàëüíûé ýêñïîðò,

y
r
w – ðåàëüíûé ìèðîâîé ÂÂÏ,

P
x

– èíäåêñ ýêñïîðòíûõ öåí,
P

w
– ñðåäíåâçâåøåííûé èíäåêñ ýêñïîðò-

íûõ öåí îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ.

Ïî ôîðìóëå 6.11 ñïðîñ íà ýêñïîðò
ñòðàíû çàâèñèò (ñî çíàêîì ïëþñ) îò ðàç-
ìåðîâ ðåàëüíîãî ìèðîâîãî ÂÂÏ, òî÷íåå
ãîâîðÿ, îò äèíàìèêè ðåàëüíîãî ÂÂÏ îñ-
íîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, òî åñòü ÷åì
âûøå òåìï ðåàëüíîãî ðîñòà â ýòèõ ñòðà-
íàõ, òåì áîëüøå áóäåò ñïðîñ íà ýêñïîðò
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, ðàçóìååòñÿ, ïðè
ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ïîñòàâêà òîâàðîâ
íà ýêñïîðò áåñêîíå÷íî ýëàñòè÷íà è ñòðà-
íà ìîæåò ïðîèçâåñòè ñòîëüêî òîâàðîâ,
ñêîëüêî òðåáóåòñÿ íà ìèðîâîì ðûíêå.
Ðîñò ìèðîâîãî ÂÂÏ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå äîõîäà
â çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ, êîòîðûé ìîæåò
áûòü èñòðà÷åí íà ïîêóïêó ýêñïîðòíûõ
òîâàðîâ äàííîé ñòðàíû. Íàïðîòèâ, ðîñò
ýêñïîðòíûõ öåí íà òîâàðû äàííîé ñòðàíû,
ïðåâûøàþùèé ðîñò öåí íà òå æå òîâàðû,
ýêñïîðòèðóåìûå áëèæàéøèìè êîíêóðåí-
òàìè, íåèçáåæíî íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà
ñïðîñå íà ýêñïîðò. Êîýôôèöèåò α

0
 óëàâ-

ëèâàåò âñå îñòàëüíûå ôàêòîðû, âëèÿþ-
ùèå íà ìèðîâîé ñïðîñ íà ýêñïîðò äàí-
íîé ñòðàíû.

Âîçìîæíû è áîëåå ìåõàíè÷åñêèå ñïî-
ñîáû ïðîãíîçà ýêñïîðòà, êîòîðûå ïðèìå-
íèìû, åñëè ýêñïîðòíàÿ ñòðóêòóðà ñòðàíû
ïðîñòà èëè êîãäà íóæíà ãðóáàÿ, íî áûñòðàÿ
îöåíêà ðàçìåðîâ ñîâîêóïíîãî ýêñïîðòà:

• Ïðîãíîç ðåàëüíîãî ýêñïîðòà êàê ïî-
ñòîÿííîé äîëè îò ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Ýòîò
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ïîäõîä îñíîâàí íà ïðåäïîñûëêå î òîì,
÷òî â ìàëîé ñòðàíå ðàçìåðû ýêñïîðòà
îïðåäåëÿþòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûì ïîòåí-
öèàëîì ýêîíîìèêè. Åñëè ðåàëüíûé ýêñ-
ïîðò ñîñòàâëÿë, ñêàæåì, 20% îò ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ â ïîñëåäíèå ãîäû, ìîæíî
ïðèíÿòü, ÷òî åãî äîëÿ áóäåò òàêîé æå
è â áóäóùåì ãîäó. Åñëè ðåàëüíûé ÂÂÏ
íà ñëåäóþùèé ãîä y

r
s ñïðîãíîçèðîâàí íà

áóäóùèé ãîä â ðàìêàõ àíàëèçà ðåàëüíîãî
ñåêòîðà, ñòîèìîñòü ðåàëüíîãî ýêñïîðòà
x

r
s ìîæíî âû÷èñëèòü ïî ôîðìóëå 6.12,

ïðèíÿâ α = 0,2:

X
r
s = aY

r
s. (6.12)

Ðàçóìååòñÿ, åñëè íàáëþäàåòñÿ òåíäåí-
öèÿ ê èçìåíåíèþ äîëè ðåàëüíîãî ýêñïîð-
òà â ðåàëüíîì ÂÂÏ – îíà ðàñòåò èëè
óáûâàåò – è ìîæíî ñ áîëüøîé ñòåïåíüþ
äîñòîâåðíîñòè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îíà
ñîõðàíèòñÿ è â áóäóùåì ãîäó, òî äîëþ
ýêñïîðòà íà ñëåäóþùèé ãîä íàäî, ñîîò-
âåòñòâåííî, óâåëè÷èòü èëè óìåíüøèòü.
Åñëè äîëÿ ýêñïîðòà â ÂÂÏ íåïîñòîÿííàÿ,
êîëåáëåòñÿ ãîä îò ãîäà è íèêàêîé îïðå-
äåëåííîé òåíäåíöèè íå íàáëþäàåòñÿ, òî
äîëþ íàäî óñòàíîâèòü êàê ñðåäíåå çíà÷å-
íèå çà íåñêîëüêî ïîñëåäíèõ ëåò, îáû÷íî
3–5 ëåò.

• Ïðîãíîç ðåàëüíîãî ýêñïîðòà íà îñ-
íîâå àíàëèçà òðåíäà. Ïîä àíàëèçîì òðåí-
äà ïîíèìàåòñÿ ïðîñòàÿ ðåãðåññèÿ èñòî-
ðè÷åñêîé ñòîèìîñòè ðåàëüíîãî ýêñïîðòà
íà öèôðîâîé ðÿä 1, 2, 3, 4, 5 è ò.ä.
â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ëåò, ïî êî-
òîðîìó èìåþòñÿ èñòîðè÷åñêèå äàííûå ïî
ýêñïîðòó.

x
r
s = α

0
 + α

1
Trend. (6.13)

• Â íàèáîëåå ïðîñòîì ñëó÷àå ìàëîé
ñòðàíû, ýêñïîðòíûé ïîòåíöèàë êîòîðîé
îãðàíè÷åí íåáîëüøèì ÷èñëîì òîâàðîâ,
ïðîãíîç ñîâîêóïíîãî ýêñïîðòà ìîæíî
ïîñòðîèòü íà îñíîâå ïðîãíîçà ýêñïîðòà
ýòèõ òîâàðîâ. Ïî ñóòè ðå÷ü èäåò î ïðè-
ìåíåíèè ôîðìóëû 6.9. Íàïðèìåð, â íåô-
òåäîáûâàþùåé ñòðàíå îáúåì ýêñïîðòà
â îñíîâíîì çàâèñèò îò ïîòåíöèàëà ïðî-
èçâîäñòâà íåôòè, ñïðîñà íå íåå íà ìèðî-
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âîì ðûíêå è êâîòû, íàëàãàåìîé íà åå
ïðîèçâîäñòâî èëè ýêñïîðò â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè ÎÏÅÊ. Èçìåíåíèå
êâîòû ÿâëÿåòñÿ â îñíîâíîì ïîëèòè÷å-
ñêèì ðåøåíèåì, è åå ðàçìåð, óñòàíîâëåí-
íûé àäìèíèñòðàòèâíî íà ñëåäóþùèé ãîä,
îáû÷íî èçâåñòåí. Åñëè ðåøåíèÿ î êâîòàõ
åùå íå ïðèíÿòû â ìîìåíò ñîñòàâëåíèÿ
ïðîãíîçà, ðàçìåð êâîòû íà ñëåäóþùèé
ãîä ïðèíèìàþò ðàâíûì ðàçìåðó êâîòû
â òåêóùåì ãîäó. Îñîáåííî âàæíî, ÷òîáû
ìèðîâûå öåíû, èñïîëüçóåìûå ïðè ïðî-
ãíîçå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ðàçíûõ ñòðàí,
áûëè îäèíàêîâûìè. Òàê, ýêñïîðò íåêî-
òîðûõ äðóãèõ òîâàðîâ, ñâÿçàííûõ ñ íå-
ôòüþ, òàêèõ êàê ñîïóòñòâóþùèé íåôòÿ-
íîé ãàç, ìîæåò áûòü ñïðîãíîçèðîâàí ïî
òðåíäó íåôòè. Ðîñò íåíåôòÿíîãî ýêñïîð-
òà ìîæíî ñïðîãíîçèðîâàòü îäíèì èç ñïî-
ñîáîâ, îïèñàííûõ âûøå, èëè ïðîñòî ïðè-
íÿòü ðàâíûì ðîñòó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ
â ñòðàíàõ, ÿâëÿþùèõñÿ îñíîâíûìè ïî-
êóïàòåëÿìè íåôòè èç àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíû.

Ñïðîãíîçèðîâàííûé îäíèì èç âûøå-
ðàññìîòðåííûõ ñïîñîáîâ ðåàëüíûé ýêñ-
ïîðò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîãíîç îáúåìà
(Q â ôîðìóëå 6.9) ýêñïîðòà. Äëÿ ïåðåõî-
äà ê ïðîãíîçó ñòîèìîñòè ýêñïîðòà ïðî-
ãíîç îáúåìà íàäî óìíîæèòü íà ïðîãíîç
öåíû (Ð â ôîðìóëå 6.9). Ïðîãíîç öåí çà-
êëþ÷àåòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè î äâèæåíèè
ìèðîâûõ öåí íà îñíîâíûå òîâàðû ýêñ-
ïîðòà àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, åñëè òàêèõ
òîâàðîâ 4–5, èëè – î íàïðàâëåíèè è ìàñ-
øòàáå èçìåíåíèÿ èíäåêñà ýêñïîðòíûõ
öåí ýòîé ñòðàíû â öåëîì. Ïðîãíîç öåíû
íà íåôòü íà ìèðîâîì ðûíêå áåðåòñÿ
îäèíàêîâûì äëÿ âñåõ ñòðàí ñî ñêèäêîé
èëè íàäáàâêîé â çàâèñèìîñòè îò êà÷åñòâà
íàöèîíàëüíîé íåôòè. Âàæíî, ÷òîáû ïðåä-
ïîëîæåíèå î öåíå íåôòè áûëî îäèíà-
êîâûì äëÿ âñåõ ñòðàí è âçÿòî èç àâòîðè-
òåòíîãî èñòî÷íèêà, òàêîãî êàê «World
Economic Outlook», èçäàâàåìîãî ÌÂÔ.
Åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ
è ïðîãíîçèðóåòñÿ â äîëëàðàõ, èçìåíåíèå
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøå-
íèþ ê äîëëàðó âëèÿåò íà èíäåêñ ýêñïîðò-
íûõ öåí (ñì. ôàéë «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå
ïðîáëåìû 6.5»).
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.5. Ïðîãíîçèðîâàíèå ýêñïîðòà

Äàííûé ôàéë ñîäåðæèò ïðèìåð ïðîãíîçà ýêñïîðòà (èëè èìïîðòà) òîâàðîâ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì êàæäîãî èç îñíîâíûõ ìåòîäîâ. Áàçà äàííûõ ñîñòîèò èç:
• Äàííûõ çà ïðåäûäóùèå ãîäû – îôèöèàëüíî îïóáëèêîâàííûõ íàöèîíàëüíûìè ñòà-

òèñòè÷åñêèìè îðãàíàìè îêîí÷àòåëüíûõ äàííûõ ïî îñíîâíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì
ïîêàçàòåëÿì.

• Äàííûõ çà ïðîøëûé ãîä – îöåíî÷íûõ äàííûõ, îïóáëèêîâàííûõ ñòàòèñòè÷åñêèìè
îðãàíàìè èëè ïîëó÷åííûõ èç ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñëåâûõ ìèíèñòåðñòâ, êîòîðûå
ìîãóò áûòü ïåðåñìîòðåíû è óòî÷íåíû â áóäóùåì.

• Äàííûõ çà òåêóùèé ãîä – ñóììû îôèöèàëüíûõ îöåíî÷íûõ äàííûõ çà èñòåêøèå êâàð-
òàëû èëè ìåñÿöû òåêóùåãî ãîäà è îöåíêè âëàñòÿìè èëè ñïåöèàëèñòàìè âîçìîæíîãî
ðàçâèòèÿ ïîêàçàòåëÿ â ïîñëåäíèå êâàðòàëû èëè ìåñÿöû òåêóùåãî ãîäà.

• Ïðîãíîçà íà áóäóùèé ãîä – äåòàëüíîé îöåíêè ñ èñïîëüçîâàíèåì âñåõ èìåþùèõñÿ
ìåòîäîâ íàèáîëåå âîçìîæíîãî ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ òîðãîâëè â ñëåäóþùåì ãîäó.

• Ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçà – èëëþñòðàòèâíîãî ñöåíàðèÿ âîçìîæíîé ýâîëþöèè òîð-
ãîâëè â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 5 ëåò.

Ïîêàçàíû ÷åòûðå îñíîâíûõ ìåòîäà ïðîãíîçà ýêñïîðòà, êîòîðûå ñ íåáîëüøèìè ìîäè-
ôèêàöèÿìè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû è äëÿ ïðîãíîçà èìïîðòà:
• Ïðîãíîç ðåàëüíîãî ýêñïîðòà êàê ïîñòîÿííîãî îòíîøåíèÿ ê ðåàëüíîìó ÂÂÏ (ëèñò

«Îòíîøåíèå ê ÂÂÏ»): âû÷èñëÿåòñÿ äîëÿ ðåàëüíîãî ýêñïîðòà â ðåàëüíîì ÂÂÏ
çà ïðîøëûå ãîäû; óñòàíàâëèâàåòñÿ ñòåïåíü åå ñòàáèëüíîñòè èëè òåíäåíöèÿ ðîñòà/
ñíèæåíèÿ; ïðèíèìàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î ðàçâèòèè ýòîé äîëè â áóäóùèå ãîäû;
â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðåäïîëîæåíèåì âû÷èñëÿþòñÿ ðàçìåðû ðåàëüíîãî ýêñïîðòà
íà áóäóùèé ïåðèîä; äëÿ ïåðåõîäà ê íîìèíàëüíîìó ýêñïîðòó îöåíåííûå ðàçìåðû
ðåàëüíîãî ýêñïîðòà óìíîæàþòñÿ íà ïðîãíîçèðóåìûé èíäåêñ ýêñïîðòíûõ öåí.

• Ïðîãíîç ðåàëüíîãî ýêñïîðòà ïî òðåíäó (ëèñò «Òðåíä»): îöåíèâàåòñÿ êîýôôè-
öèåíò òðåíäà â êîððåëÿöèè ñ êàêèì-ëèáî äðóãèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòå-
ëåì (òàêèì êàê ðåàëüíûé ÂÂÏ) (âàðèàíò 1), èëè òðåíä îöåíèâàåòñÿ ýêîíîìåòðè÷å-
ñêè (âàðèàíò 2), ïðè ýòîì â óðàâíåíèå îáÿçàòåëüíî âêëþ÷àåòñÿ ñâîáîäíûé ÷ëåí;
ðåàëüíûé ýêñïîðò ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî îöåíåííîìó äëÿ äàííîãî ñëó÷àÿ óðàâíåíèþ
(x

r
 = 3120,46  + 21,71Ò).

• Ïðîãíîç ïî ìîäåëè (ëèñò «Ìîäåëü»): îöåíèâàåòñÿ òðåíä ðåàëüíûé ÂÂÏ
(y

r
d = 110,38 + 74,8Ò); ðàññ÷èòûâàåòñÿ èçáûòî÷íûé ñïðîñ êàê ðåàëüíûé ÂÂÏ ìèíóñ

òðåíä ðåàëüíûé ÂÂÏ; ðàññ÷èòûâàþòñÿ îòíîñèòåëüíûå öåíû êàê ÷àñòíîå ýêñïîðò-
íûõ öåí è ÈÏÖ; âàëþòíûé êóðñ â äàííîì ñëó÷àå ôèêñèðîâàí è ïðèíèìàåòñÿ
íåèçìåííûì; îöåíèâàåòñÿ ìîäåëü ðåàëüíîãî ýêñïîðòà (x

r
s = –3695,3 + 0,39Y

r
 +

+ 3416,2 Ðx + 1,2D
e
); ðåàëüíûé ýêñïîðò ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ìîäåëè.

Pd

• Ïðîãíîç ïî òîâàðàì (ëèñò «Òîâàðû»). Òîâàðíàÿ íîìåíêëàòóðà ýêñïîðòà ðàçáèâàåòñÿ
íà ÷åòûðå ãëàâíûõ ýêñïîðòíûõ òîâàðà (íåôòü, íåôòåïðîäóêòû, àëþìèíèé, ìàãíèé)
è âñå äðóãèå ýêñïîðòíûå òîâàðû. Ïðîãíîç ýêñïîðòà íåôòè ñòðîèòñÿ êàê ïðîèçâå-
äåíèå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ýêñïîðòà (êîòîðûé çàâèñèò îò ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåí-
öèàëà ñòðàíû è åå ýêñïîðòíîé êâîòû íà ìèðîâîì íåôòÿíîì ðûíêå) è ïðîãíîçà
èçìåíåíèÿ öåí íà íåå – îòäåëüíî â ñëåäóþùåì ãîäó (÷òî ìîæíî ïðåäñêàçàòü îòíî-
ñèòåëüíî òî÷íî) è íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Ïðîãíîç ýêñïîðòà íåôòåïðîäóê-
òîâ ïðèâÿçûâàåòñÿ ê ïðîãíîçó ýêñïîðòà íåôòè, ïîñêîëüêó äèíàìèêà öåí íà íåôòå-
ïðîäóêòû ÷àùå âñåãî ñëåäóåò äèíàìèêå öåí ñûðîé íåôòè, íî äèíàìèêà îáúåìîâ
ìîæåò áûòü ðàçëè÷íîé. Ïðîãíîç ýêñïîðòà àëþìèíèÿ îñíîâàí íà èçâåñòíûõ îò âëà-
ñòåé ñòðàíû äàííûõ î ìàñøòàáàõ ðàñøèðåíèÿ åãî ïðîèçâîäñòâà â áëèæàéøèå ãîäû
è ïðåäïîëîæåíèè î äèíàìèêå ìèðîâûõ öåí íà íåãî. Ïîñêîëüêó òàêèõ äàííûõ
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î ìàãíèè íåò, ïðîãíîç èñõîäèò èç ñðåäíèõ òåìïîâ ðîñòà åãî ýêñïîðòà çà ïðåäøå-
ñòâóþùèå ïÿòü ëåò. Íàêîíåö ýêñïîðò âñåõ îñòàëüíûõ òîâàðîâ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì
òåìïó ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòðàíû, óìíîæåííîìó íà ïðåäïîëàãàåìîå èçìåíåíèå
ýêñïîðòíûõ öåí. Ïðîãíîç íîìèíàëüíîãî ýêñïîðòà – ñóììà ïðîãíîçîâ ïî îòäåëüíûì
ñòàòüÿì.

Â ðåçóëüòàòå ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçîâ ïî ðàçëè÷íîé ìåòîäîëîãèè âàæíî âûáðàòü äëÿ
äàííîé ñòðàíû íàèáîëåå íàäåæíûé ïðîãíîç (ëèñò «Ñðàâíåíèå»). Â äàííîì ñëó÷àå âñå
ìåòîäû äàþò áëèçêèå ðåçóëüòàòû ïðîãíîçà è íà ñëåäóþùèé ãîä. Êðîìå ïðîãíîçà ïî
ìîäåëè, âñå ìåòîäû äàþò òàêæå áëèçêèå ðåçóëüòàòû ïðîãíîçà è íà ñðåäíåñðî÷íóþ
ïåðñïåêòèâó. Èñêëþ÷àÿ ïðîãíîç ïî ìîäåëè, äëÿ öåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñðåäíåå çíà÷åíèå ïðîãíîçîâ ýêñïîðòà êàê îòíîøåíèÿ
ê ÂÂÏ, ïî òðåíäó è ïî òîâàðàì.
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Èìïîðò

Â ñàìîì ïðîñòîì ñëó÷àå ïðîãíîç ñïðîñà
íà èìïîðò îñíîâàí íà ïðåäïîñûëêå, ÷òî
èìïîðòèðóþùàÿ ñòðàíà íåâåëèêà ïî ðàç-
ìåðàì è ñîêðàùåíèå èëè ðîñò åå èìïîðòà
íå ìîãóò ïîâëèÿòü íà óðîâåíü ìèðîâûõ
öåí. Äðóãèå ñòðàíû ìîãóò ïîñòàâèòü â àíà-
ëèçèðóåìóþ ñòðàíó ëþáîå êîëè÷åñòâî
èìïîðòèðóåìûõ åþ òîâàðîâ, âåäü êðèâàÿ
ïðåäëîæåíèÿ èìïîðòà – ãîðèçîíòàëüíàÿ.
Â ýòîì ñëó÷àå ðàçìåð èìïîðòà îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî âíóòðåííèì ñïðî-
ñîì íà íåãî. Êðèâàÿ ñïðîñà íà èìïîðò
èìååò îòðèöàòåëüíûé óãîë íàêëîíà è ïî-
êàçûâàåò, ÷òî ñî ñíèæåíèåì öåíû èìïîð-
òà ñïðîñ íà íåãî óâåëè÷èâàåòñÿ.

Ñïðîñ íà èìïîðò ìîæåò áûòü òàêæå
ñïðîãíîçèðîâàí íà îñíîâå ñëåäóþùåé
óïðîùåííîé ôîðìóëû:

im
r
d = α0 + α1yr

d +

+ α2 E
Rb/$

P
im

 
+ α3De

,
(6.14)

P
d

ãäå
im

r
d – ñïðîñ íà ðåàëüíûé èìïîðò –

îáúåì èìïîðòà, âûðàæåííûé êàê
èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà, èëè
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü èìïîðòà,
ïîäåëåííàÿ íà èíäåêñ ýêñïîðòíûõ
öåí,

y
r
d – ðåàëüíûé âíóòðåííèé ÂÂÏ ñòðà-

íû, ïîêàçàòåëü ñïðîñà íà èìïîðò,

E
Rb/$

– íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ,
âûðàæåííûé â êîëè÷åñòâå åäèíèö
íàöèîíàëüíîé âàëþòû çà äîëëàð
ÑØÀ; èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíèé âà-
ëþòíûé êóðñ çà ïåðèîä,

P
im

– èíäåêñ èìïîðòíûõ öåí: äåôëÿòîð
ÂÂÏ èëè èíäåêñ ðîçíè÷íûõ öåí
â ñòðàíàõ – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðàõ,

P
d

– èíäåêñ âíóòðåííèõ öåí,
D

e
– èçáûòî÷íûé ñïðîñ, ò.å. àãðåãèðî-

âàííûé ñïðîñ ìèíóñ ïîòåíöèàëü-
íîå ïðîèçâîäñòâî â íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêå, ïðèáëèæåííî âû÷è-
ñëÿåìûé êàê ðåàëüíûé ÂÂÏ ìè-
íóñ òðåíäîâûé ðåàëüíûé ÂÂÏ.

Óðàâíåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî èìïîðò
â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ïðÿìî çàâèñèò îò
ðåàëüíîãî âíóòðåííåãî ÂÂÏ, ò.å. ôàêòè-
÷åñêè ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà, è îò ñî-
îòíîøåíèÿ âíóòðåííèõ è ìèðîâûõ öåí
íà èìïîðòèðóåìûå òîâàðû, âûðàæåííûõ
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à òàêæå ðÿäà äðó-
ãèõ ôàêòîðîâ. ×åì âûøå óðîâåíü âíóò-
ðåííèõ äîõîäîâ, òåì âûøå áóäåò óðîâåíü
âíóòðåííåãî ñïðîñà è, ñîîòâåòñòâåííî,
èìïîðòà. Èçìåíåíèå îòíîñèòåëüíûõ öåí
îòðàæàåò îäíîâðåìåííî è èçìåíåíèå ñî-
îòíîøåíèÿ âíóòðåííèõ è èìïîðòíûõ öåí
è èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà. ×åì âûøå
èìïîðòíûå öåíû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
ïî ñðàâíåíèþ ñ âíóòðåííèìè öåíàìè,
òåì ìåíüøå áóäåò èìïîðò, ïîñêîëüêó
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âíóòðåííèé ñïðîñ ïåðåîðèåíòèðóåòñÿ íà
íàöèîíàëüíûå òîâàðû, êîòîðûå äåøåâëå.
Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî íà ñîîòíî-
øåíèå âíóòðåííèõ è èìïîðòíûõ öåí êðè-
òè÷åñêèì îáðàçîì ìîæåò âëèÿòü èçìåíå-
íèå âàëþòíîãî êóðñà – ïàäåíèå êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû óäîðîæàåò èì-
ïîðòíûå òîâàðû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
è ñîêðàùàåò ñïðîñ íà íèõ. Íàïðîòèâ, ðîñò
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñîêðàòèò
öåíó â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà èìïîðò-
íûå òîâàðû è ìîæåò ñäåëàòü àíàëîãè÷íûå
ìåñòíûå òîâàðû íåêîíêóðåíòîñïîñîáíû-
ìè ïî ñðàâíåíèþ ñ èìïîðòíûìè. Íàêîíåö,
åñëè ðàñõîäû âíóòðè ñòðàíû ïðåâîñõî-
äÿò ïîòåíöèàëüíîå ïðîèçâîäñòâî, ïîòðå-
áèòåëè ñòàíóò ïîêóïàòü èíîñòðàííûå
òîâàðû, ïîòîìó ÷òî àíàëîãè÷íûõ íàöèî-
íàëüíûõ òîâàðîâ ïðîñòî íå ñóùåñòâóåò.
Ýòî óâåëè÷èò ñïðîñ íà èìïîðò.

Öåíîâóþ ýëàñòè÷íîñòü èìïîðòà e
im

,
ïîêàçûâàþùóþ ìàñøòàá èçìåíåíèÿ îáúå-
ìà èìïîðòà ïðè èçìåíåíèè îòíîñèòåëü-
íîé öåíû èìïîðòà, ìîæíî îïðåäåëèòü íà
îñíîâå ñëåäóþùåé ôîðìóëû:

(6.15)

@ Öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü èìïîðòà
(price elasticity of imports) – ïàðàìåòð,
ïîêàçûâàþùèé, íàñêîëüêî èçìåíèòñÿ
îáúåì èìïîðòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
ïðè èçìåíåíèè îòíîñèòåëüíûõ öåí íà 1%.

Îáû÷íî öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü èìïîð-
òà íèçêà äëÿ òåõ òîâàðîâ, çàìåíèòü êîòî-
ðûå äðóãèìè íåâîçìîæíî èëè êðàéíå
ñëîæíî (íåôòü, ãàç, öâåòíûå ìåòàëëû).
×åì âûøå ñòåïåíü îáðàáîòêè òîâàðà, òåì
âûøå åãî öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü, ïîñêîëü-
êó âîçìîæíîñòü çàìåíèòü îäèí âèä îáî-
ðóäîâàíèÿ íà äðóãîé çíà÷èòåëüíî âûøå.
Ñèëüíîå âëèÿíèå íà ñîîòíîøåíèå âíóò-
ðåííèõ è èìïîðòíûõ öåí ìîãóò îêàçàòü
ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé òîðãîâîé ïîëèòè-
êè – èìïîðòíûå ïîøëèíû, êâîòû, ëèöåí-
çèè è ïðî÷èå îãðàíè÷åíèÿ, ÿâíî èëè êîñ-
âåííî ïðèâîäÿùèå ê óâåëè÷åíèþ öåíû íà
èìïîðòíûå òîâàðû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Êàê è â ñëó÷àå ýêñïîðòà, ïðè ïðîãíîçå
èìïîðòà âîçìîæíî ïðèìåíåíèå è áîëåå

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

ìåõàíè÷åñêèõ ñïîñîáîâ ïðîãíîçà, êîãäà
íóæíà âåñüìà ïðèáëèçèòåëüíàÿ, íî áûñò-
ðàÿ îöåíêà:

• Ïðîãíîç ñïðîñà íà ðåàëüíûé èìïîðò
êàê ïîñòîÿííîé äîëè îò ðåàëüíîãî ÂÂÏ.
Ýòîò ïîäõîä îñíîâàí íà ïðåäïîñûëêå
î òîì, ÷òî â ìàëîé ñòðàíå ðàçìåðû èì-
ïîðòà îïðåäåëÿþòñÿ ðàçìåðàìè ðåàëüíî-
ãî âíóòðåííåãî ñïðîñà, äèíàìèêà êîòî-
ðîãî ñîâïàäàåò ñ ðåàëüíûì ÂÂÏ. Åñëè
ðåàëüíûé èìïîðò ñîñòàâëÿë, ñêàæåì,
25% îò ðåàëüíîãî ÂÂÏ â ïîñëåäíèå ãîäû,
ìîæíî ïðèíÿòü, ÷òî åãî äîëÿ áóäåò òàêîé
æå è â áóäóùåì ãîäó. Åñëè ðåàëüíûé ÂÂÏ
íà ñëåäóþùèé ãîä y

r
d ñïðîãíîçèðîâàí

â ðàìêàõ àíàëèçà ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ñòî-
èìîñòü ðåàëüíîãî èìïîðòà im

r
d ìîæíî

âû÷èñëèòü ñî ñòîðîíû ñïðîñà íà íåãî ïî
ôîðìóëå 6.16, ïðèíÿâ α = 0,25. Íî äëÿ
ýòîãî è ðåàëüíûé ÂÂÏ, è ðåàëüíûé èì-
ïîðò äîëæíû áûòü ñíà÷àëà ïðåäñòàâëåíû
â öåíàõ îäíîãî è òîãî æå áàçîâîãî ãîäà.

im
r
d = βy

r
d . (6.16)

• Ïðîãíîç ñïðîñà íà ðåàëüíûé èìïîðò
íà îñíîâå àíàëèçà òðåíäà. Êàê è â ñëó÷àå
ýêñïîðòà, ïîä àíàëèçîì òðåíäà ïîíèìà-
åòñÿ ïðîñòàÿ ðåãðåññèÿ èñòîðè÷åñêîé
ñòîèìîñòè ðåàëüíîãî ýêñïîðòà íà öèô-
ðîâîé ðÿä 1, 2, 3, 4, 5 è ò.ä. â çàâèñèìîñòè
îò êîëè÷åñòâà ëåò, ïî êîòîðûì èìåþòñÿ
äàííûå îá ýêñïîðòå.

im
r
d = β

0
 + β

1
Trend. (6.17)

Ïðè îïðåäåëåíèè êîëè÷åñòâà ëåò, ïî
êîòîðûì íàäî îöåíèâàòü òðåíä, ëó÷øå
âñåãî îñíîâûâàòüñÿ íà òîì âðåìåííîì
ïåðèîäå, êîòîðûé íàèáîëåå áëèçîê ê íà-
ñòîÿùåìó âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî
ïðîñëåæèâàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ òåíäåíöèÿ.

• Â ñëó÷àå íåáîëüøîé ñòðàíû, ó êîòî-
ðîé ÷èñëî îñíîâíûõ èìïîðòíûõ òîâàðîâ
íå ïðåâûøàåò 4–5, ïðîãíîç ñòîèìîñòè
èìïîðòà ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà ïðîãíî-
çå ñïðîñà íà êàæäûé èç òîâàðîâ. Ðàçìåðû
è äèíàìèêà èìïîðòà âî ìíîãîì çàâèñÿò
îò óðîâíÿ èìïîðòíûõ òàðèôîâ. Ìîäåëè-
ðîâàíèå èõ èçìåíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíîé
÷àñòüþ ìîäåëèðîâàíèÿ èìïîðòà (ñì.
ôàéë «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.6»).

.
im

d

im

im
im Q

P
P
Q

e =
∂

∂
=
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.6. Ìîäåëèðîâàíèå ñíèæåíèÿ òàðèôîâ

Äëÿ îöåíêè âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ ñíèæåíèÿ òàðèôîâ íà ëèáåðàëèçàöèþ òîðãîâëè
íåîáõîäèìî îöåíèòü íåñêîëüêî âàðèàíòîâ ñíèæåíèÿ, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ
äâà: îñíîâàííûé íà ôîðìóëå è íà ïåðåãîâîðàõ ïî êàæäîé òàðèôíîé ñòàòüå. Åñëè
âàðèàíò ñíèæåíèÿ òàðèôîâ îñíîâàí íà ôîðìóëå, ðåçóëüòàò ìîæíî ïðîñ÷èòàòü
è îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ äëÿ òåêóùåãî áàëàíñà. Åñëè ñíèæåíèå îñíîâàíî íà ïåðåãîâîðàõ
î ðàçìåðå òàðèôà ïî êàæäîé ñòàòüå, âîçäåéñòâèå íà òåêóùèé áàëàíñ ìîæíî âûÿñíèòü
òîëüêî ïîñòôàêòóì, ïîñëå òîãî êàê íîâûå òàðèôû áóäóò ââåäåíû. Îäíàêî è â ýòîì
ñëó÷àå òîðãîâûå ïàðòíåðû îáû÷íî èìåþò íåêîòîðóþ öèôðîâóþ öåëü, êîòîðóþ ïûòà-
þòñÿ äîñòè÷ü â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ òàðèôîâ, íàïðèìåð ñíèçèòü ñðåäíèé óðîâåíü
òàðèôà íà 15, 50 èëè 75% èëè ïîëíîñòüþ ëèêâèäèðîâàòü òàðèôû íà îïðåäåëåí-
íûå òîâàðû. Íà ïðàêòèêå ïðè ñíèæåíèè òàðèôîâ êàê íà äâóñòîðîííåé îñíîâå, òàê
è â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ ñîâìåùåííûé ïîäõîä – ñòðàíû
ñëåäóþò â öåëîì íåêîòîðîé ôîðìóëå ñíèæåíèÿ, òîãäà êàê ïî îòäåëüíûì òàðèôíûì
ïîçèöèÿì ïðèíèìàþòñÿ äèñêðåöèîííûå ðåøåíèÿ îá óðîâíå òàðèôîâ, îñíîâàííûå ëèáî
íà äîãîâîðåííîñòè ñ òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè, ëèáî íà ñóæäåíèè íàöèîíàëüíîãî ïðà-
âèòåëüñòâà î íåîáõîäèìîì óðîâíå çàùèòû òîé èëè èíîé ñôåðû. Â öåëîì ñíèæåíèå
èíäèâèäóàëüíûõ òàðèôîâ íà îñíîâå ôîðìóëû ïðèâîäèò ê áîëüøåìó îáùåìó ñíèæåíèþ
ñðåäíåãî òàðèôà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîäõîäîì, îñíîâàííûì íà ïåðåãîâîðàõ ïî êàæäîé
òàðèôíîé ñòàòüå.

Â êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè ïðèâåäåì òàêîé ïðèìåð. Òàðèô âêëþ÷àåò âñåãî 25 òàðèôíûõ
ëèíèé: òàðèô, íàêëàäûâàåìûé íà òîâàð 1, ñîñòàâëÿåò 1%, íà òîâàð 2 – 2,5%. Íà÷èíàÿ
ñ òîâàðà 3 òàðèô ðàñòåò íà 2,5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è äîñòèãàåò 60% íà òîâàð 25
( ôàéë «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.6»). Äëÿ öåëåé ðàñ÷åòà òàðèôíîé ýñêàëàöèè
ïðèìåì óñëîâíî, ÷òî òîâàð 5 ÿâëÿåòñÿ ïðîìåæóòî÷íûì ðåñóðñîì, à òîâàð 13 – òîâàðîì
ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ îáðàáîòêè. Îñíîâíûå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè òàêîãî òà-
ðèôà ñëåäóþùèå: ñðåäíèé óðîâåíü – 30,04%, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå – 18,3, êîëè-
÷åñòâî òàðèôíûõ ïèêîâ – ñâûøå 15–19%, òàðèôíàÿ ýñêàëàöèÿ – ðàçðûâ ìåæäó òàðè-
ôîì íà ïðîìåæóòî÷íûé è âûñîêîîáðàáîòàííûé ïðîäóêò – ñîñòàâëÿåò 3 ðàçà.

Âîçìîæíû ñëåäóþùèå îñíîâíûå âàðèàíòû ñîêðàùåíèÿ òàðèôîâ:
• Ïðîïîðöèîíàëüíîå ñíèæåíèå òàðèôà (ëèñò «Ïðîïîðöèîíàëüíîå ñîêðàùåíèå»).

Óðîâåíü ñîêðàùåíèÿ íå çàâèñèò îò íà÷àëüíîé ñòàâêè òàðèôà, à òîëüêî îò ïðîèç-
âîëüíî âûáðàííîãî ïðîöåíòà, íà êîòîðûé ñîêðàùàåòñÿ òàðèô.

t
1
 = c × t

0
, (6.18)

ãäå t
0
 – óðîâåíü òàðèôà äî ñîêðàùåíèÿ, t

1
 – óðîâåíü òàðèôà ïîñëå ñîêðàùåíèÿ

è 0 < c < 1 – ïîñòîÿííûé ïàðàìåòð (ñ = 0,90 ïðè ñîêðàùåíèè òàðèôà íà 10%, ñ = 0,75
ïðè ñîêðàùåíèè íà 25% è ñ = 0,50 ïðè ñîêðàùåíèè íà 50%). Ïðîïîðöèîíàëüíîå ñíè-
æåíèå òàðèôîâ ïðèâîäèò ê îäèíàêîâîìó ñíèæåíèþ òàðèôîâ íà êàæäûé èç òîâàðîâ,
ñîêðàùåíèþ äèñïåðñèè òàðèôíûõ ñòàâîê, íî âìåñòå ñ òåì ê âåñüìà íåçíà÷èòåëüíîìó
ñîêðàùåíèþ ÷èñëà òàðèôíûõ ïèêîâ è íå óñòðàíÿåò òàðèôíóþ ýñêàëàöèþ.

• Ëèíåéíîå ñíèæåíèå òàðèôà.

t
1
 = d + c × t

0
. (6.19)

Âîçìîæíû íåñêîëüêî âàðèàíòîâ (ëèñò «Ëèíåéíîå ñîêðàùåíèå»): ïðè d = 0 ëèíåéíîå
ñíèæåíèå òàðèôîâ îêàçûâàåòñÿ ïðîñòûì ïðîïîðöèîíàëüíûì ñíèæåíèåì. Ëèíåéíîå
ñíèæåíèå òàðèôà ïðèâîäèò ê ðîñòó íàèáîëåå íèçêèõ òàðèôîâ è ñîêðàùåíèþ íàèáîëåå
âûñîêèõ. ×åì âûøå êîýôôèöèåíò ñ, òåì â áîëüøåé ñòåïåíè áóäóò ñîêðàùåíû íàè-

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ
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Ïðîäîëæåíèå

áîëåå âûñîêèå òàðèôû è òåì ñàìûì óñòðàíåíû òàðèôíûå ïèêè è ñîêðàùåíà ñòåïåíü
ýñêàëàöèè. ×åì âûøå d, òåì ãëóáæå ñîêðàùåíèå òàðèôà.

Âîçìîæíûå âàðèàíòû:

À. Òåìï ñîêðàùåíèÿ ðàâåí íà÷àëüíîìó
t
1
 = t

0
× (1 –

  t0 ) (6.20)òàðèôó 100

B. Òåìï ñîêðàùåíèÿ òàðèôîâ óâåëè÷è-
t
1
 = t

0
× (1 – 

 t0 
+ ñ

) (6.21)âàåòñÿ íà ïîñòîÿííóþ 100
âåëè÷èíó

C. Òåìï ñîêðàùåíèÿ òàðèôîâ óâåëè÷è-
t
1
 = t

0
× (1 –  d × t0 

+ ñ
) (6.22)âàåòñÿ â îïðåäåëåííîå êîëè÷å- 100

ñòâî ðàç

• Íåëèíåéíîå ñíèæåíèå òàðèôà. Âîçìîæíû ëþáûå íåëèíåéíûå ôîðìóëû, íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûå èç êîòîðûõ:

D. Êâàäðàòè÷íàÿ (6.23)

E. Êâàäðàòè÷íàÿ ñ óìåíüøåíèåì òåìïà
ñîêðàùåíèÿ òàðèôà ïóòåì äåëåíèÿ (6.24)
íà êîíñòàíòó

F. Êâàäðàòè÷íàÿ ñ óìåíüøåíèåì òåìïà
ñîêðàùåíèÿ òàðèôà ïóòåì äåëåíèÿ (6.25)
íà êîíñòàíòó è íà÷àëüíûé òàðèô

G. Øâåéöàðñêàÿ ôîðìóëà (6.26)

Øâåéöàðñêàÿ ôîðìóëà ïîëó÷èëà òàêîå íàçâàíèå, òàê êàê áûëà ïðåäëîæåíà Øâåéöà-
ðèåé âî âðåìÿ Òîêèéñêîãî ðàóíäà ïåðåãîâîðîâ â ðàìêàõ ÃÀÒÒ è èñïîëüçîâàíà íåêîòî-
ðûìè ñòðàíàìè äëÿ ñîêðàùåíèÿ òàðèôîâ. Â íåé (ëèñò «Øâåéöàðñêàÿ ôîðìóëà») òåìï

ñíèæåíèÿ òàðèôà, îïðåäåëÿåìûé êàê R = t1 – t0, ðàâåít
0

 t0R = a + t
0

. (6.27)

Â ñîîòâåòñòâèè ñî øâåéöàðñêîé ôîðìóëîé ñîêðàùåííûé òàðèô îêàçûâàåòñÿ ôóíê-
öèåé îò íà÷àëüíîãî òàðèôà, êîòîðûé ïîäëåæèò ñîêðàùåíèþ è êîòîðûé èçâåñòåí,
è íåêîåãî ïàðàìåòðà à, êîòîðûé ìîæåò áûòü óñòàíîâëåí ïî óñìîòðåíèþ ñòîðîí, âå-
äóùèõ ïåðåãîâîðû. Â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîãî ïàðàìåòðà âàðüèðóåòñÿ ãëóáèíà ñî-
êðàùåíèÿ: ÷åì íèæå êîýôôèöèåíò, òåì âûøå ñîêðàùåíèå âñåõ êëþ÷åâûõ õàðàêòåðè-
ñòèê òàðèôîâ – ïðîñòîãî ñðåäíåãî óðîâíÿ, äèñïåðñèè, êîëè÷åñòâà ïèêîâ, ýñêàëàöèè,
ìàêñèìàëüíûõ ñòàâîê. Îáû÷íî êîýôôèöèåíò à óñòàíàâëèâàåòñÿ â ñëåäóþùèõ ïðåäå-
ëàõ: 14 < a <16, åñëè óðîâåíü íà÷àëüíîãî òàðèôà âûðàæåí â ïðîöåíòàõ. Øâåéöàðñêàÿ
ôîðìóëà ñîêðàùàåò áîëåå âûñîêèå òàðèôíûå ñòàâêè â áîëüøåé ñòåïåíè ïî ñðàâíåíèþ
ñ áîëåå íèçêèìè.

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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Óñëóãè, äîõîäû è òðàíñôåðòû

Ïðîãíîçèðîâàíèå ýòîé êàòåãîðèè ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
çàòðóäíÿåòñÿ èç-çà òîãî, ÷òî, ñ îäíîé
ñòîðîíû, ñòàòèñòèêà ýòèõ ñòàòåé â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí âåñüìà íåïîëíàÿ, à ñ äðó-
ãîé – ñàìè óñëóãè, äîõîäû è òðàíñôåðòû
ÿâëÿþòñÿ âåñüìà ðàçíîðîäíîé êîìáèíà-
öèåé ðàçëè÷íûõ ñòàòåé. Â îòëè÷èå îò
òîðãîâîãî áàëàíñà â öåëÿõ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ñîâîêóï-
íûé ïðîãíîç òîðãîâëè óñëóãàìè ìîæíî
äåëàòü òîëüêî ïî íàèáîëåå çíà÷èìûì äëÿ
äàííîé ñòðàíû òèïàì óñëóã. Èõ íåîáõîäè-
ìî ðàçáèòü íà îòäåëüíûå ñòàòüè è ïðîã-
íîçèðîâàòü ïîñòóïëåíèÿ è ïëàòåæè ïî
óñëóãàì îòäåëüíî.

Ê íàèáîëåå ïðîñòûì ñïîñîáàì ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ, íàèáîëåå êðóï-
íûõ ñòàòåé îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå:

• Òðàíñïîðò è ñòðàõîâàíèå. Ïî-
ñêîëüêó ïîñòóïëåíèÿ è ïëàòåæè ïî ýòèì
äâóì ñòàòüÿì îáû÷íî òåñíî çàâèñÿò îò
îáúåìîâ ýêñïîðòà è èìïîðòà, òî èõ ïðî-
ãíîç ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà ïðîãíîçå
îáúåìîâ ýêñïîðòà è èìïîðòà, îò êîòîðûõ
äàííûå ñòàòüè îáû÷íî ñîñòàâëÿþò îïðå-
äåëåííûé ïðîöåíò (10% – òðàíñïîðò
è 1% – ñòðàõîâàíèå). Çàâèñèìîñòü, íà-
ïðèìåð, ïëàòåæåé çà òðàíñïîðò è ñòðàõî-
âàíèå îò ðàçìåðîâ èìïîðòà ìîæåò áûòü
îöåíåíà íà îñíîâå ïðîñòîé ëèíåéíîé
ðåãðåññèè èëè ïðîñòî ïðèíÿòà êàê ïî-
ñòîÿííàÿ äîëÿ îò èìïîðòà. Òàêæå ïëàòå-
æè çà òðàíñïîðòíûå óñëóãè ìîãóò ðàñòè
òåìïîì, ðàâíûì òåìïó ðîñòà èìïîðòà.
Â òåõ ñòðàíàõ, ãäå íåò ñòàòèñòèêè ðàñõî-
äîâ íà òðàíñïîðò è ñòðàõîâàíèå, èõ ïðè-
ìåðíûé ðàçìåð ìîæíî óñòàíîâèòü ïî òàê
íàçûâàåìîìó ÑÈÔ/ÔÎÁ ôàêòîðó (CIF/
FOB factor) – ñîîòíîøåíèþ öåíû èìïîðòà,
îáû÷íî èñ÷èñëÿåìîé íà áàçå öåíû òîâà-
ðà ïëþñ ðàñõîäû íà ñòðàõîâàíèå è ôðàõò,
è èìïîðòíîé öåíû òîãî æå òîâàðà íà áàçå
öåíû, èñêëþ÷àþùåé ðàñõîäû íà ñòðàõî-
âàíèå è ôðàõò. Îáû÷íî ðàñõîäû è äîõî-
äû îò ïàññàæèðñêîãî òðàíñïîðòà òåñíî
êîððåëèðóþò ñ ðàñõîäàìè è äîõîäàìè
îò ãðóçîâîãî òðàíñïîðòà, õîòÿ â ðåãðåñ-
ñèîííîå óðàâíåíèå â äàííîì ñëó÷àå ìîæ-

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

íî ââåñòè åùå îäíó ïåðåìåííóþ – óðî-
âåíü èíîñòðàííîãî òóðèçìà. Â óñëîâèÿõ
ðåçêîãî êîëåáàíèÿ öåí íà íåôòü ïðè ïðî-
ãíîçèðîâàíèè ñòàòüè òðàíñïîðòà ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà âàæíî ó÷èòûâàòü ïðîãíîç
èçìåíåíèÿ öåí íà ãîðþ÷åå.

• Ïîåçäêè. Äîõîäû è ðàñõîäû ïî ýòîé
ñòàòüå îñîáåííî âàæíû â ñòðàíàõ ñ âû-
ñîêèì óðîâíåì òóðèñòè÷åñêîé èíäóñò-
ðèè. Èõ ïðîãíîç çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ
óðîâíÿ äîõîäà â äàííîé ñòðàíå è ñòðàí,
îòêóäà ïðèåçæàþò òóðèñòû, óðîâíÿ öåí è
èíôëÿöèè, äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà,
òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ, ïîëèòè÷åñêîé
ñòàáèëüíîñòè, óðîâíÿ ðàçâèòèÿ òóðèñòè-
÷åñêîé èíôðàñòðóêòóðû è ò.ä.

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîåçäîê T
credit

 â àíàëèçè-
ðóåìóþ ñòðàíó çàâèñÿò îò äèíàìèêè óðîâíÿ
ðåàëüíîãî äîõîäà â çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ,
îòêóäà ïðèåçæàþò òóðèñòû y

r
f, èçìåíåíèÿ

ñîîòíîøåíèÿ âíóòðåííåãî óðîâíÿ öåí P
d

ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
E

Rb/$
 è óðîâíÿ öåí â ñòðàíàõ, îòêóäà ïðè-

åçæàþò òóðèñòû P
f
 (óðàâíåíèå 6.28).

(6.28)

Êîýôôèöèåíò α
1
 õàðàêòåðèçóåò ýëàñ-

òè÷íîñòü ïîñòóïëåíèé äîõîäîâ îò òóðèçìà
è ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíîé –
÷åì âûøå äîõîä â çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ,
òåì áîëüøå òóðèñòîâ îòòóäà ïðèåäóò â àíà-
ëèçèðóåìóþ ñòðàíó. Îáû÷íî ýòà ýëàñòè÷-
íîñòü âåñüìà âûñîêà – îò 2 äî 4 è áîëåå
(ïðè ðîñòå äîõîäà íà 1% ëþäè ñêëîííû
òðàòèòü íà òóðèçì íà 2–4% áîëüøå).
Êîýôôèöèåíò α

2
 õàðàêòåðèçóåò ýëàñòè÷-

íîñòü ïîñòóïëåíèé îò òóðèçìà, èñõîäÿ èç
îòíîñèòåëüíîãî óðîâíÿ öåí, è ÿâëÿåòñÿ
îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé – ÷åì äîðîæå
ñòàíîâÿòñÿ îòåëè è ðåñòîðàíû â àíàëèçè-
ðóåìîé ñòðàíå ïðè ïåðåâîäå öåí èç íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû â äîëëàðû ïî îòíî-
øåíèþ ê ñòîèìîñòè àíàëîãè÷íûõ óñëóã
â ñòðàíàõ, îòêóäà ïðèåçæàþò òóðèñòû,
òåì ìåíüøå òóðèñòîâ ïðèåäóò â àíàëèçè-
ðóåìóþ ñòðàíó. Îáû÷íî ýòîò êîýôôèöè-
åíò ñîñòàâëÿåò îò –0,4 äî –0,7 (ïðè ðîñòå
öåíû íàöèîíàëüíûõ óñëóã îòíîñèòåëüíî

.ααα $/
210

f

Rb

d
f

rcredit P
E

P

yT ++=
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èõ öåíû â çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ íà 1%
ïîñòóïëåíèÿ îò òóðèçìà ñîêðàùàþòñÿ
òîëüêî íà 0,4–0,7%). Êîýôôèöèåíò α

0
óëàâëèâàåò âñå îñòàëüíûå ôàêòîðû, âëè-
ÿþùèå íà ïîñòóïëåíèÿ îò òóðèçìà.

Ñèììåòðè÷íûì îáðàçîì ïëàòåæè ìåñò-
íûõ òóðèñòîâ, âûåçæàþùèõ çà ðóáåæ
T

debet
, çàâèñÿò îò äèíàìèêè äîõîäà âíóòðè

ñòðàíû T
r
d è ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó çàðó-

áåæíûìè öåíàìè, ïåðåâåäåííûìè â íà-
öèîíàëüíóþ âàëþòó, è öåíàìè âíóòðè
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû.

(6.29)

Àáñîëþòíûé ðàçìåð ýëàñòè÷íîñòè ïëà-
òåæåé ïî äîõîäó â áîëüøèíñòâå ñòðàí
çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì ïî ïîñòóïëåíè-
ÿì, – ïîðÿäêà îò 1 äî 1,2. Ýëàñòè÷íîñòü
ïëàòåæåé ïî îòíîñèòåëüíûì öåíàì ñîïî-
ñòàâèìà ñ ïîñòóïëåíèÿìè: îò –0,4 äî –0,7.

Â èäåàëå â êà÷åñòâå èíäåêñîâ öåí äîëæ-
íû èñïîëüçîâàòüñÿ ñåêòîðàëüíûå èíäåê-
ñû öåí íà óñëóãè îòåëåé è ðåñòîðàíîâ.
Åñëè òàêèõ äàííûõ íåò, ïðèìåíÿåòñÿ
äåôëÿòîð ÂÂÏ, íî íå èíäåêñ ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ), ïîñêîëüêó îòåëè
è ðåñòîðàíû – óñëóãè íåòîðãóåìûå, òîãäà
êàê ÈÏÖ âêëþ÷àåò öåíû èìïîðòíûõ
òîâàðîâ. Ñóììàðíûé äîõîä ñòðàí, îòêóäà
ïðèåçæàþò òóðèñòû, äîëæåí ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ êàê âçâåøåííàÿ âåëè÷èíà, ãäå
âåñàìè âûñòóïàåò äîëÿ òóðèñòîâ èç êàæ-
äîé ñòðàíû â ñîâîêóïíîì êîëè÷åñòâå
òóðèñòîâ, ïîñåùàþùèõ äàííóþ ñòðàíó.
Âñå ïîêàçàòåëè äîëæíû îöåíèâàòüñÿ êàê
â íàñòîÿùåì âðåìåíè, òàê è ñ ëàãîì, ïî
êðàéíåé ìåðå â îäèí ïåðèîä – 1 ãîä èëè
êâàðòàë, åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâ-
ëÿåòñÿ ïîêâàðòàëüíî. Ðåøåíèå ïðåäïðè-
íÿòü òóðèñòè÷åñêóþ ïîåçäêó â òåêóùåì
ãîäó ìîæåò áûòü îñíîâàíî íà äîõîäå, ïî-
ëó÷åííîì â ïðîøëîì ãîäó, è èíôîðìàöèÿ
îá îòíîñèòåëüíîì ïîäåøåâëåíèè êóðîð-
òîâ â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì îòíîñèòåëüíûõ
öåí èëè âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò äîñòè÷ü
òóðèñòîâ ñ íåêîòîðûì îïîçäàíèåì.

• Äîõîäû îò èíâåñòèöèé. ×èñòûå
äîõîäû îò èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ ðàçíî-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

ñòüþ âàëîâûõ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé çà
ðóáåæîì è âûïëàòîé ïðîöåíòîâ ïî âíåø-
íåìó äîëãó â ïîëüçó èíîñòðàííûõ ãîñó-
äàðñòâ. Âàëîâûå äîõîäû îò èíâåñòèöèé
ïðîãíîçèðóþòñÿ íà îñíîâå äàííûõ îá èç-
ìåíåíèè èõ àáñîëþòíîãî ðàçìåðà è ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè, ïîä êîòîðóþ îíè ðàçìå-
ùàþòñÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå.
Â áîëüøèíñòâå ñòðàí è òîò è äðóãîé ïî-
êàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ êîíôèäåíöèàëüíûìè.
Òîãäà äëÿ ïðèáëèçèòåëüíîé îöåíêè èñ-
ïîëüçóþòñÿ èñòîðè÷åñêèå äàííûå î çàïà-
ñàõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ïðîãíîç
ðàçâèòèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè LIBOR
ñ ïðåìèåé â 1–2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, îò-
ðàæàþùåé ïðåäñòàâëåíèå î ïðèìåðíûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ, ïî êîòîðûì äàííàÿ
ñòðàíà ìîãëà ðàçìåñòèòü ñâîè ñáåðåæå-
íèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëîâ. Íàè-
áîëåå âàæíûì òî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå
ýòîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ äëÿ íåôòåäîáûâàþ-
ùèõ ñòðàí, â êîòîðûõ äîõîäû îò ïðîäàæ
íåôòè íà ìèðîâîì ðûíêå ïîñòóïàþò
â äîõîäíóþ ÷àñòü áþäæåòà è èíâåñòèðó-
þòñÿ â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè. Äî-
õîäû îò ýòèõ èíâåñòèöèé òàêæå íàïðàâ-
ëÿþòñÿ â äîõîäû áþäæåòà.

Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîñòóïëåíèé
èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà íàäî çíàòü ðàç-
ìåð èìåþùèõñÿ ó àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, ïðîöåíòíóþ ñòàâ-
êó, êîòîðóþ ñòðàíà ïîëó÷àëà ïî ýòèì àê-
òèâàì â ïðîøëûé ïåðèîä, è ïðèíÿòü
ïðåäïîëîæåíèå î âîçìîæíîì èçìåíåíèè
àêòèâîâ â òå÷åíèå ïðîãíîçèðóåìîãî ïå-
ðèîäà è óðîâíå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
íèì. Ýêîíîìåòðè÷åñêè èíâåñòèöèîííûé
äîõîä ìîæíî îöåíèòü ïî ôîðìóëå:
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– èíâåñòèöèîííûé äîõîä, òîëüêî ïî-
ëó÷åííûé ïðîöåíò ïî èíîñòðàí-
íûì àêòèâàì. Äâèæåíèå ñàìèõ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ïîêàçûâàåò-
ñÿ ïî ôèíàíñîâîìó, à íå òåêóùåìó
ñ÷åòó ïëàòåæíîãî áàëàíñà;

i – ñòàâêà ïðîöåíòà. Åñëè äàííûõ î ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå çà ïðîøëûé ïåðè-
îä íåò, â êà÷åñòâå ïðèáëèæåííîãî
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çíà÷åíèÿ ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ ïðî-
öåíò ïî òðåõìåñÿ÷íûì äîëãîâûì
îáÿçàòåëüñòâàì ÑØÀ, ËÈÁÎÐ
èëè èõ ñðåäíåå çíà÷åíèå. Ñþäà
äîáàâëÿåòñÿ ñïðåä – âû÷èñëåííàÿ
çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä ðàçíèöà
ìåæäó ËÈÁÎÐ è ïðîöåíòîì, ïîëó-
÷àåìûì ñòðàíîé ïî åå èíîñòðàí-
íûì àêòèâàì;

FA – èíîñòðàííûå àêòèâû ñòðàíû. Ìîãóò
ñîâïàäàòü ñ ðåçåðâàìè ÖÁ, à ìîãóò
ñóùåñòâåííî èõ ïðåâîñõîäèòü, åñëè
íàõîäÿòñÿ íà ñ÷åòàõ ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ, ãîñóäàðñòâåííîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî àãåíòñòâà èëè çà ðó-
áåæîì.

Ôîðìóëà 6.30 ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîñòóï-
ëåíèå èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà çàâèñèò
îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðóþ ñòðàíà
ïîëó÷àåò ïî èìåþùèìñÿ çàïàñàì èíîñò-
ðàííûõ àêòèâîâ, íàêîïëåííûì  â ïðåäû-
äóùèé ïåðèîä, è îò èõ èçìåíåíèÿ â òå-
÷åíèå òåêóùåãî ïåðèîäà.

Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïëàòåæåé ïî
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè íåîáõîäèìî
èìåòü äàííûå îá àáñîëþòíûõ ðàçìåðàõ
âíåøíåãî äîëãà ñòðàíû íà êîíåö ïðîø-
ëîãî ïåðèîäà, óðîâíå ïðîöåíòà, êîòîðûé
âûïëà÷èâàëñÿ ïî íåìó, à òàêæå, èñõîäÿ
èç ïðîãíîçà äâèæåíèÿ ññóäíîãî êàïèòàëà
â ïëàòåæíîì áàëàíñå, ðàññ÷èòàòü èçìå-
íåíèå äîëãà íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó
è ïðèíÿòü ïðåäïîëîæåíèå î ðàçìåðå
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðóþ íàäî áóäåò
ïëàòèòü ïî íåìó.
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– ïëàòåæè èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà
çà ðóáåæ, òî åñòü âûïëàòà ïðîöåí-
òà ïî âíåøíåé çàäîëæåííîñòè;
ïîòîêè ïëàòåæåé ïî îñíîâíîé ÷à-
ñòè âíåøíåé çàäîëæåííîñòè îòðà-
æàþòñÿ â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà,

D – íîìèíàëüíûé îñòàòîê âíåøíåãî
äîëãà,

i – ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé ñòðàíîé
ïî âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Îï-
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òèìàëüíî ñòàâêà ïðîöåíòà äîëæ-
íà áûòü òàêæå ñìîäåëèðîâàíà, ïî-
ñêîëüêó ïðîöåíò ìîæåò áûòü ðàç-
íûì â çàâèñèìîñòè îò âàëþòû
äåíîìèíàöèè äîëãà, ñðîêîâ ïîãà-
øåíèÿ êàæäîãî çàéìà, ëüãîòíûõ
ïåðèîäîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ â äîë-
ãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ, â òå÷åíèå
êîòîðûõ ïðîöåíò íå âûïëà÷èâàåò-
ñÿ, ñîîòíîøåíèÿ çàéìîâ íà ðû-
íî÷íûõ è íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ
â çàåìíîì ïîðòôåëå. Äëÿ ñëàáîðàç-
âèòûõ ñòðàí, êîòîðûå ïîëó÷àþò
îñíîâíóþ ÷àñòü çàéìîâ íà áîëåå
ëüãîòíûõ, ÷åì ðûíî÷íûå, óñëîâèÿõ,
íåîáõîäèìî äèñêîíòèðîâàòü ðàñ-
÷åòíóþ ñòàâêó äî 0,5–1%.

Â óðàâíåíèÿõ 6.30 è 6.31 êîððåëÿöèÿ
ñ ëàãîâûì çíà÷åíèåì çàïàñîâ èíîñòðàí-
íûõ àêòèâîâ è äîëãà, ñîîòâåòñòâåííî,
äîëæíà áûòü ñèëüíåå, ÷åì ñ åãî èçìåíå-
íèåì â òå÷åíèå òåêóùåãî ïåðèîäà, ïî-
ñêîëüêó äîõîäû íà èíîñòðàííûå àêòèâû
ïîëó÷àþòñÿ è ïðîöåíòû ïî âíåøíåìó
äîëãó âûïëà÷èâàþòñÿ â òåêóùåì ïåðèîäå,
à íà÷èñëÿþòñÿ íà çàïàñû ïðåäûäóùåãî
ïåðèîäà.

• Ïåðåâîäû. Ñòàòüè ïåðåâîäîâ òåêó-
ùåãî ñ÷åòà, ñâÿçàííûõ ñ îïëàòîé òðóäà
(äîõîäû ðàáîòíèêîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñòðà-
íå ìåíåå îäíîãî ãîäà), è äåíåæíûõ ïåðå-
âîäîâ ðàáîòàþùèõ (ïåðåâîäû çà ðóáåæ
ìèãðàíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñòðàíå áîëåå
îäíîãî ãîäà) ïðîãíîçèðóþòñÿ, èñõîäÿ èç
èçìåíåíèÿ ÷èñëåííîñòè ìèãðàíòîâ, ðàç-
ìåðîâ èõ äîõîäîâ, íàëîãîâîãî ðåæèìà
è âàëþòíîãî êóðñà. Â ïëàòåæíîì áàëàíñå
ó÷èòûâàþòñÿ âñå äîõîäû ìèãðàíòîâ, íà-
õîäÿùèõñÿ â ñòðàíå ìåíåå îäíîãî ãîäà,
íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî â áîëüøèíñòâå
ñâîåì ýòî ñåçîííûå ðàáî÷èå, êîòîðûå
óåäóò ìåíåå ÷åì ÷åðåç ãîä è âîçüìóò
ñ ñîáîé âñå çàðàáîòàííûå äåíüãè. Â òî æå
âðåìÿ â íåì ó÷èòûâàåòñÿ òîëüêî òà ÷àñòü
ðàñõîäîâ ìèãðàíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñòðà-
íå áîëåå îäíîãî ãîäà, êîòîðûå ðåàëüíî
ïåðåâîäÿòñÿ èìè çà ðóáåæ, ïîñêîëüêó
ìíîãèå èç íèõ ìîãóò îñòàâàòüñÿ â ïðèíè-
ìàþùåé ñòðàíå íåñêîëüêî ëåò. Ïåðåâîäû
ìèãðàíòîâ ìîãóò óâåëè÷èâàòüñÿ òåìïàìè,
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áëèçêèìè ê òåìïàì ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ
ðàçâèòûõ ñòðàí, ïîñêîëüêó ðåàëüíûå äî-
õîäû ìèãðàíòîâ äîëæíû êîððåëèðîâàòü
ñ ðîñòîì ðåàëüíûõ äîõîäîâ òåõ ñòðàí,
ãäå îíè ðàáîòàþò. Ñòàòüÿ îôèöèàëüíûõ
ïåðåâîäîâ ñîñòîèò ïðàêòè÷åñêè ïîëíî-
ñòüþ èç ïîëó÷àåìûõ èëè ïðåäîñòàâëÿåìûõ
ãðàíòîâ. Ïîýòîìó åå ïðîãíîç îñíîâûâà-
åòñÿ â îñíîâíîì íà äàííûõ ïðàâèòåëü-
ñòâà î åãî íàìåðåíèè ïðåäîñòàâèòü ãðàíò
çàðóáåæíîé ñòðàíå èëè åãî äàííûõ î ïî-
òåíöèàëüíî âîçìîæíîì ïîëó÷åíèè ãðàí-
òà îò èíîñòðàííîãî ïðàâèòåëüñòâà. Ïðè
îòñóòñòâèè òàêèõ äàííûõ ìîæíî ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî ðàçìåð ïîëó÷àåìûõ èç-çà
ðóáåæà ãðàíòîâ îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì.
Ðàçóìååòñÿ, äàííûå î ãðàíòàõ, îòðàæàå-
ìûõ â äîëëàðàõ â ïëàòåæíîì áàëàíñå,
äîëæíû áûòü èäåíòè÷íûìè ñîîòâåòñòâó-
þùåé ñòàòüå äîõîäíîé èëè ðàñõîäíîé
÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, íî óæå
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Â ïëàòåæíîì áàëàíñå íåêîòîðûõ ñòðàí
åñòü ñòàòüÿ «óñëóãè ïðàâèòåëüñòâà», êî-
òîðàÿ âêëþ÷àåò â îñíîâíîì ðàñõîäû íà
ñîäåðæàíèå äèïëîìàòè÷åñêèõ ïðåäñòàâè-
òåëüñòâ çà ðóáåæîì. Îäíàêî èíîãäà â íåå
âêëþ÷àþò âåñü âîåííûé ýêñïîðò è èì-
ïîðò, ïðè÷åì íå òîëüêî óñëóã (îáó÷åíèå
âîåííûõ ñïåöèàëèñòîâ, ñòðîèòåëüñòâî
âîåííûõ îáúåêòîâ è ïð.), íî è òîâàðîâ
îáîðîííîãî íàçíà÷åíèÿ (âîîðóæåíèÿ, óíè-
ôîðìà è ïð.). Ïîýòîìó ïðîãíîçèðîâàíèå
èìïîðòà ïî ýòîé ñòàòüå çàâèñèò îò ðàç-
ìåðîâ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà îáî-
ðîíó è ìîæåò ïðèíèìàòüñÿ âî ìíîãîì
ðàâíûì îïðåäåëåííîé äîëå ðàñõîäîâ
áþäæåòà íà âîåííûå íóæäû.

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò
è ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëà

Ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé ñ÷åòà äâèæåíèÿ
êàïèòàëà òàêæå ñîñòàâëÿåòñÿ ïî êîìïî-
íåíòàì. Äâèæåíèå êàïèòàëà âêëþ÷àåò
ïðèòîê – îòòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé,
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, äðóãîãî äîëãî-
ñðî÷íîãî è êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà.
Êàïèòàë ìîæåò òàêæå ïîäðàçäåëÿòüñÿ íà
ãîñóäàðñòâåííûé è ÷àñòíûé è íà ðàçëè÷-

íûå òèïû êðåäèòîâ. Ïîñëåäíåå îñîáåííî
âàæíî, ïîñêîëüêó äâèæåíèå êàïèòàëà
îáû÷íî ñâÿçàíî ñ ðàçëè÷íûìè ôîðìàìè
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Íàïðèìåð,
ïðîãíîç òîðãîâûõ êðåäèòîâ ìîæåò áûòü
îñóùåñòâëåí, èñõîäÿ èç ïðîãíîçà ðàçâè-
òèÿ ýêñïîðòà èëè èìïîðòà, äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ êîòîðûõ îíè ïðåäîñòàâëÿþò-
ñÿ, à ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò
áûòü íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ïðîãíîçîì ðàç-
âèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ñòðàíû â öåëîì.

• Ïðÿìûå èíâåñòèöèè. Ïðîãíîç îáû÷-
íî îñíîâàí íà ýêñòðàïîëÿöèè òåíäåíöèè
ïîñëåäíèõ ëåò ñ ïîïðàâêîé íà íîâûå
ôàêòîðû, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà
ðîñò èëè ñîêðàùåíèå ïðèòîêà äâèæåíèÿ
êàïèòàëà. Â ÷èñëå ôàêòîðîâ, îáåñïå÷èâà-
þùèõ óâåëè÷åíèå ïðèòîêà ïðÿìûõ èíâå-
ñòèöèé, – ðîñò ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíî-
ñòè, óñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàâîâîé áàçû,
óêðåïëåíèå ìàêðîýêîíîìèêè, áëàãîïðè-
ÿòíûå ïðîãíîçû ðîñòà, îòêðûòèå íîâûõ
çàëåæåé ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è ìíîãèå
äðóãèå. Â ñòðàíàõ ñî ñòàáèëüíîé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêîé ÷èñòîå äâè-
æåíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ìîæíî ïðè-
íÿòü ðàâíûì èõ ñðåäíåìó çíà÷åíèþ çà
ïîñëåäíèå 3–5 ëåò.

• Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè. Ïðîãíîç
îñíîâûâàåòñÿ íà äàííûõ î ïëàíàõ ðàçìå-
ùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ îáëè-
ãàöèé è äðóãèõ çàåìíûõ èíñòðóìåíòîâ íà
ìèðîâîì ðûíêå. Íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ
êàïèòàëà â êðèòè÷åñêîé ñòåïåíè çàâèñèò
îò ñîîòíîøåíèÿ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê âíóòðè ñòðàíû è çà ðóáåæîì.
Îäíàêî íàëè÷èå è äàæå ðîñò ðàçðûâà
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ïîëüçó äàííîé ñòðà-
íû åùå íå îçíà÷àåò, ÷òî îíà ñòàíåò òî÷-
êîé ïðèòÿæåíèÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé – çàâûøåííûå ïî ñðàâíåíèþ ñî
ñðåäíåìèðîâûìè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ìî-
ãóò îòðàæàòü ëèøü ðèñêîâóþ ïðåìèþ, êî-
òîðóþ æåëàåò ïîëó÷èòü èíîñòðàííûé èí-
âåñòîð â êà÷åñòâå îïëàòû çà ïîâûøåííûé
ïîëèòè÷åñêèé ðèñê èíâåñòèöèé. Â óñëî-
âèÿõ ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà äâè-
æåíèå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, ñâÿçàí-
íûõ ñ êîëåáàíèåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè,
çàâèñèò òàêæå è îò îæèäàíèé èíâåñòîðîâ

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà.
Ïðè ïðîãíîçå ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè
âàæíî ðàçäåëèòü íà âëîæåíèÿ â àêöèè, òî
åñòü â ñîáñòâåííîñòü, íå ñîçäàþùóþ äîëãà,
è âëîæåíèÿ â îáëèãàöèè, ñîçäàþùèå äîëã.

• Ïðî÷èé äîëãî- è ñðåäíåñðî÷íûé
êàïèòàë. Ïðîãíîç ìîæíî ïîñòðîèòü íà
äàííûõ î ïëàíàõ ïðàâèòåëüñòâà ïî ïðå-
äîñòàâëåíèþ è ïîëó÷åíèþ ìåæãîñóäàð-
ñòâåííûõ çàéìîâ, à òàêæå íà îñíîâå ãðà-
ôèêà âûïëàòû àìîðòèçàöèè ïî ïðîøëûì
çàéìàì, êîòîðûé îáû÷íî íàõîäèòñÿ â ðàñ-
ïîðÿæåíèè ïðàâèòåëüñòâà. Â òî æå âðåìÿ
íàìåðåíèÿ ñòðàí-ïàðòíåðîâ ïî ïðåäî-
ñòàâëåíèþ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ êðåäèòîâ
è ãðàíòîâ ìîãóò áûòü âàæíû äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ áîëåå ïîëíîé êàðòèíû äâèæåíèÿ
äîëãî- è ñðåäíåñðî÷íîãî êàïèòàëà. Ïðî-
ãíîç ðàâåí ðàçíîñòè ñóìì ïîëó÷àåìûõ
íîâûõ çàéìîâ (drawings) è âûïëàò îñíîâ-
íûõ ñóìì ïî çàéìàì, ïîëó÷åííûì ðàíåå
(amortization). Êàê ïîëó÷åíèå, òàê è âû-
ïëàòû íàäî ðàçäåëèòü íà ïðàâèòåëüñò-
âåííûå è íåïðàâèòåëüñòâåííûå, ÷òî ïî-
çâîëèò ñîñòàâèòü áîëåå ÷åòêóþ êàðòèíó
äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî è íåãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà. Ïðàâèòåëüñòâåííûå çàé-
ìû è àìîðòèçàöèÿ îáû÷íî ïðîãíîçèðó-
þòñÿ â ðàìêàõ áþäæåòà è äîñòàòî÷íî
õîðîøî èçâåñòíû íà ñðåäíåñðî÷íóþ
ïåðñïåêòèâó. Íåïðàâèòåëüñòâåííûå çàé-
ìû è àìîðòèçàöèÿ ìîãóò áûòü îöåíåíû
êàê íåèçìåííûé ïðîöåíò îò íîìèíàëü-
íîãî ÂÂÏ.

• Êðàòêîñðî÷íûé êàïèòàë. Ïðîãíîç
åãî äâèæåíèÿ ñòðîèòñÿ, êàê ïðàâèëî,
íà ïðîãíîçå ðàçâèòèÿ ýêñïîðòà è èìïîð-
òà, ïîñêîëüêó â îñíîâíîì ýòî òîðãîâûå
êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà ñðîê îò 3
äî 12 ìåñÿöåâ. Ïðîãíîç òåìïîâ ðîñòà
êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà ìîæåò ñëåäî-
âàòü òåìïó ðîñòà íîìèíàëüíîãî èìïîðòà,
îöåíåííîãî âûøå.

Â ïðîãíîçå ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà
âàæíî ðàçëè÷àòü ïîòîêè êàïèòàëà, ñîçäà-
þùèå âíåøíþþ çàäîëæåííîñòü, è ïî-
òîêè êàïèòàëà, íå ñîçäàþùèå âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè. Ê ïîòîêàì, ñîçäàþùèì
âíåøíþþ çàäîëæåííîñòü, îòíîñÿòñÿ âñå
çàéìû è êðåäèòû, ïîëó÷àåìûå êàê ïðàâè-
òåëüñòâîì, òàê è ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè.

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

Â ïîòîêè êàïèòàëà, íå ñîçäàþùèå âíåø-
íåé çàäîëæåííîñòè, âõîäÿò ïðÿìûå è ïîðò-
ôåëüíûå èíâåñòèöèè â àêöèè, äâèæåíèå
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ. Ñîîòâåòñòâåííî ÷èñòûå ïîòîêè, ñî-
çäàþùèå âíåøíþþ çàäîëæåííîñòü (ïîëó-
÷åíèå êðåäèòîâ ìèíóñ âûïëàòû ïî äîëãàì),
äîëæíû äîáàâëÿòüñÿ ê ñóììå ñîâîêóïíî-
ãî âíåøíåãî äîëãà ñòðàíû.

Ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðóþùèå ñòàòüè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, íàõîäÿùèåñÿ ïîä ÷åðòîé, ñîñòîÿò
èç îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
(ðåçåðâîâ). Ðåçåðâû ìîãóò íàõîäèòüñÿ
â ðàñïîðÿæåíèè ÖÁ è/èëè ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ èëè íåêîòîðûõ äðóãèõ ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ îðãàíîâ (èíâåñòèöèîííûõ
àãåíòñòâ, êîìèòåòîâ ïî óïðàâëåíèþ ãîñó-
äàðñòâåííûì èìóùåñòâîì è ò.ï.). Âàæíî
ðàçëè÷àòü âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ, êîòî-
ðûå â îñíîâíîì èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû,
è âàëþòíûå ðåçåðâû ïðàâèòåëüñòâà, êî-
òîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îïëàòû
çà ïðàâèòåëüñòâåííûé èìïîðò è äëÿ ïëà-
òåæåé ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì êðåäèòàì.
Â îáçîðå äåíåæíîé ñôåðû ó÷èòûâàþòñÿ
òîëüêî èíîñòðàííûå àêòèâû ÖÁ – ìî-
íåòàðíîå çîëîòî, ñïåöèàëüíûå ïðàâà çà-
èìñòâîâàíèÿ (ÑÄÐ), ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ
â ÌÂÔ, èíîñòðàííàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ
ìîæåò íàõîäèòüñÿ â âèäå íàëè÷íîé âàëþ-
òû èëè äåïîçèòîâ â öåíòðàëüíîì èëè
êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, è èíîñòðàííûõ
öåííûõ áóìàã (àêöèé, îáëèãàöèé, èíñò-
ðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ôèíàíñîâûõ
äåðèâàòîâ). Äàííûå î âàëþòíûõ ðåçåðâàõ
ïðàâèòåëüñòâà, ïîä êîòîðûìè äîëæíû ïî-
íèìàòüñÿ òîëüêî âûñîêîëèêâèäíûå àêòè-
âû, òàêèå êàê íàëè÷íàÿ âàëþòà èëè öåí-
íûå áóìàãè, îáû÷íî êîíôèäåíöèàëüíû.
Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñèðóþùèõ
ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà âàæíî ïðà-
âèëüíî îöåíèòü ðåçåðâû êàê ïðàâèòåëü-
ñòâà, òàê è ÖÁ.

Èçìåíåíèå ðåçåðâîâ äîëæíî áûòü îá-
ðàòíîé âåëè÷èíîé ñóììå èçìåíåíèé âñåõ
ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, íàõîäÿùèõ-
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ñÿ íàä ÷åðòîé, â åãî àíàëèòè÷åñêîì ïðåä-
ñòàâëåíèè. Ïîýòîìó èçìåíåíèå ðåçåðâîâ
ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê îñòàòî÷íàÿ
âåëè÷èíà. Íî ïðîãíîçèðîâàíèå ðåçåðâîâ
îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî ðåàëüíî áàëàí-
ñèðóþùåé ñòàòüåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
â ïðîøëîì ïåðèîäå ÿâëÿþòñÿ «÷èñòûå
ïðîïóñêè è îøèáêè», íàõîäÿùèåñÿ íàä
÷åðòîé, òîãäà êàê èçìåíåíèå ðåçåðâîâ ÖÁ
ïîä ÷åðòîé òî÷íî èçâåñòíî. Ïðè ïðîãíî-
çèðîâàíèè èçìåíåíèå «÷èñòûõ ïðîïóñêîâ
è îøèáîê» áåðåòñÿ ðàâíûì íóëþ; ïðîïóñ-
êè è îøèáêè íå ïðîãíîçèðóþòñÿ è áàëàí-
ñèðóþùåé ñòàòüåé ñòàíîâÿòñÿ ðåçåðâû.

Ïîýòîìó ïðîãíîçèðîâàíèå ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà íå ñòîëüêî àðèôìåòè÷åñêîå,
ñêîëüêî ëîãè÷åñêîå óïðàæíåíèå. Åãî ëî-
ãèêà äëÿ ãèïîòåòè÷åñêîé, õîòÿ è âåñüìà
òèïè÷íîé, ñòðàíû ïðèìåðíî ñëåäóþùàÿ.
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî òîðãîâûé áàëàíñ
ïîëîæèòåëåí, ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà
íàõîäèòñÿ îáû÷íî â äåôèöèòå èç-çà áîëü-
øîãî äåôèöèòà ïî ñòàòüÿì óñëóã è òðàíñ-
ôåðòîâ. Ôèíàíñèðîâàòüñÿ ýòîò äåôèöèò
äîëæåí çà ñ÷åò òàêîãî æå (ñ îáðàòíûì
çíàêîì) ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà. Îäíàêî â ïîäàâëÿþùåì áîëü-
øèíñòâå ñëó÷àåâ ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïè-
òàëà íåäîñòàòî÷íî, è ïëàòåæíûé áàëàíñ
â öåëîì âñå-òàêè îêàçûâàåòñÿ îòðè-
öàòåëüíûì. Â òåîðèè îòðèöàòåëüíîå ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîëæíî ôèíàí-
ñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâîâ.
Îäíàêî ðàçìåðû ðåçåðâîâ, òàê æå êàê èõ
èçìåíåíèå èç ãîäà â ãîä, èçâåñòíû. Ýòî
èçìåíåíèå íèêîãäà íå ñîâïàäåò ïî âåëè-
÷èíå ñ öèôðîé îòðèöàòåëüíîãî ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîòîðîå îíî äîë-
æíî ôèíàíñèðîâàòü. Ðàçíîñòü îòíîñèòñÿ
íà ñ÷åò «÷èñòûõ ïðîïóñêîâ è îøèáîê».

Ïîýòîìó ïðîãíîç ðåçåðâîâ ÖÁ îñóùåñò-
âëÿåòñÿ íà îñíîâå ïðîãíîçà êàæäîãî èç
åãî êîìïîíåíòîâ, à íå êàê îñòàòî÷íàÿ
âåëè÷èíà â ïëàòåæíîì áàëàíñå. Çàäà÷à
íåðåäêî îáëåã÷àåòñÿ òåì, ÷òî âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ ðàçìåðû âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ
è èõ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ æåñòêî
ðåãóëèðóþòñÿ çàêîíîì.

• Ìîíåòàðíîå çîëîòî. Â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ ïðàâèòåëüñòâî ðàñïîëàãàåò
äîâîëüíî òî÷íûì ïðåäñòàâëåíèåì î òîì,

êàêèå îáúåìû çîëîòà îíî íàìåðåâàåòñÿ
èñïîëüçîâàòü â ìîíåòàðíûõ öåëÿõ. Ýòà
ñòàòüÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ñâÿçè ñ áîëü-
øèìè êîëåáàíèÿìè öåí íà çîëîòî è ïî-
òåðåé çîëîòîì ñâîèõ ìîíåòàðíûõ ôóíê-
öèé èìååò íå ñòîëü áîëüøîå çíà÷åíèå
â ñîñòàâå ðåçåðâîâ. Ñòàòüÿ â áîëüøèí-
ñòâå ñòðàí íåèçìåííà.

• ÑÄÐ. Ðàñïðåäåëåíèå ÑÄÐ – èñêóññò-
âåííî ñîçäàííîãî ìåæäóíàðîäíîãî ðå-
çåðâíîãî ñðåäñòâà – îñóùåñòâëÿåò ÌÂÔ
ïðîïîðöèîíàëüíî êâîòå êàæäîé ñòðàíû-
÷ëåíà. Ñòðàíà ìîæåò òàêæå êóïèòü ÑÄÐ
ó äðóãèõ ñòðàí, ó êîòîðûõ îíè åñòü.
Î ðàñïðåäåëåíèè ÑÄÐ îáû÷íî èçâåñòíî
çàðàíåå, îíî ïðîèñõîäèò âåñüìà ðåäêî, è,
çíàÿ êâîòó ñòðàíû â ÌÂÔ, ìîæíî ïðè-
ìåðíî îïðåäåëèòü îáúåì ïîëó÷åíèÿ åþ
ÑÄÐ â áóäóùåì. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî
ÑÄÐ ñîñòàâëÿþò âñåãî 3% ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ, èõ âåëè÷èíó â ðåçåðâàõ
ñòðàíû â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
ìîæíî âïîëíå ïðèíÿòü ïîñòîÿííîé.

• Èíîñòðàííàÿ âàëþòà. Åå çàïàñû
â òåõ èëè èíûõ ôîðìàõ ÿâëÿþòñÿ ãëàâ-
íîé ñîñòàâëÿþùåé ðåçåðâîâ áîëüøèí-
ñòâà ñòðàí. Ïîñêîëüêó èìåííî èíîñòðàí-
íàÿ âàëþòà ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ
ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, äëÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíûõ äèñáàëàíñîâ
è äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòè-
êè â óñëîâèÿõ ñèñòåìû âàëþòíîãî ïðàâ-
ëåíèÿ (currency board) íåðåäêî çàêîíî-
äàòåëüíûå èëè èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû
äèðåêòèâíî óñòàíàâëèâàþò, ÷òî ðåçåðâû
èíîñòðàííîé âàëþòû íå ìîãóò áûòü ìåíü-
øå íåêîòîðîé îïðåäåëåííîé âåëè÷èíû,
íàïðèìåð 100% íàëè÷íûõ äåíåã â îáðà-
ùåíèè. Ïðîãíîçèðîâàíèå âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ îñíîâàíî íà òîì, êàêîé, ïîëîæè-
òåëüíûé èëè îòðèöàòåëüíûé, çíàê èìååò
ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Åñëè ïëà-
òåæíûé áàëàíñ îòðèöàòåëüíûé, ëîãè÷íî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðåçåðâû áóäóò ñîêðà-
ùàòüñÿ, åñëè ïîëîæèòåëüíûé – óâåëè÷è-
âàòüñÿ. Ýòà ñòàòüÿ ðåçåðâîâ ðåàëüíî ìî-
æåò èçìåíÿòüñÿ è ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà.

• Èñïîëüçîâàíèå êðåäèòà ÌÂÔ. Â ñëó-
÷àå, åñëè èíîñòðàííîé âàëþòû â ðàñïî-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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ðÿæåíèè ÖÁ íåäîñòàòî÷íî èëè åå èñ-
ïîëüçîâàíèå â áîëüøèõ ìàñøòàáàõ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà íå-
æåëàòåëüíî, ïîñêîëüêó ýòî ïîäîðâåò äî-
âåðèå ê ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà,
åäèíñòâåííîé ðåàëüíî ôèíàíñèðóþùåé
ñòàòüåé, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðà-
âèòåëüñòâà, îêàçûâàþòñÿ êðåäèòû ÌÂÔ.
Èñïîëüçîâàíèå êðåäèòîâ ÌÂÔ ïðåäíàç-
íà÷åíî äëÿ âûïðàâëåíèÿ âðåìåííûõ ïå-
ðåêîñîâ â ïëàòåæíîì áàëàíñå, ïîýòîìó
âñå êðåäèòû, ïîëó÷àåìûå îò ýòîé îðãà-
íèçàöèè, òàê æå êàê è èõ ïîãàøåíèå,
çàïèñûâàþòñÿ ïîä ÷åðòó â ïëàòåæíîì
áàëàíñå, òî åñòü ïîêàçûâàþòñÿ êàê èçìå-
íåíèå ðåçåðâîâ. Ïðîãíîçèðîâàíèå ýòîé
ñòàòüè îñíîâàíî íà èíôîðìàöèè î ïåðå-
ãîâîðàõ ìåæäó ñòðàíîé è ÌÂÔ î ïðå-
äîñòàâëåíèè åé îäíîãî èç èìåþùèõñÿ
âèäîâ êðåäèòîâ. Ïðè îòñóòñòâèè ïåðåãî-
âîðîâ ïîêàçàòåëè ýòîé ñòàòüè ðåçåðâîâ
ìîæíî ïðèíÿòü ïîñòîÿííûìè – ðàâíûìè
âçíîñó ñòðàíû â êàïèòàë ÌÂÔ, åñëè
ñòðàíà íèêîãäà íå ïîëüçîâàëàñü åãî êðå-
äèòàìè, è âûïëàòàì ïî ïðîøëûì êðå-
äèòàì, åñëè òàêîâûå èìåëèñü. Îñîáûé
ñëó÷àé, åñëè ñòðàíà âåäåò ïåðåãîâîðû
ñ ÌÂÔ î êðåäèòå. Åãî âåëè÷èíà ìîæåò
áûòü âåñüìà ñóùåñòâåííîé è ñîñòàâëÿòü
âåñîìóþ, à â íåêîòîðûõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ – ïðàêòè÷åñêè åäèíñòâåííóþ
ñòàòüþ ãîñóäàðñòâåííûõ ðåçåðâîâ. Ðàçìåð
êðåäèòà óñòàíàâëèâàåòñÿ êàê ïðîöåíò îò
êâîòû ñòðàíû â ÌÂÔ è çàâèñèò îò òèïà
ïðåäîñòàâëÿåìîãî êðåäèòà. Êðåäèò ÌÂÔ
ïîêàçûâàåòñÿ â ïëàòåæíîì áàëàíñå ïîä
÷åðòîé è äîáàâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî â àê-
òèâû è ïàññèâû ÖÁ è ïîýòîìó íå âåäåò
ê óâåëè÷åíèþ ðåçåðâíûõ äåíåã.

Ïðîãíîçèðîâàíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðûå â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ èçâåñòíû òîëüêî âûñøèì ãîñó-
äàðñòâåííûì ÷èíîâíèêàì, – âîïðîñ äî-
ãàäêè. Åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ â öåëîì
ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ îòðèöàòåëüíûì
íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ëåò, òî ëî-
ãè÷íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî
áóäåò èñïîëüçîâàòü èìåþùèåñÿ ó íåãî
ðåçåðâû äëÿ ïîêðûòèÿ ýòîãî ñàëüäî.
Ïîñêîëüêó ðåçåðâû ïðàâèòåëüñòâà áóäóò
èñïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íà ïëà-
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òåæè ïî äîëãàì è èìïîðòó, âàæíî îöå-
íèòü, íà ñêîëüêî ýòèõ ðåçåðâîâ õâàòèò,
åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ áóäåò ïðîäîë-
æàòü îñòàâàòüñÿ îòðèöàòåëüíûì. Äëÿ ýòî-
ãî îáúåì âñåõ îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ
ñîîòíîñèòñÿ ñ îáúåìîì èìïîðòà òîâàðîâ
è íåôàêòîðíûõ óñëóã. Èç ñ÷åòà óñëóã
è òðàíñôåðòîâ òåêóùåãî áàëàíñà èñêëþ-
÷àþòñÿ âñå ïëàòåæè, ñâÿçàííûå ñ ôàêòî-
ðàìè ïðîèçâîäñòâà – êàïèòàëîì è ðàáî-
÷åé ñèëîé, à èìåííî ïëàòåæè ïðîöåíòîâ
ïî äîëãàì è ÷àñòíûå òðàíñôåðòû. Çàòåì
ðàçìåð îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ âûðàæà-
åòñÿ â êîëè÷åñòâå ìåñÿöåâ èìïîðòà òîâà-
ðîâ è íåôàêòîðíûõ óñëóã â ñîîòâåòñòâèè
ñî ñëåäóþùåé ôîðìóëîé:

(6.32)

ãäå
ε – êîýôôèöèåíò îòíîøåíèÿ ðåçåð-

âîâ ê èìïîðòó çà ìåñÿö,
R

CB
– âàëîâûå èíîñòðàííûå àêòèâû ÖÁ,

FA
g

– âàëîâûå èíîñòðàííûå àêòèâû ïðà-
âèòåëüñòâà,

IM – íîìèíàëüíàÿ ãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
èìïîðòà òîâàðîâ è íåôàêòîðíûõ
óñëóã.

Ñèòóàöèÿ ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì, äàæå
åñëè îí äåôèöèòíûé, ñ÷èòàåòñÿ íîðìàëü-
íîé, åñëè ñòðàíà ðàñïîëàãàåò ðåçåðâàìè,
äîñòàòî÷íûìè äëÿ îïëàòû èìïîðòà òî-
âàðîâ è íåôàêòîðíûõ óñëóã íà ïðîòÿæå-
íèè 3–4 ìåñÿöåâ, äàæå åñëè âñå îñòàëü-
íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èìïîðòà
îêàæóòñÿ íåäîñòóïíûìè. Ïàäåíèå ýòîãî
ñîîòíîøåíèÿ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
î íàäâèãàþùèõñÿ ïðîáëåìàõ ñ îïëàòîé
âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ïðàêòè÷åñêèå ñîâåòû

Äî íà÷àëà ïðîãíîçà âî èçáåæàíèå òðàòû
âðåìåíè íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå
íà ðÿä ïðèíöèïèàëüíî âàæíûõ ïàðàìåò-
ðîâ àíàëèòè÷åñêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà. Âîò íåñêîëüêî ïðàêòè-
÷åñêèõ ñîâåòîâ:

,12ε ×
+

=
IM

FAR gCB
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Âàëþòà ïðîãíîçà. Â êàêîé âàëþòå –
â íàöèîíàëüíîé èëè â äîëëàðàõ – íóæíî
ñîñòàâëÿòü è ïðîãíîçèðîâàòü ïëàòåæíûé
áàëàíñ? Ïðîãíîç â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
ïðîùå, ïîñêîëüêó íå íóæíî ïðèíèìàòü
äîïóùåíèé îá èçìåíåíèè êóðñà â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îäíàêî ïðîãíîç
â äîëëàðàõ ïîëåçíåå ñ ïðàêòè÷åñêîé
òî÷êè çðåíèÿ, èáî èíîñòðàííûå ïëàòåæè
îñóùåñòâëÿþòñÿ è ðàññ÷èòûâàþòñÿ áîëü-
øèíñòâîì ñòðàí â äîëëàðàõ.

Ïåðèîäè÷íîñòü äàííûõ. Êàêîâà ïåðè-
îäè÷íîñòü äàííûõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà?
Åñëè, êàê è â áîëüøèíñòâå ñòðàí, ïëà-
òåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ åæåãîäíî,
îí ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ òîëüêî íà
ãîäîâîé îñíîâå. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïëà-
òåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ ïîêâàðòàëü-
íî è äîëæåí ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ïîêâàð-
òàëüíî. Ãîäîâàÿ è êâàðòàëüíàÿ äèíàìèêà
ïðàêòè÷åñêè âñåõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ðàçëè÷íà. ×åì âûøå ïåðèîäè÷-
íîñòü äàííûõ, òåì âûøå íàäåæíîñòü
ïðîãíîçà, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü óëî-
âèòü ñåçîííûå êîëåáàíèÿ. Íî òåì âûøå
è çàòðàòû âðåìåíè è óñèëèé íà åãî ñî-
ñòàâëåíèå. Íåîáõîäèìî âûíåñòè ñóæäåíèå
îòíîñèòåëüíî òîãî, íàñêîëüêî êâàðòàëü-
íàÿ äèíàìèêà âàæíà äëÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû,
è, ñîîòâåòñòâåííî, îñóùåñòâëÿòü êâàð-
òàëüíûé ïðîãíîç ïðè áîëüøèõ çàòðàòàõ
ýíåðãèè èëè ãîäîâîé ïðîãíîç – ïðè ìåíü-
øèõ çàòðàòàõ.

Ïîñòóïëåíèÿ/ïëàòåæè è íåòòî-ïðî-
ãíîç. Ïëàòåæíûé áàëàíñ íåîáõîäèìî ñî-
ñòàâëÿòü è ïðîãíîçèðîâàòü ïîñòàòåéíî,
îòäåëüíî – ïîñòóïëåíèÿ è îòäåëüíî –
ïëàòåæè. Êëþ÷åâûå ñòàòüè ýêñïîðòà
è èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã, êîòîðûå îòâå-
÷àþò çà çíà÷èòåëüíóþ äîëþ (ïîðÿäêà 30%)
äâèæåíèé ïî äàííîé ãðóïïå ñòàòåé, äîëæ-
íû òàêæå ïîêàçûâàòüñÿ îòäåëüíî. Àãðå-
ãèðîâàíèå çàòåì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì
ïðîñòîãî ñóììèðîâàíèÿ ïðîãíîçîâ ïî îò-
äåëüíûì ñòàòüÿì, ÷òî çíà÷èòåëüíî îá-
ëåã÷èò ïîñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ
ïîëó÷åííûõ ñóììàðíûõ äàííûõ. Òàêîå
ïðåäñòàâëåíèå ïîìîæåò îòâåòèòü íà âîï-
ðîñ, ïî÷åìó ïðîãíîçèðóåòñÿ ñíèæåíèå
ýêñïîðòà, õîòÿ ïî âñåì ñòàòüÿì, êðîìå
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îäíîé, ýêñïîðò ðàñòåò. Ýòà îäíà ñòàòüÿ
ìîæåò èçìåíèòü âåñü òðåíä. Ïðîãíîçèðî-
âàíèå íà àãðåãèðîâàííîì óðîâíå, áåç
âûäåëåíèÿ êëþ÷åâûõ òîâàðîâ (íàïðèìåð,
èìïîðòà â öåëîì èëè ïîñòóïëåíèé çà
ýêñïîðò óñëóã â öåëîì) òàêæå âîçìîæíî,
åñëè ñòàâèòñÿ çàäà÷à ïîëó÷åíèÿ áûñòðîé
îöåíêè òðåíäà. Ñîñòàâëåíèå íåòòî-ïðî-
ãíîçà (ïîñòóïëåíèÿ ìèíóñ ïëàòåæè) òàê-
æå âîçìîæíî ïðè ÷åòêîì ïîíèìàíèè
òîãî, ÷òî âñå òðåíäû â äâèæåíèè ïîñòóï-
ëåíèé è ïëàòåæåé ïðåäïîëàãàþòñÿ íåèç-
ìåííûìè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ñèëüíûì
äîïóùåíèåì (÷èñòûå ïåðåâîäû ìèãðàí-
òîâ êàê ðîñëè â ïðîøëîì, òàê è áóäóò
ðàñòè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå). Îñî-
áåííî ïðîãíîçèðîâàíèå íåòòî-äâèæåíèé
ïðèìåíèìî äëÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ,
ïðî÷åãî êàïèòàëà, î êîòîðîì îáû÷íî èç-
âåñòíî î÷åíü ìàëî. È çà èñêëþ÷åíèåì
äàííûõ î äâóõ-òðåõ êðóïíûõ òîðãîâûõ
êðåäèòàõ, î êîòîðûõ ïðîìåëüêíåò èí-
ôîðìàöèÿ â ãàçåòàõ, ÷òî-ëèáî êîíêðåò-
íîå óñòàíîâèòü íåâîçìîæíî.

Ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû. Èñõîäíûå
äàííûå çà êàê ìîæíî áîëüøåå êîëè÷å-
ñòâî ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò äîëæíû áûòü
îêîí÷àòåëüíûìè. Òåì íå ìåíåå, íåîáõî-
äèìî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îíè
áóäóò ïåðåñìîòðåíû. Îêîí÷àòåëüíûé
õàðàêòåð äàííûõ êðàéíå âàæåí, èáî íà
èõ îñíîâå äîëæíû îöåíèâàòüñÿ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêè ñóùåñòâóþùèå â ýêîíîìèêå
ôóíêöèîíàëüíûå çàâèñèìîñòè. Åñëè ïî-
ñëå çàâåðøåíèÿ ýòîãî âåñüìà òðóäîåìêîãî
ïðîöåññà èñõîäíûå äàííûå íåîæèäàííî
áóäóò îïÿòü ïåðåñìîòðåíû, òðóä ïðîãíî-
çèñòà áóäåò ïîòðà÷åí çðÿ. Â ôàéëå «Ãëà-
âà 6. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.7» ïîêàçàíû
äàííûå çà 14 ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò, êîòî-
ðûå ñ÷èòàþòñÿ îêîí÷àòåëüíûìè, õîòÿ
ïðåäïî÷òèòåëüíåå èìåòü îêîí÷àòåëüíûå
äàííûå ìèíèìóì çà 20 ëåò èëè 20 äðóãèõ
âðåìåííûṍ ïåðèîäîâ (êâàðòàëîâ, ìå-
ñÿöåâ), íà ÷òî ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü òîëü-
êî ïðè àíàëèçå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Äàííûå î ñîñòîÿíèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà çà ïðîøëûé (èñòåê-
øèé) ãîä, äàæå åñëè îíè óæå îïóáëè-
êîâàíû, íèêîãäà íåëüçÿ ñ÷èòàòü îêîí-
÷àòåëüíûìè – îíè íàâåðíÿêà áóäóò
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ïåðåñìîòðåíû. Ïîýòîìó ïðåäøåñòâóþ-
ùèé ãîä ëó÷øå âñåãî èñêëþ÷àòü èç ýêî-
íîìåòðè÷åñêîé îöåíêè, íî ó÷èòûâàòü
ïðè âûíåñåíèè ñóæäåíèÿ î íàäåæíîñòè
îöåíåííûõ ñîîòíîøåíèé.

Ïðîøëûé ãîä. Äàííûå çà ìèíóâøèé
ãîä, òåì íå ìåíåå, íåîáõîäèìî òùàòåëü-
íî âûâåðèòü. Ëó÷øå âñåãî ïðîéòèñü ïî
êàæäîé ñòðîêå ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ñðàâ-
íèòü çàôèêñèðîâàííûå â íåì ïîêàçàòåëè
ñ äàííûìè îò÷åòíîñòè, îòêóäà îíè ïîëó-
÷åíû: ýêñïîðò è èìïîðò – ñ äàííûìè
òàìîæåííûõ îðãàíîâ, äâèæåíèå êàïèòà-
ëà – ñ äàííûìè ÖÁ, äâèæåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ çàéìîâ – ñ äàííûìè áþäæåòà
è ïð. Íàâåðíÿêà áóäóò îáíàðóæåíû ðàñ-
õîæäåíèÿ, ÷òî íåîáÿçàòåëüíî îçíà÷àåò
îøèáêó. Âàæíî îïðåäåëèòü, êàêèå ïåðå-
ñ÷åòû áûëè ñäåëàíû ïðè âíåñåíèè äàí-
íûõ â ïëàòåæíûé áàëàíñ. ×àùå âñåãî
ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó èñòî÷íèêîì è ïëà-
òåæíûì áàëàíñîì âîçíèêàþò ïðè ïåðå-
ñ÷åòå èç áþäæåòíîãî ãîäà â êàëåíäàðíûé
èç-çà êîíâåðòàöèè äàííûõ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì âàëþòíîãî êóðñà íà êîíåö ïåðèîäà
è ñðåäíåãî êóðñà çà ïåðèîä èñêëþ÷å-
íèÿ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ (ñòîèìîñòè
òðàíñïîðòà è ñòðàõîâêè èç äàííûõ ïî
èìïîðòó) è èõ âêëþ÷åíèÿ â äðóãèå ñòàòüè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñìåøåíèÿ êðåäè-
òîâ, ïîäïèñàííûõ â òå÷åíèå ãîäà, ñ êðå-
äèòàìè, ïðåäîñòàâëåííûìè â òå÷åíèå
ãîäà.

Òåêóùèé ãîä. Äàííûå çà òåêóùèé ãîä
ÿâëÿþòñÿ íåïîëíûìè. Ïðåäâàðèòåëüíûå
äàííûå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû òîëüêî çà
íåñêîëüêî ïåðâûõ ìåñÿöåâ èëè êâàðòàëîâ
è êàñàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî òîðãîâëè
òîâàðàìè è äâèæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî
êàïèòàëà, ãäå òàìîæåííàÿ è áþäæåòíàÿ
îò÷åòíîñòè ñîáèðàþòñÿ íà ìåñÿ÷íîé îñ-
íîâå. Âñå îñòàëüíûå ñòàòüè äîëæíû áûòü
îöåíåíû. Ñîñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà òåêóùåãî ãîäà – êëþ÷åâîé ýëåìåíò
ïðîãíîçà, åãî áàçà. Äàííûå çà òåêóùèé
ãîä ëó÷øå äàæå íå ïûòàòüñÿ ïðîãíîçèðî-
âàòü ýêîíîìåòðè÷åñêè. Íàèáîëåå íàäåæ-
íûé ñïîñîá – îáðàòèòüñÿ ê òåì, êòî íåïî-
ñðåäñòâåííî ñâÿçàí ñ òèïàìè äåÿòåëüíîñòè,
êîòîðûå óëàâëèâàþòñÿ â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå. Íàïðèìåð, òàìîæíÿ îáû÷íî õîðî-
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øî ïðåäñòàâëÿåò ñåáå òåêóùèé îáúåì
è ìåñÿ÷íóþ äèíàìèêó èìïîðòà, íåôòÿ-
íûå, ãàçîâûå è äðóãèå êîìïàíèè – ñïðîñ
è öåíû íà ïðîäóêöèþ èõ ýêñïîðòà, êàç-
íà÷åéñòâî – îáúåìû ïîëó÷åíèÿ âîçìîæ-
íûõ äîïîëíèòåëüíûõ çàéìîâ è ãðàíòîâ
äî êîíöà ãîäà è ò.ä.

Áóäóùèé ãîä. Ìàêñèìàëüíî òî÷íàÿ
îöåíêà îñíîâíûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà íà áóäóùèé ãîä îáû÷íî ìîæåò
áûòü îñíîâàíà íà èíôîðìàöèè, èìåþ-
ùåéñÿ â êðàòêîñðî÷íûõ ïðîãðàììàõ ðàç-
âèòèÿ, áþäæåòå, äðóãèõ ïëàíàõ îôèöè-
àëüíûõ îðãàíîâ, à òàêæå âíóòðåííèõ
ïëàíàõ ðàçâèòèÿ êëþ÷åâûõ äëÿ ýêîíîìè-
êè êîìïàíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà è áàíêîâ.
Ïðîãíîç íà áóäóùèé ãîä ñîñòàâëÿåòñÿ
òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê çàêîí÷åíî ïðîã-
íîçèðîâàíèå òåêóùåãî ãîäà, èáî êîíåö
òåêóùåãî ãîäà ÿâëÿåòñÿ îòïðàâíîé òî÷-
êîé ïðîãíîçà áóäóùåãî ãîäà. Ïðè ñî-
ñòàâëåíèè ïðîãíîçà íà ñëåäóþùèé ãîä
íåîáõîäèìî âûíåñòè ïðåäâàðèòåëüíîå
ñóæäåíèå î ðåàëèñòè÷íîñòè ïëàíîâ ïðà-
âèòåëüñòâà è ñîãëàñèòüñÿ ñ îöåíêàìè
áþäæåòà è ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ èëè
ïåðåñìîòðåòü èõ ñîîòâåòñòâóþùèì îá-
ðàçîì.

Ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç. Ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé áàçîâûé ñöåíàðèé (base line) íà
5 ëåò, âêëþ÷àÿ áóäóùèé ãîä, åñëè îñîáûõ
èçìåíåíèé â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå íå
ïðåäâèäèòñÿ, èëè ñöåíàðèé, îñíîâàííûé
íà ýòîì áàçîâîì ñöåíàðèè, íî îòëè÷àþ-
ùèéñÿ îò íåãî íà íåêîòîðóþ âåëè÷èíó ïî
ãëàâíûì ïàðàìåòðàì, åñëè òàêèå èçìåíå-
íèÿ ïëàíèðóþòñÿ. Â ïåðâîì ñëó÷àå ñðåä-
íåñðî÷íûé ïðîãíîç – íå áîëåå ÷åì èë-
ëþñòðàöèÿ òîãî, êàê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ
ñèòóàöèÿ ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì, åñëè
ïîëèòèêà ñòðàíû è âñå âíåøíèå îáñòîÿ-
òåëüñòâà îñòàíóòñÿ òàêèìè æå, êàê è â
òåêóùåì ãîäó. Âî âòîðîì ñëó÷àå ïðîãíîç
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èëëþñòðàöèþ âîç-
ìîæíîé ðåàêöèè ïàðàìåòðîâ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà íà ïëàíèðóåìûå íà áóäóùèé ãîä
ìåðû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Â îáîèõ
ñëó÷àÿõ âîçìîæíî ñîñòàâëåíèå àëüòåðíà-
òèâíûõ ñöåíàðèåâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñî-
áîé àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ê èçìåíåíèþ îäíîãî èëè íå-
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ñêîëüêèõ âàæíûõ ýêçîãåííûõ ïîêàçà-
òåëåé. Îáû÷íî òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè
âûñòóïàþò öåíû íà ãëàâíûå òîâàðû
ýêñïîðòà èëè èìïîðòà (öåíû íà íåôòü),
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (â ñòðàíàõ ñ áîëü-
øèì óðîâíåì âíåøíåé çàäîëæåííî-
ñòè), âàëþòíûé êóðñ è òîâàðíûå øîêè
(çàñóõà).

Ïðèíöèïû ïîñòðîåíèÿ. Ñòàòüÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà «Áàëàíñ â öåëîì» íè-
êîãäà íå ðàññ÷èòûâàåòñÿ: îí ïðîñòî âñå-
ãäà ïðèðàâíèâàåòñÿ ê ðåçåðâíûì àêòèâàì
ÖÁ ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíàêîì. Ýòà êà-
æóùàÿñÿ àíàëèòè÷åñêàÿ íåëîãè÷íîñòü
ñâÿçàíà ñ íàëè÷èåì íåèçáåæíûõ ïðîïóñ-
êîâ è îøèáîê, êîòîðûå íå ïîçâîëÿþò
òî÷íî ðàññ÷èòàòü ïëàòåæíûé áàëàíñ êàê
îñòàòî÷íóþ âåëè÷èíó. Â òî æå âðåìÿ
äâèæåíèå ðåçåðâîâ ÖÁ, êîòîðûå ÿâëÿþò-
ñÿ áàëàíñèðóþùåé ñòàòüåé, õîðîøî èç-
âåñòíî èç áàëàíñà ÖÁ è ïî îïðåäåëåíèþ
äîëæíî ðàâíÿòüñÿ áàëàíñó â öåëîì. Êðî-
ìå òîãî, â ïðîãíîçå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïðèíöèïû àíàëèòè÷åñêîãî ïîñòðîåíèÿ
÷àñòè, ñîäåðæàùåé äåéñòâèòåëüíûå äàí-
íûå çà èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä (ïðåäøåñò-
âóþùèå ãîäû è ïðîøëûé ãîä), è ïðîãíîç
(òåêóùèé ãîä, áóäóùèé ãîä è ñðåäíåñðî÷-
íûé ïðîãíîç) ðàçíûå. Â èñòîðè÷åñêîé
÷àñòè áàëàíñèðóþùåé (îñòàòî÷íîé) ñòà-
òüåé âûñòóïàþò ïðîïóñêè è îøèáêè;
â ïðîãíîçíîé ÷àñòè îñòàòî÷íîé ñòàòüåé
ÿâëÿþòñÿ ïðî÷èå äâèæåíèÿ êàïèòàëà,
ïîêàçûâàåìûå íåòòî.

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè. Ýòî îñòà-
òî÷íàÿ ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà çà
ïðîøåäøèé ïåðèîä. Íà òåêóùèé è ñëå-
äóþùèé ãîäû è â ðàìêàõ ñðåäíåñðî÷íîãî
ïðîãíîçà – ýòî íåïðîãíîçèðóåìàÿ ñòàòüÿ.
Â ïðîãíîçíîé ÷àñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
îíà ïðîñòî ïðèðàâíèâàåòñÿ ê íóëþ –
îøèáêè íå ïðîãíîçèðóþòñÿ. Ýòî ÷èñòàÿ
ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îçíà÷àþùàÿ
íàëè÷èå îøèáîê è ïðîïóñêîâ êàê â ïî-
ñòóïëåíèÿõ, òàê è â ïëàòåæàõ ïî ëþáûì
äðóãèì ñòàòüÿì êàê òåêóùåãî, òàê è ôè-
íàíñîâîãî ñ÷åòà. Åñëè ÷èñòûå îøèáêè
è ïðîïóñêè – ñòàòüÿ îòðèöàòåëüíàÿ,
áîëüøå îøèáîê èìååòñÿ â ïëàòåæàõ,
åñëè ïîëîæèòåëüíàÿ – â ïîñòóïëåíèÿõ.
Íåãëàñíîå ïðàâèëî: ÷èñòûå îøèáêè è ïðî-

ïóñêè ïðèåìëåìû äëÿ öåëåé àíàëèçà
è ïðîãíîçà, åñëè îíè íåâåëèêè îòíîñè-
òåëüíî âåëè÷èíû ýêñïîðòà, ñîêðàùàþò-
ñÿ ïî àáñîëþòíûì ðàçìåðàì èç ãîäà â ãîä
è èìåþò ïåðåìåííûé çíàê (ïëþñ – â îäèí
ãîä è ìèíóñ – â äðóãîé). Ñëåäóþùèå
òðè õàðàêòåðèñòèêè ñòàòüè ÷èñòûõ îøè-
áîê è ïðîïóñêîâ îñîáåííî âàæíû äëÿ
àíàëèçà:

• Îòíîñèòåëüíûé ðàçìåð äâèæåíèé
ñðåäñòâ ïî ýòîé ñòàòüå. Åñëè ýòè ñóì-
ìû ñîñòàâëÿþò íå áîëåå 5% îò ýêñïîðòà
â ñðåäíåì çà ïîñëåäíèå ãîäû, ñèñòåìó
ó÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ìîæíî ñ÷èòàòü
ïðèåìëåìîé. Â îòäåëüíûå ãîäû óðîâåíü
îøèáîê è ïðîïóñêîâ ìîæåò áûòü çíà-
÷èòåëüíî âûøå ñðåäíåãî óðîâíÿ. Äàííûå
ïî ýòèì ãîäàì íàäî ïðîâåðèòü – âîçìîæ-
íà îøèáêà. Åñëè ÷èñòûå îøèáêè è ïðî-
ïóñêè â ñðåäíåì çà íåñêîëüêî ïîñëåä-
íèõ ëåò ñòàáèëüíî ïðåâûøàþò 5% ýêñ-
ïîðòà, ïðîöåäóðà ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà íóæäàåòñÿ â ñåðüåçíîì óëó÷-
øåíèè.

• Çíàê ïîêàçàòåëÿ ÷èñòûõ îøèáîê
è ïðîïóñêîâ. ×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñ-
êè â ïîñëåäíèå ãîäû ìîãóò áûòü â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå ïîëîæèòåëüíûìè, îò-
ðèöàòåëüíûìè èëè ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé
íåêîòîðóþ êîìáèíàöèþ ïîëîæèòåëüíûõ
è îòðèöàòåëüíûõ âåëè÷èí. Ñ àíàëèòè÷å-
ñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïîñòîÿíñòâî çíàêà
íàìíîãî ëó÷øå, ÷åì åãî ïåðåìåí÷èâîñòü.
Ïîëîæèòåëüíûé çíàê ïîêàçàòåëÿ ÷èñòûõ
îøèáîê è ïðîïóñêîâ íàìíîãî ëó÷øå
îòðèöàòåëüíîãî. Ñòàáèëüíîñòü ïîëîæè-
òåëüíîãî çíàêà îçíà÷àåò ñòàáèëüíûé ïðè-
òîê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íå ó÷òåííûõ
íàäëåæàùèì îáðàçîì â ñîîòâåòñòâóþùèõ
ñòàòüÿõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Íåäîñòàòêè
ó÷åòà îáû÷íî íå íîñÿò õàðàêòåðà ñèñòåì-
íîé ïðîáëåìû, èáî â èíòåðåñàõ ëþáîé
ïðàâèòåëüñòâåííîé èëè ÷àñòíîé îðãàíè-
çàöèè çíàòü ìàñøòàáû ïîëó÷àåìûõ èç-çà
ðóáåæà ñðåäñòâ. Îòðèöàòåëüíûé çíàê ÷è-
ñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ îçíà÷àåò íåó÷-
òåííûé îòòîê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç
ñòðàíû, êîòîðûé â ïîäàâëÿþùåì áîëü-
øèíñòâå ñëó÷àåâ ÿâëÿåòñÿ áåãñòâîì êàïè-
òàëà. Îòòîê êàïèòàëà ìîæåò óìûøëåííî
ñêðûâàòüñÿ îò ó÷åòíûõ îðãàíîâ è íîñèòü

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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êðèìèíàëüíûé õàðàêòåð. Åäèíñòâåííàÿ
åãî ïðèáëèæåííàÿ îöåíêà – ðàçìåð îòðè-
öàòåëüíûõ ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ
â ïëàòåæíîì áàëàíñå.

• Òðåíä ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ.
Îòñóòñòâèå òðåíäà – ðîñòà èëè ñîêðàùå-
íèÿ – ëó÷øå, ÷åì åãî íàëè÷èå. Òàêæå
î÷åâèäíî, ÷òî òðåíä ñîêðàùåíèÿ ëó÷øå
òðåíäà ðîñòà. Åñëè â ÷èñòûõ ïðîïóñêàõ
è îøèáêàõ çà ïðîøëûé ïåðèîä íàáëþäà-
åòñÿ êàêîé-òî îïðåäåëåííûé òðåíä, ýòî
÷àùå âñåãî îçíà÷àåò ïðîáëåìó ñ êëàññè-
ôèêàöèåé â ñòàòüÿõ äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà: äâèæåíèÿ
ðåñóðñîâ ïî êàêîé-òî ñòàòüå ïåðèîäè÷å-
ñêè íåïðàâèëüíî êëàññèôèöèðóþòñÿ èëè
âîâñå îïóñêàþòñÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îíè
óëàâëèâàþòñÿ â ÷èñòûõ îøèáêàõ è ïðî-
ïóñêàõ. Ýòà êëàññèôèêàöèîííàÿ ïðîáëå-
ìà äîëæíà áûòü ðåøåíà ïåðåä íà÷àëîì
ïðîãíîçà. Õàîòè÷íîå äâèæåíèå ÷èñòûõ
îøèáîê è ïðîïóñêîâ ÷àùå âñåãî ÿâëÿåòñÿ
ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî ýòî äåéñòâè-
òåëüíî îøèáêè è ïðîïóñêè, à íå ïðîáëå-
ìà êëàññèôèêàöèè. Ðàçóìååòñÿ, ñ óëó÷øå-
íèåì ïðàêòèêè ñîñòàâëåíèÿ ñòàòèñòèêè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà àáñîëþòíûé ðàçìåð
÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ äîëæåí ñòà-
íîâèòüñÿ ìåíüøå.

• Ïåðåíîñ ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñ-
êîâ â äðóãèå ñòàòüè ôèíàíñîâîãî ñ÷å-
òà. Ïðè ïðèðàâíèâàíèè ÷èñòûõ îøèáîê
è ïðîïóñêîâ ê íóëþ â ïðîãíîçå ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà ýòà ñòàòüÿ ïåðåñòàåò áûòü
îñòàòî÷íîé, áàëàíñèðóþùåé âåëè÷èíîé.
Ïîñêîëüêó ïëàòåæíûé áàëàíñ ïî îïðå-
äåëåíèþ äîëæåí ðàâíÿòüñÿ íóëþ, â ïðî-
ãíîçèðóåìûé ïåðèîä â êà÷åñòâå îñòàòî÷-
íîé îáû÷íî áåðåòñÿ ñòàòüÿ äâèæåíèÿ
ïðî÷åãî êàïèòàëà â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå.
Âàæíî, ÷òîáû ðàçìåð è òðåíä îñòàòî÷íîé
ñòàòüè ïðî÷åãî êàïèòàëà áûëè ñîïîñòà-
âèìû íà ïðîãíîçíûé ïåðèîä ñ ðàçìåðîì
è òðåíäîì ñòàòüè ÷èñòûõ îøèáîê è ïðî-
ïóñêîâ â òå÷åíèå ïðåäøåñòâóþùåãî ïå-
ðèîäà.

Ïðîâåðêà íà ñòàòèñòè÷åñêóþ ïðà-
âèëüíîñòü. Òðè îñíîâíûõ ïðèíöèïà ïðî-
âåðêè îñîáåííî âàæíû ïðè ïðàêòè÷åñêîì
ïðîãíîçèðîâàíèè: íåïðåðûâíàÿ ïðîâåðêà
ïðàâèëüíîñòè ñòàòèñòè÷åñêèõ òîæäåñòâ;

èçáåãàíèå èçëèøíèõ ôîðìóë è ñâÿçîê
(links); íåìåäëåííîå èñïðàâëåíèå öèðêó-
ëÿðíîñòè1, ò.å. ñèòóàöèè, êîãäà ïîêàçàòåëü
÷åðåç ñèñòåìó âçàèìîñâÿçàííûõ ôîðìóë
îêàçûâàåòñÿ çàâèñèìûì îò ñàìîãî ñåáÿ.
Ïðèäàíèå ìåõàíè÷åñêîìó ïðîãíîçó ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñìûñëà íåëüçÿ íà÷èíàòü äî
òåõ ïîð, ïîêà òåõíè÷åñêè îí íå ñîñòàâ-
ëåí ïðàâèëüíî.

• Íà êàæäîì ýòàïå ñîñòàâëåíèÿ àíà-
ëèòè÷åñêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è åãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ íåîáõî-
äèìî ïðîâåðÿòü ïðàâèëüíîñòü ñîáëþäå-
íèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ òîæäåñòâ. Íàèáîëåå
ïðîñòîé ñïîñîá ñäåëàòü ýòî – ââåñòè
â òàáëèöó ïðîâåðî÷íûå ëèíèè êàê ðàç-
íîñòü ìåæäó ñóììîé âñåõ ñòàòåé è ñóì-
ìîé êàæäîãî èç èõ èíäèâèäóàëüíîãî êîì-
ïîíåíòà. Ýòà ðàçíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ
äîëæíà áûòü ðàâíà íóëþ (òåêóùèé áà-
ëàíñ ìèíóñ êîìïîíåíòû = 0, ýêñïîðò
ìèíóñ êîìïîíåíòû = 0 è ò.ä.). Â àíà-
ëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ïëàòåæè çà ðóáåæ äîëæíû ïîêà-
çûâàòüñÿ ñî çíàêîì ìèíóñ, ïîñêîëüêó ýòî
îòòîê ñðåäñòâ. Òîãäà ÷èñòûé áàëàíñ ïî
êàæäîé ñòàòüå ÿâëÿåòñÿ ñóììîé. Èíîãäà,
òåì íå ìåíåå, îíè ïîêàçûâàþòñÿ ñî çíà-
êîì ïëþñ; òîãäà ÷èñòûé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ
ðàçíîñòüþ. Îñîáîå âíèìàíèå íàäî îáðà-
òèòü íà ïðàâèëüíîñòü çíàêîâ ïðè ðàñ÷åòå
òîæäåñòâ, êîòîðûå âêëþ÷àþò èçìåíåíèÿ
â ðåçåðâíûõ àêòèâàõ, ïîñêîëüêó, íàõî-
äÿñü ïîä ÷åðòîé â ïëàòåæíîì áàëàíñå,
îíè ïîêàçûâàþòñÿ ñ ïðîòèâîïîëîæíûì
îò ðåàëüíîãî çíàêîì (ìèíóñ îçíà÷àåò
ðîñò).

• Îêîí÷àòåëüíûå èñõîäíûå äàííûå ïî
èíäèâèäóàëüíûì ñòàòüÿì çà ïðîøëûé
ïåðèîä ïîêàçûâàþòñÿ â òàáëèöå áàëàíñà
â âèäå öèôð, à íå ôîðìóë. Íàïðèìåð,
ýêñïîðò ìåòàëëîâ ñîñòàâèë â ïðîøëîì
ãîäó 100 ìëí. äîëë. (ýòî îêîí÷àòåëüíàÿ
öèôðà èç ñòàòèñòè÷åñêèõ îðãàíîâ), à íå
100 ìëí. ñòîèìîñòè ýêñïîðòà, ïîêàçàí-
íîé êàê 0,5 ìëí. ò ìåòàëëîâ × 200 äîëë.

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ

1 Â ïðîãðàììèðîâàíèè çàöèêëèâàíèåì
(circulanty) íàçûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ, â êîòîðîé
áåñêîíå÷íîå ÷èñëî ðàç âûïîëíÿåòñÿ êàêîé-
ëèáî ó÷àñòîê ïðîãðàììû.
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çà òîííó. Ôîðìóëû äîëæíû áûòü ñîõðàíå-
íû ïî âñåì ðàñ÷åòíûì ëèíèÿì ïðåäøå-
ñòâóþùåãî ïåðèîäà êàê ãàðàíòèÿ ïîääåð-
æàíèÿ ïðàâèëüíîñòè âû÷èñëåíèÿ. Â
ïðîãíîçíûé ïåðèîä âñå äàííûå äîëæíû
ââîäèòüñÿ â òàáëèöó êàê ôîðìóëû, êîòî-
ðûå ïîçâîëèëè áû ÿñíî ïîíÿòü, êàêèì îá-
ðàçîì îöåíåí òîò èëè èíîé ïîêàçàòåëü,
êàêèå äîïóùåíèÿ ïðèíèìàëèñü, è,
ñîîòâåòñòâåííî, âûíåñòè ñóæäåíèå î íà-
äåæíîñòè ïðîãíîçà.

• Ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçà êàæäàÿ
ïîñëåäóþùàÿ ñòàòüÿ äîëæíà âû÷èñëÿòüñÿ
êàê îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà: ôèíàíñîâûé
ñ÷åò ÿâëÿåòñÿ îñòàòî÷íîé âåëè÷èíîé,
ïîñëå òîãî êàê òåêóùèé ñ÷åò è äâèæåíèå
ðåçåðâîâ ñïðîãíîçèðîâàíû ýêçîãåííî;
â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå äâèæåíèå ïðî÷åãî
êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ îñòàòî÷íîé âåëè-
÷èíîé, ïîñëå òîãî êàê ïðÿìûå ïîðò-
ôåëüíûå èíâåñòèöèè ñïðîãíîçèðîâàíû
ýêçîãåííî, è ò.ä. Ïðè òàêîì ïîäõîäå
ïîëó÷åíèå öèðêóëÿðíîñòè – ñèòóàöèè,
êîãäà ïðîãíîçèðóåìàÿ ïåðåìåííàÿ ñòà-
âèòñÿ â çàâèñèìîñòü îò ñàìîé æå ñåáÿ, –
âåñüìà âåëèêî. Ïðè ïîëó÷åíèè óâåäîìëå-
íèÿ î öèðêóëÿðíîñòè ðàáîòó ïî ïðîãíî-
çèðîâàíèþ íàäî íåìåäëåííî îñòàíîâèòü
è óñòðàíèòü åå. Èíà÷å ïîçæå íàéòè èñ-
òî÷íèê öèðêóëÿðíîñòè áóäåò î÷åíü íå-
ïðîñòî.

Ïðîâåðêà ëîãè÷íîñòè (consistency
check). Ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, ïîñëå òîãî êàê ìåõàíè÷å-
ñêèå è ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìàíèïóëÿöèè
çàâåðøåíû, äîëæåí èìåòü ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèé ñìûñë. Ïðîâåðêà ëîãè÷íîñòè
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïî òàáëèöå
ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçà ìîæíî áûëî
îïèñàòü ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûå ñîáû-
òèÿ âî âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè
ñòðàíû íà íåñêîëüêî ëåò âïåðåä. È ýòî
îïèñàíèå áûëî áû âíóòðåííå ñòðîéíûì
è ñîãëàñîâûâàëîñü áû ñ ñèòóàöèåé, êîòî-
ðóþ ìîæíî âûâåñòè èç ïðîãíîçîâ äðóãèõ
îòðàñëåé. Êàê ìèíèìóì:

• æåñòêèå ñòàòèñòè÷åñêèå ðàâåíñòâà
âíóòðè ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ìåæäó ïëà-

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

òåæíûì áàëàíñîì è äðóãèìè ñåêòîðàìè
äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ – ïëàòåæíûé áà-
ëàíñ ñ ó÷åòîì äâèæåíèÿ ðåçåðâîâ äîëæåí
ðàâíÿòüñÿ íóëþ; èçìåíåíèå ðåçåðâîâ,
ïðîãíîçèðóåìîå â ïëàòåæíîì áàëàíñå,
äîëæíî ðàâíÿòüñÿ èçìåíåíèþ ðåçåðâîâ,
ïðîãíîçèðóåìîìó â áàëàíñå ÖÁ; ïîëó÷å-
íèå ãðàíòîâ, ïîêàçûâàåìîå â ïëàòåæíîì
áàëàíñå, äîëæíî ðàâíÿòüñÿ ïîëó÷åíèþ
ãðàíòîâ, ïîêàçûâàåìîìó â áþäæåòå; âûï-
ëàòû çà àìîðòèçàöèþ è ïðîöåíòîâ ïî ãî-
ñóäàðñòâåííûì çàéìàì â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå äîëæíû ðàâíÿòüñÿ ðàñõîäàì íà ýòè
æå öåëè â áþäæåòå;

• òåíäåíöèè êëþ÷åâûõ âçàèìîñâÿçàí-
íûõ â ðàìêàõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïîêà-
çàòåëåé äîëæíû áûòü îäèíàêîâûìè –
åñëè ïðîãíîçèðóåòñÿ ðîñò ýêñïîðòà, íå
ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñíèæåíèå ïî-
ñòóïëåíèé ïî òðàíñïîðòó, íà êîòîðîì
âåñü ýòîò ýêñïîðò ïåðåâîçèòñÿ; åñëè ïðîã-
íîçèðóåòñÿ ðîñò ïðèòîêà êàïèòàëîâ, ñîçäà-
þùèõ äîëã, íå ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ
ñîêðàùåíèå òåêóùèõ ïåðåâîäîâ ïðîöåí-
òîâ çà ðóáåæ è ò.ä.;

• òåíäåíöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòàòåé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîëæíû îòâå÷àòü
ïðèíÿòûì äîïóùåíèÿì î ðàçâèòèè êëþ-
÷åâûõ ýêçîãåííûõ ïîêàçàòåëåé, îò êîòî-
ðûõ îíè çàâèñÿò. Íàïðèìåð, ïðè íåèç-
ìåííûõ îáúåìàõ ýêñïîðòà íåôòè íåëüçÿ
ïðîãíîçèðîâàòü ñíèæåíèå ñòîèìîñòíîãî
îáúåìà åå ýêñïîðòà, åñëè ïðèíèìàåò-
ñÿ äîïóùåíèå î ðîñòå ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü;

• òàáëèöà ñïðîãíîçèðîâàííîãî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà äîëæíà ïîçâîëèòü ñî-
ñòàâèòü çàñëóæèâàþùåå äîâåðèå îïèñàíèå
âíåøíåé ïëàòåæíîé ñèòóàöèè â ñòðàíå
â ïðîøëîì, òåêóùåì è áóäóùåì ãîäàõ,
à òàêæå íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòè-
âó. Ýòî îïèñàíèå äîëæíî ëîãè÷åñêè
ñî÷åòàòüñÿ ñ îïèñàíèåì ñèòóàöèè â ñî-
îòâåòñòâóþùèå âðåìåííûǻ ïåðèîäû â îñ-
òàëüíûõ êëþ÷åâûõ ñåêòîðàõ ýêîíîìè-
êè – ðåàëüíîì, áþäæåòíîì è äåíåæíîì
(ñì. ôàéë «Ãëàâà 6. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 6.7»).
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 6.7. Ïðîãíîçèðîâàíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà â öåëîì

Äàííûé ôàéë ñîäåðæèò àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà îäíîé èç
ñòðàí. Ïðèìåðíî â òàêîé âèä íåîáõîäèìî ïðåîáðàçîâàòü ñòàòèñòè÷åñêîå ïðåäñòàâëå-
íèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîìïèëèðóåìîå îáû÷íî â ÖÁ. Ïðîãíîç ñîñòàâëÿåòñÿ â äîë-
ëàðàõ ÑØÀ, äàííûå åæåãîäíûå. Ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû – äàííûå îêîí÷àòåëüíûå,
ïðîøëûé ãîä – äàííûå ïðåäâàðèòåëüíûå. Òåêóùèé ãîä, áóäóùèé ãîä è ñðåäíåñðî÷íûé
ïðîãíîç – äàííûå ñïðîãíîçèðîâàííûå. Âñå ïðèíÿòûå äîïóùåíèÿ ïåðå÷èñëåíû íà ëèñòå
«Äîïóùåíèÿ». Êîëîíêà X ëèñòà «Ïëàòåæíûé áàëàíñ» è êîëîíêà Ê ëèñòà «Äîïóùå-
íèÿ», òàê æå êàê è êîììåíòàðèè ê îòäåëüíûì ÿ÷åéêàì òàáëèöû, ñîäåðæàò äîïîëíè-
òåëüíûå ïîÿñíåíèÿ. Ñòðîêè 95–106 ïðîâåðî÷íûå, îíè âñåãäà äîëæíû áûòü ðàâíû
íóëþ. Ýêñïîðò ñòðàíû ñîñòîèò èç íåôòè, íåôòåïðîäóêòîâ, öâåòíûõ ìåòàëëîâ, ëåñà è
äðóãèõ ïðîäóêòîâ. Èìïîðò ñîñòîèò èç ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
è ïðî÷èõ òîâàðîâ. Ïðèìåð ïîñòàòåéíîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ:

Ïðîãíîçèðîâàíèå òîðãîâëè òîâàðàìè
Ýêñïîðò íåôòè: èñõîäíàÿ òî÷êà – ïðîãíîç ìèðîâîé öåíû íà íåôòü èç «Îáçîðà
ìèðîâîé ýêîíîìèêè» ÌÂÔ ìèíóñ ñêèäêà íà êà÷åñòâî íàöèîíàëüíîé íåôòè, êîòîðàÿ
ïðèíÿòà ðàâíîé â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè îò ðåàëüíîé ñêèäêè, ñóùåñòâîâàâøåé
â ïðîøëîì ãîäó, è ïðåäïîëàãàåòñÿ íåèçìåííîé â òå÷åíèå ïåðèîäà ñðåäíåñðî÷íîãî
ïðîãíîçà: îáúåì ýêñïîðòà íåôòè â áàððåëÿõ óâåëè÷èòñÿ íà 4% â òåêóùåì ãîäó, íî íå
áîëåå ÷åì íà 1% â êàæäûé èç ïîñëåäóþùèõ ãîäîâ (ñêàçûâàþòñÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è êâîòû íà ìèðîâîì ðûíêå).

Ýêñïîðò íåôòåïðîäóêòîâ: èñõîäÿ èç ðåàëüíîé ñòîèìîñòè ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ
â ïðîøëîì ãîäó, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíà íà íèõ áóäåò ñëåäîâàòü äèíàìèêå ýêñïîðò-
íûõ öåí íà íåôòü ìåñòíîãî ïðîèçâîäñòâà, à îáúåì ýêñïîðòà îñòàíåòñÿ íà óðîâíå
ïðîøëîãî ãîäà. Ýòî âåñüìà ñèëüíîå äîïóùåíèå, ïîñêîëüêó â ïðîøëîì ñòîèìîñòü
ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ íå âñåãäà ñëåäîâàëà äèíàìèêå öåí è îáúåìîâ íåôòè.
Ýòî ìîãëî áûòü ñâÿçàíî ñî ìíîãèìè ôàêòîðàìè, âêëþ÷àÿ èçìåíåíèå ìèðîâîãî ñïðîñà
íà îòäåëüíûå íåôòåïðîäóêòû, èçìåíåíèå îáúåìîâ èõ ïðîèçâîäñòâà, èçìåíåíèå ñèëû
êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû äðóãèõ ìèðîâûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Ïîýòîìó ïðè ïðîãíîçå
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíû íà íåôòåïðîäóêòû áóäóò ñëåäîâàòü òîëüêî íàïîëîâèíó òåìïó
èçìåíåíèÿ öåí íà íåôòü.

Ýêñïîðò öâåòíûõ ìåòàëëîâ: â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ èíäåêñà öåí íà öâåòíûå ìåòàëëû
â öåëîì â êà÷åñòâå ïðèáëèæåííîãî çíà÷åíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ïðîãíîç öåí íà àëþìèíèé,
êîòîðûé çàíèìàåò âåñîìîå ìåñòî â ýêñïîðòå öâåòíûõ ìåòàëëîâ àíàëèçèðóåìîé ñòðà-
íû. Íà îñíîâå äàííûõ, ïîëó÷åííûõ îò íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ïðîèçâîäèòåëåé
öâåòíûõ ìåòàëëîâ, ñïðîñ íà ìèðîâîì ðûíêå íà íèõ áóäåò ðàñòè ïðèìåðíî íà 2%
â ãîä. Ïîñêîëüêó ÷àñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå èñïîëü-
çóåòñÿ, ñòðàíà ñìîæåò óäîâëåòâîðèòü âîçðîñøèé ñïðîñ.

Ýêñïîðò ëåñà: ïðîãíîçèðîâàòü î÷åíü ñëîæíî â ñèëó áîëüøîãî ðàçíîîáðàçèÿ ëåñî-
ïðîäóêòîâ è ðàçëè÷íîé äèíàìèêè öåí íà íèõ. Â äàííîì ïðîãíîçå ïðèíÿòî äîïóùåíèå
î ðîñòå ýêñïîðòà ëåñà íà 3% â ãîä â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè. Òåìï ðîñòà ýêñïîðòà
ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü ðîñòó çàðóáåæíîãî ñïðîñà íà íèõ,
êîòîðûé àïïðîêñèìèðóåòñÿ ÷åðåç ðåàëüíûé ÂÂÏ îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.
Èõ ÂÂÏ óâåëè÷èòñÿ íà 4% â òåêóùåì ãîäó è íà 3,5% â ãîä â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.

Ïðîãíîç èìïîðòà ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ ïîñòðîåí íà ó÷åòå âíóòðåííåãî ðåàëüíîãî
ñïðîñà, â îòíîøåíèè êîòîðîãî ïðèíèìàåòñÿ äîïóùåíèå, ÷òî îí áóäåò ðàñòè íà óðîâíå
ïðîãíîçèðóåìîãî ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ò.å. 5% â ãîä. Â îòíîøåíèè èìïîðòà ñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííûõ òîâàðîâ, êîòîðûé ïðàêòè÷åñêè íåïðîãíîçèðóåì, ïîñêîëüêó çàâèñèò îò

6. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÁÀËÀÍÑÀ



268

Ïðîäîëæåíèå

ïîãîäíûõ óñëîâèé â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå è ñòðàíàõ – åå òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ, ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îí áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñðåäíèì òðåíäîì ïîñëåäíèõ
4 ëåò. Èìïîðò âñåõ äðóãèõ òîâàðîâ îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà.

Ïðîãíîçèðîâàíèå óñëóã
Â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå òðàíñïîðòèðîâêà ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðå-
èìóùåñòâåííî íàöèîíàëüíûìè ñðåäñòâàìè òðàíñïîðòà. Ïîýòîìó òåíäåíöèÿ ïîñòóïëå-
íèÿ çà òðàíñïîðòíûå óñëóãè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî òðåíäó íåíåôòÿíîãî ýêñïîðòà. Íåôòÿ-
íîé ýêñïîðò èñêëþ÷àåòñÿ, ïîñêîëüêó òðàíñïîðòèðîâêà íåôòè èìååò ñâîþ öåíîâóþ
äèíàìèêó. Àíàëîãè÷íî èìïîðòíûå òîâàðû òðàíñïîðòèðóþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî èíî-
ñòðàííûìè ïåðåâîç÷èêàìè. Ïîýòîìó äèíàìèêà ïëàòåæåé çà òðàíñïîðòíûå óñëóãè
ïðèâÿçûâàåòñÿ ê äâèæåíèþ ñòîèìîñòíûõ îáúåìîâ èìïîðòà, íî íå âñåãî, à òîëüêî åãî
íàèáîëåå ñòàáèëüíîé è ïðîãíîçèðóåìîé ÷àñòè – ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ.

Ïîñòóïëåíèÿ ïî òóðèçìó ïîñòàâëåíû â çàâèñèìîñòü îò ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ îñíîâíûõ
ïàðòíåðîâ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, ïðè òîì ÷òî öåíû íà òóðèñòè÷åñêèå óñëóãè ïðåä-
ïîëàãàþòñÿ íåèçìåííûìè. Ïëàòåæè ïî ïîåçäêàì, íàïðîòèâ, çàâèñÿò îò ïðîãíîçà íî-
ìèíàëüíîãî äîõîäà â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå.

Ïîñêîëüêó â ïðîøëîì ñòðàíà íå ïðîäàâàëà ñòðàõîâûå óñëóãè íåðåçèäåíòàì, ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî è â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîñòóïëåíèé çà ñòðàõîâûå óñëóãè íå
áóäåò. Ïëàòåæè çà ñòðàõîâûå óñëóãè, îêàçûâàåìûå ðåçèäåíòàì èíîñòðàíöàìè, áóäóò
ðàñòè ïî òðåíäó íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ.

Íàêîíåö, äâèæåíèå ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé ïî äðóãèì âèäàì óñëóã â ñèëó èõ ÷ðåç-
âû÷àéíîé ðàçíîîáðàçíîñòè áåðåòñÿ ëèøü çà ïîñëåäíèå ÷åòûðå ãîäà.

Ïðîãíîçèðîâàíèå äîõîäîâ
Òîãäà êàê äàííûå îá îïëàòå òðóäà ðàáîòíèêîâ-ìèãðàíòîâ îòñóòñòâóþò è ïðèíèìàþòñÿ
ðàâíûìè íóëþ íà âåñü ïðîãíîçèðóåìûé ïåðèîä, ïðîãíîç èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà
ñîñòàâëÿåòñÿ äåòàëüíûé: îòäåëüíî ïî ïðÿìûì, ïîðòôåëüíûì è ïðî÷èì èíâåñòèöèÿì,
ïðè÷åì ïîñëåäíèå ðàçáèâàþòñÿ íà ïðîãíîç äîõîäà ÖÁ è ïðàâèòåëüñòâà, êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ è ïðî÷èé äîõîä. Ïîñòàòåéíûé ïðîãíîç îñíîâàí íà ñëåäóþùèõ äîïóùåíèÿõ:
äîõîäû íà ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè áóäóò èçìåíÿòüñÿ áûñòðåå äîõîäîâ íà ïðÿìûå
èíâåñòèöèè; äëÿ ñòðàíû áóäåò õàðàêòåðåí ÷èñòûé îòòîê ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé,
ñòðàíà áóäåò áîëüøå èíâåñòèðîâàòü, ÷åì ïîëó÷àòü ïî ïðÿìûì è ïðî÷èì èíâåñòèöèÿì;
ïîñòóïëåíèÿ ïî äîõîäàì è ïëàòåæè ó áàíêîâ îñòàíóòñÿ ïðèìåðíî ñáàëàíñèðîâàííûìè,
à ïîñòóïëåíèÿ ïî äîõîäàì è ïëàòåæè ó ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ, õîòÿ è áóäóò ðàñòè
äîâîëüíî áûñòðî, îñòàíóòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè.

Ïðîãíîç ðîñòà ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ïî ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì ïðèâÿçàí ê ïðîãíîçó ðîñòà
èõ îáúåìà â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ñîîòâåòñòâåííî ïðîãíîç ðîñòà
âûïëàò äîõîäîâ çà ðóáåæ ïî ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì âíóòðè ñòðàíû ïðèâÿçàí ê ïðîãíîçó
ðîñòà îáúåìà òàêèõ èíâåñòèöèé â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå. Çàìåòèì, ÷òî çíàê äâèæåíèÿ
ñðåäñòâ ïî ñòàòüå äîõîäîâ íà ïðÿìûå èíâåñòèöèè â òåêóùåì ñ÷åòå è ñàìèõ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå ïðîòèâîïîëîæíûé: äîõîä ïîëó÷àåòñÿ íà âûâåçåííûé
êàïèòàë è âûïëà÷èâàåòñÿ íà êàïèòàë ââåçåííûé.

Â ñëó÷àå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â ïëàòåæíîì áàëàíñå íåò äàííûõ î âûâîçå è ââîçå
òàêèõ èíâåñòèöèé – îíè ïîêàçàíû êàê ÷èñòàÿ âåëè÷èíà. Ïîýòîìó ïðîãíîç ÷èñòîãî
äâèæåíèÿ äîõîäà ïî ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì ïðèâÿçàí ê ïðîãíîçó ÷èñòîãî äâèæåíèÿ
ñàìèõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå, ãäå ïðåäïîëàãàåòñÿ èõ ðîñò íà
8% â ãîä. Ïî äàííûì äèëåðîâ, íàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû îáåñïå÷èâàþò ðîñò ïðèáûëè
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íà ñâîè çàðóáåæíûå ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè â ðàçìåðå ïðèìåðíî 30 ìëí. äîëë. åæå-
ãîäíî. Ïëàòåæè äîõîäîâ ïî ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì âíóòðè àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
ïðîãíîçèðóþòñÿ êàê îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà. Çàìåòèì, ÷òî â ñëó÷àå ÷èñòûõ ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé çíàê äâèæåíèÿ ñàìèõ èíâåñòèöèé è äîõîäîâ ïî íèì òàêæå ïðîòèâîïîëîæ-
íûé: âûâîç ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà èç ñòðàíû ãåíåðèðóåò ïðèòîê äîõîäà â ñòðàíó,
è, íàïðîòèâ, ââîç ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé ïðèâîäèò ê ðîñòó îòòîêà ïëàòåæåé ïî íèì.
Â äàííîì ñëó÷àå ðåçèäåíòû àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ ÷èñòûìè ýêñïîðòåðàìè
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé è ÷èñòûìè ïîëó÷àòåëÿìè äîõîäîâ ïî íèì îò íåðåçèäåíòîâ.

Ïðîãíîçèðîâàíèå òåêóùèõ ïåðåâîäîâ
Èíîñòðàííûå ðàáîòíèêè-ìèãðàíòû áóäóò ïðîäîëæàòü ïåðåâîäèòü áîëüøèå ñóììû
èç àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû çà ðóáåæ – ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòè ïëàòåæè áóäóò ðàñòè íà
7% â ãîä, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíþþ îöåíêó ðîñòà äîõîäîâ ìèãðàíòîâ è òåìïà
óâåëè÷åíèÿ èõ ÷èñëåííîñòè. Äðóãèå ïåðåâîäû îñòàíóòñÿ íåèçìåííûìè íà óðîâíå
ïðîøëîãî ãîäà.

Ïðîãíîçèðîâàíèå êàïèòàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà
Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû ñïðîãíîçèðîâàíû íà îñíîâå ñóùåñòâóþùèõ äîãîâîðîâ
ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è çàðóáåæíûìè ñòðàíàìè, êîòîðûå çàêëþ÷åíû íà 5-ëåòíèé
ñðîê. Â áëèæàéøèå ãîäû àíàëèçèðóåìàÿ ñòðàíà áóäåò ïîëó÷àòü òðàíñôåðòû íà óðîâíå
ïðîøëîãî ãîäà. Â ñèëó ïðèòÿãàòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíå äåëàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ïðÿìûå èíâåñòèöèè çà ãðàíèöåé áóäóò ðàñòè
íà 5 ìëí. äîëë. â ãîä, òîãäà êàê âíóòðè ñòðàíû – íà 20 ìëí. Äâèæåíèå ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé â ñòðàíó è èç ñòðàíû âûãëÿäèò î÷åíü õàîòè÷íûì è ïëîõî ïðåäñêàçóåìûì
ïî êîìïîíåíòàì, õîòÿ îáùèé òðåíä âïîëíå î÷åâèäåí: ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ ÷èñòûì ýêñïîð-
òåðîì ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà. Ðîñò ÷èñòûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé ïðîãíîçèðóåòñÿ
íà 8% â ãîä. Äðóãèå äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïðîãíîçèðóþòñÿ êàê ïðîñòàÿ îñòàòî÷íàÿ
âåëè÷èíà. Î íèõ èçâåñòíî î÷åíü ìàëî.

Ïðîïóñêè è îøèáêè íå ïðîãíîçèðóþòñÿ è ïðèðàâíèâàþòñÿ íóëþ. Áàëàíñ â öåëîì òàêæå
íå ïðîãíîçèðóåòñÿ è ïðèðàâíèâàåòñÿ ê äâèæåíèþ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñ ïðîòèâîïîëîæ-
íûì çíàêîì.

Ïðîãíîçèðîâàíèå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
Çîëîòî íå èìååò ìîíåòàðíîé ôóíêöèè, íå ïîêàçûâàåòñÿ â áàëàíñå ÖÁ è ïîýòîìó íå
ïðîãíîçèðóåòñÿ. Íîâûõ ðàñïðåäåëåíèé ÑÄÐ ÌÂÔ íå ïëàíèðóåò, ïîýòîìó óðîâåíü èõ
çàïàñîâ ïîëàãàåòñÿ íåèçìåííûì. Ïîçèöèÿ â ÌÂÔ òàêæå ïîëàãàåòñÿ íåèçìåííîé,
ïîñêîëüêó ñòðàíà ÿâíî íå íóæäàåòñÿ â åãî êðåäèòàõ äëÿ ïîääåðæêè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà. ÖÁ ïëàíèðóåò íàðàùèâàòü âàëþòíûå ðåçåðâû çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ âàëþòû
íà âíóòðåííåì ðûíêå íà 2 ìëðä. äîëë. â ãîä. Äàííûõ î äðóãèõ ðåçåðâíûõ àêòèâàõ,
íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ñòðàíû, â ïëàòåæíîì áàëàíñå íåò.

Çàêëþ÷åíèå
Ïëàòåæíàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíîé, õîòÿ è çàâèñèò êðèòè÷åñêè îò
ýêñïîðòà íåôòè è îñîáåííî íåôòåïðîäóêòîâ, è, ñîîòâåòñòâåííî, îò äâèæåíèÿ öåí íà
íèõ. Äîõîäû, ïîëó÷àåìûå îò íåôòÿíîãî ýêñïîðòà, èíâåñòèðóþòñÿ â ñâîåé ñóùåñòâåí-
íîé ÷àñòè çà ðóáåæîì. Ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ êðóïíûì ýêñïîðòåðîì êàïèòàëà â ôîðìå
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé è ÷àñòíûõ ïåðåâîäîâ. Â ïðîøåäøèé ïåðèîä, çà èñêëþ÷å-
íèåì îòäåëüíûõ ëåò, ïëàòåæíûé áàëàíñ â öåëîì íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè.

Ïðîøëûé ãîä õàðàêòåðèçîâàëñÿ òåì, ÷òî äîõîäû îò íåôòÿíîãî ýêñïîðòà ôèíàíñèðî-
âàëè âåñü òîâàðíûé èìïîðò, à äîõîäû îò ýêñïîðòà öâåòíûõ ìåòàëëîâ è ëåñà – ïåðåâîäû
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çà ðóáåæ èíâåñòèöèîííûõ è ëè÷íûõ äîõîäîâ. Îñòàëüíûå ñòàòüè íàõîäèëèñü â ðàâíî-
âåñèè. Ïðîãíîç íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà ñâÿçàí ñ íàáëþäàåìûì ðåçêèì ðîñòîì (ïî÷òè
íà 60%) ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, êîòîðûå, çíà÷èòåëüíî ïîâûñèâ äîõîäû îò íåôòÿíîãî
ýêñïîðòà, îáåñïå÷àò ñóùåñòâåííîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ïðåîáëàäàþùèìè â ñòðàíå èíâåñòèöèîííûìè òåíäåíöèÿìè ïðàêòè÷åñêè
âåñü ýòîò äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê êàïèòàëà áóäåò èíâåñòèðîâàí çà ðóáåæîì, ïîñêîëü-
êó ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè áûñòðî ïîãëîòèòü ñòîëü ñóùåñòâåííûå
íîâûå èíâåñòèöèè âåñüìà îãðàíè÷åííà, à ÖÁ íå íàìåðåí óâåëè÷èâàòü âàëþòíûå ðå-
çåðâû âî èçáåæàíèå èíôëÿöèè.

Â áóäóùåì ãîäó, äàæå åñëè öåíû íà íåôòü, êàê ïðîãíîçèðóåòñÿ, óïàäóò íà 10%,
ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà, è âåñüìà ñóùåñòâåííîå, îñòàíåòñÿ, ÷òî ïîçâî-
ëèò è äàëüøå íàðàñòèòü îáúåì çàðóáåæíûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé.

Îäíàêî â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðè ïðåäïîëàãàåìîé öåíîâîé äèíàìèêå ìèðî-
âîãî ðûíêà âîçìîæíà ñèòóàöèÿ, ïðè êîòîðîé òåêóùèé áàëàíñ îêàæåòñÿ îòðèöàòåëü-
íûì è ïîòðåáóåò ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèáî ÷åðåç ðåâåðñ ÷àñòè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé
èç-çà ðóáåæà, ëèáî ÷åðåç ïðèòîê äðóãîãî êàïèòàëà, ïðè÷åì â âåñüìà ñåðüåçíûõ ðàç-
ìåðàõ. Â óñëîâèÿõ îáùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè è çíà÷èòåëüíîé ãèáêî-
ñòè ïîòîêîâ êàïèòàëà îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà íå äîëæíî ñîñòàâèòü
çíà÷èòåëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìû. Îäíàêî äèíàìèêà ïëàòåæíîãî áàëàíñà
â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äîëæíà ÷åòêî îòñëåæèâàòüñÿ, ÷òîáû çàôèêñèðîâàòü
ïîâîðîòíûé ïóíêò â òåêóùåì áàëàíñå, êîòîðûé ïî ñäåëàííîìó ïðîãíîçó íàñòàíåò
÷åðåç äâà ãîäà, è ïðèíÿòü ìåðû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, òàêèå êàê óâåëè÷åíèå
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ÷òîáû çàáëàãîâðåìåííî çàòîðìîçèòü îòòîê êàïèòàëà è ïðè íåîá-
õîäèìîñòè ïðåâðàòèòü åãî â íåòòî-ïðèòîê, èëè ñíèæåíèå âàëþòíîãî êóðñà äëÿ ôîð-
ñèðîâàíèÿ íåíåôòÿíîãî ýêñïîðòà è ñäåðæèâàíèÿ èìïîðòà.

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

Èòàê, ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ñòðîèòñÿ íà áàçå ïðîãíîçà ýêçîãåííûõ
äëÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû ïîêàçàòåëåé,
ïðîãíîçà ðÿäà åå êëþ÷åâûõ ýíäîãåííûõ
ïîêàçàòåëåé è ïðèíÿòèÿ ïðåäïîëîæåíèé
îá èõ âîçìîæíîé ñðåäíåñðî÷íîé äèíàìè-
êå. Ïðîãíîç îñíîâûâàåòñÿ íà îêîí÷àòåëü-
íûõ äàííûõ çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä
è ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ çà ïðîøëûé
ãîä. Ïðîãíîç ñîñòàâëÿåòñÿ íà êîíåö òåêó-
ùåãî ãîäà è áëèæàéøèå ïÿòü ëåò. Ïðîãíî-
çèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà äåçàãðåãè-
ðîâàííîì óðîâíå îòäåëüíûõ íàèáîëåå
çíà÷èìûõ ñòàòåé â ñòîèìîñòíîì âûðàæå-
íèè. Äëÿ âûÿâëåíèÿ âëèÿíèÿ íà ïëàòåæíûé
áàëàíñ îòäåëüíî èçìåíåíèé â ðåàëüíûõ
ïîêàçàòåëÿõ è öåíàõ æåëàòåëüíî ïðîãíî-
çèðîâàòü îáúåìû è öåíû ñ èñïîëüçîâàíè-
åì íàèáîëåå ïðèåìëåìûõ äëÿ êàæäîé
ñòàòüè ìåòîäîâ. Ýòèìè ìåòîäàìè ÿâëÿþò-
ñÿ: ïðîñòîå ïðåäïîëîæåíèå î íåèçìåííî-
ñòè ïîêàçàòåëÿ; èñïîëüçîâàíèå ñîáðàí-

íîé ïóòåì îïðîñà èíôîðìàöèè î ïðåäïî-
ëàãàåìîé äèíàìèêå åãî ðàçâèòèÿ; ïðåä-
ïîëîæåíèå î ïîñòîÿíñòâå äîëè ïðîãíî-
çèðóåìîãî ïîêàçàòåëÿ â ÂÂÏ, ýêñïîðòå
èëè äðóãîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì àãðåãàòå;
ñîõðàíåíèå ëèíåéíîãî òðåíäà ïðîøëûõ
ëåò; ïîñòðîåíèå è îöåíêà ýêîíîìåòðè-
÷åñêîé ìîäåëè. Êàæäàÿ ñòàòüÿ ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñî
ñòîðîíû êàê ñïðîñà, òàê è ïðåäëîæåíèÿ.
Ïðîãíîç ýêñïîðòà è èìïîðòà òîâàðîâ
äîëæåí áûòü óâÿçàí ñ ïðîãíîçîì òîðãîâ-
ëè óñëóãàìè, êîòîðûå îáñëóæèâàþò äâè-
æåíèå òîâàðîâ. Ñîîòâåòñòâåííî ïðîãíîç
äâèæåíèÿ óñëóã, êîòîðûå îáñëóæèâàþò
äâèæåíèå êàïèòàëà, äîëæåí áûòü óâÿçàí
ñ ïðîãíîçîì äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Ñïðîã-
íîçèðîâàííûé ïëàòåæíûé áàëàíñ äîëæåí
áûòü ñòàòèñòè÷åñêè êîððåêòåí è èìåòü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïðîãíîçà êàê âíåøíåãî ñåêòîðà, òàê
è äðóãèõ êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.
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7. ÐÅÇÞÌÅ

1. Ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñòàòèñòè÷åñêèé îò÷åò, â êîòîðîì
â ñèñòåìàòè÷åñêîì âèäå ïðèâîäÿòñÿ ñóì-
ìàðíûå äàííûå î âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
îïåðàöèÿõ äàííîé ñòðàíû ñ äðóãèìè
ñòðàíàìè ìèðà çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä
âðåìåíè. Ïëàòåæíûé áàëàíñ îñíîâûâàåò-
ñÿ íà ñèñòåìå äâîéíîé çàïèñè è êîíöåï-
öèè ýêîíîìè÷åñêîé òåððèòîðèè ñòðàíû,
ôèêñèðóåò ñäåëêè ìåæäó ðåçèäåíòàìè
è íåðåçèäåíòàìè, êîòîðûå äîëæíû ïîêà-
çûâàòüñÿ â ðûíî÷íûõ öåíàõ, ñóùåñò-
âîâàâøèõ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè,
è ÷àùå âñåãî ñîñòàâëÿåòñÿ â äîëëàðàõ
èëè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ ïîñëåäóþ-
ùèì ïåðåñ÷åòîì åå â äîëëàðû ÑØÀ ïî
òåêóùåìó ðûíî÷íîìó êóðñó. Ïëàòåæíûé
áàëàíñ èíòåãðèðóåò ñ÷åòà ìíîãèõ ñåêòî-
ðîâ è îñíîâûâàåòñÿ íà òàìîæåííîé ñòà-
òèñòèêå, ñòàòèñòèêå äåíåæíîãî ñåêòîðà
â òîé ñòåïåíè, â êàêîé îíà ó÷èòûâàåò
ìåæäóíàðîäíûå îïåðàöèè, ñòàòèñòèêå
âíåøíåãî äîëãà, ñòàòèñòè÷åñêèõ îïðîñàõ
è ñòàòèñòèêå îïåðàöèé ñ èíîñòðàííîé
âàëþòîé. Ñòàíäàðòíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ
ñîñòîèò èç äâóõ ðàçäåëîâ – ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé, ïîêàçûâàþùåãî ïëàòåæè,
âîçíèêàþùèå â ðåçóëüòàòå ìåæäóíàðîä-
íîãî äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ ìàòåðèàëüíûõ
öåííîñòåé (ïðåæäå âñåãî òîâàðîâ è óñëóã),
è ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèé, ïîêàçûâàþùåãî èñòî÷-
íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äâèæåíèÿ ðåàëü-
íûõ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, êîòîðûå
âêëþ÷àþò êàê ïîòîêè êàïèòàëà, òàê
è íàöèîíàëüíûå âàëþòíûå ðåçåðâû.

2. C÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì ïîíÿòèåì ìåæäóíàðîäíîé ýêî-
íîìèêè, ïîêàçûâàþùèì, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ ñòðàíû
ñ îñòàëüíûì ìèðîì â îáëàñòè òîðãîâëè
òîâàðàìè è óñëóãàìè, ïåðåâîäà äîõîäîâ
è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ çà îïðåäåëåííûé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè, è, ñ äðóãîé, – áà-
ëàíñ âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé è ñáåðåæå-
íèé. Òåêóùèå îïåðàöèè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ñîñòîÿò èç ÷åòûðåõ îñíîâíûõ
ãðóïï – îïåðàöèé ñ òîâàðàìè, óñëóãàìè,

äâèæåíèÿ äîõîäà è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ.
Òîâàðû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ãðóïïó ñ÷å-
òà òåêóùèõ îïåðàöèé ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ñóììèðóþùóþ íà áàçå ÔÎÁ ïî
ðûíî÷íûì öåíàì ýêñïîðò è èìïîðò
îáû÷íûõ òîâàðîâ, òîâàðîâ äëÿ äàëüíåé-
øåé îáðàáîòêè, ðåìîíò òîâàðîâ, ïðèîá-
ðåòåíèå òîâàðîâ â ïîðòàõ òðàíñïîðòíûìè
îðãàíèçàöèÿìè è íåìîíåòàðíîãî çîëîòà.
Óñëóãè – ñëåäóþùàÿ ãðóïïà ñòàòåé ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà –
âêëþ÷àþò òðàíñïîðòíûå óñëóãè, ïîåçäêè
è ðÿä äðóãèõ óñëóã (ñâÿçü, ñòðîèòåëüñòâî,
ñòðàõîâàíèå, ôèíàíñîâûå, êîìïüþòåðíûå
è ëè÷íûå óñëóãè è ïð.), îêàçûâàåìûõ
ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì è íàîáîðîò.
Äîõîäû – ìåíåå çíà÷èìàÿ äëÿ áîëüøèí-
ñòâà ñòðàí ãðóïïà ñòàòåé ñ÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, âêëþ÷àþ-
ùàÿ ïëàòåæè ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íå-
ðåçèäåíòàìè, ñâÿçàííûå ñ îïëàòîé òðóäà
íåðåçèäåíòîâ, è îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ äî-
õîäàìè íà èíâåñòèöèè. Íàêîíåö, òåêóùèå
òðàíñôåðòû îáúåäèíÿþò âñå òðàíñôåðòû,
çà èñêëþ÷åíèåì òåõ, ÷òî ïðåäóñìàòðèâàþò
ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâ-
íîé êàïèòàë èëè àííóëèðîâàíèå äîëãà
êðåäèòîðîì. Â îñíîâíîì ýòî ìåæïðàâè-
òåëüñòâåííûå ãðàíòû è ìåæäóíàðîäíûå
äåíåæíûå ïåðåâîäû ÷àñòíûõ ëèö.

3. C÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ãðóïïó ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ôèê-
ñèðóþùèõ ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êà-
ïèòàëà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ôèíàíñèðó-
åòñÿ òåêóùèé áàëàíñ. Ñòðóêòóðíî îí
âêëþ÷àåò ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì –
ãðóïïó ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ôèêñè-
ðóþùèõ êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû è äâè-
æåíèå íåôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, è ôèíàíñî-
âûé ñ÷åò – ãðóïïó ñòàòåé, îõâàòûâàþùèõ
âñå îïåðàöèè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ïðî-
èñõîäèò ïåðåõîä ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà
âíåøíèå ôèíàíñîâûå àêòèâû è îáÿçàòåëü-
ñòâà äàííîé ñòðàíû. Â èõ ÷èñëå: ïðÿìûå
èíâåñòèöèè, âêëþ÷àþùèå âëîæåíèÿ êà-
ïèòàëà, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê óñòîé÷èâîìó
âëèÿíèþ ïðÿìîãî èíâåñòîðà íà ïðåä-
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ïðèÿòèå ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ; ïîðò-
ôåëüíûå èíâåñòèöèè, ïîêàçûâàþùèå
âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ðåçèäåíòàìè
è íåðåçèäåíòàìè ïî ïîâîäó òîðãîâëè ôè-
íàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, íå äàþùèìè
ïðàâà êîíòðîëÿ íàä îáúåêòîì èíâåñòè-
öèé; ðåçåðâíûå àêòèâû – ìåæäóíàðîäíûå
âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû ñòðàíû, êîòî-
ðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîíòðîëåì åå îðãàíîâ
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ èëè ïðàâèòåëüñòâà
è â ëþáîé ìîìåíò ìîãóò áûòü èñïîëüçî-
âàíû èìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ðåãóëèðîâàíèÿ
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Îñíîâíîé
êðèòåðèé îòíåñåíèÿ òîãî èëè èíîãî àê-
òèâà ê ÷èñëó ðåçåðâíûõ çàêëþ÷àåòñÿ
â îïðåäåëåíèè òîãî, ìîæåò ëè ïðàâèòåëü-
ñòâî èëè ÖÁ îñóùåñòâëÿòü ðåàëüíûé
è ïðÿìîé êîíòðîëü íàä íèì. Â ÷èñëî ðå-
çåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû âõîäÿò ìîíå-
òàðíîå çîëîòî, ÑÄÐ, ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ
â ÌÂÔ, âàëþòíûå àêòèâû è ïðî÷èå àê-
òèâû. Ïðîèçâîäíûì îò ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ñòàòèñòè÷åñêèì îò÷åòîì ÿâëÿåòñÿ
áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé, ïî-
êàçûâàþùèé íàêîïëåííûå çàïàñû âíåø-
íèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ
ñòðàíû. Áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòè-
öèé íà êîíåö îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà,
íàçûâàåìûé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèåé,
îòðàæàåò ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ îïå-
ðàöèé, îñóùåñòâëåííûõ â òå÷åíèå ýòîãî
ïåðèîäà. ×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçè-
öèÿ ïîêàçûâàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè, êîòîðûìè ðàñïî-
ëàãàåò ñòðàíà, è åå çàäîëæåííîñòüþ
ïåðåä äðóãèìè ñòðàíàìè.

4. Àíàëèòè÷åñêè âîçìîæíû òðè îñíîâ-
íûõ âàðèàíòà ïðîâåäåíèÿ ÷åðòû â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå. Ïîä òîðãîâûì áàëàí-
ñîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ
òîðãîâëè òîëüêî òîâàðàìè, ïîä ÷åðòîé –
âñå îñòàëüíûå ñòàòüè; ïîä òåêóùèì áà-
ëàíñîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ
ïî âñåì òåêóùèì îïåðàöèÿì, ïîä ÷åðòîé –
âñå îñòàëüíûå ñòàòüè; è ïîä áàëàíñîì
â öåëîì: íàä ÷åðòîé ïîêàçûâàåòñÿ áàëàíñ
ïî âñåì òåêóùèì îïåðàöèÿì è îïåðàöè-
ÿì ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûì îïåðàöè-
ÿì, îñòàâëÿÿ ïîä ÷åðòîé òîëüêî ðåçåðâ-
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íûå àêòèâû. Êðèòè÷åñêè âàæíûì â àíà-
ëèòè÷åñêîì ñìûñëå ÿâëÿåòñÿ òðåòèé âà-
ðèàíò ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, êîãäà ÷åðòà ïðîâîäèòñÿ ïîä áàëàíñîì
â öåëîì, îñòàâëÿÿ ïîä ÷åðòîé òîëüêî
ðåçåðâíûå àêòèâû. Òàêîå ïðåäñòàâëåíèå
ïîçâîëÿåò îòäåëèòü ÷åðòîé âñå äâèæåíèÿ
ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòî-
ðûå íå çàâèñÿò îò ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ,
îò äâèæåíèÿ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, êîòîðûå
íàõîäÿòñÿ ïîä êîíòðîëåì ÖÁ. Ñòðóê-
òóðíî ïëàòåæíûé áàëàíñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ
íà îñíîâå íåñêîëüêèõ ðàáî÷èõ òàáëèö,
ãëàâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ òàáëèöà
ýêñïîðòà è èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã,
òàáëèöà âûïëàòû è ïîëó÷åíèÿ ïëàòåæåé
ïî òðàíñôåðòàì è äîõîäàì îò ñîáñòâåí-
íîñòè, òàáëèöà âíåøíåé çàäîëæåííîñòè,
îáîáùàþùàÿ âñå äâèæåíèÿ êàïèòàëà,
è òàáëèöà äâèæåíèÿ ÷èñòûõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ. Ïðåäñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ìîæåò áûòü íåñêîëüêî ðàçëè÷-
íûì äëÿ êàæäîé ñòðàíû â çàâèñèìîñòè îò
òîãî, êàêèå èìåííî òèïû âíåøíèõ ñâÿçåé
èãðàþò îñîáåííî âàæíóþ ðîëü. Ñ÷åò òåêó-
ùèõ îïåðàöèé äîëæåí êàê ìîæíî ïîëíåå
îòðàçèòü äâèæåíèå òîâàðîâ, óñëóã ïëàòå-
æåé, ñâÿçàííûõ ñ äîõîäîì, è òðàíñôåðòîâ.
Â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå íàäî êàê ìîæíî ïîë-
íåå óëîâèòü âñå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòîðîå
ïîëó÷àåòñÿ ñòðàíîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òå-
êóùèõ îïåðàöèé. Âûñîêèé óðîâåíü ïðî-
ïóñêîâ è îøèáîê ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäî-
ñòàòî÷íî ïîëíîé èíôîðìàöèè î äâèæåíèè
êàïèòàëà. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìåæñòðàíîâûõ
ñîïîñòàâëåíèé ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà
è ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà â öåëîì ïî-
êàçûâàþòñÿ êàê ïðîöåíò ÂÂÏ. Ïî äàííûì
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ìîæåò ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ ðÿä àíàëèòè÷åñêèõ ñîîòíîøåíèé.

5. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñòàòüè ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ìîæíî ðàçäåëèòü íà àâ-
òîíîìíûå – íàõîäÿùèåñÿ íàä ÷åðòîé
â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, ïëîõî ïîääàþùèåñÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîìó êîíòðîëþ, è íåàâòîíîìíûå –
ðåçåðâû, ïîêàçûâàåìûå ïîä ÷åðòîé, íà-
õîäÿùèåñÿ ïîä ïðÿìûì êîíòðîëåì âëà-
ñòåé, êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòü èõ äëÿ
ðåøåíèÿ ïëàòåæíûõ ïðîáëåì. Òåêóùèé
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áàëàíñ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ðåñóðñ-
íûé ðàçðûâ, êàê ðàçíîñòü ìåæäó âàëîâûì
íàöèîíàëüíûì ðàñïîëàãàåìûì äîõîäîì
è àáñîðáöèåé, è êàê èçìåíåíèå ÷èñòîé
èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ñòðàíû. Àíà-
ëèç ñîñòîÿíèÿ òåêóùåãî áàëàíñà ïîäðà-
çóìåâàåò îïðåäåëåíèå ñòåïåíè ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè ñòðàíû (ñïîñîáíîñòü ñòðàíû
ãåíåðèðîâàòü ïðîôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà
â áóäóùåì, äîñòàòî÷íûé, ÷òîáû ðàñïëà-
òèòüñÿ ïî òåêóùåìó äîëãó); óñòîé÷èâîñòè
òåêóùåãî áàëàíñà (ñïîñîáíîñòü ðåçèäåí-
òîâ ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò òåêóùåãî
áàëàíñà çà ñ÷åò ÷èñòîãî ïðèòîêà êàïèòà-
ëà è èìåþùèõñÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåð-
âîâ). Åñëè òåêóùèé áàëàíñ â äåôèöèòå
ïðèçíàí íåóñòîé÷èâûì, ïðè÷èíû íåóñ-
òîé÷èâîñòè ìîãóò áûòü âíóòðåííèå (íèç-
êèå ñáåðåæåíèÿ è âûñîêàÿ àáñîðáöèÿ)
èëè âíåøíèå. Åñëè òåêóùèé áàëàíñ â ïðî-
ôèöèòå, ýòî ìîæåò áûòü ñâèäåòåëüñòâîì
êðåïîñòè ýêîíîìèêè, íî è ìîæåò îòðà-
æàòü ìíîãèå åå ïðîáëåìû, òàêèå êàê
áåãñòâî êàïèòàëà, èñêóññòâåííî íèçêèé
âàëþòíûé êóðñ èëè ðåñòðèêòèâíàÿ èì-
ïîðòíàÿ ïîëèòèêà. Ñèòóàöèÿ ñ òåêóùèì
áàëàíñîì äîëæíà ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ ïðî-
âîäèìîé ïîëèòèêîé âàëþòíîãî êóðñà,
è â ñëó÷àå îáíàðóæåíèÿ íåñîîòâåòñòâèÿ
óñòîé÷èâîñòü òåêóùåãî áàëàíñà äîëæíà
áûòü ïîâûøåíà ñ ïîìîùüþ ìåð ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Òîðãîâûé áà-
ëàíñ êàê êëþ÷åâàÿ ÷àñòü òåêóùåãî áà-
ëàíñà àíàëèçèðóåòñÿ íàèáîëåå äåòàëüíî.

6. Ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðî-
èòñÿ íà áàçå ïðîãíîçà ýêçîãåííûõ äëÿ
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû ïîêàçàòåëåé, ïðî-
ãíîçà ðÿäà åå êëþ÷åâûõ ýíäîãåííûõ ïî-

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

êàçàòåëåé è ïðèíÿòèÿ ïðåäïîëîæåíèé îá
èõ âîçìîæíîé ñðåäíåñðî÷íîé äèíàìèêå.
Ïðîãíîç îñíîâûâàåòñÿ íà îêîí÷àòåëü-
íûõ äàííûõ çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä
è ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ çà ïðîøëûé
ãîä. Ïðîãíîç ñîñòàâëÿåòñÿ íà êîíåö òå-
êóùåãî ãîäà è íà áëèæàéøèå ïÿòü ëåò.
Ïðîãíîçèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà äå-
çàãðåãèðîâàííîì óðîâíå îòäåëüíûõ íàè-
áîëåå çíà÷èìûõ ñòàòåé â ñòîèìîñòíîì
âûðàæåíèè. Æåëàòåëåí òàêæå îòäåëüíûé
ïðîãíîç îáúåìîâ è öåí ñ èñïîëüçîâàíèåì
íàèáîëåå ïðèåìëåìûõ äëÿ êàæäîé ñòàòüè
ìåòîäîâ. Ýòè ìåòîäû ðàçíîîáðàçíû, ñðå-
äè íèõ âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå: ïðîñòîå
ïðåäïîëîæåíèå î íåèçìåííîñòè ïîêàçà-
òåëÿ; èñïîëüçîâàíèå ñîáðàííîé ïóòåì
îïðîñà èíôîðìàöèè î ïðåäïîëàãàåìîé
äèíàìèêå åãî ðàçâèòèÿ; ïðåäïîëîæåíèå
î ïîñòîÿíñòâå äîëè ïðîãíîçèðóåìîãî
ïîêàçàòåëÿ â ÂÂÏ, ýêñïîðòå èëè äðóãîì
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì àãðåãàòå; ñîõðàíå-
íèå ëèíåéíîãî òðåíäà ïðîøëûõ ëåò;
ïîñòðîåíèå è îöåíêà ýêîíîìåòðè÷åñêîé
ìîäåëè. Êàæäàÿ ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñî ñòîðî-
íû êàê ñïðîñà, òàê è ïðåäëîæåíèÿ. Ïðî-
ãíîç ýêñïîðòà è èìïîðòà òîâàðîâ äîëæåí
áûòü óâÿçàí ñ ïðîãíîçîì òîðãîâëè óñëó-
ãàìè, êîòîðûå îáñëóæèâàþò äâèæåíèå
òîâàðîâ. Ñîîòâåòñòâåííî ïðîãíîç äâèæå-
íèÿ óñëóã, êîòîðûå îáñëóæèâàþò äâèæåíèå
êàïèòàëà, äîëæåí áûòü óâÿçàí ñ ïðîãíîçîì
äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Ñïðîãíîçèðîâàííûé
ïëàòåæíûé áàëàíñ äîëæåí áûòü ñòàòèñ-
òè÷åñêè êîððåêòåí è èìåòü ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèé ñìûñë ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîãíîçà
êàê âíåøíåãî ñåêòîðà, òàê è äðóãèõ êëþ-
÷åâûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. ×òî òàêîå ïëàòåæíûé áàëàíñ è äëÿ
÷åãî îí ñîñòàâëÿåòñÿ?

2. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ñìûñë ñèñòåìû
äâîéíîé çàïèñè? Êàêèå îïåðàöèè ðåãèñò-
ðèðóþòñÿ ïî êðåäèòó è êàêèå – ïî äå-
áåòó?

3. Äàéòå îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé
òåððèòîðèè ñòðàíû. ×åì îíà îòëè÷àåòñÿ
îò ãåîãðàôè÷åñêîé òåððèòîðèè ñòðàíû?

4. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îòëè÷èå ðåçè-
äåíòîâ îò íåðåçèäåíòîâ â ðàìêàõ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà?
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5. Ïî êàêîé öåíå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðå-
ãèñòðàöèÿ îïåðàöèé â ïëàòåæíîì áàëàí-
ñå è êàê îíà îïðåäåëÿåòñÿ?

6. Â êàêîé ìîìåíò è â êàêèõ ðàñ÷åò-
íûõ åäèíèöàõ ðåãèñòðèðóþòñÿ îïåðàöèè
â ïëàòåæíîì áàëàíñå?

7. Íàçîâèòå îñíîâíûå èñõîäíûå èñ-
òî÷íèêè èíôîðìàöèè äëÿ ñîñòàâëåíèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â ÷åì ïðåèìóùå-
ñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç íèõ?

8. Íà êàêèõ äâà áîëüøèõ ñ÷åòà ðàçäå-
ëÿåòñÿ ïëàòåæíûé áàëàíñ è êàê îíè îï-
ðåäåëÿþòñÿ? Â ÷åì ïðè÷èíà íåèçáåæíî-
ñòè ïðîïóñêîâ è îøèáîê?

9. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ òîðãîâëÿ òîâà-
ðàìè â ñ÷åòå òåêóùèõ îïåðàöèé è íà
êàêîé ñòîèìîñòíîé îñíîâå âåäåòñÿ åå
ó÷åò?

10. Äàéòå îïðåäåëåíèå óñëóãàì è íàçî-
âèòå îñíîâíûå ñòàòüè, ïî êîòîðûì êëàñ-
ñèôèöèðóþòñÿ óñëóãè.

11. ×òî òàêîå äîõîäû è êàêèå âèäû
äîõîäîâ ó÷èòûâàþòñÿ â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå?

12. Êàêèå òðàíñôåðòû ñ÷èòàþòñÿ òå-
êóùèìè è êàêîâû èõ íàèáîëåå êðóïíûå
ñòàòüè?

13. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îòëè÷èå ñ÷åòà
îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì îò ôèíàíñîâîãî
ñ÷åòà â ïëàòåæíîì áàëàíñå?

14. ×òî òàêîå êàïèòàëüíûå òðàíñôåð-
òû è â êàêîì ñ÷åòå îíè ó÷èòûâàþòñÿ?

15. Äàéòå îïðåäåëåíèå ïðÿìûì èíâåñ-
òèöèÿì è ïðèâåäèòå ïðèìåðû ïðåäïðèÿ-
òèé ñ ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè.

16. ×òî òàêîå ïîðòôåëüíûå èíâåñòè-
öèè è êàêèå äâå ãðóïïû öåííûõ áóìàã
ó÷èòûâàþòñÿ â èõ ðàìêàõ â ïëàòåæíîì
áàëàíñå?

17. Ïðèâåäèòå ïðèìåð öåííûõ áóìàã,
îáåñïå÷èâàþùèõ ó÷àñòèå â êàïèòàëå,
è äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã.

18. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå
äåðèâàòîâ îò îñòàëüíûõ öåííûõ áóìàã

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

è êàêîâû èõ íàèáîëåå òèïè÷íûå êàòåãî-
ðèè, ó÷èòûâàåìûå â ïëàòåæíîì áàëàíñå?

19. Êàêèå ïðî÷èå âèäû èíâåñòèöèé
âàì èçâåñòíû?

20. Êàê íàçûâàþòñÿ ôèíàíñîâûå àêòè-
âû, íàõîäÿùèåñÿ ïîä ÷åðòîé â ïëàòåæ-
íîì áàëàíñå, è êàê îíè îïðåäåëÿþòñÿ?

21. Êàêîâû êðèòåðèè îòíåñåíèÿ àêòè-
âîâ ê ðåçåðâíûì?

22. Íàçîâèòå è äàéòå îïðåäåëåíèå îñ-
íîâíûõ êàòåãîðèé ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
â ñîîòâåòñòâèè ñ êëàññèôèêàöèåé ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà.

23. ×òî òàêîå èñêëþ÷èòåëüíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå è êàê îíî ó÷èòûâàåòñÿ â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå?

24. Êàêîâû îñíîâíûå ôîðìû èñêëþ-
÷èòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

25. Êàê áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-
ñòèöèé ñâÿçàí ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì?
Êàêîâà åãî àíàëèòè÷åñêàÿ öåííîñòü?

26. ×òî ïîêàçûâàåò ÷èñòàÿ èíâåñòèöè-
îííàÿ ïîçèöèÿ ãîñóäàðñòâà è äëÿ ðåøå-
íèÿ êàêèõ ïðàêòè÷åñêèõ çàäà÷ îíà ìî-
æåò èñïîëüçîâàòüñÿ?

27. Êàêîâû âîçìîæíûå âàðèàíòû ïðî-
âåäåíèÿ ÷åðòû â ïëàòåæíîì áàëàíñå?
Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè êàæ-
äîãî èç âàðèàíòîâ?

28. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðàçëè÷èå ìåæäó
àâòîíîìíûìè è íåàâòîíîìíûìè ñòàòüÿ-
ìè ïëàòåæíîãî áàëàíñà?

29. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñ êàêèõ
îñíîâíûõ ÷åòûðåõ ñòîðîí ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ òåêóùèé áàëàíñ?

30. Êàêèå êëþ÷åâûå âîïðîñû ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ ïðè àíàëèçå òåêóùåãî áàëàíñà?

31. ×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä óñòîé÷èâî-
ñòüþ òåêóùåãî áàëàíñà?

32. Êàêîâû íàèáîëåå òèïè÷íûå ïðè-
÷èíû íåóñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áàëàíñà?

33. Ìîæåò ëè ïðîôèöèò òåêóùåãî áà-
ëàíñà áûòü îòðàæåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ
ïðîáëåì?
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34. Ïî êàêîé ñõåìå ïðîâåðÿåòñÿ ñîîò-
âåòñòâèå ñèòóàöèè ñ òåêóùèì áàëàíñîì
ñ ïðîâîäèìîé ïîëèòèêîé âàëþòíîãî
êóðñà?

35. Êàêîâû îñíîâíûå ñïîñîáû îáåñ-
ïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè òåêóùåãî áà-
ëàíñà?

36. Íà êàêèå ïàðàìåòðû òîðãîâîãî
áàëàíñà íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìà-
íèå ïðè àíàëèçå òåíäåíöèé åãî ðàçâè-
òèÿ?

37. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíäåêñ íåéò-
ðàëüíîñòè òîðãîâîãî ðåæèìà?

38. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíäåêñ ðåñò-
ðèêòèâíîñòè òîðãîâëè?

39. Êàêîâû îñíîâíûå ïðèåìû àíàëèçà
òîðãîâëè óñëóãàìè, äâèæåíèÿ äîõîäîâ
è òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ?

40. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðàçëè÷èå àíà-
ëèçà ïîòîêîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñîçäà-
þùèõ è íå ñîçäàþùèõ äîëã?

41. Êàêîé èñõîäíîé èíôîðìàöèåé íå-
îáõîäèìî îáëàäàòü äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ïðîãíîçà ïëàòåæíîãî áàëàíñà?

42. Êàêîâû êëþ÷åâûå ïðåäïîñûëêè,
íà êîòîðûõ ñòðîèòñÿ îáû÷íî ïðîãíîç
ïëàòåæíîãî áàëàíñà?

43. Êàê ïðîãíîçèðóåòñÿ ýêñïîðò ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ íà ýêñ-
ïîðò?

44. Êàê ïðîãíîçèðóåòñÿ ýêñïîðò ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ñïðîñà íà íåãî?

45. Êàêèå ìåõàíè÷åñêèå ñïîñîáû ïðîã-
íîçà ýêñïîðòà âàì èçâåñòíû?

46. Êàê îöåíèâàåòñÿ ñïðîñ íà èìïîðò?

47. ×òî òàêîå öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü
èìïîðòà?

48. Êàêèå ìåõàíè÷åñêèå ñïîñîáû ïðî-
ãíîçà èìïîðòà âàì èçâåñòíû?

49. Êàê ìîäåëèðóåòñÿ èçìåíåíèå èì-
ïîðòíûõ òàðèôîâ è êàêîâû îñíîâíûå âà-
ðèàíòû ñîêðàùåíèÿ òàðèôîâ?

50. Êàê ïðîãíîçèðóåòñÿ òîðãîâëÿ óñ-
ëóãàìè?

51. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ ïðèíöèïû
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòàòåé ôèíàíñîâîâãî
ñ÷åòà?

52. Êàê ïðîãíîçèðóåòñÿ äâèæåíèå ðå-
çåðâíûõ àêòèâîâ?

53. Â ÷åì îñîáåííîñòè ïðîãíîçà íà
êîíåö òåêóùåãî è ñëåäóþùèé ãîäû,
à òàêæå íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó?

54. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííî-
ñòè àíàëèçà è ïðîãíîçà ÷èñòûõ ïðî-
ïóñêîâ è îøèáîê â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå?

55. Ïî êàêèì ïàðàìåòðàì ïðîâåðÿåòñÿ
ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà?

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Îòâåòû íà âûáîð

56. Â ïëàòåæíîì áàëàíñå òðàíçàêöèè
ôèêñèðóþòñÿ:

a. Â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî ðû-
íî÷íûì öåíàì.

b. Â ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ ñäåëêè ïî ðû-
íî÷íûì öåíàì.

c. Â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî
ñïðàâî÷íûì öåíàì.

d. Â ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ ñäåëêè ïî
ñïðàâî÷íûì öåíàì.

57. Äîõîäû îò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
âêëþ÷àþò:

a. Ðàñïðåäåëåííóþ è íåðåèíâåñòèðî-
âàííóþ ïðèáûëü.

b. Íåðàñïðåäåëåííóþ è ðåèíâåñòèðî-
âàííóþ ïðèáûëü.

c. Ðàñïðåäåëåííóþ è ðåèíâåñòèðîâàí-
íóþ ïðèáûëü.

d. Íåðàñïðåäåëåííóþ è íåðåèíâåñòè-
ðîâàííóþ ïðèáûëü.

58. ×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
ñòðàíû ïîêàçûâàåò:

a. Ðàçíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà.
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b. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè ñòðàíû è åå çàäîëæåííîñòüþ
äðóãèì ñòðàíàì.

c. Ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ îïåðà-
öèé, èìåâøèõ ìåñòî â òå÷åíèå ãîäà ìåæ-
äó ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè.

d. Ðåàëüíîå ñîîòíîøåíèå ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ ñòðàíû è åå âíåøíåãî äîëãà áåç
ó÷åòà èçìåíåíèÿ öåí.

59. Ïðîâåäåíèå ÷åðòû ïîä áàëàíñîì
â öåëîì â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïîçâîëÿåò îòäåëèòü:

a. Äâèæåíèå ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, êîòîðûå íå çàâèñÿò îò ïðàâè-
òåëüñòâà è ÖÁ, îò äâèæåíèÿ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîíòðî-
ëåì ÖÁ.

b. Áàëàíñ ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì îò
îñòàëüíûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
åãî ôèíàíñèðóþùèõ.

c. Ôèíàíñèðîâàíèå ÷èñòîãî ïîòðåáëå-
íèÿ òîâàðîâ è óñëóã çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ
êàïèòàëîâ, íå ñîçäàþùèõ äîëãà, îò ôè-
íàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò ðîñòà çàäîëæåí-
íîñòè.

d. Ôèíàíñèðîâàíèå ÷àñòè âíóòðåííèõ
èíâåñòèöèé, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü ïðî-
ôèíàíñèðîâàíû çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ñáå-
ðåæåíèé, îò èíâåñòèöèé, ôèíàíñèðóå-
ìûõ çà ñ÷åò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ.

60. ×èñòûå ïðîïóñêè è îøèáêè â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå îöåíèâàþòñÿ êàê îñòà-
òî÷íàÿ âåëè÷èíà ìåæäó:

a. Òåêóùèì ñ÷åòîì è ñ÷åòîì äâèæåíèÿ
êàïèòàëà è ôèíàíñîâûì ñ÷åòîì.

b. Áàëàíñîì â öåëîì è åãî ôèíàíñèðî-
âàíèåì.

c. Ôèíàíñèðîâàíèåì è ñóììîé òåêó-
ùåãî è êàïèòàëüíîãî ñ÷åòîâ.

d. Áàëàíñîì â öåëîì è ñóììîé òåêóùå-
ãî, êàïèòàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñ÷åòîâ.

61. Òåêóùèé áàëàíñ íå ðàâåí:
a. Ðåñóðñíîìó ðàçðûâó.
b. Èçìåíåíèþ âàëîâîé èíâåñòèöèîí-

íîé ïîçèöèè ñòðàíû.
c. Ðàçíîñòè ÷èñòîãî ðàñïîëàãàåìîãî

äîõîäà è àáñîðáöèè.
d. Ñóììå áàëàíñîâ òîðãîâëè òîâàðàìè,

óñëóãàìè, òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ è äîõîäîâ.

62. Íåóñòîé÷èâîñòü òåêóùåãî áàëàíñà
ïðîÿâëÿåòñÿ:

a. Â íåñïîñîáíîñòè ñòðàíû ôèíàíñè-
ðîâàòü åãî äåôèöèò çà ñ÷åò ÷èñòîãî ïðè-
òîêà êàïèòàëà è èìåþùèõñÿ ìåæäó-
íàðîäíûõ ðåçåðâîâ.

b. Â íèçêèõ èëè íåäîñòàòî÷íûõ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ñáåðåæåíèÿõ èëè èõ ïîë-
íîì îòñóòñòâèè.

c. Â âûñîêîì óðîâíå åãî äåôèöèòà.
d. Â èçëèøíåì óðîâíå àáñîðáöèè

âñëåäñòâèå áóìà ïîòðåáëåíèÿ èëè áóìà
èíâåñòèöèé.

63. Â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â äðóãèõ ñåêòîðàõ
ïîääåðæàíèå äîëãîâðåìåííîãî äåôèöèòà
òåêóùåãî áàëàíñà âîçìîæíî ïðè:

a. Ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå
è ïîëíîé íåìîáèëüíîñòè êàïèòàëà.

b. Ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå
è ïîëíîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà.

c. Ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå è ïîë-
íîé íåìîáèëüíîñòè êàïèòàëà.

d. Ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå è ïîë-
íîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà.

64. Ñëåäóþùàÿ ìåðà íå áóäåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ðåøåíèþ ïðîáëåìû äåôèöèòà
òåêóùåãî áàëàíñà:

a. Äåâàëüâàöèÿ âàëþòíîãî êóðñà.
b. Ïîíèæåíèå âíóòðåííåé ïðîöåíòíîé

ñòàâêè.
c. Ñîêðàùåíèå âíóòðåííèõ àãðåãèðî-

âàííûõ ðàñõîäîâ.
d. Ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû ñ öåëüþ ðî-

ñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

65. Ñïðîñ íà ðåàëüíûé ýêñïîðò ïîëî-
æèòåëüíî êîððåëèðóåò ñ ðîñòîì:

a. ÂÂÏ îñíîâíûõ ñòðàí – òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ.

b. Ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî
êóðñà.

c. Óñëîâèé òîðãîâëè.
d. Èçáûòî÷íîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà

â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå.

66. Ìåõàíè÷åñêèå ñïîñîáû ïðîãíîçà
ýêñïîðòà è èìïîðòà íå âêëþ÷àþò èõ
ïðîãíîç:

a. Êàê ïîñòîÿííîé äîëè ðåàëüíîãî
ÂÂÏ.

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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b. Ïî òðåíäó ïðîøëûõ ëåò.
c. Ïî ýêîíîìåòðè÷åñêè îöåíåííîé

ôóíêöèè ñïðîñà.
d. Ïî îáúåìó è ñòîèìîñòè ýêñïîðòà è

èìïîðòà îòäåëüíûõ êëþ÷åâûõ òîâàðîâ.

67. Ïðîâåðêà ïîäãîòîâëåííîãî ïðî-
ãíîçà ïëàòåæíîãî áàëàíñà íà ëîãè÷íîñòü
âêëþ÷àåò:

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

a. Ñîáëþäåíèå ñòàòèñòè÷åñêèõ òîæ-
äåñòâ â ðàìêàõ ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

b. Ñîîòâåòñòâèå òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ
ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé ñòàòåé ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà.

c. Óñòðàíåíèå öèðêóëÿðíîñòåé â ðàñ-
ñ÷èòàííûõ äàííûõ.

d. Ïðèâåäåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ê íóëþ.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

68. Ñïðàâåäëèâî ëè ñëåäóþùåå óòâåð-
æäåíèå è ïî÷åìó? «Ïëàòåæíûé áàëàíñ
ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ íàõîäÿùèìñÿ ïðèìåðíî
â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ, åñëè îí ñòàòè-
ñòè÷åñêè áëèçîê ê íóëþ, ïðè óñëîâèè,
÷òî îòñóòñòâóþò ñóùåñòâåííûå îãðàíè-
÷åíèÿ íà òîðãîâëþ è ïëàòåæè; âíåøíèé
äîëã è ïëàòåæè ïî åãî îáñëóæèâàíèþ íå
ñ÷èòàþòñÿ íåïðèåìëåìûìè (unsustainable);
ðàçìåð ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñ÷èòàåòñÿ äî-
ñòàòî÷íûì è ïîääåðæàíèå ðàâíîâåñèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà íå ñâÿçàíî ñ ÷ðåç-
ìåðíûì îãðàíè÷åíèåì âíóòðåííåé àá-
ñîðáöèè».

69. Ñòàòüÿ XII ÃÀÒÒ-94 ïîçâîëÿåò èñ-
ïîëüçîâàòü îãðàíè÷åíèÿ íà òîâàðíûé
èìïîðò êàê ñðåäñòâî çàùèòû îò ÷ðåçìåð-
íîãî ñîêðàùåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.
Ñòàòüÿ XVIII:9 ïîçâîëÿåò ðàçâèâàþùèìñÿ
ñòðàíàì òàêæå ââîäèòü îãðàíè÷åíèÿ íà
èìïîðò êàê ñðåäñòâî îáåñïå÷åíèÿ ïîä-
äåðæàíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ íà óðîâíå,
àäåêâàòíîì äëÿ öåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îáñóäè-
òå ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ:

a. Â íåêðèçèñíûé ïåðèîä ïîääåðæà-
íèå îãðàíè÷åíèé íà èìïîðò íå ìîæåò
ñ÷èòàòüñÿ ýôôåêòèâíûì ñðåäñòâîì äî-
ñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîé öåëè ðîñòà ðå-
çåðâîâ.

b. Â êðèçèñíûé ïåðèîä, õàðàêòåðèçó-
þùèéñÿ îòòîêîì êàïèòàëà è áûñòðîé
ïîòåðåé ðåçåðâîâ, íàèëó÷øàÿ àíòèêðè-
çèñíàÿ ïîëèòèêà çàêëþ÷àåòñÿ â áûñòðîì
ðàçðåøåíèè âíóòðåííèõ äèñáàëàíñîâ ïó-
òåì ñîêðàùåíèÿ àáñîðáöèè èëè äåâàëü-

âàöèè âàëþòíîãî êóðñà, à íå âî ââåäåíèè
îãðàíè÷åíèé íà èìïîðò.

c. Ðàçâèòèå êðèçèñà ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, ïðîèñòåêàþùåãî èç íåñáàëàíñè-
ðîâàííîñòè òåêóùèõ ïëàòåæåé, ìîæåò
áûòü ïðèîñòàíîâëåíî ïóòåì êðàòêîâðå-
ìåííîãî ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà èì-
ïîðò.

d. Ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü êðèçè-
ñà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïðîèñòåêàþùåãî
èç íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé è ñâÿçàííîãî ñ ðåçêèì îòòîêîì
ñïåêóëÿòèâíûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé, òðåáóåò ïîääåðæàíèÿ áîëåå âûñîêî-
ãî óðîâíÿ ðåçåðâîâ.

e. Â ñëó÷àå èñïîëüçîâàíèÿ îãðàíè÷å-
íèé íà èìïîðò êàê êðàòêîñðî÷íîãî ñðåä-
ñòâà ñäåðæèâàíèÿ óõóäøåíèÿ ïëàòåæ-
íîé ñèòóàöèè ñòðàíû ïðåäïî÷òåíèå äîëæ-
íî îòäàâàòüñÿ ââåäåíèþ îäíîîáðàçíîãî
äîïîëíèòåëüíîãî òàðèôà íà âñå ñòàòüè
èìïîðòà, à íå èñïîëüçîâàíèþ êîëè÷å-
ñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé.

70. Â ðîññèéñêîé ïðåññå â íà÷àëå
2002 ã. âñòðåòèëîñü òàêîå ðàññóæäåíèå
î âëèÿíèè öåí íà íåôòü íà ïëàòåæíûé
áàëàíñ è ýêîíîìèêó ÑØÀ â öåëîì:
«ÂÂÏ ÑØÀ ðàâåí 10 òðëí. äîëë., à åãî
ðîñò – 4% â ãîä. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü, ñîçäàâàåìàÿ çà ãîä, –
400 ìëðä. äîëë., à çà äåíü – ÷óòü áîëüøå
1 ìëðä. äîëë. Àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà
ïîòðåáëÿåò áîëåå 20 ìëí. áàððåëåé íå-
ôòè â äåíü. À ñðåäíÿÿ öåíà íà íåôòü –
25 äîëë. çà áàððåëü. Åñëè åå öåíà óâåëè-
÷èòñÿ íà 10 äîëë. – äî 35 äîëë., ýòî ñúåñò
200 ìëí., òî åñòü 20% âñåé ïðèáûëüíî-
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ñòè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè! Ñíèæå-
íèå öåíû íà 10 äîëë. äàåò ôîðìàëü-
íûé ýôôåêò ïîâûøåíèÿ ïðèáûëüíîñòè
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè íà 20%. Íî íà
ñàìîì äåëå çíà÷èòåëüíî áîëüøå. Äåëî
â òîì, ÷òî ñâîáîäíûå äåíüãè (èçëèøåê
ïðèáûëè) íà÷èíàþò ðàáîòàòü â ýêîíî-
ìèêå ñ ìóëüòèïëèêàòèâíûì ýôôåêòîì.
Óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ â àìåðèêàíñêîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìå î÷åíü íèçîê – âñåãî
10%, è ìóëüòèïëèêàòîð áëèçîê ê 10.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñíèæåíèå öåíû íà
íåôòü äî 12 äîëë. çà áàððåëü äàåò ïî îò-
íîøåíèþ ê ñèòóàöèè (êîãäà öåíà íà
íåôòü ñîñòàâëÿëà 32 äîëë.) ýôôåêò äî-
ïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé è ñïðîñà íà
ñóììó ïîðÿäêà 120 ìëðä. äîëë. â ìåñÿö
(20 ìëí. áàððåëåé × 30 äíåé × 20 äîëë.
ïàäåíèÿ öåí × 10 – ìóëüòèïëèêàòîð) –
ýôôåêò, êîòîðûé ïðÿìîé ïîääåðæêîé
«íîâîé» ýêîíîìèêè íèêàê ïîëó÷èòü
íåëüçÿ». Âàøå ìíåíèå.

71. Îäèí èç îïóáëèêîâàííûõ àíàëèçîâ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ñåêòîðà Ðîññèè
â 2002 ã. âêëþ÷àë ñëåäóþùåå óòâåðæäå-
íèå: «2002 ã. è îñîáåííî åãî âòîðàÿ ïî-
ëîâèíà îêàçàëèñü íåîæèäàííî áëàãîïðè-
ÿòíûì äëÿ ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ.
Ñðåäíÿÿ öåíà íåôòè «Urals» ïî èòîãàì
äîñòèãëà 23,7 äîëë./áàðð., à îáúåì ýêñ-
ïîðòà ïðåâûñèë óðîâåíü ïðîøëîãî ãîäà
è ñîñòàâèë 107 ìëðä. äîëë. Èìïîðò âû-
ðîñ íà 10%, ÷òî â ïîëòîðà ðàçà ïðå-
âûñèëî òåìïû óâåëè÷åíèÿ âíóòðåííåãî
ñïðîñà, ïðè ýòîì ëèäèðîâàë èìïîðò
îáîðóäîâàíèÿ. Óêðåïëåíèå åâðî ïðèâåëî
ê òîìó, ÷òî âïåðâûå çà ìíîãèå ãîäû
ñðåäíÿÿ öåíà èìïîðòíûõ òîâàðîâ íå óïà-
ëà, à âûðîñëà. Íåñìîòðÿ íà îïàñåíèÿ
óâåëè÷åíèÿ îòòîêà êàïèòàëà â ñâÿçè ñ ëè-
áåðàëèçàöèåé âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
îí ñíèçèëñÿ, îäíàêî ÷àñòíûé ñåêòîð
òàê è íå ïðåâðàòèëñÿ èç íåòòî-ýêñïîð-
òåðà â èìïîðòåðà èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà».

a. Êàêèå ïîñëåäñòâèÿ èìååò ïðåâû-
øåíèå òåìïîâ ðîñòà èìïîðòà íàä òåì-
ïàìè ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà â öå-
ëîì?

b. Êàêîå âëèÿíèå óêðåïëåíèå åâðî
îêàçàëî íà òîðãîâûé áàëàíñ Ðîñ-
ñèè?

c. Êàêîå âëèÿíèå óêðåïëåíèå åâðî
îêàçàëî íà äâèæåíèå êàïèòàëà èç/â Ðîñ-
ñèþ?

d. Îáñóäèòå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå îøèá-
êè è íåñîîòâåòñòâèÿ, êîòîðûå âû âèäèòå
â äàííîì ïàðàãðàôå.

72. Ïðè îáñóæäåíèè òåíäåíöèè âîç-
âðàòà êàïèòàëà â Ðîññèþ â ïðåññå
â íà÷àëå 2003 ã. âñòðåòèëèñü ñëåäóþ-
ùèå ïðåäëîæåíèÿ: «Äîáèòüñÿ æå çíà-
÷èòåëüíîé ðåïàòðèàöèè êàïèòàëîâ ìîæ-
íî òîëüêî â îäíîì ñëó÷àå: åñëè âëàñòü
ðåøèòñÿ íà èõ ïîëíóþ ëåãàëèçàöèþ
÷åðåç àíîíèìíûå ñ÷åòà è ýêîíîìè÷å-
ñêóþ àìíèñòèþ, íå èíòåðåñóÿñü ïðîèñ-
õîæäåíèåì ýòèõ ñðåäñòâ. Èñïîëüçîâàòü
æå âåðíóâøèåñÿ ñðåäñòâà íåîáõîäèìî
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíêðåòíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, èìåþùèõ âàæíåé-
øåå ãîñóäàðñòâåííîå çíà÷åíèå. Ïðè÷åì
ðå÷ü èäåò íå îá àäìèíèñòðèðîâàíèè,
à î ÷åòêîì îïðåäåëåíèè òî÷åê ðîñòà
è î ñîçäàíèè ðåæèìà íàèáîëüøåãî áëà-
ãîïðèÿòñòâîâàíèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
è êðåäèòîâàíèÿ òàêèõ ïðîåêòîâ. Ó÷è-
òûâàÿ çíà÷èòåëüíûå ðàçìåðû ðîññèé-
ñêîãî âíåøíåãî äîëãà, ïðåäñòàâëÿåòñÿ
öåëåñîîáðàçíûì âûäâèæåíèå Ðîññèåé
èíèöèàòèâ ïî íàïðàâëåíèþ ÷àñòè ýòèõ
ñðåäñòâ íà ïîãàøåíèå âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè».

a. Êàê ìîæíî ïðèìåðíî óñòàíîâèòü
ðàçìåðû óòå÷êè êàïèòàëà ïî äàííûì ðîñ-
ñèéñêîãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà?

b. Êàê ðåïàòðèàöèÿ êàïèòàëà áóäåò
ïîêàçàíà â ïëàòåæíîì áàëàíñå?

c. Êàêîå âëèÿíèå îêàæåò âëîæåíèå
ðåïàòðèèðîâàííîãî êàïèòàëà â âàæíåé-
øèå ýêîíîìè÷åñêèå îáúåêòû âíóòðè
ñòðàíû íà áàëàíñ èíâåñòèöèé-ñáåðåæå-
íèé?

d. Êàê íàïðàâëåíèå ðåïàòðèèðîâàí-
íûõ êàïèòàëîâ íà ïîãàøåíèå âíåøíåãî
äîëãà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíî ïðàêòè-
÷åñêè è êàê ýòî áóäåò ïîêàçàíî â ïëàòåæ-
íîì áàëàíñå?

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ
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Çàäà÷è

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

73. Êàê â ïëàòåæíîì áàëàíñå Ðîññèè
áóäóò îòðàæåíû ñëåäóþùèå îïåðàöèè:

a. Ïðèîáðåòåíèå Øâåéöàðñêèì áàí-
êîì ðîññèéñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã íà 1 ìëí. äîëë.

b. Ïðèîáðåòåíèå àäìèíèñòðàöèåé
ïðåçèäåíòà 10 àâòîìîáèëåé «Ìåðñåäåñ»
ïî 100 òûñ. äîëë. êàæäûé.

c. Ïåðåâîä «Ãàçïðîìîì» 2 ìëí. äîëë.
âàëþòíîé âûðó÷êè íà ñ÷åò â Ãåðìàíèè.

d. Îáó÷àþùèéñÿ â Ìîñêâå ñòóäåíò èç
Éåìåíà ïîêóïàåò áèëåò â «Àýðîôëîòå»
äëÿ ïîåçäêè èç Ìîñêâû âî Âëàäèâîñòîê.

e. Ðîññèéñêèé îëèãàðõ ïðèîáðåòàåò
âèëëó íà Ëàçóðíîì Áåðåãó Ôðàíöèè.

f. Ðîññèéñêèé áàíê îáìåíèâàåò 100 òûñ.
åâðî íà äîëëàðû â àíãëèéñêîì áàíêå.

g. Àâñòðàëèéñêàÿ áëàãîòâîðèòåëüíàÿ
îðãàíèçàöèÿ ïîñûëàåò òåïëûå âåùè ðîñ-
ñèÿíàì, ïîñòðàäàâøèì îò çàìîðîçêîâ
â ßêóòèè.

74. Â íà÷àëå 2000 ãîäà ôóíêöèÿ ñïðî-
ñà íà èìïîðò â Ðîññèè áûëà îöåíåíà êàê

ãäå im – ðåàëüíûé èìïîðò; Dum – èì-
ïóëüñíàÿ ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ êðèçè-
ñà àâãóñòà 1998 ãîäà; y – ðåàëüíûé ÂÂÏ,
z – ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé
êóðñ (óâåëè÷åíèå îçíà÷àåò ðîñò ðåàëüíî-
ãî âàëþòíîãî êóðñà). Âñå ïåðåìåííûå –
êâàðòàëüíûå, â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå.
Ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà êîýôôèöèåíòîâ –
â ñêîáêàõ. Ñêîððåêòèðîâàííîå R2 = 0,76,
ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà ðåãðåññèè = 0,06,
êîýôôèöèåíò DW = 1,9. Íà áàçå ýòîãî
óðàâíåíèÿ óñòàíîâèòå:

a. Êàê áûëà ñïåöèôèöèðîâàíà èçíà-
÷àëüíàÿ ôóíêöèÿ ñïðîñà íà èìïîðò, ïî
êîòîðîé ïðîèçâîäèëàñü ýêîíîìåòðè÷å-
ñêàÿ îöåíêà?

b. Êàêîâû íàèáîëåå çíà÷èìûå ôàêòî-
ðû, îïðåäåëÿþùèå ñïðîñ íà èìïîðò?
Ðàññ÷èòàéòå èõ t-ñòîèìîñòè.

c. Êàêîâà êðàòêîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷-
íîñòü èìïîðòà ïî ðåàëüíîìó ÂÂÏ? ×òî
îíà ïîêàçûâàåò?

d. Êàêîâà äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü
èìïîðòà ïî ðåàëüíîìó ÂÂÏ? ×òî îíà
ïîêàçûâàåò?

e. Êàêîâà äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü
èìïîðòà ïî ðåàëüíîìó ýôôåêòèâíîìó âà-
ëþòíîìó êóðñó? ×òî îíà ïîêàçûâàåò?

f. Ñêîëüêî òðåáóåòñÿ âðåìåíè, ÷òîáû
ëèêâèäèðîâàòü 65% îòêëîíåíèÿ îò ðàâ-
íîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ èìïîðòà â ñëó÷àå
øîêà?

g. Êàêîâà äîëãîñðî÷íàÿ ïðåäåëüíàÿ
ñêëîííîñòü ê èìïîðòó?

75. Ñ ñàéòà ÖÁ Ðîññèè (http://www.
cbr.ru/statistics/) çàãðóçèòå ïëàòåæíûé áà-
ëàíñ Ðîññèè çà òåêóùèé ãîä â ñòàòèñòè-
÷åñêîì è àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèÿõ.

a. ×åì ñòàòèñòè÷åñêîå (íåéòðàëüíîå)
è àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà Ðîññèè îòëè÷àþòñÿ îò ñòàí-
äàðòíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî è àíàëèòè÷å-
ñêîãî ïðåäñòàâëåíèé, îïèñàííûõ â ýòîé
ãëàâå? Ïî÷åìó?

b. Êàêàÿ äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ
ñîäåðæèòñÿ â àíàëèòè÷åñêîì ïðåäñòàâ-
ëåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàòèñòè÷åñêèì
ïðåäñòàâëåíèåì?

c. Ïî èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â
ñíîñêàõ, îïðåäåëèòå, êàêèå ìåòîäîëîãè-
÷åñêèå èçìåíåíèÿ áûëè âíåñåíû â ñî-
ñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò. Ìåæãîäîâàÿ ñîïîñ-
òàâèìîñòü äàííûõ ïî êàêèì âàæíûì ñòà-
òüÿì îêàçûâàåòñÿ â ðåçóëüòàòå ïîä âîï-
ðîñîì?

d. Ñðàâíèòå äàííûå ïî òîðãîâëå òî-
âàðàìè â ïëàòåæíîì áàëàíñå ñî ñòàòè-
ñòèêîé âíåøíåé òîðãîâëè Ãîñêîìñòàòà
(http://www.gks.ru/). Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ
ïðè÷èíû ðàçëè÷èé ìåæäó ñòàòèñòèêîé
òîðãîâëè, ðàññ÷èòàííîé ïî ìåòîäîëîãèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, è ñòàòèñòèêîé òîð-
ãîâëè, ñîáèðàåìîé òàìîæåííûìè îðãà-
íàìè?

76. Ñ ñàéòà ÖÁ Ðîññèè (http://www.
cbr.ru/statistics) çàãðóçèòå ïëàòåæíûé áà-
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ëàíñ Ðîññèè çà 5 ïðîøëûõ ëåò â àíàëè-
òè÷åñêîì ïðåäñòàâëåíèè.

a. Ïðîàíàëèçèðóéòå òðåíä òåêóùåãî
áàëàíñà â ïîñëåäíèå ãîäû. ßâëÿåòñÿ ëè
òåêóùèé áàëàíñ óñòîé÷èâûì?

b. Êàêîâî âëèÿíèå òîðãîâîãî áàëàíñà
â öåëîì è òîðãîâëè êëþ÷åâûìè òîâàðàìè
íà ñîñòîÿíèå òåêóùåãî áàëàíñà?

c. Çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðóåòñÿ äåôèöèò áàëàíñà òîðãîâëè óñëóãà-
ìè è áàëàíñà èíâåñòèöèîííûõ äîõîäîâ?

d. ßâëÿåòñÿ ëè ãîñóäàðñòâî ÷èñòûì
ýêñïîðòåðîì èëè èìïîðòåðîì êàïèòàëà?
ßâëÿþòñÿ ëè íåôèíàíñîâûå ïðåäïðèÿòèÿ
÷èñòûì ýêñïîðòåðîì èëè èìïîðòåðîì
êàïèòàëà?

e. Î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò òðåíä ÷èñòûõ
ïðîïóñêîâ è îøèáîê? Êàêèå äðóãèå íå-
ñòàíäàðòíûå ñòàòüè àíàëèòè÷åñêîãî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ìîæíî äîáàâèòü ê ñòà-
òüå ÷èñòûõ ïðîïóñêîâ è îøèáîê?

f. Ñîâïàäàþò ëè òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ
îòäåëüíûõ ïàð ñòàòåé â ðàìêàõ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, êîòîðûå äîëæíû ñîâïà-
äàòü? ×åì ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ íåñîâïàäå-
íèå?

g. Êàêèå ïîêàçàòåëè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà çàèìñòâîâàíû èç ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà? Ñîâïàäàþò ëè îíè ñ ïîêàçà-
òåëÿìè áþäæåòà çà ñîîòâåòñòâóþùèé
ãîä? (Ñì. äàííûå î áþäæåòå íà ñàéòå
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèè http://
www.minfin.ru).

h. Êàêèå ïîêàçàòåëè ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà çàèìñòâîâàíû èç îáçîðà äåíåæíîé
ñôåðû? Ñîâïàäàþò ëè îíè ñ äàííûìè
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû?

i. Êàêîâà òåíäåíöèÿ ðàçâèòèÿ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè?

j. Íàçîâèòå ñòàòüè ïëàòåæíîãî áàëàíñà
Ðîññèè, äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ
ïî êîòîðûì âëèÿåò íà ðàçìåð âíåøíåãî
äîëãà. Ïî äàííûì ïëàòåæíîãî áàëàíñà
â ïîñëåäíèå ãîäû âíåøíèé äîëã óâåëè÷è-
âàëñÿ èëè ñîêðàùàëñÿ?

k. Ñîïîñòàâèìà ëè ñèòóàöèÿ è òåíäåí-
öèè ðàçâèòèÿ êëþ÷åâûõ ñòàòåé ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà Ðîññèè ñ ïðîâîäèìîé ïîëè-
òèêîé âàëþòíîãî êóðñà?

l. Íàïèøèòå ýññå â ðàçìåðå îäíîé
ñòðàíèöû, îáúÿñíÿþùåå òåêóùåå ñîñòî-

ÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðîññèè è íàè-
áîëåå âåðîÿòíûå òåíäåíöèè åãî ðàçâèòèÿ
â êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå.

77. Ôàéë «Ãëàâà 6. Çàäà÷è» ñîäåð-
æèò èñõîäíûå äàííûå àíàëèòè÷åñêîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà îä-
íîé èç ñòðàí.

a. Ðàññ÷èòàéòå ïëàòåæíûé áàëàíñ çà
ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû, çàïîëíèâ âñå
ñòðîêè, çàøòðèõîâàííûå ñåðûì öâåòîì.

b. Íà îäíîé ñòðàíèöå îïèøèòå ïëà-
òåæíóþ ñèòóàöèþ ñòðàíû â ïðåäøåñòâó-
þùèé ïåðèîä. Óñòîé÷èâî ëè ñîñòîÿíèå
òåêóùåãî ñ÷åòà?

c. Èñïîëüçóÿ äàííûå íà ëèñòå «Äîïó-
ùåíèÿ», à òàêæå äðóãèå äîñòóïíûå âàì
äàííûå î ñîñòîÿíèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
â òåêóùèé ìîìåíò, ñïðîãíîçèðóéòå ïëà-
òåæíûé áàëàíñ íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà
è íà ñëåäóþùèé ãîä.

d. Íà îäíîé ñòðàíèöå îïèøèòå ñâîå
âèäåíèå ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè àíàëèçè-
ðóåìîé ñòðàíû è åå êðàòêîñðî÷íûé ïðî-
ãíîç.

e. Èñïîëüçóÿ «Äîïóùåíèÿ», ñïðîãíî-
çèðóéòå ðàçâèòèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà íà
áëèæàéøèå ïÿòü ëåò.

f. Îïèøèòå ïîëó÷åííûé ïðîãíîç, ñäå-
ëàâ îñîáûé àêöåíò íà ñîñòîÿíèå ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé è óñòîé÷èâîñòü ñèòó-
àöèè ñ âíåøíåé çàäîëæåííîñòüþ.

g. Ñ êàêèì òèïîì âàëþòíîãî êóðñà –
ôèêñèðîâàííûì èëè ïëàâàþùèì – áîëåå
âñåãî ñîãëàñóåòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóà-
öèÿ â ñòðàíå?

h. Ïðåäïîëîæèòå, ÷òî êóðñ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû æåñòêî ôèêñèðîâàí ê äîëëà-
ðó. Ó÷èòûâàÿ ïîñëåäíèå äàííûå î êóðñå
äîëëàðà, ñîãëàñóåòñÿ ëè êðàòêîñðî÷íàÿ
äèíàìèêà ñïðîãíîçèðîâàííîãî ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà ñ ôèêñèðîâàííûì âàëþò-
íûì êóðñîì?

i. Ïðåäïîëîæèòå, ÷òî êóðñ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ñâîáîäíî ïëàâàåò ïî îòíî-
øåíèþ ê äîëëàðó. Ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ
äèíàìèêó êóðñà äîëëàðà è ïðåäïîëàãàÿ
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû íåèçìåííûì, êàêèå èçìåíå-
íèÿ íåîáõîäèìî âíåñòè â ïðîãíîç?

Ãëàâà 6. ÏËÀÒÅÆÍÛÉ ÁÀËÀÍÑ

http://www.minfin.ru)
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78. Íà áàçå äàííûõ çà ïðåäøåñòâóþ-
ùèé ïåðèîä è ñîñòàâëåííîãî â çàäà÷å 78
ïðîãíîçà ïðîàíàëèçèðóéòå ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ïëàòåæíîé ñèòóàöèè ñòðàíû ê èç-
ìåíåíèþ öåíû íà íåôòü. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
öåíû íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòû ñâÿçà-
íû, òîãäà êàê öåíà íà ñæèæåííûé ãàç
èìååò ñâîþ äèíàìèêó, ñìîäåëèðóéòå:

a. Ïàäåíèå öåíû íà íåôòü íà 20% ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïðèíÿòûì â äîïóùåíèè ñöåíàðèåì.

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

b. Óâåëè÷åíèå öåíû íà 5 äîëë. â êàæ-
äûé èç ïîñëåäóþùèõ ëåò.

c. Ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà ñûðîé íåôòè
íà 10% è ñîîòâåòñòâóþùåå óâåëè÷åíèå
ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ.

d. Óõóäøåíèå êà÷åñòâà ýêñïîðòèðóå-
ìîé íåôòè, ÷òî ïðèâåäåò ïðè îïðåäåëå-
íèè ýêñïîðòíûõ öåí íà íåå ê óäâîåíèþ
ïðèìåíÿåìîé ñêèäêè ñ ìèðîâîé öåíû íà
êà÷åñòâî.

Ìûñëè âåëèêèõ

Çàáëóæäåíèÿ, çàêëþ÷àþùèå â ñåáå íåêîòîðóþ äîëþ ïðàâäû, – ñàìûå îïàñíûå.

Àäàì Ñìèò (1723–1790),
øîòëàíäñêèé ýêîíîìèñò è ôèëîñîô

Íà äîñóãå

Èñòîðèÿ î ëàìïî÷êå:

Ñêîëüêî íóæíî ýêîíîìèñòîâ, ÷òîáû çàìåíèòü ïåðåãîðåâøóþ ëàìïî÷êó?

• Êëàññè÷åñêèé ýêîíîìèñò: Íè îäíîãî. Åñëè ëàìïî÷êà íóæäàåòñÿ â çàìåíå, ðûíîê ñàì
åå çàìåíèò. Èëè, ìîæåò áûòü, óæå çàìåíèë.

• Êåéíñèàíåö: Âñå, êàêèå ñóùåñòâóþò â ïðàâèòåëüñòâå, – îíè äîëæíû ñîáðàòü âñå
ñèëû è âñå âìåñòå ïîéòè ìåíÿòü ëàìïî÷êó, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ðîñò ïîòðåáëåíèÿ.

• Ìîíåòàðèñò: Âñåãî îäèí. Íî ýòî äîëæåí áûòü ïðåäñåäàòåëü ÖÁ, èáî òîëüêî îí ìîæåò
ïðèíÿòü ðåøåíèå íàêà÷àòü äåíüãè â îáðàùåíèå.

• Ñòîðîííèê òåîðèè ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé: Âîïðîñ íåêîððåêòåí è îòâåòà íå èìååò.
Ïðåäïî÷òåíèÿ ëàìïî÷êè äîëæíû ïîíèìàòüñÿ êàê èñõîäíûå äàííûå.

• Ìàðêñèñò: Íè îäíîãî. Ëàìïî÷êà ñîäåðæèò çàðîäûø ðåâîëþöèè è âçîðâåò ñåáÿ èçíóòðè.

• Ýêîíîìåòðèñò: Îäèí ñòóäåíò è 10 ýêîíîìèñòîâ. Ñòóäåíò – ÷òîáû ââèíòèòü ëàìïî÷-
êó, à 10 ýêîíîìèñòîâ – ÷òîáû óäåðæèâàòü âñ¸ âîêðóã íåèçìåííûì.

• Ñòîðîííèé íàáëþäàòåëü: 1000 ýêîíîìèñòîâ. Èç íèõ ïî ìåíüøåé ìåðå 10 äîëæ-
íû áûòü òåîðåòèêàìè, ÷òîáû ñîçäàòü ìàòåìàòè÷åñêóþ ìîäåëü çàìåíû ëàìïî÷êè,
è 990 – ýìïèðèêàìè, êîòîðûå äîëæíû áóäóò îïðåäåëèòü, êàêàÿ èç ýòèõ ìîäåëåé
ïðàâèëüíàÿ. Ïðàâäà, òåì âðåìåíåì âñåì îñòàëüíûì ïðèäåòñÿ ñèäåòü â òåìíîòå.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

If you rearrange the letters in ECONOMICS, you get COMIC NOSE.
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Àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû
Âíóòðåííèå ñóáñèäèè
Ãîñóäàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ
Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè
«Æåëòûé» êîðîá
«Çåëåíûé» êîðîá
Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà
Èçúÿòèÿ
Èìïîðòíàÿ äîïëàòà
Èìïîðòíûå êâîòû
Êàìïàíèè çà áåðåæëèâîñòü
Êîìïåíñàöèîííûå ìåðû
Íàëîãîâûå ëüãîòû
Íàöèîíàëüíûé ðåæèì
Îáÿçàòåëüñòâà ïî ìèíèìàëüíîìó

äîñòóïó
Îáÿçàòåëüñòâà ïî ñóùåñòâóþùåìó

äîñòóïó
Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè
Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ
Ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû
Ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ
Ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå

ñîãëàøåíèÿ
Ïðèìåíÿåìûå òàðèôû
Ïðî÷èå íàëîãè è ñáîðû

Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ
Ðåçåðâíûå çàïàñû
Ñàíèòàðíûå è ôèòîñàíèòàðíûå

òðåáîâàíèÿ
Ñâÿçàííûå òàðèôû
Ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ è èõ ñîêðàùåíèå
Ñåçîííûå òàðèôû
«Ñèíèé» êîðîá
Ñîãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãî-

îáëîæåíèè
Ñîãëàøåíèÿ îá îôñåòå
Ñîäåéñòâèå òîðãîâëå
Ñïåöèàëüíûå ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû
Òàìîæåííàÿ îöåíêà
Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû
Òàðèôèêàöèÿ
Òàðèôíûå êâîòû
Òàðèôíûå ïðåôåðåíöèè
Òàðèôíûå óñòóïêè è èçúÿòèÿ
Òðåáîâàíèå î ñîäåðæàíèè ìåñòíûõ

êîìïîíåíòîâ
Óïîëíîìî÷èâàþùàÿ ñòàòüÿ
×ðåçâû÷àéíûå ìåðû
Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ
Ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè
Ýêñïîðòíûé òàðèô
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ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Íет ничего более благоприятного
для народа, чем свобода торговли, –
и ничего более непопулярного.
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Â èäåàëå ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ äîëæ-
íà âåñòèñü ïî ïðàâèëàì, çàêðåïëåííûì
â ñîãëàøåíèÿõ Âñåìèðíîé òîðãîâîé îðãà-
íèçàöèè (ÂÒÎ). Ýòè ïðàâèëà îáÿçàòåëü-
íû äëÿ âñåõ ñòðàí-÷ëåíîâ è ñòðàí, âåäó-
ùèõ ïåðåãîâîðû î âñòóïëåíèè1. Òåì
ñàìûì ïðàâèëà ÂÒÎ îõâàòûâàþò ïðàêòè-
÷åñêè âåñü ìèð. Åñëè ñòðàíà, ÷üÿ ýêîíî-
ìèêà ïîäâåðãàåòñÿ àíàëèçó, íå ÿâëÿåòñÿ
÷ëåíîì ÂÒÎ, åå âíåøíåòîðãîâàÿ ïîëèòè-
êà òåì íå ìåíåå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ
â ñðàâíåíèè ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ.

Îñíîâíûå ïðèíöèïû

Ïðè àíàëèçå âíåøíåòîðãîâîãî ðåæèìà
ñòðàíû íåîáõîäèìî ïðåæäå âñåãî îòâå-
òèòü íà âîïðîñ, ñîîòâåòñòâóåò ëè îí îñ-
íîâîïîëàãàþùèì öåëÿì è ïðèíöèïàì
ìíîãîñòîðîííåé òîðãîâîé ñèñòåìû, çà-
êðåïëåííûì â ñîãëàøåíèÿõ ÂÒÎ. Êàê çà-
ïèñàíî â ïðåàìáóëå Ìàððàêåøñêîãî ñî-
ãëàøåíèÿ 1995 ã. îá îáðàçîâàíèè ÂÒÎ,
ìíîãîñòîðîííÿÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà íàïðàâ-
ëåíà íà îáåñïå÷åíèå áëàãîäàðÿ ìåæäóíà-
ðîäíûì òîðãîâûì è ýêîíîìè÷åñêèì îòíî-
øåíèÿì ìåæäó ñòðàíàìè ðîñòà æèçíåííûõ
ñòàíäàðòîâ, ãàðàíòèè ïîëíîé çàíÿòîñòè,
ñòàáèëüíîãî ðîñòà ðåàëüíûõ äîõîäîâ
è ñïðîñà ïðè îïòèìàëüíîì èñïîëüçîâà-
íèè ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì íóæä îõðàíû îê-
ðóæàþùåé ñðåäû è ïðèíèìàÿ âî âíèìà-
íèå ðàçëè÷íûé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàí.

Õîòÿ ìíîãîñòîðîííÿÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà
ðåãóëèðóåòñÿ áîëüøèì ÷èñëîì ñîãëàøå-
íèé ÂÒÎ, îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ, êîòîðûå
äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ âñåìè ñòðàíàìè,
âñåãî ÷åòûðå:

• Çàùèòà íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñ ïî-
ìîùüþ òàðèôîâ (tariff-based protection).
Ñòðàíû ìîãóò çàùèùàòü ñâîè âíóòðåí-
íèå ðûíêè îò èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè,

íî òîëüêî ñ ïîìîùüþ òàðèôîâ, ïðåèìó-
ùåñòâåííî àäâàëîðíûõ, è íà ðàçóìíî
íèçêîì óðîâíå. Èñïîëüçîâàíèå êîëè÷å-
ñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé çàïðåùåíî, êðî-
ìå îïðåäåëåííûõ ñëó÷àåâ ïðè âîçíèêíî-
âåíèè òðóäíîñòåé â ïëàòåæíîì áàëàíñå,
è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî òîëüêî â êðè-
òè÷åñêèõ ñèòóàöèÿõ.

• Ñíèæåíèå è ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ
(tariff reduction and binding). Ñòðàíà
äîëæíà ïîñòåïåííî ñíèæàòü òàðèôû è ñâÿ-
çûâàòü èõ – ïðèíèìàòü ìíîãîñòîðîííåå
îáÿçàòåëüñòâî íå ïîâûøàòü òàðèô â áóäó-
ùåì ñâåðõ óðîâíÿ, ñîãëàñîâàííîãî ñ òîð-
ãîâûìè ïàðòíåðàìè è óêàçàííîãî â åå
ñïèñêàõ îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ ÂÒÎ
(WTO schedules of commitments). Óðî-
âåíü ñâÿçàííûõ òàðèôîâ ó êàæäîé ñòðàíû
ñâîé. Âîçìîæíû òðè âàðèàíòà ñâÿçûâàíèÿ:
íà óðîâíå ñóùåñòâóþùåãî ïðèìåíÿåìîãî
òàðèôà (íàïðèìåð, 10%) èëè íà íóëåâîì
óðîâíå; ñîêðàùåíèå òàðèôà â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà è ñâÿçûâàíèå íà
óðîâíå, äîñòèãíóòîì ê åãî êîíöó (íàïðè-
ìåð, ñîêðàùåíèå ñ 10 äî 5% è ñâÿçûâà-
íèå íà óðîâíå 5%); ñîêðàùåíèå è ñâÿçû-
âàíèå íà óðîâíå, âûøå óðîâíÿ êîíå÷íîãî
ñîêðàùåíèÿ, – ïîòîëî÷íîì óðîâíå (ñîêðà-
ùåíèå ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà ñ 10 äî 5%,
íî ñâÿçûâàíèå òàðèôà íà óðîâíå 7%).
Ïðèìåíÿåìûå òàðèôû â ñóììå ñ äðóãèìè
âçíîñàìè è ñáîðàìè íà èìïîðò, åñëè
òàêîâûå èìåþòñÿ, íå äîëæíû áûòü âûøå
ñâÿçàííûõ òàðèôîâ ïî êàæäîé òîâàðíîé
ïîçèöèè.

• Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ (ÐÍÁ) (most favored nation
regime, MFN) – ëþáûå óñëîâèÿ òîðãîâëè
(óðîâåíü òàðèôîâ è äðóãèõ èìïîðòíûõ
ñáîðîâ, òàìîæåííûå ïðîöåäóðû, âíóò-
ðåííèå íàëîãè íà èìïîðò è ïð.), ïðåäî-
ñòàâëÿåìûå îäíîé ñòðàíîé äðóãîé ñòðà-
íå–÷ëåíó ÂÒÎ, äîëæíû áûòü íåìåäëåííî
è áåç óñëîâèé (immediately and uncondi-
tionally) ðàñïðîñòðàíåíû íà âñå îñòàëü-
íûå ñòðàíû–÷ëåíû ÂÒÎ. Ýòî âàæíåéøèé
ïðèíöèï íåäèñêðèìèíàöèè â òîðãîâëå:
åñëè ñòðàíà À äîãîâîðèëàñü ñîêðàòèòü

1 Ñì. ñïèñîê ÷ëåíîâ ÂÒÎ è ñòðàí, âåäóùèõ
ïåðåãîâîðû î âñòóïëåíèè, íà ñàéòå ÂÒÎ
www.wto.org.

http://www.wto.org
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ïîøëèíó íà èìïîðò êîôå èç ñòðàíû Â
ñ 15% äî 10%, ñòðàíà À îáÿçàíà íåìåä-
ëåííî è áåçóñëîâíî íà÷àòü ïðèìåíÿòü
ïîøëèíó â 10% ê èìïîðòó êîôå èç âñåõ
îñòàëüíûõ ñòðàí–÷ëåíîâ ÂÒÎ. Ê èìïîð-
òó èç ñòðàí–íå ÷ëåíîâ ÂÒÎ ìîãóò ïðèìå-
íÿòüñÿ ëþáûå ïîøëèíû. Èñêëþ÷åíèÿ èç
ïðèíöèïà ÐÍÁ âîçìîæíû â òðåõ ñëó÷àÿõ:
äëÿ ðåãèîíàëüíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøå-
íèé (ñíèæåíèå èëè ëèêâèäàöèÿ òàðèôîâ
â òîðãîâëå ìåæäó ñòðàíàìè–÷ëåíàìè èí-
òåãðàöèîííîé ãðóïïèðîâêè íå òðåáóþò
ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñíèæåííûõ òàðèôîâ íà
ñòðàíû, â íåå íå âõîäÿùèå); äëÿ ïðåôå-
ðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèé ìåæ-
äó ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè
(íàïðèìåð, Îáùåé ñèñòåìû ïðåôåðåí-
öèé) è äëÿ ïðåôåðåíöèàëüíàõ ñîãëàøå-
íèé ìåæäó ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè,
Ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ÅÑ è ñòðàíàìè Àçèè,
Àôðèêè è Òèõîîêåàíñêîãî áàññåéíà;
äëÿ íîòèôèöèðîâàííûõ â ÂÒÎ íà îñíîâå
Óïîëíîìî÷èâàþùåé ñòàòüè (enabling
clause).

• Íàöèîíàëüíûé ðåæèì (national
treatment) – èìïîðòíûé ïðîäóêò ïîñëå
óïëàòû òàìîæåííûõ ïîøëèí è äðóãèõ
èìïîðòíûõ âçíîñîâ äîëæåí ïîëó÷àòü
òàêèå æå óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå, ÷òî è òîâàðû, ïðîèçâåäåííûå
âíóòðè ñòðàíû. Ïîñëå òîãî êàê òîâàð
ïðîøåë òàìîæíþ, âñå îñòàëüíûå ïðàâè-
ëà è ñáîðû – âíóòðåííèå íàëîãè, ïðàâèëà
òîðãîâëè, òðàíñïîðòèðîâêè, õðàíåíèÿ
è èñïîëüçîâàíèÿ, ñòàíäàðòû, òåõíè÷å-
ñêèå íîðìû, ñàíèòàðíûå òðåáîâàíèÿ – íà
îäèíàêîâûå èìïîðòíûå è íàöèîíàëüíûå
òîâàðû äîëæíû áûòü îäèíàêîâûìè. Ýòî
âàæíåéøèé ïðèíöèï, ñîçäàþùèé äëÿ èì-
ïîðòíûõ òîâàðîâ òàêèå æå óñëîâèÿ
êîíêóðåíöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå, êàê
è äëÿ òîâàðîâ, ïðîèçâåäåííûõ âíóòðè
ñòðàíû.

×åòûðå ïðèíöèïà èìåþò ñåðüåçíîå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå çíà÷åíèå. Çàùèòà
âíóòðåííåãî ðûíêà ñ ïîìîùüþ òàðèôîâ
è çàïðåò íà êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ
äåëàþò òîðãîâûé ðåæèì áîëåå òðàíñ-
ïàðåíòíûì, ïîñêîëüêó ñòîèìîñòíûé ýê-
âèâàëåíò àäâàëîðíîãî òàðèôà ëåãêî ðàñ-
ñ÷èòàòü è ñîîòâåòñòâåííî îöåíèòü åãî

âîçäåéñòâèå íà îáúåìû èìïîðòà êîíê-
ðåòíîãî ïðîäóêòà. Ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ
óêðåïëÿåò ïðåäñêàçóåìîñòü òîðãîâîãî ðå-
æèìà, ïîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâî íå ìî-
æåò â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïîâûñèòü
òàðèôû çà ïðåäåëû ñâÿçàííîãî óðîâíÿ.
ÐÍÁ îáåñïå÷èâàåò íåäèñêðèìèíàöèîííîå
îòíîøåíèå ê èìïîðòó èç îòäåëüíîé ñòðà-
íû íà ãðàíèöå. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì
ãàðàíòèðóåò, ÷òî ïîñëå òîãî, êàê òîâàð
ïîïàë íà âíóòðåííèé ðûíîê èíîñòðàí-
íîé ñòðàíû, ê íåìó íå áóäóò ïðèìåíåíû
äèñêðèìèíàöèîííûå âíóòðåííèå ìåðû,
êîòîðûå ñäåëàþò åãî íåêîíêóðåíòîñïî-
ñîáíûì ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûìè
ìåñòíûìè òîâàðàìè.

Ñõåìà àíàëèçà

Àíàëèç âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè â ðàì-
êàõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà çà-
êëþ÷àåòñÿ â âûÿñíåíèè òîãî, êàêèå èí-
ñòðóìåíòû âíåøíåé òîðãîâëè íàèáîëåå
âàæíû äëÿ ñòàáèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ýêîíîìèêè â öåëîì. Ñîîòâåòñòâåííî
èç èñ÷åðïûâàþùåãî ñïèñêà (òàáëèöà 7.1),
êîòîðûé ïîêðûâàåò â îñíîâíîì âåñü
èíñòðóìåíòàðèé âíåøíåòîðãîâîé ïîëè-
òèêè, íåîáõîäèìî ïðèñòàëüíî èçó÷èòü
òîëüêî ìåðû, çíà÷èìûå â ñòðàíå, ÷üÿ ýêî-
íîìèêà àíàëèçèðóåòñÿ, è îêàçûâàþò íàè-
áîëüøåå âîçäåéñòâèå íà åå ìàêðîýêîíî-
ìèêó. Âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà òà èëè
èíàÿ ìåðà íå èñïîëüçîâàëàñü íà ïðîòÿ-
æåíèè îïðåäåëåííîãî ïðîìåæóòêà âðå-
ìåíè, à çàòåì áûëà ïðèìåíåíà. Â òàêèõ
ñëó÷àÿõ âàæíà íå ïðîñòî êàðòèíêà ñîñòî-
ÿíèÿ âíåøíåòîðãîâîãî ðåæèìà íà ñåãîä-
íÿøíèé äåíü, íî è àíàëèç åãî ýâîëþöèè
âî âðåìåíè.

Ïðåäñòàâëåííàÿ ñõåìà îñíîâàíà íà ìå-
òîäîëîãèè è êëàññèôèêàöèè, èñïîëüçóå-
ìûõ Ñåêðåòàðèàòîì ÂÒÎ ïðè ïîäãîòîâêå
äîêëàäîâ î ðåæèìå òîðãîâîé ïîëèòèêè
â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ. Àíàëèç âíåøíåòîð-
ãîâîé ïîëèòèêè âêëþ÷àåò àíàëèç òîðãî-
âîãî ðåæèìà, ìåð è ïðàêòèêè òîðãîâîé
ïîëèòèêè – ìåð èìïîðòíîé è ýêñïîðòíîé
ïîëèòèêè – è âíóòðåííèõ ìåð, âëèÿþùèõ
íà òîðãîâëþ, òîðãîâîé ïîëèòèêè, ïðîâî-
äèìîé â îòäåëüíûõ îòðàñëÿõ.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ



285

Òàáëèöà 7.1. Ñõåìà àíàëèçà âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè

I. Òîðãîâûé ðåæèì I. Trade regime
1. Öåëè òîðãîâîé ïîëèòèêè 1. Trade policy objectives

a. Îáùèå a. General
b. Îòðàñëåâûå b. Sectoral

2. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà 2. Institutional framework
a. Òîðãîâëÿ òîâàðàìè a. Trade in goods
b. Òîðãîâëÿ óñëóãàìè b. Trade in services
c. Îõðàíà ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé c. Protection of intellectual property rights

ñîáñòâåííîñòè
d. Èíâåñòèöèè d. Investment

3. Íàöèîíàëüíîå òîðãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî 3. Domestic trade-related laws
a. Òîðãîâëÿ òîâàðàìè a. Trade in goods
b. Òîðãîâëÿ óñëóãàìè b. Trade in services
c. Îõðàíà ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé c. Protection of intellectual property rights

ñîáñòâåííîñòè
d. Èíâåñòèöèè d. Investment

4. Ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ñîãëàøåíèÿ 4. International trade policy agreements
a. ÂÒÎ a. WTO
b. Äðóãèå ìíîãîñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ b. Other multilateral agreements
c. Ðåãèîíàëüíûå è ìåæðåãèîíàëüíûå c. Regional and inter-regional trade

ñîãëàøåíèÿ agreements
d. Äâóñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ d. Bilateral agreements
e. Ïðåôåðåíöèàëüíûå ñîãëàøåíèÿ e. Preferential agreements

5. Èíâåñòèöèîííûå ñîãëàøåíèÿ 5. Investment agreements
a. Ìíîãîñòîðîííèå èíâåñòèöèîííûå a. Multilateral investment agreements

ñîãëàøåíèÿ
b. Äâóñòîðîííèå èíâåñòèöèîííûå b. Bilateral investment agreements

ñîãëàøåíèÿ
c. Ñòèìóëèðîâàíèå è ïîääåðæêà c. Investment incentives and promotion

èíâåñòèöèé
d. Çîíû ñâîáîäíîé òîðãîâëè d. Free trade zones

6. Ìåõàíèçì ðàçðåøåíèÿ òîðãîâûõ ñïîðîâ 6. Trade disputes and consultations
a. Ñïîðû â ðàìêàõ ÂÒÎ a. Disputes under the WTO
b. Ïðî÷èå òîðãîâûå ñïîðû b. Other trade disputes

II. Ìåðû è ïðàêòèêà òîðãîâîé ïîëèòèêè II. Trade policy and practices by measure
1. Ìåðû, íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèå 1. Measures directly affecting imports

íà èìïîðò
a. Ñîäåéñòâèå òîðãîâëå a. Trade facilitation

i. Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû i. Customs procedures
ii. Ðåãèñòðàöèÿ è äîêóìåíòàöèÿ ii. Registration and documentation

iii. Ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ iii. Pre-shipment inspection and clearance
è òàìîæåííàÿ î÷èñòêà

iv. Òàìîæåííàÿ îöåíêà iv. Customs valuation
v. Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ v. Rules of origin

b. Òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû b. Tariffs and other charges
i. Ñâÿçàííûå òàðèôû (ÐÍÁ) i. MFN tariff (bindings)

ii. Ïðèìåíÿåìûå òàðèôû ii. Applied tariff
iii. Òàðèôíûå ïðåôåðåíöèè – iii. Tariff preferences: regional, bilateral,

ðåãèîíàëüíûå, äâóñòîðîííèå and unilateral
è îäíîñòîðîííèå

iv. Òàðèôíûå êâîòû iv. Tariff quotas
v. Ñåçîííûå êâîòû v. Seasonal tariffs

vi. Òàðèôíûå óñòóïêè è èçúÿòèÿ vi. Tariff concessions and exemptions
vii. Ïðî÷èå íàëîãè è ñáîðû: äîïîëíè- vii. Other levies and charges: import

òåëüíûé íàëîã íà èìïîðò, êîñâåííîå surcharges, indirect taxation
íàëîãîîáëîæåíèå

c. Íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü c. Non-tariff regulation and control
i. Çàïðåò èìïîðòà i. Import prohibitions

ii. Èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ ii. Import restrictions

1. ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÛ ÀÍÀËÈÇÀ ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ



286

Ïðîäîëæåíèå

iii. Èìïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå iii. Import licensing
iv. Èìïîðòíûå êâîòû iv. Import quotas

d. Òåõíè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ òîðãîâëå d. Technical barriers to trade
i. Òåõíè÷åñêèå ñòàíäàðòû i. Standards and technical regulations

ii. Ñàíèòàðíûå è ôèòîñàíèòàðíûå ii. Sanitary and phytosanitary requirements
òðåáîâàíèÿ

iii. Ñîäåðæàíèå ìåñòíûõ êîìïîíåíòîâ iii. Local content requirement
iv. Êàìïàíèè çà áåðåæëèâîñòü iv. Frugality campaigns

e. ×ðåçâû÷àéíûå ìåðû e. Contingency measures
i. Àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû i. Anti-dumping measures

ii. Êîìïåíñàöèîííûå ìåðû ii. Countervailing measures
iii. Ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû iii. Safeguard measures

f. Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå f. State involvement
i. Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè i. Government procurement

ii. Ãîñóäàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ ii. State trading

2. Ìåðû, íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèå 2. Measures directly affecting exports
íà ýêñïîðò
a. Òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû a. Tariffs and other charges

i. Ïîøëèíû i. Duties
ii. Íàëîãè ii. Taxes

iii. Ñáîðû iii. Levies
b. Ýêñïîðòíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü b. Export licensing and control

i. Çàïðåòû i. Prohibitions
ii. Ëèöåíçèðîâàíèå ii. Licensing

iii. Ñàíêöèè iii. Sanctions
iv. Îãðàíè÷åíèå ýêñïîðòà iv. Export restrictions

c. Ñîäåéñòâèå ýêñïîðòó c. Export assistance
i. Ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè i. Export  subsidies

ii. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîìîùü ii. State aid
iii. Òàðèôíûå ëüãîòû iii. Duty concessions
iv. Íàëîãîâûå ëüãîòû iv. Tax concessions
v. Ôèíàíñèðîâàíèå/êðåäèòîâàíèå v. Export finance/credit

vi. Ñòðàõîâàíèå è ãàðàíòèðîâàíèå vi. Export insurance and guarantees
ýêñïîðòà

d. Ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî d. State involvement
i. Ãîñóäàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ i. State trading

ii. Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà ii. Export processing zones

3. Âíóòðåííèå ìåðû, âëèÿþùèå íà òîðãîâëþ 3. Internal measures affecting trade
a. Ïðàâîâîé ðåæèì a. Legal regime
b. Íàëîãîâûé ðåæèì b. Taxation and tax-related assistance
c. Êðåäèòíûé ðåæèì c. Credit regime
d. Ñóáñèäèè è äðóãîå ñîäåéñòâèå ïðîèç- d. Subsidies and production assistance

âîäñòâó
e. Ñîäåéñòâèå èññëåäîâàíèÿì e. Assistance for research
f. Êîíòðîëü íàä öåíàìè f. Price controls
g. Èíâåñòèöèîííûé ðåæèì g. Investment regime
h. Îõðàíà ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí- h. Protection of intellectual property

íîñòè
i. Ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè è ïðèâàòèçàöèÿ i. State-owned companies and privatization
j. Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè j. Competition policy
k. Ïîëèòèêà â îáëàñòè ïîòðåáëåíèÿ k. Consumer policy
l. Ïîëèòèêà áàíêðîòñòâ l. Bankruptcy policy
m.Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè m.Government procurement

III. Îòðàñëåâàÿ òîðãîâàÿ ïîëèòèêà III. Trade policies by sector
1. Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 1. Agricultural
2. Äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü è ýíåðãåòèêà 2. Mining and energy
3. Îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 3. Manufacturing
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4. Óñëóãè 4. Services
a. Òóðèçì a. Tourism
b. Ôèíàíñîâûå óñëóãè b. Financial services
c. Òåëåêîììóíèêàöèè c. Telecommunications
d. Òðàíñïîðò d. Transport

2. ÒÎÐÃÎÂÛÉ ÐÅÆÈÌ

Èòàê, íàöèîíàëüíàÿ òîðãîâàÿ ïîëèòè-
êà ñîâðåìåííîãî ãîñóäàðñòâà äîëæíà
ñòðîèòüñÿ íà ÷åòûðåõ êëþ÷åâûõ ïðèíöè-
ïàõ, çàêðåïëåííûõ â ïðàâèëàõ ÂÒÎ: çà-
ùèòà íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñ ïîìîùüþ
òàðèôîâ; ñíèæåíèå è ñâÿçûâàíèå (ïðè-
íÿòèå ìåæäóíàðîäíûõ ïðàâîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî èõ íå ïîâûøåíèþ âûøå ñî-
ãëàñîâàííîãî óðîâíÿ) òàðèôîâ; ðåæèì
íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ (ëþ-
áûå óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïðåäîñòàâëÿåìûå
îäíîé ñòðàíîé êàêîé-ëèáî äðóãîé ñòðà-
íå, äîëæíû áûòü íåìåäëåííî è áåç óñëî-
âèé ðàñïðîñòðàíåíû íà âñå îñòàëüíûå
ñòðàíû); íàöèîíàëüíûé ðåæèì (èìïîðò-

íûé ïðîäóêò ïîñëå óïëàòû òàìîæåííûõ
ïîøëèí è äðóãèõ èìïîðòíûõ âçíîñîâ
äîëæåí ïîëó÷àòü òàêèå æå óñëîâèÿ îáðà-
ùåíèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå, ÷òî è òî-
âàðû, ïðîèçâåäåííûå âíóòðè ñòðàíû).
Àíàëèç òîðãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà
êàê ÷àñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà
òðåáóåò îñâåùåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
è ïðàâîâûõ àñïåêòîâ òîðãîâîãî ðåæèìà,
äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ ìåð òîðãîâîé ïîëè-
òèêè, íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà èì-
ïîðò è ýêñïîðò, âíóòðåííèõ ìåð, âëèÿþ-
ùèõ íà òîðãîâëþ, à òàêæå òîðãîâîé
ïîëèòèêè â êëþ÷åâûõ äëÿ àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíû îòðàñëÿõ.

2. ÒÎÐÃÎÂÛÉ ÐÅÆÈÌ

Öåëè òîðãîâîé ïîëèòèêè

Öåëè òîðãîâîé ïîëèòèêè ìîãóò áûòü
îôîðìëåíû çàêîíîäàòåëüíî è çàêðåïëåíû
â êîíñòèòóöèè, íàöèîíàëüíûõ çàêîíàõ
è äðóãèõ ïðàâîâûõ àêòàõ ëèáî ôîðìàëüíî
ñôîðìóëèðîâàíû ÷ëåíàìè ïðàâèòåëüñòâà
â îôèöèàëüíûõ âûñòóïëåíèÿõ, ñòàòüÿõ,
çàÿâëåíèÿõ è ò.ï. Íåðåäêî îíè ÿâëÿþòñÿ
÷àñòüþ áîëåå øèðîêèõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ çàäà÷, ïðåñëåäóåìûõ ïðàâèòåëü-
ñòâîì. Â ðÿäå ñòðàí öåëè âíåøíåòîðãî-
âîé ïîëèòèêè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà îáùèå,
ïðåñëåäóåìûå ñòðàíîé è îáùåñòâîì â öå-
ëîì, è îòðàñëåâûå, ïðåñëåäóåìûå â îòäåëü-
íûõ êëþ÷åâûõ îòðàñëÿõ ïðîèçâîäñòâà.

Â íàèáîëåå øèðîêîé ôîðìóëèðîâêå
öåëü âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè çàêëþ÷à-
åòñÿ â óëó÷øåíèè æèçíåííîãî óðîâíÿ
íàñåëåíèÿ ïóòåì ñîçäàíèÿ ëèáåðàëüíîãî
òîðãîâîãî ðåæèìà, â êîòîðîì íàöèî-
íàëüíûå ïðîèçâîäèòåëè ìîãëè áû ñâî-
áîäíî êîíêóðèðîâàòü ñ èíîñòðàííûìè

ïîñòàâùèêàìè. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
ýêîíîìèêà êàêîé ñòðàíû àíàëèçèðóåòñÿ,
öåëè âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè òàêæå
ìîãóò âêëþ÷àòü:

• Óëó÷øåíèå äîñòóïà íàöèîíàëüíûõ
òîâàðîâ íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè, ñíèæå-
íèå ïðîòåêöèîíèñòñêèõ áàðüåðîâ, óïðî-
ùåíèå òàìîæåííûõ ïðîöåäóð, ñîçäàíèå
ðåæèìà, áëàãîïðèÿòíîãî äëÿ ñïðàâåäëè-
âîé êîíêóðåíöèè.

• Âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ, ïðèíÿòûõ
â ðàìêàõ ÂÒÎ, ðåãèîíàëüíûõ èíòåãðàöè-
îííûõ ãðóïïèðîâîê, ïðåôåðåíöèàëüíûõ
è äðóãèõ ìíîãîñòîðîííèõ è äâóñòîðîí-
íèõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèé.

• Ðàçâèòèå ýêñïîðòíîãî ïîòåíöèàëà
ñòðàíû â öåëîì, îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé
è ðåãèîíîâ, óñêîðåíèå íà ýòîé îñíîâå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñîêðàùåíèå óðîâíÿ
áåäíîñòè è ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè.

• Çàâåðøåíèå ïåðåõîäà ê ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå, èíòåãðàöèÿ â ìèðîâîé ðûíîê íà
ðåãèîíàëüíîì è ìíîãîñòîðîííåì óðîâíÿõ.
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Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà

Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà âíåøíåé
òîðãîâëè âêëþ÷àåò ìåõàíèçì ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé ïî âîïðîñàì âíåøíåòîðãîâîé
ïîëèòèêè, ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè,
îòâå÷àþùèå çà ïðîâåäåíèå ýòîé ïîëèòè-
êè â æèçíü, è ïðî÷èå îðãàíèçàöèè, êîòî-
ðûì ãîñóäàðñòâî ïîðó÷èëî ñîäåéñòâîâàòü
âíåøíåé òîðãîâëå, ñèñòåìó íàöèîíàëü-
íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî
âíåøíþþ òîðãîâëþ.

Â ïðîöåññå àíàëèçà òîðãîâîãî ðåæèìà
ñòðàíû ïîñëå óñòàíîâëåíèÿ öåëåé, êîòî-
ðûå ïðåñëåäóåò ïðàâèòåëüñòâî äàííîé
ñòðàíû â ñâîåé âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòè-
êå, íåîáõîäèìî âûÿñíèòü, êàêèå îðãàíû
çàíèìàþòñÿ ïðàêòè÷åñêèì îñóùåñòâëåíè-
åì ýòîé ïîëèòèêè. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ
ñòðóêòóðà ñèëüíî ðàçëè÷àåòñÿ ïî ñòðàíàì.
Îáû÷íî ýòî ïðàâèòåëüñòâî è åãî îðãàíû
â ëèöå ìèíèñòåðñòâà âíåøíåé òîðãîâëè.
Ñóùåñòâåííóþ ðîëü â ôîðìóëèðîâêå è èñ-
ïîëíåíèè âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè èãðà-
þò òàêæå ìèíèñòåðñòâà èíîñòðàííûõ äåë,
ôèíàíñîâ, ýêîíîìèêè, ýíåðãåòèêè è ñåëü-
ñêîãî õîçÿéñòâà. Íåìàëîâàæíóþ ðîëü
ìîãóò èãðàòü ãîñóäàðñòâåííûå èññëåäîâà-
òåëüñêèå öåíòðû, à òàêæå ñîâåòû ïðåäïðè-
íèìàòåëåé, òîðãîâî-ïðîìûøëåííûå ïàëà-
òû, îáúåäèíåíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé è äðóãèå
íåãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè.

Ãëàâíûì äîêóìåíòîì, ðåãóëèðóþùèì
âíåøíþþ òîðãîâëþ, â ëþáîé ñòðàíå ÿâ-
ëÿåòñÿ êîíñòèòóöèÿ èëè äîêóìåíò, åå çà-
ìåíÿþùèé. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñóùåñò-
âóåò òàêæå â òîé èëè èíîé ôîðìå çàêîí
î âíåøíåé òîðãîâëå. Íî â íåêîòîðûõ
êðóïíûõ ñòðàíàõ (ßïîíèÿ, Áðàçèëèÿ)
òàêîãî çàêîíà íåò. Îòäåëüíûå àñïåêòû
âíåøíåòîðãîâîãî ðåæèìà, îäíàêî, ðåãóëè-
ðóþòñÿ ìíîãèìè ñîòíÿìè çàêîíîâ è ïîä-
çàêîííûõ àêòîâ. Â Êîðåå, íàïðèìåð,
òàêîâûõ îêîëî 800. Íàèáîëåå òèïè÷íû-
ìè çàêîíàìè, êîòîðûå ñîäåðæàò ïîëîæå-
íèÿ, êàñàþùèåñÿ âíåøíåé òîðãîâëè, ÿâ-
ëÿþòñÿ çàêîíû î òàìîæåííîì òàðèôå,
áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, âà-
ëþòíîì ðåãóëèðîâàíèè, ïðàâàõ èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ñòàíäàðòàõ
è ñòàíäàðòèçàöèè, ïðîìûøëåííîì ðàçâè-

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

òèè, ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è äð. Ïîýòîìó
ïðè àíàëèçå íåîáõîäèìî ñêîíöåíòðèðî-
âàòüñÿ òîëüêî íà ðåãóëèðîâàíèè è ìåõà-
íèçìå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî êëþ÷åâûì
äëÿ äàííîé ñòðàíû àñïåêòàì òîðãîâîãî
ðåæèìà èëè ïî ðåæèìó ýêñïîðòà è èì-
ïîðòà îòäåëüíûõ, íàèáîëåå çíà÷èìûõ
ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ òî-
âàðîâ èëè òîâàðíûõ ãðóïï.

Òàêæå íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü âçàèìî-
çàâèñèìîñòü íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà è ïðàâèë ÂÒÎ. Â íåêîòîðûõ ñòðà-
íàõ ïî êîíñòèòóöèè ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ
èìåþò ñòàòóò, ðàâíûé âíóòðåííèì çàêî-
íàì, – ñïîðû ïî íèì ìîãóò ðåøàòüñÿ
íàöèîíàëüíûìè ñóäàìè. Â äðóãèõ ñòðà-
íàõ íàöèîíàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî èìå-
åò ïðèîðèòåò íàä îáÿçàòåëüñòâàìè ñòðà-
íû ïî ìåæäóíàðîäíûì ñîãëàøåíèÿì.
Â-òðåòüèõ, íàïðîòèâ, – ïîëîæåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñîãëàøåíèé, â òîì ÷èñëå ñî-
ãëàøåíèé ÂÒÎ, èìåþò ïðèîðèòåò íàä
íàöèîíàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì. Ïðàâî-
âàÿ êîíôèãóðàöèÿ, îòíîñÿùàÿñÿ ê âíåø-
íåé òîðãîâëå è ìåæäóíàðîäíûì òîðãîâûì
ñîãëàøåíèÿì, ñóùåñòâóþùàÿ â àíàëèçè-
ðóåìîé ñòðàíå, äîëæíà áûòü âûñòðîåíà
ïåðåä òåì êàê ïåðåõîäèòü ê àíàëèçó äå-
òàëåé òîðãîâîé ïîëèòèêè. Êðîìå òîãî,
íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, êàêèìè ñóäàìè
è â êàêîì ïîðÿäêå ðàçáèðàþòñÿ òîðãîâûå
ñïîðû.

Âàæíîé ÷àñòüþ çàêîíîäàòåëüíîé áàçû,
íåïîñðåäñòâåííî êàñàþùåéñÿ âíåøíåé
òîðãîâëè, ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ðå-
æèì1. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííû äëÿ àíàëè-
çà ñëåäóþùèå àñïåêòû èíâåñòèöèîííîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà è ïðàêòèêè: êàê ðå-
ãóëèðóþòñÿ èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè –
ñóùåñòâóåò ëè ñïåöèàëüíûé çàêîí îá
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ; êàêîâû ìàê-
ñèìàëüíî ðàçðåøåííûå ìàñøòàáû èíîñò-
ðàííîãî ó÷àñòèÿ â ñîáñòâåííîñòè íàöèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé; â êàêèõ ïðàâîâûõ
ôîðìàõ ìîãóò ñîçäàâàòüñÿ èíîñòðàííûå
êîìïàíèè; êàêîâ ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûé
îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â îäèí

1 Áîëåå ïîäðîáíî î ìåòîäîëîãèè àíàëèçà
èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà ñì. ãë. 8, ïîñâÿ-
ùåííóþ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå.
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ïðîåêò; êàêèå ñåêòîðà îòêðûòû è êàêèå
çàêðûòû äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé;
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ëè èíîñòðàííûì èíâå-
ñòèöèÿì íàöèîíàëüíûé ðåæèì, íå äèñê-
ðèìèíèðóþò ëè äâóñòîðîííèå èíâåñòèöè-
îííûå ñîãëàøåíèÿ, èìåþùèåñÿ ó êàæäîé
ñòðàíû, ïàðòíåðîâ èç òðåòüèõ ñòðàí;
íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî ôóíêöèîíèðóþò
ñîãëàøåíèÿ îá èçáåæàíèè äâîéíîãî íà-
ëîãîîáëîæåíèÿ; â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ ëüãî-
òû è ïðî÷èå ïîîùðèòåëüíûå ìåðû, ïðå-
äîñòàâëÿåìûå èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì;
â êàêèõ ñåêòîðàõ è çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷-
íèêîâ ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ëüãîòû; êàêîâî
èõ âëèÿíèå íà áþäæåò; êàê îõðàíÿþòñÿ
ïðàâà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ; êàêîâû
óñëîâèÿ òîðãîâëè ïðîäóêöèåé, ïðîèçâå-
äåííîé íà ïðåäïðèÿòèÿõ ñ èíîñòðàííûìè
èíâåñòèöèÿìè; ÿâëÿåòñÿ ëè ñòðàíà ÷ëåíîì
Ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà ïî ãàðàíòèÿì
èíâåñòèöèé (Multilateral Investment Gua-
rantee Agency, MIGA) è Ìåæäóíàðîäíî-
ãî öåíòðà ïî óðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöè-
îííûõ ñïîðîâ (International Center for
Settlement of Investment Disputes, ICSID).

Ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ñîãëàøåíèÿ

Ìàñøòàáû è ãëóáèíà ó÷àñòèÿ ñòðàíû
â ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ –
âàæíàÿ õàðàêòåðèñòèêà åå òîðãîâîãî ðå-
æèìà. Àíàëèç îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûé íà
äàííîì óðîâíå íîñèò îïèñàòåëüíûé õà-
ðàêòåð, íåîáõîäèìî îñóùåñòâëÿòü íà ÷å-
òûðåõ óðîâíÿõ: ó÷àñòèå ñòðàíû â ìåæäó-
íàðîäíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ (ÂÒÎ
è ïðî÷èõ); ìíîãîñòîðîííèõ òîðãîâûõ ñî-
ãëàøåíèÿõ (ðåãèîíàëüíûõ èíòåãðàöèîí-
íûõ ñîãëàøåíèÿõ); äâóñòîðîííèõ òîðãî-
âûõ ñîãëàøåíèÿõ è ïðåôåðåíöèàëüíûõ
òîðãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ. Îáÿçàòåëüñòâà ïî
êàæäîìó èç íèõ íå äîëæíû ïðîòèâîðå-
÷èòü äðóã äðóãó è ñî÷åòàòüñÿ ñ îáÿçàòåëü-
ñòâàìè ñòðàí â ðàìêàõ ÂÒÎ.

×ëåíñòâî â ÂÒÎ

• Ñðîêè ýôôåêòèâíîãî ÷ëåíñòâà.
Ïðè àíàëèçå íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, ÿâ-
ëÿåòñÿ ëè ñòðàíà ïåðâîíà÷àëüíûì ÷ëå-
íîì ÂÒÎ, òî åñòü áûëà ëè îíà ÷ëåíîì

ÃÀÒÒ äî ñîçäàíèÿ ÂÒÎ â 1995 ã. (ïåðâî-
íà÷àëüíûé ÷ëåí – original members) èëè
áûëà ïðèíÿòà ïîçæå (ïðèñîåäèíèâøèåñÿ
÷ëåíû – acceded members). Âñå ñòðàíû
ÂÒÎ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëîì «åäèí-
ñòâà îáÿçàòåëüñòâ» (single undertaking)
ïðèíÿëè íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî âñåì
ìåæäóíàðîäíûì ñîãëàøåíèÿì Óðóãâàé-
ñêîãî ðàóíäà. Îäíàêî îáÿçàòåëüñòâà
ñòðàí, âñòóïèâøèõ â ÂÒÎ ïîñëå åå ñîçäà-
íèÿ, ìîãóò íåñêîëüêî îòëè÷àòüñÿ – îáû÷-
íî áûòü áîëåå øèðîêèìè – îò îáÿçà-
òåëüñòâ ïåðâîíà÷àëüíûõ ÷ëåíîâ ÂÒÎ,
ïîñêîëüêó ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ íîâûå ÷ëå-
íû âñòóïàþò â ýòó îðãàíèçàöèþ íà óñëî-
âèÿõ, ñîãëàñîâàííûõ ñ äåéñòâèòåëüíûìè
÷ëåíàìè.

• Ñòàòóñ ñòðàíû â ÂÒÎ. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ øèðîòû îõâàòà îáÿçàòåëüñòâàìè
â ðàìêàõ ÂÒÎ ñòðàíû äåëÿòñÿ íà òðè
áîëüøèå ãðóïïû – ðàçâèòûå, ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ è íàèìåíåå ðàçâèòûå ñòðàíû. Îï-
ðåäåëåíèÿ èëè ñïèñêà êàæäîé èç ãðóïï
ñòðàí íå ñóùåñòâóåò. Íàèìåíåå ðàçâè-
òûìè ñ÷èòàþòñÿ 49 ñòðàí, âêëþ÷åííûõ
â ñïèñîê ÎÎÍ, êîòîðûé íàõîäèòñÿ íà
ñàéòå ÞÍÊÒÀÄ1. Ñòàòóñ ñòðàíû â ÂÒÎ
êàê ðàçâèâàþùåéñÿ ñòðàíû âîçíèêàåò ëèáî
â ñèëó òîãî, ÷òî îíà ñàìà òàê ñåáÿ îïðå-
äåëÿåò (self-designation), è èñïîëüçóåòñÿ
ïðåèìóùåñòâåííî òåìè ñòðàíàìè, êîòî-
ðûå ñàìè íàçâàëè ñåáÿ ðàçâèâàþùèìèñÿ
â ðàííèå ïåðèîäû ñóùåñòâîâàíèÿ ÃÀÒÒ,
ëèáî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ïåðåãîâîðîâ
ìåæäó äåéñòâèòåëüíûìè ÷ëåíàìè ÂÒÎ
è âñòóïàþùåé ñòðàíîé. Âîïðîñ êëàññè-
ôèêàöèè âàæåí, ïîñêîëüêó îò íåãî çàâè-
ñèò ìàñøòàá îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûå ñòðà-
íà äîëæíà âûïîëíÿòü â ðàìêàõ ÂÒÎ.
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, íàïðèìåð, ïîëü-
çóþòñÿ ìíîãî÷èñëåííûìè èçúÿòèÿìè èç
ñóùåñòâóþùèõ ïðàâèë è ïåðåõîäíûìè
ïåðèîäàìè è ìîãóò íå âûïîëíÿòü ìíîãèå
îáÿçàòåëüñòâà. Íàèìåíåå ðàçâèòûå ñòðà-
íû çà÷àñòóþ âîîáùå îñâîáîæäåíû îò âû-
ïîëíåíèÿ ìíîãèõ îáÿçàòåëüñòâ.

• Óðîâåíü ó÷àñòèÿ â ÂÒÎ. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà îñî-
áûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò ïåðåãîâîðíûå

2. ÒÎÐÃÎÂÛÉ ÐÅÆÈÌ

1 www.UNCTAD.com

http://www.UNCTAD.com


290

ïðåäëîæåíèÿ (negotiating proposals), âû-
äâèãàåìûå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíîé, òàê
êàê ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, êàêèå
èìåííî ïðàâèëà ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâ-
ëè â òîé èëè èíîé åå îáëàñòè äàííàÿ
ñòðàíà õîòåëà áû âèäåòü çàêðåïëåííûìè
â äîãîâîðàõ ÂÒÎ. Âàæíûì èñòî÷íèêîì
èíôîðìàöèè î òîðãîâîì ðåæèìå ÿâëÿ-
þòñÿ òàêæå íîòèôèêàöèè òîðãîâûõ ìåð
â ÂÒÎ, êîòîðûå äîëæíû îáíîâëÿòüñÿ
åæåãîäíî èëè ïðîèçâîäèòüñÿ ïîñëå ñóùå-
ñòâåííûõ èçìåíåíèé â òîðãîâîé ïîëèòèêå
â òîé èëè èíîé îáëàñòè. Âàæíûì ïîêà-
çàòåëåì ñòåïåíè ó÷àñòèÿ â ÂÒÎ è çà÷à-
ñòóþ ñîáëþäåíèÿ óñòàíîâëåííûõ íîðì
ÿâëÿåòñÿ ïðèñóòñòâèå ïðåäñòàâèòåëåé
ñòðàíû íà çàñåäàíèÿõ îðãàíîâ ÂÒÎ. Ïðè-
ìåðíî òðåòü ñòðàí-÷ëåíîâ íå ó÷àñòâóåò
ðåãóëÿðíî â çàñåäàíèÿõ ðàáî÷èõ îðãàíîâ
ÂÒÎ, à ìíîãèå, îñîáåííî íàèìåíåå ðàç-
âèòûå ñòðàíû, ïðîñòî íå èìåþò ïðåäñòà-
âèòåëüñòâà â Æåíåâå äëÿ ñêîëüêî-íèáóäü
îñìûñëåííîãî ó÷àñòèÿ â ðàáîòå ÂÒÎ.

×ëåíñòâî â ïðåôåðåíöèàëüíûõ
òîðãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ

Ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå ñîãëà-
øåíèÿ íîñÿò îáû÷íî ðåãèîíàëüíûé èëè
äâóñòîðîííèé õàðàêòåð è îòëè÷àþòñÿ
ðàçíûì óðîâíåì âîâëå÷åííîñòè ñòðàí-
÷ëåíîâ â ïðîöåññ ñîòðóäíè÷åñòâà. Òî÷íîå
êîëè÷åñòâî òàêèõ ñîãëàøåíèé íåèçâåñòíî
(è ìíîãèå ñóùåñòâóþò òîëüêî íà áóìàãå):
áîëåå 200 èç íèõ áûëè íîòèôèöèðîâàíû
÷ëåíàìè ÂÒÎ, ïîðÿäêà 150 ïðîäîëæàþò
äåéñòâîâàòü, ïîðÿäêà 60% èç íèõ çàêëþ-
÷åíî ìåæäó åâðîïåéñêèìè ñòðàíàìè.

@ Ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå ñî-
ãëàøåíèÿ (preferential trade arrange-
ments) – ìíîãîñòîðîííèå èëè äâóñòî-
ðîííèå ñîãëàøåíèÿ, â ðàìêàõ êîòîðûõ
ó÷àñòâóþùèå ñòðàíû ñîãëàøàþòñÿ ïðå-
äîñòàâëÿòü äðóã äðóãó òîðãîâûé ðåæèì
áîëåå áëàãîïðèÿòíûé, ÷åì îíè ïîëó÷àëè
áû íà îñíîâå ïðàâèë ÂÒÎ.

Òàêèå ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îòñòóïëå-
íèåì îò ãëàâíîãî ïðàâèëà ÂÒÎ – ïðèí-
öèïà ÐÍÁ è íåìåäëåííîãî è áåçóñëîâíî-

ãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ òîðãîâîãî ðåæèìà,
ïðåäîñòàâëåííîãî îäíîìó ÷ëåíó ÂÒÎ,
íà âñåõ äðóãèõ ÷ëåíîâ. Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ
ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå ñîãëàøå-
íèÿ ðàçðåøåíû, åñëè îíè óêëàäûâàþòñÿ
â îäíó èç íèæåñëåäóþùèõ êàòåãîðèé:

• Òàìîæåííûé ñîþç è çîíà ñâîáîäíîé
òîðãîâëè. Ïî óñëîâèÿì ñòàòüè XXIV
ÃÀÒÒ-94 ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå
ñîãëàøåíèÿ ðàçðåøåíû, åñëè îíè íîòè-
ôèöèðîâàíû â ÂÒÎ; ñîîòâåòñòâóþò ïî-
íÿòèþ òàìîæåííîãî ñîþçà1 èëè çîíû
ñâîáîäíîé òîðãîâëè2; íå äèñêðèìèíèðóþò
òðåòüè ñòðàíû, ò.å. íå ïîâûøàþò òàðèô-
íûå áàðüåðû â îòíîøåíèè ñòðàí-íå÷ëå-
íîâ, ëèáåðàëèçóþò òàðèôû ïðàêòè÷åñêè
íà âñþ òîðãîâëþ (substantially all trade)
è ñîîòâåòñòâóþò åùå ðÿäó óñëîâèé ýòîé
ñòàòüè. Íàèáîëåå òèïè÷íûì ïðèìåðîì
ñîãëàøåíèé î ñâîáîäå òîðãîâëè ÿâëÿþòñÿ
ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ÅÑ è äðóãèìè, ÷àùå
âñåãî åâðîïåéñêèìè, ñòðàíàìè. Òîëüêî
øåñòü òàìîæåííûõ ñîþçîâ áûëè íîòèôè-
öèðîâàíû â ÂÒÎ â 2005 ã. – Åâðîïåéñêèé
Ñîþç, ÌÅÐÊÎÑÓÐ, ÊÀÐÈÊÎÌ, ÊÀÊÌ3,
ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ×åõèåé è Ñëîâà-
êèåé, ìåæäó ÅÑ è Òóðöèåé, Êèïðîì
è Ìàëüòîé.

• Óïîëíîìî÷èâàþùàÿ ñòàòüÿ (ena-
bling clause)4 – äîñòèãíóòîå â ðåçóëüòàòå
Òîêèéñêîãî ðàóíäà ñîãëàøåíèå, ðàçðå-
øàþùåå ÷ëåíàì ÂÒÎ ïðèíèìàòü ìåðû
â ïîëüçó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí áåç îáÿçà-
òåëüñòâà ðàñïðîñòðàíÿòü èõ íà äðóãèå

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

1 Customs union – ñîãëàøåíèÿ, óñòðàíÿþ-
ùèå âçàèìíûå òîðãîâûå áàðüåðû è ââîäÿùèå
îáùèé òàìîæåííûé òàðèô â îòíîøåíèè òðå-
òüèõ ñòðàí.

2 Free trade zone – ñîãëàøåíèÿ, óñòðàíÿþ-
ùèå âçàèìíûå òîðãîâûå áàðüåðû, ïðè÷åì
ñòðàíû ïðîäîëæàþò èñïîëüçîâàòü ñâîè íàöèî-
íàëüíûå òàðèôû â îòíîøåíèè òðåòüèõ ñòðàí.

3 ÌÅÐÊÎÑÓÐ (MERCOSUR – Southern
Common Market), ÊÀÐÈÊÎÌ (CARICOM –
Caribbean Community and Common Market),
ÊÀÊÌ (CACM – Central American Common
Market).

4 Ïîëíîå íàçâàíèå Differential and more
favorable treatment, reciprocity and fuller
participation of developing countries, WTO
General Council Decision of Nov. 28, 1979.
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ñòðàíû. Ïîëîæåíèÿ ýòîé ñòàòüè ðàñïðî-
ñòðàíÿþòñÿ íà ïðåôåðåíöèè, ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûå â ðàìêàõ ãëîáàëüíîé ñèñòåìû
òîðãîâûõ ïðåôåðåíöèé (global system
of trade of preferences), ñîãëàñîâàííûõ
â ÞÍÊÒÀÄ; ñïåöèàëüíîãî è äèôôåðåí-
öèðîâàííîãî ïîäõîäà (special and dif-
ferential treatment) â ðàìêàõ ÂÒÎ; íà
ïðåôåðåíöèàëüíûå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó
íàèìåíåå ðàçâèòûìè ñòðàíàìè; îáùóþ
ñèñòåìó ïðåôåðåíöèé (general system
of preferences) – íàöèîíàëüíûå òîðãîâûå
ñèñòåìû ïðåôåðåíöèé â ïîëüçó íàèìåíåå
ðàçâèòûõ ñòðàí, êîòîðûå ñóùåñòâóþò âî
ìíîãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

• Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ (econo-
mic integration) – ñòàòüÿ V ÃÀÒÑ, êîòî-
ðàÿ óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà çàêëþ÷åíèÿ
ïðåôåðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøå-
íèé â îáëàñòè òîðãîâëè óñëóãàìè äëÿ ðàç-
âèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ïðèìå-
ðàìè ñîãëàøåíèé, íîòèôèöèðîâàííûõ
êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ â îáëàñòè
óñëóã, ìîãóò ñëóæèòü ñàì ÅÑ è ñîãëàøå-
íèÿ ìåæäó ÅÑ è Ýñòîíèåé, Ëàòâèåé,
Ëèòâîé, Ïîëüøåé è íåêîòîðûìè äðóãèìè
âîñòî÷íîåâðîïåéñêèìè ñòðàíàìè.

• Èçúÿòèÿ (waiver) – ïðàâî íå âûïîë-
íÿòü îïðåäåëåííûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ÂÒÎ
â òå÷åíèå ãîäà, ïðåäîñòàâëÿåìîå 3/

4
 ãîëî-

ñîâ ÷ëåíîâ ÂÒÎ ñòðàíå, êîòîðàÿ ñäåëàëà
ñîîòâåòñòâóþùèé çàïðîñ. Åñëè ïðåôå-
ðåíöèàëüíîå ñîãëàøåíèå íå ïîäïàäàåò
íè ïîä îäíó èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå êà-
òåãîðèé, ó÷àñòâóþùèå â íåì ÷ëåíû ÂÒÎ
äîëæíû çàïðîñèòü ó äðóãèõ ÷ëåíîâ èçúÿ-
òèå äëÿ ýòîãî ñîãëàøåíèÿ èç ñòàòåé ÂÒÎ,
ðåãóëèðóþùèõ ïðàâèëà ïðåôåðåíöèàëü-
íûõ ñîãëàøåíèé. Òàêèå èçúÿòèÿ ïåðå-
ñìàòðèâàþòñÿ ðåãóëÿðíî, îáû÷íî åæå-
ãîäíî. Íàèáîëåå òèïè÷íûì ïðèìåðîì
ïðåôåðåíöèàëüíîãî ñîãëàøåíèÿ, òðåáó-
þùåãî ïîëó÷åíèÿ ïåðèîäè÷åñêèõ èçúÿ-
òèé, ìîæåò ñëóæèòü Ñîãëàøåíèå ìåæäó
ÅÑ è ãðóïïîé àôðèêàíñêèõ ñòðàí è ñòðàí
Êàðèáñêîãî ìîðÿ è Òèõîãî îêåàíà (EC-
Group of African, Caribbean and Pacific
States, ACP).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà èçó÷åíèå ó÷àñòèÿ ñòðàíû â ñèñòå-
ìå ïðåôåðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ ñîãëà-

2. ÒÎÐÃÎÂÛÉ ÐÅÆÈÌ

øåíèé âàæíî â ñèëó íåñêîëüêèõ ïðè÷èí.
Âî-ïåðâûõ, ðàçâèâàþùàÿñÿ ñòðàíà ìî-
æåò ïîëó÷àòü îò ñâîèõ òîðãîâûõ ïàðòíå-
ðîâ äëÿ ñâîåãî ýêñïîðòà ðåæèì òîðãîâëè
çíà÷èòåëüíî áîëåå áëàãîïðèÿòíûé, ÷åì
ñëåäóåò èç îáû÷íûõ ïðàâèë ÂÒÎ. Íåîá-
õîäèìî óñòàíîâèòü, êàêàÿ ÷àñòü òîðãîâëè
ïîäïàäàåò ïîä äåéñòâèå ðàçëè÷íîãî ðîäà
íàöèîíàëüíûõ ïðåôåðåíöèàëüíûõ ñõåì
ðàçâèòûõ ñòðàí, èñïîëüçóþòñÿ ëè ñòðà-
íîé ïîëíîñòüþ ïðåèìóùåñòâà, ïðåäîñ-
òàâëÿåìûå â èõ ðàìêàõ, íå ïðîòèâîðå÷àò
ëè óñëîâèÿ ïðåôåðåíöèàëüíûõ ñîãëàøå-
íèé äðóã äðóãó è ïðàâèëàì ÂÒÎ è íå
îñëîæíÿþò ëè îíè ýêñïîðò êëþ÷åâûõ äëÿ
äàííîé ñòðàíû òîâàðîâ.

Âî-âòîðûõ, ïðåôåðåíöèàëüíûå ñîãëà-
øåíèÿ ìîãóò áûòü ÷àñòüþ áîëåå îáùåãî
ïàêåòà ýêîíîìè÷åñêèõ ìåð, êîòîðûå òðå-
áóþòñÿ îò äàííîé ñòðàíû åå òîðãîâûìè
ïàðòíåðàìè è íåðåäêî â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îïðåäåëÿþò õàðàêòåð è íàï-
ðàâëåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì.
Íàèáîëåå òèïè÷íûì ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ
ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ÅÑ è ñòðàíàìè, æåëà-
þùèìè ïðèñîåäèíèòüñÿ ê ýòîé îðãàíèçà-
öèè. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ ïîìèìî ñâîáîäû
òîðãîâëè ñîäåðæàò ëèáî ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ
áîëåå îáùåãî ïàêåòà ñîãëàøåíèé î ìå-
ðàõ â ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå, êîòîðûå
ñòðàíà, æåëàþùàÿ ñòàòü ÷ëåíîì ÅÑ,
äîëæíà ïðåäïðèíÿòü.

Â-òðåòüèõ, âàæíî óñòàíîâèòü, ïðåäî-
ñòàâëÿåò ëè ñàìà ñòðàíà ïðåôåðåíöèàëü-
íûé ðåæèì â îòíîøåíèè èìïîðòà âàæ-
íûõ ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ
òîâàðîâ êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñòðàí ëèáî
â ðàìêàõ ãëîáàëüíîé ñèñòåìû òîðãîâûõ
ïðåôåðåíöèé, ëèáî â ðàìêàõ íàöèîíàëü-
íîé ñèñòåìû ïðåôåðåíöèé. Îñîáåííî
âàæíî îïðåäåëèòü, íå íîñÿò ëè ïðåôå-
ðåíöèè â îòíîøåíèè îäíèõ ñòðàí äèñê-
ðèìèíàöèîííûé õàðàêòåð â îòíîøåíèè
äðóãèõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, êîòîðûå èìè
íå ïîëüçóþòñÿ. Òàêæå âàæíî îöåíèòü, êà-
êîé ðåæèì ñîáñòâåííîé òîðãîâëè íàè-
áîëåå âûãîäåí äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû –
íà îñíîâå ñèñòåìû ïðåôåðåíöèé èëè íà
áàçå îáùåïðèíÿòûõ íîðì ÂÒÎ.

Íàêîíåö, ó÷àñòèå â ïðåôåðåíöèàëü-
íûõ ñîãëàøåíèÿõ ìîæåò èìåòü áîëüøóþ
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àäìèíèñòðàòèâíóþ íàãðóçêó äëÿ ñòðàíû
è åå áþäæåòà. Ìíîãèå ïðåôåðåíöèàëü-
íûå ñîãëàøåíèÿ èìåþò ñâîè ïðàâèëà
îïðåäåëåíèÿ ïðîèñõîæäåíèÿ ïðîäóêòîâ,
ñàíèòàðíîé è òåõíè÷åñêîé ýêñïåðòèçû,
òðåáóþò âûïîëíåíèÿ ìíîæåñòâà ñïåöè-
ôè÷åñêèõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ôîðìàëü-
íîñòåé è, ñîîòâåòñòâåííî, ïåðñîíàëà,
çàíèìàþùåãîñÿ ýòèìè âîïðîñàìè. Äëÿ
ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ðàçäóòàÿ
òàêèì îáðàçîì áþðîêðàòèÿ ëîæèòñÿ íå-
ïîñèëüíûì áðåìåíåì íà áþäæåò, ÷òî
ìîæåò èìåòü ñåðüåçíûå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ.

Èòàê, àíàëèç òîðãîâîãî ðåæèìà äîë-
æåí íà÷èíàòüñÿ ñ èçó÷åíèÿ åãî îáùèõ
èíñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâûõ àñïåêòîâ:
îôèöèàëüíî ïðîâîçãëàøåííûõ èëè ïîä-
ðàçóìåâàåìûõ öåëåé òîðãîâîé ïîëèòèêè,
èõ ñîîòâåòñòâèÿ çàäà÷àì ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì; îñíîâíûõ
ïðàâîâûõ äîêóìåíòîâ, ðåãóëèðóþùèõ
êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû òîðãîâîé ïîëèòè-
êè, èõ ñîîòâåòñòâèÿ ïðèÿòûì ñòðàíîé

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

îáÿçàòåëüñòâàì ïî ìåæäóíàðîäíûì ñî-
ãëàøåíèÿì, ïðåæäå âñåãî â ðàìêàõ ÂÒÎ;
íàöèîíàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è íåãî-
ñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, êîòîðûì â äàí-
íîé ñòðàíå ïîðó÷åíî ïðîâåäåíèå âíåøíå-
òîðãîâîé ïîëèòèêè. Îñîáîå âíèìàíèå íà
ýòîì ýòàïå àíàëèçà äîëæíî óäåëÿòüñÿ
ìàñøòàáàì è óñëîâèÿì ó÷àñòèÿ ñòðàíû
â ÂÒÎ (ñðîêè ýôôåêòèâíîãî ÷ëåíñòâà,
ñòàòóñ ñòðàíû â ÂÒÎ, óðîâåíü ó÷àñòèÿ
â ÂÒÎ) è ïðåôåðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ
ñîãëàøåíèÿõ, óñëîâèÿ êîòîðûõ íåðåäêî
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èçúÿòèå èç ïðàâèë
ÂÒÎ. Èñïîëüçîâàíèå òàêèõ èçúÿòèé âîç-
ìîæíî ñ ìåæäóíàðîäíî-ïðàâîâîé òî÷êè
çðåíèÿ, åñëè îíè ñîîòâåòñòâóþò ïðàâè-
ëàì ïðåôåðåíöèàëüíûõ ñîãëàøåíèé, óñ-
òàíîâëåííûì â ÂÒÎ. Ñ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðåôåðåíöèàëüíûå
ñîãëàøåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðåãèî-
íàëüíóþ ëèáåðàëèçàöèþ, äèñêðèìèíèðó-
þùóþ òðåòüè ñòðàíû. Ëèáåðàëèçàöèÿ íà
ìíîãîñòîðîííåé îñíîâå ýêîíîìè÷åñêè
áîëåå ýôôåêòèâíà.
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Ñîäåéñòâèå òîðãîâëå

Àíàëèç èìïîðòíîãî ðåæèìà íåîáõîäèìî
íà÷èíàòü ñ îáçîðà ìåð íåýêîíîìè÷åñêî-
ãî õàðàêòåðà, êîòîðûå ìîãóò ïðåïÿòñòâî-
âàòü òîðãîâëå. Ïðàêòè÷åñêè â ëþáîé
ñòðàíå ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî
ïðîöåäóð è ôîðìàëüíîñòåé, êîòîðûå
èìïîðòåð äîëæåí âûïîëíèòü, ïåðåä òåì
êàê èìïîðòíûå òîâàðû ïîïàäóò íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èç
íèõ íîñèò ÷èñòî áþðîêðàòè÷åñêèé õà-
ðàêòåð, è îíè äîëæíû áûòü óïðîùåíû
ïóòåì ïðèíÿòèÿ îðãàíèçàöèîííûõ ìåð.
Ìåðû ýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà, êîòî-
ðûå ìîæíî ïðåäïðèíÿòü äëÿ óñêîðåíèÿ
òîðãîâëè, îáúåäèíÿþòñÿ â ïîíÿòèå «ñî-
äåéñòâèå òîðãîâëå».

@ Ñîäåéñòâèå òîðãîâëå (trade faci-
litation) – óïðîùåíèå è ãàðìîíèçàöèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïðîöåäóð –
äåéñòâèé, ïðàêòèêè è ôîðìàëüíîñòåé,

ñâÿçàííûõ ñî ñáîðîì, îáðàáîòêîé è ðàñ-
ïðîñòðàíåíèåì äàííûõ, íåîáõîäèìûõ äëÿ
ïåðåìåùåíèÿ òîâàðîâ â ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå.

Ïðè àíàëèçå ñîñòîÿíèÿ äåë â îáëàñòè
ñîäåéñòâèÿ òîðãîâëå îáû÷íî ðàññìàòðè-
âàþòñÿ ïÿòü åå àñïåêòîâ: òðåáîâàíèÿ
ê ýêñïîðòåðàì è èìïîðòåðàì î ðåãèñòðà-
öèè è äîêóìåíòàöèè; ýôôåêòèâíîñòü
òàìîæåííûõ ïðîöåäóð; ïðèìåíåíèå ñî-
ãëàøåíèé ÂÒÎ î ïðåäîòãðóçî÷íîé èí-
ñïåêöèè, òàìîæåííîé îöåíêå è ïðàâèëàõ
ïðîèñõîæäåíèÿ.

Â öåëîì ýòî âñå ìåðû íåýêîíîìè÷å-
ñêîãî õàðàêòåðà, íàïðàâëåííûå íà îá-
ëåã÷åíèå ìåæäóíàðîäíûõ ïîòîêîâ òîâàðîâ
ïóòåì óïðîùåíèÿ è óñòðàíåíèÿ òàìîæåí-
íûõ è èíûõ áþðîêðàòè÷åñêèõ ïðåïÿò-
ñòâèé. Ïðîáëåìà ñîäåéñòâèÿ òîðãîâëå
ñòàëà îñîáåííî îñòðîé â ïîñëåäíèå äåñÿ-
òèëåòèÿ. Çàäåðæêè òîâàðîâ íà ãðàíèöàõ,
ñëîæíûå òðåáîâàíèÿ ïî çàïîëíåíèþ äî-
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êóìåíòîâ, ðàñòÿíóòûå òàìîæåííûå ïðîöå-
äóðû, íåñîïîñòàâèìîñòü íàöèîíàëüíûõ
ïðàêòèê â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ – âñå ýòî
ïðèâîäèò ê èçäåðæêàì íà ïåðåâîç òîâà-
ðîâ ÷åðåç ãðàíèöó, ñîïîñòàâèìûì ñ çà-
òðàòàìè íà òàìîæåííûå òàðèôû. Áîëåå
òîãî, ìíîãèå ïîãðàíè÷íûå ïðîöåäóðû íå
ðåãóëèðóþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè ïðàâèëà-
ìè, à çà÷àñòóþ è âíóòðåííèìè çàêîíàìè,
÷òî ñîçäàåò âîçìîæíîñòü äëÿ çëîóïîòðåá-
ëåíèé.

Ïðàâèëà ÂÒÎ ðåãóëèðóþò òîëüêî ñëå-
äóþùèå àñïåêòû ñîäåéñòâèÿ òîðãîâëå:
ñâîáîäà òðàíçèòà, òàìîæåííàÿ ñòîèìîñòü,
ñáîðû ïðè èìïîðòå è ýêñïîðòå, ïóáëèêà-
öèÿ òîðãîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ÃÀÒÒ-47,
ñòàòüè V, VII, VIII è X ñîîòâåòñòâåí-
íî), èìïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå, ïðåä-
îòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ, ïðàâèëà ïðî-
èñõîæäåíèÿ, òåõíè÷åñêèå áàðüåðû äëÿ
òîðãîâëè è ïðèìåíåíèå ñàíèòàðíûõ è ôè-
òîñàíèòàðíûõ ìåð, ïî êîòîðûì çàêëþ÷å-
íû îòäåëüíûå ñîãëàøåíè. Ýòè àñïåêòû
â ñòðàíàõ–÷ëåíàõ ÂÒÎ óíèôèöèðîâàíû,
òîãäà êàê âî âñåõ îñòàëüíûõ ðåãóëèðó-
þòñÿ çà÷àñòóþ íåñîâïàäàþùèìè íàöèî-
íàëüíûìè ïðàâèëàìè è ïðîöåäóðàìè.
Íàëè÷èå ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ â òîé èëè
èíîé îáëàñòè ñîäåéñòâèÿ òîðãîâëå ñàìî
ïî ñåáå åùå íå ãàðàíòèðóåò óíèôèöèðî-
âàííîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñîãëàñîâàííûõ
ïðàâèë. Íàïðèìåð, ïðèìåíåíèå ñîãëà-
øåíèÿ î òàìîæåííîé ñòîèìîñòè â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí èìååò ñâîè îñîáåííîñòè,
çà÷àñòóþ ñâîäÿùèå íà íåò åãî ïðåèìó-
ùåñòâà.

@ Ðåãèñòðàöèÿ è äîêóìåíòàöèÿ (regi-
stration and documentation) – òðåáîâàíèÿ
î çàïîëíåíèè ôîðì è ïðåäîñòàâëåíèè äî-
êóìåíòîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âíåøíåòîð-
ãîâîé îïåðàöèè.

Ñðåäíÿÿ âíåøíåòîðãîâàÿ ñäåëêà òðå-
áóåò îôîðìëåíèÿ ïðèìåðíî 60 äîêó-
ìåíòîâ, ôîðìà è ñîäåðæàíèå áîëüøèí-
ñòâà èç êîòîðûõ íå ñòàíäàðòèçèðîâàíû
è ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå.
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî êàæäûé èç äîêóìåí-
òîâ èìååò ðàçëè÷íîå ïðåäíàçíà÷åíèå,
ïðèìåðíî 80% ñîäåðæàùåéñÿ â íèõ èí-
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ôîðìàöèè ñîâïàäàåò. Òðåáîâàíèÿ î ðåãè-
ñòðàöèè è çàïîëíåíèè ìíîãî÷èñëåííûõ
äîêóìåíòîâ ïîâûøàþò ñòîèìîñòü òàìî-
æåííûõ ïðîöåäóð íà ÷åòâåðòü è çíà÷è-
òåëüíî çàòÿãèâàþò òàìîæåííóþ î÷èñòêó.
Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòü ìíîãî÷èñëåí-
íûõ ðåãèñòðàöèé è äîêóìåíòîâ â áîðüáå
ñ òàìîæåííûìè íàðóøåíèÿìè äàëåêî íå
î÷åâèäíà.

Ïðè îòñóòñòâèè ñîãëàñîâàííûõ ìèðî-
âûõ ïðàâèë àíàëèç òðåáîâàíèé ê ðåãèñò-
ðàöèè è äîêóìåíòàöèè äîëæåí îòâåòèòü
íà âîïðîñ, äî êàêîé ñòåïåíè ñóùåñò-
âóþùèå ïðàâèëà ñïîñîáñòâóþò òîðãîâëå
è ÷òî íåîáõîäèìî ñäåëàòü, ÷òîáû ïîâû-
ñèòü èõ ýôôåêòèâíîñòü. Îñîáîå âíèìà-
íèå íåîáõîäèìî óäåëèòü ñëåäóþùèì ìî-
ìåíòàì:

• Âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îäíîãî
äîêóìåíòà äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ âëàñòÿì
âñåé íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè îá ýêñ-
ïîðòíîé èëè èìïîðòíîé îïåðàöèè, âêëþ-
÷àÿ ââåäåíèå åäèíîãî ýêñïîðòíî-èìïîðò-
íîãî äîêóìåíòà ñî ñòðàíàìè – îñíîâíûìè
òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè. Ïðèìåðîì åäè-
íîãî äîêóìåíòà ìîæåò ñëóæèòü äîêó-
ìåíò, èñïîëüçóåìûé äëÿ òàìîæåííûõ
ïðîöåäóð â ÅÑ.

• Ñòåïåíè óíèôèêàöèè ñóùåñòâóþ-
ùèõ äîêóìåíòîâ è èõ ñîîòâåòñòâèþ
ñòàíäàðòàì òîðãîâûõ äîêóìåíòîâ, ðàçðà-
áîòàííûì â ÎÎÍ (UN Layout Key for
Trade Documents), è èñïîëüçîâàíèþ
ñòàíäàðòíûõ îïðåäåëåíèé, êîäîâ è ñîîá-
ùåíèé.

• Èñïîëüçîâàíèþ ýëåêòðîííûõ ñðåäñòâ
ðåãèñòðàöèè è ïðåäîñòàâëåíèÿ äîêóìåí-
òîâ, ïðèíÿòèÿ è îáðàáîòêè ïëàòåæåé,
ñòåïåíè êîìïüþòåðèçàöèè òàìîæåííûõ
ïðîöåäóð â öåëîì.

• Óðîâíþ òðàíñïàðåíòíîñòè ðåãóëè-
ðîâàíèÿ òàìîæåííûõ ïðîöåäóð: íàëè-
÷èþ èíôîðìàöèîííûõ öåíòðîâ íà òàìî-
æåííûõ ïóíêòàõ è êâàëèôèöèðîâàííî-
ãî ïåðñîíàëà, ïóáëèêàöèè òàìîæåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è åãî ñâîåâðåìåííîñòè,
ïóáëèêàöèè ñòàâîê âñåõ òàìîæåííûõ
ñáîðîâ.

Â öåëîì àíàëèç â ýòîé ÷àñòè ñîäåé-
ñòâèÿ òîðãîâëå äîëæåí ôîêóñèðîâàòü-
ñÿ íà âîçìîæíîñòè ñîêðàùåíèÿ äîêó-
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ìåíòàðíûõ òðåáîâàíèé, è îñîáåííî òåõ
ïðîöåäóð ïî ðåãèñòðàöèè è çàïîëíåíèþ
äîêóìåíòîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìî âûïîë-
íÿòü íåïîñðåäñòâåííî íà òàìîæíå. Êîí-
òðîëü äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà ïðîñòîé
òàìîæåííîé ïðîöåäóðå è ïîñëåòàìî-
æåííîì àóäèòå ýêñïîðòåðîâ è èìïîð-
òåðîâ.

@ Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû (customs
procedures) – ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïðîâåäå-
íèþ òîâàðà ÷åðåç òàìîæåííóþ ãðàíèöó,
òàìîæåííàÿ î÷èñòêà òîâàðà.

Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû, òàê æå êàê
è äîêóìåíòû, íå óíèôèöèðîâàíû è èõ
îáùåïðèíÿòûõ ñòàíäàðòîâ íå ñóùåñòâó-
åò. Ýòî ñèëüíî îñëîæíÿåò ìåæäóíàðîä-
íóþ òîðãîâëþ. Ïðè àíàëèçå ñîñòîÿíèÿ
òàìîæåííûõ ïðîöåäóð è èõ âîçäåéñòâèÿ
íà òîðãîâëþ îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæè-
âàþò ñëåäóþùèå àñïåêòû:

• Îñóùåñòâëÿþòñÿ ëè âñå òàìîæåííûå
ïðîöåäóðû â îäíîì ìåñòå è îäíèì óïîë-
íîìî÷åííûì íà ýòî ãîñóäàðñòâåííûì
îðãàíîì; âîçìîæíî ëè ïðîâåäåíèå òàìî-
æåííîé î÷èñòêè çà ïðåäåëàìè òàìîæåí-
íîãî ïîñòà, íàïðèìåð íà ñêëàäå ýêñïîð-
òåðà.

• Ñóùåñòâóåò ëè ìåòîäîëîãèÿ ðàçäå-
ëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ãðóçîâ íà ãðóçû
ñ âûñîêîé è íèçêîé ñòåïåíÿìè ðèñêà ïðè
íàðóøåíèè òàìîæåííûõ ïðàâèë è ïðè-
ìåíÿþòñÿ ëè óïðîùåííûå è ïîëíûå òà-
ìîæåííûå ïðîöåäóðû â êàæäîì êîíêðåò-
íîì ñëó÷àå.

• Èñïîëüçóþòñÿ ëè êîíòðîëü çà êàæäîé
ïàðòèåé ãðóçà íåïîñðåäñòâåííî íà ãðàíè-
öå èëè êîíòðîëü, îñíîâàííûé íà ïîñëå-
äóþùåì àóäèòå òîðãîâîé äîêóìåíòàöèè;
âîçìîæíî ëè èñïîëüçîâàíèå «çåëåíîãî»
êîðèäîðà ñ ìèíèìàëüíûìè òàìîæåííûìè
òðåáîâàíèÿìè äëÿ ýêñïîðòåðîâ è èìïîð-
òåðîâ ñ óñòàíîâëåííîé ïîëîæèòåëüíîé
ðåïóòàöèåé.

• Íàñêîëüêî ãèáêè ïðàâèëà óïëàòû
ïîøëèí è äðóãèõ òàìîæåííûõ ñáîðîâ:
âîçìîæåí ëè ïëàòåæ àâàíñîì, ýëåêòðîí-
íûì ïåðåâîäîì è äðóãèìè ñîâðåìåííûìè
ñðåäñòâàìè ïëàòåæà.

@ Ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ (pre-
shipment inspection, PSI) – ïðîâåðêà
êîëè÷åñòâà, êà÷åñòâà, öåíû, âàëþòíî-
ôèíàíñîâûõ óñëîâèé è òàìîæåííîé êëàñ-
ñèôèêàöèè òîâàðîâ ñïåöèàëüíî íàçíà-
÷åííûìè ôèðìàìè ïåðåä îòãðóçêîé
òîâàðîâ çà ðóáåæ.

Òàêàÿ ïðîâåðêà ìîæåò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ êàê ïî òðåáîâàíèþ èìïîðòèðóþùåé
ñòîðîíû, òàê è â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíà-
ìè ýêñïîðòèðóþùåé ñòîðîíû. Ðàçâèòûå
ñòðàíû èñïîëüçóþò ïðåäîòãðóçî÷íóþ èí-
ñïåêöèþ ðåäêî, òîãäà êàê âî ìíîãèõ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ òàêàÿ èíñïåêöèÿ
ïðîâîäèòñÿ òàìîæåííûìè âëàñòÿìè. Îñ-
íîâíûì îáúåêòîì êîíòðîëÿ ÿâëÿåòñÿ ñî-
îòâåòñòâèå ñòîèìîñòè ýêñïîðòèðóåìîãî
òîâàðà ñòîèìîñòè, çàÿâëåííîé â äåêëàðà-
öèè, ïîñêîëüêó çàíèæåíèå ýêñïîðòíîé
ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííûì ñïî-
ñîáîì íåëåãàëüíîãî ïåðåâîäà êàïèòàëà
çà ðóáåæ. Ïðàâèëà ïðåäîòãðóçî÷íîé èí-
ñïåêöèè ðåãóëèðóþòñÿ Ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ
î ïðåäîòãðóçî÷íîé èíñïåêöèè. Âñå ñòðà-
íû, èñïîëüçóþùèå ïðåäîòãðóçî÷íóþ èí-
ñïåêöèþ, äîëæíû ñâîåâðåìåííî ïóáëèêî-
âàòü åå ïðàâèëà. Â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ
ñïîðîâ æþðè èç òðåõ ÷ëåíîâ, îáðàçóåìîå
ÂÒÎ, ðàññìàòðèâàåò ñïîð è ïðèíèìàåò
îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå.

@ Òàìîæåííàÿ ñòîèìîñòü (customs
valuation) – ñîãëàñîâàííûå â ðàìêàõ ÂÒÎ
ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ öåíû èìïîðòíîãî
òîâàðà, ñ êîòîðîé áåðóòñÿ èìïîðòíûå
ïîøëèíû.

Ñîãëàøåíèå ÂÒÎ î ïðèìåíåíèè ñòà-
òüè VII ÃÀÒÒ óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà
òàìîæåííîé îöåíêè, ïðîâåðêè òîãî,
÷òî â ïðåäñòàâëåííóþ èìïîðòåðîì äå-
êëàðàöèþ âêëþ÷åíà ïðàâèëüíàÿ èìïîðò-
íàÿ öåíà. Ýòî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü çëî-
óïîòðåáëåíèé ñ çàíèæåíèåì èìïîðòíîé
öåíû è, ñëåäîâàòåëüíî, ðàçìåðà èìïîðò-
íûõ ïîøëèí, îáû÷íî ðàññ÷èòûâàåìûõ
êàê ïðîöåíò îò ýòîé öåíû. Îñíîâíîé
ïðèíöèï òàìîæåííîé îöåíêè èìïîðòíî-
ãî òîâàðà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çàÿâ-
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ëÿåìàÿ â èìïîðòíîé äåêëàðàöèè öåíà
äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü òðàíçàêöèîííîé
öåíå – öåíå, óïëà÷åííîé çà òîâàð ïðè
ïðîäàæå åãî íà ýêñïîðò. Ôðàõò, óïàêîâ-
êà, êîìèññèîííûå, ñòîèìîñòü óñëóã,
ïðåäñòàâëåííûå ïðîäàâöîì ïîêóïàòåëþ
áåñïëàòíî, ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ â òàìî-
æåííóþ ñòîèìîñòü. Åñëè ñóùåñòâóåò ïî-
äîçðåíèå, ÷òî çàÿâëåííàÿ òàìîæåííàÿ
ñòîèìîñòü íå ñîîòâåòñòâóåò òðàíçàêöè-
îííîé öåíå, òàìîæåííûå îðãàíû ìîãóò
ñàìè îïðåäåëèòü òàìîæåííóþ ñòîèìîñòü
òîâàðà ïóòåì ïîñëåäîâàòåëüíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ ïÿòè ìåòîäîâ – ïî ñòîèìîñòè
èäåíòè÷íûõ (identical) òîâàðîâ, ñòîèìî-
ñòè ñõîæèõ (similar) òîâàðîâ, èìïîðòíîé
öåíå èäåíòè÷íûõ èëè ñõîæèõ òîâàðîâ
çà ìèíóñîì ñîãëàñîâàííîãî ïåðå÷íÿ èç-
äåðæåê, ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè, èëè, åñëè
ïðèìåíåíèå îäíîãî èç ïåðå÷èñëåííûõ
ìåòîäîâ íåâîçìîæíî, òàìîæåííûå îðãà-
íû âïðàâå îöåíèòü òàìîæåííóþ ñòî-
èìîñòü òîâàðà íà áàçå ðàçóìíîãî ñóæ-
äåíèÿ.

@ Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ (rules of
origin) – çàêîíû è àäìèíèñòðàòèâíûå
àêòû, èñïîëüçóåìûå äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà, òî åñòü
ñòðàíû, ãäå òîâàð áûë ïðîèçâåäåí èëè
ïîäâåðãñÿ ñóùåñòâåííîìó ïðåîáðàçîâà-
íèþ.

Íåîáõîäèìîñòü óñòàíàâëèâàòü ñòðàíó
ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà âûòåêàåò èç òîãî,
÷òî òîðãîâûé ðåæèì, ïðèìåíÿåìûé ïðàê-
òè÷åñêè êàæäîé ñòðàíîé ê åå òîðãîâûì
ïàðòíåðàì, ðàçëè÷åí. Åñëè áû âñå ñòðà-
íû ïðèìåíÿëè äðóã ê äðóãó ÐÍÁ, ïîòðåá-
íîñòü â óñòàíîâëåíèè ñòðàíû ïðîèñõîæ-
äåíèÿ òîâàðà îòïàëà áû. Íà ïðàêòèêå,
ïîñêîëüêó íå âñå ñòðàíû ìèðà ÿâëÿþò-
ñÿ ÷ëåíàìè ÂÒÎ, ÐÍÁ íå ïðèìåíÿåòñÿ
ê ñòðàíàì-íå ÷ëåíàì. Áîëåå òîãî, ñóùåñò-
âóþò ïðåôåðåíöèàëüíûå òàðèôíûå ñõå-
ìû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò èìïîðò òîâàðîâ
ïî ñíèæåííûì ïîøëèíàì èëè âîîáùå
áåñïîøëèííî, åñëè îíè ïðîèñõîäÿò èç
ñòðàíû, ïîëüçóþùåéñÿ ïðåôåðåíöèÿìè.
Ñòðàíîé ïðîèñõîæäåíèÿ ñ÷èòàåòñÿ òà

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

ñòðàíà, ãäå òîâàð áûë ïîëíîñòüþ ïðîèç-
âåäåí. Åñëè îí ïðîõîäèë ïåðåðàáîòêó
â íåñêîëüêèõ ñòðàíàõ, ñòðàíîé ïðîèñ-
õîæäåíèÿ ñ÷èòàåòñÿ òà èç íèõ, ãäå îí áûë
âèäîèçìåíåí íàñòîëüêî, ÷òî ýòî ñäåëàëî
íåîáõîäèìûì åãî ïåðåêëàññèôèêàöèþ
â äðóãîé ðàçäåë íàöèîíàëüíîãî òàìîæåí-
íîãî òàðèôà èëè ñòàíäàðòíîé òàìîæåí-
íîé íîìåíêëàòóðû, ãäå ñóùåñòâåííàÿ
÷àñòü ñòîèìîñòè áûëà äîáàâëåíà èëè ãäå
áûëà ïðèìåíåíà ïðîèçâîäñòâåííàÿ ïðî-
öåäóðà, äàâøàÿ òîâàðó åãî òåêóùèå õà-
ðàêòåðèñòèêè.

Íåêîòîðûå ñòðàíû ðàçëè÷àþò:
• Íåïðåôåðåíöèàëüíûå ïðàâèëà ïðî-

èñõîæäåíèÿ (non-preferential rules of
origin) – ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ ñòðà-
íû ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà, ïðèìåíÿå-
ìûå ê ñòðàíàì, ñ êîòîðûìè îòñóòñòâó-
þò ñîãëàøåíèÿ î òîðãîâûõ ïðåôåðåí-
öèÿõ.

• Ïðåôåðåíöèàëüíûå ïðàâèëà ïðîèñ-
õîæäåíèÿ (preferential rules of origin) –
ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ ñòðàíû ïðîèñ-
õîæäåíèÿ òîâàðà, ïðèìåíÿåìûå ê ñòðà-
íàì, ñ êîòîðûìè èìåþòñÿ ñîãëàøåíèÿ
î òîðãîâûõ ïðåôåðåíöèÿõ èëè êîòî-
ðûì ïðåäîñòàâëåíû ïðåôåðåíöèè â ñî-
îòâåòñòâèè ñ âíóòðåííèì çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì.

Ñîãëàøåíèå ÂÒÎ î ïðàâèëàõ ïðîèñ-
õîæäåíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ äàëåêî íå âñåìè
ñòðàíàìè. Áîëåå òîãî, ìíîãèå ñòðàíû–
÷ëåíû ÂÒÎ åãî íå ïðèìåíÿþò, ïîëó÷èâ
îòñðî÷êó îò âûïîëíåíèÿ ýòîãî ñîãëà-
øåíèÿ îò äðóãèõ ÷ëåíîâ, èëè ïðèìåíÿ-
þò íå ïîëíîñòüþ. Íàïðèìåð, â Åâðîïå
ìíîãèå ñòðàíû ïîëüçóþòñÿ ïðàâèëàìè
ïðîèñõîæäåíèÿ, äåéñòâóþùèìè â ÅÑ,
êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ãàðìîíèçèðî-
âàíû, íî íå âî âñåì, ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ.
Ìíîãèå ðåãèîíàëüíûå òîðãîâûå ãðóïïè-
ðîâêè, îñîáåííî â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå,
èìåþò ñâîè ïðàâèëà äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà. Îïÿòü-
òàêè ýòè ïðàâèëà äîëæíû áûòü ãàðìî-
íèçèðîâàíû ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ äëÿ òåõ
ñòðàí, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ÂÒÎ,
íî íà ïðàêòèêå ýòî íå âñåãäà òàê (ïðè-
ìåð 7.1).
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Ïðèìåð 7.1. Áðàçèëèÿ: ìåðû ñîäåéñòâèÿ òîðãîâëå

Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû. Âñå âíåøíåòîðãîâûå îïåðàöèè – òàìîæåííàÿ î÷èñòêà, èì-
ïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå è ðåãèñòðàöèÿ âàëþòíîé âûðó÷êè – äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ
÷åðåç èíòåãðèðîâàííóþ âíåøíåòîðãîâóþ ñèñòåìó. Òàìîæåííàÿ î÷èñòêà îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ÷åðåç ÷åòûðå êàíàëà: «çåëåíûé» (àâòîìàòè÷åñêàÿ î÷èñòêà íà áàçå ïîëíîãî êîì-
ïëåêòà äîêóìåíòîâ), «æåëòûé» (î÷èñòêà íà îñíîâå ïðîâåðêè äàííûõ
î òîâàðå â òàìîæåííîé äåêëàðàöèè), «êðàñíûé» (î÷èñòêà íà îñíîâå ôèçè÷åñêîãî êîí-
òðîëÿ ñîîòâåòñòâèÿ òîâàðà äîêóìåíòàì) è «ñåðûé» (î÷èñòêà íà îñíîâå ôèçè÷åñêîãî
êîíòðîëÿ è ïðåäâàðèòåëüíîé ïðîâåðêè òàìîæåííîé ñòîèìîñòè). Ïî äàííûì òàìîæåí-
íûõ âëàñòåé Áðàçèëèè, 70% èìïîðòà î÷èùàåòñÿ ÷åðåç «çåëåíûé» êàíàë, 20% – ÷åðåç
«æåëòûé», 8% – ÷åðåç «êðàñíûé» è 2% – ÷åðåç «ñåðûé». Êðèòåðèé, íà áàçå êîòîðîãî
âëàñòè ïðèíèìàþò ðåøåíèå î ïðîöåäóðå îñóùåñòâëåíèÿ òàìîæåííîé î÷èñòêè, îñíî-
âàí íà ñîáëþäåíèè èìïîðòåðîì òàìîæåííûõ ïðàâèë â ïðîøëîì, ñòðàíû ïðîèñõîæ-
äåíèÿ òîâàðà (îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ñòðàíàì ñ ëüãîòíûì íàëîãîâûì ðåæèìîì)
è èìïîðòíîãî ðåæèìà äëÿ äàííîãî òîâàðà. Äî âûïîëíåíèÿ èìïîðòíûõ ôîðìàëüíîñòåé
èìïîðòåð ìîæåò îñòàâèòü òîâàð íà òàìîæåííîì ñêëàäå íà ïåðèîä äî 1 ãîäà ñ ïîñëå-
äóþùèì âîçìîæíûì ïðîäëåíèåì åùå íà äâà ãîäà çà 0,1–15% ñòîèìîñòè òîâàðà.

Ðåãèñòðàöèÿ è äîêóìåíòàöèÿ. Êîìïàíèè è îòäåëüíûå ëèöà, çàíèìàþùèåñÿ âíåøíå-
òîðãîâîé äåÿòåëüíîñòüþ, äîëæíû áûòü çàðåãèñòðèðîâàíû â åäèíîì Ðåãèñòðå èìïîð-
òåðîâ è ýêñïîðòåðîâ â Ñåêðåòàðèàòå âíåøíåé òîðãîâëè. Äëÿ èìïîðòà òîâàðà íåîáõî-
äèìî ïðåäîñòàâèòü ñëåäóþùèå äîêóìåíòû: èìïîðòíóþ äåêëàðàöèþ, èìïîðòíóþ
ëèöåíçèþ, êîììåð÷åñêèé ñ÷åò, ñ÷åò-ïðîôîðìó (ñîäåðæàùèé äàííûå î öåíå ÔÎÁ, öåíå
çà åäèíèöó òîâàðà, âàëîâîì è ÷èñòîì âåñå, ðàñõîäàõ íà ôðàõò, ñòðàõîâêå è ïðî÷èõ
ñîïóòñòâóþùèõ ðàñõîäàõ è ïîëíîé ñòîèìîñòè ÑÈÔ). Äëÿ òîâàðîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ
äëÿ òîðãîâûõ âûñòàâîê è ÿðìàðîê, ïðåäóñìîòðåíà óïðîùåííàÿ ôîðìà äîêóìåíòîâ.
Äëÿ èìïîðòà íàïèòêîâ, âîñïëàìåíÿþùèõñÿ âåùåñòâ, ñàìîëåòîâ, îðóæèÿ, õèìèêàòîâ
è êîðìîâ òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå äîêóìåíòû.

Ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ. Â Áðàçèëèè ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ òðåáóåòñÿ
òîëüêî ïðè èìïîðòå íåêîòîðûõ âèäîâ ïðîäóêòîâ æèâîòíîãî è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî
ïðîèñõîæäåíèÿ. Âñå ïîëîæåíèÿ Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ î ïðåäîòãðóçî÷íîé èíñïåêöèè
âêëþ÷åíû â áðàçèëüñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî.

Òàìîæåííàÿ ñòîèìîñòü. Ïðè îïðåäåëåíèè òàìîæåííîé ñòîèìîñòè òîâàðà ïðèìåíÿ-
åòñÿ Ñîãëàøåíèå ÂÒÎ î òàìîæåííîé ñòîèìîñòè. Òàìîæåííîé ñòîèìîñòüþ ñ÷èòàåòñÿ
öåíà ñäåëêè. Åñëè öåíà ñäåëêè íåèçâåñòíà, ïðèìåíÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî êàæäûé èç
ïÿòè ìåòîäîâ îöåíêè. Ìèíèìàëüíûå öåíû äëÿ öåëåé òàìîæåííîé îöåíêè íå èñïîëü-
çóþòñÿ. Ïðàêòè÷åñêè òàìîæåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîâåðÿåòñÿ òîëüêî â 2% ñëó÷àåâ – ïðè
òàìîæåííîé î÷èñòêå ÷åðåç «ñåðûé» êàíàë. Åñëè ñóùåñòâóåò ïîäîçðåíèå, ÷òî òàìîæåí-
íàÿ ñòîèìîñòü çàíèæåíà, òî òîâàð ìîæåò áûòü âûïóùåí çà ïðåäåëû òàìîæíè òîëüêî
ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ïèñüìåííîé ãàðàíòèè îïëàòû ðàçíèöû â òàìîæåííûõ ïîøëèíàõ,
åñëè ïîçæå áóäåò óñòàíîâëåí ôàêò çàíèæåíèÿ ñòîèìîñòè.

Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ. Â Áðàçèëèè íåò çàêîíà î íåïðåôåðåíöèàëüíûõ ïðàâèëàõ
ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà. Ïðåôåðåíöèàëüíûå ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ ïðèìåíÿþòñÿ
òîëüêî ê òîâàðàì, ïðîèçâåäåííûì â ñòðàíàõ–÷ëåíàõ ðåãèîíàëüíûõ ëàòèíîàìåðèêàí-
ñêèõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèé. Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ îñíîâàíû íà óñëîâèÿõ ñîãëàøå-
íèÿ ÂÒÎ è òðåáóþò ñîîòâåòñòâèÿ êðèòåðèþ ñóùåñòâåííîé òðàíñôîðìàöèè (ïåðåðà-
áîòêè) ïðîäóêòà. Åñëè óñòàíîâèòü ïðîèñõîæäåíèå ïî ýòîìó êðèòåðèþ íå óäàåòñÿ, òîâàð
ñ÷èòàåòñÿ ïðîèñõîäÿùèì èç ñòðàíû, îòêóäà îí èìïîðòèðóåòñÿ, ïðè óñëîâèè, ÷òî
ñòîèìîñòü ÑÈÔ, äîáàâëåííàÿ â òðåòüèõ ñòðàíàõ, íå ïðåâûøàåò 40% åãî ñòîèìîñòè
ÔÎÁ.
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297

Òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû

Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ ìåæäóíàðîäíàÿ òîð-
ãîâëÿ äîëæíà ðåãóëèðîâàòüñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî ñ ïîìîùüþ òàðèôîâ. Â öå-
ëÿõ àíàëèçà âñå ñïåöèôè÷åñêèå òàðèôû,
ò.å. âûðàæåííûå êàê íàëîã îïðåäåëåí-
íîé âåëè÷èíû íåçàâèñèìî îò ñòîèìîñòè
òîâàðà (1 äîëë. çà êîìïàêò-äèñê), äîëæ-
íû áûòü ïåðåâåäåíû â àäâàëîðíûå òàðè-
ôû, ò.å. âûðàæåííûå êàê ïðîöåíò îò öå-
íû èìïîðòèðóåìîãî òîâàðà. Òàêàÿ êîí-
âåðòàöèÿ çà÷àñòóþ ïðåäñòàâëÿåò çíà-
÷èòåëüíóþ ñëîæíîñòü â ñèëó ðàçëè÷èé
â åäèíèöàõ èçìåðåíèé ñïåöèôè÷åñêèõ
òàðèôîâ.

@ Ñâÿçàííûå òàðèôû (bound tariffs) –
ïîòîëî÷íûé óðîâåíü èìïîðòíûõ òàðè-
ôîâ, êîòîðûé ñòðàíû ÂÒÎ íå èìåþò
ïðàâà ïðåâûøàòü âî âçàèìíîé òîðãîâëå.

Óðîâåíü ñâÿçàííîãî òàðèôà äëÿ êàæ-
äîé ñòðàíû ñâîé è ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì
ìíîãîñòîðîííèõ òîðãîâûõ ïåðåãîâîðîâ
ñ åå òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè. Ðàçâèòûå
ñòðàíû ñâÿçàëè ñâîè òàðèôû íà óðîâíå
ïðèìåíÿåìûõ òàðèôîâ. Ìíîãèå ðàçâèâà-
þùèåñÿ ñòðàíû ñâÿçàëè ñâîè òàðèôû íà
óðîâíå íåñêîëüêî áîëåå âûñîêîì, ÷åì
ðåàëüíî ïðèìåíÿåìûå òàðèôû, îñòàâèâ
òåì ñàìûì ñåáå íåêîòîðóþ ñâîáîäó ìà-
íåâðà. Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ èçìåíèòü ñâÿ-
çàííûå òàðèôû âîçìîæíî, íî òîëüêî íà
îñíîâå îòêðûòèÿ íîâûõ ïåðåãîâîðîâ ñ çà-
èíòåðåñîâàííûìè ñòðàíàìè, êîòîðûå
ìîãóò ïîòðåáîâàòü êîìïåíñàöèè çà ñî-
êðàùåíèå îáúåìîâ òîðãîâëè. Ïðè àíàëè-
çå ñâÿçàííûõ òàðèôîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ
âîçäåéñòâèÿ íà âíåøíåòîðãîâóþ ïîëèòè-
êó íåîáõîäèìî îáðàùàòü âíèìàíèå íà
ñëåäóþùåå:

• Óðîâåíü ñâÿçàííûõ òàðèôîâ (level
of bound tariffs). Â êà÷åñòâå îòïðàâíîé
òî÷êè àíàëèçà ñâÿçàííûõ òàðèôîâ ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü äàííûå îá èõ ñðåäíåì
óðîâíå, çàôèêñèðîâàííîì â ðåçóëüòàòå
Óðóãâàéñêîãî ðàóíäà, êîòîðûå áóäóò ïðî-
äîëæàòü äåéñòâîâàòü äî òåõ ïîð, ïîêà
ñòðàíû íå äîãîâîðÿòñÿ îá î÷åðåäíîì ìíî-
ãîñòîðîííåì ñíèæåíèè òàðèôîâ. Ñðåä-

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

íèé àðèôìåòè÷åñêèé óðîâåíü ñâÿçàííûõ
òàðèôîâ äëÿ âñåõ ñòðàí è âñåõ îòðàñëåé
ñîñòàâëÿåò 7%. Îäíàêî åãî óðîâåíü ñèëü-
íî êîëåáëåòñÿ ïî îòðàñëÿì – 6% äëÿ
ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ, 12% – äëÿ òåê-
ñòèëÿ è îäåæäû, 32% – äëÿ ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûõ òîâàðîâ. Ñðåäíèé óðîâåíü ñâÿ-
çàííûõ òàðèôîâ íà ïðîìûøëåííûå òîâàðû
ñîñòàâëÿåò îêîëî 7% â ðàçâèòûõ è 26% –
â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Âàæíî îïðåäå-
ëèòü, â êàêèõ îòðàñëÿõ óðîâåíü ñâÿçàííûõ
òàðèôîâ ïðåâûøàåò ñðåäíèé äëÿ äàííîé
ñòðàíû, ÷òî ìîæåò ñëóæèòü õîðîøèì
èíäèêàòîðîì ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ïî
ïîääåðæêå îïðåäåëåííûõ îòðàñëåé. Â ðàç-
âèòûõ ñòðàíàõ ýòî îáû÷íî òåêñòèëü,
îäåæäà, êîæà, îáóâü, ðûáà è òðàíñïîðò-
íîå îáîðóäîâàíèå. Â åâðîïåéñêèõ ñòðà-
íàõ ýòî òàêæå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
ïðîäóêòû. Óðîâåíü ñâÿçàííûõ òàðèôîâ
íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ ïðîäóêöèþ
ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñòðàíàõ âûøå, ÷åì
íà ïðîìûøëåííûå òîâàðû, – ïðèìåðíî
â 4 ðàçà â ðàçâèòûõ è â 2–3 ðàçà – â ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ.

• Äîëþ ñâÿçàííûõ òàðèôîâ (share
of bound tariff lines). Ïîêàçûâàåò ñòåïåíü
ïîêðûòèÿ ñâÿçàííûìè òàðèôàìè âñåõ
òàðèôíûõ ëèíèé. Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ
100% òàðèôîâ íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ
ïðîäóêöèþ äîëæíû áûòü ñâÿçàííûìè.
Áîëüøèíñòâî ðàçâèòûõ ñòðàí òàêæå ñâÿ-
çàëè îêîëî 100% ñâîèõ òàðèôîâ íà ïðî-
ìûøëåííûå òîâàðû. Óðîâåíü ïîêðûòèÿ
ñâÿçàííûìè òàðèôàìè â ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ ñèëüíî âàðüèðóåòñÿ: îò 0,1% òà-
ðèôíûõ ëèíèé – â Êàìåðóíå äî 100% –
â Ãàáîíå. Â öåëîì â íàèìåíåå ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ñòåïåíü ñâÿçàííîñòè òàðèôîâ
î÷åíü íèçêàÿ.

• Äîëþ òàðèôîâ, ñâÿçàííûõ íà íóëå-
âîì óðîâíå (share of bound duty-free
tariff lines). Òîëüêî ßïîíèÿ è Íîðâåãèÿ
ñâÿçàëè ïî÷òè ïîëîâèíó ñâîèõ èìïîðò-
íûõ òàðèôîâ íà íóëå, ò.å. ðàçðåøèëè áåñ-
ïîøëèííûé ââîç òîâàðîâ.

• Äèñïåðñèþ ñâÿçàííûõ òàðèôîâ
(bound tariffs dispersion). Ðàññ÷èòûâàå-
ìàÿ îòäåëüíî äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
è ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ, äèñïåðñèÿ
ìîæåò ïîíèìàòüñÿ êàê ïðîñòîé ðàçáðîñ
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çíà÷åíèé ìåæäó íóëåâûì è ìàêñèìàëüíûì
óðîâíÿìè, òàê æå êàê è ñòàòèñòè÷åñêàÿ
âåëè÷èíà, èçìåðÿåìàÿ êîýôôèöèåíòîì
âàðèàöèè – ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì,
äåëåííûì íà ñðåäíþþ âåëè÷èíó òàðèôà.

@ Ïðèìåíÿåìûå òàðèôû (applied
tariffs) – òàðèôû, ðåàëüíî íàêëàäûâàå-
ìûå òàìîæåííûìè âëàñòÿìè íà èìïîðò-
íûå òîâàðû.

Ïî ðåçóëüòàòàì Óðóãâàéñêîãî ðàóíäà
ñòðàíû ÂÒÎ ñîãëàñèëèñü ñíèçèòü ñâîè
ïðèìåíÿåìûå òàðèôû ê 2000 ã., ðàçâèòûå
ñòðàíû – íà 40%, ðàçâèâàþùèåñÿ – íà
30%. Äëÿ êàæäîé ñòðàíû ìàñøòàáû ñíè-
æåíèÿ ñâîè è çàïèñàíû â ïåðå÷åíü åå
îáÿçàòåëüñòâ (schedule of commitments),
ïðèíÿòûõ â ðàìêàõ ÂÒÎ. Îñîáûå ðàçëè-
÷èÿ â ìàñøòàáàõ è ñðîêàõ ñíèæåíèÿ
òàðèôîâ ñóùåñòâóþò ìåæäó ðàçâèòûìè,
ðàçâèâàþùèìèñÿ è íàèìåíåå ðàçâèòûìè
ñòðàíàìè è ìåæäó ïðîìûøëåííûìè òîâà-
ðàìè, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè òîâàðàìè
è òåêñòèëåì è îäåæäîé. Åäèíîé ìàòðèöû,
ïîçâîëÿþùåé âèäåòü âñå îáÿçàòåëüñòâà
ñòðàíû ïî ñíèæåíèþ òàðèôîâ âî âñåõ
ñåêòîðàõ, íå ñóùåñòâóåò. Íåêîòîðûå ñòðà-
íû äîáèëèñü ïðåäîñòàâëåíèÿ áîëåå äëè-
òåëüíûõ ïåðåõîäíûõ ïåðèîäîâ ïî îòäåëü-
íûì ñîãëàøåíèÿì, íåêîòîðûå ïðîñòî
íå âûïîëíèëè ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä
ÂÒÎ, ÷àùå âñåãî â ñèëó îãðàíè÷åííûõ
èíñòèòóöèîíàëüíûõ âîçìîæíîñòåé è îò-
ñóòñòâèÿ íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ è òåõíè-
÷åñêîé ïîìîùè. Ïîýòîìó ïðàãìàòè÷åñêèé
ïîäõîä ê àíàëèçó ïðèìåíÿåìûõ òàðèôîâ,
èõ ñîîòâåòñòâèÿ ïðàâèëàì ÂÒÎ è â êîíå÷-
íîì ñ÷åòå âîçäåéñòâèÿ íà ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîå ïîëîæåíèå ñòðàíû äîëæåí îñíî-
âûâàòüñÿ íà íåñêîëüêèõ áàçîâûõ øàãàõ:

1. Èñïîëüçîâàíèè ñòàòèñòèêè îá èçìå-
íÿåìûõ òàðèôàõ (èç íàöèîíàëüíûõ ñòà-
òèñòè÷åñêèõ îðãàíîâ, Èíòåãðèðîâàííîé
áàçû äàííûõ ÂÒÎ – WTO Integrated
Database) èëè èíôîðìàöèîííîé ñèñòå-
ìû ÞÍÊÒÀÄ (TRAINS – Trade Analysis
and Information System). Ñëåäóåò, îäíàêî
áûòü ãîòîâûì ê òîìó, ÷òî äàííûå èç
íàöèîíàëüíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ èëè òàìî-
æåííûõ îðãàíîâ ìîãóò íå ñóùåñòâîâàòü

â ýëåêòðîííîé ôîðìå, à äàííûå ìåæäóíà-
ðîäíûõ îðãàíèçàöèé ìîãóò áûòü óñòàðåâ-
øèìè. Ïåðåä íà÷àëîì àíàëèçà ñòàòèñòèêè
áûëî áû íåïëîõî óáåäèòüñÿ ó âëàñòåé
ñòðàíû, ÷òî ïîëó÷åííûå äàííûå (õîòÿ áû
ïî êëþ÷åâûì òîâàðàì) î ïðèìåíÿåìûõ
òàðèôàõ ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñ-
òè, ïîñêîëüêó íåðåäêî òàðèôû ìåíÿþòñÿ
èñïîëíèòåëüíûìè îðãàíàìè, ÷òî íå îò-
ðàæàåòñÿ ñâîåâðåìåííî â îôèöèàëüíûõ
ïóáëèêàöèÿõ.

2. Îïðåäåëåíèè, ê êàêîé ãðóïïå ñòðàí –
ðàçâèòîé, ðàçâèâàþùåéñÿ, íàèìåíåå ðàç-
âèòîé, ïåðåõîäíîé èëè âêëþ÷åííîé â îï-
ðåäåëåííûé ñïèñîê – îòíîñèòñÿ â ðàìêàõ
ÂÒÎ ñòðàíà, ÷üÿ ýêîíîìèêà ïîäâåðãàåòñÿ
àíàëèçó. Â ÂÒÎ, â îòëè÷èå îò äðóãèõ
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé è ñòàòèñòè-
÷åñêèõ ïóáëèêàöèé, ýòà êëàññèôèêàöèÿ
äàëåêî íå î÷åâèäíà, ïîñêîëüêó îíà îñíî-
âàíà íà ñîáñòâåííîì âûáîðå (self-selec-
tion) ñòðàí, êîòîðûå ñàìè ñåáÿ çàïèñûâà-
þò â îïðåäåëåííóþ ãðóïïó, èëè ÿâëÿåòñÿ
ðåçóëüòàòîì ïåðåãîâîðíîãî ïðîöåññà ïðè
èõ âñòóïëåíèè â ÂÒÎ. Áîëåå òîãî, ðÿä
ñîãëàøåíèé â ïðèëîæåíèÿõ ñîäåðæèò
ñïèñêè ñòðàí, ê êîòîðûì ïðèìåíÿþòñÿ
ñïåöèàëüíûå óñëîâèÿ.

3. Ðàçäåëåíèè âñåõ òîâàðíûõ ïîçèöèé
ñòðàíû êàê ìèíèìóì íà òðè ãðóïïû –
ïðîìûøëåííûå òîâàðû, òåêñòèëü è îäåæ-
äà, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû. Çàòåì
íà îïðåäåëåíèè ñîîòâåòñòâèÿ äèíàìèêè
ïðèìåíÿåìûõ òàðèôîâ â êàæäîé èç òðåõ
ãðóïï îáÿçàòåëüñòâàì, ïðèíÿòûì ñòðàíîé
â ðàìêàõ ÂÒÎ, ñðàâíåíèè äèíàìèêè ïî-
ñëåäíèõ ëåò ñ äèíàìèêîé áëèçêèõ ñòðàí
èëè ñòðàí, èñïûòûâàþùèõ ñîïîñòàâèìûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû. Ïðè àíà-
ëèçå íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà
ýâîëþöèþ ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñ-
òèê òàðèôîâ, ïðèìåíÿåìûõ â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ 5–10 ëåò, îáû÷íî â ðàçáèâêå
íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå è íåñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííûå òîâàðû.

Ðåçóëüòàò àíàëèçà ïðèìåíÿåìîãî òàðè-
ôà äîëæåí êàê ìèíèìóì ñîäåðæàòü èí-
ôîðìàöèþ è åå îöåíêó ïî ñëåäóþùèì
ïîçèöèÿì:

• Êîëè÷åñòâî ëèíèé òàìîæåííîãî òà-
ðèôà è èñïîëüçóåìûõ òàðèôíûõ ñòàâîê.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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Ïåðâûõ îáû÷íî íàñ÷èòûâàåòñÿ îò 5 òûñ. –
â ðàçâèâàþùèõñÿ äî10 òûñ. – â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, à èñïîëüçóåìûõ ñòàâîê îò 5 –
â íàèáîëåå ïðîñòûõ òàðèôàõ äî ïðèìåð-
íî 50 – â íàèáîëåå óñëîæíåííûõ. Ñ÷èòà-
åòñÿ, ÷òî ÷åì ìåíüøå òàðèôíûõ ñòàâîê,
òåì òðàíñïàðåíòíåå òàðèô è ïðîùå åãî
ïðèìåíÿòü. Èíîãäà òàðèôíûå ñòàâêè àã-
ðåãèðóþò â òàðèôíûå ðóáðèêè 0, 0–5, 6–
10, 11–15, 16–20, 21–30, 31–40, 41–50,
50+%. Íà èõ áàçå ïîëåçíî ñîñòàâèòü ãðà-
ôèê ÷àñòîòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ òàðèôîâ,
÷òîáû íàãëÿäíî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü,
êàêàÿ èç òàðèôíûõ ðóáðèê èñïîëüçóåòñÿ
÷àùå, îáû÷íî ýòî 16–20% äëÿ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ è 6–10% äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí.

• Óðîâåíü ïðèìåíÿåìûõ òàðèôîâ (level
of applied tariffs) – ìèíèìàëüíûé (÷àùå
âñåãî 0%), ìàêñèìàëüíûé (íàïðèìåð,
400%), ñðåäíèé (ñêàæåì, 22%); òàðèôíûé
ðàçáðîñ îòäåëüíî äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ (îáû÷íî î÷åíü áîëüøîé: 12–360%)
è ïðîìûøëåííûõ (÷àùå âñåãî î÷åíü íå-
çíà÷èòåëüíûé: 4–24%) òîâàðîâ. ×òîáû
ñîñòàâèòü ïðåäâàðèòåëüíîå ïðåäñòàâëåíèå
î ìàñøòàáàõ òàìîæåííûõ ëüãîò, ìîæíî
ðàññ÷èòàòü ïîäðàçóìåâàåìóþ òàðèôíóþ
ñòàâêó (implicit tariff rate) êàê äîõîäû îò
òàðèôîâ, äåëåííûå íà ðàçìåðû èìïîðòà,
è ñðàâíèòü åå ñî ñðåäíåé ñòàòèñòè÷åñêîé
òàðèôíîé ñòàâêîé. Òàêæå âàæíî îïðåäå-
ëèòü, èìåþòñÿ ëè â òàðèôíîé ñòðóêòóðå
ïèêè è ýñêàëàöèÿ. Òàðèôíûå ïèêè (tariff
picks) îïðåäåëÿþòñÿ ïî-ðàçíîìó, â çàâè-
ñèìîñòè îò ñòðàíû: ýòî ìîæåò áûòü ëþ-
áîé òàðèô ðàçìåðîì áîëåå 15%; òàðèô,
áîëåå ÷åì â òðè ðàçà âûøå ñðåäíåãî òà-
ðèôà äëÿ ãðóïïû ñòðàí, âûáðàííûõ äëÿ
ñðàâíåíèÿ, îáû÷íî ðàçâèòûõ ñòðàí; òà-
ðèô, áîëåå ÷åì â òðè ðàçà ïðåâûøàþùèé
ñðåäíèé óðîâåíü òàðèôîâ äàííîé ñòðàíû.
Òàðèôíàÿ ýñêàëàöèÿ (tariff escalation) –
èçìåíåíèå óðîâíÿ òàðèôîâ ïî ìåðå ðîñòà
ñòåïåíè îáðàáîòêè òîâàðà – óñòàíàâëè-
âàåòñÿ îáû÷íî íà ïðèìåðå îòäåëüíûõ òî-
âàðíûõ ãðóïï íà óðîâíå äâóçíà÷íîãî êîäà
Ñòàíäàðòíîé òîðãîâîé êëàññèôèêàöèè.
Òîâàðû â îäíîé ãðóïïå (íàïðèìåð, äðå-
âåñèíà è èçäåëèÿ äåðåâîîáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè) ïîäðàçäåëÿþòñÿ
íà òîâàðû, íàõîäÿùèåñÿ â ïåðâîé ñòàäèè

îáðàáîòêè, ïîëóîáðàáîòàííûå òîâàðû
è ïîëíîñòüþ îáðàáîòàííûå òîâàðû. Òà-
ðèôíàÿ ýñêàëàöèÿ ìîæåò áûòü ïîçèòèâíîé
(òàðèôû ðàñòóò ïî ìåðå ðîñòà ñòåïåíè
îáðàáîòêè), íåãàòèâíîé (òàðèôû ïàäàþò
ïî ìåðå ðîñòà ñòåïåíè îáðàáîòêè) è ñìå-
øàííîé (òàðèôû ðàñòóò èëè ïàäàþò â
çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè äåòàëèçàöèè
îïðåäåëåíèÿ òîâàðà). Ñìåøàííàÿ ýñêàëà-
öèÿ îáû÷íî ñâèäåòåëüñòâóåò î íå÷åòêî-
ñòè ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà â îáëàñòè
òîðãîâëè îïðåäåëåííûì òîâàðîì.

• Òàðèôíàÿ äèñïåðñèÿ (tariff disper-
tion), âû÷èñëÿåìàÿ êàê ñòàíäàðòíîå îò-
êëîíåíèå èëè êîýôôèöèåíò âàðèàöèè.
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ÷åì ìåíüøå äèñïåðñèÿ, òåì
ïðîùå óïðàâëÿòü òàðèôíîé ñèñòåìîé.
Óìåíüøàþùèéñÿ ñî âðåìåíåì êîýôôè-
öèåíò äèñïåðñèè ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîëî-
æèòåëüíîé òåíäåíöèè. Íàïðèìåð, â 2000 ã.
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå òàðèôîâ ÑØÀ
ñîñòàâëÿëî 13,1%, à êîýôôèöèåíò âàðè-
àöèè – 2,38. Â Óãàíäå – ñîîòâåòñòâåííî
5,4 è 0,6%.

• Ðàçðûâ ìåæäó ïðèìåíÿåìûì è ñâÿ-
çàííûì òàðèôàìè (gap between applied
and bound tariffs). Ýòî âîçìîæíî, åñëè
ñâÿçàííûå òàðèôû ðàññìàòðèâàëèñü ïðè
ïåðåãîâîðàõ êàê ïîòîëî÷íûå òàðèôû
è, ñîîòâåòñòâåííî, áûëè ñâÿçàííûìè íà
óðîâíå, ïðåâûøàþùåì ðåàëüíî ïðèìåíÿ-
åìûå òàðèôû. Ðàçðûâ ìîæåò òàêæå âîç-
íèêàòü â ðåçóëüòàòå îäíîñòîðîííåãî ñî-
êðàùåíèÿ òàðèôîâ, ðàíåå ñâÿçàííûõ íà
óðîâíå ðåàëüíî ïðèìåíÿåìûõ òàðèôîâ.
Ðàçðûâ â ñðåäíåì ïî âñåì ñòðàíàì
ñîñòàâëÿåò 3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà äëÿ
ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ (7% – ñðåäíèé
ñâÿçàííûé òàðèô ïî ñðàâíåíèþ ñ 4%
ïðèìåíÿåìîãî) è 7 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ
äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òîâàðîâ (32% –
ñðåäíèé ñâÿçàííûé òàðèô ïî ñðàâíåíèþ
ñ 25% ïðèìåíÿåìîãî). Çíà÷èòåëüíûé ðàç-
ðûâ ìåæäó ñâÿçàííûì è ïðèìåíÿåìûì
òàðèôàìè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïî-
òåíöèàëüíîé íåäîñòàòî÷íîé ñòàáèëüíî-
ñòè òàðèôíîé ñòðóêòóðû ñòðàíû, ïî-
ñêîëüêó îíà ìîæåò óâåëè÷èòü ñâîè òàðèôû
â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå, íå íàðóøàÿ
ïðàâèë ÂÒÎ, ÷òî ìîæåò ïîâëèÿòü íà
åå ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ è íà
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ïîëîæåíèå åå ïàðòíåðîâ. Â íåêîòîðûõ
ñòðàíàõ ïðèìåíÿåìûé òàðèô ïî îòäåëü-
íûì ïîçèöèÿì ìîæåò áûòü âûøå ñâÿçàí-
íîãî; ýòî ÿâëÿåòñÿ íàðóøåíèåì ïðàâèë
ÂÒÎ. Òàêèå ïîçèöèè íàäî âûÿâèòü, ïåðå-
ïðîâåðèòü ïðàâèëüíîñòü äàííûõ ñ âëàñòÿ-
ìè, îïðåäåëèòü ïðè÷èíû íàðóøåíèé.
Íåðåäêî îíè ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
î ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåêîñàõ â îò-
ðàñëÿõ, êîòîðûå ïðàâèòåëüñòâî âûíóæäå-
íî çàùèùàòü òàðèôîì, äàæå â íàðóøå-
íèå ñâîèõ ìåæäóíàðîäíûõ îáÿçàòåëüñòâ.

• Äîëÿ êàæäîãî òèïà òàðèôîâ – ñïå-
öèôè÷åñêèõ, àäâàëîðíûõ è ñîñòàâíûõ –
â îáùåì ÷èñëå òàðèôíûõ ïîçèöèé. Ñî-
ñòàâíûå òàðèôû (compound tariffs), ñî-
ñòîÿùèå îäíîâðåìåííî èç ñïåöèôè÷åñêèõ
è àäâàëîðíûõ, è ñïåöèôè÷åñêèå òàðèôû
äîëæíû áûòü ïåðåñ÷èòàíû â àäâàëîðíûå
ïî ïðèåìëåìîé ìåòîäîëîãèè, êîòîðàÿ
ìîæåò ðàçëè÷àòüñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå.

@ Òàðèôíûå ïðåôåðåíöèè (tariff pre-
ferences) – ñíèæåííûé òàðèô, êîòîðûé
îòäåëüíûå ñòðàíû ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòü
äðóã äðóãó áåç îáÿçàòåëüñòâà ðàñïðîñòðà-
íèòü òàêîé æå òàðèô íà âñå òðåòüè ñòðà-
íû â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ðåæèìà
íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ.

Ñíèæåíèå òàðèôîâ èëè èõ ïîëíàÿ
îòìåíà äëÿ îïðåäåëåííûõ, íî íå äëÿ âñåõ
ñòðàí âîçìîæíû ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ òîëü-
êî â òðåõ ñëó÷àÿõ: êîãäà ðàçâèòûå ñòðàíû
ïðåäîñòàâëÿþò ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì
áîëåå áëàãîïðèÿòíûé òîðãîâûé ðåæèì
â ðàìêàõ íàöèîíàëüíîé îáùåé ñèñòåìû
ïðåôåðåíöèé (general system of preferen-
ces), îñóùåñòâëÿåìîé èíäèâèäóàëüíî
ìíîãèìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè â ïîëüçó
íàèìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàí; êîãäà ñòðàíà
ÿâëÿåòñÿ ÷ëåíîì ðåãèîíàëüíîé èíòåãðà-
öèîííîé ãðóïïèðîâêè è ïðåäîñòàâëÿåò
ïðåôåðåíöèàëüíûé òàðèôíûé ðåæèì
äðóãèì åå ÷ëåíàì; íà îñíîâå Óïîëíîìî-
÷èâàþùåé ñòàòüè – äîñòèãíóòîãî â ðå-
çóëüòàòå Òîêèéñêîãî ðàóíäà ñîãëàøåíèÿ,
ðàçðåøàþùåãî ÷ëåíàì ÂÒÎ ïðèíèìàòü
ìåðû â ïîëüçó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí áåç
îáÿçàòåëüñòâà ðàñïðîñòðàíÿòü èõ íà äðó-
ãèå ñòðàíû. Âî âñåõ ñòðàíàõ îñíîâàíèåì

ïðåäîñòàâëåíèÿ òàðèôíûõ ïðåôåðåíöèé
ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ñåðòèôèêàòà, ñâèäå-
òåëüñòâóþùåãî î ïðîèñõîæäåíèè òîâàðà
â ñòðàíå, êîòîðîé ïðåäîñòàâëÿþòñÿ òàêèå
ïðåôåðåíöèè.

Ñëîæíîñòü àíàëèçà òàðèôíûõ ïðåôå-
ðåíöèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ìíîãèå èç
íèõ, îñîáåííî ïðåäîñòàâëÿåìûå ðàçâèâà-
þùèìèñÿ ñòðàíàìè äðóã äðóãó, íå çàðå-
ãèñòðèðîâàíû â ÂÒÎ; êàæäàÿ èç íèõ,
â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè îíà
ðåãèîíàëüíîé, äâóñòîðîííåé èëè îäíî-
ñòîðîííåé, èìååò ñâîþ ñòðóêòóðó; êàæäàÿ
ïðåäóñìàòðèâàåò èñêëþ÷åíèÿ èç ïðàâèë
ïðè íàñòóïëåíèè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé
(íàïðèìåð, ïðåêðàùåíèå äåéñòâèÿ, åñëè
óñòàíîâëåíî íàðóøåíèå ïðàâèë èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè ñòðàíîé-áåíåôè-
öèàðîì), ïðè èñòå÷åíèè îïðåäåëåííîãî
ñðîêà èëè èñêëþ÷åíèé äëÿ îïðåäåëåí-
íûõ ñòðàí. Ñïèñêè ñòðàí-áåíåôèöèàðîâ
íåðåäêî ìåíÿþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïî-
ëèòè÷åñêèõ è èíûõ ïðåäïî÷òåíèé ñòðàí,
ïðåäîñòàâëÿþùèõ ïðåôåðåíöèè.

@ Òàðèôíûå êâîòû (tariff quotas) –
ïðèìåíåíèå ñîêðàùåííîãî òàðèôà èëè
åãî ïîëíàÿ îòìåíà ê îïðåäåëåííîìó
êîëè÷åñòâó (êâîòå) èìïîðòíîãî òîâàðà
(in-quota tariff); çà ïðåäåëàìè êâîòû ïðè-
ìåíÿåòñÿ îáû÷íàÿ ñòàâêà òàðèôà (out-of-
quota tariff).

Ìíîãèå, íî íå âñå, ñòðàíû èñïîëüçóþò
òàðèôíûå êâîòû, íàïðèìåð ðàçðåøåíèå
ïðàâèòåëüñòâà Ãâàòåìàëû èìïîðòèðîâàòü
â 2000 ã. 33 òûñ. òîíí ðèñà ïðè óïëàòå
òàðèôà â 6% è ëþáîãî êîëè÷åñòâà ñâåðõ
ýòîãî îáúåìà ïðè óïëàòå òàðèôà â 36%.
ßïîíèÿ èñïîëüçóåò òàðèôíûå êâîòû ïðè
èìïîðòå ïîðÿäêà 20 ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ è ðÿäà ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ.
Ñðåäíèé âíóòðèêâîòíûé òàðèô ñîñòàâ-
ëÿåò 18,9%, òîãäà êàê âíåêâîòíûé òà-
ðèô – 111,7%. Íà ïðàêòèêå òàðèôíûå
êâîòû ÷àùå âñåãî áûâàþò ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûìè (agricultural tariff quotas),
èñòîðè÷åñêè âîçíèêøèìè íà áàçå ñîãëà-
øåíèé ÂÒÎ î òàðèôèêàöèè òîðãîâëè
ñåëüõîçïðîäóêòàìè, è àâòîíîìíûìè (auto-
nomous tariff quotas), ïðèìåíÿåìûìè íå-
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êîòîðûìè ñòðàíàìè äëÿ êîíöåññèîííîãî
ââîçà ñûðüÿ, ïîëóôàáðèêàòîâ, çàï÷àñòåé.
Îáû÷íî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò îòêðûâàòü
è çàêðûâàòü òàðèôíûå êâîòû ïî ñâîåìó
óñìîòðåíèþ. Çàïîëíÿþòñÿ îíè íà îñíîâå
àóêöèîíà èëè æèâîé î÷åðåäè (first-come,
first-served basis). Íåêîòîðûå ñòðàíû –
ïðèîðèòåòíûå òîðãîâûå ïàðòíåðû ìîãóò
ïîëó÷àòü ãàðàíòèðîâàííóþ äîëþ èìïîðòà
ïî êâîòå. Íàïðèìåð, â 2000 ã. Àâñòðàëèÿ
ãàðàíòèðîâàííî èìåëà 57,6% òàðèôíîé
êâîòû ÑØÀ íà èìïîðò ãîâÿäèíû, Íîâàÿ
Çåëàíäèÿ – 32,5%, ßïîíèÿ – 0,03%.

Ïîäðîáíûé àíàëèç òàðèôíûõ êâîò
âàæåí îñîáåííî â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè
èñïîëüçóþòñÿ ïðè èìïîðòå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêè âàæíûõ òîâàðîâ. Ðàçëè÷èÿ òàðè-
ôîâ âíóòðè è âíå êâîòû ñóùåñòâåííû.
Îíè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿþò íà
îáùèå ðàçìåðû èìïîðòà èëè íîñÿò äèñ-
êðèìèíàöèîííûé õàðàêòåð â îòíîøåíèè
èíîñòðàííûõ ïîñòàâùèêîâ. Âàæíûì ïî-
êàçàòåëåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ðîëè òà-
ðèôíûõ êâîò ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü èõ çàïîë-
íÿåìîñòè (fill-in rate). Çàïîëíÿåìîñòü
òàðèôíûõ êâîò íà èìïîðò ñåëüõîçïðî-
äóêöèè â ðàçâèòûå ñòðàíû îáû÷íî áëèç-
êà ê 100%, ÷òî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
î âîçìîæíîì âûïîëíåíèè òàðèôíûìè
êâîòàìè ðîëè êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷å-
íèé íà òîðãîâëþ îïðåäåëåííûì ïðîäóê-
òîì. Íàïðèìåð, â ÑØÀ òàðèôíûå êâîòû
íà èìïîðò ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ, ñàõàðà,
ìàíäàðèíîâ è îðåõîâ, êàê ïðàâèëî, âñå-
ãäà çàïîëíÿþòñÿ öåëèêîì, ÷òî ïðàêòè-
÷åñêè îòðåçàåò ïîñòàâùèêîâ, íå ïîïàâ-
øèõ â êâîòó, îò àìåðèêàíñêîãî ðûíêà,
ïîñêîëüêó âíåêâîòíûå ïîøëèíû çàïðå-
òèòåëüíî âûñîêè. Â òî æå âðåìÿ íåêîòî-
ðûå òàðèôíûå êâîòû, õîòÿ è îòêðûâàþò-
ñÿ ïðàâèòåëüñòâîì, ìîãóò áûòü âîîáùå íå
èñïîëüçîâàíû, ÿâëÿÿñü õîðîøèì èíäèêà-
òîðîì ñîñòîÿíèÿ ðûíêà â ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé îáëàñòè.

@ Ñåçîííûå òàðèôû (seasonal ta-
riffs) – òàðèôû, ïîâûøàåìûå â ïåðèîä
äîñòàòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ è ñíèæàå-
ìûå â ïåðèîäû íåäîñòàòî÷íîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ íàöèîíàëüíûõ ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûõ ïðîäóêòîâ.
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Ñåçîííûå òàðèôû âîçìîæíû â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ. Îíè óñòàíàâëè-
âàþòñÿ îáû÷íî êàê íàäáàâêà èëè ñêèäêà
ñ áàçîâîé ñòàâêè òàðèôà. Ïðèìåíÿåìûé
òàðèô ñ ñåçîííîé íàäáàâêîé íå äîëæåí
ïðåâûøàòü óðîâíÿ ñâÿçàííîãî òàðèôà.

@ Òàðèôíûå óñòóïêè è èçúÿòèÿ
(tariff concessions and exemptions) – ñî-
êðàùåíèå òàìîæåííûõ ïîøëèí äëÿ îò-
äåëüíûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, ðå-
ãèîíîâ è òèïîâ ïðîäóêòîâ.

Òàðèôíûå êîíöåññèè ìîãóò ïðîÿâ-
ëÿòüñÿ â ðàçðåøåíèè îòñðî÷åííîé óïëà-
òû òàìîæåííûõ ïîøëèí ïðè èìïîðòå
îïðåäåëåííûõ ïðîäóêòîâ èëè åå óïëàòå
ïî ÷àñòÿì â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò,
èñïîëüçîâàíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû äëÿ
îïëàòû è ò.ï. Â Êîðåå, íàïðèìåð, òàêèå
òàðèôíûå êîíöåññèè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ
èìïîðòåðàì ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ,
ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, ïðè èìïîðòå
òîâàðîâ öåíòðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì,
èìïîðòå ìåäèöèíñêèõ ïðåïàðàòîâ è òî-
âàðîâ, ââîçèìûõ ìàëûìè è ñðåäíèìè
ïðåäïðèÿòèÿìè. Òàðèôíûìè èçúÿòèÿìè
ñ÷èòàþòñÿ ñêèäêè ñ íîðìàëüíîãî òàðèôà
äëÿ îïðåäåëåííûõ âèäîâ òîâàðîâ èëè èõ
ïîëíàÿ îòìåíà. Â òîé æå Êîðåå, íàïðè-
ìåð, îáîðóäîâàíèå äëÿ ïðîèçâîäñòâà ñà-
ìîëåòîâ èìååò 80%-íóþ ñêèäêó ñ îáû÷-
íîãî òàðèôà äëÿ îáîðóäîâàíèÿ; òîâàðû,
èñïîëüçóåìûå â íàó÷íûõ èññëåäîâàíè-
ÿõ, èìåþò 80–90%-íóþ ñêèäêó; òîâàðû
äëÿ êîíòðîëÿ çà îêðóæàþùåé ñðåäîé –
50%-íóþ ñêèäêó.

Ïðè àíàëèçå âàæíî óñòàíîâèòü ïðè÷è-
íû, ïî êîòîðûì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ òàðèô-
íûå èçúÿòèÿ è êîíöåññèè, è èõ ìàñøòàá.
Òàðèôíûå èçúÿòèÿ è êîíöåññèè íå äîëæ-
íû èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ñðåäñòâî îáõîäà
îôèöèàëüíîãî òàðèôà. Îáúåì èìïîðòà,
èñïîëüçóþùèé êîíöåññèè è èçúÿòèÿ, íå
äîëæåí ïðåâûøàòü 1%. Íàëè÷èå èçúÿòèé
îáû÷íî óñëîæíÿåò òàðèô, äåëàåò åãî ìåíåå
òðàíñïàðåíòíûì è ñîçäàåò âîçìîæíîñòè
äëÿ çëîóïîòðåáëåíèé. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ìàñøòàáà èçúÿòèé ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïîä-
ðàçóìåâàåìóþ ñðåäíþþ òàðèôíóþ ñòàâêó.
Ïîòåíöèàëüíî âñå êîíöåññèè è èçúÿòèÿ
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äîëæíû áûòü óñòðàíåíû, à äëÿ ïðåôåðåí-
öèàëüíîãî ââîçà ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ
òîâàðîâ äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ ñíèæåí-
íûå ñâÿçàííûå òàðèôû.

@ Ïðî÷èå íàëîãè è ñáîðû (other duties
and charges) – ñáîðû, íàêëàäûâàåìûå íà
èìïîðò, â äîïîëíåíèå ê òàìîæåííûì
ïîøëèíàì.

Òàêîâûõ íåñêîëüêî:
• Èìïîðòíàÿ äîïëàòà (import sur-

charge) – âðåìåííî ââîäèìûå äîïîëíè-
òåëüíûå ñáîðû íà èìïîðò â äîïîëíåíèå
ê ðåãóëÿðíûì èìïîðòíûì ïîøëèíàì.

Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ ââåäåíèå äîïîëíè-
òåëüíîé èìïîðòíîé äîïëàòû âîçìîæíî,
òîëüêî åñëè ñóììà ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà
è èìïîðòíîé äîïëàòû íå ïðåâûøàåò è
óðîâíÿ ñâÿçàííîãî òàðèôà. Èìïîðòíûå
äîïëàòû ÿâëÿþòñÿ ìåðîé, îñíîâàííîé íà
öåíå (price-based measure), à íå êîëè÷å-
ñòâåííûì îãðàíè÷åíèåì è ïîýòîìó ïðè-
åìëåìû ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ. Òåì íå ìåíåå
ââåäåíèå èìïîðòíîé äîïëàòû, êîòîðàÿ
îáû÷íî îáúÿñíÿåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì êàê
âðåìåííàÿ ìåðà, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ïîïîë-
íåíèÿ äîõîäîâ áþäæåòà èëè çàùèòû
îïðåäåëåííîé îòðàñëè, äîëæíî áûòü íî-
òèôèöèðîâàíî â Êîìèòåò ÂÒÎ ïî îãðà-
íè÷åíèÿì ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Êîìèòåò
çàòåì ïåðèîäè÷åñêè ïðîâåðÿåò íåîáõî-
äèìîñòü ïîääåðæàíèÿ èìïîðòíîé äîïëà-
òû è êîíòðîëèðóåò åå ëèêâèäàöèþ â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ñîãëàñîâàííûì ñî ñòðàíîé
ãðàôèêîì.

Íàïðèìåð, Êîðåÿ íàêëàäûâàåò äîïîë-
íèòåëüíûé íàëîã íà èìïîðò íåôòåïðî-
äóêòîâ, äîõîäû îò êîòîðîãî èñïîëüçóþò-
ñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýíåðãåòè÷åñêèõ
ïðîåêòîâ.

• Êîñâåííûå íàëîãè (indirect taxes).
Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íà èìïîðò àëêîãîëü-
íûõ íàïèòêîâ è òàáà÷íûõ èçäåëèé, àâòî-
ìîáèëåé è íåôòåïðîäóêòîâ íàêëàäûâàåò-
ñÿ ÍÄÑ è àêöèç ïî ñòàâêàì, àíàëîãè÷íûì
äåéñòâóþùèì íà âíóòðåííåì ðûíêå.

Íàïðèìåð, Øâåéöàðèÿ íàêëàäûâàåò
ÍÄÑ â ðàçìåðå 7,5% íà âñå èìïîðòíûå
òîâàðû (ñòîèìîñòü ÑÈÔ). Ñíèæåííàÿ
ñòàâêà â 2,3% ïðèìåíÿåòñÿ íà èìïîðò òî-
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âàðîâ äëÿ ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, âêëþ÷àÿ
ìÿñî, ïòèöó, ðûáó, ìåäèêàìåíòû, íåàë-
êîãîëüíûå íàïèòêè. Àâòîìîáèëüíûé íà-
ëîã â 4% íàêëàäûâàåòñÿ íà èìïîðòèðóå-
ìûå àâòîìîáèëè è çàï÷àñòè. Øâåéöàðèÿ
òàêæå óñòàíàâëèâàåò àêöèç íà àëêîãîëü-
íûå íàïèòêè, òàáàê è ñîëü, ïðîèçâîäñòâî
êîòîðîé íàõîäèòñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé
ìîíîïîëèè.

Åñëè îäíà è òà æå ñòàâêà ÍÄÑ ïðèìå-
íÿåòñÿ ê ïðîäóêòàì, ïðîèçâåäåííûì
âíóòðè ñòðàíû, è êî âñåì èìïîðòíûì
òîâàðàì è ïðèáàâëÿåòñÿ ê öåíå ÑÈÔ
ïëþñ èìïîðòíàÿ ïîøëèíà, òî ñ÷èòàåòñÿ,
÷òî êîñâåííûå íàëîãè íå íàïðàâëåíû íà
îãðàíè÷åíèå èìïîðòà. Åñëè îòäåëüíûå
íàöèîíàëüíûå òîâàðû èëè èìïîðòíûå
òîâàðû ïðîèçâåäåíû â ñòðàíàõ, ïîëüçóþ-
ùèõñÿ ïðåôåðåíöèÿìè, èçúÿòû èç-ïîä
ÍÄÑ, òîãäà êàê òàêèå æå òîâàðû, ââîçè-
ìûå èç ñòðàí, íå èìåþùèõ ïðåôåðåíöèé,
èì îáëàãàþòñÿ, ÍÄÑ íà÷èíàåò âûïîëíÿòü
ðîëü äîïîëíèòåëüíîãî òàðèôà, ðåàëüíî
ñîêðàùàÿ òîðãîâëþ. Âàæíî òàêæå ó÷èòû-
âàòü, ÷òî èíîñòðàííûå ýêñïîðòåðû íå-
ðåäêî ïîëó÷àþò âîçâðàò ÍÄÑ, óïëà÷åí-
íîãî íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâà
ýêñïîðòíîãî òîâàðà, à ìåñòíûå ïðîèçâî-
äèòåëè àíàëîãè÷íûõ òîâàðîâ íå ìîãóò
âåðíóòü ÍÄÑ. Â ðåçóëüòàòå èìïîðòíûå
òîâàðû îêàçûâàþòñÿ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ êîíêóðåíòîñïîñîáíåå ìåñòíûõ.
Àêöèç òàêæå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê
ñðåäñòâî äèñêðèìèíàöèè èìïîðòà, åñëè
îí íàêëàäûâàåòñÿ íà èìïîðòíûå òîâàðû,
íî íå íà àíàëîãè÷íûå, ïðîèçâåäåííûå
âíóòðè ñòðàíû.

• Äðóãèå ñáîðû (other charges) – äî-
ïîëíèòåëüíûå ñáîðû ñ èìïîðòåðîâ, ïî-
âûøàþùèå öåíó èìïîðòà.

Âî ìíîãèõ, îñîáåííî ðàçâèâàþùèõñÿ,
ñòðàíàõ, ãäå íàëîãè íà èìïîðò ÿâëÿþòñÿ
íàèáîëåå íàäåæíûì èñòî÷íèêîì ãîñó-
äàðñòâåííûõ äîõîäîâ, ââåäåíû ìíîãî÷èñ-
ëåííûå äîïîëíèòåëüíûå ñáîðû ñ èìïîð-
òåðîâ. Âíåøíå íåêðóïíûå, îíè â ñóììå,
òåì íå ìåíåå, ìîãóò ñîñòàâëÿòü çíà÷è-
òåëüíîå ôèíàíñîâîå áðåìÿ äëÿ èìïîð-
òåðà èëè ýêñïîðòåðà è òåì ñàìûì çà-
òðóäíÿòü òîðãîâëþ. Â èõ ÷èñëî âõîäÿò
àäìèíèñòðàòèâíûå, êîìèññèîííûå ñáîðû,
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ñêëàäñêèå ïëàòåæè, ïëàòåæè â ïîëüçó
òàìîæåííûõ, ïîðòîâûõ, ïîãðàíè÷íûõ
ñëóæá, âçíîñû â ïîëüçó ïðîôñîþçîâ,
îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû, ïëàòåæè çà
áëàíêè äîêóìåíòîâ, çà îáðàáîòêó äîêó-
ìåíòîâ, çà ïðîâåäåíèå òàìîæåííîé èíñ-
ïåêöèè è ïð.

Àíàëèç ïðî÷èõ íàëîãîâ è ñáîðîâ íà
èìïîðò äîëæåí óñòàíîâèòü, â êàêèõ –
÷èñòî ôèñêàëüíûõ èëè ïðîòåêöèîíèñò-
ñêèõ – öåëÿõ ââåäåíû äîïîëíèòåëüíûå
íàëîãè íà èìïîðò; ñâÿçàíû ëè ïðî÷èå
íàëîãè è ñáîðû â ðàìêàõ ÂÒÎ; ñîîòâåòñò-
âóþò ëè îíè óðîâíþ, çàôèêñèðîâàííîìó
â ñïèñêàõ îáÿçàòåëüñòâ. Äëÿ âûÿñíåíèÿ
ðåàëüíîãî âîçäåéñòâèÿ ïðî÷èõ íàëîãîâ
è ñáîðîâ íà èìïîðò íåîáõîäèìî óñòàíî-
âèòü ìåõàíèçì èõ âçèìàíèÿ – ÷àùå âñåãî
ÍÄÑ íàêëàäûâàåòñÿ íà èìïîðòíóþ ñòî-
èìîñòü òîâàðà, âêëþ÷àÿ âñå èìïîðòíûå
ïîøëèíû, ïîðòîâûå è ïðî÷èå ñáîðû
è àêöèç; àêöèç îáû÷íî íàêëàäûâàåòñÿ
íà ðîçíè÷íóþ öåíó òîâàðà (èìïîðòíàÿ
öåíà ïëþñ òàðèô) áåç ÍÄÑ. Îäíàêî
ïðàêòèêà ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò ñòðàíû
ê ñòðàíå.

Àíàëèç òàðèôîâ è ïðî÷èõ ñáîðîâ íå-
îáõîäèìî çàâåðøèòü ðàñ÷åòîì ýôôåêòèâ-
íîãî óðîâíÿ òàðèôíîé çàùèòû (effective

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

rate of tariff protection) êàê ñóììû âñåõ
ïîøëèí, íàëîãîâ è ïðî÷èõ ñáîðîâ, íà-
êëàäûâàåìûõ íà êëþ÷åâûå äëÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ òîâàðû. Òàêîé ðàñ÷åò
ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü çíà÷èòåëüíóþ ñëîæ-
íîñòü, ïîñêîëüêó íàëîãîâàÿ áàçà äëÿ êàæ-
äîãî âèäà ñáîðîâ ìîæåò áûòü ðàçëè÷íà.
Ïðîùå âñåãî òàêîé ðàñ÷åò ñäåëàòü ñîâ-
ìåñòíî ñ ñîòðóäíèêàìè òàìîæåííûõ îð-
ãàíîâ, êîòîðûå ëó÷øå ïðåäñòàâëÿþò ìå-
õàíèçì è ïîñëåäîâàòåëüíîñòü âçûñêàíèÿ
ñáîðîâ ñ êàæäîãî òîâàðà. Ðàñ÷åò ýôôåê-
òèâíîãî óðîâíÿ òàðèôíîé çàùèòû íåîá-
õîäèì äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîñòàâèòü ìíåíèå
î åãî îáùåì óðîâíå è îòâåòèòü íà îñíîâ-
íîé âîïðîñ: ñïîñîáñòâóåò ëè òàðèôíàÿ
ïîëèòèêà ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó èëè
ïðåïÿòñòâóåò åìó? ×èñëîâîãî çíà÷åíèÿ
îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ òàðèôíîé çàùèòû
íå ñóùåñòâóåò, îí áóäåò ðàçíûì îò ñòðà-
íû ê ñòðàíå è äîëæåí óñòàíàâëèâàòüñÿ
íà îñíîâå ñóæäåíèÿ. Óðîâåíü òàìîæåí-
íîé çàùèòû, êàæóùèéñÿ íåäîñòàòî÷íûì
è íàíîñÿùèì óùåðá ìîëîäûì îòðàñëÿì
â îäíîé ñòðàíå, äëÿ äðóãîé ñòðàíû ìîæåò
áûòü ÷ðåçìåðíûì, çàòðóäíÿþùèì ìåæäó-
íàðîäíóþ êîíêóðåíöèþ è òîðìîçÿùèì
òåì ñàìûì ðàçâèòèå òðàäèöèîííûõ îò-
ðàñëåé (ïðèìåð 7.2).

Ïðèìåð 7.2. ßïîíèÿ: òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû

Òàìîæåííûé òàðèô. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 2000 ã. òàìîæåííûé òàðèô ßïîíèè âêëþ÷àë
9029 ïîçèöèé íà óðîâíå 9 çíàêîâ Ãàðìîíèçèðîâàííîé ñèñòåìû. Òàðèô ñîñòîèò èç òðåõ
êîëîíîê òàìîæåííûõ ïîøëèí – óñòàíîâëåííûå çàêîíîì ïðèìåíÿåìûå òàðèôû; ñâÿ-
çàííûå òàðèôû è ïðåôåðåíöèàëüíûå òàðèôû. Ïðè ýòîì ïðèìåíÿåìûå òàðèôû ñîñòîÿò
èç ïîñòîÿííûõ è âðåìåííûõ ñòàâîê. Ïîñëåäíèå, õîòÿ è âðåìåííûå, íå èìåþò ñðîêà
äåéñòâèÿ è ïðîäëåâàþòñÿ èç ãîäà â ãîä. Ê èìïîðòó èç ñòðàí–÷ëåíîâ ÂÒÎ ïðèìåíÿåòñÿ
íèçøàÿ èç ïðèìåíÿåìûõ (ïîñòîÿííàÿ èëè âðåìåííàÿ) ñâÿçàííûõ ñòàâîê.

Ñâÿçàííûå òàðèôû. ßïîíèÿ ñâÿçàëà â ðàìêàõ ÂÒÎ 98,9% âñåõ òàðèôíûõ ëèíèé;
37,1% òàðèôíûõ ëèíèé ñâÿçàíû íà íóëåâîì óðîâíå; ïðîñòîé ñðåäíèé ñâÿçàííûé òàðèô
ñîñòàâëÿåò 6,6% è íå ìåíÿëñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû. Òîëüêî 1,1% (99 òàðèôíûõ ëèíèé)
íå èìåþò ñâÿçàííûõ òàðèôîâ. ßïîíèÿ ðåøèëà íå ñâÿçûâàòü ñâîè òàðèôû íà òàêèå
âàæíûå òîâàðû, êàê ïðîäóêöèÿ ðûáîëîâñòâà, íåêîòîðûå ïðîäóêòû äåðåâîîáðàáîòêè
è íåôòü. Ñâÿçàííûå òàðèôû ïðåâîñõîäÿò èçìåíÿåìûå òîëüêî íà íåêîòîðûå ñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííûå è ïèùåâûå òîâàðû, àëêîãîëü, òàáàê, õèìè÷åñêèå è íåôòåïðîäóêòû.

Ïðèìåíÿåìûé òàðèô. Ñðåäíèé ïðèìåíÿåìûé òàðèô ñîñòàâëÿåò 6,5% è âîçðîñ íà
1 ïðîöåíòíûé ïóíêò ñ 1998 ã. Òàêèì îáðàçîì, ñâÿçàííûé òàðèô ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò
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ñ ïðèìåíÿåìûì, ÷òî îáåñïå÷èâàåò âûñîêóþ ñòåïåíü ïðåäñêàçóåìîñòè ÿïîíñêîé òàðèô-
íîé ïîëèòèêè. Ïðàâäà, ðàçáðîñ òàðèôîâ âåñüìà âûñîê: ïðèìåíÿåìûé òàðèô íà ñåëü-
õîçïðîäóêòû ðàâåí 17%, íà ïðîìûøëåííûå òîâàðû – 3,9%. Êîëè÷åñòâî òàðèôíûõ
ïèêîâ, îïðåäåëåííûõ êàê òàðèô, ïðåâîñõîäÿùèé ñðåäíèé â òðè ðàçà, ñîñòàâëÿåò 5,9%
âñåõ òàðèôíûõ ëèíèé è ñîêðàòèëîñü ïîñëå 1998 ã. íà 1 ïðîöåíòíûé ïóíêò. Ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå òàðèôà ñîñòàâèëî â 2000 ã. 24,8% (ïî ñðàâíåíèþ ñ 7,4% â 1998 ã.),
à êîýôôèöèåíò âàðèàöèè âîçðîñ ñîîòâåòñòâåííî ñ 1,4 äî 3,8.

Ïðèìåðíî 37% òàðèôíûõ ëèíèé èìåþò íóëåâîé òàðèô, è îæèäàåòñÿ, ÷òî ýòà äîëÿ
âîçðàñòåò äî 41% ïîñëå òîãî, êàê ßïîíèÿ âûïîëíèò âñå óñëîâèÿ ñîãëàøåíèé Óðóãâàé-
ñêîãî ðàóíäà. Ïðèìåðíî 7% òàðèôíûõ ëèíèé èìåþò íå àäâàëîðíûå òàðèôíûå ñòàâêè,
êîòîðûå âêëþ÷àþò ñîñòàâíûå ñòàâêè (compound rates) – àäâàëîðíûå è ñïåöèôè÷å-
ñêèå; àëüòåðíàòèâíûå ñòàâêè (alternate duties) – ñïåöèôè÷åñêèå èëè àäâàëîðíûå,
â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêàÿ âûøå; äèôôåðåíöèðîâàííûå ñòàâêè (differentiated rates) –
ñïåöèôè÷åñêèå ñòàâêè, èçìåíÿþùèåñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðàçíèöû ìåæäó ñòàíäàðòíîé
èìïîðòíîé öåíîé, óñòàíàâëèâàåìîé âëàñòÿìè, è äåéñòâèòåëüíîé èìïîðòíîé öåíîé;
ñêîëüçÿùèå ñòàâêè (sliding duties) – ñïåöèôè÷åñêàÿ ñòàâêà òàðèôà íà èìïîðò äî äî-
ñòèæåíèÿ èì îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ; åñëè èìïîðò ïîêàçûâàåòñÿ íèæå ýòîãî óðîâíÿ,
ñòàâêà òàðèôà ïðîãðåññèâíî ñîêðàùàåòñÿ è äîõîäèò äî íóëÿ.

Òàðèôíûå êâîòû. Îíè ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà 20 ãðóïï ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òîâàðîâ
è âîçíèêëè êàê îáÿçàòåëüñòâî â ðàìêàõ Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó
òàðèôèöèðîâàòü êîëè÷åñòâåííûå èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ. Âñå âíóòðèêâîòíûå òàðè-
ôû – àäâàëîðíûå. Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà âíóòðèêâîòíîãî òàðèôà ñîñòàâëÿåò 18,9%, òîãäà
êàê ñîîòâåòñòâóþùèé ñðåäíèé âíåêâîòíûé òàðèô ðàâåí 111,7% è èãðàåò ÿâíóþ ïðî-
òåêöèîíèñòñêóþ ðîëü. Ìåõàíèçì ðàñïðåäåëåíèÿ êâîò íå âïîëíå ïðîçðà÷åí. Âëàñòè
çàÿâëÿþò, ÷òî îí îñíîâàí íà èñòîðè÷åñêèõ òåíäåíöèÿõ èìïîðòà êîíêðåòíîãî ñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííîãî òîâàðà.

Òàðèôíàÿ ýñêàëàöèÿ. Íàáëþäàåòñÿ â îáëàñòè òàðèôîâ íà èìïîðò ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ,
òåêñòèëÿ, õèìè÷åñêèõ òîâàðîâ è êîæàíûõ èçäåëèé.

Òàðèôíûå óñòóïêè è èçúÿòèÿ. Ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïðè èìïîðòå òîâàðîâ äëÿ äèïëîìà-
òîâ, äëÿ ðåýêñïîðòà è ðåèìïîðòà, íà ñûðüå äëÿ ïðîèçâîäñòâà ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ, íà
èìïîðò ïîìîùè â ñëó÷àå ñòèõèéíûõ áåäñòâèé, íà ñàìîëåòû è èõ ÷àñòè. ßïîíèÿ òàêæå
ïðåäîñòàâëÿåò îäíîñòîðîííèå òàðèôíûå ïðåôåðåíöèè íàèìåíåå ðàçâèòûì ñòðàíàì
è äðóãèì ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì, êîòîðûå çàïðîñèëè ïðåôåðåíöèàëüíûé ñòàòóñ. ßïî-
íèÿ ïåðåñìàòðèâàåò õàðàêòåðèñòèêè, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðåôåðåíöèé,
åæåãîäíî èñêëþ÷àåò èëè âêëþ÷àåò ñòðàíû â ïðåôåðåíöèàëüíûé ñïèñîê.

Ïðî÷èå íàëîãè è ñáîðû. Ñòàâêè íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü è àêöèçíûé íàëîã
íà àëêîãîëü, òàáàê, áåíçèí è àâòîìîáèëè íà èìïîðòíûå òîâàðû àíàëîãè÷íû ñòàâêàì
íà òîâàðû, ïðîèçâåäåííûå â ßïîíèè. Íàëîãîîáëàãàåìîé áàçîé äëÿ ÍÄÑ ñëóæèò èì-
ïîðòíàÿ ñòîèìîñòü ïëþñ òàìîæåííûå ïîøëèíû è àêöèçíûé íàëîã. Òåì ñàìûì íàëî-
ãîâàÿ ñèñòåìà íå ÿâëÿåòñÿ äèñêðèìèíàöèîííîé â îòíîøåíèè èìïîðòíûõ òîâàðîâ.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü

Õîòÿ ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ èìïîðò äîëæåí
ðåãóëèðîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ñ ïîìî-
ùüþ òàðèôîâ, íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâà-

íèå è êîíòðîëü ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ
âàæíûìè ìåðàìè, ïðèìåíÿåìûìè ê èì-
ïîðòó âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Òîëüêî ÷àñòü
èç íèõ – êàê, íàïðèìåð, èìïîðòíîå ëè-
öåíçèðîâàíèå – ïîäïàäàåò ïîä ïðàâèëà
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ÂÒÎ. Îñòàëüíûå ðåãóëèðóþòñÿ íàöèî-
íàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì è äâóñòî-
ðîííèìè ñîãëàøåíèÿìè. Íåòàðèôíîå ðå-
ãóëèðîâàíèå íå äîëæíî áûòü îñíîâíûì
ñïîñîáîì ðåãóëèðîâàíèÿ òîðãîâëè è íå
äîëæíî áûòü äèñêðèìèíàöèîííûì – îíî
äîëæíî ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ îäèíàêîâî íà
âñåõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.

@ Çàïðåòû íà èìïîðò (import pro-
hibitions) – ïåðå÷åíü òîâàðîâ, óñòàíîâ-
ëåííûé â çàêîíîäàòåëüñòâå, èìïîðò êî-
òîðûõ íå ðàçðåøàåòñÿ.

Çàïðåòû íà èìïîðò ìîãóò ââîäèòüñÿ
è ïîääåðæèâàòüñÿ ïî ñîîáðàæåíèÿì íà-
öèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, ñàíèòàðíûõ
è ôèòîñàíèòàðíûõ òðåáîâàíèé, ìîðàëè,
çàùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû èëè â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíîâ, íàïðèìåð ÎÎÍ. Â ïîñëåäíåì ñëó-
÷àå çàïðåò èìïîðòà ïðèîáðåòàåò ôîðìó
èìïîðòíûõ ñàíêöèé (import sanctions).
Íàïðèìåð, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçîëþöèÿ-
ìè ÎÎÍ, ×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà íàëîæèëà
â íà÷àëå 2000 ã. ýìáàðãî (òîðãîâûå ñàíê-
öèè) íà âîçäóøíûå ïåðåâîçêè è ôèíàí-
ñîâûå îïåðàöèè ñ Àôãàíèñòàíîì, âîç-
äóøíûå ïåðåâîçêè, òîðãîâëþ íåôòüþ
è ôèíàíñîâûå îïåðàöèè ñ ÓÍÈÒÀ â Àí-
ãîëå, íà òîðãîâëþ íåôòüþ è íà èìïîðò
áðèëëèàíòîâ èç íåãîñóäàðñòâåííûõ èñ-
òî÷íèêîâ â Ñüåððà-Ëåîíå, òîðãîâîå ýì-
áàðãî, ýìáàðãî íà âîçäóøíûå ïåðåâîçêè
è ôèíàíñîâîå ýìáàðãî íà ïîñòàâêè â Èðàê.

Òèïè÷íûé ñïèñîê òîâàðîâ, èìïîðò
êîòîðûõ çàïðåùåí, îáû÷íî âêëþ÷àåò äè-
ñòèëëÿòîðû äëÿ ïåðåãîíêè ñïèðòà; äåíà-
òóðèðîâàííûé, ýòèëîâûé è ìåíòîëîâûé
àëêîãîëü; ÿäû è íàðêîòèêè; ïóáëèêàöèè,
ïðîòèâîðå÷àùèå íîðìàì îáùåñòâåííîé
ìîðàëè. Ñïèñîê òîâàðîâ, çàïðåùåííûé
ê èìïîðòó, îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ íà-
öèîíàëüíîãî çàêîíà î òàìîæåííîì òàðè-
ôå èëè ââîäèòñÿ ðåçîëþöèåé èñïîëíè-
òåëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè. Çàïðåùåííûå
òîâàðû ìîãóò áûòü êîíôèñêîâàíû íà ãðà-
íèöå èëè âëàñòè ìîãóò âîçâðàòèòü èõ ïî
ìåñòó îòïðàâêè çà ñ÷åò èìïîðòåðà. Ñïèñ-
êè òîâàðîâ, çàïðåùåííûõ ê èìïîðòó, ðàç-
ëè÷àþòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå è ìîãóò

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

âêëþ÷àòü çàïðåò íà èìïîðò çàðàæåííûõ
òóø æèâîòíûõ, ïîïóãàåâ è îïàñíûõ âèäîâ
âîîðóæåíèé, áðåíäè, âèñêè è ðîìà, åñëè
îíè íå õðàíèëèñü â äåðåâÿííîé òàðå â òå-
÷åíèå òðåõ ëåò äî ìîìåíòà èìïîðòà (Ãàíà),
èçîáðàæåíèÿ èíîñòðàííûõ âàëþò (Áðóíåé,
â öåëÿõ áîðüáû ñ ôàëüøèâîìîíåò÷èêà-
ìè), òîâàðû, íå èìåþùèå ÷åòêîãî óêàçà-
íèÿ ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ (Ãâàòåìàëà).

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêè ïîäðîáíûé àíà-
ëèç èìïîðòíûõ çàïðåòîâ èìååò ñìûñë
òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè îíè çàòðàãèâàþò
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü èìïîðòà, ââîäÿòñÿ
è îòìåíÿþòñÿ ñïîðàäè÷åñêè è ïîõîæå,
÷òî èñïîëüçóþòñÿ êàê ñðåäñòâî äèñêðè-
ìèíàöèè ïðîòèâ îòäåëüíûõ ñòðàí èëè
äëÿ çàùèòû îïðåäåëåííûõ âíóòðåííèõ
îòðàñëåé. Â ðÿäå ñòðàí çàïðåò íà èìïîðò
ìîæåò îòðèöàòåëüíî âëèÿòü íà ðàçâèòèå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ
îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, êàê ýòî áûëî
â Êîðåå, ïîääåðæèâàâøåé â êîíöå 90-õ ãã.
çàïðåò íà èìïîðò êèíîêàìåð, êåðàìèêè,
ïîñóäû è ÷àñîâ èç ßïîíèè â áåçóñïåøíîé
ïîïûòêå ñáàëàíñèðîâàòü òîðãîâëþ ñ ýòîé
ñòðàíîé. Â öåëÿõ òðàíñïàðåíòíîñòè èì-
ïîðòíûé çàïðåò äîëæåí ââîäèòüñÿ â êà-
÷åñòâå îòðèöàòåëüíîãî ñïèñêà (negative
list) – èñêëþ÷èòåëüíîãî ïåðå÷íÿ òîâàð-
íûõ ïîçèöèé â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãàðìîíè-
çèðîâàííîé ñèñòåìîé, èìïîðò êîòîðûõ
çàïðåùåí.

@ Èìïîðòíûé êîíòðîëü (import cont-
rol) – èìïîðò îïðåäåëåííûõ òîâàðîâ ïî
ðàçðåøåíèþ è ïîä íåïîñðåäñòâåííûì
êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ñîáëþäåíèÿ îïðåäåëåííûõ
ïðàâèë èìïîðòà, íî íå åãî îãðàíè÷åíèÿ.

Ñòàíäàðòíûé íàáîð òîâàðîâ, èìïîðò
êîòîðûõ ðàçðåøåí ïîä ãîñóäàðñòâåííûì
êîíòðîëåì, âêëþ÷àåò ìåäèêàìåíòû, õèìè-
êàòû, ìÿñíûå ïðîäóêòû, îðóæèå è áîåïðè-
ïàñû, èãðîâûå àâòîìàòû, òåëåêîììóíèêà-
öèîííîå îáîðóäîâàíèå, ðàäèîàêòèâíûå
ìàòåðèàëû, ñåìåíà, ïîäåðæàííûå àâòî-
ìîáèëè è çàï÷àñòè. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ
ïîä èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ è êîíòðîëü
ïîäïàäàþò òàêèå êîíâåíöèîíàëüíûå òî-
âàðû, êàê ñàõàð, ñîëü, äðåâåñèíà, ÷òî îáû÷-
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íî îçíà÷àåò ïîïûòêó ãîñóäàðñòâåííûõ
âëàñòåé ïîääåðæàòü öåíû íà ýòè òîâàðû,
êîòîðûå ïðîèçâîäÿòñÿ òàêæå âíóòðè ñòðà-
íû. Èìïîðò òîâàðîâ, êîòîðûå ïîäïàäàþò
ïîä èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ, îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ íà îñíîâå ðàçðåøåíèé íà èìïîðò
(import permit). Â îòëè÷èå îò èìïîðòíîãî
ëèöåíçèðîâàíèÿ, çàäà÷à èìïîðòíîãî êîí-
òðîëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îáåñïå÷åíèè ñîáëþ-
äåíèÿ èìïîðòåðàìè ïðàâèë èìïîðòà. Ðàç-
ðåøåíèå íà èìïîðò âûäàåòñÿ îáû÷íî
îòðàñëåâûì ìèíèñòåðñòâîì, èìïîðòíàÿ
ëèöåíçèÿ – ìèíèñòåðñòâîì òîðãîâëè. Ïðè-
ìåðîì òàêèõ ïðàâèë ìîãóò ñëóæèòü ïðà-
âèëà èìïîðòà àâòîìîáèëåé íà Ìàâðè-
êèè: âîçðàñò àâòîìîáèëåé íå äîëæåí
ïðåâûøàòü 5 ëåò; ïðèíàäëåæàòü ëèöó,
óêàçàííîìó â ïîãðóçî÷íûõ äîêóìåíòàõ;
èìåòü ðóëü ñïðàâà, îðèãèíàëüíîå øàññè
è ðåãèñòðàöèþ ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ.

@ Èìïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå (import
licensing) – àäìèíèñòðàòèâíàÿ ïðîöåäó-
ðà, òðåáóþùàÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ â ñîîò-
âåòñòâóþùèé àäìèíèñòðàòèâíûé îðãàí
çàÿâëåíèÿ èëè äðóãîãî äîêóìåíòà â äî-
ïîëíåíèå ê äîêóìåíòàì, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûì äëÿ òàìîæåííûõ öåëåé, êàê óñëîâèå
ðàçðåøåíèÿ èìïîðòà òîâàðà.

Ïðàâèëà èìïîðòíîãî ëèöåíçèðîâàíèÿ
ðåãóëèðóþòñÿ Ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ îá èì-
ïîðòíîì ëèöåíçèðîâàíèè, ñîáëþäåíèå êî-
òîðîãî îáÿçàòåëüíî äëÿ âñåõ ÷ëåíîâ ÂÒÎ.
Ââåäåíèå íîâûõ ïðàâèë è èçìåíåíèå
â ñóùåñòâóþùèõ ïðàâèëàõ èìïîðòíîãî
ëèöåíçèðîâàíèÿ äîëæíû áûòü íîòèôèöè-
ðîâàíû ïðàâèòåëüñòâîì ñòðàíû â ÂÒÎ ïî
óñòàíîâëåííîé ôîðìå â òå÷åíèå 60 äíåé
ñî äíÿ ïóáëèêàöèè. Èìïîðòíûå ëèöåí-
çèè îáû÷íî ââîäÿòñÿ êàê ñðåäñòâî îãðà-
íè÷åíèÿ èìïîðòà ïî òåì æå ñîîáðàæåíè-
ÿì, ÷òî è çàïðåò èìïîðòà. Èíîãäà â ÷èñëå
äîïîëíèòåëüíûõ ïðè÷èí ââåäåíèÿ ëèöåí-
çèðîâàíèÿ íàçûâàþòñÿ ðåëèãèîçíûå ñî-
îáðàæåíèÿ, öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü, îáåñ-
ïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè ïîñòàâîê, çàùèòà
íàöèîíàëüíîãî êóëüòóðíîãî íàñëåäèÿ.

• Àâòîìàòè÷åñêîå èìïîðòíîå ëèöåí-
çèðîâàíèå (automatic import licensing) –
âûäà÷à ëèöåíçèé â ëþáîì ñëó÷àå, åñëè

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ñîáëþäåíû ïðàâèëà ïîäà÷è çàÿâëåíèÿ.
Èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ñáîðà ñòàòèñòè÷åñêîé
è èíîé èíôîðìàöèè îá èìïîðòå îïðåäå-
ëåííîãî ïðîäóêòà. Òàêàÿ ëèöåíçèÿ äîëæ-
íà âûäàâàòüñÿ íåìåäëåííî ïðè ïðåäîñ-
òàâëåíèè çàÿâëåíèÿ, íî â ëþáîì ñëó÷àå
íå ïîçæå 10 äíåé. Àâòîìàòè÷åñêèå ëè-
öåíçèè äîëæíû áûòü çàìåíåíû áîëåå
ïîäõîäÿùèìè àäìèíèñòðàòèâíûìè ïðî-
öåäóðàìè.

• Íåàâòîìàòè÷åñêîå èìïîðòíîå ëè-
öåíçèðîâàíèå (non-automatic import licen-
sing) – âûäà÷à ëèöåíçèé, êîòîðûå íå
ïîäïàäàþò ïîä îïðåäåëåíèå àâòîìàòè÷å-
ñêèõ ëèöåíçèé. Èñïîëüçóåòñÿ äëÿ àäìè-
íèñòðèðîâàíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè-
÷åíèé íà òîðãîâëþ, ðàçðåøåííûõ ïî
ïðàâèëàì ÂÒÎ. Íåàâòîìàòè÷åñêèå ëè-
öåíçèè äîëæíû âûäàâàòüñÿ â òå÷åíèå íå
áîëåå 30 äíåé ñî äíÿ ïîäà÷è çàÿâëåíèÿ,
íå îêàçûâàòü îãðàíè÷èâàþùåãî âîçäåéñò-
âèÿ íà èìïîðò äðóãèõ òîâàðîâ. Ãîñóäàð-
ñòâåííûå îðãàíû, âûäàþùèå ëèöåíçèè,
íå äîëæíû ïîäâåðãàòü äèñêðèìèíàöèè
ðàçëè÷íûå êîìïàíèè, ïîäàâøèå çàÿâëå-
íèå íà ïîëó÷åíèå ëèöåíçèè. Ïðè÷èíû
îòêàçà äîëæíû áûòü ÷åòêî îáúÿñíåíû çà-
ÿâèòåëþ. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ïóáëèêó-
åòñÿ ïîçèòèâíûé ñïèñîê (positive list)
èìïîðòíûõ òîâàðîâ è îïåðàöèé, äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ êîòîðûõ òðåáóåòñÿ ïîëó÷å-
íèå íåàâòîìàòè÷åñêîé èìïîðòíîé ëè-
öåíçèè (Áðàçèëèÿ).

Ðåæèì ëèöåíçèðîâàíèÿ èìïîðòà âà-
æåí äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà,
åñëè îí ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èíñòðóìåíòîì
ðåãóëèðîâàíèÿ èìïîðòà â àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíå, åñëè ìåõàíèçì ëèöåíçèðîâàíèÿ
íàñòîëüêî óñëîæíåí, ÷òî ñòàíîâèòñÿ ñå-
ðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè èìïîðòà,
è åñëè ïðîöåäóðû âûäà÷è ëèöåíçèé íåäî-
ñòàòî÷íî òðàíñïàðåíòíû è îñòàâëÿþò ìå-
ñòî äëÿ ðàçëè÷íîãî ðîäà çëîóïîòðåáëåíèé.

@ Èìïîðòíûå êâîòû (import quotas) –
îãðàíè÷åíèÿ, íàëàãàåìûå èìïîðòèðóþ-
ùåé ñòîðîíîé, íà îáúåì èëè ñòîèìîñòü
èìïîðòà îïðåäåëåííîãî òîâàðà.

Èìïîðòíûå êâîòû êàê ðàçíîâèäíîñòü
êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé âîçìîæíû
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ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ, ïåðå÷èñëåííûì â ñòà-
òüå XIII ÃÀÒÒ: ðàçìåðû êâîò äîëæíû
áûòü ôèêñèðîâàííûìè è îáúÿâëåííûìè
ïóáëè÷íî è çàáëàãîâðåìåííî. Êâîòû îáû÷-
íî óñòàíàâëèâàþòñÿ íà ãîä è ðàñïðåäåëÿ-
þòñÿ ìåæäó ïîòåíöèàëüíûìè ïîñòàâùè-
êàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííîé
â äàííîé ñòðàíå ïðîöåäóðîé. Ýòà ïðîöå-
äóðà äîëæíà áûòü òðàíñïàðåíòíîé è êîí-
êóðåíòíîé. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ èìïîðò-
íûå êâîòû óñòàíàâëèâàþòñÿ òîëüêî äëÿ
÷àñòíûõ, à íå ãîñóäàðñòâåííûõ èìïîð-
òåðîâ. Êâîòà, íå âû÷åðïàííàÿ â òå÷åíèå
òåêóùåãî ãîäà, îáû÷íî íå äîëæíà ïåðåíî-
ñèòüñÿ íà ñëåäóþùèé ãîä. Âëàñòè äîëæíû
âûäàâàòü èìïîðòåðó, ïîëó÷èâøåìó ïðàâî
íà èìïîðò òîâàðà ïî êâîòå, ñåðòèôèêàò
óñòàíîâëåííîãî îáðàçöà, ïîäòâåðæäàþ-
ùèé ýòî ïðàâî íà âðåìÿ äåéñòâèÿ êâîòû.

Äî 2005 ã. âî ìíîãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
èìïîðòíûå êâîòû ïðèìåíÿëèñü ïðè èì-
ïîðòå òåêñòèëÿ è îäåæäû â ñîîòâåòñòâèè
ñ Ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ ïî òåêñòèëþ è îäåæ-
äå. Ñîãëàøåíèå ïðåäóñìàòðèâàëî «èíòåã-

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

ðàöèþ» òîðãîâëè ýòèìè òîâàðàìè â ðàì-
êè ïðàâèë ÂÒÎ, ïðèìåíÿåìûõ äëÿ äðóãèõ
òîâàðîâ, ïóòåì ïîñòåïåííîãî óñòðàíåíèÿ
èìïîðòíûõ êâîò. Ïðîãðàììó èíòåãðàöèè
êàæäàÿ ñòðàíà äîëæíà áûëà ðàçðàáîòàòü
è îïóáëèêîâàòü ñàìîñòîÿòåëüíî. Íàïðè-
ìåð, ÑØÀ îáÿçàëèñü óñòðàíèòü â 1995 ã.
êâîòû íà 16% èìïîðòà òåêñòèëÿ è îäåæ-
äû, â 1998 – íà 17%, â 2002 – íà 18%,
à îñòàâøèåñÿ êâîòû – â 2005 ã. Ïîñêîëü-
êó êàæäàÿ ñòðàíà, íàêëàäûâàâøàÿ èì-
ïîðòíûå êâîòû, áûëà ñâîáîäíà ïðè âû-
áîðå ïåðå÷íÿ òîâàðîâ äëÿ êàæäîé ôàçû
èíòåãðàöèè, íà íà÷àëî XXI âåêà áûëà ëè-
áåðàëèçîâàíà ïðåèìóùåñòâåííî òîðãîâëÿ
òåìè òåêñòèëüíûìè òîâàðàìè, êîòîðûå
è òàê ìîãëè èìïîðòèðîâàòüñÿ âíå êâîò.
Îñíîâíîå áðåìÿ óñòðàíåíèÿ èìïîðòíûõ
êâîò áûëî îñòàâëåíî íà 2004–2005 ãã.
Ïîñëå óñòðàíåíèÿ êâîò íà ìèðîâîé
ðûíîê õëûíóë ïîòîê äåøåâîãî êèòàé-
ñêîãî òåêñòèëÿ è îäåæäû, êîòîðûé ïî-
áóäèë ìíîãèå ñòðàíû ââåñòè çàïðåòíûå
òàðèôû.

Ïðèìåð 7.3. Þ. Êîðåÿ: íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü èìïîðòà

Â ðàìêàõ ðåôîðì òîðãîâîãî ðåæèìà, îñóùåñòâëåííûõ â 1997–2000 ãã., Êîðåÿ ñóùåñò-
âåííî óïðîñòèëà ñèñòåìó ìåð íåòàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èìïîðòà.

Çàïðåò èìïîðòà. Þ. Êîðåÿ ââîäèò âðåìåííûé çàïðåò íà èìïîðò æèâîòíîâîä÷åñêîé
ïðîäóêöèè òîëüêî â ñëó÷àå âñïûøêè áîëåçíåé â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ, à òàêæå
çàïðåùàåò èìïîðò òîâàðîâ, ñîäåðæàùèõ äèîêñèäû, è ãåíåòè÷åñêè ìîäèôèöèðîâàííûõ
ïðîäóêòîâ. Çàïðåò íà èìïîðò íå èãðàåò ðîëè çàùèòû îòäåëüíûõ îòðàñëåé îò èíîñò-
ðàííîé êîíêóðåíöèè è êàñàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîé äîëè ñòîèìîñòíîãî îáúåìà èìïîðòà.

Ëèöåíçèðîâàíèå èìïîðòà. Ïîëó÷åíèå ëèöåíçèè íà èìïîðò, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî
ÿâëÿåòñÿ ðàçðåøåíèåì íà èìïîðò, òðåáóåòñÿ äëÿ ââîçà 57 ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ,
ñûðüåâûõ, õèìè÷åñêèõ è èíûõ òîâàðîâ. Ïåðå÷åíü ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, îòâåòñòâåí-
íûõ çà âûäà÷ó ñîîòâåòñòâóþùèõ ëèöåíçèé, ñîäåðæèòñÿ â Êîíñîëèäèðîâàííîì óâåäîì-
ëåíèè, îïóáëèêîâàííîì êîðåéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì. Çàÿâëåíèÿ íà ïîëó÷åíèå èìïîðò-
íîé ëèöåíçèè ðàññìàòðèâàþòñÿ è îäîáðÿþòñÿ ïðàâèòåëüñòâåííûìè îðãàíàìè ïî
ñîãëàñîâàíèþ ñ íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèåé ïðîèçâîäèòåëåé ñîîòâåòñòâóþùåãî òîâà-
ðà. Ýòî ñîçäàåò ïîòåíöèàëüíóþ âîçìîæíîñòü êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ìåæäó íàöèî-
íàëüíûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, ñòðåìÿùèìèñÿ ïîääåðæàòü ñâîþ äîëþ íà âíóòðåííåì
ðûíêå, è èíîñòðàííûìè ïîñòàâùèêàìè.

Èìïîðòíûå êâîòû. Â íà÷àëå 2000 ã. Þ. Êîðåÿ íàêëàäûâàëà êâîòû íà èìïîðò äâóõ òîâàðîâ
(ðèñ è ãîâÿäèíà) è àäìèíèñòðàòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ íà èìïîðò åùå âîñüìè ìÿñíûõ ïðî-
äóêòîâ èç îòäåëüíûõ ñòðàí. Êâîòû íà ðèñ è ãîâÿäèíó çàòðóäíÿþò êîíêóðåíöèþ ìåñòíûõ
ïðîèçâîäèòåëåé ñ èíîñòðàííûìè è òåì ñàìûì íå ñïîñîáñòâóþò ðîñòó ýôôåêòèâíîñòè
ïðîèçâîäñòâà. Ïðàâèòåëüñòâî óâåäîìèëî ÂÒÎ î íàìåðåíèè óñòðàíèòü ýòè êâîòû.
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Ýêîíîìè÷åñêóþ îáîñíîâàííîñòü êâîò
ìîæíî ïåðåïðîâåðèòü íà áàçå äàííûõ
î âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè, ïðîèçâîäñòâå
è èìïîðòå òîâàðà, íà èìïîðò êîòîðîãî
íàêëàäûâàåòñÿ êâîòà, è öåí êâîòèðóåìûõ
òîâàðîâ. Ðàçìåð êâîòû ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ
îïðàâäàííûì, åñëè îí ðàâíÿåòñÿ èëè
áîëüøå ðàçíîñòè ïîòðåáëåíèÿ è âíóòðåí-
íåãî ïðîèçâîäñòâà äàííîãî òîâàðà. Â ßïî-
íèè, íàïðèìåð, òàê ðàññ÷èòûâàþò ðàçìåð
êâîòû íà èìïîðò ðûáû. Åñëè ïðàâèòåëü-
ñòâî ñòàâèò çàäà÷ó ñîõðàíåíèÿ âíóòðåííèõ
öåí íà èìïîðòèðóåìûé ïî êâîòå òîâàð,
÷òîáû ïîääåðæàòü íàöèîíàëüíûõ ïðîèç-
âîäèòåëåé, ðàçìåð êâîòû óñòàíàâëèâàåò-
ñÿ êàê òî÷íàÿ ðàçíîñòü âíóòðåííåãî ïðî-
èçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ çà ïðîøëûé ãîä
èëè íåñêîëüêî ïðîøëûõ ëåò, óâåëè÷åí-
íàÿ íà ñðåäíèé ïðîãíîçèðóåìûé òåìï
ðîñòà êàæäîãî èç ïîêàçàòåëåé â ñëåäóþ-
ùåì ãîäó (ïðèìåð 7.3).

Òåõíè÷åñêèå áàðüåðû â òîðãîâëå

Òåõíè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ èìïîðòà
ìîãóò âîçíèêàòü â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâî-
âàíèÿ ðàçëè÷íûõ ñòàíäàðòîâ, ñàíèòàð-
íûõ è èíûõ òåõíè÷åñêèõ ðåãóëèðîâàíèé
è òðåáîâàíèé â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, à òàê-
æå äëèòåëüíûõ è ñëîæíûõ íàöèîíàëüíûõ
ïðîöåäóð ïî îöåíêå ñîîòâåòñòâèÿ (con-
formity assessment) èìïîðòíûõ òîâàðîâ
íàöèîíàëüíûì ñòàíäàðòàì è èíûì òåõíè-
÷åñêèì òðåáîâàíèÿì. Òåõíè÷åñêèå òðåáî-
âàíèÿ ìîãóò áûòü ñåðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì
íà ïóòè èìïîðòà, ñèëüíî åãî îãðàíè÷è-
âàòü èëè äàæå ïîëíîñòüþ áëîêèðîâàòü,
ïîñêîëüêó çàòðàòû íà ïðèâåäåíèå ýêñïîðò-
íîãî ïðîäóêòà â ñîîòâåòñòâèå ñ òåõíè÷å-
ñêèìè òðåáîâàíèÿìè ñòðàíû-èìïîðòåðà –
íà ïåðåâîä ñòàíäàðòîâ, ïðèãëàøåíèå
ýêñïåðòîâ äëÿ ðàçúÿñíåíèÿ èõ äåòàëåé,
ïåðåñòðîéêó ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíî-
ñòåé, îïëàòó îöåíêè ñîîòâåòñòâèÿ – ìî-
ãóò áûòü çàïðåòèòåëüíûìè äëÿ ïðîèçâî-
äèòåëÿ è ýêñïîðòåðà. Âî èçáåæàíèå ýòîãî
ñòðàíû ÂÒÎ ïîäïèñàëè Ñîãëàøåíèå ïî
òåõíè÷åñêèì áàðüåðàì â òîðãîâëå (ÒÁÒ –
Agreement on Technical Barriers to Trade,
TBTs). Ïîýòîìó, â îñîáåííîñòè åñëè ñòðà-
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íà íå ÿâëÿåòñÿ ÷ëåíîì ÂÒÎ èëè æåñòêî
íå ñëåäóåò òðåáîâàíèÿì ñîãëàøåíèÿ, âîç-
ìîæíî, ÷òî òåõíè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ
îêàçûâàþò ñåðüåçíîå âîçäåéñòâèå íà èì-
ïîðò è òåì ñàìûì âàæíû ñ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Ñîîòâåòñòâèå
òåõíè÷åñêèì è ñàíèòàðíûì íîðìàì ÿâ-
ëÿåòñÿ óñëîâèåì èìïîðòà òîâàðîâ, ïîýòî-
ìó òåõíè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ â òîðãîâëå
îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó õàðàêòåðèñòèê èìïîðò-
íîãî ðåæèìà.

@ Òåõíè÷åñêèå íîðìû è ñòàíäàðòû
(technical regulations and standards) –
äîêóìåíòû, ðåãëàìåíòèðóþùèå òåõíè-
÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè (ðàçìåð, ôîðìó,
äèçàéí, ôóíêöèè è ïð.), êîòîðûì äîëæåí
ñîîòâåòñòâîâàòü òîâàð êàê óñëîâèå ðàç-
ðåøåíèÿ åãî ê ïðîäàæå.

Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ ðàçëè÷èå ìåæäó
òåõíè÷åñêèìè íîðìàìè è ñòàíäàðòàìè
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî òðåáîâàíèå î ñî-
îòâåòñòâèè òåõíè÷åñêèì íîðìàì ÿâëÿåòñÿ
îáÿçàòåëüíûì – åñëè òîâàð èì íå ñîîò-
âåòñòâóåò, åãî íå ðàçðåøàþò ê ïðîäàæå.
Ñîîòâåòñòâèå ñòàíäàðòàì – äåëî îáû÷íî
äîáðîâîëüíîå: òîâàð, íå ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ñòàíäàðòàì, ìîæåò áûòü ðàçðåøåí
ê ïðîäàæå, íî ïîòðåáèòåëü ìîæåò îòêà-
çàòüñÿ ïîêóïàòü åãî, åñëè, íàïðèìåð,
ñòàíäàðò ðîçåòêè íå ñîîòâåòñòâóåò ñòàí-
äàðòó øòåïñåëÿ. Îñíîâíûå ïðèíöèïû
Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî ÒÁÒ: òåõíè÷åñêèå
áàðüåðû íå äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ êàê
ïðåïÿòñòâèå â òîðãîâëå, îíè äîëæíû
ïðèìåíÿòüñÿ îäèíàêîâî ê àíàëîãè÷íûì
òîâàðàì èç âñåõ ñòðàí (ïðèíöèï íåäèñê-
ðèìèíàöèè) è ê íàöèîíàëüíûì, è èìïîðò-
íûì òîâàðàì (ïðèíöèï íàöèîíàëüíîãî
ðåæèìà); äîëæíû áûòü ïî âîçìîæíîñòè
ãàðìîíèçèðîâàíû íà îñíîâå ìåæäóíà-
ðîäíûõ ñòàíäàðòîâ; ñîãëàñîâàíèå ñòàí-
äàðòîâ ìîæåò áûòü çàìåíåíî ñîãëàøåíè-
åì îá ýêâèâàëåíòíîñòè – òåõíè÷åñêèå
íîðìû ìîãóò áûòü ðàçëè÷íû, íî òåì
íå ìåíåå îáåñïå÷èâàòü äîñòèæåíèå îä-
íîé è òîé æå öåëè; äîëæíî ñóùåñòâî-
âàòü âçàèìíîå ïðèçíàíèå îöåíêè ñîîò-
âåòñòâèÿ òåõíè÷åñêèì íîðìàì è ñòàí-
äàðòàì.
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Õîðîøèì ïîêàçàòåëåì âîçìîæíîãî âîç-
äåéñòâèÿ òåõíè÷åñêèõ íîðì è ñòàíäàðòîâ
íà òîðãîâëþ ÿâëÿåòñÿ òðåíä â ïðèíÿòèè
íîâûõ ñòàíäàðòîâ â äàííîé ñòðàíå, îñî-
áåííî êîëè÷åñòâî ïðèíÿòûõ ìåæäóíà-
ðîäíûõ ñòàíäàðòîâ è íàöèîíàëüíûõ ñòàí-
äàðòîâ, îñíîâàííûõ íà ìåæäóíàðîäíûõ,
íî ñ ó÷åòîì íàöèîíàëüíûõ îñîáåííî-
ñòåé. Îáû÷íî î ïðèíÿòèè íîâûõ ñòàíäàð-
òîâ ñòðàíû óâåäîìëÿþò Ìåæäóíàðîäíóþ
îðãàíèçàöèþ ïî ñòàíäàðòèçàöèè (Interna-
tional Organization for Standardization,
ISO), îòêóäà ìîæíî ïîëó÷èòü èíôîðìà-
öèþ î ñîîòâåòñòâèè íîâûõ íàöèîíàëüíûõ
ñòàíäàðòîâ ìåæäóíàðîäíûì. Äðóãèì ïî-
êàçàòåëåì ìîæåò áûòü ôàêò ïðèíÿòèÿ
èëè íåïðèíÿòèÿ îðãàíàìè ïî ñòàíäàðòè-
çàöèè äàííîé ñòðàíû Êîäåêñà ÂÒÎ, êà-
ñàþùåãîñÿ ëó÷øåé ïðàêòèêè â ïîäãîòîâ-
êå, ïðèíÿòèè è ïðèìåíåíèè ñòàíäàðòîâ
(Code of good Practice for the Preparation,
Adoption, and Application of Standards),
êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïðèëîæåíèåì ê Ñîãëà-
øåíèþ î òåõíè÷åñêèõ áàðüåðàõ â òîðãîâ-
ëå. ×òî êàñàåòñÿ óðîâíÿ âçàèìíîãî ïðè-
çíàíèÿ ñòàíäàðòîâ è òåõíè÷åñêèõ íîðì,
òî õîðîøèì ïîêàçàòåëåì ìîæåò ñëóæèòü
êîëè÷åñòâî ñîãëàøåíèé, ïîäïèñàííûõ ñî-
îòâåòñòâóþùåé íàöèîíàëüíîé îðãàíèçà-
öèåé ïî ñòàíäàðòèçàöèè ñ àíàëîãè÷íûìè
îðãàíèçàöèÿìè â äðóãèõ ñòðàíàõ. Åñëè
òàêèå ñîãëàøåíèÿ âêëþ÷àþò âñåõ îñíîâ-
íûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ äàííîé ñòðàíû,
òî òåõíè÷åñêèå íîðìû è ñòàíäàðòû, ñêî-
ðåå âñåãî, íå áóäóò ìàêðîýêîíîìè÷åñêè
âàæíûì ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè èìïîðòà.

@ Ìàðêèðîâêà è óïàêîâêà (labeling,
marking, and packaging) – íàäïèñü èëè
íàêëåéêà ñ íàäïèñüþ, ñîäåðæàùàÿ åãî
íàçâàíèå, îïèñàíèå è äðóãóþ èíôîðìà-
öèþ, ðàçìåùàåìûå íà òîâàðå èëè åãî
óïàêîâêå.

Ïðàâèëà ìàðêèðîâêè è óïàêîâêè íå
ðåãóëèðóþòñÿ íàïðÿìóþ ÂÒÎ, õîòÿ â ðÿäå
ñîãëàøåíèé ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî îíè íå
äîëæíû áûòü ïðåïÿòñòâèåì â òîðãîâëå.
Â Áðàçèëèè, íàïðèìåð, íàöèîíàëüíîå çà-
êîíîäàòåëüñòâî òðåáóåò, ÷òîáû ìàðêè-
ðîâêà ïðåäîñòàâëÿëà ïîòðåáèòåëþ äîñòî-

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

âåðíóþ, ÿñíóþ, òî÷íóþ è ëåãêî ÷èòàåìóþ
èíôîðìàöèþ î òàêèõ ÷åðòàõ òîâàðà, êàê
åãî êîëè÷åñòâî, êà÷åñòâî, ñîñòàâ, öåíà,
ãàðàíòèè, ñðîê ãîäíîñòè, ïðîèñõîæäåíèå
è ðèñêè äëÿ çäîðîâüÿ è áåçîïàñíîñòè
ïîêóïàòåëÿ. Ïðè÷åì âñÿ ýòà èíôîðìàöèÿ
äîëæíà ñîäåðæàòüñÿ íà èìïîðòèðóåìîì
òîâàðå ïî-ïîðòóãàëüñêè, à âñå èçìåðåíèÿ
äîëæíû áûòü ìåòðè÷åñêèìè. Àíàëîãè÷-
íûå òðåáîâàíèÿ ê ìàðêèðîâêå ïðåäú-
ÿâëÿåò áîëüøèíñòâî ñòðàí, è îíè íå
ñ÷èòàþòñÿ èçëèøíå çàòðóäíÿþùèìè òîð-
ãîâëþ.

@ Ñàíèòàðíûå è ôèòîñàíèòàðíûå
òðåáîâàíèÿ (sanitary and phytosanitary
measures) – ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå
íà îõðàíó çäîðîâüÿ ëþäåé, ðàñòåíèé
è æèâîòíûõ îò çàðàæåííûõ èìïîðòíûõ
òîâàðîâ.

Äëÿ ÷ëåíîâ ÂÒÎ ïðèìåíåíèå òàêèõ
òðåáîâàíèé ê èìïîðòèðóåìûì òîâàðàì
ðåãóëèðóåòñÿ Ñîãëàøåíèåì ïî ñàíèòàð-
íûì è ôèòîñàíèòàðíûì (îòíîñÿùèìñÿ
ê ðàñòåíèÿì) ìåðàì, êîòîðîå óñòàíàâëè-
âàåò ñëåäóþùèå áàçîâûå ïðàâèëà: êàæ-
äàÿ ñòðàíà ìîæåò ðàçðàáàòûâàòü è ïðè-
ìåíÿòü ñâîè ñàíèòàðíûå ñòàíäàðòû,
êîòîðûå äîëæíû áûòü íàó÷íî îáîñíîâàí-
íû; îãðàíè÷åíèÿ íà èìïîðò ïî ñàíèòàð-
íûì ñîîáðàæåíèÿì äîëæíû ââîäèòüñÿ
òîëüêî äëÿ öåëåé çàùèòû æèçíè è çäîðî-
âüÿ ëþäåé, æèâîòíûõ è ðàñòåíèé; òàêèå
îãðàíè÷åíèÿ äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ îäè-
íàêîâî êî âñåì ñòðàíàì, èç êîòîðûõ
ìîãóò ïîñòàâëÿòüñÿ çàðàæåííûå ïðî-
äóêòû; äëÿ ðàçðàáîòêè íàöèîíàëüíûõ
ñàíèòàðíûõ ñòàíäàðòîâ ðåêîìåíäóåòñÿ
èñïîëüçîâàòü ñóùåñòâóþùèå ìåæäóíà-
ðîäíûå ñòàíäàðòû. Ýòî ñîãëàøåíèå äî-
ïîëíÿþò óñëîâèÿ ñîãëàøåíèÿ î òåõíè÷å-
ñêèõ áàðüåðàõ â òîðãîâëå.

Ñóùåñòâåííûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé
ýôôåêò ìîæåò âîçíèêíóòü, òîëüêî åñëè
ñàíèòàðíûå òðåáîâàíèÿ ñèëüíî îòëè÷à-
þòñÿ îò ìåæäóíàðîäíûõ è åñëè íàöèî-
íàëüíàÿ ïðîöåäóðà îöåíêè ñîîòâåòñòâèÿ
ñèëüíî óñëîæíåíà è äîðîãîñòîÿùà. Âñå
ñòðàíû, ââîäÿùèå îãðàíè÷åíèÿ íà èìïîðò
ïî ñàíèòàðíûì ñîîáðàæåíèÿì, èìåþùèå



310

èëè ïðèíèìàþùèå íîâûå òðåáîâàíèÿ
î ñîîòâåòñòâèè èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ
íàöèîíàëüíûì ñàíèòàðíûì íîðìàì, äîëæ-
íû îïóáëèêîâàòü íàäëåæàùèå íîðìû è íî-
òèôèöèðîâàòü èõ ñóùåñòâîâàíèå â ÂÒÎ,
ïðåäîñòàâèòü êîïèè òåêñòîâ ïî çàïðîñó
÷ëåíîâ è áûòü ãîòîâûìè îòâåòèòü ïèñüìåí-
íî íà âîïðîñû, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü.
Òåêñòû óâåäîìëåíèé è ïîñëåäóþùåå îá-
ñóæäåíèå ñàíèòàðíûõ íîðì â ðàìêàõ Êî-
ìèòåòà ÂÒÎ ïî ñàíèòàðíûì è ôèòîñàíè-
òàðíûì ìåðàì ìîãóò ñëóæèòü õîðîøèì
ïîêàçàòåëåì òîãî, íàñêîëüêî òàêèå ìåðû
îãðàíè÷èâàþò òîðãîâëþ. Îáû÷íî ñàíè-
òàðíûå ìåðû, êîòîðûå ñèëüíåå âñåãî îã-
ðàíè÷èâàþò èìïîðò è ìîãóò èìåòü ñåðü-
åçíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ,
âûçûâàþò íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî ïèñü-
ìåííûõ âîïðîñîâ, äëèòåëüíûå äèñêóññèè
è ìîãóò ïðèâåñòè ê âîçáóæäåíèþ äåëà
ïðîòèâ ñòðàíû, èõ ââåäøåé, â ðàìêàõ
ìåõàíèçìà ÂÒÎ ïî óðåãóëèðîâàíèþ ñïî-
ðîâ (dispute settlement mechanism).

@ Òðåáîâàíèå î ñîäåðæàíèè ìåñò-
íûõ êîìïîíåíòîâ (local content re-
quirements) – ïðàâèòåëüñòâåííûå ìåðû,
óñòàíàâëèâàþùèå ìèíèìàëüíûé ðàçìåð
êîìïîíåíòîâ, ïðîèçâåäåííûõ âíóòðè ñòðà-
íû, êîòîðûå äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû
â òîâàð.

Ìèíèìàëüíûé ðàçìåð ñîäåðæàíèÿ ìåñò-
íûõ êîìïîíåíòîâ ìîæåò áûòü óñòàíîâëåí
ïî âåñó, îáúåìó, ñòîèìîñòè. Òðåáîâàíè-
åì î ñîäåðæàíèè ìåñòíûõ êîìïîíåíòîâ
ìîæåò òàêæå ñ÷èòàòüñÿ ïðåäîñòàâëåíèå
ýêñïîðòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè íàëî-
ãîâûõ ëüãîò ìåñòíûì êîìïàíèÿì, êîòî-
ðûå âêëþ÷àþò â ñâîè ïðîäóêòû ìåñòíûå
êîìïîíåíòû, íà îïðåäåëåííîì óðîâíå îò
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Òðåáîâàíèå î ñî-
äåðæàíèè ìåñòíûõ êîìïîíåíòîâ ïðîòè-
âîðå÷èò óñëîâèÿì Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî
èíâåñòèöèîííûì ìåðàì, ñâÿçàííûì ñ òîð-
ãîâëåé (Agreement on Trade-Related Invest-
ment Measures), è äîëæíî áûòü óñòðàíå-
íî âî âñåõ ñòðàíàõ ÂÒÎ.

@ Êàìïàíèè çà áåðåæëèâîñòü (fru-
gality campaigns) – ïðîïàãàíäèñòñêèå

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ìåðîïðèÿòèÿ, ïðèçûâàþùèå ïîòðåáèòå-
ëåé âîçäåðæèâàòüñÿ îò ïðèîáðåòåíèÿ
èíîñòðàííûõ òîâàðîâ.

Òàêèå êàìïàíèè íå çàïðåùåíû íàïðÿ-
ìóþ ïðàâèëàìè ÂÒÎ è ìîãóò îêàçûâàòü
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðàçìåðû èì-
ïîðòà. Íàïðèìåð, â 1996 ã. â ðàçãàð ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà â Êîðåå áûëà íà÷àòà
êàìïàíèÿ çà áåðåæëèâîñòü: ãðàæäàí ïðè-
çâàëè îãðàíè÷èòü ïîòðåáëåíèå, îñîáåí-
íî èíîñòðàííûõ, ïðåäìåòîâ ðîñêîøè
(àâòîìîáèëåé, êîñìåòèêè, ìîäíîé îäåæ-
äû, íàïèòêîâ, ñèãàðåò) è óâåëè÷èòü ñáå-
ðåæåíèÿ. Ïðàâèòåëüñòâî îòðèöàëî ñâîå
ó÷àñòèå â ýòîé êàìïàíèè è äàæå ïîñëàëî
öèðêóëÿð â ìèíèñòåðñòâà è ïèñüìà íå-
ïðàâèòåëüñòâåííûì îðãàíèçàöèÿì, ðàçú-
ÿñíÿþùèå ïðåèìóùåñòâà îòêðûòîé òîð-
ãîâëè è èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè. Òåì
íå ìåíåå â ðåçóëüòàòå êàìïàíèè ïðî-
äàæè â Êîðåå àìåðèêàíñêèõ àâòîìîáè-
ëåé ñîêðàòèëèñü íàñòîëüêî, ÷òî ïðàâè-
òåëüñòâî ÑØÀ áûëî âûíóæäåíî îêàçàòü
äàâëåíèå íà ïðàâèòåëüñòâî Êîðåè è ïîä-
ïèñàòü ñ íèì «ìåìîðàíäóì î ïîíèìàíèè».
Â íåì îãîâàðèâàëîñü, êàê êîðåéñêèå
âëàñòè äîëæíû âåñòè ðàçúÿñíèòåëüíóþ
ðàáîòó ñðåäè îáùåñòâåííîñòè îòíîñè-
òåëüíî ïðåèìóùåñòâ ñâîáîäíîé òîðãîâëè.

×ðåçâû÷àéíûå ìåðû

Â ñëó÷àå ðûíî÷íûõ êîëåáàíèé è íåêîð-
ðåêòíîãî ïðèìåíåíèÿ ïðàâèë ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëè ïðàâèëà ÂÒÎ ïðåäó-
ñìàòðèâàþò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ òðåõ
òèïîâ ìåð ÷ðåçâû÷àéíîé òîðãîâîé çàùè-
òû: àíòèäåìïèíãîâûõ ìåð â ñëó÷àå äåì-
ïèíãà, êîìïåíñàöèîííûõ ìåð â ñëó÷àå
ñóáñèäèé è ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð â ñëó-
÷àå ðåçêîãî ðîñòà èìïîðòà. Ïðèìåíåíèå
êàæäîãî òèïà ìåð òðåáóåò îáîñíîâàíèÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðîãî ðåãëàìåíòèðî-
âàííûìè ïðîöåäóðàìè.

@ ×ðåçâû÷àéíûå ìåðû (contingency
measures) – âîçìîæíûå ïî ïðàâèëàì
ÂÒÎ ìåðû òîðãîâîé çàùèòû, êîòîðûå
ìîãóò ââîäèòüñÿ äëÿ íåéòðàëèçàöèè âîç-



311

äåéñòâèÿ äåìïèíãà, äîòàöèé è ðåçêîãî
ðîñòà èìïîðòà, íàíîñÿùèõ óðîí âíóòðåí-
íåìó ðûíêó.

Äåìïèíãîì ñ÷èòàåòñÿ ïðîäàæà òîâàðà
íà ýêñïîðò ïî öåíå íèæå òîé, ïî êîòîðîé
îí ïðîäàåòñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ýêñ-
ïîðòèðóþùåé ñòðàíû. Öåíà âíóòðåííåãî
ðûíêà ñ÷èòàåòñÿ ðåïðåçåíòàòèâíîé, åñëè
ïðîäàæè íà âíóòðåííåì ðûíêå ñîñòàâ-
ëÿþò áîëåå 5% ýêñïîðòà òîâàðà â èìïîð-
òèðóþùóþ ñòðàíó. Äîòàöèåé ñ÷èòàåòñÿ
ôèíàíñîâàÿ âûïëàòà ïðàâèòåëüñòâà ïðî-
èçâîäèòåëþ èëè ýêñïîðòåðó îïðåäåëåí-
íîãî ïðîäóêòà, ïîçâîëÿþùàÿ ýêñïîð-
òèðîâàòü åãî ïî áîëåå íèçêèì öåíàì.
Íàêîíåö, ðåçêèì ñ÷èòàåòñÿ òàêîé ðîñò
èìïîðòà îïðåäåëåííîãî ïðîäóêòà â ðå-
çóëüòàòå ñíèæåíèÿ èìïîðòíûõ òàðèôîâ
è ïðèíÿòèÿ äðóãèõ ìåð ïî ëèáåðàëè-
çàöèè, êîòîðûé íàíîñèò èëè óãðîæàåò
íàíåñòè óðîí ìåñòíûì ïðîèçâîäèòåëÿì
òàêèõ æå ïðîäóêòîâ.

@ Àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû (antidumping
measures) – èìïîðòíûå ïîøëèíû ñâåðõ
îáû÷íûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí, êîòîðûå
ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ íà èìïîðò êîíêðåò-
íîãî òîâàðà, â ñëó÷àå åñëè ôàêò åãî äåì-
ïèíãà äîêàçàí â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëà-
ìè ÂÒÎ.

Ïðîöåäóðû, ñâÿçàííûå ñ îïðåäåëåíèåì
ñëó÷àÿ äåìïèíãà, ðåãóëèðóþòñÿ Ñîãëà-
øåíèåì ÂÒÎ ïî ïðèìåíåíèþ ñòàòüè VI
ÃÀÒÒ, òàê íàçûâàåìûì Àíòèäåìïèíãîâûì
ñîãëàøåíèåì (Agreement on Implemen-
tation of Article VI of the GATT 1994,
The Anti-Dumping Agreement). Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ íèì ñòðàíû ìîãóò ââîäèòü àí-
òèäåìïèíãîâûå ìåðû òîëüêî ïðè óñòà-
íîâëåíèè ôàêòà äåìïèíãà, à òàêæå òîãî,
÷òî íàöèîíàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, âûïóñ-
êàþùèå òîâàðû, àíàëîãè÷íûå èìïîðò-
íûì, íåñóò ìàòåðèàëüíûé óùåðá è ÷òî
ìåæäó äåìïèíãîì è óùåðáîì ñóùåñòâóåò
ïðè÷èííàÿ ñâÿçü. Ñîãëàøåíèå îïèñûâàåò
â äåòàëÿõ, êàê äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ îáû÷-
íàÿ ñòîèìîñòü òîâàðà è åãî ýêñïîðòíàÿ
ñòîèìîñòü; ìåòîäîëîãèþ èõ ñðàâíåíèÿ,
âêëþ÷àÿ âîïðîñû êîíâåðòàöèè âàëþò;
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ðàñ÷åò äåìïèíãîâîé ìàðæè (dumping
margin); îïðåäåëåíèå ïîíÿòèé «òàêîé æå
ïðîäóêò», «âíóòðåííÿÿ ïðîìûøëåííîñòü»,
«óùåðá»; ìåòîäû àíàëèçà öåíîâîãî è êî-
ëè÷åñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ äåìïèíãà íà
âíóòðåííèå îòðàñëè, à òàêæå ìåòîäîëî-
ãèþ îïðåäåëåíèÿ ïðè÷èííîé ñâÿçè ìåæ-
äó äåìïèíãîì è íàíîñèìûì óùåðáîì.

@ Êîìïåíñàöèîííûå ìåðû (counter-
vailing measures) – èìïîðòíûå ïîøëèíû
ñâåðõ îáû÷íûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí,
êîòîðûå ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ íà èìïîðò
êîíêðåòíîãî òîâàðà, â ñëó÷àå åñëè ôàêò
åãî ñóáñèäèðîâàíèÿ äîêàçàí â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ.

Èñïîëüçîâàíèå êîìïåíñàöèîííûõ ìåð
ðåãóëèðóåòñÿ Ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ ïî ñóá-
ñèäèÿì è êîìïåíñàöèîííûì ìåðàì (Agre-
ement on Subsidies and Countervailing
Measures, The SCM Agreement). Êàê è â
ñëó÷àå äðóãèõ ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð, èñ-
ïîëüçîâàíèå êîìïåíñàöèîííûõ ìåð òðå-
áóåò ïîäòâåðæäåíèÿ òîãî, ÷òî ñóáñèäèðî-
âàííûé ýêñïîðò äåéñòâèòåëüíî èìååò
ìåñòî, ÷òî íàíîñèòñÿ óùåðá âíóòðåííèì
îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè è ñóùåñòâóåò
êàçóàëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ñóáñèäèðîâàí-
íûì ýêñïîðòîì è óùåðáîì.

@ Ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû (safe-
guards) – âðåìåííûå ìåðû, íàöåëåííûå
íà ñîêðàùåíèå èìïîðòà îïðåäåëåííî-
ãî ïðîäóêòà äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîçâîëèòü
âíóòðåííèì îòðàñëÿì ïðèñïîñîáèòüñÿ
ê íåïðåäâèäåííîìó ðîñòó åãî èìïîðòà,
êîòîðûé íàíîñèò èëè ìîæåò íàíåñòè ñå-
ðüåçíûé óùåðá íàöèîíàëüíîìó ïðîèç-
âîäñòâó ýòîãî ïðîäóêòà.

Òàêèå ìåðû ìîãóò èìåòü ôîðìó ïðèî-
ñòàíîâêè äåéñòâèÿ òîãî èëè èíîãî îáÿ-
çàòåëüñòâà, ïðèíÿòîãî â ðàìêàõ ÂÒÎ,
âðåìåííîãî ââåäåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ
èìïîðòíûõ îãðàíè÷åíèé èëè ïîâûøåíèÿ
èìïîðòíîé ïîøëèíû ñâåðõ ñâÿçàííîãî
óðîâíÿ.

Ïðèìåíåíèå ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð
ðåãóëèðóåòñÿ äëÿ ñòðàí–÷ëåíîâ ÂÒÎ Ñî-
ãëàøåíèåì ÂÒÎ ïî ïðåäîõðàíèòåëüíûì
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ìåðàì (Agreement on Safeguards, The SG
Agreement). Â îòëè÷èå îò àíòèäåìïèíãî-
âûõ è êîìïåíñàöèîííûõ ìåð, êîòîðûå
ââîäÿòñÿ â îòíîøåíèè èìïîðòà êîíêðåò-
íîãî ïðîäóêòà èç êîíêðåòíîé ñòðàíû,
ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû äîëæíû ïðè-
ìåíÿòüñÿ íà áàçå ÐÍÁ ê èìïîðòó èç âñåõ
ñòðàí, ïîñòåïåííî ñîêðàùàòüñÿ è îòìå-
íÿòüñÿ, ïðèìåíÿþùàÿ èõ ñòðàíà äîëæíà
ïëàòèòü êîìïåíñàöèþ ñòðàíàì, ÷åé ýêñ-
ïîðò çàòðàãèâàåòñÿ òàêèìè ìåðàìè. Ñî-
ãëàøåíèå î ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåðàõ
óñòðàíèëî âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ äâó-
ñòîðîííèõ «äîáðîâîëüíûõ îãðàíè÷åíèé
ýêñïîðòà» (bilateral voluntary export
restraints), «ñîãëàøåíèé îá óïîðÿäî÷åíèè
ñáûòà» (orderly marketing agreements)
è ïðî÷èõ ìåð, îãðàíè÷èâàþùèõ èìïîðò,
íî íå ðåãóëèðóåìûõ ìíîãîñòîðîííèìè
òîðãîâûìè ïðàâèëàìè.

@ Ñïåöèàëüíûå ïðåäîõðàíèòåëüíûå
ìåðû (special safeguards) – ðàçíîâèä-
íîñòü ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð, ïðèìåíÿ-
åìûõ ê òîðãîâëå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè
ïðîäóêòàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ñîãëàøå-
íèåì ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, êîòî-
ðîå ðàçðåøàåò ñòðàíàì-èìïîðòåðàì ââî-
äèòü òàðèôû, ïðåâûøàþùèå ñâÿçàííûå,
åñëè îáúåì èìïîðòà îïðåäåëåííîãî ïðî-
äóêòà ïðåâûøàåò îïðåäåëåííûé òðèããåð-
îáúåì (trigger-level) èëè öåíà ïàäàåò
íèæå îïðåäåëåííîé òðèããåð-öåíû (trigger-
price)1.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà ýêîíîìèêè
÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû òîðãîâîé ïîëèòèêè
âàæíû, åñëè èõ èñïîëüçîâàíèå íîñèò
ñèñòåìàòè÷åñêèé õàðàêòåð, è âîçìîæíî,
÷òî îíè èñïîëüçóþòñÿ êàê ñðåäñòâî ñêðû-
òîãî ïðîòåêöèîíèçìà äëÿ çàùèòû ñëà-
áûõ îòðàñëåé, à íå êàê ñðåäñòâî áîðüáû
ñ íå÷åñòíîé êîíêóðåíöèåé. Àíàëèç ÷ðåç-
âû÷àéíûõ ìåð òîðãîâîé çàùèòû ìîæíî
ïðîèçâîäèòü ïî ñëåäóþùåé ñõåìå: íàëè-
÷èå â ñòðàíå çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðó-
þùåãî ïðèìåíåíèå êàæäîé èç òðåõ ìåð

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

òîðãîâîé çàùèòû, è ñòåïåíü åãî ñîîòâåò-
ñòâèÿ ïðàâèëàì ÂÒÎ; äèíàìèêà êîëè÷å-
ñòâà ðàññëåäîâàíèé ïî âîïðîñàì äåìïèí-
ãà è ñóáñèäèé è ðåçêîãî ðîñòà èìïîðòà
è ñîîòâåòñòâåííî äèíàìèêà ïðèìåíåíèÿ
àíòèäåìïèíãîâûõ, êîìïåíñàöèîííûõ è
ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð; îòðàñëè àíàëè-
çèðóåìîé ñòðàíû, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè
çàòðîíóòûå òàêèìè ìåðàìè; ñòðàíû –
òîðãîâûå ïàðòíåðû, ïðîòèâ êîòîðûõ
ïðèìåíÿþòñÿ çàùèòíûå ìåðû; äèíàìèêà
è ñóùåñòâî ñïîðîâ â ðàìêàõ ìåõàíèçìà
ÂÒÎ ïî óðåãóëèðîâàíèþ ñïîðîâ ïî âîï-
ðîñàì çàùèòíûõ ìåð; êîëè÷åñòâî îòî-
çâàííûõ æàëîá íà ïðèìåíåíèå òàêèõ ìåð
è êîëè÷åñòâî çàùèòíûõ ìåð, ðåàëüíî
ïðèìåíÿåìûõ; ñîáëþäåíèå ïðàâèë ÂÒÎ
â èñïîëüçîâàíèè çàùèòíûõ ìåð; íàëè÷èå
ñîãëàøåíèé, çàñòàâëÿþùèõ «äîáðîâîëü-
íî» îãðàíè÷èâàòü ýêñïîðò â àíàëèçèðóå-
ìóþ ñòðàíó, îáû÷íî ïîä óãðîçîé ïðè-
ìåíåíèÿ åþ çàùèòíûõ ìåð; ìåõàíèçì
ïåðåñìîòðà è èñòå÷åíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ
çàùèòíûõ ìåð (ïðèìåð 7.4).

Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå

Îïðåäåëåíèå ïðàâèë ãîñóäàðñòâåííîãî
ó÷àñòèÿ â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå âàæ-
íî, ïîñêîëüêó ãîñóäàðñòâî â ñâîèõ äåé-
ñòâèÿõ îáû÷íî ðóêîâîäñòâóåòñÿ èíûìè
öåëÿìè, ÷åì ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Ñ÷è-
òàåòñÿ, ÷òî çàäà÷à ÷àñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ
ñîñòîèò â ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè, ïîëó-
÷àåìîé îò òîðãîâëè, òîãäà êàê çàäà÷è
ãîñóäàðñòâà ÷àùå âñåãî èíûå – îáåñïå-
÷åíèå ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ ñíàáæåíèÿ
âíóòðåííåãî ðûíêà, ïîääåðæàíèå öåí íà
íàèáîëåå âàæíûå òîâàðû, ïîëó÷åíèå äî-
õîäîâ â áþäæåò è ïð. Ïîýòîìó äëÿ òîãî,
÷òîáû ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñ îäíîé
ñòîðîíû, è ãîñóäàðñòâî è ãîñóäàðñòâåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñ äðóãîé, ìîãëè êîíêó-
ðèðîâàòü â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå íà
ðàâíûõ, ÂÒÎ óñòàíàâëèâàåò ñïåöèàëü-
íûå ïðàâèëà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ãîñó-
äàðñòâà è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé.
Íàèáîëåå òèïè÷íûìè ôîðìàìè ó÷àñòèÿ
ãîñóäàðñòâà â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå
ÿâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè, ãîñó-

1 Òðèããåð (trigger) – óñëîâèå èëè ïàðàìåòð,
äîñòèæåíèå êîòîðîãî âëå÷åò îïðåäåëåííûå
äåéñòâèÿ.
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Ïðèìåð 7.4. ÑØÀ: ïðèìåíåíèå ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð òîðãîâîé çàùèòû

ÑØÀ àêòèâíî èñïîëüçóþò ÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû òîðãîâîé çàùèòû â àðñåíàëå ñâîåé
âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè. Ïðàâîâîé îñíîâîé ÿâëÿåòñÿ «Òàðèôíûé àêò 1930 ã.»
ñ ïîïðàâêàìè, âíåñåííûìè â 1979 ã. Îòâåòñòâåííîñòü çà ïðîâåäåíèå àíòèäåìïèíãîâûõ
ðàññëåäîâàíèé è ðàññëåäîâàíèé î ââåäåíèè êîìïåíñàöèîííûõ ìåð ëåæèò íà Äåïàð-
òàìåíòå òîðãîâëè.

Àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû. Â íà÷àëå 2000 ã. ÑØÀ îòêðûâàëè ïîðÿäêà 40–45 àíòèäåì-
ïèíãîâûõ ðàññëåäîâàíèé â ãîä, ïðèìåðíî 40% èç êîòîðûõ îòíîñèëîñü ê èìïîðòó ñòàëè.
Äðóãèå îòðàñëè, çàòðîíóòûå àíòèäåìïèíãîâûìè ðàññëåäîâàíèÿìè, âêëþ÷àþò ñåëüñêîå
õîçÿéñòâî è ïðîäîâîëüñòâèå, êîìïüþòåðû, ïîëóïðîâîäíèêè, ðåçèíó, òåêñòèëü è õè-
ìèêàòû. Ïðèìåðíî 40% ðàññëåäîâàíèé íå óñòàíîâèëè ôàêòà äåìïèíãà, òîãäà êàê
â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ áûëè ïðèìåíåíû âðåìåííûå àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû. Îáúåì
èìïîðòà, ïîïàâøèé ïîä àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû, ñîñòàâèë ïðèìåðíî 3 ìëðä. äîëë.
Â 2000 ã. ÑØÀ ïðèìåíÿëè àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû ê èìïîðòó èç 41 ñòðàíû, âêëþ÷àÿ
Þ. Êîðåþ, ßïîíèþ, Êèòàé, Èíäîíåçèþ, Èíäèþ, Ðîññèþ è ñòðàíû ÅÑ. Þ. Êîðåÿ,
ßïîíèÿ è Èíäèÿ îñïàðèâàëè èñïîëüçîâàíèå àíòèäåìïèíãîâûõ ìåð ÷åðåç ìåõàíèçì
ÂÒÎ ïî ðàçðåøåíèþ ñïîðîâ.

Êîìïåíñàöèîííûå ïîøëèíû. ÑØÀ îñóùåñòâëÿëè ïðèìåðíî 7–8 ðàññëåäîâàíèé â ãîä
ïî âîïðîñàì ïðèìåíåíèÿ êîìïåíñàöèîííûõ ïîøëèí ïðîòèâ ñóáñèäèðóåìîãî èìïîðòà.
Ñðåäè ñòðàí, èìïîðò èç êîòîðûõ èññëåäîâàëñÿ íà ïðåäìåò ñóáñèäèé, ìîæíî îòìåòèòü
Þ. Êîðåþ, Èòàëèþ, Àðãåíòèíó, Ôðàíöèþ, Èíäèþ, Áðàçèëèþ, Áåëüãèþ, Êàíàäó è ïð.
Íà 2000 ã. ÑØÀ èñïîëüçîâàëè êîìïåíñàöèîííûå ìåðû â 41 ñëó÷àå, 70% èç íèõ áûëè
íàïðàâëåíû íà çàùèòó àìåðèêàíñêîé ñòàëåëèòåéíîé ïðîìûøëåííîñòè. Êðîìå òîãî,
â òîò æå ïåðèîä ÑØÀ çàêëþ÷èëè 7 ñîãëàøåíèé î âðåìåííîé ïðèîñòàíîâêå (suspension
agreements) àíòèäåìïèíãîâûõ ðàññëåäîâàíèé è ðàññëåäîâàíèé î ââåäåíèè êîìïåíñà-
öèîííûõ ìåð. Â îñíîâå òàêèõ ñîãëàøåíèé ëåæàëà äîãîâîðåííîñòü î òîì, ÷òî ýêñïîð-
òèðóþùèå ñòðàíû îãðàíè÷èâàþò ýêñïîðò òîâàðà, ïî êîòîðîìó âåäåòñÿ àíòèäåìïèíãî-
âîå ðàññëåäîâàíèå, èëè óñòðàíÿþò ñóáñèäèðîâàíèå ýêñïîðòà. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ ÷àùå
âñåãî çàêëþ÷àëèñü ïî âîïðîñàì òîðãîâëè ñòàëüþ, òåêñòèëåì, óðàíîì. Îñíîâíûì ïàðò-
íåðîì ÑØÀ ïî ýòèì ñîãëàøåíèÿì áûëà Ðîññèÿ.

Çàùèòíûå ìåðû. Â íà÷àëå 2000 ã. ÑØÀ èñïîëüçîâàëè çàùèòíûå ìåðû òîëüêî
â ÷åòûðåõ ñëó÷àÿõ, âñå èç êîòîðûõ ñòàëè ïðåäìåòîì ñïîðà â ðàìêàõ ìåõàíèçìà ÂÒÎ
ïî óðåãóëèðîâàíèþ ñïîðîâ. Çàùèòíûå ìåðû ïðèíèìàëè ôîðìó êîëè÷åñòâåííûõ îã-
ðàíè÷åíèé èìïîðòà, óâåëè÷åíèÿ òàðèôà èëè ââåäåíèÿ òàðèôíîé êâîòû è íå íîñèëè
ñêîëüêî-íèáóäü ñèñòåìíîãî õàðàêòåðà.

Î÷åâèäíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð òîðãîâîé çàùèòû â ÑØÀ áûëî
íàïðàâëåíî ïðåæäå âñåãî íà ïîääåðæàíèå íàöèîíàëüíîé ñòàëåëèòåéíîé è òåêñòèëüíîé
ïðîìûøëåííîñòè. Ýòî ìîæåò áûòü êîñâåííûì ñâèäåòåëüñòâîì íåäîñòàòî÷íîé ìåæäó-
íàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýòèõ îòðàñëåé àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè.

äàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ, ñîçäàíèå ðåçåðâíûõ
çàïàñîâ è ñîãëàøåíèÿ î âçàèìîçà÷åòàõ.

@ Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè (public
procurement) – ïðèîáðåòåíèå òîâàðîâ
ïðàâèòåëüñòâîì è êîíòðîëèðóåìûìè èì
àãåíòñòâàìè äëÿ ñîáñòâåííîãî ïîòðåá-
ëåíèÿ.

Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè èñêëþ÷åíû
èç ñôåðû ðåãóëèðîâàíèÿ ïðàâèëàìè ÂÒÎ,
îòíîñÿùèìèñÿ ê òîðãîâëå òîâàðàìè è óñ-
ëóãàìè. Îíè ðåãóëèðóþòñÿ Ìíîãîñòîðîí-
íèì ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ ïî ãîñóäàðñòâåí-
íûì çàêóïêàì (Agreement on Government
procurement), êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ ìíîãî-
ñòîðîííèì (plurilateral) â òîì ñìûñëå,
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÷òî îíî îáÿçàòåëüíî òîëüêî äëÿ ïîäïè-
ñàâøèõ åãî 25 ÷ëåíîâ ÂÒÎ (ðàçâèòûå
ñòðàíû, Þ. Êîðåÿ è Ãîíêîíã), à íå äëÿ
âñåõ ñòðàí–÷ëåíîâ ýòîé îðãàíèçàöèè.
Ñìûñë ñîãëàøåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ïðàâèòåëüñòâà ïðè îñóùåñòâëåíèè
çàêóïîê òîâàðîâ è óñëóã íå äîëæíû ïîä-
âåðãàòü äèñêðèìèíàöèè íàöèîíàëüíûõ
è èíîñòðàííûõ ïîñòàâùèêîâ îäèíàêî-
âûõ òîâàðîâ (ò.å. äîëæíû èñïîëüçîâàòü
ÐÍÁ è íàöèîíàëüíûé ðåæèì) – äîïóñ-
êàòü èíîñòðàííûõ ïîñòàâùèêîâ ê ó÷à-
ñòèþ â êîíêóðñíîì ðàñïðåäåëåíèè ãîñó-
äàðñòâåííûõ çàêàçîâ íà òåõ æå óñëîâèÿõ,
÷òî è íàöèîíàëüíûõ ïîñòàâùèêîâ, è îáåñ-
ïå÷èâàòü òðàíñïàðåíòíîñòü ïðîöåññà îò-
áîðà ïîñòàâùèêîâ. Ïðàâèòåëüñòâàì âñåõ
îñòàëüíûõ ñòðàí, íå ó÷àñòâóþùèõ â Ñî-
ãëàøåíèè ÂÒÎ ïî ãîñóäàðñòâåííûì çà-
êóïêàì, ìîãóò íå ïðåäîñòàâëÿòü èíî-
ñòðàííûì ïîñòàâùèêàì ÐÍÁ, à ëèøü
äîëæíû îáåñïå÷èòü ñïðàâåäëèâîå è ðàâ-
íîå ê íèì îòíîøåíèå. Ïðàâèòåëüñòâàì
ýòî äàåò âîçìîæíîñòü âûäàâàòü çàêàçû
ìåñòíûì ôèðìàì, äàæå åñëè èõ ïðîäóêò
õóæå èìïîðòíîãî, â öåëÿõ èõ ïîääåðæêè.

Àíàëèç âîçäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
çàêóïîê íà âíåøíþþ òîðãîâëþ îáû÷íî
âàæåí, ïîñêîëüêó â áîëüøèíñòâå ñòðàí
ãîñóäàðñòâî èãðàåò âåñüìà ñóùåñòâåí-
íóþ ðîëü â ýêñïîðòå è èìïîðòå. Àíàëèç
äîëæåí îòâåòèòü íà ñëåäóþùèå âîï-
ðîñû: êàêîâû ìàñøòàáû ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ðûíêà â äàííîé ñòðàíå (ðàçìåðû ãîñó-
äàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà ïîòðåáëåíèå
è èíâåñòèöèè); êàêèì ãîñóäàðñòâåííûì
îðãàíàì ðàçðåøåíî îñóùåñòâëÿòü ãîñó-
äàðñòâåííûå çàêóïêè èìïîðòíûõ òîâà-
ðîâ (âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íåò öåíòðàëüíîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà, îòâå÷àþùåãî
çà çàêóïêè òîâàðîâ äëÿ ïðàâèòåëüñòâà);
ìîãóò ëè ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ çà ðóáåæîì; êðîìå íàöèî-
íàëüíûõ, êàêèå èíîñòðàííûå ôèðìû
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè; ÿâ-
ëÿåòñÿ ëè ñòðàíà ÷ëåíîì èëè íàáëþ-
äàòåëåì â Ñîãëàøåíèè ÂÒÎ ïî ãîñó-
äàðñòâåííûì çàêóïêàì è, åñëè ýòî òàê,
íàñêîëüêî àêêóðàòíî îíà âûïîëíÿåò åãî
îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ; êàêèì íàöèî-
íàëüíûì çàêîíîì ðåãóëèðóþòñÿ ãîñó-

äàðñòâåííûå çàêóïêè; ñóùåñòâóþò ëè
ðàçëè÷èÿ â ïðîöåäóðàõ ãîñóäàðñòâåííûõ
çàêóïîê íà îáùåãîñóäàðñòâåííîì è ðå-
ãèîíàëüíîì óðîâíÿõ; êàêîâû îáúåìû
ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê èìïîðòíûõ òî-
âàðîâ, îêàçûâàþò ëè îíè ñèñòåìíîå âëè-
ÿíèå íà èìïîðò; ïðåäîñòàâëÿåò ëè ñòðàíà
íàöèîíàëüíûé ðåæèì ïðè ïðàâèòåëüñò-
âåííûõ çàêóïêàõ òîâàðîâ èç âñåõ ñòðàí,
êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäîñòàâëÿþò
òàêîé æå ðåæèì åå òîâàðàì; êàêèå èìåí-
íî òîâàðû ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì ïðåäìåòîì
ïðàâèòåëüñòâåííûõ çàêóïîê; íàñêîëüêî
çíà÷èòåëüíû ðàçëè÷èÿ â öåíàõ íà êëþ÷å-
âûå òîâàðû, çàêóïàåìûå íà âíóòðåííåì
ðûíêå, è àíàëîãè÷íûå èìïîðòíûå òîâà-
ðû (ðàçìåðû öåíîâûõ ïðåôåðåíöèé, ïðå-
äîñòàâëÿåìûõ ìåñòíûì ôèðìàì ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ èíîñòðàííûìè ïîñòàâùèêàìè, –
îáû÷íî ïîðÿäêà 15–20% ïî òîâàðàì
è 5–7% ïî óñëóãàì); ðàñòåò èëè óìåíü-
øàåòñÿ äîëÿ èíîñòðàííûõ ïîñòàâùèêîâ
â ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïêàõ; ñóùåñòâóþò
ëè â ñòðàíå çàêîíû, ïîáóæäàþùèå èëè
ïðèíóæäàþùèå ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû
ê ïîêóïêå íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ â ñëó÷àå,
åñëè öåíû íà íèõ âûøå, ÷åì íà àíàëî-
ãè÷íûå èìïîðòíûå òîâàðû; íàñêîëüêî
êîíêóðåíòåí ìåõàíèçì ðàñïðåäåëåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ çàêàçîâ; ñâÿçàíû ëè ãî-
ñóäàðñòâåííûå çàêóïêè ñ ïîëó÷àåìîé
èíîñòðàííîé ïîìîùüþ, êîòîðàÿ íåðåäêî
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà óñëîâèÿõ çàêóïîê
òîâàðîâ â ñòðàíå-äîíîðå.

@ Ãîñóäàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ (state
trading) – òîðãîâëÿ, îñóùåñòâëÿåìàÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè è íåãîñóäàðñòâåííûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè, êîòîðûå â ñèëó ïîëó÷åí-
íûõ îò ãîñóäàðñòâà ïðèâèëåãèé ÷åðåç
ñâîè ïîêóïêè è ïðîäàæè ìîãóò îêàçûâàòü
âîçäåéñòâèå íà ìàñøòàáû è íàïðàâëåíèÿ
ýêñïîðòà è èìïîðòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ,
ãîñóäàðñòâåííîé ñ÷èòàåòñÿ òîðãîâëÿ, îñó-
ùåñòâëÿåìàÿ êàê ãîñóäàðñòâåííûìè, òàê
è ÷àñòíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, â ñëó÷àå
åñëè ïîñëåäíèå ïîëó÷àþò îò ãîñóäàðñòâà
ñïåöèàëüíûå ïðèâèëåãèè (òàêèå êàê ñóá-
ñèäèè) èëè ýêñêëþçèâíûå ïðèâèëåãèè,

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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òàêèå êàê ìîíîïîëèÿ íà ïðîèçâîäñòâî,
ïîòðåáëåíèå èëè òîðãîâëþ îïðåäåëåí-
íûì òîâàðîì. Ãîñóäàðñòâåííûå òîðãîâûå
ïðåäïðèÿòèÿ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ ìèðà. ×àùå âñåãî âñòðå-
÷àþòñÿ ñëåäóþùèå èõ òèïû:

• Êîíòðîëèðóþùèå ñîâåòû ïî ìàðêå-
òèíãó (control marketing boards) – îðãà-
íèçàöèè ïðåèìóùåñòâåííî â àãðàðíîì
ñåêòîðå, êîòîðûå èìåþò ìîíîïîëèþ íà
ïðîèçâîäñòâî, ðàñïðåäåëåíèå è òîðãîâëþ
îïðåäåëåííûì âèäîì ñåëüõîçïðîäóêöèè.

• Ýêñïîðòíûå ñîâåòû ïî ìàðêåòèíãó
(export marketing boards) – îðãàíèçàöèè,
îáëàäàþùèå ìîíîïîëèåé èëè ñïåöèàëü-
íûìè ïðèâèëåãèÿìè â ýêñïîðòå èëè èì-
ïîðòå îïðåäåëåííîãî òîâàðà.

• Ðåãóëèðóþùèå ñîâåòû ïî ìàðêåòèí-
ãó (regulatory marketing boards) – îðãà-
íèçàöèè, èìåþùèå ìîíîïîëèþ èëè ñïå-
öèàëüíûå ïðèâèëåãèè â ýêñïîðòå èëè
èìïîðòå îïðåäåëåííîãî òîâàðà, íî èñ-
ïîëüçóþùèå ÷àñòíûå ôèðìû äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ýêñïîðòà è èìïîðòà.

• Ôèñêàëüíûå ìîíîïîëèè (fiscal mo-
nopolies) – îðãàíèçàöèè, ñîçäàâàåìûå
äëÿ òîðãîâëè òîâàðàìè, ïîòåíöèàëüíî
îïàñíûìè äëÿ çäîðîâüÿ (àëêîãîëü, òàáàê,
ëåãêîâîñïëàìåíÿþùèåñÿ âåùåñòâà è ïð.).

• Íàïðàâëÿþùèå àãåíòñòâà (canalizing
agencies) – ïðåäïðèÿòèÿ, ðàñïðîñòðàíåí-
íûå â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ÷åðåç
êîòîðûå îñóùåñòâëÿåòñÿ ýêñïîðò è èì-
ïîðò îïðåäåëåííîãî ïðîäóêòà, îáû÷íî â
öåëÿõ ñòàáèëèçàöèè öåí íà íåãî.

• Âíåøíåòîðãîâûå ïðåäïðèÿòèÿ (foreign
trade enterprises) – ïðåäïðèÿòèÿ, ñïåöè-
àëèçèðóþùèåñÿ íà òîðãîâëå îïðåäåëåí-
íîé íîìåíêëàòóðîé òîâàðîâ, îñòàâøèåñÿ
â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé.

Ñòðàíàì, ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ, íå çàïðå-
ùàåòñÿ èìåòü èëè ñîçäàâàòü íîâûå ãîñó-
äàðñòâåííûå òîðãîâûå ïðåäïðèÿòèÿ. Îñ-
íîâíàÿ çàäà÷à ýòèõ ïðàâèë çàêëþ÷àåòñÿ
â îáåñïå÷åíèè ðàáîòû òàêèõ ïðåäïðèÿ-
òèé íà êîììåð÷åñêîé îñíîâå, íå èñêàæàÿ
óðîâíåé òàðèôîâ, óñòàíîâëåííûõ íà îñ-
íîâå ìíîãîñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé, íå
ïðèìåíÿÿ ìåð, çàïðåùåííûõ ïðàâèëàìè
ÂÒÎ, òàêèõ êàê êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè-

3. ÈÌÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

÷åíèÿ è ñóáñèäèè, ïðè ðåãóëÿðíîì óâå-
äîìëåíèè ÂÒÎ î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè
â öåëÿõ òðàíñïàðåíòíîñòè.

Ïðè àíàëèçå ãîñóäàðñòâåííîé òîðãîâ-
ëè íåîáõîäèìî ïðåæäå âñåãî óñòàíîâèòü
åå ìàñøòàáû, îñîáåííî ñòåïåíü âëèÿ-
íèÿ íà ýêñïîðò è èìïîðò. Òàêèå äàííûå
îáû÷íî íàéòè òðóäíî, ïîñêîëüêó â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí èõ ïðîñòî íå ñóùåñòâóåò,
íî îðèåíòèðîì ìîæåò ñëóæèòü äîëÿ
â îáùåì îáúåìå âíåøíåé òîðãîâëè òîâà-
ðîâ, íà êîòîðûå ñóùåñòâóåò ãîñóäàðñò-
âåííàÿ ìîíîïîëèÿ. Â ßïîíèè, íàïðèìåð,
â ãîñóäàðñòâåííîé ìîíîïîëèè íàõîäèòñÿ
òîðãîâëÿ òàáàêîì, ñîëüþ, îïèóìîì, àë-
êîãîëåì, ðèñîì, ïøåíèöåé, îâñîì, ìî-
ëî÷íûìè ïðîäóêòàìè è øåëêîì. Âëèÿíèå
íà âíåøíþþ òîðãîâëþ ãîñóäàðñòâåííûõ
ìîíîïîëèé äîëæíî áûòü âåñîìûì. Ïîêà-
çàòåëåì ìàñøòàáà òàêîãî âëèÿíèÿ ìîæåò
áûòü è êîëè÷åñòâî ïðåäïðèÿòèé, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà èëè
êîíòðîëèðóåìûõ èì ÷åðåç öåíòðàëüíûå
è ðåãèîíàëüíûå îðãàíû âëàñòè, à òàêæå
êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ íà ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèÿõ. Âàæíî óñòàíîâèòü, êàêèå
èìåííî ïðåäïðèÿòèÿ îáëàäàþò ìîíî-
ïîëüíûì ïðàâîì íà òîðãîâëþ è êàêèìè
èìåííî òîâàðàìè. Â çàêëþ÷åíèå íàäî
îòâåòèòü íà âîïðîñ, îêàçûâàþò ëè ãîñó-
äàðñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ ñóùåñòâåííîå
âëèÿíèå íà óðîâåíü è íàïðàâëåíèå òîð-
ãîâëè ñòðàíû â öåëîì. Åñëè äà, òî êàê ýòî
âëèÿåò íà ýêîíîìèêó ñòðàíû â öåëîì.

@ Ðåçåðâíûå çàïàñû (reserve stocks) –
çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûé ðàçìåð
ãîñóäàðñòâåííûõ çàïàñîâ êðèòè÷åñêè
âàæíûõ èìïîðòíûõ òîâàðîâ íà ñëó÷àé
íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Òðåáîâàíèÿ î ñîçäàíèè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðåçåðâîâ îáû÷íî ñîäåðæàòñÿ â çàêîíî-
äàòåëüñòâå ñòðàí, ñèëüíî çàâèñÿùèõ îò
èìïîðòà. Íàïðèìåð, Øâåéöàðèÿ è Ëèõ-
òåíøòåéí ïîääåðæèâàþò îáÿçàòåëüíûå
ðåçåðâû â ðàçìåðå øåñòèìåñÿ÷íîãî ïî-
òðåáëåíèÿ ñàõàðà, ðèñà, ïøåíèöû, ïèùå-
âîãî ìàñëà, ìûëà è ìîþùèõ ñðåäñòâ,
êîôå, óäîáðåíèé, àíòèáèîòèêîâ, òîïëè-
âà, óãëÿ è ñìàçî÷íûõ ìàòåðèàëîâ. Çàêóï-
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êè èìïîðòíûõ òîâàðîâ â ñòðàòåãè÷åñêèå
çàïàñû îñóùåñòâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâîì,
íåðåäêî ïî ïðàâèëàì, îòëè÷íûì îò ïðî-
÷èõ ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê.

@ Ñîãëàøåíèÿ î âçàèìîçà÷åòàõ (coun-
tertrade, offset agreements) – ðàçíîâèä-
íîñòü áàðòåðíûõ ñîãëàøåíèé, ïîçâîëÿþ-
ùèõ ïðîèçâîäèòü îïëàòó èìïîðòíûõ
òîâàðîâ ýêñïîðòîì íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ,
áåç èñïîëüçîâàíèÿ âàëþòíûõ ðàñ÷åòîâ.

Ñîãëàøåíèÿ î âçàèìîçà÷åòàõ (âñòðå÷-
íîé òîðãîâëå, êîìïåíñàöèîííûõ èëè
áàðòåðíûõ ñîãëàøåíèÿõ) ïðèìåíÿþòñÿ
â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíûìè ýêîíîìèêàìè
è â íåêîòîðûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â îñî-
áåííîñòè ïðè ïîñòàâêàõ âîåííîãî îáîðó-
äîâàíèÿ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Èñïîëü-
çîâàíèå îôñåòîâ çàïðåùåíî Ñîãëàøåíèåì
ÂÒÎ îá èíâåñòèöèîííûõ ìåðàõ, ñâÿçàííûõ
ñ òîðãîâëåé. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ íå ìîãóò
ñ÷èòàòüñÿ ýôôåêòèâíîé ôîðìîé òîðãîâ-
ëè, ïîñêîëüêó òîâàðû îáìåíèâàþòñÿ ïî
ïðîèçâîëüíî óñòàíîâëåííûì óñëîâíûì
öåíàì, ýêñïîðòåð íåðåäêî âûíóæäåí
ïðèíÿòü â îïëàòó íåíóæíûé åìó òîâàð,
êîòîðûé îí çàòåì áóäåò ïûòàòüñÿ ïðî-
äàòü íà ñâîáîäíîì ðûíêå äëÿ ïîëó÷åíèÿ
âàëþòû. Ïîäðîáíî àíàëèçèðîâàòü îôñå-
òû âî âñåõ èõ ôîðìàõ íàäî òîëüêî òîãäà,
êîãäà îíè ìàêðîýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìû,
êàê ýòî áûëî â íà÷àëå 90-õ ãã. â Ðîññèè.

Èòàê, ìåðû òîðãîâîé ïîëèòèêè, íåïî-
ñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà èìïîðò, âêëþ-

÷àþò ìåðû ïî ñîäåéñòâèþ òîðãîâëå, òàðè-
ôû è ïðî÷èå ñáîðû, ìåðû íåòàðèôíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, òåõíè÷åñêèå
áàðüåðû â òîðãîâëå, ÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû
è ìåðû, ñâÿçàííûå ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì â òîðãîâëå. Â öåëÿõ àíàëèçà
âíåøíåòîðãîâîãî ðåæèìà ñ òî÷êè çðåíèÿ
åãî âîçäåéñòâèÿ íà ìàêðîýêîíîìèêó íå-
îáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå òîëüêî íà
êëþ÷åâûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ èìïîðòà
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå, êîòîðûå èìåþò
íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå íà
ýêîíîìèêó. Îáû÷íî ýòî òàðèôû è ïðî-
÷èå ñáîðû â ñèëó èõ âëèÿíèÿ íà äî-
õîäíóþ ÷àñòü áþäæåòà, êâîòû è äðóãèå
êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ èç-çà èõ
âîçäåéñòâèÿ íà òîðãîâûé áàëàíñ, ÷ðåçâû-
÷àéíûå ìåðû, åñëè ðàçìåðû èìïîðòà, çà-
òðàãèâàåìûå èìè, ñóùåñòâåííû ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ðàçìåðàìè èìïîðòà â öåëîì.
Àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà
ìåð èìïîðòíîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî
îñóùåñòâëÿòü â òîâàðíîì è ñòðàíîâîì
ðàçðåçå – ïî íåñêîëüêèì êëþ÷åâûì òîâà-
ðàì èìïîðòà è â îòíîøåíèè èìïîðòà èç
íåñêîëüêèõ ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íåîáõîäèìî ïðè-
ñòàëüíî èçó÷èòü âñåãî 5–6 òîâàðîâ è
ñòîëüêî æå òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Â ñëó-
÷àå ðàçâèòûõ ñòðàí íåîáõîäèìî ïðîàíà-
ëèçèðîâàòü âîçäåéñòâèå ìåð èìïîðòíîé
ïîëèòèêè íà äèíàìèêó îñíîâíûõ òîâàð-
íûõ ãðóïï è èìïîðò èç êëþ÷åâûõ òîðãî-
âûõ ïàðòíåðîâ – ÑØÀ ÅÑ, ßïîíèè.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

4. ÝÊÑÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

Àíàëèç ýêñïîðòíîãî ðåæèìà ëþáîé ñòðà-
íû ëåã÷å, ÷åì àíàëèç åå èìïîðòíîãî ðå-
æèìà, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ñòðàí
ñòðåìÿòñÿ ìàêñèìàëüíî óïðîñòèòü ýêñ-
ïîðòíûå ïðàâèëà, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü
ýêñïîðò. Îñíîâíûõ ïðàâèë ÂÒÎ, êîòîðûå
ðåãóëèðóþò ýêñïîðò, âñåãî òðè – ïðàâè-
òåëüñòâà ìîãóò óñòàíàâëèâàòü ýêñïîðòíûå
ïîøëèíû ïðè ñîáëþäåíèè òðåáîâàíèé
ÐÍÁ; ïðàâèòåëüñòâàì ðàçðåøåíî âîçìå-
ùàòü ýêñïîðòåðàì êîñâåííûå (íî íå ïðÿ-
ìûå) íàëîãè, óïëà÷åííûå èìè çà ýêñ-

ïîðòíûé òîâàð; ïðàâèòåëüñòâà íå ìîãóò
ââîäèòü êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé
ýêñïîðòà, çà èñêëþ÷åíèåì íåêîòîðûõ
÷åòêî îïðåäåëåííûõ ñëó÷àåâ. Ýêñïîðò-
íûå ôîðìàëüíîñòè îáû÷íî äîëæíû áûòü
ìèíèìàëüíûìè.

Òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû

@ Ýêñïîðòíûé òàðèô (export tariff) –
íàëîã, íàêëàäûâàåìûé íà òîâàð, êîãäà îí
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âûâîçèòñÿ çà ïðåäåëû òàìîæåííîé òåð-
ðèòîðèè ñòðàíû.

Ýêñïîðòíûé òàðèô – ÿâëåíèå êðàéíå
ðåäêîå è âñòðå÷àåòñÿ ÷àùå âñåãî â ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Îñíîâíûìè öåëÿìè
ââåäåíèÿ ýêñïîðòíîãî òàðèôà ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå:

• Ôèñêàëüíûå. Òàðèô èñïîëüçóåòñÿ êàê
ñðåäñòâî ïîïîëíåíèÿ áþäæåòà, ÷àùå âñå-
ãî ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè ñ íèçêîé
íàëîãîâîé äèñöèïëèíîé, êîòîðûå íå â ñî-
ñòîÿíèè îáåñïå÷èòü ñáîð íàëîãà íà ïðè-
áûëü. Â ýòîì ñëó÷àå ýêñïîðòíûé òàðèô –
êðàéíå íåýôôåêòèâíûé ìåòîä ïðèâëå÷å-
íèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ â áþäæåò,
ïîñêîëüêó îí ñîêðàùàåò ýêñïîðò, ïðè-
áûëè ýêñïîðòåðîâ è ìîæåò ïðèâîäèòü
ê çíà÷èòåëüíîé ïîòåðå íàëîãîâûõ ïî-
ñòóïëåíèé â áþäæåò.

• Êîððåêòèðîâêà ïîñëå äåâàëüâàöèè.
Ýêñïîðòíûé òàðèô ìîæåò âðåìåííî ââî-
äèòüñÿ ñðàçó æå ïîñëå äåâàëüâàöèè íàöè-
îíàëüíîé âàëþòû â ñëó÷àå, åñëè áîëåå
íèçêèå öåíû íà ýêñïîðòíûå òîâàðû, âû-
ðàæåííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå, íå
ïðèâîäÿò ê ðîñòó ýêñïîðòà, íî äàþò ÷ðåç-
ìåðíûå äîõîäû ýêñïîðòåðàì.

• Óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè. Ýêñ-
ïîðòíûé òàðèô èñïîëüçóåòñÿ íåêîòîðû-
ìè ñòðàíàìè, ýêñïîðòèðóþùèìè ñûðüå,
íà êîòîðîå èìååòñÿ ñòàáèëüíûé è íèçêî-
ýëàñòè÷íûé ïî öåíå ñïðîñ íà ìèðîâîì
ðûíêå, äëÿ ïðèáëèæåíèÿ åãî ýêñïîðòíîé
öåíû ê ìèðîâîé  è òåì ñàìûì óëó÷øåíèÿ
óñëîâèé òîðãîâëè.

• Ãàðàíòèðîâàíèå ñíàáæåíèÿ âíóòðåí-
íåãî ðûíêà. Â óñëîâèÿõ, êîãäà âíóòðåííèå
öåíû íà ýêñïîðòíûå òîâàðû íàìíîãî
íèæå ìèðîâûõ, ìîãóò âîçíèêíóòü ïåðåáîè
ñî ñíàáæåíèåì òàêèìè òîâàðàìè âíóòðåí-
íåãî ðûíêà. Áîëåå òîãî, íàöèîíàëüíûå
ïðîèçâîäèòåëè ìîãóò óâåëè÷èâàòü ïðîèç-
âîäñòâî òàêèõ òîâàðîâ, íå ó÷èòûâàÿ ñî-
îáðàæåíèÿ îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû.

Íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü

Íàáîð èíñòðóìåíòîâ íåòàðèôíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà íåâåëèê – çàïðåòû,

4. ÝÊÑÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

ëèöåíçèðîâàíèå, ñàíêöèè è îãðàíè÷åíèÿ
ýêñïîðòà. Ñòðàíû îáû÷íî ââîäÿò çàïðå-
òû íà ýêñïîðò ïî ñîîáðàæåíèÿì íàöèî-
íàëüíîé áåçîïàñíîñòè, âíåøíåé ïîëè-
òèêè è äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ íåõâàòêè
òîâàðîâ âíóòðè ñòðàíû. Çàïðåò ýêñïîðòà
îáû÷íî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà òîâàðû,
òîðãîâëÿ êîòîðûìè íåçàêîííà âíóòðè
ñàìîé ñòðàíû (íàðêîòèêè, íåëèöåíçèðî-
âàííûå ìåäèêàìåíòû, ôàëüøèâàÿ âàëþ-
òà, ïðîèçâåäåíèÿ èñêóññòâà, ñîñòàâëÿþ-
ùèå èñòîðè÷åñêóþ öåííîñòü è ò.ï.).

Ëèöåíçèðîâàíèå îáû÷íî ââîäèòñÿ íà
òîâàðû, ýêñïîðò êîòîðûõ ïðàâèòåëüñòâî
ñòðàíû ñòðåìèòñÿ êîíòðîëèðîâàòü. Ýêñ-
ïîðòíàÿ ëèöåíçèÿ ìîæåò òðåáîâàòüñÿ
â ñëó÷àå, åñëè òîâàð êëàññèôèöèðîâàí ïî
îïðåäåëåííîé ñòàòüå òàìîæåííîé íîìåí-
êëàòóðû, ýêñïîðòèðóåòñÿ â îïðåäåëåííóþ
ñòðàíó, ïîêóïàåòñÿ îïðåäåëåííûì èìïîð-
òåðîì, ýêñïîðòèðóåòñÿ â ðàçìåðàõ, ïðåâû-
øàþùèõ óñòàíîâëåííûå êîëè÷åñòâà, ìîæåò
èñïîëüçîâàòüñÿ îïðåäåëåííûì îáðàçîì.

Íåêîòîðûå ñòðàíû, îñîáåííî çíà÷è-
ìûå â ìàñøòàáàõ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíî-
ìèêè, ïðèìåíÿþò îäíîñòîðîííèå ñàíêöèè.
Ñàíêöèè ìîãóò ââîäèòüñÿ ïóòåì çàïðåòà
èëè îãðàíè÷åíèÿ ýêñïîðòà â îòäåëüíûå
ñòðàíû èëè îïðåäåëåííûì òîðãîâûì
ïàðòíåðàì â ýòèõ ñòðàíàõ. Ñàíêöèè ìîãóò
áûòü ïðÿìûå – íåïîñðåäñòâåííûé çàïðåò
íà ýêñïîðò èëè êîñâåííûå – çàïðåò íà
ýêñïîðò ñòðàíàì è êîìïàíèÿì, êîòîðûå
èìåþò äåëîâûå êîíòàêòû ñî ñòðàíîé èëè
êîìïàíèåé, êóäà ýêñïîðò çàïðåùåí. Íà-
ïðèìåð, ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî 2000-õ ãã.
ÑØÀ íàêëàäûâàëè ñàíêöèè íà 29 ñòðàí
ïî ïðè÷èíå íåîáõîäèìîñòè êîíòðîëÿ
ñëó÷àåâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ îðóæèÿ, òåððî-
ðèçìà, íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, çà-
ùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû, íàðêîòèêîâ,
ýêñïðîïðèàöèè àìåðèêàíñêîé ñîáñòâåí-
íîñòè, âîåííûõ ïðåñòóïëåíèé, íàðóøå-
íèÿ ïðàâ ÷åëîâåêà è ïð.

Ýêñïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ çàïðåùåíû
ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ, êðîìå äâóõ ñëó÷àåâ:
äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ íåõâàòêè ïðîäóêòîâ
ïèòàíèÿ èëè èíûõ æèçíåííî âàæíûõ òîâà-
ðîâ è ïðè íåîáõîäèìîñòè âíåäðåíèÿ ñòàí-
äàðòîâ íà êëàññèôèêàöèþ, îöåíêó è ìàð-
êåòèíã òîâàðîâ â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå.
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Ñîäåéñòâèå ýêñïîðòó

Èíñòðóìåíòàðèé ìåð ñîäåéñòâèÿ ýêñïîð-
òó âåñüìà ðàçíîîáðàçåí – ýêñïîðòíûå ñóá-
ñèäèè, íàëîãîâûå ëüãîòû, à òàêæå ñòðà-
õîâàíèå, êðåäèòîâàíèå/ôèíàíñèðîâàíèå
è ãàðàíòèè ýêñïîðòà. Ïðè àíàëèçå íåîá-
õîäèìî ïðåæäå âñåãî óñòàíîâèòü, êàêèå
èç ýòèõ èíñòðóìåíòîâ èñïîëüçóþòñÿ íàè-
áîëåå àêòèâíî â äàííîé ñòðàíå, ñîîòâåò-
ñòâóåò ëè èõ ïðèìåíåíèå ïðàâèëàì ÂÒÎ
è äî êàêîé ñòåïåíè îíè îêàçûâàþò èñêà-
æàþùåå âîçäåéñòâèå íà âíåøíþþ òîð-
ãîâëþ è ìàêðîýêîíîìèêó â öåëîì. Òàêîå
âîçäåéñòâèå, îñîáåííî ñóáñèäèé, ìîæåò
áûòü âåñüìà ñèëüíûì è íà áþäæåò, è íà
óñëîâèÿ òîðãîâëè, è íà ðàñïðåäåëåíèå
ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå. Íàèáîëåå âàæåí
àíàëèç ìåõàíèçìîâ ñîäåéñòâèÿ ýêñïîðòó
â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ: òàì îí áîëåå ðàçâèò
è îêàçûâàåò íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëè-
ÿíèå íà ýêñïîðò è íà ýêîíîìèêó â öåëîì.
Ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû òàêæå
èñïîëüçóþò èíñòðóìåíòû ñîäåéñòâèÿ ýê-
ñïîðòó, íî â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ îíè ìàêðîýêîíîìè÷åñêè íåçíà-
÷èìû, ïîñêîëüêó ñòðàíà íå ðàñïîëàãàåò
äîñòàòî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âîçìîæíî-
ñòÿìè, èëè çíà÷èìû â îòðèöàòåëüíîì
ñìûñëå – îêàçûâàþòñÿ íåïîìåðíûì áðå-
ìåíåì äëÿ áþäæåòà.

@ Ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè (export subsi-
dies) – ôèíàíñîâûé âçíîñ ïðàâèòåëüñòâà
èëè äðóãîé ãîñóäàðñòâåííîé îðãàíèçà-
öèè, êîòîðàÿ äàåò âûãîäó òîìó, êòî åãî ïî-
ëó÷àåò.

Ýòî íåñêîëüêî íåñêëàäíî çâó÷àùåå
ïî-ðóññêè îïðåäåëåíèå ýêñïîðòíîé ñóá-
ñèäèè âçÿòî èç Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî ñóá-
ñèäèÿì è êîìïåíñàöèîííûì ìåðàì. Îíî
ñîäåðæèò òðè êîìïîíåíòà, êîòîðûå äîë-
æíû ïðèñóòñòâîâàòü â ýòîé ìåðå òîðãî-
âîé ïîëèòèêè, ÷òîáû ñóáñèäèþ ìîæíî
áûëî ïðèçíàòü èìåþùåé ìåñòî ïî ïðàâè-
ëàì ÂÒÎ. Ýòî äîëæåí áûòü: 1) ôèíàíñî-
âûé âçíîñ, à íå â íàòóðàëüíîé èëè ëþáîé
äðóãîé ôîðìå; 2) âçíîñ ïðàâèòåëüñòâà
èëè ãîñóäàðñòâåííîé îðãàíèçàöèè, à íå íå-
ïðàâèòåëüñòâåííîé, ìåæäóíàðîäíîé, ÷àñò-

íîé èëè äðóãîé ñòðóêòóðû; 3) âçíîñ, ïðè-
íîñÿùèé âûãîäó (confer benefit) ïîëó÷à-
òåëþ, à íå áåñïîëåçíûé äëÿ íåãî. Åñëè
õîòÿ áû îäíî èç òðåõ óñëîâèé íå ñîáëþ-
äàåòñÿ, ýêñïîðòíîé ñóáñèäèè íå ñóùåñò-
âóåò.

Ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè îáû÷íî ïîäðàç-
äåëÿþò íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå è íå-
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå è ïðåäîñòàâëÿþò-
ñÿ ìåñòíûì ïðîèçâîäèòåëÿì ýêñïîðòíûõ
òîâàðîâ äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü èõ òîâà-
ðû êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè íà ìèðîâîì
ðûíêå. Ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè ñóáñè-
äèÿìè (agricultural subsidies) ñ÷èòàþòñÿ
ñóáñèäèè, âûäåëÿåìûå íà ïîääåðæêó òî-
âàðîâ, âõîäÿùèõ â ãðóïïû 1–24 Ãàðìî-
íèçèðîâàííîé ñèñòåìû, çà èñêëþ÷åíèåì
ðûáû è ðûáîïðîäóêòîâ, ïëþñ íåêîòîðûå
àãðàðíûå òîâàðû èç ãðóïï 29, 33, 35, 38,
41, 43, 50–53. Ïðàâèëà ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ ñóáñèäèé óñòàíîâëåíû Ñîãëàøåíèåì
ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó. Íåñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííûìè ñóáñèäèÿìè (non-agri-
cultural subsidies) ñ÷èòàþòñÿ ñóáñèäèè,
âûäåëÿåìûå íà ïîääåðæêó òîâàðîâ, âõî-
äÿùèõ â îñòàëüíûå ãðóïïû Ãàðìîíèçèðî-
âàííîé ñèñòåìû.

Ïðàâèëà ðåãóëèðîâàíèÿ ñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííûõ è íåñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ ñóáñèäèé â ÂÒÎ ðàçëè÷íû. Íàèáî-
ëåå ñóùåñòâåííîå ðàçëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè íà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû ðàçðåøå-
íû, òîãäà êàê ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè íà
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû çàïðå-
ùåíû:

• Ïðè ýêñïîðòå ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ òîâàðîâ ðàçðåøåíî èñïîëüçîâàòü
ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè, íî òîëüêî 6 èõ
âèäîâ è ïðè óñëîâèè, ÷òî ñòðàíà îáÿ-
çàëàñü ñîêðàòèòü ðàçìåð ñóáñèäèé è
êîëè÷åñòâî ñóáñèäèðóåìîãî ýêñïîðòà.
Åñëè ñòðàíà íå ïðèíÿëà â ðàìêàõ ÂÒÎ
îáÿçàòåëüñòâà ñîêðàùàòü ñóáñèäèè, èõ
èñïîëüçîâàíèå â ýòîé ñòðàíå çàïðå-
ùåíî.

• Ïðè ýêñïîðòå íåñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ òîâàðîâ èñïîëüçîâàíèå ýêñïîðòíûõ
ñóáñèäèé è ñóáñèäèé íà èìïîðòîçàìåùå-
íèå çàïðåùåíî. Ýêñïîðòíàÿ ñóáñèäèÿ –
ôèíàíñîâûé âçíîñ ïðàâèòåëüñòâà â ïîëüçó

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ðåãèîíà èëè
îòðàñëè, óñëîâèåì âûäà÷è êîòîðîãî ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðåäïðèÿòèå áóäåò ýêñïîð-
òèðîâàòü ïðîèçâåäåííûé òîâàð. Ñóáñè-
äèè íà èìïîðòîçàìåùåíèå – ôèíàíñîâûå
âçíîñû ïðàâèòåëüñòâà â ïîëüçó êîíêðåò-
íîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ðåãèîíà èëè îòðàñëè,
ïîáóæäàþùèå èõ ïîêóïàòü íàöèîíàëüíûå
òîâàðû âìåñòî àíàëîãè÷íûõ èìïîðòíûõ.
Òàêèå ñóáñèäèè çàïðåùåíû Ñîãëàøåíè-
åì ÂÒÎ ïî ñóáñèäèÿì è êîìïåíñàöèîí-
íûì ìåðàì äëÿ âñåõ ñòðàí, êðîìå òåõ, ÷åé
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ ñîñòàâëÿåò ìå-
íåå 1000 äîëë.

Åñëè ñòðàíà, ÷üÿ ýêîíîìèêà ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ, ïðèíÿëà íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî
ïî ñîêðàùåíèþ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
ñóáñèäèé, íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü ñîîò-
âåòñòâèå ðåàëüíûõ îáúåìîâ ýêñïîðòíûõ
ñóáñèäèé è àãðåãèðîâàííîé ìåðû ïîääåðæ-
êè îáÿçàòåëüñòâ ýòîé ñòðàíû, ñîäåðæà-
ùèõñÿ â ñïèñêàõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèëî-
æåííûõ ê Ñîãëàøåíèþ ïî ñåëüñêîìó
õîçÿéñòâó. Åñëè ñóáñèäèè ïðåâûøàþò
ñîãëàñîâàííûé óðîâåíü, íåîáõîäèìî îï-
ðåäåëèòü ñòåïåíü èõ èñêàæàþùåãî âîç-
äåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó â öåëîì. Óðîâåíü
ñóáñèäèé íåîáõîäèìî îöåíèòü êàê ïðî-
öåíò îò ÂÂÏ è êàê ïðîöåíò îò ðàñõîäíîé
÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Êðîìå
òîãî, âàæíî ñîñòàâèòü ñïèñîê ñóáñèäè-
ðóåìûõ òîâàðîâ ñ ïðèìåðíûì îáúåìîì
ñóáñèäèé â ïðîöåíòàõ îò ñòîèìîñòíîãî
îáúåìà èõ ïðîèçâîäñòâà èëè ýêñïîðòà.
Ýòî äàñò ïðåäñòàâëåíèå î òîì, íàñêîëüêî
âàæíû ñóáñèäèè äëÿ ïðîèçâîäñòâà è ýêñ-
ïîðòà. Âûÿñíåíèå ðåàëüíîãî ìàñøòàáà
ñóáñèäèðîâàííîãî ýêñïîðòà – îáû÷íî
î÷åíü òðóäîåìêàÿ ðàáîòà, ïîñêîëüêó èñ-
òî÷íèêè ñóáñèäèé – ÿâíûõ è ñêðûòûõ –
ìíîãî÷èñëåííû, ðàçáðîñàíû ïî ìèíè-
ñòåðñòâàì è ðåãèîíàì, à ñàìè ñóáñèäèè
èìåþò íåðåäêî âåñüìà ñòðàííûå íàçâà-
íèÿ, ìîãóò âõîäèòü â ñîñòàâ èíâåñòèöè-
îííûõ ñóáñèäèé èëè áûòü ïðåäñòàâëåíû
êàê ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîìîùü. Ïîñêîëüêó
âñå ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè è ñóáñèäèè, îò-
íîñÿùèåñÿ ê ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, äîëæ-
íû íîòèôèöèðîâàòüñÿ â ÂÒÎ, ïîèñê ñóá-
ñèäèé â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå ìîæíî
íà÷àòü òàì.

4. ÝÊÑÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ

@ Íàëîãîâûå ëüãîòû (tax conces-
sions) – èçúÿòèå ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ
èç-ïîä ýêñïîðòíûõ ïîøëèí è äðóãèõ êîñ-
âåííûõ íàëîãîâ, à òàêæå ñíèæåíèå òàêèõ
íàëîãîâ.

Òàêèå èçúÿòèÿ íå ñ÷èòàþòñÿ ýêñïîðò-
íîé ñóáñèäèåé è ðàçðåøåíû ïî ïðàâèëàì
ÂÒÎ. Ýêñïîðòíûå òîâàðû ìîãóò áûòü
èçúÿòû èç-ïîä íàëîãîîáëîæåíèÿ ñ ïîìî-
ùüþ ñëåäóþùèõ íàëîãîâ: òàìîæåííûõ
ïîøëèí è ïðî÷èõ êîñâåííûõ íàëîãîâ,
íàêëàäûâàåìûõ íà ðåñóðñû, çàòðà÷èâàå-
ìûå íà ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòíîãî òîâà-
ðà; êîñâåííûõ íàëîãîâ íà ýêñïîðò (ýêñ-
ïîðòíûõ ïîøëèí); êîñâåííûõ íàëîãîâ
íà ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå ýêñ-
ïîðòèðóåìîãî ïðîäóêòà. Êîñâåííûå íà-
ëîãè âêëþ÷àþò íàëîã íà ïðîäàæó, àêöèç,
ÍÄÑ, ôðàíøèçó, ïî÷òîâûé è ïðî÷èå
íàëîãè. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðîèçâî-
äèòåëè ñíà÷àëà ïëàòÿò êîñâåííûå íàëî-
ãè, à çàòåì ïîëó÷àþò êîìïåíñàöèþ çà óï-
ëà÷åííûå íàëîãè, â ñëó÷àå åñëè òîâàð
áûë ýêñïîðòèðîâàí. Ýòî ÿâëÿåòñÿ âïîë-
íå ñîâìåñòèìîé ñ íîðìàìè ÂÒÎ ïðàê-
òèêîé. Îäíàêî ðàçìåð êîìïåíñàöèè îò
ãîñóäàðñòâà íå ìîæåò ïðåâûøàòü ñóìì
íàëîãîâ, ðåàëüíî çàïëà÷åííûõ ýêñïîð-
òåðîì. Â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ òàêàÿ êîì-
ïåíñàöèÿ ñ÷èòàåòñÿ ýêñïîðòíîé ñóáñè-
äèåé, êàêîâûå çàïðåùåíû ïî ïðàâèëàì
ÂÒÎ.

Â îñíîâå èçúÿòèÿ ýêñïîðòà èç-ïîä êîñ-
âåííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ ëåæèò ïðî-
ñòîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîîáðàæåíèå. Â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ïðåäîñòàâëåíèÿ
èìïîðòíûì òîâàðàì íàöèîíàëüíîãî ðå-
æèìà èìïîðòíûå òîâàðû, â äîáàâëåíèå
ê èìïîðòíîé ïîøëèíå, ìîãóò îáëàãàòüñÿ
âñåìè òåìè æå âíóòðåííèìè íàëîãàìè,
êàêèìè îáëàãàþòñÿ íàöèîíàëüíûå òîâàðû.
Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ýêñïîðòåðû áóäóò
âûíóæäåíû ïëàòèòü âíóòðåííèå íàëîãè
â ñâîåé ñòðàíå è çàòåì åùå ðàç ïëàòèòü
èõ â ñòðàíå, êóäà èõ òîâàð èìïîðòèðóåò-
ñÿ, âîçíèêíåò äâîéíîå íàëîãîîáëîæåíèå.
Îäíàêî ýêñïîðòíûé òîâàð ìîæåò áûòü
èçúÿò òîëüêî èç-ïîä êîñâåííûõ, íî íå
ïðÿìûõ íàëîãîâ (òàêèõ êàê ïîäîõîäíûé
íàëîã èëè íàëîã íà ïðèáûëü), êîòîðûå
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äîëæíû îïëà÷èâàòüñÿ ïðîèçâîäèòåëåì.
Óñòðàíåíèå èëè ñíèæåíèå ïðÿìûõ íàëî-
ãîâ ÿâëÿåòñÿ çàïðåùåííîé ýêñïîðòíîé
ñóáñèäèåé. Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ðàçëè-
÷èé ìåæäó ïðÿìûìè è êîñâåííûìè íà-
ëîãàìè çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: ïðÿ-
ìûå íàëîãè ïëàòÿòñÿ íåïîñðåäñòâåííî
ñ äîõîäà ïðîèçâîäèòåëÿ (ïðåäïðèÿòèÿ
èëè ÷àñòíîãî ëèöà) è óìåíüøàþò åãî
ðàçìåð, íî íå âëèÿþò íà ïðîäàæíóþ öåíó
òîâàðà, òîãäà êàê êîñâåííûå íàëîãè íà-
ïðÿìóþ ïîâûøàþò öåíó ýêñïîðòíîãî
òîâàðà.

Ýêñïîðòíîå ôèíàíñèðîâàíèå/êðåäèòî-
âàíèå (export finance/credit), ñòðàõîâà-
íèå ýêñïîðòà (export insurance), ãàðàí-
òèðîâàíèå ýêñïîðòà (export guarantee)
ÿâëÿþòñÿ îáû÷íîé íîðìîé ñîäåéñòâèÿ
ýêñïîðòó â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâîé ïðàê-
òèêå. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îíè âûñòó-
ïàþò êàê ìàêðîýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûé
ýëåìåíò òîðãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà,
îñîáåííî åñëè ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò
ïðîãðàììó öåëåíàïðàâëåííîãî ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ýêñïîðòà è èìååò íà ýòî äîñòàòî÷-
íûå ñðåäñòâà. Ñóùåñòâîâàíèå ðàçâèòîé ñè-
ñòåìû ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
è ñòðàõîâàíèÿ ýêñïîðòà ìîæåò ñâèäå-
òåëüñòâîâàòü êàê î ñòàáèëüíîñòè ýêñ-
ïîðòà, âî âñÿêîì ñëó÷àå êëþ÷åâûõ òîâà-
ðîâ, ïîääåðæèâàåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì,
òàê è î ñëàáîñòè ýêñïîðòíîãî ïîòåíöè-
àëà â îïðåäåëåííûõ îáëàñòÿõ, ïîñêîëü-
êó âûíóæäàåò åãî ïîääåðæèâàòü. Ðàçó-
ìååòñÿ, ôèíàíñèðîâàíèå è ñòðàõîâàíèå
äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ íà óñëîâèÿõ,
áëèçêèõ ê ðûíî÷íûì, è ïîêðûâàòü îñ-
íîâíûå òèïû ðèñêîâ. Ïðîáëåìû âîçíè-
êàþò, òîëüêî åñëè ýêñïîðòíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå, ñòðàõîâàíèå èëà ãàðàíòèè
ïðèîáðåòàþò ôîðìó ñêðûòîé ýêñïîðò-
íîé ñóáñèäèè. Äëÿ åå îáíàðóæåíèÿ íåîá-
õîäèìî ñîïîñòàâèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè
è óðîâåíü ñòðàõîâûõ ïðåìèé, âçèìàåìûõ
ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðåäèòàì è ãàðàíòè-
ÿì ýêñïîðòåðàì, ñ ïðîöåíòîì è ïðåìèåé,
êîòîðûå ýêñïîðòåð àíàëîãè÷íîãî òîâàðà
áûë áû âûíóæäåí ïëàòèòü, åñëè îí êðå-
äèòîâàëñÿ áû â îáû÷íîì êîììåð÷åñêîì
áàíêå.

Èíòåðåñíî òàêæå ïîñìîòðåòü íà òî,
êàêèå òðåáîâàíèÿ ïðåäúÿâëÿþòñÿ â ñòðà-
íå ê ýêñïîðòåðàì èëè ýêñïîðòíûì òîâà-
ðàì, äëÿ òîãî ÷òîáû îíè ìîãëè ïîëó÷èòü
ãîñóäàðñòâåííîå ýêñïîðòíîå ôèíàíñèðî-
âàíèå, è êàêèì îðãàíîì ïðèíèìàåòñÿ
ðåøåíèå î âûäåëåíèè òàêîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü ðàçìå-
ðû ýêñïîðòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èç âñåõ
èñòî÷íèêîâ – â àáñîëþòíîì çíà÷åíèè
è êàê ïðîöåíò ÂÂÏ, ýêñïîðòà è îáùåãî
îáúåìà êðåäèòà â ýêîíîìèêå. Íàêîíåö,
âàæíû è ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ –
ïðÿìûå âûïëàòû ýêñïîðòåðàì, âûïëàòû
íà ñóáñèäèðîâàíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè,
ñðîêè ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ, ïðåäóñìîò-
ðåííûå ñàíêöèè çà ïðîñðî÷êó, ñòåïåíü
âîçâðàùàåìîñòè êðåäèòîâ, ìàñøòàáû
ïðàâèòåëüñòâåííûõ ïîòåðü, åñëè òàêîâûå
èìåþòñÿ.

Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå

Íåïîñðåäñòâåííîå ãîñóäàðñòâåííîå ó÷à-
ñòèå â ýêñïîðòå ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ
â ñóùåñòâîâàíèè ãîñóäàðñòâåííûõ òîðãó-
þùèõ ïðåäïðèÿòèé (state trading enter-
prises) è ñîçäàíèè çîí ýêñïîðòíîãî
ïðîèçâîäñòâà (export processing zones).
Êàê è â ñëó÷àå èìïîðòà, ãîñóäàðñòâåí-
íûì ïðåäïðèÿòèÿì ïðàâèòåëüñòâî ïðåäî-
ñòàâèëî ìîíîïîëüíîå ïðàâî íà ýêñïîðò
îïðåäåëåííûõ òîâàðîâ èëè îíè ïîëü-
çóþòñÿ îïðåäåëåííûìè ïðèâèëåãèÿìè
îò ïðàâèòåëüñòâà.

@ Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà,
ÇÝÏ (export processing zones, EPZ) – îï-
ðåäåëåííûå ïðàâèòåëüñòâîì òåððèòîðèè
ñ ðàñïîëîæåííûìè íà íèõ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, êîòîðûì ðàçðåøåí áåñïîøëèííûé
èìïîðò ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ïðè óñëîâèè,
÷òî êîíå÷íûé ïðîäóêò áóäåò ýêñïîðòè-
ðîâàí.

Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà – õà-
ðàêòåðíàÿ ÷åðòà ïðàêòè÷åñêè âñåõ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí. Ó íèõ ìíîæåñòâî äðóãèõ
íàçâàíèé – çîíû ñâîáîäíîé òîðãîâëè
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(free trade zones), ýêñïîðòíûå çîíû,
ôðàíêî-çîíû è ò.ï. Òîëüêî íåêîòîðûå èç
íèõ – òàì, ãäå èìååòñÿ äåøåâàÿ, íî êâàëè-
ôèöèðîâàííàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà, – ðàáîòàþò
óñïåøíî. Ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè
çðåíèÿ çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà –
ÿâëåíèå èñêóññòâåííîå. Ñîçäàíèå ýêñ-
ïîðòíûõ àíêëàâîâ ÷àùå âñåãî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ñëàáîñòè ýêñïîðòíîãî ïîòåíöèàëà
ñòðàíû, íåñïîñîáíîñòè âëàñòåé ñîçäàòü
ïðèâëåêàòåëüíûé èíâåñòèöèîííûé ðåæèì
â ñòðàíå â öåëîì, îñòðûõ ïðîáëåìàõ ñ çà-
íÿòîñòüþ, íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ íà-
öèîíàëüíûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè
íà ìèðîâîì ðûíêå. Çîíû ýêñïîðòíîãî
ïðîèçâîäñòâà ïðèâëåêàþò èíîñòðàííûé
êàïèòàë òîëüêî â îòðàñëè, ñâÿçàííûå
ñ ïðîñòûìè ñáîðî÷íûìè èëè ïåðåðàáà-
òûâàþùèìè îïåðàöèÿìè, è ïðàêòè÷åñêè
íå ñïîñîáñòâóþò ïåðåäà÷å òåõíîëîãèè.

Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà íå ðå-
ãóëèðóþòñÿ ïðàâèëàìè ÂÒÎ. Îäíàêî,
ïîñêîëüêó óñëîâèåì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèé â òàêîé çîíå ÿâëÿåòñÿ ýêñ-
ïîðò èìè ïðîäóêöèè, à ñàìè ïðåäïðèÿòèÿ
ïîëó÷àþò îò ïðàâèòåëüñòâà âñåâîçìîæ-
íûå èçúÿòèÿ èç-ïîä íàëîãîâ, èìïîðòíûõ
ïîøëèí è ïðî÷èõ ñáîðîâ, âîçìîæíî âîç-
íèêíîâåíèå ñêðûòûõ ýêñïîðòíûõ ñóáñè-
äèé. Äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòíîãî
ïðîèçâîäñòâà ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ïðåä-
ïðèíÿòü îäíî èç ñëåäóþùèõ äåéñòâèé:
âåðíóòü íàëîãè è ïîøëèíû, óïëà÷åí-
íûå çà èìïîðòíûå òîâàðû, ïîòðåáëÿåìûå
â ïðîèçâîäñòâå ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ â ÇÝÏ;
èçúÿòü èç-ïîä íàëîãîîáëîæåíèÿ; ñîêðà-
òèòü íàëîã íà òàêèå òîâàðû; îòñðî÷èòü
èëè ðàñòÿíóòü ñðîêè åãî óïëàòû. Îáû÷íî
ýêñïîðòíàÿ ñóáñèäèÿ âîçíèêàåò â ñëó÷àå,
êîãäà ïðàâèòåëüñòâî ïîñëå ýêñïîðòà
òîâàðà âîçâðàùàåò ïðåäïðèÿòèþ ñóììó
áîëüøóþ, ÷åì îíî ðåàëüíî óïëàòèëî ðàç-
ëè÷íûõ íàëîãîâ íà ýòîò òîâàð. Êðàéíå
âàæíî ó÷åñòü, ÷òî ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà
(capital goods), èìïîðòèðóåìûå äëÿ
ÇÝÏ, íå ñ÷èòàþòñÿ ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ
ìàòåðèàëàìè, ïîòðåáëÿåìûìè â ïðîöåñ-
ñå ïðîèçâîäñòâà, è ïîýòîìó íà íèõ íå
ìîãóò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íàëîãîâûå ëüãî-
òû. Â ñëó÷àå, åñëè ñðåäñòâà ïðîèçâîä-

ñòâà äëÿ ïðåäïðèÿòèé â ÇÝÏ ïîëüçóþò-
ñÿ ðåæèìîì áåñïîøëèííîãî ââîçà èëè
ïðåäïðèÿòèÿì âîçâðàùàþòñÿ íàëîãè, óï-
ëà÷åííûå çà íèõ ïîñëå ýêñïîðòà ïðîèç-
âåäåííîãî ñ èõ ïîìîùüþ òîâàðà, âîçíè-
êàåò ïðåöåäåíò ýêñïîðòíîé ñóáñèäèè,
çàïðåùåííîé ïðàâèëàìè ÂÒÎ. Äëÿ âîç-
íèêíîâåíèÿ ýêñïîðòíîé ñóáñèäèè òðåáó-
åòñÿ, ÷òîáû ñóùåñòâîâàëî îôèöèàëüíîå
ðåãóëèðîâàíèå, ñòàâÿùåå ïîëó÷åíèå íà-
ëîãîâûõ è èíûõ ëüãîò â çàâèñèìîñòü îò
ýêñïîðòà ïðîäóêöèè. Åñëè ïðåäïðèÿòèå
èç ÇÝÏ ïðîäàåò òîâàð íà âíóòðåííèé
ðûíîê ñòðàíû, ãäå ÇÝÏ ðàñïîëîæåíà, òî
ïðîáëåìû ýêñïîðòíîé ñóáñèäèè íå âîç-
íèêàåò âîîáùå.

Èòàê, ìåðû òîðãîâîé ïîëèòèêè, íå-
ïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà ýêñïîðò,
âêëþ÷àþò ýêñïîðòíûå òàðèôû è ïðî÷èå
ýêñïîðòíûå ñáîðû, ìåðû íåòàðèôíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, ìåðû ñîäåé-
ñòâèÿ ýêñïîðòó, íàëîãîâûå ëüãîòû è ìåðû
ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêñ-
ïîðò. Ýêñïîðòíûé òàðèô ââîäèòñÿ îáû÷-
íî â ôèñêàëüíûõ öåëÿõ äëÿ êîððåêòè-
ðîâêè ïîñëå äåâàëüâàöèè, äëÿ óëó÷øåíèÿ
óñëîâèé òîðãîâëè, äëÿ ãàðàíòèðîâàíèÿ
ñíàáæåíèÿ âíóòðåííåãî ðûíêà. Ìåðû
íåòàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà
âêëþ÷àþò çàïðåòû, ëèöåíçèðîâàíèå, ñàíê-
öèè è îãðàíè÷åíèÿ ýêñïîðòà. Íàïðîòèâ,
èíñòðóìåíòàðèé ìåð ñîäåéñòâèÿ ýêñïîð-
òó âåñüìà ðàçíîîáðàçåí – ýêñïîðòíûå
ñóáñèäèè, íàëîãîâûå ëüãîòû, à òàêæå
ñòðàõîâàíèå, êðåäèòîâàíèå, ôèíàíñèðî-
âàíèå è ãàðàíòèè ýêñïîðòà. Âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ ìåðû ïîääåðæêè ýêñïîðòà ÿâëÿ-
þòñÿ òÿæåëûì áðåìåíåì äëÿ áþäæåòà
è ìîãóò èìåòü ñóùåñòâåííûå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ãîñóäàðñòâåí-
íîå ó÷àñòèå â ýêñïîðòå ìîæåò çàêëþ-
÷àòüñÿ â ñóùåñòâîâàíèè ãîñóäàðñòâåííûõ
òîðãóþùèõ ïðåäïðèÿòèé è ñîçäàíèè çîí
ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà. Ôàêò âìåøà-
òåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ýêñïîðò ìîæåò
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íèçêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòíîãî ïðî-
èçâîäñòâà è åãî ìåæäóíàðîäíîé íåêîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè.

4. ÝÊÑÏÎÐÒÍÛÅ ÌÅÐÛ
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5. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÅ ÌÅÐÛ
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Ïðè àíàëèçå òîðãîâîãî ðåæèìà ñòðàíû
íåîáõîäèìî óäåëèòü äîñòàòî÷íîå âíèìà-
íèå ðàññìîòðåíèþ âíóòðåííèõ ìåð ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, êîòîðûå ìîãóò
âëèÿòü íà òîðãîâëþ. Â êîíå÷íîì èòîãå
âñå ýòî – ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà
ãîñóäàðñòâà, íî â öåëÿõ ïðàêòè÷åñêîãî
àíàëèçà îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò íàëîãî-
âûé ðåæèì, ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó
ïðîèçâîäñòâó, ïîëèòèêó â îáëàñòè öåí,
èíâåñòèöèé è êîíêóðåíöèè.

Íàëîãîâûé ðåæèì

Óðîâåíü è ïðàâèëà âíóòðåííåãî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ ìîãóò áûòü âàæíûì ôàê-
òîðîì, âëèÿþùèì íà ðàçìåðû ýêñïîðòà
è èìïîðòà. Ïðàâèëà ÂÒÎ íå ðåãóëèðóþò
âíóòðåííèé íàëîãîâûé ðåæèì. Íàèáîëü-
øóþ âàæíîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîäâèæå-
íèÿ òîâàðîâ ïðåäñòàâëÿþò íàëîãîâûå
ëüãîòû ìåñòíûì ïðîèçâîäèòåëÿì, êîòî-
ðûå ïîòåíöèàëüíî ñòàâÿò èõ ïðîäóêöèþ
â áîëåå âûãîäíîå ïîëîæåíèå ïî ñðàâíå-
íèþ ñ èìïîðòíûìè òîâàðàìè. Íàëîãîâûå
ëüãîòû îáû÷íî ïðåäîñòàâëÿþòñÿ îïðåäå-
ëåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, îòðàñëÿì èëè
ðåãèîíàì êàê ñðåäñòâî ïðèâëå÷åíèÿ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé è, òåì ñàìûì, ÷à-
ñòè÷íîãî çàìåùåíèÿ èìïîðòà.

Îñíîâíûìè âèäàìè íàëîãîâûõ ëüãîò,
îòíîñÿùèõñÿ ê âíóòðåííåìó íàëîãîâîìó
ðåæèìó è íå çàòðàãèâàþùèõ èìïîðòíûå
è ýêñïîðòíûå ïîøëèíû, ÿâëÿþòñÿ:

• Ëüãîòû íà ïðèáûëü è äîõîä – ñîêðà-
ùåíèå êîðïîðàòèâíîãî íàëîãà, íàëîãî-
âûå êàíèêóëû, ïåðåíîñ ïîòåðü íà äðóãîé
ãîä. Ñîêðàùåíèå êîðïîðàòèâíîãî íàëîãà
(reduced corporate tax), îáû÷íî íà îïðå-
äåëåííûé ïåðèîä, èñïîëüçóåòñÿ êàê ñïî-
ñîá ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé. Íàëîãîâûå êàíèêóëû (tax holiday) –
îñâîáîæäåíèå íîâûõ ôèðì îò âñÿêèõ èëè
÷àñòè íàëîãîâ íà ïðîòÿæåíèè îïðåäåëåí-
íîãî ïåðèîäà (îáû÷íî äî 5 ëåò). Ïåðåíîñ
ïîòåðü íà áóäóùèé ãîä (loss carry for-
wards) – ñïîñîá ñíèæåíèÿ ðàçìåðà ýô-

ôåêòèâíîãî íàëîãà, êîòîðûé ïîçâîëÿåò
ïðåäïðèÿòèÿì ïåðåíîñèòü óáûòêè, çàðå-
ãèñòðèðîâàííûå â òåêóùåì ãîäó, íà áóäó-
ùèå ãîäû.

• Ëüãîòû íà èíâåñòèöèè: óñêîðåííàÿ
àìîðòèçàöèÿ (accelerated depreciation) –
óâåëè÷åííûå îò÷èñëåíèÿ íà àìîðòèçàöèþ
ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà, ÷òî äèêòóåòñÿ èõ
åñòåñòâåííûì ñðîêîì æèçíè, è èíâåñòè-
öèîííîå ïîñîáèå (investment allowance) –
ñîêðàùåíèå íàëîãîâîé áàçû çà ñ÷åò
âû÷åòà èç íåå ÷àñòè ïðèáûëè, èñïîëüçó-
åìîé äëÿ èíâåñòèöèé; èíâåñòèöèîí-
íûé íàëîãîâûé êðåäèò (investment tax
credit) – ñîêðàùåíèå íàëîãîîáëàãàåìîé
ïðèáûëè â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðîâ èí-
âåñòèöèé, ïðåâûøàþùèõ îïðåäåëåííûé
áàçîâûé óðîâåíü (îáû÷íî ñêîëüçÿùóþ
ñðåäíþþ âåëè÷èíó èíâåñòèöèé çà 3–5 ïî-
ñëåäíèõ ëåò).

• Ëüãîòû çà ðàçìåð äåÿòåëüíîñòè: ñî-
êðàùåíèå íàëîãîâ â çàâèñèìîñòè îò äî-
ñòèæåíèÿ îïðåäåëåííîãî îáúåìà ïðîäàæ,
óâåëè÷åíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ìåñòíûõ êîì-
ïîíåíòîâ äî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ îò
êîíå÷íîé ñòîèìîñòè òîâàðà, äîñòèæåíèÿ
îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ çàíÿòîñòè ìåñò-
íîé ðàáî÷åé ñèëû íà èíîñòðàííîì ïðåä-
ïðèÿòèè.

Âàæíîé ÷åðòîé âíóòðåííåãî íàëîãîâî-
ãî ðåæèìà, êîòîðàÿ ïîòåíöèàëüíî ìîæåò
çàòðóäíÿòü èëè îáëåã÷àòü òîðãîâëþ, ÿâ-
ëÿåòñÿ ìåõàíèçì èçáåæàíèÿ äâîéíîãî íà-
ëîãîîáëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàí-
íûìè ôèëèàëàìè. Âûäåëÿþò äâà îñíîâíûõ
ïðèíöèïà íàëîãîîáëîæåíèÿ – òåððèòî-
ðèàëüíûé è ïðèíöèï èñòî÷íèêà äîõîäîâ.
Íà îñíîâå òåððèòîðèàëüíîãî ïðèíöèïà
ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò îáëàãàòü íàëîãîì
ïðèáûëü ôèðìû, ïîëó÷åííóþ çà ðóáåæîì,
åñëè ôèðìà çàðåãèñòðèðîâàíà â äàííîé
ñòðàíå. Ýòîò ïîäõîä äåéñòâóåò â ÑØÀ.
Íà îñíîâå ïðèíöèïà èñòî÷íèêà äîõîäîâ
ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò îáëàãàòü íàëîãîì
âñþ ïðèáûëü, ïîëó÷åííóþ íà òåððèòîðèè
äàííîé ñòðàíû, íåçàâèñèìî îò ìåñòà
ðåãèñòðàöèè ôèðìû. Òàêîé ïîäõîä èñ-
ïîëüçóþò íåêîòîðûå ëàòèíîàìåðèêàíñêèå
ñòðàíû.
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Ìíîãîñòîðîííåãî ñîãëàøåíèÿ îá èç-
áåæàíèè äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ íå
ñóùåñòâóåò, õîòÿ ïðåäïðèíèìàëèñü ïî-
ïûòêè åãî ðàçðàáîòêè â ðàìêàõ êàê ÎÝÑÐ,
òàê è ÂÒÎ. Âîïðîñû óñòðàíåíèÿ äâîéíî-
ãî íàëîãîîáëîæåíèÿ ðåãóëèðóþòñÿ áîëåå
÷åì 1300 äâóñòîðîííèìè ñîãëàøåíèÿìè,
óñëîâèÿ êîòîðûõ ëó÷øå âñåãî îáîáùåíû
â ïóáëèêàöèÿõ ÞÍÊÒÀÄ.

@ Ñîãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãîîá-
ëîæåíèè (double taxation treaties) – äâó-
ñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ñòðàíàìè,
ðåãóëèðóþùèå âîïðîñû íàëîãîîáëîæå-
íèÿ ìíîãîíàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Îáû÷íî òàêèå ñîãëàøåíèÿ óñòàíàâëè-
âàþò óñëîâèÿ èçúÿòèÿ ïðèáûëè, ïîëó÷àå-
ìîé çà ðóáåæîì, èç-ïîä íàëîãîîáëîæåíèÿ
â ñâîåé ñòðàíå, åñëè îíà ïîäâåðãàåòñÿ íà-
ëîãîîáëîæåíèþ çà ðóáåæîì. Âîçìîæåí
è ìåõàíèçì âîçâðàòà íàöèîíàëüíîìó ïðî-
èçâîäèòåëþ ÷àñòè íàëîãîâ, âûïëà÷åííûõ
èì çà ðóáåæîì.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà âíåøíåòîð-
ãîâîãî ðåæèìà íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü,
èìåþòñÿ ëè ó ñòðàíû äâóñòîðîííèå ñî-
ãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãîîáëîæåíèè
ïî êðàéíåé ìåðå ñ ïåðâîé äåñÿòêîé åå
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Îòñóò-
ñòâèå èëè íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü
òàêèõ ñîãëàøåíèé íåðåäêî ñâèäåòåëüñò-
âóþò î íåïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà, íàëè÷èè íàëîãîâûõ ïðå-
ïÿòñòâèé íà ïóòè ââîçà èíâåñòèöèîííûõ
òîâàðîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ñäåðæèâàþò òîð-
ãîâëþ èìè. Â òî æå âðåìÿ íåïðèâëåêàòåëü-
íûé èíâåñòèöèîííûé ðåæèì, íàïðîòèâ,
ïîáóæäàåò ê ïðîñòîìó òîðãîâîìó îáìåíó
ïîòðåáèòåëüñêèìè òîâàðàìè, áåç ïðèíÿòèÿ
èíâåñòîðàìè äàëåêî èäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ
ïåðåä ñâîèìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè.

Ïîëèòèêà â îáëàñòè èíâåñòèöèé

Ïðàâèëà ÂÒÎ íå ðåãóëèðóþò ìåæäóíà-
ðîäíûå è âíóòðåííèå èíâåñòèöèè, õîòÿ
â ðÿäå ñîãëàøåíèé ÂÒÎ çàòðàãèâàþòñÿ
îòäåëüíûå ñòîðîíû èíâåñòèöèîííîãî ðå-
æèìà. Â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå ñëåäóþ-

ùèå àñïåêòû èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà
äîëæíû áûòü ïðîâåðåíû íà ñîîòâåòñòâèå
ïðàâèëàì ÂÒÎ:

• Èíâåñòèöèîííûå ñòèìóëû. Åñëè îäèí
èç âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ ñòèìóëîâ –
ôèñêàëüíûé, ôèíàíñîâûé èëè êîñâåí-
íûé – ñîäåðæèò âçíîñ ïðàâèòåëüñòâà èëè
ãîñóäàðñòâåííîé îðãàíèçàöèè, êîòîðûé
äàåò âûãîäû òîìó, êòî åãî ïîëó÷àåò, òî
òàêîé ñòèìóë ïîäïàäàåò ïîä îïðåäåëåíèå
ñóáñèäèè. Åñëè ýòî ýêñïîðòíàÿ ñóáñèäèÿ
íà íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû, âû-
äàâàåìàÿ îïðåäåëåííîìó ïðîèçâîäèòåëþ,
îíà çàïðåùåíà Ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ ïî ñóá-
ñèäèÿì è êîìïåíñàöèîííûì ìåðàì.

• Èíâåñòèöèîííûå ìåðû íå äîëæíû
ïðîòèâîðå÷èòü Ñîãëàøåíèþ ÂÒÎ ïî èí-
âåñòèöèîííûì ìåðàì. Ñîãëàøåíèå çàï-
ðåùàåò èñïîëüçîâàíèå íåñêîëüêèõ âèäîâ
òàêèõ ìåð: (1) òðåáîâàíèÿ î ñîäåðæàíèè
ìåñòíûõ êîìïîíåíòîâ (local content re-
quirement) – çàêóïêàõ èíîñòðàííûì ïðåä-
ïðèÿòèåì òîâàðîâ èëè êîìïîíåíòîâ, ïðî-
èçâåäåííûõ âíóòðè ñòðàíû, êàê óñëîâèÿ
ðàçðåøåíèÿ åãî äåÿòåëüíîñòè; (2) òðåáî-
âàíèÿ î ñáàëàíñèðîâàííîñòè òîðãîâëè
(trade balancing requirement) – óâÿçûâà-
íèè ìàñøòàáîâ èìïîðòà òîâàðîâ èíîñò-
ðàííûì ïðåäïðèÿòèåì ñ ìàñøòàáàìè åãî
ýêñïîðòà; (3) òðåáîâàíèÿ îá ýêñïîðòå òî-
âàðîâ (export performance requirement) –
îãðàíè÷åíèè èìïîðòà èíîñòðàííîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ êîëè÷åñòâîì èëè ñòîèìîñòüþ
ýêñïîðòèðóåìûõ èì òîâàðîâ; (4) òðåáî-
âàíèÿ îá îãðàíè÷åíèè äîñòóïà èíîñòðàí-
íîãî ïðåäïðèÿòèÿ ê èíîñòðàííîé âàëþòå
îáúåìàìè, ðåàëüíî ïîëó÷àåìûìè èì îò
ýêñïîðòà ïðîèçâîäèìûõ òîâàðîâ; (5) òðå-
áîâàíèÿ ñâÿçûâàòü ðàçìåðû ýêñïîðòà èíî-
ñòðàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ îáúåìàìè ïðî-
èçâîäñòâà òîâàðîâ äëÿ âíóòðåííåãî ðûíêà.

• Èíâåñòèöèîííûé ðåæèì íå äîëæåí
ïðîòèâîðå÷èòü Ãåíåðàëüíîìó ñîãëàøå-
íèþ ïî òîðãîâëå óñëóãàìè (ÃÀÒÑ), êî-
òîðîå ïðåäóñìàòðèâàåò ÷åòûðå ôîðìû
òîðãîâëè óñëóãàìè: (1) ïîñòàâêó ÷åðåç
ãðàíèöó (cross-border supply); (2) ïî-
òðåáëåíèå çà ãðàíèöåé (consumption
abroad); (3) êîììåð÷åñêîå ïðèñóòñòâèå
(commercial presence); (4) ïðèñóòñòâèå
ôèçè÷åñêèõ ëèö (presence of natural

5. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÅ ÌÅÐÛ



324

persons). Îäíà èç ôîðì òîðãîâëè óñëóãà-
ìè – êîììåð÷åñêîå ïðèñóòñòâèå ïðîâàé-
äåðà íà òåððèòîðèè äðóãîé ñòðàíû –
ïîäðàçóìåâàåò èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè.
Â ÃÀÒÑ î ïîòîêàõ êàïèòàëà ãîâîðèòñÿ
òîëüêî â ñíîñêå 8 ê ñòàòüå XVI: ñòðàíà,
äàâàÿ âîçìîæíîñòü èíîñòðàííûì ïðåä-
ïðèÿòèÿì ïîñòàâëÿòü óñëóãè ÷åðåç åå
ãðàíèöó, äîëæíà ðàçðåøàòü ïåðåìåùàòü
êàïèòàë ÷åðåç ãðàíèöó, åñëè îí ñîñòàâëÿ-
åò ñóùåñòâåííóþ ÷àñòü óñëóãè; ñòðàíà,
äàâàÿ âîçìîæíîñòü èíîñòðàííûì ïðåä-
ïðèÿòèÿì ïðåäîñòàâëÿòü óñëóãè ÷åðåç
êîììåð÷åñêîå ïðèñóòñòâèå íà ñâîåé òåð-
ðèòîðèè, äîëæíà ðàçðåøàòü ïåðåâîä íå-
îáõîäèìîãî äëÿ ýòîãî êàïèòàëà. Òàêèì
îáðàçîì ÃÀÒÑ íàêëàäûâàåò îáÿçàòåëüñòâà
â îáëàñòè èíâåñòèöèé òîëüêî â îòíîøå-
íèè ôîðì (1) è (3), íå òðåáóÿ ëèáåðàëè-
çàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïðè îêàçàíèè
óñëóãè â ôîðìå (2) è (4) è ëèáåðàëèçàöèè
âûâîçà êàïèòàëà ïðè îêàçàíèè óñëóãè
â ôîðìå (3).

• Èíâåñòèöèîííûé ðåæèì íå äîëæåí
ïðîòèâîðå÷èòü Ñîãëàøåíèþ ÂÒÎ îá àñ-
ïåêòàõ ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñò-
âåííîñòè, ñâÿçàííûõ ñ òîðãîâëåé. Åãî
ïîëîæåíèÿ, êàñàþùèåñÿ ìèíèìàëüíûõ
ñòàíäàðòîâ â îáëàñòè èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè, âíóòðåííèõ ïðîöåäóð ïî
çàùèòå èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
è ìåæäóíàðîäíîìó óðåãóëèðîâàíèþ ñïî-
ðîâ, ìîãóò êàñàòüñÿ èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ,
ãäå ïî ìåæãîñóäàðñòâåííûì ñîãëàøåíèÿì
èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü âêëþ-
÷àåòñÿ â ïîíÿòèå èíâåñòèöèé.

Îõðàíà ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè

Ìåõàíèçì îõðàíû èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè, ñóùåñòâóþùèé â àíàëè-
çèðóåìîé ñòðàíå, ìîæåò ñóùåñòâåííî
âëèÿòü íà åå âíåøíþþ òîðãîâëþ. Ïðîèç-
âîäèòåëè ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ äîëæíû
áûòü óâåðåíû, ÷òî íåçàâèñèìî îò òîãî, íà
êàêîì çàðóáåæíîì ðûíêå ýòè òîâàðû
ïðîäàþòñÿ, èõ ïðàâà áóäóò çàùèùåíû
è îõðàíÿòüñÿ. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ýô-
ôåêòèâíîé çàùèòû îò ïîääåëüíûõ òîâà-

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ðîâ è ïèðàòñêîé ïðîäóêöèè. Àäåêâàòíàÿ
çàùèòà ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè ÿâëÿåòñÿ òàêæå âàæíîé ïðåäïîñûë-
êîé äëÿ ðîñòà çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé.
Ðåæèì îõðàíû ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè âêëþ÷àåò ñîîòâåòñòâóþ-
ùåå çàêîíîäàòåëüñòâî è ïðàêòèêó åãî
ïðèìåíåíèÿ.

Ïðàâà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
âêëþ÷àþò ïðàâà ïðîìûøëåííîé ñîáñò-
âåííîñòè (ïàòåíòû, îáðàçöû, ïðîìûøëåí-
íûé äèçàéí, òîðãîâûå ìàðêè è ãåîãðàôè-
÷åñêèå èíäèêàòîðû), ïðàâà ëèòåðàòóðíîé
è õóäîæåñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè (êîïè-
ðàéò); îõðàíó ïîðîä æèâîòíûõ è ñîðòîâ
ðàñòåíèé; îõðàíó èíòåãðàëüíûõ ñõåì;
îõðàíó òîðãîâûõ ñåêðåòîâ. Ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè â êàæäîé èç ñôåð ðåãóëèðó-
þòñÿ ìíîãî÷èñëåííûìè ìåæäóíàðîäíû-
ìè ñîãëàøåíèÿìè. Â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ
àíàëèçà âëèÿíèÿ ñèñòåìû çàùèòû ïðàâ
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè íà òîð-
ãîâëþ ïðîâåðèòü ñîîòâåòñòâèå ñóùåñòâóþ-
ùèõ ìåõàíèçìîâ âñåì ýòèì ñîãëàøåíèÿì
íåâîçìîæíî. Ïîýòîìó ëó÷øå îãðàíè-
÷èòüñÿ òîëüêî ñîãëàøåíèåì ÂÒÎ îá àñ-
ïåêòàõ ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè, îòíîñÿùèõñÿ ê òîðãîâëå1, êîòîðîå
âêëþ÷àåò ÷åðåç ññûëêè ïîëîæåíèÿ ìíîãèõ
ñåêòîðàëüíûõ ñîãëàøåíèé â ýòîé îáëà-
ñòè è ãàðìîíèçèðóåò èõ ïðèìåíåíèå.

Âî èçáåæàíèå íåãàòèâíîãî âîçäåéñò-
âèÿ íà òîðãîâëþ ðåæèì îõðàíû èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â àíàëèçèðó-
åìîé ñòðàíå äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü
çàëîæåííîìó â ÒÐÈÏÑ ïðèíöèïó íàöè-
îíàëüíîãî ðåæèìà: ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñ-
òóïíîñòè, ïðèîáðåòåíèÿ, ðàçìåðà, ïîä-
äåðæàíèÿ è ïðèíóæäåíèÿ ê èñïîëíåíèþ
èíîñòðàíöû äîëæíû ïîëüçîâàòüñÿ òåìè
æå ïðàâàìè, ÷òî è ãðàæäàíå è ïðåäïðè-
ÿòèÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû. Êðîìå òîãî,
ÒÐÈÏÑ óñòàíàâëèâàåò, ÷òî ñòðàíû ìîãóò
ïðèíèìàòü çàêîíîäàòåëüñòâî, îáåñïå÷è-
âàþùåå çàùèòó îò çëîóïîòðåáëåíèÿ ñî
ñòîðîíû âëàäåëüöåâ èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè è îò èíîãäà ïðîâîäèìîé

1 ÒÐÈÏÑ (WTO Agreement on Trade-Rela-
ted Aspects of Intellectual Property Rights –
TRIPS).
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èìè ïîëèòèêè îãðàíè÷åíèÿ òîðãîâëè èëè
ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè. Íåýôôåêòèâíàÿ çà-
ùèòà îò íàðóøåíèé ïðàâ èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè îáû÷íî âåäåò ê ñîêðà-
ùåíèþ ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè è ïðîäàæ
íàóêîåìêèõ òîâàðîâ, òåì ñàìûì êîíñåð-
âèðóÿ îòñòàëîñòü.

Ïðèìåíèòåëüíî ê îòäåëüíûì òèïàì
ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ ñëåäóþùèå ïðàâèëà:

• Ïàòåíòû (patents) – ïðàâî ñîá-
ñòâåííîñòè íà èçîáðåòåíèå. Åñëè ïðåä-
ìåòîì ïàòåíòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäóêò èëè
ïðîöåññ, òðåòüè ëèöà ìîãóò èçãîòàâëè-
âàòü, ïðîäàâàòü èëè èìïîðòèðîâàòü òà-
êîé ïðîäóêò òîëüêî ñ ñîãëàñèÿ âëàäåëüöà
ïàòåíòà â âèäå ëèöåíçèè. Ïðèíóäèòåëüíîå
ëèöåíçèðîâàíèå (compulsory licensing) –
âûäà÷à ïðàâèòåëüñòâîì ðàçðåøåíèÿ íà
ïðîèçâîäñòâî òîâàðà, åñëè âëàäåëåö ïà-
òåíòà îòêàçûâàåòñÿ äàòü ëèöåíçèþ, – âîç-
ìîæíî òîëüêî â èñêëþ÷èòåëüíûõ ñëó÷àÿõ
(íåîáõîäèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ìåäèêà-
ìåíòîâ äëÿ ëå÷åíèÿ ÑÏÈÄà). Ïðîèçâîä-
ñòâî ïî ïðèíóäèòåëüíîé ëèöåíçèè äîëæ-
íî áûòü íàöåëåíî íà âíóòðåííèé ðûíîê,
è òàêàÿ ëèöåíçèÿ äîëæíà áûòü îòîçâàíà
êàê òîëüêî óñëîâèÿ, ïîâëåêøèå åå âûäà-
÷ó, ïðåêðàòÿò ñâîå ñóùåñòâîâàíèå. Íà-
öèîíàëüíûé çàêîí î ïàòåíòàõ, êîòîðûé
èìååòñÿ ïðàêòè÷åñêè â êàæäîé ñòðàíå,
äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëîæåíèÿì
ÒÐÈÏÑ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ñîãëàøå-
íèåì ìèíèìàëüíûé ñðîê çàùèòû ïàòåíòà
äîëæåí ñîñòàâëÿòü 20 ëåò ñ ìîìåíòà
ïîäà÷è çàÿâëåíèÿ íà åãî ðåãèñòðàöèþ.

• Êîïèðàéò (copyright) – èñêëþ÷è-
òåëüíîå ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ îïðåäåëåí-
íûì ïðîèçâåäåíèåì. Ïðàâà êîïèðàéòà
îáû÷íî âêëþ÷àþò ïðàâà âîñïðîèçâåäå-
íèÿ, èñïîëíåíèÿ, çàïèñè, ïðàâî ñîçäàíèÿ
ôèëüìà, ïåðåäà÷è ïî ðàäèî, ïðàâî ïåðå-
âîäà è àäàïòàöèè. Ïî ïðàâèëàì ÒÐÈÏÑ,
êîìïüþòåðíûå ïðîãðàììû ïîäïàäàþò ïîä
òå æå ïðàâèëà êîïèðàéòà, ÷òî è ëèòåðà-
òóðíûå ïðîèçâåäåíèÿ. Â áîëüøèíñòâå
ñòðàí èìååòñÿ çàêîí î êîïèðàéòå. Åãî ïî-
ëîæåíèÿ äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ÒÐÈÏÑ.
Ìèíèìàëüíûé ñðîê çàùèòû ñîñòàâëÿåò
ñðîê æèçíè àâòîðà ïëþñ 50 ëåò; íà ïðî-
èçâåäåíèÿ êèíåìàòîãðàôèè – 50 ëåò
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ïîñëå ïåðâîãî ïîêàçà; íà ôîòîãðàôèè –
25 ëåò ïîñëå ñúåìêè; íà ïðîèçâåäåíèÿ
èñïîëíèòåëüñêîãî èñêóññòâà è ôîíî-
ãðàììû – 50 ëåò ïîñëå êîíöà êàëåíäàð-
íîãî ãîäà, êîãäà òàêîå ïðîèçâåäåíèå áûëî
ñîçäàíî; íà òåëå- è ðàäèîïåðåäà÷è –
20 ëåò ïîñëå êîíöà êàëåíäàðíîãî ãîäà,
â êîòîðîì ýòà ïåðåäà÷à ñîñòîÿëàñü.

• Òîðãîâûå ìàðêè (trademarks) – çíà-
êè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò îòëè÷èòü òîâàð
èëè óñëóãó, ïðîèçâåäåííûå îäíèì ïðåä-
ïðèÿòèåì, îò àíàëîãè÷íûõ òîâàðà èëè
óñëóãè, ïðîèçâåäåííûõ äðóãèì ïðåäïðè-
ÿòèåì. Òîðãîâûå ìàðêè äîëæíû áûòü çà-
ðåãèñòðèðîâàíû â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèî-
íàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì î òîðãîâûõ
ìàðêàõ òàì, ãäå îíî èìååòñÿ. Âëàäåëü-
öû çàðåãèñòðèðîâàííûõ òîðãîâûõ ìàðîê
èìåþò ýêñêëþçèâíûå ïðàâà íà èõ èñ-
ïîëüçîâàíèå. Âî èçáåæàíèå çàòðóäíåíèé
äëÿ òîðãîâëè ÒÐÈÏÑ òðåáóåò, ÷òîáû íà-
öèîíàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå íàêëàäû-
âàëî ÷ðåçìåðíûõ òðåáîâàíèé íà ñîäåðæà-
íèå òîðãîâûõ ìàðîê, çàùèùàåò äåðæàòåëÿ
òîðãîâîé ìàðêè îò íåîáîñíîâàííîãî îò-
êàçà â ðåãèñòðàöèè èëè ïðåêðàùåíèÿ ðå-
ãèñòðàöèè (êðîìå îïðåäåëåííûõ ñëó÷àåâ
íåèñïîëüçîâàíèÿ òîðãîâîé ìàðêè). Ñðîê
çàùèòû â ñîîòâåòñòâèè ñ ÒÐÈÏÑ ñîñòàâ-
ëÿåò íå ìåíåå 7 ëåò ïîñëå íà÷àëüíîé ðå-
ãèñòðàöèè èëè ïîñëåäíåãî âîçîáíîâëåíèÿ
ðåãèñòðàöèè. Âîçîáíîâëÿòü ðåãèñòðàöèþ
ìîæíî ëþáîå êîëè÷åñòâî ðàç.

• Ïðîìûøëåííûé äèçàéí (industrial
design) – î÷åðòàíèå, ìîäåëü, îêðàñêà
òîâàðà. ×àùå âñåãî â îáëàñòè àâòîìîáè-
ëåñòðîåíèÿ è ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè.
Ïðîìûøëåííûé äèçàéí îõðàíÿåòñÿ çàêî-
íîäàòåëüíî ëèøü â íåìíîãèõ ñòðàíàõ.
ÒÐÈÏÑ òðåáóåò, ÷òîáû íàöèîíàëüíûå
ïðàâèëà íå îñëîæíÿëè òîðãîâëþ ïóòåì
íåðàçóìíûõ òðåáîâàíèé ê ïðîìûøëåí-
íîìó äèçàéíó èëè òðåáîâàíèé î ïðîâåäå-
íèè äîðîãîñòîÿùåé ýêñïåðòèçû íîâèçíû
è îðèãèíàëüíîñòè äèçàéíà èíîñòðàííî-
ãî òîâàðà êàê óñëîâèÿ åãî äîñòóïà íà
íàöèîíàëüíûé ðûíîê. Â ñîîòâåòñòâèè
ñ ÒÐÈÏÑ ñðîê çàùèòû ïðîìûøëåííîãî
äèçàéíà äîëæåí áûòü íå ìåíåå 20 ëåò.

• Ãåîãðàôè÷åñêèå èíäèêàòîðû (geo-
graphical indicators) – íàäïèñè è çíàêè,
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ïîçâîëÿþùèå ïîòðåáèòåëþ îïðåäåëèòü,
÷òî òîâàð èìååò õàðàêòåðèñòèêè, îáû÷íî
îòíîñÿùèåñÿ ê îïðåäåëåííîìó ãåîãðàôè-
÷åñêîìó ðàéîíó. ÒÐÈÏÑ óñòàíàâëèâàåò,
÷òî êàæäàÿ ñòðàíà äîëæíà ïðèíÿòü ïðàâî-
âûå ìåðû äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ïðîèçâîä-
ñòâà òîâàðîâ, èìåþùèõ èíîé ãåîãðàôè-
÷åñêèé èíäèêàòîð ìåñòà ïðîèçâîäñòâà,
íåæåëè åãî äåéñòâèòåëüíîå ìåñòî ïðî-
èçâîäñòâà. Ãåîãðàôè÷åñêèå èíäèêàòîðû
ïðèìåíÿþòñÿ îáû÷íî ê âèíàì è äðóãèì
ñïèðòíûì íàïèòêàì, ñûðàì è äðóãèì ïðî-
äóêòàì ïèòàíèÿ. Íàïðèìåð, Øàìïàíü – íå
òîðãîâàÿ ìàðêà, à ðåãèîí Ôðàíöèè. Ïîýòî-
ìó çàêîí Ôðàíöèè çàïðåùàåò ïîñòàâêó âî
Ôðàíöèþ âèí ñ íàçâàíèåì «Øàìïàíñêîå».
Ãåîãðàôè÷åñêèå èíäèêàòîðû íå èìåþò
óñòàíîâëåííîãî ñðîêà ïðàâîâîé çàùèòû.

Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè

Ïðàâèëà ÂÒÎ íå ðåãóëèðóþò âîïðîñû
êîíêóðåíöèè. Îíè îáû÷íî ðåãóëèðóþòñÿ
âíóòðåííèìè çàêîíàìè òåõ ñòðàí, ãäå îíè
èìåþòñÿ. Çàêîíû â îáëàñòè êîíêóðåíöèè
(èíîãäà íàçûâàåìûå àíòèìîíîïîëüíûìè
çàêîíàìè) ñóùåñòâóþò òîëüêî ïðèìåðíî
â 80 ñòðàíàõ, âêëþ÷àÿ îêîëî 45 ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ãîñóäàðñòâ. Â êà÷åñòâå îòïðàâíîé
òî÷êè àíàëèçà ïîëåçíûìè ìîãóò áûòü ðå-
êîìåíäàòåëüíûå ñîãëàøåíèÿ, çàêëþ÷åí-
íûå â ðàìêàõ íåêîòîðûõ ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé. Ïðåæäå âñåãî ýòî ðåêîìåí-
äàöèè ÎÝÑÐ, êàñàþùèåñÿ ñîòðóäíè÷å-
ñòâà ìåæäó ñòðàíàìè-÷ëåíàìè â îáëàñòè
àíòèêîíêóðåíòíîé ïðàêòèêè, âëèÿþùåé
íà ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ1, à òàêæå
ðàçðàáîòàííàÿ â ÞÍÊÒÀÄ ìîäåëü çàêî-
íà î êîíêóðåíöèè, ñîäåðæàùàÿ íàáîð
ïðèíöèïîâ è ïðàâèë êîíòðîëÿ çà îãðàíè-
÷èòåëüíîé áèçíåñ-ïðàêòèêîé2.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

@ Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè
(competition policies) – çàêîíû, ðåãóëè-
ðóþùèå ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèé
íà ðûíêå è áîðüáó ñ íåêîíêóðåíòíîé
áèçíåñ-ïðàêòèêîé, è èõ ïðèìåíåíèå.

Ñóùåñòâóþò ÷åòûðå îñíîâíûå ôîðìû
íåêîíêóðåíòíîé áèçíåñ-ïðàêòèêè:

• Ãîðèçîíòàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ (hori-
zontal restraints) – êàðòåëüíûå ñîãëàøå-
íèÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè, ïðîèçâîäÿùèìè
ñõîæóþ ïðîäóêöèþ, ñ öåëüþ ôèêñàöèè
öåí è îãðàíè÷åíèÿ êîíêóðåíöèè. Êàðòåëè
ìîãóò áûòü ýêñïîðòíûìè, èìïîðòíûìè
è ìåæäóíàðîäíûìè. Èìïîðòíûå êàðòåëè
çàêëþ÷àþòñÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûìè èì-
ïîðòåðàìè îïðåäåëåííîãî òîâàðà ñ öåëüþ
ôèêñàöèè öåí, ðàçäåëà ìåñòíîãî ðûíêà
è íåäîïóùåíèÿ íà íåãî èíîñòðàííûõ ïî-
ñòàâùèêîâ. Èìïîðòíûå êàðòåëè îáû÷íî
çàïðåùåíû íàöèîíàëüíûìè àíòèìîíî-
ïîëüíûìè çàêîíàìè â ñòðàíàõ, ãäå òàêèå
çàêîíû èìåþòñÿ. Ýêñïîðòíûå êàðòåëè
ìîãóò áûòü ÷èñòûìè (îïðåäåëÿþùèìè
ðàçäåë ñôåð âëèÿíèÿ íàöèîíàëüíûõ ýêñ-
ïîðòåðîâ íà âíåøíåì ðûíêå) è ñìåøàí-
íûìè (ðàçäåëÿþùèìè ñôåðû âëèÿíèÿ
è íà âíóòðåííåì ðûíêå). ×èñòûå ýêñ-
ïîðòíûå êàðòåëè îáû÷íî íå ðåãóëèðóþò-
ñÿ íàöèîíàëüíûì àíòèìîíîïîëüíûì çà-
êîíîäàòåëüñòâîì, òîãäà êàê ñìåøàííûå
ïîäïàäàþò ïîä òå æå òðåáîâàíèÿ, ÷òî
è èìïîðòíûå êàðòåëè. Ìåæäóíàðîäíûå
êàðòåëè – ñîãëàøåíèÿ ôèðì íåñêîëüêèõ
ñòðàí îá óñòàíîâëåíèè öåí è ðàçäåëå
ðûíêîâ. Ñòðîÿòñÿ îáû÷íî íà îñíîâå ïå-
ðåêðåñòíîãî ëèöåíçèðîâàíèÿ ïàòåíòà íà
ïðîèçâîäñòâî îäíîãî è òîãî æå òîâàðà
èëè íà îñíîâå ñîãëàøåíèÿ î ñîòðóäíè-
÷åñòâå â èññëåäîâàíèÿõ è ðàçðàáîòêàõ.
Ìåæäóíàðîäíûì ïðàâîì íàïðÿìóþ íå
ðåãóëèðóþòñÿ, íî îòäåëüíûå íàöèîíàëü-
íûå ó÷àñòíèêè ìîãóò ïðåñëåäîâàòüñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ âíóòðåííèì àíòèìîíî-
ïîëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ñîîòâåòñò-
âóþùèõ ñòðàí.

• Âåðòèêàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ (verti-
cal restraints) – ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ïðî-
èçâîäèòåëÿìè è äèñòðèáüþòîðàìè ïðî-
äóêöèè. Èíîñòðàííûå ôèðìû ìîãóò íå
ïîëó÷àòü äîñòóïà ê ñåòÿì íàöèîíàëüíûõ

1 OECD, Revised Recommendations of the
Council Concerning Cooperation between Mem-
ber Countries on Anti-competitive Practices
Affecting International Trade, 1995.

2 UNCTAD: Model Law on Competition,
2000; UNCTAD: Set of Multilaterally Agreed
Equitable Principles and Rules for the Control
of Restrictive Business Practices, 1980.
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äèñòðèáüþòîðîâ â ñèëó èõ ñîãëàøåíèé
ñ íàöèîíàëüíûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè àíà-
ëîãè÷íûõ òîâàðîâ. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ,
îãðàíè÷èâàþùèå èíîñòðàííóþ êîíêó-
ðåíöèþ, ìîãóò âêëþ÷àòü: óñëîâèÿ îá èñ-
êëþ÷èòåëüíîì ïðåäñòàâèòåëüñòâå îïðå-
äåëåííîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäèòåëÿ
íà ìåñòíîì ðûíêå; óñëîâèÿ î ñâÿçàííûõ
ïðîäàæàõ (ïðèîáðåòåíèå îïðåäåëåííîãî
òîâàðà äàííîé ôèðìû ñòàâèòñÿ â çàâèñè-
ìîñòü îò ïðèîáðåòåíèÿ äðóãîãî òîâàðà
òîé æå ôèðìû); ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ ñî-
ãëàøåíèé ìåæäó ïðîèçâîäèòåëåì è äèñ-
òðèáüþòîðîì, êîòîðûå ïîáóæäàþò ïî-
ñëåäíåãî íå ïðèíèìàòü ê ðàñïðåäåëåíèþ
òîâàðû ôèðì, êîíêóðèðóþùèõ ñ ïðîèçâî-
äèòåëåì; êîíêóðåíòîâ; óñëîâèÿ, îãðàíè-
÷èâàþùèå äèñòðèáüþòîðîâ îïðåäåëåííîé
ãåîãðàôè÷åñêîé òåððèòîðèåé è çàïðåùà-
þùèå ïðîäàâàòü ïðîäóêöèþ ïðîèçâîäèòå-
ëÿ çà ïðåäåëàìè ýòîé òåððèòîðèè.

• Çëîóïîòðåáëåíèå äîìèíèðóþùèì ïî-
ëîæåíèåì (abuse of dominant position) –
ïðàêòèêà ôèðìû, çàíèìàþùåé äîìèíèðó-
þùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå îïðåäåëåííîãî
ïðîäóêòà, ïî ïîääåðæàíèþ, ðàñøèðåíèþ
è èñïîëüçîâàíèþ òàêîãî ïîëîæåíèÿ.
Íàèáîëåå ÷àñòî òàêèå çëîóïîòðåáëåíèÿ
âûðàæàþòñÿ â ôîðìå ñîãëàøåíèé îá èñ-
êëþ÷èòåëüíûõ ïðàâàõ íà ïðîäàæó, âåðòè-
êàëüíîé èíòåãðàöèè, ñâÿçàííûõ ïðîäàæàõ,
ôèêñàöèè öåí, öåíîâîé äèñêðèìèíàöèè,
ýêñêëþçèâíûõ ïðàâàõ íà îïðåäåëåííûé
âèä äåÿòåëüíîñòè è ò.ä.

• Ñëèÿíèÿ (mergers) – ãîðèçîíòàëüíîå,
âåðòèêàëüíîå èëè êîíãëîìåðàòèâíîå îáúå-
äèíåíèå íåñêîëüêèõ ôèðì, ïðîèçâîäÿ-
ùèõ îäèí è òîò æå òîâàð. Ãîðèçîíòàëü-
íîå ñëèÿíèå ïðèâîäèò ê îáúåäèíåíèþ
ôèðì, è óñòðàíåíèþ êîíêóðåíöèè ìåæäó
íèìè. Âåðòèêàëüíîå ñëèÿíèå îáúåäèíÿåò
ôèðìû, íàõîäÿùèåñÿ â îäíîé ïðîèçâîä-
ñòâåííîé öåïè îïðåäåëåííîãî òîâàðà.
Êîíãëîìåðàòèâíîå ñëèÿíèå îáúåäèíÿåò
ôèðìû, ïðîèçâîäÿùèå ðàçíûå òîâàðû.
Ñëèÿíèÿ íå âñåãäà âåäóò ê íåêîíêóðåíò-
íîé áèçíåñ-ïðàêòèêå. Íåðåäêî îíè ïî-
âûøàþò ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà
è ñíèæàþò èçäåðæêè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïðàâèë êîíêóðåíöèè ïðîáëåìà âîçíèêà-
åò òîãäà, êîãäà ñëèÿíèÿ ïðîèçâîäÿòñÿ

5. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÅ ÌÅÐÛ

â öåëÿõ ìîíîïîëèçàöèè ðûíêà è ïðèâî-
äÿò ê ïîâûøåíèþ öåí.

Ïðè àíàëèçå ïîëîæåíèÿ äåë â îáëàñòè
êîíêóðåíöèè íåîáõîäèìî îòâåòèòü íà ñëå-
äóþùèé êëþ÷åâîé âîïðîñ: ñïîñîáñòâóåò
ëè ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà ñâîáîäíîé
êîíêóðåíöèè, âêëþ÷àÿ ñîïåðíè÷åñòâî
ìåæäó íàöèîíàëüíûìè è èíîñòðàííûìè
ïîñòàâùèêàìè òîâàðîâ è óñëóã, íàèáîëåå
ýôôåêòèâíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ?
Ïîñêîëüêó âîçìîæíîñòè ýìïèðè÷åñêèõ
ìåòîäîâ â äàííîé ñôåðå âåñüìà îãðàíè-
÷åíû, îòâåò íåìèíóåìî áóäåò îñíîâàí íà
ýêñïåðòíîì ñóæäåíèè. Ýôôåêòèâíîñòü
ñèñòåìû ïðîÿâëÿåòñÿ â íàëè÷èè íà ìåñò-
íîì ðûíêå øèðîêîãî âûáîðà îäèíàêî-
âûõ òîâàðîâ îò ðàçíûõ – íàöèîíàëüíûõ
è èíîñòðàííûõ – ïîñòàâùèêîâ, â íèçêèõ
öåíàõ íà íèõ, óñòîé÷èâîé êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ ôèðì íà ìåæ-
äóíàðîäíîì ðûíêå, äîñòàòî÷íûõ ðåñóðñàõ
ó ôèðì äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê íîâûõ òîâàðîâ è âî ìíîãèõ
äðóãèõ ôàêòîðàõ, êîòîðûå ìîãóò áûòü
ñïåöèôè÷åñêèìè äëÿ êàæäîé ñòðàíû.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íåêîíêó-
ðåíòíîé áèçíåñ-ïðàêòèêè íà âíåøíþþ
òîðãîâëþ íåîáõîäèìî íàéòè îòâåòû íà
ñëåäóþùèå âîïðîñû: ñóùåñòâóþò ëè
â ñòðàíå êàðòåëè, îñîáåííî ïî èìïîðòó
òîâàðîâ? Âêëþ÷åíû ëè íàöèîíàëüíûå
ïðåäïðèÿòèÿ â ìåæäóíàðîäíûå êàðòåëè,
êîòîðûå ðàñïðåäåëÿþò íàöèîíàëüíûå
ðûíêè ìåæäó èõ ó÷àñòíèêàìè? Ñóùåñò-
âóþò ëè ñåðüåçíûå âíóòðåííèå (àäìèíèñò-
ðàòèâíûå, èíñòèòóöèîíàëüíûå, ïðàâîâûå
è ïð.) ïðåïÿòñòâèÿ íà ïóòè èìïîðòà êà-
êèõ-ëèáî âàæíûõ òîâàðîâ, èäåíòè÷íûõ
ïðîèçâîäèìûì âíóòðè ñòðàíû? Èìåþò ëè
èíîñòðàííûå ïîñòàâùèêè äîñòóï ê èíôðà-
ñòðóêòóðå èìïîðòà íàðàâíå ñ ìåñòíûìè
èìïîðòåðàìè? Ñóùåñòâóþò ëè âíóòðè-
êîðïîðàòèâíûå ñòàíäàðòû è òåõíè÷åñêèå
òðåáîâàíèÿ, îòëè÷àþùèåñÿ îò îáùåíà-
öèîíàëüíûõ è çàòðóäíÿþùèå òåì ñàìûì
èìïîðò?

Â íåêîòîðûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
ñ íåáîëüøèì íàöèîíàëüíûì ðûíêîì
ïðàâèòåëüñòâî àäìèíèñòðàòèâíî ïîääåð-
æèâàåò öåíû íà îïðåäåëåííîì óðîâíå.
Îáû÷íî êîíòðîëü çà öåíàìè îïðàâäûâà-
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åòñÿ îòñóòñòâèåì äîñòàòî÷íîé êîíêóðåí-
öèè íà óçêîì ðûíêå, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè
ê òîìó, ÷òî ìîíîïîëüíûå ìåñòíûå ïðîèç-
âîäèòåëè èëè ïîñòàâùèêè ìîãóò íà÷àòü
äèêòîâàòü çàâûøåííûå öåíû ïîòðåáèòå-
ëÿì. Îáû÷íî òàêàÿ ñèòóàöèÿ âîçíèêàåò
â ñòðàíàõ, ãäå àíòèìîíîïîëüíîå çàêîíî-
äàòåëüñòâî è ïðàêòèêà îòñóòñòâóþò èëè
íàõîäÿòñÿ â ðóäèìåíòàðíîì ñîñòîÿíèè.
Òàêæå âåñüìà ÷àñòî êîíòðîëü çà öåíàìè
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èíîñòðàííûå
êîíêóðåíòû ïðîñòî íå äîïóñêàþòñÿ íà
ìåñòíûé ðûíîê – ëèáî ìåñòíûìè ïðîèç-
âîäèòåëÿìè ÷åðåç îãðàíè÷èòåëüíóþ äå-
ëîâóþ ïðàêòèêó, ëèáî ñàìèì ïðàâèòåëü-
ñòâîì ÷åðåç èìïîðòíîå ðåãóëèðîâàíèå
è êîíòðîëü. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðè-
÷èíà áîÿçíè ìîíîïîëüíîé ïðàêòèêè
â îáëàñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ óñòàíîâëåíà,
íåîáõîäèìî ðàçðàáàòûâàòü ìåðû ïî åå
óñòðàíåíèþ, âîçìîæíî, ïîñòåïåííî. Çà-
òåì öåíû äîëæíû áûòü ëèáåðàëèçîâàíû
è êîíòðîëü çà íèìè ïî âîçìîæíîñòè ñíÿò.

Äðóãèå âíóòðåííèå ìåðû, êîòîðûå
ìîãóò îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå íà òîðãîâ-
ëþ, âêëþ÷àþò: ïðàâîâîé ðåæèì òîðãîâ-
ëè; êðåäèòíûé ðåæèì; ñóáñèäèè è äðóãîå
ñîäåéñòâèå ïðîèçâîäñòâó; ñîäåéñòâèå èñ-
ñëåäîâàíèÿì; íàöèîíàëüíûå ñòàíäàðòû;
òðåáîâàíèÿ â îáëàñòè îõðàíû îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû; êîíòðîëü íàä öåíàìè; ïîëè-
òèêó â îáëàñòè ïîòðåáëåíèÿ; ïîëèòèêó
áàíêðîòñòâ; ïîëèòèêó â ñôåðå ïðèâàòè-
çàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèé;
ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Èòàê, ê ÷èñëó âíóòðåííèõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ìåð, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà òîð-
ãîâóþ ïîëèòèêó, îòíîñÿòñÿ íàëîãîâûé
ðåæèì, èíâåñòèöèîííûé ðåæèì, ðåæèì
îõðàíû ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè è ïîëèòèêà â îáëàñòè öåí,
èíâåñòèöèé è êîíêóðåíöèè. Îñíîâíûìè
÷åðòàìè íàëîãîâîãî ðåæèìà ÿâëÿþòñÿ íà-
ëîãîâûå ëüãîòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ïðîèç-
âîäèòåëÿì, è ñîãëàøåíèÿ îá èçáåæàíèè
äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ. Èíâåñòèöè-
îííûé ðåæèì, êàê âàæíåéøèé ôàêòîð
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, äîëæåí ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ îòäåëüíî. Â ðàìêàõ àíàëèçà
òîðãîâîãî ðåæèìà âàæíî ïðîâåðèòü ñîîò-
âåòñòâèå èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà îñíîâ-
íûì ïðàâèëàì ÂÒÎ â îáëàñòè èíâåñòèöèé,
êàñàþùèìñÿ èíâåñòèöèîííûõ ñòèìóëîâ,
ñîäåðæàíèÿ ìåñòíûõ êîìïîíåíòîâ, òîð-
ãîâëè óñëóãàìè è îõðàíû èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè. Â ðàìêàõ ïðàâèë ïî
îõðàíå èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
íàèáîëüøåå âîçäåéñòâèå íà òîðãîâëþ
èìååò çàêîíîäàòåëüñòâî â îáëàñòè ïàòåí-
òîâ, êîïèðàéòà, òîðãîâûõ ìàðîê, ïðî-
ìûøëåííîãî äèçàéíà è ãåîãðàôè÷åñêèõ
èíäèêàòîðîâ. Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîí-
êóðåíöèè ìîæåò îêàçûâàòü áëàãîïðèÿò-
íîå âîçäåéñòâèå íà òîðãîâëþ, åñëè
ðåãóëèðîâàíèå ãîðèçîíòàëüíûõ è âåðòè-
êàëüíûõ îãðàíè÷åíèé, à òàêæå çëîóïîò-
ðåáëåíèé äîìèíèðóþùèì ïîëîæåíèåì
íà ðûíêå è êîðïîðàòèâíûõ ñëèÿíèé ñî-
îòâåòñòâóåò ëó÷øèì ìåæäóíàðîäíûì
íîðìàì.

6. ÎÒÐÀÑËÅÂÛÅ ÌÅÐÛ

Âíåøíåòîðãîâàÿ ïîëèòèêà â îòðàñëÿõ
ýêîíîìèêè, êëþ÷åâûõ äëÿ àíàëèçèðóå-
ìîé ñòðàíû, îáû÷íî èìååò ñâîè îñîáåí-
íîñòè. Ïëàí àíàëèçà ñåêòîðàëüíûõ ìåð
âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè ìîæåò áûòü
ïðèìåðíî ñëåäóþùèì:

• Óñòàíîâëåíèå âêëàäà êëþ÷åâûõ ñåê-
òîðîâ â ÂÂÏ, âíåøíþþ òîðãîâëþ è çàíÿ-
òîñòü. Îáû÷íî, ñ òî÷êè çðåíèÿ âíåøíåòîð-
ãîâîãî ðåæèìà, ýêîíîìèêó ïîäðàçäåëÿþò
íà ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, ïðîèçâîäñòâî ïðî-
ìûøëåííûõ òîâàðîâ, òåêñòèëü è îäåæäó,

ýíåðãåòèêó è óñëóãè, ïîñêîëüêó ìíîãî-
ñòîðîííåå ðåãóëèðîâàíèå êàæäîãî èç ýòèõ
ñåêòîðîâ èìååò ñâîè îñîáåííîñòè.

• Îïðåäåëåíèå îñîáåííîñòåé òàðèô-
íîãî è íåòàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ êàæ-
äîãî èç ñåêòîðîâ ïî ñõåìå, îïèñàííîé
âûøå, ïðèìåíèòåëüíî ê âíåøíåòîðãîâî-
ìó ðåæèìó ñòðàíû â öåëîì. Ïðåæäå âñåãî
íåîáõîäèìî âûÿñíèòü îñîáåííîñòè ïðè-
ìåíåíèÿ ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè, êîòî-
ðûå ìîãóò îòëè÷àòüñÿ îò ìåð, èñïîëüçó-
åìûõ â äðóãèõ ñåêòîðàõ.



329

• Âûÿñíåíèå ñòåïåíè ïîêðûòèÿ êàæ-
äîãî èç ñåêòîðîâ ñïåöèôè÷åñêèìè îáÿçà-
òåëüñòâàìè, ïðèíÿòûìè ñòðàíîé â ðàìêàõ
ìíîãîñòîðîííèõ ñåêòîðàëüíûõ ñîãëàøå-
íèé ÂÒÎ – ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, ïî
òåêñòèëþ è îäåæäå, ïî óñëóãàì, è óðîâíÿ
âûïîëíåíèÿ ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ. Îñîáîå
âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñóùåñòâó-
þùèå èñêëþ÷åíèÿ, èçúÿòèÿ è ïåðåõîäíûå
ïåðèîäû, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþò ðàçâè-
âàþùèìñÿ ñòðàíàì âîçìîæíîñòü íå âû-
ïîëíÿòü òðåáîâàíèÿ, ïðèìåíèìûå ê äðóãèì
ñòðàíàì, èëè âûïîëíÿòü èõ ñ îòñðî÷êîé.

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî

Ñîãëàøåíèå ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñò-
âó óñòàíàâëèâàåò îñíîâíûå ïðàâèëà òîð-
ãîâëè è ñóáñèäèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðîäóêòîâ, à òàê-
æå íàïðàâëåíèÿ ðåôîðìû ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîãî ñåêòîðà. Ïðè îöåíêå òîðãîâî-
ãî ðåæèìà àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû åãî
ñîîòâåòñòâèå óñëîâèÿì ñîãëàøåíèÿ ïî
ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó íå äîëæíî ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê ñâèäåòåëüñòâî ýôôåêòèâíî-
ñòè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà
è òîðãîâëè, ïîñêîëüêó ýòî ñîãëàøåíèå,
áîëåå ÷åì ëþáîå äðóãîå ñîãëàøåíèå
ÂÒÎ, ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ìíîãîñòîðîí-
íåãî êîìïðîìèññà. Òåì íå ìåíåå ñòåïåíü
ñîáëþäåíèÿ â ïîâñåäíåâíîé òîðãîâîé
ïðàêòèêå îñíîâíûõ ïðàâèë, çàôèêñèðî-
âàííûõ â ýòîì ñîãëàøåíèè, ìîæåò áûòü
âàæíûì ñâèäåòåëüñòâîì íàëè÷èÿ èëè
îòñóòñòâèÿ ïðîáëåì â ýòîé âàæíîé äëÿ
áîëüøèíñòâà ñòðàí ìèðà îòðàñëè ýêîíî-
ìèêè.

Íàèáîëåå âàæíûå ïðàâèëà, êîòîðûå
äîëæíû ñîáëþäàòüñÿ âñåìè ñòðàíàìè–
÷ëåíàìè ÂÒÎ â îáëàñòè ñåëüñêîãî õîçÿé-
ñòâà, ñëåäóþùèå:

Òàðèôèêàöèÿ (tarification). Âñå ìåðû
ïî îãðàíè÷åíèþ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî
èìïîðòà (êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ
è ðàçëè÷íûå ïîãðàíè÷íûå ñáîðû) äîëæ-
íû áûòü ïåðåñ÷èòàíû â èõ òàðèôíûé
ýêâèâàëåíò, êîòîðûé ïðèïëþñîâûâàåòñÿ
ê äåéñòâóþùåé òàðèôíîé ñòàâêå ïðè ïðî-
âåäåíèè òàðèôíûõ ïåðåãîâîðîâ. Òàðèô-
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íûé ýêâèâàëåíò äîëæåí áûòü ðàññ÷èòàí
íà áàçå ñðåäíåìèðîâîé öåíû íà êîíêðåò-
íûé ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûé òîâàð, èìïîðò
êîòîðîãî ïîäïàäàåò ïîä êîëè÷åñòâåííûå
îãðàíè÷åíèÿ, è âíóòðåííåé öåíû â ñòðà-
íå-èìïîðòåðå.

Îáÿçàòåëüñòâà ïî ñóùåñòâóþùåìó
äîñòóïó (current access commitments).
Â ñëó÷àå åñëè óðîâåíü òàðèôà íà îïðåäå-
ëåííûé òîâàð, ðàññ÷èòàííûé â ïðîöåññå
òàðèôèêàöèè, îêàçûâàåòñÿ âûøå, ÷åì òîò,
÷òî äåéñòâîâàë äî òàðèôèêàöèè, óñòàíàâ-
ëèâàþòñÿ èìïîðòíûå êâîòû, â ïðåäåëàõ
êîòîðûõ òîâàð ìîæåò èìïîðòèðîâàòüñÿ
ïî áîëåå íèçêèì ñòàâêàì òàðèôîâ, äåéñò-
âîâàâøèì äî òàðèôèêàöèè. Çà ïðåäåëà-
ìè êâîòû òîâàð èìïîðòèðóåòñÿ ñ óïëàòîé
ïîøëèí, óñòàíîâëåííûõ â ðåçóëüòàòå òà-
ðèôèêàöèè. Îáÿçàòåëüñòâà ïî ñóùåñò-
âóþùåìó äîñòóïó íà ðûíîê îáû÷íî ïðè-
ìåíÿþòñÿ ïðè èìïîðòå ìÿñî-ìîëî÷íûõ
èçäåëèé.

Îáÿçàòåëüñòâà ïî ìèíèìàëüíîìó äî-
ñòóïó (minimum access commitments).
Ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû, èìïîðò
êîòîðûõ ðàíåå áûë âîîáùå çàïðåùåí èëè
ýêîíîìè÷åñêè íåâîçìîæåí èç-çà âûñîêèõ
ïîøëèí è äðóãèõ îãðàíè÷åíèé, äîëæíû
ïîëó÷àòü ìèíèìàëüíûé äîñòóï íà íàöèî-
íàëüíûé ðûíîê – ïî íèì äîëæíû áûòü
óñòàíîâëåíû òàðèôíûå êâîòû â ðàçìåðå
ïîðÿäêà 5 % îò âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ
â áàçîâûé ïåðèîä 1986–1988 ãã. Íà èì-
ïîðò â ïðåäåëàõ òàðèôíîé êâîòû äîëæíû
íàêëàäûâàòüñÿ ïîøëèíû, ñîãëàñîâàííûå
ñòðàíàìè íà ìíîãîñòîðîííåé îñíîâå
è çàôèêñèðîâàííûå â èõ ñïèñêàõ îáÿçà-
òåëüñòâ â ðàìêàõ ÂÒÎ. Íà èìïîðò çà
ïðåäåëàìè êâîòû ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ
áîëåå âûñîêèå ïîøëèíû, ðàññ÷èòàííûå
â ðåçóëüòàòå òàðèôèêàöèè. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ òðåáîâàíèåì î ìèíèìàëüíîì
äîñòóïå ÷àùå âñåãî îñóùåñòâëÿåòñÿ èì-
ïîðò ìÿñî-ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ, ñâåæèõ
ôðóêòîâ è îâîùåé â ðàçâèòûå ñòðàíû.

Ñïåöèàëüíûå ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû
(special safeguards) – äîïîëíèòåëüíûé
òàðèô, êîòîðûé ìîæåò íàêëàäûâàòüñÿ íà
èìïîðò ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðîäóêòîâ.
Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ, åãî ïðèìåíåíèå ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ òîëüêî íà èìïîðò òàðè-
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ôèöèðîâàííûõ ñåëüõîçïðîäóêòîâ â äâóõ
ñëó÷àÿõ: åñëè èìïîðò îïðåäåëåííîãî
òîâàðà âîçðàñòàåò ñâåðõ îïðåäåëåííîãî
îáúåìà èëè åñëè åãî èìïîðòíàÿ öåíà
ïàäàåò íèæå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ. Ïðà-
âèëà îïðåäåëåíèÿ óðîâíåé îòñ÷åòà ñëîæ-
íû è îïèñàíû â äåòàëÿõ â Ñîãëàøåíèè
ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó. Âêðàòöå,
â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ îïðåäåëåííîãî
îáúåìà îíè çàâèñÿò îò äîëè èìïîðòà âî
âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè äàííîãî òîâàðà –
÷åì áîëüøå ýòà äîëÿ, òåì ìåíüøèé ðîñò
èìïîðòà òðåáóåòñÿ, ÷òîáû ñäåëàòü âîç-
ìîæíûì ïðèìåíåíèå ñïåöèàëüíîé ïðå-
äîõðàíèòåëüíîé ìåðû. Ïðè èçìåíåíèè
öåíû òàêèå ìåðû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâà-
íû, åñëè èìïîðòíàÿ öåíà ïàäàåò íèæå
öåíû – ñðåäíåé öåíû ÑÈÔ â ïåðèîä
1986–1988 ãã., âçÿòûõ çà áàçó.

Ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ è èõ ñîêðàùå-
íèå (tariff binding and their reduction).
Â îòëè÷èå îò òàðèôîâ íà ïðîìûøëåííûå
òîâàðû, âñå òàðèôû íà ñåëüñêîõîçÿéñò-
âåííûå òîâàðû ÿâëÿþòñÿ ñâÿçàííûìè –
ñòðàíû íå ìîãóò ïîâûøàòü èõ âûøå óðîâ-
íÿ, óêàçàííîãî â ñïèñêàõ èõ òàðèôíûõ
îáÿçàòåëüñòâ. Ðàçâèòûå ñòðàíû ñâÿçàëè
ñâîè òàðèôû íà óðîâíå ïðèìåíÿåìûõ
òàðèôîâ íà ìîìåíò ïðèíÿòèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû âîñïîëü-
çîâàëèñü âîçìîæíîñòüþ ñâÿçàòü ñâîè òà-
ðèôû íà ïðåäåëüíîì óðîâíå (ceiling
binding) – ïðèíÿòü îáÿçàòåëüñòâî íå ïî-
âûøàòü òàðèôû âûøå ñâÿçàííîãî óðîâíÿ
(ñêàæåì, 60%), õîòÿ ðåàëüíî ïðèìåíÿå-
ìûå òàðèôû çíà÷èòåëüíî ìåíüøå. Ñî-
êðàùåíèå òàðèôîâ ïðîèñõîäèò, íà÷èíàÿ
ñî ñâÿçàííîãî òàðèôà, åñëè òàêèå îáÿçà-
òåëüñòâà áûëè ïðèíÿòû ñòðàíîé â ðåçóëü-
òàòå ïðåäûäóùèõ ðàóíäîâ ïåðåãîâîðîâ,
ëèáî íà÷èíàÿ ñ ðåàëüíî ïðèìåíÿåìîãî
òàðèôà, ñóùåñòâîâàâøåãî íà ìîìåíò
ïðèíÿòèÿ îáÿçàòåëüñòâ.

Ýêñïîðòíûå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
ñóáñèäèè (export agricultural subsidies).
Òàêèå ñóáñèäèè ðàçðåøåíû ïî ïðàâèëàì
ÂÒÎ, è èõ ðåãóëèðîâàíèå îòëè÷àåòñÿ îò
ðåãóëèðîâàíèÿ íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
ñóáñèäèé. Ðàçðåøåíî èñïîëüçîâàòü òîëü-
êî 6 âèäîâ ñóáñèäèé ïðè óñëîâèè, ÷òî
ñòðàíà îáÿçàëàñü ñîêðàòèòü ðàçìåð ñóá-

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ñèäèé è êîëè÷åñòâî ñóáñèäèðóåìîãî ýêñ-
ïîðòà. Åñëè ñòðàíà íå ïðèíÿëà íà ñåáÿ
îáÿçàòåëüñòâà ñîêðàùàòü ñóáñèäèè, èõ
èñïîëüçîâàíèå â ýòîé ñòðàíå çàïðåùåíî.
Ðàçðåøåííûå ñóáñèäèè:

• ïðÿìûå ïðàâèòåëüñòâåííûå ñóáñèäèè,
âûäàâàåìûå ïðîèçâîäèòåëþ â ñëó÷àå ýêñ-
ïîðòà èì ñóáñèäèðîâàííîé ïðîäóêöèè;

• ïðîäàæà ïðàâèòåëüñòâåííûõ çàïà-
ñîâ ñåëüõîçïðîäóêöèè ïî öåíå íèæå öåí
åå ïðîäàæè íà âíóòðåííåì ðûíêå;

• áþäæåòíûå è ïðî÷èå âûïëàòû ýêñ-
ïîðòåðàì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóê-
öèè;

• ñóáñèäèè äëÿ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ
íà ýêñïîðòíûé ìàðêåòèíã ñåëüõîçïðî-
äóêòîâ;

• óñëóãè ìåæäóíàðîäíîãî òðàíñïîðòà
è ñòðàõîâàíèÿ íà óñëîâèÿõ áîëåå âûãîä-
íûõ, ÷åì óñëóãè âíóòðåííåãî òðàíñïîðòà;

• ñóáñèäèè íà ñåëüõîçïðîäóêòû, âûäà-
âàåìûå ïðè óñëîâèè âêëþ÷åíèÿ òàêèõ
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðîäóêòîâ â ñî-
ñòàâ äðóãèõ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ.

Ñòðàíû îáÿçàíû íå ïðåâûøàòü ðàçìåðîâ
êàæäîãî èç ýòèõ âèäîâ ñóáñèäèé, êîòî-
ðûå óêàçàíû â ñïèñêå èõ îáÿçàòåëüñòâ ïî
êàæäîìó ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîìó òîâàðó.
Òîëüêî 24 ñòðàíû ïðåäñòàâèëè îáÿçà-
òåëüñòâà ïî êîëè÷åñòâåííîìó ñîêðàùå-
íèþ ñóáñèäèé. Îäíàêî äðóãèå íîòèôèöè-
ðîâàëè â ÂÒÎ, ÷òî îíè íå èñïîëüçóþò
ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè. Ïðè àíàëèçå ðå-
æèìà òîðãîâëè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè
òîâàðàìè ýòîò ôàêò íåîáõîäèìî ïðîâå-
ðèòü, ó÷èòûâàÿ, ÷òî íàèìåíåå ðàçâèòûå
ñòðàíû îñâîáîæäåíû îò îáÿçàòåëüñòâà
ñîêðàùàòü ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè, íî âñå
ðàâíî äîëæíû èõ íîòèôèöèðîâàòü â ÂÒÎ.

Âíóòðåííèå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ñóá-
ñèäèè (domestic agricultural subsidies).
Ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå âíóòðåííèå ñóá-
ñèäèè, ðàññ÷èòàííûå íà ïîääåðæêó ïðî-
èçâîäñòâà, êîòîðûå óñëîâíî äåëÿòñÿ íà
«êîðîáà» ðàçíîãî öâåòà è â ñëó÷àå íå-
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ñóáñèäèé òî÷íî
ñîâïàäàþò ñ öâåòàìè ñâåòîôîðà – îò êðàñ-
íîãî (çàïðåùàþùåãî), ê êîòîðîìó îò-
íîñÿòñÿ òîëüêî íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
ñóáñèäèè, äî çåëåíîãî (ðàçðåøàþùåãî).
Ñóáñèäèè, âõîäÿùèå â «çåëåíûé» è «ñè-
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íèé» êîðîáà, ðàçðåøåíû, è ñòðàíû èõ
ñîêðàùàòü íå äîëæíû. Ñóáñèäèè, âõîäÿ-
ùèå â «æåëòûé» êîðîá, òàêæå ðàçðåøå-
íû, íî îíè äîëæíû áûòü ñîêðàùåíû
â ñîîòâåòñòâèè ñ îáÿçàòåëüñòâàìè, ïðè-
íÿòûìè ñòðàíîé â ðàìêàõ ÂÒÎ.

• «Çåëåíûé» êîðîá (green box) – ðàç-
ðåøåííûå âíóòðåííèå ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûå ñóáñèäèè. Â îáëàñòè ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà ýòî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ñóá-
ñèäèè, êîòîðûå íå ïðèâîäÿò ê ñóùåñò-
âåííûì èñêàæåíèÿì â òîðãîâëå è íà êî-
òîðûå íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà
ïî ñíèæåíèþ èõ ðàçìåðà. Â îñíîâíîì
ýòî ñóáñèäèè, ïðåäîñòàâëÿåìûå â öåëÿõ
ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà, èññëåäîâàíèÿ íà âåòåðèíàðíóþ
çàùèòó æèâîòíûõ è ðàñòåíèé, âîññòàíîâ-
ëåíèå ïîñëåäñòâèé åñòåñòâåííûõ êàòàñ-
òðîô, îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû è ò.ï.
Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ, ñòðàíû íå îáÿçàíû ñî-
êðàùàòü ýòîò âèä ñóáñèäèé. Â íåñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííîé ñôåðå âñå ñóáñèäèè, êðî-
ìå çàïðåùåííûõ, ðàçðåøåíû, è åñëè îíè
íå ÿâëÿþòñÿ ñïåöèôè÷åñêèìè (ò.å. ïðåäî-
ñòàâëÿåìûìè îòäåëüíîìó ïðåäïðèÿòèþ,
ðåãèîíó è îòðàñëè), òî  íå ìîãóò îñïàðè-
âàòüñÿ (non-actionable) â ðàìêàõ ÂÒÎ.

• «Æåëòûé» êîðîá (amber box) –
ðàçðåøåííûå ñóáñèäèè, êîòîðûå ïîäïà-
äàþò ïîä ñîãëàøåíèå î ñîêðàùåíèè (ñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííûå ñóáñèäèè) èëè ìîãóò
îñïàðèâàòüñÿ (íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
ñóáñèäèè) ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ. Ðàçìåð
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ñóáñèäèé ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî ñîãëàñîâàííîé ìåòîäîëîãèè
êàê ñîâîêóïíàÿ ìåðà ïîääåðæêè (aggre-
gate measurement of support, AMS) äëÿ
êàæäîãî ïðîäóêòà. Âñå ðàçâèòûå ñòðàíû
è 12 ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðèíÿëè îáÿ-
çàòåëüñòâà ñîêðàòèòü AMS íà îñíîâå
ãðàôèêà, âêëþ÷åííîãî â ñïèñîê îáÿçà-
òåëüñòâ êàæäîé èç ýòèõ ñòðàí. Íåñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííûå ñóáñèäèè, âõîäÿùèå
â «æåëòûé» êîðîá, õîòÿ è ðàçðåøåíû,
ìîãóò îñïàðèâàòüñÿ ëèáî ÷åðåç ìíîãî-
ñòîðîííèé ìåõàíèçì óðåãóëèðîâàíèÿ ñïî-
ðîâ, ëèáî ÷åðåç äâóñòîðîííèé ïðîöåññ
ðàññëåäîâàíèÿ ôàêòà ýêñïîðòíûõ ñóá-
ñèäèé è ââåäåíèÿ êîìïåíñàöèîííûõ ïî-
øëèí.

6. ÎÒÐÀÑËÅÂÛÅ ÌÅÐÛ

• «Ñèíèé» êîðîá (blue box) – ïðÿìûå
ïëàòåæè ïðîèçâîäèòåëÿì ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîé ïðîäóêöèè ðàçíèöû ìåæäó
ðûíî÷íûìè öåíàìè è öåíàìè, êîòîðûå
ïðàâèòåëüñòâî ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì ïîä-
äåðæèâàòü â ðàìêàõ ïðîãðàìì ïî îãðàíè-
÷åíèþ ïðîèçâîäñòâà. Òàêèå ñóáñèäèè
ñóùåñòâóþò òîëüêî â îáëàñòè ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà, è íà íèõ íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ
îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ, ïðèíÿòûå
ñòðàíàìè ÂÒÎ. Â îñíîâíîì ýòî – ñóá-
ñèäèè ôåðìåðàì â ñòðàíàõ ÅÑ â ðàìêàõ
åäèíîé ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïîëèòèêè
è ñóáñèäèè ôåðìåðàì â ÑØÀ.

Ñóáñèäèè, âõîäÿùèå â «çåëåíûé» êî-
ðîá è âûäàâàåìûå â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè
ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ, ïîäïàäàþò ïîä ìèð-
íóþ ñòàòüþ (piece clause) – ÷ëåíû ÂÒÎ
äîãîâîðèëèñü íå íàêëàäûâàòü íà ýêñïîðò
òîâàðîâ, ïîääåðæèâàåìûé òàêèìè ñóáñè-
äèÿìè, êîìïåíñàöèîííûõ ïîøëèí è íå
îñïàðèâàòü èõ ÷åðåç ìåõàíèçì óðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñïîðîâ. Òîâàðû, ýêñïîðò è ïðî-
èçâîäñòâî êîòîðûõ ïîääåðæèâàþòñÿ ÷åðåç
äðóãèå ñóáñèäèè, îòíåñåííûå ê «æåëòî-
ìó» è «ñèíåìó» êîðîáàì, ìîãóò ïîäâåð-
ãàòüñÿ îáëîæåíèþ êîìïåíñàöèîííûìè
ïîøëèíàìè, íî ñòðàíû ñîãëàñèëèñü ïðî-
ÿâëÿòü äîëæíóþ ñäåðæàííîñòü (due re-
strain) â ýòîì îòíîøåíèè.

Òàêèì îáðàçîì, â ñèëó ñëîæíîñòè ñî-
ãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó
ïðè àíàëèçå òîðãîâîãî ðåæèìà â îáëàñòè
òîðãîâëè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè ïðî-
äóêòàìè íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü ñîîòâåò-
ñòâèå ïîëèòèêè êàê äóõó è áóêâå ñàìîãî
ñîãëàøåíèÿ, òàê è èíäèâèäóàëüíûì îáÿ-
çàòåëüñòâàì, ïðèíÿòûì ñòðàíàìè è çàïè-
ñàííûì â ñïèñêå èõ îáÿçàòåëüñòâ.

Òåêñòèëü è îäåæäà

Ïðàâèëà, óñòàíîâëåííûå â èñòåêøåì
â 2005 ã. Ñîãëàøåíèè ÂÒÎ äëÿ ìåæäó-
íàðîäíîé òîðãîâëè òåêñòèëåì è îäåæäîé,
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòõîä îò ïðàâèë
ÃÀÒÒ. Ýòî ñîãëàøåíèå äàåò ïðèìåð ïî-
òåíöèàëüíî âîçìîæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
èìïîðòà íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûõ òîâà-
ðîâ è ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ è ñåãîäíÿ,
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ïîñêîëüêó îòìåíà êâîò íà òåêñòèëü è ôà-
íåðó èìåëà îãðîìíîå çíà÷åíèå äëÿ ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ ñèë íà ìèðîâîì ðûíêå
ýòèõ òîâàðîâ. Èäåÿ ñîãëàøåíèÿ ïî òåê-
ñòèëþ è îäåæäå (Agreement on Textile
and Clothing) çàêëþ÷àëàñü â òîì, ÷òîáû
ïîýòàïíî ïîäâåñòè (èíòåãðèðîâàòü) òîð-
ãîâëþ ýòèìè òîâàðàìè ïîä ïðàâèëà ÂÒÎ.
Ñòðàíû, èìåþùèå êâîòû íà èìïîðò òåê-
ñòèëüíûõ òîâàðîâ è îäåæäû, – ÑØÀ,
Êàíàäà, Åâðîïåéñêèé Ñîþç è Íîðâåãèÿ –
äîëæíû áûëè èõ óñòðàíèòü â ÷åòûðå ýòà-
ïà ê 2005 ã. Ïîñëå ýòîãî íè îäíà ñòðàíà
ÂÒÎ íå èìååò ïðàâà íàêëàäûâàòü îãðà-
íè÷åíèÿ, êðîìå êàê â ñëó÷àå, êîãäà äîêà-
çàíî ÷åðåç ïðîâåäåíèå ðàññëåäîâàíèÿ ïî
ñïåöèàëüíûì ïðàâèëàì, ÷òî èìïîðò òà-
êèõ òîâàðîâ íàíîñèò óùåðá íàöèîíàëü-
íîé ïðîìûøëåííîñòè. Íà êàæäîì èç
÷åòûðåõ ýòàïîâ ñòðàíû, èìåþùèå êâîòû,
äîëæíû áûëè èõ ñîêðàòèòü íà óñòàíîâ-
ëåííûé ïðîöåíò îò èìïîðòà äàííîãî
ïðîäóêòà â 1990 ã., ïðèíÿòîìó çà áàçî-
âûé. Ñîãëàøåíèå áûëî ñîñòàâëåíî òàêèì
îáðàçîì, ÷òî ïðèìåðíî ïîëîâèíà êâîò
äîëæíà áûòü óñòðàíåíà ê 2002 ã., à îñ-
òàëüíàÿ ïîëîâèíà – ê 2005 ã.

Êâîòû íà èìïîðò, êîòîðûå äîëæíû áûòü
â êîíå÷íîì èòîãå óñòðàíåíû, çàôèêñèðî-
âàíû â áîëåå ÷åì 80 äâóñòîðîííèõ ñîãëà-
øåíèÿõ, ïîäïèñàííûõ ÑØÀ, Êàíàäîé,
ñòðàíàìè Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà è Íîðâå-
ãèåé (èìïîðòåðàìè) ñ áîëåå ÷åì 30 ðàç-
âèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè (ïðåæäå âñåãî
Ïàêèñòàíîì è Èíäèåé), êîòîðûå ñ÷èòà-
þòñÿ ýêñïîðòåðàìè. Ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ,
òåìïû ðîñòà èìïîðòíûõ êâîò íà òåê-
ñòèëü è îäåæäó, ïðåäóñìîòðåííûå ýòèìè
ñîãëàøåíèÿìè (÷àùå âñåãî 6% åæåãîäíî),
äîëæíû áûëè óâåëè÷èâàòüñÿ íà êàæäîì
ýòàïå èíòåãðàöèè òîðãîâëè òåêñòèëåì
è îäåæäîé â ðàìêàõ ïðàâèë ÂÒÎ, ïðèìå-
íÿåìûõ äëÿ äðóãèõ òîâàðîâ, ïðîïîð-
öèîíàëüíî ìàñøòàáàì óñòðàíåíèÿ êâîò.
Íàïðèìåð, ïðè ðîñòå êâîòû íà 6% åæå-
ãîäíî â ïåðâûå òðè ãîäà (1995–1997 ãã.)
â òå÷åíèå êàæäîãî ãîäà îíà äîëæíà áûòü
óâåëè÷åíà íà 16%, ò.å ñîñòàâèòü 6,96%
â òå÷åíèå êàæäîãî èç òðåõ ëåò. Â 1998–
2001 ãã. òåìïû ðîñòà êâîòû äîëæíû áûëè
ñîñòàâèòü 25% â ãîä ïî ñðàâíåíèþ ñ

ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì, ò.å. 8,7% â ãîä.
Íà 2002–2004 ãã. òåìïû ðîñòà êâîòû
ïëàíèðîâàëèñü íà óðîâíå 27% â ãîä
(ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì),
ò.å. 11,05% â ãîä. Òàêèì îáðàçîì, åñëè
èçíà÷àëüíî êâîòà ñîñòàâëÿëà 100 ò ïðè
åæåãîäíîì ðîñòå â 6% è óâåëè÷åíèè òåì-
ïà ðîñòà ëèáåðàëèçàöèè íà 16% â 1995–
1997 ãã., íà 25% – â 1998–2004 ãã. è íà
27% – â 2002–2004 ãã., òî ê  2005 ã. ðàçìåð
êâîòû äîëæåí ñîñòàâëÿòü ïîðÿäêà 260 ò.
Ñ 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. âñå êâîòû áûëè îòìå-
íåíû è ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ òåêñòè-
ëåì îñóùåñòâëÿåòñÿ áåç êâîò.

Ïðè âîçðîñøåì èìïîðòå òåêñòèëÿ
è îäåæäû èìïîðòèðóþùèå ñòðàíû ìîãóò
ïðèìåíÿòü çàùèòíûå ìåðû, íî òîëüêî íà
òå òîâàðû, íà êîòîðûå óæå íå íàëîæåíû
êâîòû è êîòîðûå åùå íå èíòåãðèðîâàíû
â ïðàâèëà ÂÒÎ. Óñëîâèÿ ïðèìåíåíèÿ
çàùèòíûõ ìåð ñëåäóþùèå: èìïîðò òåê-
ñòèëüíîãî òîâàðà èëè îäåæäû îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ â òàêèõ êîëè÷åñòâàõ, ÷òî óæå
íàíîñèò óùåðá èëè óãðîæàåò íàíåñòè
ñåðüåçíûé óùåðá íàöèîíàëüíûì îòðàñ-
ëÿì, ïðîèçâîäÿùèì àíàëîãè÷íûå òîâàðû;
ñóùåñòâóåò ïðè÷èííàÿ ñâÿçü ìåæäó ñåðü-
åçíûì óðîíîì âíóòðåííèì îòðàñëÿì ïðî-
ìûøëåííîñòè è ñóùåñòâåííûì ðîñòîì
èìïîðòà äàííîãî òîâàðà. Òàêèìè çàùèò-
íûìè ìåðàìè ìîãóò ïîëüçîâàòüñÿ òîëüêî
55 ñòðàí ÂÒÎ, êîòîðûå îïîâåñòèëè ÂÒÎ
î ñâîåì íàìåðåíèè ñäåëàòü ýòî â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà ïîñëå âñòóïëåíèÿ
ñîãëàøåíèé ÂÒÎ â ñèëó. Íàëè÷èå ïðàâà
èñïîëüçîâàòü çàùèòíûå ìåðû íå îñâî-
áîæäàåò ñòðàíû îò îáÿçàííîñòè îñóùå-
ñòâèòü èíòåãðàöèþ òîðãîâëè òåêñòèëåì
è îäåæäîé â ïðàâèëà ÂÒÎ. Ïåðåä ââåäå-
íèåì çàùèòíûõ ìåð ñòðàíà äîëæíà âñòó-
ïèòü â êîíñóëüòàöèè ñî ñòðàíîé, ÷åé
ýêñïîðò áóäåò çàòðîíóò òàêèìè ìåðàìè,
è ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ôàêòû òîãî, êàê
âîçðîñøèé èìïîðò íàíîñèò èëè óãðî-
æàåò íàíåñòè ñåðüåçíûé óùåðá ñîîò-
âåòñòâóþùèì ìåñòíûì ïðîèçâîäèòåëÿì.
Ïîìèìî ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð ñòðàíû
ÂÒÎ ìîãóò èñïîëüçîâàòü àíòèäåìïèíãî-
âûå ìåðû è îãðàíè÷èâàòü èìïîðò òåêñòè-
ëÿ è îäåæäû ñ ïîìîùüþ êîìïåíñàöèîí-
íûõ ïîøëèí.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà ñîáëþäåíèå ïðàâèë èíòåãðàöèè
òîðãîâëè òåêñòèëåì è îäåæäîé â ðàìêàõ
ÂÒÎ, îñîáåííî ïîñëå 2005 ã., – âàæíûé
ïîêàçàòåëü îáùåé ëèáåðàëèçàöèè òîðãî-
âîãî ðåæèìà ðàçâèòûõ ñòðàí â îòíîøåíèè
ýêñïîðòà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ. Ôàêò
èñïîëüçîâàíèÿ ñïåöèàëüíûõ çàùèòíûõ
ìåð ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïðîòåê-
öèîíèñòñêèõ òåíäåíöèÿõ è ïîïûòêàõ çà-
ùèòèòü íåêîíêóðåíòîñïîñîáíûå îòðàñëè
èëè ïðåäïðèÿòèÿ. Çàùèòíûå ìåðû îáû÷-
íî ïðèíèìàþòñÿ ïðàâèòåëüñòâàìè ðàçâè-
òûõ ñòðàí ïîä äàâëåíèåì ìåñòíîãî ëîááè,
îòñòàèâàþùåãî èíòåðåñû ïðîèçâîäèòå-
ëåé òîâàðîâ, êîíêóðèðóþùèõ ñ èìïîðò-
íûìè, è ïîýòîìó â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
íå ìîãóò áûòü îïðàâäàíû ñ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Ïîñëå óñòðàíå-
íèÿ êâîò íà èìïîðò òåêñòèëÿ è îäåæäû
íàèáîëüøèå ïðåèìóùåñòâà ïîëó÷àëè òå
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, êîòîðûå áûëè
â ñîñòîÿíèè ýôôåêòèâíî êîíêóðèðîâàòü
ñ äðóãèìè ýêñïîðòåðàìè àíàëîãè÷íûõ òî-
âàðîâ íà îñíîâå èõ êà÷åñòâà è öåíû.
Î÷åâèäíî, ÷òî òå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû,
÷åé ýêñïîðò òåêñòèëÿ è îäåæäû áûë îñ-
íîâàí òîëüêî íà òîì, ÷òî èõ ãëàâíûå èì-
ïîðòåðû âûäåëÿëè èì ôèêñèðîâàííóþ
èìïîðòíóþ êâîòó, êîòîðóþ íå ìîãëè çà-
ïîëíèòü äðóãèå ýêñïîðòåðû, ïîòåðÿëè
÷àñòü ýêñïîðòíîãî ðûíêà è âûíóæäåíû
ïðèíèìàòü ìåðû ïî ïîâûøåíèþ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè ñâîèõ òîâàðîâ.

Óñëóãè

Òîðãîâëÿ óñëóãàìè ÿâëÿåòñÿ êàòåãîðèåé
òåêóùåãî ñ÷åòà â ïëàòåæíîì áàëàíñå
è ïîýòîìó âàæíà äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîãî àíàëèçà. Òîðãîâëÿ óñëóãàìè èìååò
ñâîè îñîáåííîñòè â ñèëó ñïåöèôè÷åñêî-
ãî õàðàêòåðà ñàìîãî ïðåäìåòà òîðãîâëè
è ðåãóëèðóåòñÿ Ãåíåðàëüíûì ñîãëàøå-
íèåì ÂÒÎ ïî òîðãîâëå óñëóãàìè (ÃÀÒÑ).
Â ïðàâèëàõ ÂÒÎ íåò îïðåäåëåíèÿ ïîíÿ-
òèÿ «óñëóãà». Îïðåäåëåíî ëèøü ïîíÿòèå
«òîðãîâëÿ óñëóãàìè». Îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí
â ðàìêàõ ÃÀÒÑ îõâàòûâàþò 12 ñåêòîðîâ
óñëóã (â îáëàñòè áèçíåñà, ñâÿçè, ñòðîè-

òåëüñòâà, ðàñïðåäåëåíèÿ, îáðàçîâàíèÿ,
îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû, ôèíàíñîâ,
çäðàâîîõðàíåíèÿ, òóðèçìà, ñïîðòà, êóëü-
òóðû è îòäûõà, òðàíñïîðòà è ïðî÷èõ
óñëóã), êîòîðûå ðàçáèòû íà 155 ñóáñåê-
òîðîâ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà îñîáîå çíà÷åíèå èìååò
ðåæèì ñòðàí ïî òîðãîâëå ôèíàíñîâûìè
óñëóãàìè.

Ôèíàíñîâàÿ óñëóãà ðàñïëûâ÷àòî îïðå-
äåëåíà â ðàìêàõ ÂÒÎ êàê ëþáàÿ óñëóãà
ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà, ïðåäîñòàâëÿåìàÿ
åå ïðîèçâîäèòåëåì. Ïðè ýòîì ôèíàíñî-
âûå óñëóãè, ïðåäîñòàâëÿåìûå Öåíòðàëü-
íûì áàíêîì èëè äðóãèìè äåíåæíûìè
âëàñòÿìè âî èñïîëíåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîé ôóíêöèè ïðîâåäåíèÿ äåíåæíîé è âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè, èçúÿòû èç ïðàâèë
ÃÀÒÑ è íå ðåãóëèðóþòñÿ ÂÒÎ. Ïîä ïðî-
èçâîäèòåëåì ôèíàíñîâûõ óñëóã (financial
service supplier) ïîíèìàþòñÿ ôèçè÷å-
ñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå ïðå-
äîñòàâëÿþò òàêèå óñëóãè, èñêëþ÷àÿ ãîñó-
äàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè. Ôèíàíñîâûå
óñëóãè (financial services) âàæíî íå ïó-
òàòü ñ ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè (financial
flows). Ñòàòèñòè÷åñêè òîðãîâëÿ ôèíàí-
ñîâûìè óñëóãàìè ôèêñèðóåòñÿ ëèøü êàê
âîçíàãðàæäåíèå çà ôèíàíñîâîå ïîñðåä-
íè÷åñòâî. Íàïðèìåð, âíåñåíèå äåïîçèòà
áàíêîì-ðåçèäåíòîì äëÿ áàíêà-íåðåçè-
äåíòà (ôèíàíñîâûé ïîòîê) ôèêñèðóåòñÿ
â êàïèòàëüíîì ñ÷åòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
òîãäà êàê ñáîðû (fees and charges), êî-
òîðûå áåðåò áàíê-ðåçèäåíò çà îòêðûòèå
ñ÷åòà áàíêó-íåðåçèäåíòó (ôèíàíñîâàÿ
óñëóãà), ïîêàçûâàþòñÿ â òåêóùåì ñ÷åòå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Òîðãîâëÿ ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè ìîæåò
áûòü ñâÿçàíà èëè íå ñâÿçàíà ñ äâèæåíèåì
êàïèòàëà. Íàïðèìåð, êðåäèò, âûäàííûé
ìåñòíûì áàíêîì ìåñòíîìó ïðåäïðèÿòèþ
çà ñ÷åò äåïîçèòîâ, ïðèâëå÷åííûõ îò ìåñò-
íûõ âêëàä÷èêîâ, íå ÿâëÿåòñÿ íè ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëåé ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè,
íè ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèåì êàïèòàëà.
Êðåäèò, âûäàííûé èíîñòðàííûì áàíêîì
ìåñòíîìó ïðåäïðèÿòèþ çà ñ÷åò äåïîçè-
òîâ, ïðèâëå÷åííûõ îò ìåñòíûõ âêëàä÷è-
êîâ, ñ÷èòàåòñÿ ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëåé
ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè, íî íå ìåæäóíà-
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ðîäíûì äâèæåíèåì êàïèòàëà. Êðåäèò,
âûäàííûé ìåñòíûì áàíêîì ìåñòíîìó
ïðåäïðèÿòèþ çà ñ÷åò äåïîçèòîâ, ïðèâëå-
÷åííûõ îò èíîñòðàííûõ âêëàä÷èêîâ, ÿâ-
ëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèåì êàïè-
òàëà, íî íå ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëåé
ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè. Êðåäèò, âûäàí-
íûé ìåñòíûì áàíêîì èíîñòðàííîìó ïðåä-
ïðèÿòèþ çà ñ÷åò äåïîçèòîâ, ïðèâëå÷åííûõ
îò èíîñòðàííûõ âêëàä÷èêîâ, è îòíîñèò-
ñÿ ê ìåæäóíàðîäíîìó äâèæåíèþ êàïèòà-
ëà, è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåæäóíàðîäíóþ
òîðãîâëþ ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè.

Ïðè àíàëèçå òîðãîâîãî ðåæèìà ôèíàí-
ñîâûõ óñëóã íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëå-
äóþùèå îñîáåííîñòè èõ ðåãóëèðîâàíèÿ
ïî ñðàâíåíèþ ñ òîðãîâëåé îáû÷íûìè
òîâàðàìè:

• Ìàñøòàá ñâÿçàííûõ îáÿçàòåëüñòâ.
ÐÍÁ ÿâëÿåòñÿ îáùèì îáÿçàòåëüñòâîì,
îòíîñÿùèìñÿ êî âñåì ñåêòîðàì óñëóã,
òîãäà êàê îáÿçàòåëüñòâà â îáëàñòè ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà îòíî-
ñÿòñÿ òîëüêî ê òåì ñåêòîðàì, êîòîðûå
ñâÿçàíû îáÿçàòåëüñòâàìè â ñïèñêàõ îáÿ-
çàòåëüñòâ êàæäîé ñòðàíû, ïðèëàãàåìûõ
ê ÃÀÒÑ. Íàïðèìåð, ÐÍÁ äîëæåí ïðåäî-
ñòàâëÿòüñÿ äëÿ ïðîèçâîäèòåëåé ëþáûõ
ôèíàíñîâûõ óñëóã, òîãäà êàê íàöèî-
íàëüíûé ðåæèì – òîëüêî äëÿ òåõ èõ âèäîâ,
êîòîðûå ñâÿçàíû â ñïèñêàõ îáÿçàòåëüñòâ.
Åñëè ñòðàíà óêàçàëà, ÷òî, äîïóñòèì,
ñòðàõîâûå óñëóãè â ôîðìå ïîñòàâêè 3
(êîììåð÷åñêîå ïðèñóòñòâèå) íå ñâÿçàíû
(unbound), ýòà ñòðàíà íå îáÿçàíà ïðåäî-
ñòàâëÿòü ôèëèàëàì èíîñòðàííûõ ñòðàõî-
âûõ êîìïàíèé, çàðåãèñòðèðîâàííûõ íà
åå òåððèòîðèè, òàêîé æå ðåæèì, êàê
è íàöèîíàëüíûì ñòðàõîâûì êîìïàíèÿì.

• Ïðóäåíöèàëüíîå èçúÿòèå. Ïî ïðàâè-
ëàì ÃÀÒÑ, â öåëÿõ çàùèòû âíóòðåííåãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà (íàïðèìåð, îò ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà èç-çà
ðóáåæà) ñòðàíà èìååò ïðàâî ïðèíèìàòü
ëþáûå ïðóäåíöèàëüíûå ìåðû. Òàêèå ìåðû,
ïðàâäà, íå ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ òîãî,
÷òîáû ñòðàíà èçáåæàëà âûïîëíåíèå åþ
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ÃÀÒÑ. Ýòî òàê
íàçûâàåìîå «ïðóäåíöèàëüíîå èçúÿòèå»
(prudential carve-out) èç ïðàâèë ÃÀÒÑ.
Â ïðîöåññå àíàëèçà íåîáõîäèìî ïðîâå-

ðèòü, íå ïðèìåíÿþòñÿ ëè ïðîòåêöèîíè-
ñòñêèå ìåðû â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ïîä
ïðåäëîãîì ïðóäåíöèàëüíûõ ìåð, òîãäà
êàê òàêèå ìåðû íå îïðàâäàíû ýêîíîìè-
÷åñêè.

• Îãðàíè÷åíèå òåêóùèõ ïëàòåæåé.
Ïðèìåíåíèå îãðàíè÷åíèé íà ìåæäóíà-
ðîäíûå ïëàòåæè è ïåðåâîäû âîçìîæíî ïî
ïðàâèëàì ÃÀÒÑ òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè
ñòðàíà â ñîñòîÿíèè äîêàçàòü ñóùåñòâî-
âàíèå êðóïíûõ ïðîáëåì â ïëàòåæíîì
áàëàíñå, âåäóùèõ ê ñîêðàùåíèþ óðîâ-
íÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ èëè ïðèâîäÿùèõ
ê òàêîìó èõ óðîâíþ, êîòîðûé íå ñîîòâåò-
ñòâóåò öåëÿì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
Â ýòîé ñâÿçè ïðè àíàëèçå òîðãîâîãî ðå-
æèìà âàæíî óáåäèòüñÿ, ÷òî ââåäåííûå îã-
ðàíè÷åíèÿ íîòèôèöèðîâàíû â ÂÒÎ, íå
ñëóæàò äëÿ çàùèòû îïðåäåëåííîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè, ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ îäè-
íàêîâî íà âñå ñòðàíû ÂÒÎ è ÿâëÿþòñÿ
âðåìåííûìè. Ñðîêè, óñëîâèÿ è ìåõàíèçì
èõ óñòðàíåíèÿ äîëæíû áûòü çàêðåïëåíû
â ñîîòâåòñòâóþùåì íàöèîíàëüíîì çàêî-
íîäàòåëüñòâå.

• Àñèììåòðèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Ðàçâè-
òûå ñòðàíû ïðèíÿëè äàëåêî èäóùèå îáÿ-
çàòåëüñòâà ïî ëèáåðàëèçàöèè òîðãîâëè
ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ãîñóäàðñòâàìè. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Ïîíèìàíèåì îá îáÿçàòåëüñòâàõ
ïî ôèíàíñîâûì óñëóãàì (Understanding
on Commitments in Financial Services)
ðàçâèòûå ñòðàíû íàðÿäó ñ îáùèìè îáÿ-
çàòåëüñòâàìè â ðàìêàõ ÃÀÒÑ ïðèíÿëè
ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå îáÿçàòåëü-
ñòâà: îòêðûòü âçàèìíûé äîñòóï íà ðûíîê
ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê óñëóã, óñòðà-
íèòü íåäèñêðèìèíàöèîííûå ìåðû, îãðà-
íè÷èâàþùèå òîðãîâëþ óñëóãàìè, ðàçðå-
øèòü âðåìåííûé âúåçä ïåðñîíàëà íà
èíîñòðàííûå ïðåäïðèÿòèÿ, îòêðûòü äî-
ñòóï èíîñòðàííûì ïîñòàâùèêàì óñëóã.

Ñ ó÷åòîì ýòèõ îáùèõ ïðèíöèïîâ àíà-
ëèç âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â îáëàñòè
òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè êàæäîé
ñòðàíû äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà ñðàâíå-
íèè ðåàëüíî ñóùåñòâóþùåé ñèòóàöèè ñî
ñïèñêîì îáÿçàòåëüñòâ ýòîé ñòðàíû ïî
ÃÀÒÑ. Ýòîò ñïèñîê (schedule) äëÿ êàæ-
äîé ñòðàíû áóäåò ñâîé. Ïðè èõ èçó÷åíèè
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âàæíî çíàòü íåêîòîðûå îñîáåííîñòè.
Îáÿçàòåëüñòâà ïåðå÷èñëåíû â ñïèñêàõ ïî
ñåêòîðàì è ñïîñîáàì ïðåäîñòàâëåíèÿ
óñëóã â êàæäîì ñåêòîðå; ãîðèçîíòàëüíûå
îáÿçàòåëüñòâà (horizontal commitments)
îçíà÷àþò îáÿçàòåëüñòâà, ðàñïðîñòðàíÿþ-
ùèåñÿ íà âñå ñåêòîðà èëè òîëüêî íà
ïîäñåêòîð, åñëè îíè ïîêàçàíû â åãî íà-
÷àëå; ïðîïóñê èëè ïóñòîå ìåñòî îçíà÷à-
þò íå ñâÿçàííûé îáÿçàòåëüñòâàìè ñïîñîá
ïîñòàâêè, ò.å. ÷òî ñòðàíà íå ïðèíèìàëà
íà ñåáÿ íèêàêèõ îáÿçàòåëüñòâ â ýòîì
ñåêòîðå. Ïðîâåðêà ñîîòâåòñòâèÿ ðåæèìà
òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè ïðàâè-
ëàì ÂÒÎ äîëæíà äîïîëíÿòüñÿ ñóæäåíèåì
îá ýôôåêòèâíîñòè ýòîãî ðåæèìà â öåëîì,
ïîñêîëüêó â ÂÒÎ çàêðåïëåíû ïðàâèëà òîð-
ãîâëè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ èñõîäîì ìíîãî-
ñòîðîííåãî êîìïðîìèññà. Ïîýòîìó, åñëè
îòäåëüíûå ïàðàìåòðû ýòîãî ðåæèìà íå-
ýôôåêòèâíû, ñòðàíà ìîæåò èõ ðåôîðìè-
ðîâàòü â èíòåðåñàõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì, âûõîäÿ òåì
ñàìûì çà ïðåäåëû åå îáÿçàòåëüñòâ ïî ÂÒÎ.

Èòàê, ïðè àíàëèçå ñåêòîðàëüíûõ ìåð
âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî óñ-
òàíîâèòü âêëàä êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ â ÂÂÏ,
âíåøíþþ òîðãîâëþ è çàíÿòîñòü; îïðåäå-
ëèòü îñîáåííîñòè òàðèôíîãî è íåòàðèô-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ êàæäîãî èç ñåêòî-
ðîâ; âûÿñíèòü ñòåïåíü ïîêðûòèÿ êàæäîãî
èç ñåêòîðîâ ñïåöèôè÷åñêèìè îáÿçàòåëü-

7. ÐÅÇÞÌÅ

ñòâàìè, ïðèíÿòûìè ñòðàíîé â ÂÒÎ â ðàì-
êàõ ìíîãîñòîðîííèõ ñåêòîðàëüíûõ ñî-
ãëàøåíèé – ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, ïî
òåêñòèëþ è îäåæäå, ïî óñëóãàì, è óðîâåíü
âûïîëíåíèÿ ïðèíÿòûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íàè-
áîëåå âàæíûå ïðàâèëà â îáëàñòè òîðãîâëè
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèåé – òà-
ðèôèêàöèÿ, ïîääåðæàíèå ñóùåñòâóþùå-
ãî äîñòóïà íà ðûíîê; îáÿçàòåëüñòâà ïî
ìèíèìàëüíîìó äîñòóïó; ïðàâèëà èñïîëü-
çîâàíèÿ ñïåöèàëüíûõ ïðåäîõðàíèòåëüíûõ
ìåð; ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ è èõ ñîêðàùå-
íèå. Ðàçðåøåíî èñïîëüçîâàíèå øåñòè âè-
äîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ýêñïîðòíûõ
ñóáñèäèé ïðè óñëîâèè, ÷òî ñòðàíà îáÿçà-
ëàñü ñîêðàòèòü ðàçìåð ñóáñèäèé è êîëè-
÷åñòâî ñóáñèäèðóåìîãî ýêñïîðòà. Âíóò-
ðåííèå ñóáñèäèè äåëÿòñÿ íà ÷åòûðå
êîðîáà – îò ðàçðåøåííûõ äî çàïðåùåí-
íûõ. Îñîáåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ òîð-
ãîâëè óñëóãàìè çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî
ÐÍÁ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå óñëóãè,
òîãäà êàê íàöèîíàëüíûé ðåæèì – òîëüêî
íà òå âèäû, ïî êîòîðûì ñòðàíà ïðèíÿëà
ñïåöèôè÷åñêèå îáÿçàòåëüñòâà. Ïðè àíà-
ëèçå òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè âàæ-
íî îïðåäåëèòü îáúåì ïðèíÿòûõ ñòðàíîé
îáÿçàòåëüñòâ, óðîâåíü ïðèìåíåíèÿ ïðóäåí-
öèàëüíîãî èçúÿòèÿ, ïîëèòèêó â îáëàñòè
òåêóùèõ ïëàòåæåé è ó÷èòûâàòü àñèììåò-
ðèþ â îáÿçàòåëüñòâàõ ðàçâèòûõ è ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí.
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1. Íàöèîíàëüíàÿ òîðãîâàÿ ïîëèòèêà
ñîâðåìåííîãî ãîñóäàðñòâà äîëæíà ñòðî-
èòüñÿ íà ÷åòûðåõ êëþ÷åâûõ ïðèíöèïàõ,
çàêðåïëåííûõ â ïðàâèëàõ ÂÒÎ: çàùèòå
íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñ ïîìîùüþ òàðè-
ôîâ; ñíèæåíèè è ñâÿçûâàíèè (ïðèíÿòèå
ìåæäóíàðîäíûõ ïðàâîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
ïî èõ íåïîâûøåíèþ âûøå ñîãëàñîâàííî-
ãî óðîâíÿ) òàðèôîâ; ðåæèìå íàèáîëüøå-
ãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ (ëþáûå óñëîâèÿ
òîðãîâëè, ïðåäîñòàâëÿåìûå îäíîé ñòðà-
íîé êàêîé-ëèáî äðóãîé ñòðàíå, äîëæíû
áûòü íåìåäëåííî è áåç óñëîâèé ðàñïðî-
ñòðàíåíû íà âñå îñòàëüíûå ñòðàíû); íà-
öèîíàëüíîì ðåæèìå (èìïîðòíûé ïðî-

äóêò ïîñëå óïëàòû òàìîæåííûõ ïîøëèí
è äðóãèõ èìïîðòíûõ âçíîñîâ äîëæåí ïî-
ëó÷àòü òàêèå æå óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ íà
âíóòðåííåì ðûíêå, ÷òî è òîâàðû, ïðîèç-
âåäåííûå âíóòðè ñòðàíû). Àíàëèç òîð-
ãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, êàê ÷àñòü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, òðåáóåò
îñâåùåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ïðàâî-
âûõ àñïåêòîâ òîðãîâîãî ðåæèìà, äåòàëü-
íîãî èçó÷åíèÿ ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè,
íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà èìïîðò
è ýêñïîðò, âíóòðåííèõ ìåð, âëèÿþùèõ
íà òîðãîâëþ, à òàêæå òîðãîâîé ïîëèòèêè
â êëþ÷åâûõ äëÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
îòðàñëÿõ.
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2. Àíàëèç òîðãîâîãî ðåæèìà äîëæåí
íà÷èíàòüñÿ ñ èçó÷åíèÿ åãî îáùèõ èíñòè-
òóöèîíàëüíî-ïðàâîâûõ àñïåêòîâ: îôèöè-
àëüíî ïðîâîçãëàøåííûõ èëè ïîäðàçóìå-
âàåìûõ öåëåé òîðãîâîé ïîëèòèêè, èõ
ñîîòâåòñòâèÿ çàäà÷àì ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè â öåëîì; îñíîâíûõ ïðàâî-
âûõ äîêóìåíòîâ, ðåãóëèðóþùèõ êëþ÷å-
âûå ïàðàìåòðû òîðãîâîé ïîëèòèêè, èõ
ñîîòâåòñòâèÿ ïðèÿòûì ñòðàíîé îáÿçàòåëü-
ñòâàì ïî ìåæäóíàðîäíûì ñîãëàøåíèÿì,
ïðåæäå âñåãî â ðàìêàõ ÂÒÎ; íàöèî-
íàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è íåãîñóäàðñò-
âåííûõ îðãàíîâ, êîòîðûì â äàííîé ñòðàíå
ïîðó÷åíî ïðîâåäåíèå âíåøíåòîðãîâîé
ïîëèòèêè. Îñîáîå âíèìàíèå íà ýòîì ýòà-
ïå àíàëèçà äîëæíî óäåëÿòüñÿ ìàñøòàáàì
è óñëîâèÿì ó÷àñòèÿ ñòðàíû â ÂÒÎ (ñðîêè
ýôôåêòèâíîãî ÷ëåíñòâà, ñòàòóñ ñòðàíû
â ÂÒÎ, óðîâåíü ó÷àñòèÿ â ÂÒÎ) è ïðåôå-
ðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ,
óñëîâèÿ êîòîðûõ íåðåäêî ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé èçúÿòèå èç ïðàâèë ÂÒÎ. Èñïîëüçî-
âàíèå òàêèõ èçúÿòèé õîòÿ â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ è íåæåëàòåëüíî ñ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, òåì íå ìåíåå
âîçìîæíî ñ ìåæäóíàðîäíî-ïðàâîâîé òî÷-
êè çðåíèÿ, åñëè îíè ñîîòâåòñòâóþò ïðà-
âèëàì î ïðåôåðåíöèàëüíûõ ñîãëàøåíè-
ÿõ, óñòàíîâëåííûõ â ÂÒÎ.

3. Ìåðû òîðãîâîé ïîëèòèêè, íåïî-
ñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà èìïîðò, âêëþ-
÷àþò ìåðû ïî ñîäåéñòâèþ òîðãîâëå, òàðè-
ôû è ïðî÷èå ñáîðû, ìåðû íåòàðèôíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, òåõíè÷åñêèå
áàðüåðû â òîðãîâëå, ÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû
è ìåðû, ñâÿçàííûå ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì â òîðãîâëå. Â öåëÿõ àíàëèçà
âíåøíåòîðãîâîãî ðåæèìà ñ òî÷êè çðåíèÿ
åãî âîçäåéñòâèÿ íà ìàêðîýêîíîìèêó íå-
îáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå òîëüêî íà
êëþ÷åâûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ èìïîðòà
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå, êîòîðûå èìåþò
íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå íà
ýêîíîìèêó. Îáû÷íî ýòî òàðèôû è ïðî÷èå
ñáîðû â ñèëó èõ âëèÿíèÿ íà äîõîäíóþ
÷àñòü áþäæåòà, êâîòû è äðóãèå êîëè÷å-
ñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ èç-çà èõ âîçäåéñò-
âèÿ íà òîðãîâûé áàëàíñ, ÷ðåçâû÷àéíûå
ìåðû, åñëè îíè ñóùåñòâåííû ïî ñðàâíå-

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

íèþ ñ ðàçìåðàìè èìïîðòà â öåëîì. Àíà-
ëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ìåð
èìïîðòíîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî îñó-
ùåñòâëÿòü â òîâàðíîì è ñòðàíîâîì ðàç-
ðåçå – ïî íåñêîëüêèì êëþ÷åâûì òîâàðàì
èìïîðòà è â îòíîøåíèè èìïîðòà èç íå-
ñêîëüêèõ ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñò-
âå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íåîáõîäèìî
ïðèñòàëüíî èçó÷èòü âñåãî 5–6 òîâàðîâ
è ñòîëüêî æå òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Â ñëó-
÷àå ðàçâèòûõ ñòðàí íåîáõîäèìî ïðî-
àíàëèçèðîâàòü âîçäåéñòâèå ìåð èìïîðò-
íîé ïîëèòèêè íà äèíàìèêó îñíîâíûõ
òîâàðíûõ ãðóïï è èìïîðò èç êëþ÷å-
âûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ – ÑØÀ, ÅÑ,
ßïîíèè.

4. Ìåðû òîðãîâîé ïîëèòèêè, íåïî-
ñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà ýêñïîðò,
âêëþ÷àþò ýêñïîðòíûå òàðèôû è ïðî÷èå
ýêñïîðòíûå ñáîðû, ìåðû íåòàðèôíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, ìåðû ñîäåé-
ñòâèÿ ýêñïîðòó, íàëîãîâûå ëüãîòû è ìåðû
ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêñ-
ïîðò. Ýêñïîðòíûé òàðèô ââîäèòñÿ îáû÷-
íî â ôèñêàëüíûõ öåëÿõ, äëÿ êîððåêòè-
ðîâêè ïîñëå äåâàëüâàöèè, äëÿ óëó÷øåíèÿ
óñëîâèé òîðãîâëè, äëÿ ãàðàíòèðîâàíèÿ
ñíàáæåíèÿ âíóòðåííåãî ðûíêà. Ìåðû
íåòàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà
âêëþ÷àþò çàïðåòû, ëèöåíçèðîâàíèå, ñàíê-
öèè è îãðàíè÷åíèÿ ýêñïîðòà. Íàïðîòèâ,
èíñòðóìåíòàðèé ìåð ñîäåéñòâèÿ ýêñïîð-
òó âåñüìà ðàçíîîáðàçåí: ýêñïîðòíûå ñóá-
ñèäèè, íàëîãîâûå ëüãîòû, à òàêæå ñòðà-
õîâàíèå, êðåäèòîâàíèå, ôèíàíñèðîâàíèå
è ãàðàíòèè ýêñïîðòà. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
ìåðû ïîääåðæêè ýêñïîðòà ÿâëÿþòñÿ òÿ-
æåëûì áðåìåíåì äëÿ áþäæåòà è ìîãóò
èìåòü ñóùåñòâåííûå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷à-
ñòèå â ýêñïîðòå ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ
â ñóùåñòâîâàíèè ãîñóäàðñòâåííûõ òîðãó-
þùèõ ïðåäïðèÿòèé è ñîçäàíèè çîí ýêñ-
ïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà. Ôàêò âìåøà-
òåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ýêñïîðò ìîæåò
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íèçêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòíîãî ïðî-
èçâîäñòâà è åãî ìåæäóíàðîäíîé íåêîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè.
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5. Ê ÷èñëó âíóòðåííèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
ìåð, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà òîðãîâóþ
ïîëèòèêó, îòíîñÿòñÿ íàëîãîâûé ðåæèì,
èíâåñòèöèîííûé ðåæèì, ðåæèì îõðàíû
ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
è ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè. Îñ-
íîâíûìè ÷åðòàìè íàëîãîâîãî ðåæèìà,
êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà òîðãîâëþ, ÿâëÿ-
þòñÿ íàëîãîâûå ëüãîòû, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûå ïðîèçâîäèòåëÿì, è ñîãëàøåíèÿ îá
èçáåæàíèè äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ.
Èíâåñòèöèîííûé ðåæèì, êàê âàæíåé-
øèé ôàêòîð ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, äîë-
æåí àíàëèçèðîâàòüñÿ îòäåëüíî. Â ðàìêàõ
àíàëèçà òîðãîâîãî ðåæèìà âàæíî ïðîâå-
ðèòü ñîîòâåòñòâèå èíâåñòèöèîííîãî ðå-
æèìà îñíîâíûì ïðàâèëàì ÂÒÎ â îáëàñòè
èíâåñòèöèé, êàñàþùèìñÿ èíâåñòèöèîí-
íûõ ñòèìóëîâ, ñîäåðæàíèÿ ìåñòíûõ êîì-
ïîíåíòîâ, òîðãîâëè óñëóãàìè è îõðàíû
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Â ðàì-
êàõ ïðàâèë ïî îõðàíå èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè íàèáîëüøåå âîçäåéñòâèå
íà òîðãîâëþ èìååò çàêîíîäàòåëüñòâî
â îáëàñòè ïàòåíòîâ, êîïèðàéòà, òîðãîâûõ
ìàðîê, ïðîìûøëåííîãî äèçàéíà è ãåîãðà-
ôè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ. Ïîëèòèêà â îáëà-
ñòè êîíêóðåíöèè ìîæåò îêàçûâàòü áëàãî-
ïðèÿòíîå âîçäåéñòâèå íà òîðãîâëþ, åñëè
ðåãóëèðîâàíèå ãîðèçîíòàëüíûõ è âåðòè-
êàëüíûõ îãðàíè÷åíèé, à òàêæå çëîóïîò-
ðåáëåíèé äîìèíèðóþùèì ïîëîæåíèåì
íà ðûíêå è ñëèÿíèé êîðïîðàöèé ñîîòâåò-
ñòâóåò ìåæäóíàðîäíûì íîðìàì.

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

6. Ïðè àíàëèçå ñåêòîðàëüíûõ ìåð
âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî óñ-
òàíîâèòü âêëàä êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ â ÂÂÏ,
âíåøíþþ òîðãîâëþ è çàíÿòîñòü; îïðåäå-
ëèòü îñîáåííîñòè òàðèôíîãî è íåòàðèô-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ êàæäîãî èç ñåêòî-
ðîâ; âûÿñíèòü ñòåïåíü ïîêðûòèÿ êàæäîãî
èç ñåêòîðîâ ñïåöèôè÷åñêèìè îáÿçàòåëüñò-
âàìè, ïðèíÿòûìè ñòðàíîé â ðàìêàõ ìíîãî-
ñòîðîííèõ ñåêòîðàëüíûõ ñîãëàøåíèé
ÂÒÎ – ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, ïî òåê-
ñòèëþ è îäåæäå, ïî óñëóãàì, è óðîâåíü
âûïîëíåíèÿ ïðèíÿòûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íà-
èáîëåå âàæíûå ïðàâèëà â îáëàñòè òîð-
ãîâëè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóê-
öèåé – òàðèôèêàöèÿ, ïîääåðæàíèå ñóùå-
ñòâóþùåãî äîñòóïà íà ðûíîê; îáÿçàòåëü-
ñòâà ïî ìèíèìàëüíîìó äîñòóïó; ïðàâèëà
èñïîëüçîâàíèÿ ñïåöèàëüíûõ ïðåäîõðà-
íèòåëüíûõ ìåð; ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ
è èõ ñîêðàùåíèå. Îñîáåííîñòè ðåãóëè-
ðîâàíèÿ òîðãîâëè óñëóãàìè çàêëþ÷àþòñÿ
â òîì, ÷òî ÐÍÁ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå
óñëóãè, òîãäà êàê íàöèîíàëüíûé ðåæèì –
òîëüêî íà òå âèäû óñëóã, ïî êîòîðûì
ñòðàíà ïðèíÿëà ñïåöèôè÷åñêèå îáÿçà-
òåëüñòâà. Ïðè àíàëèçå òîðãîâëè ôè-
íàíñîâûìè óñëóãàìè âàæíî îïðåäåëèòü
îáúåì ïðèíÿòûõ ñòðàíîé îáÿçàòåëüñòâ,
óðîâåíü ïðèìåíåíèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî
èçúÿòèÿ, ïîëèòèêó â îáëàñòè òåêóùèõ
ïëàòåæåé è ó÷èòûâàòü àñèììåòðèþ â îáÿ-
çàòåëüñòâàõ ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí.

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. Íàçîâèòå ÷åòûðå îñíîâíûõ ïðèíöèïà
ìíîãîñòîðîííåãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëè íà áàçå ïðàâèë ÂÒÎ. Äàéòå
îïðåäåëåíèå êàæäîìó èç íèõ. Ïî÷åìó îíè
âàæíû äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà?

2. Îïèøèòå ñõåìó àíàëèçà âíåøíåòîð-
ãîâîé ïîëèòèêè. Êàêèå åå ñîñòàâëÿþùèå
âàæíû ïðè àíàëèçå ýêîíîìèêè ðàçâèòîé,
ðàçâèâàþùåéñÿ ñòðàíû è ãîñóäàðñòâ ñ ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé?

3. Â ÷åì îáû÷íî ñîñòîÿò öåëè âíåøíå-
òîðãîâîé ïîëèòèêè? Êàêîâû ðàçëè÷èÿ
â öåëÿõ âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè ìåæ-
äó ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíà-
ìè? Êàêèå ñïåöèôè÷åñêèå öåëè ìîãóò
ïðåñëåäîâàòü ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé?

4. Íàçîâèòå îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû âíåøíå-
òîðãîâîé ïîëèòèêè.
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5. Êàêîâû íàèáîëåå âàæíûå ñ òî÷êè
çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ïà-
ðàìåòðû ÷ëåíñòâà ñòðàíû â ÂÒÎ?

6. ×òî òàêîå ïðåôåðåíöèàëüíûå òîð-
ãîâûå ñîãëàøåíèÿ? Êàêîâû èõ îñíîâíûå
òèïû, ðàçðåøåííûå ïðàâèëàìè ÂÒÎ?
Êàêèå àñïåêòû ó÷àñòèÿ ñòðàí â òàêèõ ñî-
ãëàøåíèÿõ âàæíû äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîãî àíàëèçà?

7. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ñîäåéñòâèå òîð-
ãîâëå è êàêèå ïðîöåäóðû âõîäÿò â ýòî
ïîíÿòèå? Êàê ïðîöåäóðà ñîäåéñòâèÿ òîð-
ãîâëå ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü èëè îñëîæ-
íÿòü ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå?

8. Äàéòå îïðåäåëåíèå ñâÿçàííûì è
ïðèìåíÿåìûì òàðèôàì. Â ÷åì çàêëþ÷à-
þòñÿ ðàçëè÷èÿ ìåæäó íèìè?

9. Ïî êàêîé ñõåìå íåîáõîäèìî àíà-
ëèçèðîâàòü ïðèìåíÿåìûå òàðèôû? Âûâî-
äû ïî êàêèì ïîçèöèÿì äîëæåí ñîäåðæàòü
çàêîí÷åííûé àíàëèç ïðèìåíÿåìûõ òàðè-
ôîâ?

10. Äàéòå îïðåäåëåíèå ñëåäóþùèì ÷åð-
òàì òàðèôíîé ñèñòåìû: òàðèôíûì ïðå-
ôåðåíöèÿì, òàðèôíûì êâîòàì, ñåçîííûì
òàðèôàì, òàðèôíûì óñòóïêàì è èçúÿòè-
ÿì. Êàêèå èõ ýòèõ ÷åðò èìåþò íàèáîëü-
øåå çíà÷åíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêî-
íîìèêè?

11. Êàêèå ïðî÷èå íàëîãè è ñáîðû ìî-
ãóò âçèìàòüñÿ ñ èìïîðòíûõ òîâàðîâ, êðî-
ìå òàìîæåííûõ ïîøëèí? Êàêîâû ïðàâè-
ëà ÂÒÎ â îòíîøåíèè ïðî÷èõ íàëîãîâ
è ñáîðîâ?

12. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ýôôåêòèâíûé
óðîâåíü òàðèôíîé çàùèòû?

13. Êàêèå ìåðû íåòàðèôíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ èìïîðòà âàì èçâåñòíû? Êàêèå èç
íèõ îáû÷íî îêàçûâàþò íàèáîëåå ñèëüíîå
âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó ñòðàíû? Ðåãó-
ëèðóþòñÿ ëè íåòàðèôíûå ìåðû ïðàâèëà-
ìè ÂÒÎ?

14. Êàêèå òåõíè÷åñêèå áàðüåðû ìîãóò
âîçíèêàòü íà ïóòè èìïîðòà? Êàêèå èç
íèõ îáû÷íî îêàçûâàþò íàèáîëåå ñèëüíîå
âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó ñòðàíû? Â ÷åì

ñîñòîÿò ïðàâèëà ÂÒÎ, ðåãóëèðóþùèå
òåõíè÷åñêèå áàðüåðû â òîðãîâëå?

15. Îáúÿñíèòå ñìûñë è âîçìîæíûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ êàæ-
äîé èç ñëåäóþùèõ ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð:
àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû, êîìïåíñàöèîí-
íûå ìåðû, ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû,
âêëþ÷àÿ ñïåöèàëüíûå ïðåäîõðàíèòåëü-
íûå ìåðû.

16. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ãîñóäàðñò-
âåííîå ó÷àñòèå â òîðãîâëå? Êàêîâî åãî
âëèÿíèå íà òîðãîâûé ðåæèì? Êàêèì
ïðàâèëàì ÂÒÎ äîëæíî ïîä÷èíÿòüñÿ
ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî â òîð-
ãîâëþ?

17. Íàçîâèòå îñíîâíûå òðè ïðàâèëà
ÂÒÎ, ðåãóëèðóþùèå ýêñïîðò.

18. ×òî òàêîå ýêñïîðòíûé òàðèô è êà-
êîâû öåëè ââåäåíèÿ ýêñïîðòíûõ òàðè-
ôîâ? Êàêèå åùå ñáîðû ìîãóò íàêëàäû-
âàòüñÿ íà ýêñïîðò?

19. Äàéòå îïðåäåëåíèå îñíîâíûì ìå-
ðàì ñîäåéñòâèÿ ýêñïîðòó. Êàêîâî ìîæåò
áûòü èõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå âîçäåé-
ñòâèå – íà òîðãîâûé áàëàíñ, óñëîâèÿ òîð-
ãîâëè, ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò è äåíåæ-
íóþ ïîëèòèêó?

20. Êàêîâû îñíîâíûå ôîðìû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêñïîðò? Ðå-
ãóëèðóåòñÿ ëè òàêîå âìåøàòåëüñòâî ïðà-
âèëàìè ÂÒÎ?

21. Êàêèå ìåðû âíóòðåííåé íàëîãîâîé
ïîëèòèêè ìîãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà
ýêñïîðò è èìïîðò? Êàêîâ ìåõàíèçì ýòî-
ãî âëèÿíèÿ?

22. Êàê èíâåñòèöèîííûé ðåæèì âëèÿ-
åò íà òîðãîâûé ðåæèì? Êàêèå àñïåêòû
èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà íå äîëæíû
ïðîòèâîðå÷èòü ïðàâèëàì ÂÒÎ?

23. Êàêèå àñïåêòû ïðàâà èíòåëëåêòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè âàæíû äëÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà è êàêèì ìåæäó-
íàðîäíûì ïðàâèëàì îíè äîëæíû ñîîò-
âåòñòâîâàòü?

24. Ïî÷åìó èçó÷åíèå ïîëèòèêè ñòðàíû
â îáëàñòè êîíêóðåíöèè âàæíî äëÿ öå-

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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ëåé àíàëèçà ýêîíîìèêè? Êàê îñíîâíûå
ôîðìû íåêîíêóðåíòíîé áèçíåñ-ïðàêòè-
êè ìîãóò çàòðóäíÿòü ýêîíîìè÷åñêîå ðàç-
âèòèå?

25. Êàêîâ ïðèìåðíûé ïëàí àíàëèçà
ñåêòîðàëüíûõ ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè?

26. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïðàâèëà, êîòî-
ðûì äîëæåí ñëåäîâàòü òîðãîâûé ðåæèì
ñòðàíû, â îáëàñòè âíåøíåé òîðãîâëè
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè ïðîäóêòàìè.

27. Êàêèå âèäû ýêñïîðòíûõ ñóáñèäèé
ðàçðåøåíû ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ â îáëàñòè
ïîääåðæêè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ýêñ-
ïîðòà?

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

28. Äàéòå îïðåäåëåíèå îñíîâíûì êî-
ðîáàì, ïî êîòîðûì äîëæíû êëàññèôèöè-
ðîâàòüñÿ ìåðû âíóòðåííåé ïîääåðæêè
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà. Êàêèå âèäû âíóò-
ðåííèõ ñóáñèäèé ðàçðåøåíû è êàêèå çàï-
ðåùåíû?

29. Îïèøèòå äåéñòâîâàâøèå äî 2005 ã.
ïðàâèëà èíòåãðàöèè òîðãîâëè òåêñòèëåì
è îäåæäîé â ðàìêè îáùèõ ïðàâèë ÂÒÎ.
Äëÿ êàêèõ ñòðàí ýòîò ïðîöåññ èíòåãðà-
öèè îñîáåííî âàæåí?

30. Íàçîâèòå ÷åòûðå îñíîâíûå îñîáåí-
íîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîé òîð-
ãîâëè óñëóãàìè, îòëè÷àþùèå åãî îò ðåãó-
ëèðîâàíèÿ òîðãîâëè îáû÷íûìè òîâàðàìè.

Îòâåòû íà âûáîð

31. Ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ îçíà÷àåò:
a. Èõ ñîêðàùåíèå.
b. Èõ çàìîðàæèâàíèå íà ñóùåñòâóþ-

ùåì óðîâíå.
c. Èõ ôèêñàöèþ íà óðîâíå, ñîãëàñî-

âàííîì ñ òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè.
d. Èõ ôèêñàöèþ íà íóëåâîì óðîâíå.

32. Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ îçíà÷àåò, ÷òî:

a. Èìïîðòíûé ïðîäóêò äîëæåí èìåòü
òàêèå æå óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå, êàê è ó íàöèîíàëüíîãî ïðî-
äóêòà.

b. Óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïðåäîñòàâëåííûå
êàêîé-ëèáî ñòðàíå, äîëæíû áûòü ðàñïðî-
ñòðàíåíû íà äðóãèå ñòðàíû íà îñíîâå
äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé ñ íèìè.

c. Óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïðåäîñòàâëåííûå
êàêîé-ëèáî ñòðàíå, äîëæíû áûòü íåìåä-
ëåííî è áåçóñëîâíî ðàñïðîñòðàíåíû íà
âñå òðåòüè ñòðàíû.

d. Íà èìïîðòíûé ïðîäóêò äîëæíû íà-
êëàäûâàòüñÿ òàêèå æå íàëîãè è ïðî÷èå
ñáîðû, êàê è íà íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò.

33. Ïðàâèëî ÂÒÎ î «åäèíñòâå îáÿçà-
òåëüñòâ» (single undertaking) îçíà÷àåò, ÷òî:

a. Ñòðàíà-÷ëåí îáÿçàíà ïðèíÿòü íà
ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî âñåì ìåæäóíàðîä-
íûì è ìíîãîñòîðîííèì ñîãëàøåíèÿì
ÂÒÎ.

b. Ðàóíäû ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ
ïåðåãîâîðîâ â ðàçëè÷íûõ îáëàñòÿõ íà÷è-
íàþòñÿ è çàêàí÷èâàþòñÿ îäíîâðåìåííî –
äåéñòâóåò ïðèíöèï «íè÷òî íå ñîãëàñî-
âàíî äî òåõ ïîð, ïîêà âñå íå ñîãëàñî-
âàíî».

c. Îáÿçàòåëüñòâà â ðàìêàõ ÂÒÎ åäèíû
äëÿ âñåõ ñòðàí, èñêëþ÷åíèé íå äîïóñêà-
åòñÿ.

d. Ïðèíÿâ îáÿçàòåëüñòâà ïî ìåæäóíà-
ðîäíûì ñîãëàøåíèÿì, ñòðàíà ìîæåò íå
ó÷àñòâîâàòü â ìíîãîñòîðîííèõ ñîãëàøå-
íèÿõ.

34. Ñðåäíÿÿ ïîäðàçóìåâàåìàÿ òàðèô-
íàÿ ñòàâêà (implicit tariff rate) – ýòî:

a. Ïðîöåíòíîå îòíîøåíèå áþäæåòíûõ
äîõîäîâ îò èìïîðòíûõ òàðèôîâ ê ðàçìå-
ðàì èìïîðòà.

b. Èìïîðòíàÿ òàðèôíàÿ ñòàâêà ïëþñ
âñå äîïîëíèòåëüíûå ñáîðû, íàêëàäûâàå-
ìûå íà èìïîðòíûé òîâàð.

c. Ñóììà èìïîðòíûõ ïëàòåæåé ñòðàíû
çà ãîä, ñîáèðàåìûõ çà ñ÷åò òàðèôîâ.

d. Àäâàëîðíûé ýêâèâàëåíò ñïåöèôè-
÷åñêîãî òàðèôà.

35. Âçèìàíèå èìïîðòíîé äîïëàòû
(import surcharges):

a. Ðàçðåøåíî ïðàâèëàìè ÂÒÎ, íî êàê
âðåìåííàÿ ìåðà.

b. Çàïðåùåíî ïðàâèëàìè ÂÒÎ.
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c. Çàïðåùåíî ïðàâèëàìè ÂÒÎ, ïî-
ñêîëüêó ýòà ìåðà îñíîâàíà íà öåíå.

d. Ðàçðåøåíî ïðàâèëàìè ÂÒÎ êàê âðå-
ìåííàÿ ìåðà ïðè óñëîâèè åå íîòèôèêàöèè.

36. Èìïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå – ýòî:
a. Ñêðûòàÿ ôîðìà îãðàíè÷åíèÿ îáúå-

ìîâ è ñòîèìîñòè èìïîðòà.
b. Óñëîâèå ðàçðåøåíèÿ èìïîðòà òîâà-

ðà, íåîáÿçàòåëüíî îãðàíè÷èâàþùåå îáúå-
ìû èìïîðòà.

c. Ôîðìà ñòàòèñòè÷åñêîãî ó÷åòà èì-
ïîðòà, íå âëèÿþùàÿ íà åãî îáúåìû.

d. Ñïîñîá êîíòðîëÿ çà èìïîðòîì çàï-
ðåùåííûõ ïðîäóêòîâ.

37. Äëÿ ðàçâèòîé ñòðàíû íàèáîëåå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêè âàæíûìè èíñòðóìåí-
òàìè âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè îáû÷íî
ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

a. Èìïîðòíûå òàðèôû è âíóòðåííÿÿ
íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà â ÷àñòè, êàñàþùåéñÿ
èìïîðòíûõ òîâàðîâ.

b. Èìïîðòíûå òàðèôû è êîëè÷åñò-
âåííûå îãðàíè÷åíèÿ.

c. Èìïîðòíûå òàðèôû è ìåðû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà âî âíåøíþþ
òîðãîâëþ.

d. Èìïîðòíûå òàðèôû è ïîëèòèêà â îá-
ëàñòè èíâåñòèöèé.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

38. Ðàçâèâàþùàÿñÿ ñòðàíà–ýêñïîðòåð
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè äëÿ
óëó÷øåíèÿ ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëî-
æåíèÿ çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ ýêñïîðòà ïðåæäå
âñåãî çàèíòåðåñîâàíà:

a. Â ñíèæåíèè òàðèôîâ íà ñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííóþ ïðîäóêöèþ âî âñåõ ñòðà-
íàõ.

b. Â ñîêðàùåíèè ýêñïîðòíûõ ñóáñè-
äèé íà ñåëüõîçïðîäóêöèþ â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ.

c. Â óñòðàíåíèè ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ òàðèôîâ â äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ – åå òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

d. Â ñîêðàùåíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêè ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó è ñíèæåíèè
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òàðèôîâ â ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ.

39. Òîðãîâûé ðåæèì, õàðàêòåðèçóþ-
ùèéñÿ âûñîêèìè èìïîðòíûìè òàðèôàìè
è âûñîêèì óðîâíåì âíóòðåííèõ ñóáñè-
äèé, îêàçûâàåò íàèáîëåå ñèëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà ñëåäóþùèå ñåêòîðà ìàêðîýêî-
íîìèêè:

a. Òîðãîâûé áàëàíñ è áþäæåò.
b. Áþäæåò è äåíåæíóþ ïîëèòèêó.
c. Ïëàòåæíûé áàëàíñ è áþäæåò.
d. Ðåàëüíûé ñåêòîð è òîðãîâûé áàëàíñ.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

40. Â íà÷àëå 2002 ã. â ðàçãàð ýêîíî-
ìè÷åñêîãî êðèçèñà, ïðîÿâèâøåãîñÿ â íå-
ñïîñîáíîñòè ïðàâèòåëüñòâà Àðãåíòèíû
ïðîäîëæàòü âûïëàòû ïî âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè è êîðåíèâøåãîñÿ â íåâåðíîé
áþäæåòíîé ïîëèòèêå ïðîøëûõ ëåò, îíî
ïðèíÿëî ðåøåíèå î ââåäåíèè 20%-íîé
ýêñïîðòíîé ïîøëèíû íà ýêñïîðò ãèäðî-
êàðáîíàòîâ. Êàêèìè ìîòèâàìè ìîãëî
ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðàâèòåëüñòâî, ïðè-
íèìàÿ ýòî ðåøåíèå? Êàêîå âëèÿíèå îêà-
æåò ââåäåíèå ïîøëèíû íà áàëàíñ èíâå-
ñòèöèé-ñáåðåæåíèé â ýêîíîìèêå? Êàê
ïîâëèÿåò îíî íà óñëîâèÿ òîðãîâëè Àð-
ãåíòèíû?

41. Äî íà÷àëà 2000-õ ãã. ê Ðîññèè êàê
ñòðàíå, íå ÿâëÿþùåéñÿ ÷ëåíîì ÂÒÎ,

ÑØÀ, èìïîðòèðîâàâøèå ðîññèéñêóþ
ñòàëü, ïðèìåíÿëè êîìïåíñàöèîííûå ïî-
øëèíû çà÷àñòóþ áåç ïðîâåäåíèÿ ðàññëå-
äîâàíèÿ íà íàíåñåíèå óùåðáà â ðåçóëüòà-
òå ïðåäïîëàãàåìîãî äåìïèíãà ðîññèéñêèõ
òîâàðîâ. Òåì ñàìûì êîìïåíñàöèîííûå
ïîøëèíû ïðèíèìàëè ôîðìó øòðàôîâ,
íåðåäêî äåëàþùèõ êàêîé-ëèáî ýêñïîðò
ïðîäóêòîâ ñòàëåëèòåéíîé ïðîìûøëåí-
íîñòè â ÑØÀ íåâûãîäíûì ðîññèéñêèì
ïðîèçâîäèòåëÿì. Êàêîå âëèÿíèå îêàçû-
âàëî â äàííîì ñëó÷àå àíòèäåìïèíãîâîå
çàêîíîäàòåëüñòâî ÑØÀ íà ýêîíîìèêó
Ðîññèè?

42. Â ìàðòå 2002 ã. ÑØÀ îáúÿâèëè
î ââåäåíèè ñðîêîì íà òðè ãîäà ðÿäà ìåð,
íàïðàâëåííûõ íà çàùèòó àìåðèêàíñêîé



341

ñòàëåëèòåéíîé ïðîìûøëåííîñòè. Ìåðû
âêëþ÷àëè: óâåëè÷åíèå àäâàëîðíîãî òàðè-
ôà íà èìïîðò îòäåëüíûõ êàòåãîðèé ñòà-
ëè äî 30% – â ïåðâûé ãîä, ñ ñîêðàùåíèåì
äî 24 % – âî âòîðîé è äî 18% – â òðåòèé
ãîä; òàðèôíóþ êâîòó íà èìïîðò ñòàëüíûõ
ñëÿáîâ ñ ïîñòåïåííûì óâåëè÷åíèåì ðàç-
ìåðà êâîòû è òåìè æå óðîâíÿìè òàðèôà
íà èìïîðò âíå êâîòû. Èìïîðò ñòàëè èç
Êàíàäû, Ìåêñèêè, Èçðàèëÿ è Èîðäàíèè,
ñ êîòîðûìè ÑØÀ èìåþò äâóñòîðîííèå
ñîãëàøåíèÿ, èñêëþ÷åí èç ýòèõ ìåð. Êðî-
ìå òîãî, èç-ïîä äåéñòâèÿ ìåðû èñêëþ÷å-
íû âñå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, êîòîðûå
ïîëüçóþòñÿ àìåðèêàíñêîé îáùåé ñèñòå-
ìîé ïðåôåðåíöèé è ÷åé ýêñïîðò ñòàëè
â ÑØÀ íå ïðåâûøàåò 3% îáùåãî îáúåìà
àìåðèêàíñêîãî èìïîðòà êàæäîãî ïðîäóê-
òà ñòàëåëèòåéíîé ïðîìûøëåííîñòè.

a. Êàêîå âîçäåéñòâèå ïîäîáíûå ìåðû
îêàæóò íà àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó è íà
ýêîíîìèêó ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ ÑØÀ?

b. Êàêèå áàçîâûå ïîëîæåíèÿ ïðàâèë
ÂÒÎ íàðóøàþò, ïî âàøåìó ìíåíèþ, ââåäåí-
íûå ìåðû? Îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ ïî êàêèì
ñîãëàøåíèÿì çàòðîíóòû áîëåå âñåãî?

c. ÑØÀ îïðàâäàëè ïðèìåíåíèå ìåð
ïîëîæåíèÿìè Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî çà-
ùèòíûì ìåðàì. Êàêèå ïîëîæåíèÿ äîëæ-
íû áûòü ñîáëþäåíû, ÷òîáû ïðèìåíåíèå
òàêèõ ìåð ìîãëî ñ÷èòàòüñÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèì ìåæäóíàðîäíûì ïðàâèëàì?

8. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

d. Êàêèå ìåðû ñòðàíû, áîëåå âñåãî
çàòðîíóòûå ïîâûøåíèåì èìïîðòíîãî
òàðèôà, ÑØÀ ìîãóò ïðèìåíèòü ïî ïðà-
âèëàì ÂÒÎ? Êàêîâû óñëîâèÿ ïðèìåíå-
íèÿ ýòèõ ìåð?

Ïðè îáñóæäåíèè ýòîãî âîïðîñà èñïîëü-
çóéòå ñîãëàøåíèÿ è àíàëèòè÷åñêèå ìàòåðè-
àëû ÂÒÎ, ðàçìåùåííûå íà www.wto.org.

43. Â ìàå 2002 ã. ÑØÀ ïðèíÿëè çàêîí
î ïîääåðæêå ôåðìåðîâ, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùèé ñóáñèäèè ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó â ðàç-
ìåðå ïîðÿäêà 80 ìëðä. äîëë. Ìíîãèå ñòðà-
íû âûñòóïèëè ñ æåñòêîé êðèòèêîé ýòîãî
øàãà êàê ïîäðûâàþùåãî óñèëèÿ ïî ëèáå-
ðàëèçàöèè òîðãîâëè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííû-
ìè ïðîäóêòàìè è êàê àêò ïðîòåêöèîíèçìà,
çàùèùàþùèé àìåðèêàíñêèõ ôåðìåðîâ îò
äåøåâûõ ïðîäóêòîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí. ÑØÀ îòâåòèëè íà êðèòèêó ñëåäó-
þùèìè àðãóìåíòàìè: îáùèé óðîâåíü ïîä-
äåðæêè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, äàæå ïîñëå
ââåäåíèÿ ìåð, îñòàåòñÿ â ÑØÀ íèæå, ÷åì
â ÅÑ (2 ìëðä. äîëë.) è ßïîíèè; åãî óðîâåíü
ñîõðàíÿåòñÿ â ïðåäåëàõ, ñîãëàñîâàííûõ
â õîäå Óðóãâàéñêîãî ðàóíäà; ïîääåðæêà
ôåðìåðîâ íå îãðàíè÷èâàåò äîñòóïà èíî-
ñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé íà âíóòðåííèé
ðûíîê; òàðèôû íà èìïîðò ñåëüõîçïðîäóê-
öèè îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè è çíà÷èòåëüíî
íèæå (12%), ÷åì â ÅÑ è ñòðàíàõ–ýêñ-
ïîðòåðàõ ñåëüõîçòîâàðîâ (30%). Îöåíè-
òå êðèòè÷åñêè àðãóìåíòû ÑØÀ.

Çàäà÷è

44. Èñïîëüçóÿ äàííûå îá óðîâíå
ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà, ñîäåðæàùèåñÿ â
ôàéëå «Ãëàâà 7. Çàäà÷è», ëèñò «Ïðèìå-
íÿåìûé òàðèô»:

a. Ðàññ÷èòàéòå êîëè÷åñòâî ëèíèé òà-
ìîæåííîãî òàðèôà.

b. Ðàññ÷èòàéòå êîëè÷åñòâî èñïîëüçóå-
ìûõ òàðèôíûõ ñòàâîê.

c. Ðàññ÷èòàéòå êîëè÷åñòâî òàðèôíûõ
ðóáðèê (øàã – ïî 10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ
êàæäàÿ ðóáðèêà).

d. Ñîñòàâüòå ãðàôèê ÷àñòîòíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ òàðèôîâ. Êàêàÿ òàðèôíàÿ
ðóáðèêà ïðèìåíÿåòñÿ â ýòîé ñòðàíå ÷àùå?

e. Îïðåäåëèòå ìàêñèìàëüíûé, ìèíè-
ìàëüíûé è ñðåäíèé óðîâíè òàðèôà â öåëîì.

f. Êàêîâà äîëÿ òîâàðîâ ñ íóëåâûì
óðîâíåì ïðèìåíÿåìîãî òàðèôà?

g. Ðàññ÷èòàéòå ìàêñèìàëüíûé, ìèíè-
ìàëüíûé è ñðåäíèé óðîâíè òàðèôà îò-
äåëüíî äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ è íå-
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òîâàðîâ.

h. Îïðåäåëèòå, èìåþòñÿ ëè â òàðèôå
òàðèôíûå ïèêè? Íàñêîëüêî îíè ñóùå-
ñòâåííû ïðè èñïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ
îïðåäåëåíèé òàðèôíûõ ïèêîâ?

i. Íàáëþäàåòñÿ ëè â òàðèôå òàðèôíàÿ
ýñêàëàöèÿ? Åñëè òàðèôíàÿ ýñêàëàöèÿ

http://www.wto.org


ïðèñóòñòâóåò, ÿâëÿåòñÿ ëè îíà ïîçèòèâ-
íîé, íåãàòèâíîé èëè ñìåøàííîé?

j. Ðàññ÷èòàéòå òàðèôíóþ äèñïåðñèþ
è êàê ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, è êàê êî-
ýôôèöèåíò âàðèàöèè.

k. Íà áàçå ïîëó÷åííûõ äàííûõ îïèøè-
òå ïðèìåíÿåìûé òàìîæåííûé òàðèô
ñòðàíû. ßâëÿåòñÿ ëè ýòà ñòðàíà ðàçâèòîé
èëè ðàçâèâàþùåéñÿ?

45. Èñïîëüçóÿ äàííûå îá óðîâíå
ñâÿçàííîãî òàðèôà, ñîäåðæàùèåñÿ â ôàé-
ëå «Ãëàâà 7. Çàäà÷è», ëèñò «Ñâÿçàííûé
òàðèô»:

a. Ðàññ÷èòàéòå âñå ïîêàçàòåëè, ïåðå-
÷èñëåííûå â ïðåäûäóùåé çàäà÷å.

b. Ñîñòàâüòå òàáëèöó, ñðàâíèâàþùóþ
ñîîòâåòñòâóþùèå ðàññ÷èòàííûå ïîêàçà-
òåëè ïî ïðèìåíÿåìîìó è ñâÿçàííîìó
òàðèôàì.

c. Ñóùåñòâóåò ëè ðàçðûâ ìåæäó ñðåäíè-
ìè óðîâíÿìè ïðèìåíÿåìîãî è ñâÿçàííîãî
òàðèôîâ? Åñëè äà, òî íàñêîëüêî îí âåëèê
è î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ýòà âåëè÷èíà?

d. Èìåþòñÿ ëè òîâàðíûå ïîçèöèè,
ïî êîòîðûì ïðèìåíÿåìûé òàðèô âûøå
ñâÿçàííîãî? Î ÷åì ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò?

46. Èñïîëüçóÿ äàííûå îá îáúåìå èì-
ïîðòà, ñîäåðæàùèåñÿ â ôàéëå «Ãëàâà 7.

Ãëàâà 7. ÂÍÅØÍÅÒÎÐÃÎÂÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ342

Çàäà÷è», ëèñòû «Ïðèìåíÿåìûé òàðèô»
è «Îáúåì èìïîðòà»:

a. Ðàññ÷èòàéòå îáùèé ñðåäíèé âçâå-
øåííûé óðîâåíü òàðèôà îòäåëüíî äëÿ
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ è íåñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííûõ òîâàðîâ.

b. Ðàññ÷èòàéòå âçâåøåííûé òàðèô äëÿ
êàæäîé òîâàðíîé ãðóïïû íà óðîâíå äâóõ
ïåðâûõ çíàêîâ êîäà Ãàðìîíèçèðîâàííîé
ñèñòåìû (îò 10 äî 99).

c. Ðàçáåéòå âñå òîâàðû íà òîâàðû, íà-
õîäÿùèåñÿ íà ïåðâîé ñòàäèè îáðàáîòêè
(first stage of processing), ïîëóîáðàáîòàí-
íûå òîâàðû (semi-processed), ïîëíîñòüþ
îáðàáîòàííûå òîâàðû (fully processed).
Ðàññ÷èòàéòå âçâåøåííûé òàðèô ïî êàæ-
äîé ãðóïïå.

47. Íà áàçå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ,
ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ òðåõ
ïîñëåäíèõ çàäà÷, íàïèøèòå êîðîòêîå ýññå
â òðåõ ÷àñòÿõ íà òåìó «Òàðèôíàÿ ïîëèòè-
êà è åå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêîå ïîëî-
æåíèå ñòðàíû», ïîñëåäîâàòåëüíî ïðåäïî-
ëàãàÿ, ÷òî ñòðàíà, î êîòîðîé èäåò ðå÷ü:

a. Ðàçâèòàÿ èíäóñòðèàëüíàÿ ñòðàíà.
b. Ðàçâèâàþùàÿñÿ ñòðàíà – ýêñïîðòåð

ïðîäîâîëüñòâèÿ.
c. Ñòðàíà ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

Ìûñëè âåëèêèõ

Ñëàâà Áîãó, ÷òî íà âðàíüå íåò ïîøëèí! Âåäü êàêîå áûëî áû âñåì ðàçîðåíèå!

Äåíèñ Ôîíâèçèí (1744–1792),
ðóññêèé ïèñàòåëü-ïðîñâåòèòåëü

Íà äîñóãå

• Äîñòè÷ü ñâîáîäû òîðãîâëè – ýòî âñå ðàâíî, ÷òî ïîïàñòü â ðàé. Âñå òóäà ñòðåìÿòñÿ,
íî íèêòî îñîáåííî íå òîðîïèòñÿ.

• Òàðèô – ýòî íàëîã íà èìïîðò, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ òîãî, ÷òîáû çàùèòèòü ìåñòíîãî
ïðîèçâîäèòåëÿ îò ãíåâà ïîòðåáèòåëÿ åãî òîâàðîâ.

• Ýêîíîìèñòû ìåíüøå âñåãî îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ïîëèòèêó, êîãäà îíè ðàçáèðàþòñÿ
â ñèòóàöèè è äåéñòâóþò ìàêñèìàëüíî ñîãëàñîâàííî.

• Ýêîíîìèñòû ìàêñèìàëüíî âëèÿþò íà ïîëèòèêó, êîãäà îíè ïîíèìàþò ìåíüøå âñåãî
è áîëüøå âñåãî ñïîðÿò.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

Did you hear of the economist who dove into his swimming pool and broke his neck?
He forgot to seasonally adjust his pool.



Ëюбая наука ищет некоторые начала
и причины для всякого относящегося
к ней предмета – и науки о творчестве,
и науки математические.

Аристотель
(ок. 384–322 гг.
до н.э.),
древнегреческий
философ и педагог

Êëþ÷åâûå ïîíÿòèÿ

Ðåæèì âûáîðî÷íîé ëèáåðàëèçàöèè
Ðåæèì íàèáîëüøåãî

áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ
Ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèÿì
Ñïîð:

ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè
ìåæäó èíâåñòîðàìè
ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàðñòâîì

Ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðàùåíèå

1. ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÛ ÀÍÀËÈÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà – âàæ-
íåéøèé êîìïîíåíò àíàëèçà âíåøíåãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ñëîæíîñòü àíàëèçà
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íå ñóùåñòâóåò
îáùåïðèíÿòûõ íîðì èëè ìîäåëè ëó÷-
øåé ïðàêòèêè, îòíîñèòåëüíî êîòîðîé
ìîæíî áûëî áû ñóäèòü îá ýôôåêòèâ-
íîñòè ïîëèòèêè àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
â îáëàñòè ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé.
Èìååòñÿ òîëüêî çàêîíîäàòåëüíàÿ ïðàê-
òèêà.

Çàêîíîäàòåëüíàÿ ïðàêòèêà

Âîïðîñû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ðåãó-
ëèðóþòñÿ íà íåñêîëüêèõ óðîâíÿõ:

• Íàöèîíàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî.
Â íåêîòîðûå ñòðàíàõ ñóùåñòâóþò íàöè-
îíàëüíûå çàêîíû èëè êîäåêñû èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé. Â äðóãèõ ðåãóëèðîâàíèå
ðåæèìà äîñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé ðàçáðîñàíî ïî ìíîãèì çàêîíîäàòåëü-
íûì àêòàì, îòíîñÿùèìñÿ ê âîïðîñàì
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Ãëàâà 8

Ãîñóäàðñòâåííîå ïðàâî îòáîðà
Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà
Ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà
Ìÿãêîå ïðàâî
Íàöèîíàëüíûé ðåæèì:

âçàèìíûé
ñ íåãàòèâíûì ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé
íà äîèíâåñòèöèîííîé ñòàäèè
íà ïîñëåèíâåñòèöèîííîé ñòàäèè
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íàëîãîîáëîæåíèÿ, ñòèìóëèðîâàíèÿ îò-
ðàñëåâîãî ðàçâèòèÿ, ëèöåíçèðîâàíèÿ, ñî-
çäàíèÿ íîâûõ ïðåäïðèÿòèé âîîáùå.

• Ìåæäóíàðîäíûå ñîãëàøåíèÿ. Òàêèå
ñîãëàøåíèÿ îòêðûòû äëÿ ïðèñîåäèíåíèÿ
âñåõ ñòðàí. Õîòÿ ïîïûòêè, ïðåäïðèíè-
ìàâøèåñÿ íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò â ðàì-
êàõ ÎÎÍ, ÞÍÊÒÀÄ, ÎÝÑÐ è ÂÒÎ, ðàç-
ðàáîòàòü ìåæäóíàðîäíîå ñîãëàøåíèå ïî
èíâåñòèöèÿì ðåçóëüòàòà íà äàëè, îïûò,
íàêîïëåííûé â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ,
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåííûé èñòî÷íèê
èäåé îòíîñèòåëüíî ðåãóëèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèé. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ïðîåêòà
Êîäåêñà ÎÎÍ ïî ðåãóëèðîâàíèþ ÒÍÊ.
Íåêîòîðûå äåéñòâóþùèå ìåæäóíàðîä-
íûå ñîãëàøåíèÿ ñîäåðæàò ïîëîæåíèÿ,
ðåãóëèðóþùèå îòäåëüíûå àñïåêòû èíâå-
ñòèöèé. Ýòî îòíîñèòñÿ ê ñòàòüÿì Ñîãëà-
øåíèÿ ÌÂÔ, ÃÀÒÑ è íåêîòîðûì äðóãèì
ñîãëàøåíèÿì ÂÒÎ.

• Ìíîãîñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ. Òàêèå
ñîãëàøåíèÿ, êîòîðûå çàêëþ÷àþòñÿ ãðóï-
ïîé ñòðàí è îáû÷íî çàêðûòû äëÿ ïðèñî-
åäèíåíèÿ äðóãèõ ñòðàí, íåðåäêî ñîäåðæàò
ïîëîæåíèÿ, êàñàþùèåñÿ ïðàâèë èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ìåæäó ó÷àñòâóþùèìè ñòðàíà-
ìè. Íàèáîëåå ÿðêèå ïðèìåðû – ñîãëàøå-
íèÿ ÅÑ, Ñîãëàøåíèå îá Ýíåðãåòè÷åñêîé
õàðòèè (Energy Charter Treaty), êîäåêñû
ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà è òå-
êóùèõ îïåðàöèé, ðàçðàáîòàííûå â ðàì-
êàõ ÎÝÑÐ.

• Äâóñòîðîííèå èíâåñòèöèîííûå ñî-
ãëàøåíèÿ (bilateral investment agre-
ement, BIT) – ñîãëàøåíèÿ î ïðîäâèæåíèè
è ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé, ñîäåðæàùèå
óñëîâèÿ, êîòîðûå ñòðàíû îáÿçàëèñü ïðå-
äîñòàâëÿòü âçàèìíûì èíâåñòèöèÿì. Ñòðà-
íû ñ íà÷àëà 60-õ ãã. çàêëþ÷èëè îêîëî
2000 äâóñòîðîííèõ èíâåñòèöèîííûõ ñî-
ãëàøåíèé. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ ñèëüíî
ðàçëè÷àþòñÿ ïî õàðàêòåðó, ñòåïåíè ïî-
êðûòèÿ îáÿçàòåëüñòâ è ìåõàíèçìàì ïðè-
íóæäåíèÿ ê èõ èñïîëíåíèþ. Îäíàêî îíè
èìåþò ðÿä îáùèõ ÷åðò, â íàïðàâëåíèè
êîòîðûõ ïîñòåïåííî äâèæåòñÿ ìåæäó-
íàðîäíîå èíâåñòèöèîííîå çàêîíîòâîð-
÷åñòâî è êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé,
âîçìîæíî, ñàìîå ñóùåñòâåííîå äîñòèæå-
íèå â ýòîé ñôåðå.

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

• Ìÿãêîå ïðàâî (soft law) – ñòàíäàðòû
è âñåâîçìîæíûå êîäåêñû íàèëó÷øåé
ïðàêòèêè, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ îòðàçèòü
íàêîïëåííûé ìèðîâîé îïûò ðåãóëèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì
ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü îïóáëèêîâàí-
íîå â 1992 ã. Ìèðîâûì áàíêîì «Ðóêî-
âîäñòâî ïî ïðÿìûì èíîñòðàííûì èíâå-
ñòèöèÿì» (Guidelines for the Treatment
of Foreign Direct Investment). Íåêîòîðûå
ðåêîìåíäàöèè ïîäîáíûõ äîêóìåíòîâ ïî-
ïàäàþò â íàöèîíàëüíîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî è ñòàíîâÿòñÿ îáÿçàòåëüíûìè. Òàêæå
ðåçîëþöèè, ïðèíèìàåìûå îðãàíàìè ÎÎÍ,
õîòÿ è íîñÿò ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàê-
òåð, ìîãóò ñëóæèòü îïðåäåëåííûìè îðè-
åíòèðàìè â îòíîøåíèè òîãî, ÷òî ìåæäó-
íàðîäíîå ñîîáùåñòâî ñ÷èòàåò íàèëó÷øåé
ïðàêòèêîé â òîé èëè èíîé ñôåðå â äàí-
íûé ìîìåíò âðåìåíè.

Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé

Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé, ïðèíÿòîå â àíà-
ëèçèðóåìîé ñòðàíå èëè âêëþ÷åííîå â åå
äâóñòîðîííèå èíâåñòèöèîííûå ñîãëàøå-
íèÿ, èìååò âàæíîå çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó
îãðàíè÷èâàåò òèïû èíâåñòèöèé, êîòîðûå
ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ. Âîç-
ìîæíû äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê îïðåäå-
ëåíèþ èíâåñòèöèé – øèðîêîå è óçêîå.

• Øèðîêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé
(broad definition of investment). Ïîä
èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ ëþáûå àêòè-
âû, êàê ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, òàê è óæå
íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå. Ïðè èñïîëüçîâà-
íèè øèðîêîãî îïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé
ëþáûå íîâûå âèäû êàïèòàëîâëîæåíèé
è àêòèâîâ àâòîìàòè÷åñêè ïîïàäàþò â ïî-
íÿòèå èíâåñòèöèé. Øèðîêîå îïðåäåëå-
íèå ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü, ÷òî èíâå-
ñòèöèè – ýòî ëþáûå àêòèâû, íî èõ äîñòóï
íà òåððèòîðèþ ñòðàíû ñîïðÿæåí ñ íåêî-
òîðûìè óñëîâèÿìè, ïî ñóòè èõ îãðàíè÷è-
âàþùèìè. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïîä ýòî îïðå-
äåëåíèå ìîæíî ïîäâåñòè ëþáûå òèïû
àêòèâîâ, êàê òå, ðàçâèòèþ è ïðèâëå÷åíèþ
êîòîðûõ ïðàâèòåëüñòâî íàìåðåíî ñîäåé-
ñòâîâàòü, òàê è òå, êîòîðûå íåæåëà-
òåëüíû.
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• Óçêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé (nar-
row definition of investment). Ïðè óçêîì
îïðåäåëåíèè ïîä èíâåñòèöèÿìè ïîíèìà-
åòñÿ òîëüêî îäèí âèä èíâåñòèöèé, ÷àùå
âñåãî ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè
(foreign direct investment, FDI). Îïðåäå-
ëåíèå òàêèõ èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåò,
÷òî èíâåñòîð èìåë êîíòðîëü íàä ïðåä-
ïðèÿòèåì. Øèðîêîå îïðåäåëåíèå èíâå-
ñòèöèé ìîæíî ñäåëàòü áîëåå óçêèì ñëå-
äóþùèìè ïóòÿìè: ïåðå÷èñëåíèåì âèäîâ
èíâåñòèöèé, êîòîðûå èñêëþ÷àþòñÿ èç
ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèé (íàïðèìåð, ïîä èí-
âåñòèöèÿìè ìîãóò ïîíèìàòüñÿ ëþáûå
àêòèâû, êðîìå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé); ïåðå÷èñëåíèåì âèäîâ èíâåñòèöèé,
êîòîðûå âêëþ÷àþòñÿ â ïîíÿòèå «èíâå-
ñòèöèè»; èñêëþ÷åíèåì èç ïîíÿòèÿ «èí-
âåñòèöèè» àêòèâîâ ìåíüøå îïðåäåëåí-
íîé ñòîèìîñòè; èñêëþ÷åíèåì èç ïîíÿòèÿ
«èíâåñòèöèè» âñåõ èíâåñòèöèé, ñäåëàí-
íûõ äî âñòóïëåíèÿ â ñèëó çàêîíà èëè
ñîãëàøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ; âêëþ÷å-
íèåì â ïîíÿòèå «èíâåñòèöèè» òîëüêî
èíâåñòèöèé, ñäåëàííûõ â îïðåäåëåííûå
îòðàñëè ýêîíîìèêè. Îãðàíè÷åíèå ïîíÿ-
òèÿ «èíâåñòèöèè» âîçìîæíî òàêæå, íà-
ïðèìåð, ïðè ïåðåâîäå ïðèáûëè çà ðó-

1. ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÛ ÀÍÀËÈÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

áåæ. Àêòèâ ñ÷èòàåòñÿ èíâåñòèöèåé òîëü-
êî ïðè ïåðåâîäå ïðèáûëè íà íåãî çà
ðóáåæ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò ëó÷-
øåé ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêè ïðè îïðå-
äåëåíèè èíâåñòèöèè. Âñå çàâèñèò îò òîãî,
êàêèå öåëè ñòàâèò ïðàâèòåëüñòâî ïðè ðàç-
ðàáîòêå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Åñëè
çàäà÷à ñîñòîèò â ðåãóëèðîâàíèè ïðèòîêà-
îòòîêà èíâåñòèöèé, ëó÷øå èñïîëüçîâàòü
óçêîå îïðåäåëåíèå. Åñëè îñíîâíàÿ çàäà÷à
çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèâëå÷åíèè ðàçíîîáðàç-
íûõ èíâåñòèöèé ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ èõ çà-
ùèòû, ïðèìåíÿþò øèðîêîå îïðåäåëåíèå.
Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò
÷àñòü ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé â ïëàòåæíîì áàëàíñå.
Â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîãî îïðåäåëå-
íèÿ îíè îõâàòûâàþò òîëüêî îïðåäåëåí-
íûå ñòàòüè ýòîãî ñ÷åòà èëè – ïðè øèðî-
êîì îïðåäåëåíèè – âñå åãî ñòàòüè.

Ñõåìà àíàëèçà

Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà äîë-
æåí ïðîâîäèòüñÿ â îïðåäåëåííîé ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòè.

Òàáëèöà 8.1. Ñõåìà àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè

I. Íîâåéøèå òåíäåíöèè â îáëàñòè èíâåñòèöèé I. Recent investment trends
1. Ïîòîêè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé 1. FDI flows
2. Èñòî÷íèêè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé 2. Sources of FDI
3. Îòðàñëåâîå ðàñïðåäåëåíèå 3. Sectoral distribution

a. Ïðîìûøëåííîñòü a. Industry
b. Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî b. Agriculture
c. Óñëóãè c. Services
d. Èíôðàñòðóêòóðà d. Infrastructure

4. Òèïû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé 4. FDI types
a. Îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåííèé ðûíîê a. Domestic market-oriented
b. Îðèåíòèðîâàííûå íà âíåøíèé ðûíîê b. Export market-oriented

5. Âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó 5. Impact on economic performance
II. Ïðàâèëà äîïóñêà è ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé II. Entry and establishment

1. Çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà 1. Legal framework
a. Çàêîí îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ a. Foreign investment code
b. Äðóãèå çàêîíû b. Other regulations

2. Òðåáîâàíèÿ ê ðàçìåðó ñîáñòâåííîñòè 2. Ownership and control requirements
è êîíòðîëþ

3. Îòðàñëåâûå îãðàíè÷åíèÿ íà èíâåñòèöèè 3. Sectoral restrictions
4. Ïðîöåäóðû ïîäà÷è è ðàññìîòðåíèÿ çàÿâêè 4. Application procedures



346

Ïðîäîëæåíèå

III. Îáùèå ñòàíäàðòû îòíîøåíèÿ ê èíâåñòèöèÿì III. General standards of treatment
1. Âàëþòíûå óñëîâèÿ èíâåñòèöèé 1. Foreign exchange arrangements
2. Íàëîãîâûé ðåæèì 2. Taxation

a. Ïîäîõîäíûé íàëîã a. Income tax
b. Íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü b. Value-added tax
c. Èìïîðòíûå ïîøëèíû c. Import duties
d. Äðóãèå íàëîãè d. Other taxes

3. Ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà çåìëþ 3. Land ownership
4. Ïðàâèëà ïðèâàòèçàöèè 4. Privatization rules
5. Êîììåð÷åñêîå ïðàâî 5. Commercial law
6. Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè 6. Competition policies
7. Ïîëèòèêà â îáëàñòè îõðàíû îêðóæàþùåé 7. Environment protection

ñðåäû
8. Ñîãëàøåíèÿ î ïåðåäà÷å è îõðàíå òåõíîëîãèè 8. Technology agreements

IV. Ñïåöèàëüíûå ïðàâèëà î ïðÿìûõ èíâåñòèöèÿõ IV. Specific treatment of FDI
1. Ñòàíäàðò ðåæèìà 1. Standards of treatment

a. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì a. National treatment
b. Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ b. Most-favorable-nation treatment
c. Ðåæèì ñïðàâåäëèâîãî è ðàâíîãî c. Fair and equitable treatment

îòíîøåíèÿ
2. Ëèöåíçèðîâàíèå 2. Licensing
3. Ðåïàòðèàöèÿ 3. Repatriation
4. Ýêñïðîïðèàöèÿ 4. Expropriation
5. Òðåáîâàíèÿ ê óðîâíþ ïðîèçâîäñòâà 5. Performance requirements
6. Òðåáîâàíèÿ ê ïåðñîíàëó è óñëîâèÿì 6. Personnel and employment requirements

çàíÿòîñòè
7. Òðåáîâàíèÿ, ñïåöèôè÷íûå äëÿ îòðàñëåé 7. Industry-specific requirements
8. Òðåáîâàíèÿ ê ìîíèòîðèíãó è îò÷åòíîñòè 8. Monitoring and reporting requirements

V. Çàùèòà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé V. Protection of FDI
1. Ðàçðåøåíèå ñïîðîâ 1. Dispute settlement
2. Ïðèìåíåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ñîãëàøåíèé 2. International agreements
3. Ñîãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãîîáëîæåíèè 3. Double taxation treaties
4. Ïðàâèëà ñîáñòâåííîñòè 4. Property rights
5. Çàùèòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè 5. Intellectual property protection
6. Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå 6. Corporate governance
7. Ñòàíäàðòû áóõó÷åòà 7. Accounting standards

VI. Ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé VI. Investment incentives
1. Ïðîäâèæåíèå èíâåñòèöèé 1. Investment promotion

a. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà a. Institutional framework
b. Íàöèîíàëüíûå îðãàíû ïî ïðîäâèæåíèþ b. National investment authority

èíâåñòèöèé
c. Èíâåñòèöèîííûå ôóíêöèè äðóãèõ îðãàíîâ c. Investment promotion functions of other

agencies
d. ×àñòíûå îðãàíû ïî ïðîäâèæåíèþ d. Private sector FDI promotion

èíâåñòèöèé
e. Èíâåñòèöèîííûå ñîâåòû e. Investor consultations

2. Áþäæåòíîå ñòèìóëèðîâàíèå 2. Fiscal incentives
a. Ñîêðàùåíèå êîðïîðàòèâíîãî íàëîãà a. Reduced corporate tax
b. Ïðåäîñòàâëåíèå îòñðî÷êè âûïëàòû b. Tax holiday

íàëîãîâ
c. Óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ c. Accelerated depreciation
d. Ïåðåíîñ óáûòêîâ íà áóäóùèé ïåðèîä d. Loss carry over
e. Èíâåñòèöèîííûå âûïëàòû e. Investment allowance
f. Âû÷åò èíâåñòèöèé èç íàëîãîîáëàãàåìîé f. Investment tax credit

áàçû
g. Ñîêðàùåíèå íàëîãà g. Tax credits
h. Ñîêðàùåíèå âûïëàò íà ñîöèàëüíîå h. Deductions from social security

ñòðàõîâàíèå contributions
i. Èçúÿòèå èç-ïîä íàëîãîâ è ïîøëèí i. Exemptions from taxes and duties

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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3. Çîíû ñâîáîäíîé òîðãîâëè 3. Free-trade zones
4. Ñîãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãîîáëîæåíèè 4. Double taxation treaties
5. Îòðàñëåâûå èíâåñòèöèîííûå ñòèìóëû 5. Sectoral investment incentives

VII. Èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè VII. Investment opportunities
1. Äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 1. Mining
2. Àãðîáèçíåñ 2. Agribusiness
3. Îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 3. Manufacturing
4. Ôèíàíñîâûå óñëóãè 4. Financial services
5. Òóðèçì 5. Tourism
6. Èíôðàñòðóêòóðà 6. Infrastructure
7. Êîììóíàëüíûå óñëóãè 7. Utilities

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÐÅÆÈÌ

Èòàê, ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè ñî-
ñòàâëÿþò ÷àñòü ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòà-
ëîì è ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà â ïëàòåæíîì
áàëàíñå. Îíè ðåãóëèðóþòñÿ íàöèîíàëü-
íûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, ìåæäóíàðîäíû-
ìè è ìíîãîñòîðîííèìè ñîãëàøåíèÿìè,
äâóñòîðîííèìè èíâåñòèöèîííûìè ñîãëà-
øåíèÿìè, à òàêæå íîðìàìè ìÿãêîãî ïðà-
âà – âñåâîçìîæíûìè íåîáÿçàòåëüíûìè
ñòàíäàðòàìè è êîäåêñàìè ëó÷øåé ïðàê-
òèêè, ïðèìåíèìîé ê èíâåñòèöèÿì. Îá-
ùåïðèíÿòîãî îïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé
íå ñóùåñòâóåò. Íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåò-
ñÿ ëèáî øèðîêîå, ëèáî óçêîå îïðåäåëå-
íèå. Ïðè øèðîêîì îïðåäåëåíèè èíâåñ-
òèöèÿìè ñ÷èòàþòñÿ ëþáûå àêòèâû, êàê
ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, òàê è óæå íàõî-
äÿùèåñÿ â ñòðàíå. Ïðè óçêîì îïðåäåëå-

íèè ïîä èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàåòñÿ òîëü-
êî îïðåäåëåííûé âèä èíâåñòèöèé, ÷àùå
âñåãî ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè,
â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ âîçíèêàåò êîíò-
ðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì ñî ñòîðîíû èí-
âåñòîðà. Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ðå-
æèìà ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ â ñëåäóþùåé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè: îïèñàíèå íîâåéøèõ
òåíäåíöèé â îáëàñòè èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé; ïðàâèëà äîïóñêà èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé è ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé
ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè; ñòàíäàðòû
îòíîøåíèÿ ê èíâåñòèöèÿì; ñïåöèàëüíûå
ïðàâèëà îòíîøåíèÿ ê ïðÿìûì èíâåñòè-
öèÿì; ìåõàíèçìû çàùèòû è ñòèìóëè-
ðîâàíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé; îïèñàíèå
èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé â êëþ÷å-
âûõ îòðàñëÿõ.

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÐÅÆÈÌ

Ðåæèì äîñòóïà èíâåñòèöèé

Â çàêîíîäàòåëüñòâå áîëüøèíñòâà ñòðàí
ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îäèí èç ñëåäóþùèõ
ðåæèìîâ äîñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé íà òåððèòîðèþ ñòðàíû.

• Ãîñóäàðñòâåííîå ïðàâî îòáîðà
(state discretion) – ãîñóäàðñòâî ïî çàêî-
íîäàòåëüñòâó ìîæåò îñòàâëÿòü çà ñîáîé
ïðàâî îñóùåñòâëÿòü îòáîð (screening)
èíâåñòèöèé äî òîãî, êàê îíè ïîïàäóò
íà òåððèòîðèþ ñòðàíû. Îáû÷íî óñëîâèÿ
îòáîðà èíâåñòèöèé ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ
çàùèòû ìîëîäûõ è åùå íåêîíêóðåíòíûõ
â ìåæäóíàðîäíîì ìàñøòàáå îòðàñëåé

ïðîìûøëåííîñòè, à òàêæå ïî ñîîáðàæå-
íèÿì îáùåñòâåííîé ìîðàëè, áåçîïàñíî-
ñòè, çäîðîâüÿ, êóëüòóðíîãî íàñëåäèÿ.

• Ðåæèì âûáîðî÷íîé ëèáåðàëèçàöèèè
(selective liberalization) – âêëþ÷åíèå
â èíâåñòèöèîííîå çàêîíîäàòåëüñòâî èñ-
÷åðïûâàþùåãî ñïèñêà îòðàñëåé èëè îá-
ëàñòåé äåÿòåëüíîñòè, â êîòîðûå ðàçðåøå-
íû èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. Ïðè ýòîì
âî âñå îñòàëüíûå îòðàñëè, íå âêëþ÷åííûå
â ýòîò «ïîëîæèòåëüíûé ñïèñîê», èíâå-
ñòèöèè çàïðåùåíû. Òàêîé ïîäõîä ÷àùå
âñåãî èñïîëüçóåòñÿ ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðà-
íàìè, îáåñïîêîåííûìè òåì, ÷òî ïðåäî-
ñòàâëåíèå øèðîêîãî äîñòóïà èíîñòðàí-
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íûì èíâåñòèöèÿì ìîæåò ïîäîðâàòü êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü îòäåëüíûõ îòðàñëåé
íàöèîíàëüíîé ïðîìûøëåííîñòè.

• Âçàèìíûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì
(mutual national treatment) – âçàèìíûå
îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí, çàêëþ÷àþùèõ èíâå-
ñòèöèîííîå ñîãëàøåíèå î ïðåäîñòàâëå-
íèè èíâåñòèöèÿì èç ñòðàíû-ïàðòíåðà
íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà. Ýòî íàèáîëåå
ðàçâèòàÿ ôîðìà ëèáåðàëèçàöèè ðåæèìà
äîñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, âñòðå-
÷àþùàÿñÿ òîëüêî â çðåëûõ èíòåãðàöèîí-
íûõ ãðóïïèðîâêàõ, òàêèõ êàê ÅÑ.

• Íàöèîíàëüíûé ðåæèì ñ íåãàòèâíûì
ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé (national treatment
with a negative list of exceptions) – ðåæèì
äîñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïðè
êîòîðîì ïàðòíåðû ïðåäîñòàâëÿþò èíâå-
ñòèöèÿì äðóã äðóãà íàöèîíàëüíûé ðåæèì
âî âñåõ ñôåðàõ, çà èñêëþ÷åíèåì íåêîòî-
ðûõ ïåðå÷èñëåííûõ â ñïèñêå èñêëþ÷å-
íèé. Òàêîé òèï èíâåñòèöèîííîãî ñîãëà-
øåíèÿ çàêëþ÷åí, íàïðèìåð, ìåæäó ÑØÀ
è Êàíàäîé.

Ñòàíäàðòû îáðàùåíèÿ ñ èíâåñòèöèÿìè

Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ñòàíäàðòà îá-
ðàùåíèÿ ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè –
íàöèîíàëüíûé ðåæèì, ðåæèì íàèáîëü-
øåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ è ñïðàâåäëè-
âîå è ðàâíîå îáðàùåíèå.

@ Íàöèîíàëüíûé ðåæèì (national treat-
ment) – ðàâåíñòâî â ïðàâîâîì îòíîøåíèè
íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé.

Èñïîëüçîâàíèå ñòàíäàðòà íàöèîíàëüíî-
ãî ðåæèìà â ñóùåñòâóþùèõ äâóñòîðîííèõ
èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèÿõ âàðüèðó-
åòñÿ îò ïîëíîãî îòñóòñòâèÿ óïîìèíàíèÿ
ýòîãî ñòàíäàðòà äî åãî ïîëíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ. Îáû÷íî ñòðàíû, ïðèíèìàþùèå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, êîòîðûå íå óâå-
ðåíû â êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñâîèõ
ïðåäïðèÿòèé, îãîâàðèâàþò, ÷òî ïðåäî-
ñòàâëåíèå íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà äîëæ-
íî áûòü ñïåöèàëüíî îãîâîðåíî çàèíòåðå-
ñîâàííûìè ñòîðîíàìè íà äâóñòîðîííåé

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

îñíîâå. Òàê èñïîëüçóåòñÿ ýòîò ïðèíöèï
â ÀÑÅÀÍ. Åñëè â èíâåñòèöèîííûõ ñî-
ãëàøåíèÿõ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû ñòàí-
äàðò íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà äëÿ èíîñò-
ðàííûõ ïðåäïðèÿòèé íå ïðåäóñìîòðåí
âîîáùå èëè îãðàíè÷åí íåêîòîðûìè îò-
ðàñëÿìè, ýòî ãîâîðèò î ñåðüåçíîé ñëàáî-
ñòè ìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé â îòíîøåíèè
òåõ ïðåäïðèÿòèé ñòðàí, ñ êîòîðûìè çà-
êëþ÷åíû èíâåñòèöèîííûå ñîãëàøåíèÿ.

Åñëè íàöèîíàëüíûé ðåæèì ïðåäîñòàâ-
ëÿåòñÿ, òî ýòî äåëàåòñÿ â îäíîé èç ñëåäó-
þùèõ ôîðì:

• Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà ïîñëåèíâå-
ñòèöèîííîé ñòàäèè (post-establishment
national treatment) – ñòàíäàðò íàöèîíàëü-
íîãî ðåæèìà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ òîëüêî
íà óæå äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ èíî-
ñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè. Òàêîé ðåæèì
ìîæåò áûòü îãðàíè÷åííûì èëè ïîëíûì.
Îãðàíè÷åííûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì ïðè-
ìåíÿåòñÿ òîëüêî ê óæå ñîçäàííûì èíîñò-
ðàííûì ïðåäïðèÿòèÿì. Â ýòîì ñëó÷àå
ãîñóäàðñòâî ïðèìåíÿåò ðàçíûå ñòàíäàðòû
ê èíîñòðàííûì è ìåñòíûì èíâåñòîðàì –
îáû÷íî ÷åðåç ñèñòåìó îòáîðà – â ìîìåíò
ïîëó÷åíèÿ èìè ðàçðåøåíèÿ íà îñóùåñò-
âëåíèå èíâåñòèöèè. Íî ïîñëå òîãî êàê
èíâåñòèöèÿ ñäåëàíà, îáà èíâåñòîðà è ñî-
çäàííîå èìè ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àþò ðàâ-
íûå ïðàâà. Â ýòèõ öåëÿõ â èíâåñòèöèîí-
íîì çàêîíîäàòåëüñòâå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ
«èñêëþ÷åíèå â öåëÿõ ðàçâèòèÿ» (develop-
ment exception). Òàêîå èñêëþ÷åíèå äåëà-
åòñÿ äëÿ ìåñòíûõ èíâåñòîðîâ îáû÷íî
÷åðåç ðåçåðâèðîâàíèå çà íèìè èñêëþ÷è-
òåëüíîãî ïðàâà èíâåñòèðîâàíèÿ â îïðå-
äåëåííûå îòðàñëè èëè ðåãèîíû, ïðàâà íà
ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê ìåõàíèçìàì ïîîù-
ðåíèÿ èíâåñòèöèé. Ñòàíäàðò íàöèîíàëü-
íîãî ðåæèìà ìîæåò òàêæå îãðàíè÷èâàòüñÿ
îòñóòñòâèåì â èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøå-
íèÿõ ññûëêè íà äâà äðóãèõ ñòàíäàðòà
îòíîøåíèÿ ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì.
Ïðèìåðîì òàêèõ ñîãëàøåíèé ÿâëÿåòñÿ
äâóñòîðîííåå èíâåñòèöèîííîå ñîãëàøå-
íèå ìåæäó Èíäîíåçèåé è Øâåéöàðèåé.
Ïîëíûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ îòñóòñòâèåì èñêëþ÷åíèé.

• Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà äîèíâå-
ñòèöèîííîé ñòàäèè (pre-establishment
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national treatment) – ñòàíäàðò íàöèî-
íàëüíîãî ðåæèìà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ êàê
íà óæå äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê
è íà ïðàâèëà èõ ñîçäàíèÿ. Òàêîé ðåæèì
òàêæå ìîæåò áûòü îãðàíè÷åííûì è ïîë-
íûì. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì ìîæåò îãðà-
íè÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â èíâåñòè-
öèîííîå ñîãëàøåíèå ïîçèòèâíîãî ñïèñêà
îòðàñëåé èëè ðåãèîíîâ, â êîòîðûõ ðàçðå-
øåíû èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ïðè òîì,
÷òî âî âñå äðóãèå îòðàñëè è ðåãèîíû îíè
çàïðåùåíû; âêëþ÷åíèÿ ñòàòüè î «ëó÷øåì
óñèëèè» (best endeavor) ïðèíèìàþùåé
ñòðàíû îáåñïå÷èòü íàöèîíàëüíûé ðåæèì
íà ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ áåç ÷åòêèõ
ïðàâîâûõ ãàðàíòèé ñäåëàòü ýòî. Ïðèìåðîì
ìîãóò ñëóæèòü ÃÀÒÑ è Èíâåñòèöèîííûå
ïðèíöèïû ÀÒÝÑ (Asia-Pacific Economic
Cooperation – APEC). Ïîëíûé íàöèî-
íàëüíûé ðåæèì îçíà÷àåò îòñóòñòâèå ïî-
äîáíûõ îãðàíè÷åíèé.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà èñïîëüçîâàíèå ñòàíäàðòà íàöèî-
íàëüíîãî ðåæèìà â îòíîøåíèè èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ
ïðàâèëüíîé ïîëèòèêîé, ïîñêîëüêó îíà
ñïîñîáñòâóåò ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé. Åå îöåíêà äîëæíà îñ-
íîâûâàòüñÿ íà ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ
ñòàíäàðòà íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà íà
ïðàêòèêå, îáðàùàÿ îñîáîå âíèìàíèå íà
ñóùåñòâóþùèå èçúÿòèÿ è îãðàíè÷åíèÿ.
×àùå âñåãî íàèáîëåå ïðîñòîé ñïîñîá
âûÿñíèòü ñóùåñòâóþùèå ïðîáëåìû ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà –
ïîãîâîðèòü ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòîðà-
ìè, ÷üè ïðåäïðèÿòèÿ ðàñïîëîæåíû â äàí-
íîé ñòðàíå, è çàòåì âûñëóøàòü òî÷êó
çðåíèÿ ïî ïîâîäó âçãëÿäîâ, âûñêàçàííûõ
èíâåñòîðàìè, îôèöèàëüíûõ ëèö â ïðàâè-
òåëüñòâå, îòâå÷àþùèõ çà èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèè. Â ëþáîì ñëó÷àå ñ òî÷êè
çðåíèÿ óëó÷øåíèÿ ðûíî÷íîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ðåñóðñîâ èñïîëüçîâàíèå íàöèî-
íàëüíîãî ðåæèìà êðàéíå æåëàòåëüíî äëÿ
ëþáîé ñòðàíû, ðàçóìååòñÿ, ïðè ó÷åòå
íàöèîíàëüíîé ñïåöèôèêè, ïîòðåáíîñòåé
ïåðåñòðîéêè íåêîíêóðåíòîñïîñîáíûõ îò-
ðàñëåé è ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ îò-
äåëüíûõ ðåãèîíîâ.

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÐÅÆÈÌ

@ Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ â èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ
(most favored nation in foreign invest-
ment) – ñòðàíà, ïðèíèìàþùàÿ èíîñòðàí-
íûå èíâåñòèöèè, äîëæíà ïðåäîñòàâèòü
äðóãîé ñòðàíå èíâåñòèöèîííûé ðåæèì,
íå ìåíåå áëàãîïðèÿòíûé, ÷åì îíà ïðåäî-
ñòàâëÿåò ëþáîé òðåòüåé ñòðàíå.

ÐÍÁ ìîæåò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ëèáî òîëüêî òîãäà,
êîãäà îíè óæå ñäåëàëè èíâåñòèöèþ, èëè
îäíîâðåìåííî è íà ïðåäûíâåñòèöèîííîé,
è ïîñëåèíâåñòèöèîííîé ñòàäèÿõ. Â îòëè-
÷èå îò íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà, ÐÍÁ ÿâëÿ-
åòñÿ ñòàíäàðòíûì óñëîâèåì ïðàêòè÷åñêè
âñåõ èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèé. Èñ-
êëþ÷åíèÿ èç ÐÍÁ âñòðå÷àþòñÿ è îáû÷íî
êàñàþòñÿ ñîãëàøåíèé îá èçáåæàíèè äâîé-
íîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ: åñëè ñòðàíà çàê-
ëþ÷èëà òàêîå ñîãëàøåíèå ñ êàêîé-ëèáî
äðóãîé ñòðàíîé, îíà íå îáÿçàíà çàêëþ÷àòü
òàêèå æå ñîãëàøåíèÿ ñî âñåìè òðåòüèìè
ñòðàíàìè. Èíâåñòèöèîííûå ïðåôåðåíöèè,
ïðåäîñòàâëÿåìûå äðóã äðóãó ñòðàíàìè–
÷ëåíàìè ðåãèîíàëüíûõ ñîãëàøåíèé, òàê-
æå îáû÷íî èçúÿòû èç ÐÍÁ. Èçúÿòèÿ
èç ÐÍÁ ìîãóò ââîäèòüñÿ â öåëÿõ çàùè-
òû íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, çäîðîâüÿ
è ìîðàëè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ ÐÍÁ íà èíâåñòè-
öèîííûé ðåæèì åãî íàëè÷èå â èíâåñòè-
öèîííîé ïðàêòèêå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
êðàéíå âàæíî, òàê êàê, îñîáåííî â ñëó-
÷àå áîëüøîé ñòðàíû, îí îáåñïå÷èâàåò
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ðàâíûå óñ-
ëîâèÿ êîíêóðåíöèè íà åå ðûíêå. Èñêëþ-
÷åíèÿ èç ÐÍÁ äîëæíû áûòü ÷åòêî îïðå-
äåëåíû è áûòü ìèíèìàëüíûìè, ÷òîáû íå
ïîäðûâàòü ïðèíöèï â öåëîì. Èñêëþ÷å-
íèÿ, íàïðàâëåííûå íà îòäåëüíûå ñòðàíû
èëè îòðàñëè, íåïðèåìëåìû è ÷àùå âñåãî
ñâèäåòåëüñòâóþò î ñëàáîñòè íàöèîíàëü-
íîé ïðîìûøëåííîñòè, åå íåñïîñîáíîñòè
êîíêóðèðîâàòü ñ ïðîäóêöèåé èçúÿòûõ
ñòðàí è ãîâîðÿò î íåîáõîäèìîñòè ñêî-
ðåéøåé ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè.

@ Ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðàùåíèå
(fair/just and equitable treatment) – ðàç-
ðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîáëåì íà
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îñíîâå çàêîíîâ è ïðàâèë, íî ñ ó÷åòîì
ïðèíöèïà ðàâåíñòâà è ñïðàâåäëèâîñòè,
à òàêæå îêðóæàþùèõ îáñòîÿòåëüñòâ, èí-
äèâèäóàëüíûõ îñîáåííîñòåé èíâåñòîðîâ
è ïðèíèìàþùèõ ñòðàí.

Ñòàíäàðò ñïðàâåäëèâîãî è ðàâíîãî
îáðàùåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ â èíâåñòèöèîí-
íûõ ñîãëàøåíèÿõ ðåäêî. ×àùå âñåãî îí
ââîäèòñÿ êàê îãîâîðêà èëè îáúÿñíåíèå
ê ñòàíäàðòàì íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà
è ÐÍÁ, ãäå óêàçûâàåòñÿ, ÷òî îòíîøåíèå
ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì äîëæíî áûòü
ñïðàâåäëèâûì è ðàâíûì. Íåðåäêî â ñî-
ãëàøåíèÿõ ñîäåðæàòñÿ ïîëîæåíèÿ, êî-
òîðûå ïðåäïèñûâàþò, íî íå îáÿçûâàþò
ïðàâèòåëüñòâà ñïðàâåäëèâî îòíîñèòüñÿ
ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Åñëè ïîëî-
æåíèå î ñïðàâåäëèâîì è ðàâíîì îáðàùå-
íèè âêëþ÷åíî â èíâåñòèöèîííîå ñîãëà-
øåíèå, òî èíâåñòîð ïîëó÷àåò íåêîòîðóþ
ñòåïåíü óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî åãî èí-
âåñòèöèè íå áóäóò ïðåäìåòîì ïðîèçâîëà
è àäìèíèñòðàòèâíûõ êàïðèçîâ ìåñòíûõ
÷èíîâíèêîâ. Ñòàíäàðò ñïðàâåäëèâîãî è
ðàâíîãî îáðàùåíèÿ âêëþ÷åí â èíâåñòè-
öèîííûå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó Ãîëëàíäèåé
è Ôèëèïïèíàìè, Ìåêñèêîé è Øâåéöà-
ðèåé è íåêîòîðûìè äðóãèìè ñòðàíàìè.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ýòîãî
ñòàíäàðòà íåâåëèêà, è ïðè àíàëèçå îí
îáû÷íî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê âàæíîå,
íî íå íåîáõîäèìîå äîïîëíåíèå ê äâóì
äðóãèì ñòàíäàðòàì.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþò òðè îñ-
íîâíûõ ñòàíäàðòà îáðàùåíèÿ ñ èíîñò-
ðàííûìè èíâåñòèöèÿìè – íàöèîíàëüíûé
ðåæèì, ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñò-
âîâàíèÿ è ðåæèì ñïðàâåäëèâîãî è ðàâíîãî
îáðàùåíèÿ. Íàèáîëåå ðàçâèòîé â èíâå-
ñòèöèîííîì îòíîøåíèè ìîæåò ñ÷èòàòü-
ñÿ ñòðàíà, ïðåäîñòàâëÿþùàÿ èíîñòðàí-
íûì èíâåñòîðàì âñå òðè ðåæèìà (áåç èëè
ñ ìèíèìàëüíûìè èñêëþ÷åíèÿìè). Åñëè
ñòðàíà íå ìîæåò ýòîãî ñäåëàòü, òî âàæíî
îáåñïå÷èòü ââåäåíèå õîòÿ áû íàöèîíàëü-
íîãî ðåæèìà äëÿ ñîçäàíèÿ îäèíàêîâûõ
êîíêóðåíòíûõ óñëîâèé ìåñòíûì è èíîñ-
òðàííûì èíâåñòîðàì, ÷òî ñàìî ïî ñåáå
ïðèâåäåò ê ðîñòó ýôôåêòèâíîñòè ýêîíî-
ìèêè. Ñî÷åòàíèå íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ñ ÐÍÁ áîëåå âàæíî, ÷åì ñî÷åòàíèå íàöèî-
íàëüíîãî ðåæèìà ñ ðåæèìîì ñïðàâåäëè-
âîãî è ðàâíîãî îòíîøåíèÿ, ïîñêîëüêó
ÐÍÁ ñàì ïî ñåáå óæå îáåñïå÷èâàåò ðà-
âåíñòâî â îòíîøåíèè âñåõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ, ïîçâîëÿÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà
ñàìîñòîÿòåëüíî, áåç ãîñóäàðñòâåííûõ ïðå-
ïÿòñòâèé âûáðàòü íàèáîëåå êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîãî è ýôôåêòèâíîãî èç íèõ.

Çàùèòà èíâåñòèöèé

Çàêîíîäàòåëüíîå çàêðåïëåíèå ñòàíäàð-
òîâ îòíîøåíèÿ ê èíîñòðàííûì èíâåñòè-
öèÿì äîëæíî áûòü ïîäêðåïëåíî ìåõàíèç-
ìàìè çàùèòû èíâåñòèöèé.

@ Çàùèòà èíâåñòèöèé (investment
protection) – ïðàâèëà è ïðàêòèêà îõðàíû
èíòåðåñîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ îò
äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà ïðèíèìàþùåé
ñòðàíû, êîòîðûå ìîãóò íàíåñòè óùåðá
èíòåðåñàì èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà.

Îáû÷íî èíâåñòîðû èùóò çàùèòû ïðî-
òèâ òðåõ òèïîâ ìåð, êîòîðûå ìîãóò áûòü
ïðåäïðèíÿòû ïðàâèòåëüñòâîì ïðèíèìà-
þùåé ñòðàíû:

• Ýêñïðîïðèàöèÿ ñîáñòâåííîñòè è ðàñ-
òîðæåíèå êîíòðàêòîâ, êîòîðûå ìîãóò ïðè-
âåñòè ê ïðåêðàùåíèþ äåÿòåëüíîñòè èíâå-
ñòîðà â ïðèíèìàþùåé ñòðàíå èëè ñåðüåçíî
ïîäîðâàòü ýôôåêòèâíîñòü åãî îïåðàöèé.

• Äèñêðèìèíàöèîííîå íàëîãîîáëîæå-
íèå, ïðîèçâîëüíûé îòçûâ èíâåñòèöèîí-
íîé ëèöåíçèè, íåâûïîëíåíèå îáÿçà-
òåëüñòâ ïî âîïðîñàì èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè, çàòðóäíåíèÿ ñ ðåïàòðèà-
öèåé ïðèáûëè, êàïèòàëà è îñóùåñòâëå-
íèåì ìåæäóíàðîäíûõ ïëàòåæåé.

• Ãîñóäàðñòâåííûå ìåðû, êîòîðûå çà-
òðàãèâàþò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â áîëü-
øåé ñòåïåíè, ÷åì íàöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ.

Íà ïðàêòèêå îäíèì èç âàæíûõ ñïîñîáîâ
çàùèòû èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì
ðàçðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ. Òà-
êîé ìåõàíèçì îáÿçàí ïðåäîñòàâèòü âîç-
ìîæíîñòü ðàçðåøåíèÿ òðåõ îñíîâíûõ âè-
äîì ñïîðîâ:
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• Ñïîð ìåæäó èíâåñòîðàìè (investor-
to-investor dispute). Ðåøåíèå èíâåñòèöè-
îííûõ ñïîðîâ ìåæäó ÷àñòíûìè íàöèî-
íàëüíûìè è èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè
îáû÷íî ïðîèñõîäèò â íàöèîíàëüíîì ñóäå
èëè àðáèòðàæå. Äâóñòîðîííèìè ñîãëàøå-
íèÿìè ìîæåò áûòü òàêæå ïðåäóñìîòðåíî
èñïîëüçîâàíèå íà äîáðîâîëüíîé îñíîâå
óñëóã àðáèòðàæà ðàçëè÷íûõ ìåæãîñóäàð-
ñòâåííûõ è ìåæäóíàðîäíûõ íåãîñóäàð-
ñòâåííûõ îðãàíèçàöèé, òàêèõ êàê Êî-
ìèññèÿ ÎÎÍ ïî ìåæäóíàðîäíîìó ïðàâó
èëè Ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâî-ïðîìûø-
ëåííàÿ ïàëàòà.

• Ñïîð ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè (state-to-
state dispute). Èíâåñòèöèîííûé ñïîð ìî-
æåò áûòü ïîäíÿò íà ìåæãîñóäàðñòâåííûé
óðîâåíü, åñëè åãî ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ
íåóðåãóëèðîâàííîñòü äâóñòîðîííèõ èí-
âåñòèöèîííûõ îòíîøåíèé ìåæäó ãîñó-
äàðñòâàìè. Òàêèå ñïîðû ðåøàþòñÿ ïóòåì
äèïëîìàòè÷åñêèõ ïåðåãîâîðîâ.

• Ñïîð ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàð-
ñòâîì (investor-to-state dispute). Òàêèå
ñïîðû ðåøàþòñÿ îáû÷íî ñóäàìè ïðèíè-
ìàþùåé ñòðàíû. Ñîçäàííûé ïîä ýãèäîé
Ìèðîâîãî áàíêà Ìåæäóíàðîäíûé öåíòð
ïî óðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ñïî-
ðîâ ìîæåò òàêæå èñïîëüçîâàòüñÿ â ýòîì
ñëó÷àå ïî ñîãëàøåíèþ ñòîðîí.

Ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèÿì

Â äîáàâëåíèå ê çàêîíîäàòåëüíîìó çàêðåï-
ëåíèþ ñòàíäàðòîâ îòíîøåíèé ê èíâåñòèöè-
ÿì è ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ
ìåõàíèçìîâ çàùèòû èíâåñòèöèé ïðàêòè-
÷åñêè âñå ñòðàíû ïðåäëàãàþò ìåõàíèçìû
ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì (ïðèìåð 8.1).

@ Ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèÿì (invest-
ment promotion) – ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà ïðèâëå÷åíèå
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è çàùèòó èõ ïðàâ.

Îòäåëüíûå ñòðàíû îòëè÷àþòñÿ äðóã îò
äðóãà ïî óðîâíþ ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ
èíâåñòèöèé. Ïî ñòåïåíè çðåëîñòè ðàçëè-
÷àþò ñëåäóþùèå òðè âèäà ñîäåéñòâèÿ èí-
âåñòèöèÿì:

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÐÅÆÈÌ

• Ïåðâûé âèä – ïðîñòàÿ ëèáåðàëèçà-
öèÿ ðåæèìà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé, ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ óñòðàíåíèå
èëè ñîêðàùåíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ áà-
ðüåðîâ íà ïóòè òàêèõ èíâåñòèöèé, óëó÷-
øåíèå ïðàâîâîãî è èíñòèòóöèîíàëüíî-
ãî êëèìàòà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
è óñîâåðøåíñòâîâàíèå âíóòðåííåãî ðûíêà
êàïèòàëà. Ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû ìèðà
ïðåäïðèíÿëè øàãè â ýòîì íàïðàâëåíèè,
ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ñ ëèáåðàëèçàöèåé èíâå-
ñòèöèîííîãî ðåæèìà ïðèòîê èíâåñòèöèé
äîëæåí âîçðàñòè. Äåéñòâèòåëüíî, ïðî-
ñòîé ëèáåðàëèçàöèè çà÷àñòóþ îêàçûâàåò-
ñÿ äîñòàòî÷íî äëÿ ñòðàí ñî ñòàáèëüíîé
ýêîíîìèêîé, ÷òîáû çíà÷èòåëüíî óâåëè-
÷èòü ïðèòîê èíâåñòèöèé.

• Âòîðîé âèä – àêòèâíàÿ ïîëèòèêà
ïðàâèòåëüñòâ ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòè-
öèé íàðÿäó ñ ïðîâåäåíèåì ëèáåðàëèçàöèè.
Îáû÷íî òàêàÿ ïîëèòèêà çàêëþ÷àåòñÿ â ñî-
çäàíèè ñïåöèàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ èëè
ïîëóãîñóäàðñòâåííûõ àãåíòñòâ ïî ïðèâëå-
÷åíèþ èíâåñòèöèé, êîòîðûå íà íà÷àëî
2000 ã. ñóùåñòâîâàëè ïî÷òè â 160 ñòðà-
íàõ. Ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
àãåíòñòâ çàâèñèò îò çðåëîñòè èíñòèòóöè-
îíàëüíîé ñòðóêòóðû ñòðàíû â öåëîì, â îñî-
áåííîñòè îò èõ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ, à òàêæå îò ñòàáèëüíîñòè
îáùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.

• Òðåòèé âèä – öåëåíàïðàâëåííàÿ
ðàáîòà ñ ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè
â äîïîëíåíèå ê ëèáåðàëèçàöèè è ñîçäà-
íèþ àãåíòñòâ ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòè-
öèé. Òàêàÿ ïîëèòèêà èñïîëüçóåòñÿ è ïðè-
íîñèò óñïåõ â ñòðàíàõ, ãäå ñóùåñòâóþò
êëàñòåðíûå îòðàñëè, ïðîäóêò êîòîðûõ
âàæåí äëÿ ìèðîâîãî ðûíêà – òàêèå êàê
íåôòåäîáû÷à è ðàçðàáîòêà äðóãèõ ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ. Åå öåëü – ñîåäèíèòü
ðåñóðñíûå îòíîñèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà
ñòðàí ñ ïðåèìóùåñòâàìè èñïîëüçîâàíèÿ
èíîñòðàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è òåõíî-
ëîãèè äëÿ ñîçäàíèÿ êîíêóðåíòíîãî â ìè-
ðîâîì ìàñøòàáå ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Ìåðû ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì âåñüìà
ðàçíîîáðàçíû. Îíè âêëþ÷àþò êàê ïðÿ-
ìûå, òàê è êîñâåííûå ìåðû.

• Ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè è òåõ-
íè÷åñêîé ïîìîùè. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëè-
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òèêà ïðàêòè÷åñêè âñåõ ñòðàí ãàðàíòèðó-
åò ïîëó÷åíèå èíîñòðàííûì èíâåñòîðîì
íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ
áèçíåñà è ñîçäàíèå èíîñòðàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé â ïðèíèìàþùåé ñòðàíå, ïðåäëà-
ãàåò ïîìîùü â îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòíûõ
èññëåäîâàíèé, òåõíè÷åñêîãî è êîììåð-
÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

• Ïðÿìàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà
è ôèñêàëüíûå ëüãîòû. Ôèíàíñîâàÿ ïîä-
äåðæêà èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì ïðå-
äîñòàâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ðàçâèòû-
ìè ñòðàíàìè ëèáî ÷åðåç ïðÿìûå âûïëà-
òû èíâåñòîðàì, ñîçäàþùèì ïðåäïðèÿòèÿ

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

â ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëÿõ èëè ðåãèîíàõ,
èëè ÷åðåç èõ èçúÿòèå èç-ïîä îïðåäåëåí-
íûõ ôîðì íàëîãîîáëîæåíèÿ, ÷àùå âñåãî
íà ïåðâîì ýòàïå ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

• Ñòðàõîâàíèå èíâåñòèöèé. Â áîëü-
øèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí ñóùåñòâóþò íà-
öèîíàëüíûå àãåíòñòâà ïî ñòðàõîâàíèþ
èíâåñòèöèé, êîòîðûå ïðîäàþò ñòðàõîâêè
îò ðèñêîâ ýêñïðîïðèàöèè, âîéíû, ñòè-
õèéíûõ áåäñòâèé. Èíâåñòîðû èç ðàçâè-
òûõ ñòðàí, æåëàþùèå âëîæèòü ñðåäñòâà
â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, ìîãóò ïðèîáðå-
ñòè ñòðàõîâêó â òàêèõ àãåíòñòâàõ îò ðèñ-
êîâ, òèïè÷íûõ äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Ïðèìåð 8.1. Óçáåêèñòàí: èíâåñòèöèîííûé ðåæèì

Äîïóñê èíâåñòèöèé. Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ðåãóëèðóþòñÿ Çàêîíîì îá èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèÿõ è Çàêîíîì î ãàðàíòèÿõ è ìåðàõ çàùèòû ïðàâ èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òîðîâ 1998 ãîäà. Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ìîãóò èíâåñòèðîâàòü â ëþáûå ñôåðû ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íàðàâíå ñ íàöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè è ìîãóò äåëàòü ýòî
÷åðåç ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîñòè, ñîçäàíèå ôèëèàëîâ èëè ïðèîáðåòåíèå àêöèé
óçáåêñêèõ êîìïàíèé. Ïðàâèòåëüñòâî àêòèâíî ðåãóëèðóåò äîïóñê èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé ÷åðåç: ïåðåãîâîðû î ïðèîáðåòåíèè èíîñòðàííûì èíâåñòîðîì ÷àñòè ñîáñòâåí-
íîñòè â ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèÿõ; ïðåäîñòàâëåíèå èíâåñòîðàì ëüãîò è ïðèâèëåãèé;
ðåãèñòðàöèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, êîòîðàÿ ïî ñóòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèêñà-
öèþ äîãîâîðåííîñòåé, äîñòèãíóòûõ â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ î äîñòóïå, è îòáîð ïðà-
âèòåëüñòâîì íàèáîëåå âàæíûõ èíâåñòèöèé.

Ñòàíäàðòû îòíîøåíèÿ ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì. Ïî çàêîíó âñåì èíîñòðàííûì
èíâåñòèöèÿì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íàöèîíàëüíûé ðåæèì. Çàêîí íå îãîâàðèâàåò ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ ÐÍÁ èëè ðàâíîãî è ñïðàâåäëèâîãî ðåæèìà èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Ïðèìåíåíèå
íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà îãðàíè÷åíî îáùèì íèçêèì ñòàíäàðòîì îòíîøåíèÿ ãîñóäàðñòâà
ê ÷àñòíîìó ïðåäïðèíèìàòåëüñòâó è íåêîíâåðòèðóåìîñòüþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Íàëîãîâûå ëüãîòû èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Ïðåäïðèÿòèÿ ñ áîëåå ÷åì 50% èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïðîèçâîäÿùèå òîâàðû è óñëóãè, ïëàòÿò íàëîã íà ïðèáûëü
â ðàçìåðå 16–20% ïî ñðàâíåíèþ ñ íàëîãîì íà ïðèáûëü â 35% âñåõ äðóãèõ ïðåäïðè-
ÿòèé. Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü íå îáëàãàåòñÿ íàëîãîì. Ïðåäïðèÿòèÿ ìèíèìóì
ñ 30% èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ìîãóò áûòü îñâîáîæäåíû îò íàëîãà íà ïðèáûëü
â òå÷åíèå 7 ëåò ïîñëå èõ ñîçäàíèÿ, åñëè îíè âêëþ÷åíû â ãîñóäàðñòâåííóþ ïðîãðàììó
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Ðåêîìåíäàöèè.
• Íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ìîäåëü èíâåñòèöèîííîãî êîíòðàêòà è ÷åòêèé ïåðå÷åíü ïðè-

îðèòåòîâ äëÿ èíâåñòèöèé â êàæäûé êëþ÷åâîé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Òàêîé ïåðå÷åíü
ïðèíöèïîâ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè äîëæåí âêëþ÷àòü óêàçàíèå öåëåé ïðàâèòåëü-
ñòâà â äàííîé îòðàñëè, îïðåäåëåíèå îòíîøåíèé èíâåñòîðà ñ ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ (êàñàòåëüíî íàëîãîâûõ è èíûõ ëüãîò) è Öåíòðàëüíûì áàíêîì (êàñàòåëüíî âà-
ëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ðåïàòðèàöèè ïðèáûëè), îïðåäåëåíèå ìåðû çàùèòû
èíâåñòèöèé îò ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêîâ, ïðàâîâóþ ôîðìó ïðåäïðèÿòèÿ, ïðèíöèïû åãî
óïðàâëåíèÿ è ïðåêðàùåíèÿ, à òàêæå ïðèíöèïû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ – ïðàâî íà ýêñïîðò
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è èìïîðò, äîñòóï ê êîììóíàëüíûì óñëóãàì, óñëîâèÿ íàéìà è óâîëüíåíèÿ ïåðñîíàëà,
ìåñòíîãî è èíîñòðàííîãî.

• Íàäî ïåðåéòè ê îöåíêå ãîñóäàðñòâåííûõ àêòèâîâ íà îñíîâå èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.
Ãîñóäàðñòâåííûå àêòèâû, ïðèâëåêàòåëüíûå äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, äîëæíû
ïðîäàâàòüñÿ ÷åðåç ñèñòåìó ìåæäóíàðîäíûõ òåíäåðîâ. Ãîñóäàðñòâåííûå àêòèâû, íå
ïðèâëåêàòåëüíûå äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, äîëæíû ïðîäàâàòüñÿ ÷åðåç ñèñòåìó
âíóòðåííèõ òåíäåðîâ, ïðåèìóùåñòâåííî ìåñòíûì èíâåñòîðàì, õîòÿ èíîñòðàíöû íå
äîëæíû áûòü èñêëþ÷åíû èç ñîñòàâà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

• Íåîáõîäèìî äîïîëíèòü îáùóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ãàðàíòèþ íåïðèêîñíîâåííîñòè
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â òå÷åíèå 10 ëåò ñèñòåìîé äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé
ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è êðóïíûìè èíâåñòîðàìè îòíîñèòåëüíî ãàðàíòèé â êîíêðåò-
íûõ íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûõ îáëàñòÿõ – íàëîãîîáëîæåíèè, ðåïàòðèàöèè ïðèáûëè,
ïðàâ íà ýêñïîðò è èìïîðò.

• Ñëåäóåò óñòðàíèòü âàëþòíûå è èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ, ÷òî ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî
òîëüêî â ðåçóëüòàòå ãëóáîêèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì. Êàê ïðîìåæóòî÷íàÿ
ìåðà, îòäåëüíûå íàèáîëåå êðóïíûå èíâåñòèöèè â ïðèîðèòåòíûå äëÿ ýêîíîìèêè ñôåðû
äîëæíû áûòü âûâåäåíû èç-ïîä äåéñòâèÿ âàëþòíûõ è èìïîðòíûõ îãðàíè÷åíèé.

• Íàäî èçìåíèòü ñèñòåìó íàëîãîîáëîæåíèÿ, ñäåëàòü åå áîëåå äåéñòâåííîé â îòíîøå-
íèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïóòåì ñíèæåíèÿ èìïîðòíûõ ïîøëèí íà èíâåñòè-
öèîííûå òîâàðû, óñîâåðøåíñòâîâàòü ñèñòåìó âîçâðàòà ÍÄÑ, ïåðåñìîòðåòü îïðå-
äåëåíèå íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè è ðàçðåøèòü ñïèñàíèå ïðîöåíòîâ è ïîòåðü
ñ íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè; ïðèâåñòè ñòàâêè íàëîãîâ íà ìèíåðàëüíûå ðåñóðñû
è íà ýêñïîðò â ñîîòâåòñòâèå ñ ìåæäóíàðîäíûìè íîðìàìè.

• Íåîáõîäèìî îòêðûòü ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð äëÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è êîíêóðåí-
öèè, â òîì ÷èñëå ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Óñòðàíèòü äèñêðèìèíàöèþ
â îòíîøåíèè ìåëêèõ è ñðåäíèõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

• Ïðèìåð âçÿò èç ñòðàíîâîãî îáçîðà èíâåñòèöèé, ïîäãîòîâëåííîãî ÞÍÊÒÀÄ è èìå-
þùåãîñÿ ïî ìíîãèì äðóãèì ñòðàíàì íà ñàéòå ýòîé îðãàíèçàöèè www.unctad.org.

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÐÅÆÈÌ

Èòàê, âîçìîæíûå ðåæèìû äîñòóïà
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé âêëþ÷àþò ãî-
ñóäàðñòâåííîå ïðàâî îòáîðà èíâåñòèöèé;
âûáîðî÷íóþ ëèáåðàëèçàöèþ; ïðåäîñòàâ-
ëåíèå íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà íà óñëîâèÿõ
âçàèìíîñòè; íàöèîíàëüíûé ðåæèì ñ íå-
ãàòèâíûì ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé. Ñóùåñò-
âóþò òðè îñíîâíûõ ñòàíäàðòà îáðàùåíèÿ
ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè – íàöèî-
íàëüíûé ðåæèì (ðàâåíñòâî â ïðàâîâîì
îòíîøåíèè íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé), ðåæèì íàèáîëüøåãî
áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ (ñòðàíà, ïðèíèìà-
þùàÿ èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, äîëæíà
ïðåäîñòàâèòü äðóãîé ñòðàíå èíâåñòèöè-
îííûé ðåæèì, íå ìåíåå áëàãîïðèÿòíûé,
÷åì îíà ïðåäîñòàâëÿåò ëþáîé òðåòüåé
ñòðàíå) è ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðàùå-

íèå (ðàçðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîá-
ëåì íà îñíîâå çàêîíîâ è ïðàâèë, íî ñ
ó÷åòîì ïðèíöèïà ðàâåíñòâà è ñïðàâåäëè-
âîñòè). Çàùèòà èíâåñòèöèé – ïðàâèëà
è ïðàêòèêà îõðàíû èíòåðåñîâ èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòîðîâ îò äåéñòâèé ïðàâè-
òåëüñòâà ïðèíèìàþùåé ñòðàíû, êîòîðûå
ìîãóò íàíåñòè óùåðá èíòåðåñàì èí-
âåñòîðà. Ìåõàíèçì ðàçðåøåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ñïîðîâ äîëæåí ïîçâîëÿòü
ðàçðåøàòü ñïîðû ìåæäó èíâåñòîðàìè,
ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè è ìåæäó èíâåñòî-
ðîì è ãîñóäàðñòâîì. Îñíîâíûå ìåðû ñî-
äåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì âêëþ÷àþò ïðåäî-
ñòàâëåíèå èíôîðìàöèè è òåõíè÷åñêîé
ïîìîùè, ïðÿìóþ ôèíàíñîâóþ ïîääåðæ-
êó, ôèñêàëüíûå ëüãîòû è ñòðàõîâàíèå
èíâåñòèöèé.

http://www.unctad.org
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Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû â òîé èëè èíîé
ôîðìå ââîäÿò îãðàíè÷åíèÿ íà ìåæñòðà-
íîâîå äâèæåíèå êàïèòàëà. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ îãðàíè÷åíèé çíà÷èòåëüíî ìåíü-
øå, ÷àùå âñåãî îíè íîñÿò êîñâåííûé
õàðàêòåð è çà÷àñòóþ íåçàìåòíû ïðè àíà-
ëèçå ýêîíîìèêè íà àãðåãèðîâàííîì óðîâ-
íå. Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ñèñòåìà
îãðàíè÷åíèé îáû÷íî âåñüìà ñëîæíà,
ïðèíèìàåò â îñíîâíîì ôîðìó ïðÿìûõ
çàïðåòîâ è êîëè÷åñòâåííûõ íîðìàòèâîâ
è ëåãêî âèäíà äàæå ïðè àíàëèçå àãðåãè-
ðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé.

@ Êîíòðîëü êàïèòàëà (capital cont-
rols) – ïðÿìûå èëè êîñâåííûå îãðàíè÷å-
íèÿ íà ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, âêëþ÷åííûõ â ôèíàíñîâûé
ñ÷åò è ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà.

Òèïû îãðàíè÷åíèé

Ñóùåñòâóåò ìíîãî ðàçíîâèäíîñòåé âîç-
ìîæíûõ îãðàíè÷åíèé, êîòîðûå ñòðàíû
ìîãóò ââîäèòü íà ìåæäóíàðîäíîå äâèæå-
íèå êàïèòàëà. Â öåëÿõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî àíàëèçà âñå èõ ìîæíî óñëîâíî
ðàçäåëèòü íà ïðÿìûå è êîñâåííûå îãðà-
íè÷åíèÿ, îñíîâàííûå íà ðûíî÷íûõ ìåõà-
íèçìàõ. Ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ âêëþ÷àþò
çàïðåòû, êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ
è àäìèíèñòðàòèâíûå ïðîöåäóðû îãðàíè-
÷åíèÿ íà íåêîòîðûå âèäû ìåæñòðàíîâî-
ãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, êîòîðûå ìîãóò
íå òîëüêî îñíîâûâàòüñÿ íà ïðàâèëàõ,
íî è áûòü ñîâåðøåííî äèñêðåöèîííûìè.
Êîñâåííûå îãðàíè÷åíèÿ ïðåïÿòñòâóþò
ìåæñòðàíîâîìó äâèæåíèþ êàïèòàëà ïó-
òåì óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê, êîòîðûå èíâå-
ñòîðû äîëæíû íåñòè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñóáúåêòà èíâåñòèöèé,
îãðàíè÷åíèÿ íà äâèæåíèå êàïèòàëà ìî-
ãóò íàêëàäûâàòüñÿ êàê íà ðåçèäåíòîâ, òàê
è íåðåçèäåíòîâ; êàê íà ïîêóïêó, òàê è
ïðîäàæó àêòèâîâ èëè ðàçìåùåíèå ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Îñíîâíûõ ôîðì îãðàíè-

÷åíèé ÷åòûðå: îãðàíè÷åíèÿ íà ïîêóïêó
íà âíóòðåííåì ðûíêå íåðåçèäåíòàìè; îã-
ðàíè÷åíèÿ íà ïðîäàæó èëè âûïóñê íà
âíóòðåííåì ðûíêå íåðåçèäåíòàìè; îãðà-
íè÷åíèÿ íà ïðèîáðåòåíèå çà ðóáåæîì ðå-
çèäåíòàìè; îãðàíè÷åíèÿ íà ïðîäàæó èëè
âûïóñê çà ðóáåæîì ðåçèäåíòàìè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåêòà èíâåñòèöèé,
ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ, çàêîíîäàòåëüíî çà-
ïðåùàþùèå èëè îãðàíè÷èâàþùèå òó èëè
èíóþ ôîðìó ìåæñòðàíîâîãî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà, ìîãóò ïðèíèìàòü ñëåäóþùèå
ôîðìû:

• Îãðàíè÷åíèÿ íà ïîêóïêó è ïðîäàæó
öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå
êàïèòàëà (capital market securities), –
êàê íà àêöèè (shares) è äðóãèå òèòóëû
ñîáñòâåííîñòè, òàê è îáëèãàöèè (bonds)
è äðóãèå òèòóëû äîëãà ñðîêîì äåéñòâèÿ
áîëåå îäíîãî ãîäà;

• Îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèîáðåòåíèå è ïðî-
äàæó èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà
(money market instruments) – àêöèé ÷àñò-
íûõ êîìïàíèé, îáëèãàöèé ÷àñòíûõ êîì-
ïàíèé è ãîñóäàðñòâà, à òàêæå äåïîçèòíûõ
ñåðòèôèêàòîâ è äðóãèõ öåííûõ áóìàã
ñðîêîì äåéñòâèÿ ìåíåå îäíîãî ãîäà;

• Îãðàíè÷åíèÿ íà êîëëåêòèâíûå èí-
âåñòèöèîííûå öåííûå áóìàãè (collective
investment securities) – ñâèäåòåëüñòâà
(ñåðòèôèêàòû èëè ýëåêòðîííûå çàïèñè)
îá ó÷àñòèè â ñîâìåñòíûõ ôîíäàõ è èíâå-
ñòèöèîííûõ òðàñòàõ;

• Îãðàíè÷åíèÿ íà ôèíàíñîâûå äåðè-
âàòèâû è äðóãèå èíñòðóìåíòû (deriva-
tives and other instruments) – âñå äðóãèå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, íå ïåðå÷èñ-
ëåííûå âûøå (îïöèîíû, ôüþ÷åðñû, ñâî-
ïû è ïð.)

• Îãðàíè÷åíèÿ íà êðåäèòíûå îïåðà-
öèè (credit operation) ìåæäó ðåçèäåíòàìè
è íåðåçèäåíòàìè, êîòîðûå ìîãóò ïðèíè-
ìàòü ôîðìó îãðàíè÷åíèé íà ïðåäîñòàâ-
ëåíèå êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîâ (ñâÿçàí-
íûõ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ìåæäóíàðîäíûõ
òîðãîâûõ îïåðàöèé), ôèíàíñîâûõ êðåäè-
òîâ (âñå äðóãèå êðåäèòû), à òàêæå ãàðàí-
òèé, ïîðó÷èòåëüñòâ è äðóãèõ ôîðì ôè-
íàíñîâîé ïîääåðæêè.
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• Îãðàíè÷åíèÿ íà ïðÿìûå èíâåñòèöèè
(direct investments) – êàê íà ïðÿìûå èí-
âåñòèöèè èç-çà ðóáåæà, òàê è íà ïðÿìûå
èíâåñòèöèè çà ðóáåæ, ñâÿçàííûå ñ óñòà-
íîâëåíèåì äëèòåëüíîãî ïðèñóòñòâèÿ â êà-
ïèòàëå èíîñòðàííîé êîìïàíèè; à òàêæå
íà ëèêâèäàöèþ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé.

• Îãðàíè÷åíèÿ íà ñäåëêè íà ðûíêå
íåäâèæèìîñòè (real estate transactions)
âî âñåõ ôîðìàõ, íå ñâÿçàííûõ ñ ïðÿìûìè
èíâåñòèöèÿìè, – ïðèîáðåòåíèå íåäâè-
æèìîñòè çà ðóáåæîì ðåçèäåíòàìè â ëè÷-
íûõ öåëÿõ, ïðèîáðåòåíèå íåäâèæèìîñòè
âíóòðè ñòðàíû íåðåçèäåíòàìè, ïðîäàæà
íåäâèæèìîñòè âíóòðè ñòðàíû íåðåçè-
äåíòàìè.

• Îãðàíè÷åíèÿ íà ëè÷íûå ñäåëêè ñ êà-
ïèòàëîì (personal capital transactions) –
îãðàíè÷åíèÿ íà ïðåäîñòàâëåíèå çàéìîâ
ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì, ïîëó÷åíèå
ïîäàðêîâ, íàñëåäñòâà, äàðîâ è ïîæåðòâî-
âàíèé, ïåðåâîäû ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ çà
ãðàíèöó ýìèãðàíòàìè, ïåðåâîä ôèíàíñî-
âûõ ñðåäñòâ â ñòðàíó èììèãðàíòàìè,
ïåðåâîäû âûèãðûøåé è ïðèçîâ.

• Îãðàíè÷åíèÿ íà îïåðàöèè êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ (provisions specific to com-
mercial banks). Â èõ ÷èñëî âõîäÿò îã-
ðàíè÷åíèÿ íà ïîëó÷åíèå èíîñòðàííûõ
êðåäèòîâ, îòêðûòèå è ïîääåðæàíèå ñ÷å-
òîâ çà ãðàíèöåé, ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàí-
ñîâûõ è êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîâ íåðåçè-
äåíòàì, âûäà÷à êðåäèòîâ âíóòðè ñòðàíû
â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïðèîáðåòåíèå
ìåñòíûõ öåííûõ áóìàã, äåíîìèíèðîâàí-
íûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ê îãðàíè÷å-
íèÿì íà îïåðàöèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
òàêæå îòíîñÿòñÿ ðàçëè÷èÿ â çàêîíîäà-
òåëüíîì îòíîøåíèè ê äåïîçèòàì â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå ïî ñðàâíåíèþ ñ äåïî-
çèòàìè â ìåñòíîé âàëþòå (â ðåçåðâíûõ
òðåáîâàíèÿõ, â óðîâíå òðåáîâàíèé ê ëèê-
âèäíîñòè àêòèâîâ, â óðîâíå ïðîöåíòà),
ðàçëè÷èÿ â îòíîøåíèè ê äåïîçèòàì íå-
ðåçèäåíòîâ, èíâåñòèöèîííîì ðåãóëèðî-
âàíèè è ðåãóëèðîâàíèè îòêðûòîé âà-
ëþòíîé ïîçèöèè ðåçèäåíòîâ è íåðåçè-
äåíòîâ.

• Îãðàíè÷åíèÿ íà èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ (institutional investors), ïðåæ-
äå âñåãî ïåíñèîííûå ôîíäû è ñòðàõîâûå
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êîìïàíèè, îãðàíè÷åíèÿ íà ìàêñèìàëü-
íîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, êîòîðîå
ìîæåò áûòü âûïóùåíî íåðåçèäåíòàìè, íà
ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ìîæåò íàõîäèòüñÿ çà
ðóáåæîì, íà ìèíèìàëüíûé ðàçìåð èíâå-
ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûé äîëæåí
áûòü âíóòðè ñòðàíû, òðåáîâàíèå î ñîîò-
âåòñòâèè âàëþòíîé êîìïîçèöèè àêòèâîâ
è ïàññèâîâ (ïðèìåð 8.2).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåêòà èíâåñòèöèé,
êîñâåííûå îãðàíè÷åíèÿ, îãðàíè÷èâàþùèå
ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå êàïèòàëà ïóòåì
èñêóññòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ âîçíèêàþ-
ùèõ èçäåðæåê, ìîãóò âûñòóïàòü â ñëåäó-
þùèõ ôîðìàõ:

• Ñèñòåìû äâîéíîãî âàëþòíîãî êóðñà,
÷òî îçíà÷àåò ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà ê îïåðàöèÿì ïî òåêóùåìó
è êàïèòàëüíîìó ñ÷åòàì ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà. Òàêàÿ ñèñòåìà ïîçâîëÿåò îòäåëèòü
æåëàåìûå ïðîèçâîäèòåëüíûå ïîòîêè êà-
ïèòàëà, ñâÿçàííûå ïðåæäå âñåãî ñ ðàñ÷å-
òàìè ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì è ïðÿìûìè
èíâåñòèöèÿìè, îò íåæåëàåìûõ ñïåêóëÿ-
òèâíûõ ïîòîêîâ ïóòåì ïðèìåíåíèÿ ðàç-
ëè÷íîãî âàëþòíîãî êóðñà. Îáû÷íî êóðñ
ïî æåëàåìûì ïîòîêàì óñòàíàâëèâàåòñÿ
íà óðîâíå ðûíî÷íîãî ëèáî äàæå íèæå
ðûíî÷íîãî, òîãäà êàê ïî íåæåëàåìûì
ïîòîêàì – âûøå ðûíî÷íîãî, ÷òî äåëàåò
ïðèîáðåòåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû äëÿ
ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé çíà÷èòåëüíî
áîëåå äîðîãèì, ÷åì äëÿ äðóãèõ òèïîâ
îïåðàöèé.

• Ïðÿìîãî äèôôåðåíöèðîâàííîãî íà-
ëîãîîáëîæåíèÿ ìåæñòðàíîâûõ èíâåñòè-
öèé. Íàëîãè ìîãóò ââîäèòüñÿ ëèáî íà
îïðåäåëåííûå âèäû ìåæñòðàíîâûõ òðàíç-
àêöèé ñ êàïèòàëîì, êîòîðûå ïðàâèòåëü-
ñòâî ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì îãðàíè÷èòü,
èëè íà ïðèáûëü èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ âíóòðè ñòðàíû, èëè íàöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ çà ðóáåæîì, òåì ñàìûì ñî-
êðàùàÿ åå. Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ïî-
ëèòèêè îãðàíè÷åíèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà
äèôôåðåíöèðîâàííûå íàëîãè ìîãóò ââî-
äèòüñÿ íà îïåðàöèè ñ êàïèòàëîì ðåçè-
äåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ, íà äâèæåíèå ðàç-
ëè÷íîãî òèïà àêòèâîâ èëè íà àêòèâû
ñ ðàçëè÷íûì ñðîêîì äåéñòâèÿ.
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Ïðèìåð 8.2. Ðîññèÿ: êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà â 2002 ãîäó

Êîíòðîëü çà èíñòðóìåíòàìè äåíåæíîãî ðûíêà. Îïåðàöèè ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé
ðàçðåøåíû ðåçèäåíòàì, èìåþùèì ëèöåíçèþ ÖÁ. Íåðåçèäåíòû ìîãóò ïðèîáðåòàòü
ðîññèéñêèå àêöèè, äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå. Íåðåçèäåíòû ìîãóò
ïðîäàâàòü öåííûå áóìàãè, äåíîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ çà ðóáëè è äåíîìèíèðîâàííûå
â èíîñòðàííîé âàëþòå çà èíîñòðàííóþ âàëþòó, íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå áåç
îãðàíè÷åíèé. Äîõîä îò ïðîäàæè äîëæåí áûòü âíåñåí íà ñ÷åò â èíîñòðàííîé âàëþòå
òèïà Ê â óïîëíîìî÷åííîì áàíêå. Ðåçèäåíòû ìîãóò ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè çà ðóáåæîì
ñ ðàçðåøåíèÿ ÖÁ è íà ñóììó íå áîëåå 75 òûñ. äîëë. â ãîä ïóòåì ïåðåâîäà èíîñòðàííîé
âàëþòû ñî ñâîåãî ñ÷åòà â ðîññèéñêîì áàíêå. Ïðîäàæà ðîññèéñêèõ öåííûõ áóìàã çà
ðóáåæîì òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ óïîëíîìî÷åííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà ïî öåííûì
áóìàãàì. Ïðèîáðåòåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé íåðåçèäåíòàìè ðàçðåøåíî ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ ñî ñ÷åòîâ òèïà Ê è N â óïîëíîìî÷åííîì áàíêå. Ïðîäàæà ðîñ-
ñèéñêèõ îáëèãàöèé çà ðóáåæîì òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ ÔÊÖÁ.

Êîíòðîëü çà äåðèâàòèâàìè. Ïðèîáðåòåíèå èíîñòðàííûõ äåðèâàòèâîâ íåðåçèäåíòà-
ìè òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ, åñëè îïëàòà ïðîèñõîäèò â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïðè-
îáðåòåíèå äåðèâàòèâîâ çà ðóáëè íåðåçèäåíòàìè âîçìîæíî òîëüêî ñî ñ÷åòîâ òèïà
Ê è N. Ïðîäàæà ðîññèéñêèõ äåðèâàòèâîâ çà ðóáåæîì ðåçèäåíòàìè òðåáóåò ðàçðåøå-
íèÿ ÖÁ.

Êîíòðîëü çà êðåäèòíûìè îïåðàöèÿìè. Ïðåäîñòàâëåíèå ðåçèäåíòàìè êîììåð÷åñêèõ
êðåäèòîâ íåðåçèäåíòàì íà ñðîê áîëåå 90 äíåé òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ. Ðîññèéñêèå
áàíêè ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòü ôèíàíñîâûå êðåäèòû ñðîêîì ñâûøå 180 äíåé íåðåçèäåí-
òàì. Ïîëó÷åíèå è ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñîâûõ êðåäèòîâ ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì
íà ñðîê áîëåå 180 äíåé ðàçðåøåíî, íî òðåáóåò óâåäîìëåíèÿ ÖÁ.

Êîíòðîëü çà ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè. Èíâåñòèöèè çà ðóáåæ ðàçìåðîì ñâûøå 10 ìëí.
äîëë. òðåáóþò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ. Èíâåñòèöèè â Ðîññèþ íå îãðàíè÷åíû, êðîìå èíâå-
ñòèöèé â ðàçðàáîòêó ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå òðåáóþò ñïåöèàëüíîãî ðàçðå-
øåíèÿ, è â ïðèîáðåòåíèå çåìëè, êîòîðîå çàïðåùåíî. Âûðó÷êà îò ëèêâèäàöèè èíâå-
ñòèöèé äîëæíà áûòü çà÷èñëåíà íà ñ÷åò òèïà Ê íåðåçèäåíòà â óïîëíîìî÷åííîì áàíêå
è ìîæåò áûòü ïðåâðàùåíà â èíîñòðàííóþ âàëþòó è ïåðåâåäåíà çà ðóáåæ áåç îãðàíè-
÷åíèé.

Êîíòðîëü çà ñäåëêàìè ñ íåäâèæèìîñòüþ. Âñå ñäåëêè ñ íåäâèæèìîñòüþ ìåæäó ðå-
çèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè òðåáóþò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ.

Îãðàíè÷åíèÿ íà îïåðàöèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Îòêðûòèå êîððåñïîíäåíòñêèõ
ñ÷åòîâ çà ðóáåæîì òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ. Óïîëíîìî÷åííûå áàíêè ìîãóò âûäàâàòü
êðåäèòû íåðåçèäåíòàì è ïîêóïàòü ðîññèéñêèå öåííûå áóìàãè â èíîñòðàííîé âàëþòå
áåç îãðàíè÷åíèé. Áàíêè îáÿçàíû ïîääåðæèâàòü ðåçåðâû èíîñòðàííîé âàëþòû â ðàç-
ìåðå íå ìåíåå 10% íàõîäÿùèõñÿ ó íèõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå è 7% äåïî-
çèòîâ â ðóáëÿõ. Îòêðûòàÿ âàëþòíàÿ ïîçèöèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íå ìîæåò ïðåâû-
øàòü 20% ïî âñåì âàëþòàì è 10% – ïî îäíîé èíäèâèäóàëüíîé âàëþòå.

Îãðàíè÷åíèÿ íà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïðèîáðåòåíèå èíñòèòóöèîíàëü-
íûìè èíâåñòîðàìè öåííûõ áóìàã â èíîñòðàííîé âàëþòå òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ ÖÁ.
Ðîññèéñêèå ñòðàõîâûå êîìïàíèè äîëæíû èíâåñòèðîâàòü ïî êðàéíåé ìåðåå 80% êà-
ïèòàëà â Ðîññèè.

Òåêóùèå ìåõàíèçìû êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà â áîëüøèíñòâå ñòðàí îïèñû-
âàþòñÿ â åæåãîäíîé ïóáëèêàöèè ÌÂÔ «Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions» íà ñàéòå www.imf.org.

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

http://www.imf.org
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• Êîñâåííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ ìåæ-
ñòðàíîâûõ èíâåñòèöèé ÷åðåç ââåäåíèå
îáÿçàòåëüíûõ íîðì ðåçåðâèðîâàíèÿ, ïî
êîòîðûì íå âûïëà÷èâàåòñÿ ïðîöåíò. Êàê
ñðåäñòâî óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê áàíêîâ,
ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà, ÖÁ ìîæåò ââîäèòü òðåáîâàíèå
îá îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè – ïîä-
äåðæàíèè áàíêàìè íà áëîêèðîâàííûõ
ñ÷åòàõ â ÖÁ äåïîçèòîâ èç èõ ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ â íàöèîíàëüíîé èëè èíîñò-
ðàííîé âàëþòå, ðàâíûõ ïî ñòîèìîñòè äî
100% êàïèòàëà, ââîçèìîãî èç-çà ðóáåæà.
Òåì ñàìûì ÖÁ çàìîðàæèâàåò çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü êàïèòàëà áàíêîâ è, ïîñêîëüêó
ïðîöåíò ïî áëîêèðîâàííûì äåïîçèòàì
íå ïëàòèòñÿ, óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà äëÿ áàíêîâ, ÷òî äåëàåò ïðèòîê
êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà ìåíåå ïðèâëåêà-
òåëüíûì.

• Äðóãèõ êîñâåííûõ îãðàíè÷åíèé, íà-
êëàäûâàåìûõ íà äâèæåíèå êàïèòàëà ÷å-
ðåç áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. Ê èõ ÷èñëó
îòíîñÿòñÿ ìíîãèå ìåðû ïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê îã-
ðàíè÷åíèþ ñâîáîäíîãî äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà, – ðåãóëèðîâàíèå ðàçìåðîâ ÷èñòîé
îòêðûòîé ïîçèöèè â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå, àñèììåòðè÷íîå ðåãóëèðîâàíèå êîðîò-
êîé è äëèííîé ïîçèöèé â èíîñòðàííîé
âàëþòå, ðàçëè÷èÿ â ðåãóëèðîâàíèè ïîçè-
öèé ðåçèäåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ, è òðåáî-
âàíèÿ ê ìèíèìàëüíîìó êðåäèòíîìó ðåé-
òèíãó êðåäèòîðîâ, ó êîòîðûõ ðàçðåøåíî
çàèìñòâîâàòü ñðåäñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå.

Ìîòèâàöèÿ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà

Îïûò ìíîãèõ ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíûõ ïðè÷èí,
ïî êîòîðûì âëàñòè ðåøàþò ââåñòè èëè
ïîääåðæèâàòü îãðàíè÷åíèÿ íà äâèæåíèå
êàïèòàëà, íåñêîëüêî:

• Ïðîáëåìû ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì.
Êîíòðîëü çà îòòîêîì êàïèòàëà îáû÷íî
ââîäèòñÿ âî âðåìÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà,
÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü óòå÷êó êðàòêîñðî÷-
íîãî êàïèòàëà, óñïîêîèòü ôèíàíñîâûå

3. ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈß ÍÀ ÄÂÈÆÅÍÈÅ ÊÀÏÈÒÀËÀ

ðûíêè è ñîõðàíèòü óðîâåíü âíóòðåííèõ
ñáåðåæåíèé âíóòðè ñòðàíû, êîòîðûå
âïîñëåäñòâèè ìîæíî áûëî áû èñïîëüçî-
âàòü äëÿ èíâåñòèöèé. Àäìèíèñòðàòèâíûå
îãðàíè÷åíèÿ íà îòòîê êàïèòàëà òàêæå
ïîçâîëÿþò èçáåæàòü, ïî êðàéíåé ìåðå
âðåìåííî, äàâëåíèÿ íà âàëþòíûé êóðñ
â ñòîðîíó åãî ïîíèæåíèÿ, íå ïîâûøàòü
âíóòðåííèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ïðîäîë-
æàòü ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò áþäæåòà
÷åðåç èíôëÿöèîííûé íàëîã. Íàïðîòèâ,
êîíòðîëü çà ïðèòîêîì êàïèòàëà, êîãäà
ìàñøòàáû òàêîãî ïðèòîêà ïðåâðàùàþòñÿ
â ïðîáëåìó äëÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
ïîçâîëÿåò èçáåæàòü íåæåëàòåëüíîãî ðî-
ñòà âàëþòíîãî êóðñà è ïîòåðè êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòà.

• Ñîõðàíåíèå íåçàâèñèìîñòè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. ×åì âûøå
ìåæäóíàðîäíàÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà,
îñîáåííî â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî âàëþò-
íîãî êóðñà, òåì íèæå ýôôåêòèâíîñòü
âíóòðåííåé äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ïîýòî-
ìó ñíèæåíèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà çà
ñ÷åò ââåäåíèÿ êîíòðîëÿ çà åãî ìåæñòðà-
íîâûì ïåðåëèâîì ìîæåò áûòü íåîáõîäè-
ìî, êîãäà ïðàâèòåëüñòâî ñ÷èòàåò, ÷òî
íóæíî àêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â ýêîíîìè÷å-
ñêîì ðàçâèòèè ÷åðåç ïîëèòèêó ðåãóëèðî-
âàíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Åñëè âëàñòè
ïðèäåðæèâàþòñÿ ïîëèòèêè ôèêñèðîâàí-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà, îãðàíè÷åíèÿ íà
äâèæåíèÿ êàïèòàëà ìîãóò ââîäèòüñÿ äëÿ
óñòðàíåíèÿ ñèëüíîãî äàâëåíèÿ íà âàëþò-
íûé êóðñ â ðåçóëüòàòå ðåçêèõ ïåðåëèâîâ
êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà.

• Çàùèòà íåçðåëîãî âíóòðåííåãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Öåëüþ ââåäåíèÿ
îãðàíè÷åíèé íà ïðèòîê êàïèòàëà íåðåä-
êî ÿâëÿåòñÿ ñòðåìëåíèå çàùèòèòü ñëàáûå
îòðàñëè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è åå
ñëàáîðàçâèòóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó îò
èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè. Ïîñêîëüêó
ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà ïîäðûâàåò ýô-
ôåêòèâíîñòü ìåòîäîâ ïðÿìîãî êîíòðîëÿ
è ðàñïðåäåëåíèÿ êðåäèòà è êîíòðîëÿ çà
óðîâíåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûå
õàðàêòåðíû äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
îãðàíè÷åíèÿ íà äâèæåíèå êàïèòàëà ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ êàê âîçìîæíîñòü èçîëèðî-
âàòü, õîòÿ áû ÷àñòè÷íî, âíóòðåííèé ôè-



358

íàíñîâûé ðûíîê îò èíîñòðàííîé êîíêó-
ðåíöèè íà âðåìÿ, ïîêà ñîáñòâåííûå êîñ-
âåííûå èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòè-
êè íå ðàçâèòû â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè.

• Íåîáõîäèìîñòü óêðåïëåíèÿ ïðó-
äåíöèàëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà.
Èñïîëüçîâàíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà
íåñåò ñ ñîáîé ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè,
êîòîðûå íå ñóùåñòâóþò ïðè èñïîëüçîâà-
íèè íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà, òàêèå êàê
ðèñêè ïåðåâîäà ïëàòåæåé, äåôîëòà íåðå-
çèäåíòà, ñòðàíîâûå, ñâÿçàííûå ñ ðàçëè-
÷èÿìè ìåæäó ñòðàíàìè â ñèñòåìàõ ó÷åòà.
Ïîýòîìó êîíòðîëü, ïðèâîäÿùèé ê îãðà-
íè÷åíèþ ìåæñòðàíîâîãî äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà, ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ìåðà
ïðóäåíöèàëüíîãî êîíòðîëÿ. Òàêîé òèï
îãðàíè÷åíèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà ìîæåò
ïðèìåíÿòüñÿ íà îãðàíè÷åííûé ïðîìåæó-
òîê âðåìåíè â ñòðàíàõ, ãäå ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà ïîäâåðãàåòñÿ ãëóáîêîé ðåôîðìå.
Îäíàêî îãðàíè÷åíèå äâèæåíèÿ êàïèòàëà
êàê ïðóäåíöèàëüíàÿ ìåðà íå ðåøàåò ïðî-
áëåìó êîíòðîëÿ ðèñêîâ, êîòîðûå èñïû-
òûâàþò îòäåëüíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
èëè íåñóò ñ ñîáîé îòäåëüíûå ôèíàíñî-
âûå îïåðàöèè.

• Êîíòðîëü çà ñòåïåíüþ îòêðûòî-
ñòè ýêîíîìèêè â öåëîì. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
áîëüøèå ñòðàíû èìåþò áîëüøå âîçìîæ-
íîñòåé äèâåðñèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè
èíâåñòèöèé è ïîýòîìó ìîãóò íå îòêðû-
âàòü ñâîé ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ â òîé
ñòåïåíè, â êàêîé ýòî íåîáõîäèìî äëÿ
ìàëûõ ñòðàí. Áîëåå îòêðûòûå ýêîíîìè-
êè ñîçäàþò áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ
îáõîäà ïðåäïðèíèìàåìûõ ìåð çà êîíòðî-
ëåì äâèæåíèÿ êàïèòàëà è áîëåå óÿçâèìû
äëÿ íåãàòèâíîãî âíåøíåãî âîçäåéñòâèÿ.
Ïîýòîìó ìåðû êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà â îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ ìîãóò
áûòü áîëåå æåñòêèìè, ÷åì â áîëåå çàêðû-
òûõ ñòðàíàõ.

Êîíòðîëü çà ïðèòîêîì èëè îòòîêîì
êàïèòàëà îáû÷íî ââîäèòñÿ â ñòðàíàõ
â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ ðåøåíèÿ ïðî-
áëåìû ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîáëåì â öåëîì. Îáû÷íî
ýòè ïðîáëåìû ñâÿçàíû ñ íèçêèì óðîâíåì
ðåçåðâîâ ïî îòíîøåíèþ ê èìïîðòó, áîëü-
øèì ðàçìåðîì áþäæåòíîãî äåôèöèòà,
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âûñîêèì óðîâíåì ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, ðîñòîì ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
âàëþòíîãî êóðñà. Íåîáõîäèìîñòü êîíò-
ðîëÿ ïðèòîêà êàïèòàëà ìîæåò áûòü òàêæå
ñâÿçàíà ñ íåðàçâèòîñòüþ íàöèîíàëüíîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, íèçêèì óðîâíåì åå
ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ñóùåñò-
âîâàíèåì ôîðâàðäíûõ ðûíêîâ â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå, áîëüøèì äèôôåðåíöèàëîì
ìåæäó íàöèîíàëüíûìè è ìåæäóíàðîäíû-
ìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè.

Îñíîâíûå ïðèíöèïû, êîòîðûå íåîá-
õîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ââåäåíèè êîíòðî-
ëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà äëÿ äîñòè-
æåíèÿ åãî ìàêñèìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè
â öåëÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè,
çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì. Îáû÷íî òà-
êîé êîíòðîëü áîëåå ýôôåêòèâåí â ïåðè-
îäû ñïîêîéíîãî è ðàçìåðåííîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, à íå â ïåðèîäû
êðèçèñîâ è ðåçêèõ äâèæåíèé ñïåêóëÿòèâ-
íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà. Êîíòðîëü çà äâè-
æåíèåì êàïèòàëà íàèáîëåå ýôôåêòèâåí,
êîãäà îí ñîñòàâëÿåò ÷àñòü áîëåå øèðîêî-
ãî ïàêåòà ìåð ñòàáèëèçàöèîííîé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, âêëþ÷àþùåé
ìåðû ïî êîíòðîëþ çà âíóòðåííèì ôèíàí-
ñîâûì ðûíêîì â öåëîì. Ìåðû êîíòðîëÿ
çà äâèæåíèåì êàïèòàëà îáû÷íî íàèáîëåå
ýôôåêòèâíû â ïåðâûå ìåñÿöû ïîñëå èõ
ââåäåíèÿ; ïî ïðîøåñòâèè âðåìåíè ýô-
ôåêòèâíîñòü ñíèæàåòñÿ.

Ñèñòåìà òîòàëüíîãî êîíòðîëÿ çà äâèæå-
íèåì âñåõ òèïîâ êàïèòàëà ýôôåêòèâíåå
ñèñòåìû ÷àñòè÷íîãî êîíòðîëÿ çà äâèæåíè-
åì îïðåäåëåííûõ òèïîâ êàïèòàëà, êîòî-
ðàÿ îáû÷íî ïðèâîäèò ê ïîïûòêàì îáîéòè
åå. Ýòî äåëàåòñÿ ïóòåì ïåðåêëàññèôèêà-
öèè îãðàíè÷åííûõ èëè çàïðåùåííûõ òè-
ïîâ ïîòîêîâ êàïèòàëà â ãðóïïó ðàçðåøåí-
íûõ. Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà íå
ìîæåò çàìåíèòü ñîáîé äðóãèå ìåðû ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè; îí ìîæåò îò-
òÿíóòü, íî íå çàìåíèòü ñîáîé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ êîððåêòèðîâêó, åñëè îíà
òðåáóåòñÿ ïî ôóíäàìåíòàëüíûì ýêîíî-
ìè÷åñêèì ïðè÷èíàì. Äåðåãóëèðîâàíèå
âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà îáû÷íî
äåëàåò ñèñòåìó êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà ìåíåå ýôôåêòèâíîé. Êîñâåí-
íûå ìåðû êîíòðîëÿ îáû÷íî ïðåäïî÷òè-
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òåëüíåå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìûìè ìåðà-
ìè, ïîñêîëüêó ïðèâîäÿò ê ìåíüøèì èñ-
êàæåíèÿì â ðûíî÷íîì ìåõàíèçìå

Âëèÿíèå êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà íà äåíåæíóþ ïîëèòèêó çàêëþ÷àåòñÿ
â ñëåäóþùåì. Òàêîé êîíòðîëü íà êîðîò-
êîì ïðîìåæóòêå âðåìåíè ïîçâîëÿåò îò-
äåëèòü óñòàíîâëåíèå âíóòðåííåé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè îò óðîâíÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, ïðåîáëàäàþùåé â ñòðàíàõ, ÿâëÿ-
þùèõñÿ îñíîâíûìè ïàðòíåðàìè äàííîé
ñòðàíû ïî äâèæåíèþ êàïèòàëà. Òåì ñàìûì
ñîçäàåòñÿ âîçìîæíîñòü âðåìåííî èçîëè-
ðîâàòü äåíåæíóþ ïîëèòèêó îò âíåøíåãî
âîçäåéñòâèÿ è èñïîëüçîâàòü åå äëÿ äîñòè-
æåíèÿ âíóòðèýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé, íà-
ïðèìåð ÷åðåç ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòè-
öèé çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ èñêóññòâåííî
íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïðè ýòîì
ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò áûòü íà-
ïðàâëåíà íà èñïðàâëåíèå ïðîáëåì â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå. Ýôôåêòèâíîñòü êîíò-
ðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà âîçðàñòàåò,
åñëè ñóùåñòâóåò êðåïêàÿ ñèñòåìà ïðè-
íóæäåíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ê âû-
ïîëíåíèþ ìåð ïî êîíòðîëþ, íàêëàäûâà-
åìûõ ÖÁ. Ââåäåíèå èëè ëèáåðàëèçàöèÿ
êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà ìîæåò
ïðèâåñòè ê èçìåíåíèÿì â òðàíñìèññèîí-
íîì ìåõàíèçìå äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Âëèÿíèå êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà íà âàëþòíóþ ïîëèòèêó çàêëþ÷àåòñÿ
â ñëåäóþùåì. Â ïåðèîäû ñïåêóëÿòèâíûõ
àòàê ââåäåíèå âðåìåííûõ ìåð êîíòðîëÿ
çà äâèæåíèåì êàïèòàëà ïîìîãàëî ñíÿòü
íåíóæíóþ íåðâîçíîñòü ñ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ è ïåðåâåñòè ìåæäóíàðîäíûå ïåðåëè-
âû êàïèòàëà â áîëåå ñïîêîéíîå ðóñëî.
Ïîïûòêè ïðèìåíåíèÿ êîíòðîëÿ çà äâè-
æåíèåì êàïèòàëà êàê ñïîñîáà ïîääåð-
æàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé ÿâíî
çàâûøåí è òðåáóåò êîððåêòèðîâêè ïî
÷èñòî ôóíäàìåíòàëüíûì ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì, êðàéíå îïàñíû,
ïîñêîëüêó ìîãóò òîëüêî óñóãóáèòü ïðî-
áëåìó è ïðèâåñòè ê ðåçêîìó è íåêîíòðî-
ëèðóåìîìó ïàäåíèþ âàëþòíîãî êóðñà.
Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêîé êîíòðîëü
â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå îáåñïå÷èâàë
äîñòèæåíèÿ öåëåé âàëþòíîé ïîëèòèêè
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå – îñîáåííî
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ïîääåðæàíèÿ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà. Õîòÿ â êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ñ ïîìîùüþ êîíòðîëÿ óäàâà-
ëîñü èçáåæàòü íåæåëàòåëüíûõ ðåçêèõ êî-
ëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà, âîçìîæíîñòè
äëÿ ìàíåâðà â äåíåæíîé ïîëèòèêå çíà-
÷èòåëüíî âûøå ïðè óñëîâèè ñîîòâåò-
ñòâèÿ óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà â öåëîì
ôóíäàìåíòàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîêà-
çàòåëÿì.

Ëèáåðàëèçàöèÿ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ðàçâèòûõ ñòðàí ïå-
ðåøëà îò ïîëèòèêè êîíòðîëÿ çà ìåæ-
ãîñóäàðñòâåííûì äâèæåíèåì êàïèòàëà
ê ïîëèòèêå åãî ïîëíîé èëè ÷àñòè÷íîé
ëèáåðàëèçàöèè. Ýòî ñòàëî îòðàæåíèåì
òîãî, ÷òî èçäåðæè íà îñóùåñòâëåíèå
êîíòðîëÿ çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäèëè ïðå-
èìóùåñòâà, ïîëó÷àåìûå ñòðàíàìè íà åãî
îñíîâå. Êðîìå òîãî, ïðèìåðíî îäèíàêî-
âûé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí, ìåæäó êîòîðûìè
è îñóùåñòâëÿåòñÿ îñíîâíîé îáúåì èí-
âåñòèöèé, ïîçâîëÿåò áîëåå ýôôåêòèâíî
èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè ìåæãîñóäàðñò-
âåííîé êîîðäèíàöèè, íå ïîäâåðãàÿ èíäè-
âèäóàëüíûå ñòðàíû ÷ðåçìåðíîìó ðèñêó.
Áîëüøèíñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðî-
äîëæàþò èñïîëüçîâàòü ðàçëè÷íûå ôîðìû
êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà. Îñîáåí-
íî ïîñëå ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ â Àçèè,
ðàñïðîñòðàíèâøèõñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå
ïî êàíàëàì äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ìíîãèå
èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí îòíîñÿòñÿ ê èäåå
ëèáåðàëèçàöèè êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà âåñü-
ìà ñêåïòè÷åñêè.

@ Ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷å-
òà (capital account liberalization) – óñò-
ðàíåíèå ïðÿìûõ è êîñâåííûõ îãðàíè÷å-
íèé íà ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå ÷àñòíîãî
è ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà íå
ýêâèâàëåíòíà óâåëè÷åíèþ ìîáèëüíîñòè
êàïèòàëà (capital mobility). Ìîáèëüíîñòü
êàïèòàëà ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ è áåç ôîð-
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ìàëüíîãî óñòðàíåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà
äâèæåíèå êàïèòàëà – ïðîñòî â ñèëó èõ
íåýôôåêòèâíîñòè è ïîñòåïåííîé ýðîçèè.
Ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà ìîæåò ñîêðà-
òèòüñÿ ïðè íåèçìåííûõ èëè äàæå ïîñòå-
ïåííî óñòðàíÿåìûõ îãðàíè÷åíèÿõ íà
äâèæåíèå êàïèòàëà â ñèëó èçìåíåíèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå,
èçìåíåíèé â ïîëèòèêå âàëþòíîãî êóðñà
èëè áàíêîâñêîì ðåãóëèðîâàíèè.

Ïðåèìóùåñòâà ëèáåðàëèçàöèè êàïè-
òàëüíîãî ñ÷åòà ñâÿçàíû ñ óëó÷øåíèåì
ìåæäóíàðîäíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ è èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ – ïðè ñâîáîäíîì
äâèæåíèè êàïèòàëà ñáåðåæåíèÿ ìîãóò
áûòü èíâåñòèðîâàíû òàì, ãäå îíè ïðèíî-
ñÿò íàèáîëüøóþ ïðèáûëü. Ñ èíîñòðàííûì
êàïèòàëîì, îñîáåííî ïðÿìûìè çàðóáåæ-
íûìè èíâåñòèöèÿìè, îáû÷íî â ñòðàíó
ïðèõîäÿò íîâûå òåõíîëîãèè. Äâèæåíèå
êàïèòàëà óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü
íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ñî-
çäàâàÿ ÷åðåç êîíêóðåíöèþ ïîáóäèòåëü-
íûå ìîòèâû ê áûñòðåéøèì ðåôîðìàì
è ðàçâèòèþ íîâûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëî-
ãèé. Ìåæñòðàíîâûå ïåðåëèâû êàïèòàëà,
óñèëèâàþùèåñÿ â ðåçóëüòàòå ëèáåðàëèçà-
öèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ïîáóæäà-
þò èíâåñòîðîâ ëó÷øå óïðàâëÿòü ðèñêàìè,
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ñ ó÷åòîì èíîñòðàííîé
êîíêóðåíöèè. Âîçìîæíîñòü áåñïðåïÿòñò-
âåííîãî çàèìñòâîâàíèÿ çà ðóáåæîì ïîçâî-
ëÿåò íèâåëèðîâàòü íåõâàòêó íàöèîíàëü-
íîãî êàïèòàëà â ìîìåíòû ôèíàíñîâûõ
êðèçèñîâ. Ïðèòîê êàïèòàëà ïîçâîëÿåò
äèâåðñèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè èíâåñòè-
öèé è óâåëè÷èòü èõ ìàñøòàáû. Íàêîíåö,
ëèêâèäàöèÿ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà óñòðàíÿåò íåîáõîäèìîñòü â áþðî-
êðàòè÷åñêîì àïïàðàòå, êîòîðûé îñóùåñò-
âëÿåò ýòîò êîíòðîëü, à òàêæå ñîêðàùàåò
êîððóïöèþ, íåèçáåæíî âîçíèêàþùóþ ïðè
ñóùåñòâîâàíèè àäìèíèñòðàòèâíûõ îãðà-
íè÷åíèé.

Ëèáåðàëèçàöèÿ ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà òàêæå ñâÿçàíà ñî ìíîãèìè ðèñêàìè.
Ëèáåðàëèçàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îñî-
áåííî êðàòêîñðî÷íîãî ñïåêóëÿòèâíîãî
êàïèòàëà, ìîæåò óâåëè÷èòü ðèñê ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ìåæäó
ñòðàíàìè. Ñóùåñòâåííûå ïî ìàñøòàáàì

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

îáúåìû ïðèòîêà êàïèòàëà ïîçâîëÿþò ôè-
íàíñèðîâàòü äîïîëíèòåëüíîå ïîòðåáëå-
íèå, êîòîðîå ïðîèñõîäèò â îñíîâíîì çà
ñ÷åò ðîñòà èìïîðòà. Ñîïóòñòâóþùåå ðàñ-
øèðåíèå âíóòðåííåãî áàíêîâñêîãî êðå-
äèòà îçíà÷àåò, ÷òî è ïîòðåáèòåëè, è ôè-
íàíñîâûå èíñòèòóòû ïðèíèìàþò íà ñåáÿ
äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè, êîòîðûå ìîãóò
ïðèâåñòè ê ôèíàíñîâîìó êðèçèñó â ñëó÷àå
ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ ïðèëèâà êàïèòàëà.
Òàêîå ñîêðàùåíèå ìîæåò ïðîèçîéòè êàê
â ñèëó îáúåêòèâíûõ îáñòîÿòåëüñòâ – óõóä-
øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñòðà-
íû, òàê è ïðîñòî â ñèëó íåïîëíîòû èíôîð-
ìàöèè, êîòîðîé ðàñïîëàãàþò èíâåñòîðû.

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, îñîáåííî åñëè
ìåõàíèçì åå ðåãóëèðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷-
íî õîðîøî îòëàæåí, ñêëîííà ïðèíèìàòü
íà ñåáÿ äîïîëíèòåëüíûå è çà÷àñòóþ èç-
ëèøíèå ðèñêè â ïåðèîäû, êîãäà ñòîèìîñòü
èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà îñî-
áåííî íèçêà. Ðèñêè ïî ëèáåðàëèçàöèè
ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïðîèñòåêàþò
èç âñåõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îïåðàöèÿìè
â èíîñòðàííîé âàëþòå (èçìåíåíèé âà-
ëþòíîãî êóðñà, íåñîâïàäåíèÿ êîðîòêèõ
è äëèííûõ îòêðûòûõ âàëþòíûõ ïîçèöèé,
íåñîîòâåòñòâèÿ âàëþòíîé äåíîìèíàöèè
ðåçåðâîâ âàëþòíîé äåíîìèíàöèè äîëãà
è ïð.), ñ ìåæãîñóäàðñòâåííûìè îïåðàöè-
ÿìè (äåôîëòîì ñóâåðåííîãî ãîñóäàðñòâà,
íåïåðåâîäèìîñòüþ ïëàòåæåé, ðàçëè÷èÿìè
â ñèñòåìå áàíêîâñêîãî íàäçîðà è ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è ïð.), à òàêæå âîçìîæíîñòè
ìåæñòðàíîâîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçè-
ñîâ (áåãñòâîì ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà,
ïåðâîíà÷àëüíî íà÷àâøèìñÿ èç ñòðàíû ñî
ñëàáîé ýêîíîìèêîé, à çàòåì ðàñïðîñòðà-
íèâøèìñÿ è íà ñîñåäíèå ñòðàíû, ÷òî
ïðèâåëî ê ðàçâèòèþ êðèçèñà).

Ïîìèìî ýòèõ îáùèõ ðèñêîâ ëèáåðàëè-
çàöèÿ äâèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ òèïîâ êà-
ïèòàëà ñâÿçàíà ñî ñïåöèôè÷åñêèìè ðèñêà-
ìè. Íàïðèìåð, îòêðûòèå íàöèîíàëüíîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã äëÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ ñâÿçàíî ñ ðèñêîì íåîæèäàí-
íûõ è êðóïíîìàñøòàáíûõ èçìåíåíèé
â íàïðàâëåíèè êàïèòàëüíûõ ïîòîêîâ.
Ðàçðåøåíèå íàöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì
ïðèîáðåòàòü èíîñòðàííûå öåííûå áóìà-
ãè ïîðîæäàåò ðûíî÷íûå ðèñêè (èçìåíå-
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íèå âàëþòíîãî êóðñà, ïðîöåíòíîé ñòàâêè
è öåíû), êðåäèòíûå ðèñêè è ðèñêè ëèê-
âèäíîñòè. Ëèáåðàëèçàöèÿ ìåæñòðàíîâûõ
îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè äåðèâàòèâàìè
ïîðîæäàåò ðèñêè â ñâÿçè ñ âîçìîæíîñ-
òüþ èçìåíåíèÿ öåíû íà ïåðâè÷íûå àêòè-
âû, ÷òî îáû÷íî ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíî
áîëüøåìó èçìåíåíèþ öåíû. Ëèáåðàëèçà-
öèÿ ôèíàíñîâûõ è êîììåð÷åñêèõ êðåäè-
òîâ âåäåò ê ðèñêó äåôîëòà èíîñòðàííûõ
çàåìùèêîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ âíå äîñÿ-
ãàåìîñòè íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà: ëèáåðàëèçàöèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
è âîçìîæíîñòåé ïðèîáðåòåíèÿ íåäâèæè-
ìîñòè èíîñòðàíöàìè óâåëè÷èâàåò ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñî ñïåêóëÿòèâíûì ðîñòîì öåí
íà ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè è íåâîçìîæíî-
ñòüþ ðåïàòðèèðîâàòü êàïèòàë èëè ïðèáûëü.

Â ñèëó çíà÷èòåëüíîñòè è íåïðåäñêàçó-
åìîñòè ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ëèáåðàëèçà-
öèåé ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, íåîá-
õîäèìî ñîáëþäàòü íåêîòîðûå áàçîâûå
ïðèíöèïû ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà, ïðîâåðåííûå ìèðîâîé ïðàêòèêîé:

• Ëèáåðàëèçàöèþ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà
æåëàòåëüíî ïðîèçâîäèòü â óñëîâèÿõ ñòà-
áèëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóà-
öèè – óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ðîñòà â òå÷å-
íèå ïîñëåäíèõ ëåò, ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà, íåèíôëÿöèîííîé
äåíåæíîé ïîëèòèêè è, ñàìîå ãëàâíîå,
ñòàáèëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé
îòðàæàåò ôóíäàìåíòàëüíûå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.

• Ðåôîðìà è óêðåïëåíèå ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà, îñîáåííî óêðåïëåíèå ñèñòåìû
áàíêîâñêîãî íàäçîðà è ïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, äîëæíû áûòü â öåëîì çà-
êîí÷åíû ê ìîìåíòó íà÷àëà ëèáåðàëèçà-
öèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Îñîáîå
çíà÷åíèå èìååò ðàçâèòîñòü èíñòðóìåíòîâ
êîñâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè ÷åðåç îïåðàöèè íà âòîðè÷íîì
ðûíêå è ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì.

• Òåìï ëèáåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà äîëæåí áûòü ñîèçìåðèì ñî
ñïîñîáíîñòüþ ýêîíîìèêè àáñîðáèðîâàòü
äîïîëíèòåëüíûå ïîòîêè êàïèòàëà èç-çà
ðóáåæà. Îñîáåííî òàêèå ïîòîêè âëèÿþò
íà êîìïîçèöèþ äîëãîâûõ ïîðòôåëåé íå-

3. ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈß ÍÀ ÄÂÈÆÅÍÈÅ ÊÀÏÈÒÀËÀ

ôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé è áàëàíñû áàí-
êîâ, ÷òî âûðàæàåòñÿ â óõóäøåíèè êîýô-
ôèöèåíòîâ îòíîøåíèÿ äîëãà ê êàïèòàëó
è ðîñòó ýêñïîçèöèè â èíîñòðàííîé âàëþòå.

• Ðåôîðìû, ñâÿçàííûå ñ ëèáåðàëèçà-
öèåé äâèæåíèÿ êàïèòàëà, äîëæíû ïðèíè-
ìàòü âî âíèìàíèå îáÿçàòåëüñòâà ñòðàíû
ïî äâóñòîðîííèì, ðåãèîíàëüíûì è ìíî-
ãîñòîðîííèì èíâåñòèöèîííûì ñîãëàøå-
íèÿì, à òàêæå ãëóáèíó è ýôôåêòèâíîñòü
ñóùåñòâóþùèõ ìåð êîíòðîëÿ çà äâèæå-
íèåì êàïèòàëà. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ â ñèëó
ñóùåñòâîâàíèÿ ðàçâèòîé ñèñòåìû äâó-
ñòîðîííèõ èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèé
è íåýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíÿåìûõ ôîðì
êîíòðîëÿ ñ ïîìîùüþ ëèáåðàëèçàöèè äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà ìîæíî ïðîñòî çàêðåïèòü
ñëîæèâøååñÿ ôàêòè÷åñêîå ïîëîæåíèå,
íå òðåáóÿ ïðèíÿòèÿ ñêîëüêî-íèáóäü ñóùå-
ñòâåííûõ ïðàêòè÷åñêèõ ìåð.

• Òðàíñïàðåíòíîñòü âàæíà êàê ïðèí-
öèï è êàê ïðèìåíÿåìàÿ ïðàêòèêà ïðè ëè-
áåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà.
Ïðàâèòåëüñòâî ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé
äîëæíî ÿñíî îïðåäåëèòü ñâîè íàìåðåíèÿ
è öåëè ðåôîðìû, òîãäà êàê ÷àñòíûé ñåêòîð
äîëæåí ÷åòêî ñîáëþäàòü ïðàâèëà ôè-
íàíñîâîé è èíîé îò÷åòíîñòè, ñëåäîâàòü
ïðèíÿòûì íîðìàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
è ïóáëèêîâàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ èíôîð-
ìàöèþ ïîëíî è âîâðåìÿ (ïðèìåð 8.3).

Âðåìÿ, êîòîðîå íåîáõîäèìî çàòðàòèòü
íà ëèáåðàëèçàöèþ ñ÷åòà äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà, ñ òî÷êè çðåíèÿ ìèðîâîãî îïûòà
âåñüìà ðàçëè÷íî. Ñòðàíû, ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà è ñèñòåìà ïðóäåíöèàëüíîãî íàä-
çîðà êîòîðûõ áûëè äîñòàòî÷íî êðåïêèìè
äî íà÷àëà ëèáåðàëèçàöèè êàïèòàëüíîãî
ñ÷åòà, ïðîâåëè åå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ
ìåñÿöåâ (Âåëèêîáðèòàíèÿ, Íîâàÿ Çåëàí-
äèÿ). Äðóãèå ñòðàíû (ßïîíèÿ è Ôðàíöèÿ)
èçáðàëè ïîëèòèêó ïîñòåïåííîé ëèáåðà-
ëèçàöèè è ðàñòÿíóëè åå íà íåñêîëüêî ëåò
(ïðèìåð 8.2). Íåáîëüøèå îòêðûòûå ñòðà-
íû, ïðîâîäÿùèå ñáàëàíñèðîâàííóþ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, îáû÷íî èñ-
ïûòûâàþò ìåíüøèå òðóäíîñòè, ñâÿçàííûå
ñ ëèáåðàëèçàöèåé äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ÷åì
áîëüøèå ñòðàíû, îñîáåííî òå, êîòîðûå
íå ãîòîâû áûñòðî ðåôîðìèðîâàòü ñâîé
ôèíàíñîâûé ñåêòîð (ïðèìåð 8.4).
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Ïðèìåð 8.3. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ëèáåðàëèçàöèè êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà

1. Àíàëèç èñõîäíûõ óñëîâèé äëÿ ëèáåðàëèçàöèè

a. Àíàëèç ñóùåñòâóþùåãî ðåæèìà äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ïî ñ÷åòó, äâèæåíèÿ
êàïèòàëà, èìåþùèõñÿ îãðàíè÷åíèé è ñòåïåíè èõ ýôôåêòèâíîñòè.

b.Àíàëèç ïðîâîäèìîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, â îñîáåííîñòè ôàêòîðîâ, âëè-
ÿþùèõ íà ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è èñòî÷íèêîâ ïîòåíöèàëüíûõ øîêîâ.

c. Àíàëèç óðîâíÿ èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ, ñòåïåíè èõ ãîòîâíîñòè ê áîëåå èíòåíñèâíûì ïîòîêàì êàïèòàëà.

d.Àíàëèç ãëóáèíû è ñîâåðøåíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà, àäåêâàòíîñòè ñòåïåíè åãî
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

e. Àíàëèç ñîîòâåòñòâèÿ ïðóäåíöèàëüíûõ, ðàñ÷åòíûõ, ó÷åòíûõ è èíûõ ñòàíäàðòîâ,
îòíîñÿùèõñÿ ê ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, ïðèíÿòûì êîäåêñàì íàèëó÷øåé ïðàêòèêè.

2. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ëèáåðàëèçàöèè îòäåëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà

a. Ðàçðåøåíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà, êîòîðûå èìåþò íèçêèé óðîâåíü ðèñêà äëÿ ñòàáèëü-
íîñòè:

i. ïðèòîêà ïðÿìûõ è äðóãèõ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé;
ii. ïðèòîêà è îòòîêà êàïèòàëà, íå ñâÿçàííîãî ñ îáðàçîâàíèåì ÷àñòíîãî èëè ãîñóäàð-

ñòâåííîãî äîëãà;
iii. ïðèòîêà è îòòîêà êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà, îãðàíè÷åííîãî îïðåäåëåííûì ðàç-

ìåðîì;
iv. îòìåíû çàêîíîäàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà ïîòîêè êàïèòàëà, êîòîðûå ëåãêî îá-

õîäÿòñÿ íà ïðàêòèêå.
b.Ðàçðåøåíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà, êîòîðûå íåñóò ñóùåñòâåííûé ðèñê äëÿ ñòàáèëü-

íîñòè:
i. ïðèòîêà è îòòîêà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé âî âñå ñåêòîðà, êðîìå ñåêòîðîâ, ñâÿçàííûõ

ñ íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòüþ;
ii. îòòîêà äðóãèõ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé;

iii. ïðèòîêà ïîðòôåëüíûõ è äðóãèõ êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, íå ñîçäàþùèõ
äîëãà;

iv. ïîëó÷åíèÿ è ïðåäîñòàâëåíèÿ òîðãîâûõ è ôèíàíñîâûõ êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå, íå ïðåâûøàþùèõ îïðåäåëåííûõ ðàçìåðîâ;

v. ñîêðàùåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà ìåæäóíàðîäíûå îïåðàöèè ñ èíñòðóìåíòàìè äåíåæ-
íîãî ðûíêà.

c. Ðàçðåøåíèå âñåõ ïîòîêîâ êàïèòàëà:
i. îòòîêà ïîðòôåëüíûõ è äðóãèõ êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé;

ii. ïîëó÷åíèÿ è ïðåäîñòàâëåíèÿ òîðãîâûõ è ôèíàíñîâûõ êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå ëþáûõ ðàçìåðîâ;

iii. ïîääåðæàíèÿ êàïèòàëüíîãî êîíòðîëÿ òîëüêî ÷åðåç ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû, òà-
êèå êàê îãðàíè÷åíèÿ íà ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü ýêñïîçèöèè áàíêîâ è íåáàíêîâ-
ñêèõ êîðïîðàöèé â èíîñòðàííîé âàëþòå.

3. Îöåíêà ðåçóëüòàòîâ ëèáåðàëèçàöèè íà êàæäîì ýòàïå

a. Îöåíêà ñóùåñòâóþùåé è âîçíèêàþùåé óÿçâèìîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè íà
êàæäîì ýòàïå ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

b.Îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ ñóùåñòâóþùåãî ïðàâîâîãî ðåæèìà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
íîâûì ðåàëüíîñòÿì, âîçíèêøèì â ðåçóëüòàòå èõ ëèáåðàëèçàöèè.

c. Îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ íàöèîíàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïîëèòèêå
ñòðàí – îñíîâíûõ ïàðòíåðîâ, êàñàþùåéñÿ ñâîáîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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Ïðèìåð 8.4. Èç èñòîðèè ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà

Óæåñòî÷åíèå (Ó) è ëèáåðàëèçàöèÿ (Ë) ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà

ÑØÀ
1963 ã. Ââåäåíèå íàëîãà, óðàâíèâàþùåãî ïðîöåíò (Ó).
1965 ã. Ââåäåíèå äîáðîâîëüíûõ íàïðàâëÿþùèõ ïðèíöèïîâ, îãðàíè÷èâàþùèõ èíîñò-
ðàííûå çàéìû è èíâåñòèöèè (Ó).
1968 ã. Ïðåâðàùåíèå äîáðîâîëüíûõ ïðèíöèïîâ â îáÿçàòåëüíûå (Ó).
1974 ã., ÿíâàðü. Îòìåíà âñåõ ôîðì êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà, âêëþ÷àÿ ïðèí-
öèïû (Ë).

Âåëèêîáðèòàíèÿ
1959 ã. Ââåäåíèå êîíâåðòèðóåìîñòè ôóíòà (Ë).
1961 ã. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà èíâåñòèöèè çà ïðåäåëàìè ñòåðëèíãîâîé çîíû (Ó).
1967 ã. Ñìÿã÷åíèå îãðàíè÷åíèé íà ðåïàòðèàöèþ êàïèòàëà íåðåçèäåíòîâ (Ë).
1971 ã., àâãóñò. Ââåäåíèå êîíòðîëÿ çà ïðèòîêîì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé (Ó); äå-
êàáðü – óñòðàíåíèå êîíòðîëÿ çà ïðèòîêîì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé (Ë).
1976 ã. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà êîíâåðòàöèè èíîñòðàííûõ âàëþò â ôóíòû (Ó).
1977 ã. Ñîêðàùåíèå îãðàíè÷åíèé íà çàéìû â ôóíòàõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé
èç-çà ðóáåæà (Ë) è óñòðàíåíèå îãðàíè÷åíèé íà îòòîê êàïèòàëà â äðóãèå ñòðàíû ÅÑ.

Àâñòðèÿ
1971 ã. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, âêëþ÷àÿ íîðìó
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ (Ó).
1975 ã. Ïðèîñòàíîâêà äåéñòâèÿ òðåáîâàíèÿ îá îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè ïî îòíî-
øåíèþ ê äåïîçèòàì íåðåçèäåíòîâ (Ë).
1976 ã. Ëèêâèäàöèÿ áîëüøèíñòâà îãðàíè÷åíèé íà ïðèòîê èíîñòðàííûõ ïðÿìûõ è ïîðò-
ôåëüíûõ èíâåñòèöèé (Ë).
1981 ã. Îòìåíà òðåáîâàíèÿ î ïðåäâàðèòåëüíîì îäîáðåíèè ïðàâèòåëüñòâà ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè èíîñòðàííîé èíâåñòèöèè â ñòðàíå (Ë).
1991 ã. Ëèêâèäàöèÿ âñÿêîãî âàëþòíîãî êîíòðîëÿ (Ë).

Íîâàÿ Çåëàíäèÿ
1968 ã. Ââåäåíèå ðàçðåøèòåëüíîãî ïîðÿäêà äëÿ çàðóáåæíûõ çàèìñòâîâàíèé ðåçèäåí-
òîâ (Ó).
1973 ã. Óæåñòî÷åíèå îãðàíè÷åíèé íà çàðóáåæíûå çàéìû íîâîçåëàíäñêèìè êîìïàíèÿ-
ìè (Ó).
1974 ã. Ðàçðåøåíèå ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì áðàòü çàéìû ó îôøîðíûõ êîìïàíèé íà
íóæäû ïðîìûøëåííîãî ðàçâèòèÿ (Ë).
1983 ã. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà îïåðàöèè â èíîñòðàííîé âàëþòå (Ó).
1984 ã., íîÿáðü. Óñòðàíåíèå âñåõ îãðàíè÷åíèé íà äîñòóï èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íà
íàöèîíàëüíûé ðûíîê êàïèòàëîâ (Ë); ðàçðåøåíèå ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì áðàòü çàé-
ìû çà ðóáåæîì (Ë); äåêàáðü – óñòðàíåíèå âñÿêîãî êîíòðîëÿ çà ââîçîì è âûâîçîì èíî-
ñòðàííîé âàëþòû; óïðîùåíèå ïðàâèë çàèìñòâîâàíèÿ â îôøîðíûõ êîìïàíèÿõ (Ë).

3. ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈß ÍÀ ÄÂÈÆÅÍÈÅ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Èòàê, ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû â òîé
èëè èíîé ñòåïåíè îãðàíè÷èâàþò äâèæåíèå
êàïèòàëà ñ ïîìîùüþ ìåð êàïèòàëüíîãî
êîíòðîëÿ – îãðàíè÷åíèé íà ìåæñòðàíîâîå
äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âêëþ÷åí-
íûõ â ôèíàíñîâûé ñ÷åò è ñ÷åò äâèæåíèÿ
êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îãðàíè÷å-
íèÿ ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ êàê íà ðåçèäåí-

òîâ, òàê è íåðåçèäåíòîâ; êàê íà ïîêóïêó,
òàê è ïðîäàæó àêòèâîâ èëè ðàçìåùåíèå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ; ìîãóò áûòü ïðÿ-
ìûìè, çàêîíîäàòåëüíî çàïðåùàþùèìè
èëè îãðàíè÷èâàþùèìè òó èëè èíóþ ôîðìó
ìåæñòðàíîâîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, è êîñ-
âåííûìè, îãðàíè÷èâàþùèìè ìåæñòðàíî-
âîå äâèæåíèå êàïèòàëà ïóòåì èñêóññò-
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âåííîãî óâåëè÷åíèÿ âîçíèêàþùèõ èçäåð-
æåê. Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà
îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ ðåøåíèÿ:
ïðîáëåìû ïëàòåæíîãî áàëàíñà, çàùèòû
íåçðåëîãî âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà
îò èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè, íåîáõîäè-
ìîñòè óêðåïëåíèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî íàä-
çîðà çà ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì, îñóùåñòâ-
ëåíèÿ êîíòðîëÿ çà ñòåïåíüþ îòêðûòîñòè
ýêîíîìèêè â öåëîì. Êîíòðîëü çà äâèæå-
íèåì êàïèòàëà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà äå-
íåæíóþ è âàëþòíóþ ïîëèòèêó è äîëæåí
áûòü ñêîîðäèíèðîâàí ñ ìåðàìè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì. Ëèáå-
ðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà, óñòðàíå-
íèå ïðÿìûõ è êîñâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå ÷àñòíîãî è ãîñó-
äàðñòâåííîãî êàïèòàëà èìåþò íå òîëüêî
ïðåèìóùåñòâà (óëó÷øåíèå ìåæäóíàðîäíî-
ãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ), íî è ñâÿçàíû
ñî ìíîãèìè ðèñêàìè (ðàñïðîñòðàíåíèå
ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ìåæäó ñòðàíàìè).
Ïîýòîìó ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ëèáåðàëèçà-
öèè äîëæíà áûòü ÷åòêî ïðîäóìàíà è ñêî-
îðäèíèðîâàíà ñ äðóãèìè ìåðàìè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Íàèáîëåå ÷àñòî
ëèáåðàëèçàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ â òðè ýòà-
ïà: ëèáåðàëèçàöèÿ ïðèòîêà äîëãîñðî÷-
íûõ èíâåñòèöèé, ëèáåðàëèçàöèÿ ïðèòî-
êà êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé è îòòîêà
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, ëèáåðàëèçà-
öèÿ îòòîêà êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.

4. ÐÅÇÞÌÅ

1. Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè ñîñòàâ-
ëÿþò ÷àñòü ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì
è ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå. Îíè ðåãóëèðóþòñÿ íàöèîíàëü-
íûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, ìåæäóíàðîäíû-
ìè è ìíîãîñòîðîííèìè ñîãëàøåíèÿìè,
äâóñòîðîííèìè èíâåñòèöèîííûìè ñîãëà-
øåíèÿìè, à òàêæå íîðìàìè ìÿãêîãî
ïðàâà – âñåâîçìîæíûìè íåîáÿçàòåëüíû-
ìè ñòàíäàðòàìè è êîäåêñàìè ëó÷øåé
ïðàêòèêè, ïðèìåíèìîé ê èíâåñòèöèÿì.
Îáùåïðèíÿòîãî îïðåäåëåíèÿ èíâåñòè-
öèé íå ñóùåñòâóåò. Íà ïðàêòèêå èñïîëü-
çóåòñÿ ëèáî øèðîêîå, ëèáî óçêîå îïðåäå-
ëåíèå. Ïðè øèðîêîì îïðåäåëåíèè ïîä
èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ ëþáûå àêòè-
âû, êàê ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, òàê è óæå
íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå. Ïðè óçêîì îïðå-
äåëåíèè ïîä èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàåòñÿ
òîëüêî îïðåäåëåííûé âèä èíâåñòèöèé,
÷àùå âñåãî ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòè-
öèè, îïðåäåëåíèå êîòîðûõ îáû÷íî òðå-
áóåò, ÷òîáû èíâåñòîð èìåë êîíòðîëü íàä
ïðåäïðèÿòèåì. Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî
ðåæèìà ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ â ñëåäóþùåé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè: îïèñàíèå íîâåéøèõ
òåíäåíöèé â îáëàñòè èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé; ïðàâèëà äîïóñêà èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé è ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé ñ
èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè; ñòàíäàðòû
îòíîøåíèÿ ê èíâåñòèöèÿì; ñïåöèàëüíûå

ïðàâèëà îòíîøåíèÿ ê ïðÿìûì èíâåñòè-
öèÿì; ìåõàíèçìû çàùèòû è ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé; îïèñàíèå èí-
âåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé â êëþ÷åâûõ
îòðàñëÿõ.

2. Âîçìîæíûå ðåæèìû äîñòóïà èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé âêëþ÷àþò ãîñóäàð-
ñòâåííîå ïðàâî îòáîðà èíâåñòèöèé; âûáî-
ðî÷íóþ ëèáåðàëèçàöèþ; ïðåäîñòàâëåíèå
íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà íà óñëîâèÿõ âçà-
èìíîñòè; íàöèîíàëüíûé ðåæèì ñ íåãà-
òèâíûì ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé. Ñóùåñò-
âóþò òðè îñíîâíûõ ñòàíäàðòà îáðàùåíèÿ
ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè – íàöèî-
íàëüíûé ðåæèì (ðàâåíñòâî â ïðàâîâîì
îòíîøåíèè íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé), ðåæèì íàèáîëüøåãî
áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ (ñòðàíà, ïðèíèìà-
þùàÿ èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, äîëæíà
ïðåäîñòàâèòü äðóãîé ñòðàíå èíâåñòèöè-
îííûé ðåæèì, íå ìåíåå áëàãîïðèÿòíûé,
÷åì îíà ïðåäîñòàâëÿåò ëþáîé òðåòüåé
ñòðàíå) è ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðàùå-
íèå (ðàçðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîá-
ëåì íà îñíîâå çàêîíîâ è ïðàâèë, íî ñ
ó÷åòîì ïðèíöèïà ðàâåíñòâà è ñïðàâåäëè-
âîñòè). Çàùèòà èíâåñòèöèé – ýòî ïðàâèëà
è ïðàêòèêà îõðàíû èíòåðåñîâ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ îò äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà
ïðèíèìàþùåé ñòðàíû, êîòîðûå ìîãóò
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íàíåñòè óùåðá èíòåðåñàì èíâåñòîðà.
Ìåõàíèçì ðàçðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ñïîðîâ äîëæåí ïîçâîëÿòü óðåãóëèðîâàòü
ñïîðû ìåæäó èíâåñòîðàìè, ìåæäó ãîñóäàð-
ñòâàìè, ìåæäó èíâåñòîðîì è ãîñóäàðñòâîì.
Îñíîâíûå ìåðû ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì
âêëþ÷àþò ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè
è òåõíè÷åñêîé ïîìîùè, ïðÿìóþ ôèíàí-
ñîâóþ ïîääåðæêó è ôèñêàëüíûå ëüãîòû
è ñòðàõîâàíèå èíâåñòèöèé.

3. Ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû â òîé èëè
èíîé ñòåïåíè îãðàíè÷èâàþò äâèæåíèå
êàïèòàëà ñ ïîìîùüþ ìåð êàïèòàëüíîãî
êîíòðîëÿ – îãðàíè÷åíèé íà ìåæñòðàíî-
âîå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
âêëþ÷åííûõ â ôèíàíñîâûé ñ÷åò è ñ÷åò
äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ êàê íà
ðåçèäåíòîâ, òàê è íåðåçèäåíòîâ; êàê íà
ïîêóïêó, òàê è ïðîäàæó àêòèâîâ èëè ðàç-
ìåùåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ; ìîãóò
áûòü ïðÿìûìè, çàêîíîäàòåëüíî çàïðåùà-
þùèìè èëè îãðàíè÷èâàþùèìè òó èëè
èíóþ ôîðìó ìåæñòðàíîâîãî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà, è êîñâåííûìè, îãðàíè÷èâàþ-
ùèìè ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå êàïèòàëà
ïóòåì èñêóññòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ âîçíè-
êàþùèõ èçäåðæåê. Êîíòðîëü çà äâèæå-
íèåì êàïèòàëà îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ
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ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì: èç-çà íàëè÷èÿ
ïðîáëåì ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì, äëÿ çà-
ùèòû íåçðåëîãî âíóòðåííåãî ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà îò èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè,
ñ öåëüþ óêðåïëåíèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî
íàäçîðà çà ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì, äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà ñòåïåíüþ
îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì. Êîíò-
ðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà îêàçûâàåò
âëèÿíèå íà äåíåæíóþ è âàëþòíóþ ïî-
ëèòèêó è äîëæåí áûòü ñêîîðäèíèðîâàí
ñ ìåðàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè â öåëîì. Ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî
ñ÷åòà, óñòðàíåíèå ïðÿìûõ è êîñâåííûõ
îãðàíè÷åíèé íà ìåæñòðàíîâîå äâèæåíèå
÷àñòíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà
èìåþò íå òîëüêî ïðåèìóùåñòâà (óëó÷øå-
íèå ìåæäóíàðîäíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóð-
ñîâ), íî è ñâÿçàíû ñî ìíîãèìè ðèñêàìè
(ðàñïðîñòðàíåíèå ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ
ìåæäó ñòðàíàìè). Ïîýòîìó ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòü ëèáåðàëèçàöèè äîëæíà áûòü ÷åòêî
ïðîäóìàíà è ñêîîðäèíèðîâàíà ñ äðóãèìè
ìåðàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.
Íàèáîëåå ÷àñòî ïðèìåíÿåòñÿ ëèáåðàëèçà-
öèÿ â òðè ýòàïà: ëèáåðàëèçàöèÿ ïðèòîêà
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, ëèáåðàëèçàöèÿ
ïðèòîêà êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé è îò-
òîêà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, ëèáåðàëè-
çàöèÿ îòòîêà êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.
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Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. Êàêèìè ïðàâîâûìè äîêóìåíòàìè
îáû÷íî ðåãóëèðóþòñÿ èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè? Ñóùåñòâóþò ëè ìåæäóíàðîä-
íûå ñîãëàøåíèÿ â ýòîé îáëàñòè?

2. Ïðèâåäèòå ïðèìåðû äîêóìåíòîâ,
ñîäåðæàùèõ ïðàâèëà ìåæäóíàðîäíûõ
èíâåñòèöèé, îòíîñÿùèõñÿ ê «ìÿãêîìó
ïðàâó».

3. Äàéòå øèðîêîå è óçêîå îïðåäåëåíèå
èíâåñòèöèé. Êàê îïðåäåëÿþòñÿ èíâåñòè-
öèè â ñîîòâåòñòâèè ñ íàèëó÷øåé ìåæäó-
íàðîäíîé ïðàêòèêîé?

4. Íàçîâèòå îñíîâíûå ýëåìåíòû ñõåìû
àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

5. Êàêèå îáùèå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå ñòàíäàðòû îòíîøåíèÿ ê èíîñòðàí-
íûì èíâåñòèöèÿì äîëæíû ðàññìàòðè-
âàòüñÿ â ïðîöåññå èíâåñòèöèîííîãî àíà-
ëèçà?

6. Íàçîâèòå îñíîâíûå ôîðìû ïðîäâè-
æåíèÿ èíâåñòèöèé è áþäæåòíîãî
ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, êîòîðûå
äîëæíû ñîñòàâëÿòü ÷àñòü èíâåñòèöèîí-
íîãî àíàëèçà.
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7. Íàçîâèòå îñíîâíûå ÷åòûðå ðåæèìà
äîñòóïà èíâåñòèöèé è äàéòå îïðåäåëåíèå
êàæäîìó èç íèõ.

8. Íàçîâèòå òðè îñíîâíûõ ñòàíäàðòà
îáðàùåíèÿ ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòè-
öèÿìè è äàéòå îïðåäåëåíèå êàæäîìó
èç íèõ.

9. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðàçëè÷èå â ïðè-
ìåíåíèè íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà íà ïî-
ñëåèíâåñòèöèîííîé è äîèíâåñòèöèîí-
íîé ñòàäèÿõ? Êàêàÿ ôîðìà èñïîëüçóåòñÿ
÷àùå?

10. Êàêîâû íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå-
÷àþùèåñÿ èñêëþ÷åíèÿ èç ÐÍÁ è î ÷åì
îíè ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü ñ òî÷êè
çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà?

11. ×òî òàêîå çàùèòà èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé? Îò êàêèõ òðåõ òèïîâ ìåð
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû ÷àùå âñåãî îæèäàþò çàùèòû
÷åðåç ñîîòâåòñòâóþùåå íàöèîíàëüíîå çà-
êîíîäàòåëüñòâî?

12. Êàêèå òðè òèïà èíâåñòèöèîííûõ
ñïîðîâ âàì èçâåñòíû?

13. Äàéòå îïðåäåëåíèå ìåðàì ñîäåéñò-
âèÿ èíâåñòèöèÿì. Íà êàêîì èç âîçìîæ-
íûõ ýòàïîâ ìîæåò íàõîäèòüñÿ ïîëèòèêà
ñòðàíû ïî çàùèòå èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé?

14. Íàçîâèòå îñíîâíûå ìåðû ñîäåé-
ñòâèÿ èíâåñòèöèÿì. Â ÷åì ñìûñë ïðÿìî-
ãî è êîñâåííîãî ñîäåéñòâèÿ èíâåñòè-
öèÿì?

15. Äàéòå îïðåäåëåíèå êàïèòàëüíîìó
êîíòðîëþ.

16. Êàêèå âàì èçâåñòíû îãðàíè÷åíèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà?

17. Êàêèå ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ ìåæäó-
íàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà âàì èçâå-
ñòíû?

18. Êàêèå êîñâåííûå îãðàíè÷åíèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà âàì
èçâåñòíû?

19. Â ÷åì ñîñòîÿò îñíîâíûå ìîòèâû
ââåäåíèÿ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà?

20. Îáúÿñíèòå íåîáõîäèìîñòü ñîõðà-
íåíèÿ íåçàâèñèìîñòè ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè êàê îäíîãî èç ìîòèâîâ,
ïî êîòîðîìó ìîãóò ââîäèòüñÿ îãðàíè-
÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà.

21. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïðèíöèïû,
êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ââå-
äåíèè êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà,
äëÿ äîñòèæåíèÿ åãî ìàêñèìàëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè äëÿ öåëåé ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè.

22. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ âëèÿíèå êîíò-
ðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà íà äåíåæ-
íóþ è âàëþòíóþ ïîëèòèêó?

23. Êàêèå ìåðû ïîíèìàþòñÿ ïîä ëèáå-
ðàëèçàöèåé êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà? Îçíà÷à-
åò ëè ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà
ïîâûøåíèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà â öå-
ëîì?

24. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïðåèìóùåñò-
âà ëèáåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà.

25. Ïåðå÷èñëèòå íàèáîëåå ñåðüåçíûå
ðèñêè, êîòîðûå íåñåò ñ ñîáîé ëèáåðàëè-
çàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

26. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ áàçîâûå ïðèí-
öèïû ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà?

27. ×òî âêëþ÷àåòñÿ â ïîíÿòèå àíàëè-
çà èñõîäíûõ óñëîâèé äëÿ ëèáåðàëè-
çàöèè?

28. Êàêîâà ðåêîìåíäóåìàÿ ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòü ëèáåðàëèçàöèè îòäåëüíûõ ïî-
òîêîâ êàïèòàëà?

29. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îöåíêà ðå-
çóëüòàòîâ ëèáåðàëèçàöèè íà êàæäîì
ýòàïå?

30. Äàéòå ïðèìåðû ìåð óæåñòî÷åíèÿ
è ëèáåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà.

Ãëàâà 8. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ
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Îòâåòû íà âûáîð
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31. Â øèðîêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòè-
öèé âêëþ÷àþòñÿ:

a. Ëþáûå èíîñòðàííûå àêòèâû, óæå
íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå.

b. Ëþáûå èíîñòðàííûå àêòèâû, ïåðå-
ñåêàþùèå ãðàíèöó.

c. Èíîñòðàííûå ôèíàíñîâûå àêòèâû,
ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó è íàõîäÿùèåñÿ
â ñòðàíå.

d. Ëþáûå èíîñòðàííûå àêòèâû, ïå-
ðåñåêàþùèå ãðàíèöó è íàõîäÿùèåñÿ
â ñòðàíå.

32. Êàêîé èç ñëåäóþùèõ ñïîñîáîâ íå
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îãðàíè÷åíèÿ îïðåäåëå-
íèÿ èíâåñòèöèé:

a. Ïåðå÷èñëåíèå âèäîâ èíâåñòèöèé,
êîòîðûå èñêëþ÷àþòñÿ èç ïîíÿòèÿ «èíâå-
ñòèöèè».

b. Èñêëþ÷åíèå èç ïîíÿòèÿ «èíâåñòè-
öèè» âñåõ èíâåñòèöèé, ñäåëàííûõ â îï-
ðåäåëåííûå îòðàñëè ýêîíîìèêè.

c. Èñêëþ÷åíèå èç ïîíÿòèÿ «èíâåñòè-
öèè» àêòèâîâ, ìåíüøå îïðåäåëåííîãî
ñòîèìîñòíîãî óðîâíÿ.

d. Ïåðå÷èñëåíèå âèäîâ èíâåñòèöèé,
êîòîðûå âêëþ÷àþòñÿ â ïîíÿòèå «èíâå-
ñòèöèè».

33. Êàêîé èç ñëåäóþùèõ ñòàíäàðòîâ
îòíîñèòñÿ ê ñïåöèàëüíûì ïðàâèëàì îò-
íîøåíèÿ ê ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì è íå
âêëþ÷àåòñÿ â ïîíÿòèå îáùèõ ñòàíäàðòîâ
îòíîøåíèÿ ê èíâåñòèöèÿì:

a. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì.
b. Ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà.
c. Íàëîãîâûé ðåæèì.
d. Ðåæèì â îáëàñòè êîíêóðåíöèè.

34. Îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí, çàêëþ÷àþùèõ
èíâåñòèöèîííîå ñîãëàøåíèå, ïðåäîñòàâ-
ëÿòü èíâåñòèöèÿì èç ñòðàíû-ïàðòíåðà
íàöèîíàëüíûé ðåæèì, ýòî õàðàêòåðíàÿ
÷åðòà:

a. Íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà ñ íåãàòèâ-
íûì ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé.

b. Âçàèìíîãî íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà.
c. Ðåæèìà âûáîðî÷íîé ëèáåðàëèçàöèè.
d. Ðåæèìà, ïðåäóñìàòðèâàþùåãî ãîñó-

äàðñòâåííîå ïðàâî îòáîðà.

35. Åñëè íàöèîíàëüíûé ðåæèì ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ òîëüêî íà óæå äåéñòâóþ-
ùèå ïðåäïðèÿòèÿ, ýòî:

a. Îãðàíè÷åííûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì.
b. Ïîëíûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì.
c. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà äîèíâå-

ñòèöèîííîé ñòàäèè.
d. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà ïîñëåèí-

âåñòèöèîííîé ñòàäèè.

36. Ðàçðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
áëåì íà îñíîâå çàêîíîâ è ïðàâèë, íî
ñ ó÷åòîì ïðèíöèïà ðàâåíñòâà è ñïðàâåä-
ëèâîñòè õàðàêòåðèçóåò:

a. Ðåæèì ñïðàâåäëèâîãî è ðàâíîãî îá-
ðàùåíèÿ.

b. Íàöèîíàëüíûé ðåæèì.
c. Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñò-

âîâàíèÿ.
d. Ëþáîé èíâåñòèöèîííûé ðåæèì.

37. Îãðàíè÷åíèÿ íà ïðÿìûå èíâåñòè-
öèè, îãðàíè÷åíèÿ íà ñäåëêè íà ðûíêå íå-
äâèæèìîñòè è îãðàíè÷åíèÿ íà ëè÷íûå
ñäåëêè ñ êàïèòàëîì ÿâëÿþòñÿ ðàçíîâèä-
íîñòÿìè:

a. Ïðÿìûõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæåíèå
êàïèòàëà ïî ñóáúåêòó èíâåñòèöèé.

b. Êîñâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæå-
íèå êàïèòàëà ïî ñóáúåêòó èíâåñòèöèé.

c. Ïðÿìûõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæåíèå
êàïèòàëà ïî îáúåêòó èíâåñòèöèé.

d. Êîñâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæå-
íèå êàïèòàëà ïî îáúåêòó èíâåñòèöèé.

38. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåêòà èíâåñòè-
öèé êîñâåííûå îãðàíè÷åíèÿ, ïðåïÿòñòâó-
þùèå ìåæñòðàíîâîìó äâèæåíèþ êàïèòà-
ëà, íå âêëþ÷àþò:

a. Ïðÿìîå äèôôåðåíöèðîâàííîå íàëî-
ãîîáëîæåíèå ìåæñòðàíîâûõ èíâåñòèöèé.

b. Îãðàíè÷åíèÿ íà êðåäèòíûå îïåðà-
öèè ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåí-
òàìè.

c. Àñèììåòðè÷íîå ðåãóëèðîâàíèå êî-
ðîòêîé è äëèííîé ïîçèöèé â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå.

d. Ñèñòåìó äâîéíîãî âàëþòíîãî êóðñà
ïî îïåðàöèÿì ïî òåêóùåìó è êàïèòàëü-
íîìó ñ÷åòó ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
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39. Êàêîé èç îáùèõ ïðèíöèïîâ, ïðè-
ìåíÿåìûõ ïðè ââåäåíèè êîíòðîëÿ çà äâè-
æåíèåì êàïèòàëà, íåâåðåí:

a. Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà
áîëåå ýôôåêòèâåí êàê ÷àñòü äðóãèõ ìåð
ñòàáèëèçàöèîííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè.

b. Ìåðû êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà îáû÷íî íàèáîëåå ýôôåêòèâíû â ïåð-
âûå ìåñÿöû ïîñëå èõ ââåäåíèÿ; ýôôåêòèâ-
íîñòü ñíèæàåòñÿ ïî ïðîøåñòâèè âðåìåíè.

c. Ñèñòåìà ÷àñòè÷íîãî êîíòðîëÿ çà
äâèæåíèåì âñåõ òèïîâ êàïèòàëà îáû÷íî
áîëåå ýôôåêòèâíà, ÷åì ñèñòåìà òîòàëü-
íîãî êîíòðîëÿ.

d. Êîñâåííûå ìåðû êîíòðîëÿ îáû÷íî
ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿ-
ìûìè ìåðàìè.

40. Êàêîé èç ïåðå÷èñëåííûõ ïðèíöè-
ïîâ ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà
ñôîðìóëèðîâàí íåâåðíî:

a. Ëèáåðàëèçàöèþ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà
æåëàòåëüíî ïðîâîäèòü â óñëîâèÿõ ñòà-
áèëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.

b. Óêðåïëåíèå ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ äîëæíî ïðîâîäèòüñÿ ïàðàë-
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ëåëüíî ñ ëèáåðàëèçàöèåé ñ÷åòà äâèæåíèÿ
êàïèòàëà.

c. Òåìï ëèáåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà äîëæåí áûòü ñîèçìåðèì ñî
ñïîñîáíîñòüþ ýêîíîìèêè àáñîðáèðîâàòü
äîïîëíèòåëüíûå ïðèòîêè êàïèòàëà èç-çà
ðóáåæà.

d. Òðàíñïàðåíòíîñòü âàæíà êàê ïðèí-
öèï è êàê ïðèìåíÿåìàÿ ïðàêòèêà ïðè
ëèáåðàëèçàöèè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà.

41. Êàêîé èç ýëåìåíòîâ íàõîäèòñÿ íà
íåâåðíîì ìåñòå â ðåêîìåíäóåìîé ïî-
ñëåäîâàòåëüíîñòè ëèáåðàëèçàöèè îò-
äåëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà:

a. Ðàçðåøåíèå ïðèòîêà è îòòîêà êàïè-
òàëà, íå ñâÿçàííîãî ñ îáðàçîâàíèåì ÷àñò-
íîãî èëè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

b. Ïîääåðæàíèå êàïèòàëüíîãî êîíòðî-
ëÿ òîëüêî ÷åðåç ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû.

c. Ðàçðåøåíèå ïðèòîêà ïîðòôåëüíûõ
è äðóãèõ êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé,
íå ñîçäàþùèõ äîëãà.

d. Ñîêðàùåíèå îãðàíè÷åíèé íà ìåæ-
äóíàðîäíûå îïåðàöèè ñ èíñòðóìåíòàìè
äåíåæíîãî ðûíêà.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

42. Â Ãàíå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèè èíâåñòîð äîëæåí ñîâåðøèòü
ñëåäóþùèå øàãè: à) çàðåãèñòðèðîâàòü
êîìïàíèþ â íàöèîíàëüíîì ðåãèñòðå;
á) îòêðûòü áàíêîâñêèé ñ÷åò, ñäåëàòü
ìåæáàíêîâñêèé ïåðåâîä èëè ïðèâåçòè
íàëè÷íûìè è äåïîíèðîâàòü íà ñ÷åò
ñóììó, íå ìåíüøóþ 50 òûñ. äîëë., äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàùå-
ãî èíîñòðàííîìó êàïèòàëó, è 10 òûñ.
äîëë. – äëÿ ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
â) â ñëó÷àå åñëè âçíîñû â óñòàâíûé êà-
ïèòàë îñóùåñòâëÿþòñÿ ìàøèíàìè, îáî-
ðóäîâàíèåì è äðóãèìè òîâàðàìè, äîêó-
ìåíòû, ïîäòâåðæäàþùèå èõ ââîç â Ãàíó,
äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû èíâåñòèöè-
îííûì âëàñòÿì, ïðè ýòîì îáîðóäîâàíèå,
ïîïàäàþùåå ïîä ëüãîòíûå ñòàâêè èìïîðò-
íîãî òàðèôà, äîëæíî áûòü äåêëàðèðîâà-
íî â Öåíòðå ïî ïðîäâèæåíèþ èíâåñòè-
öèé, à îáîðóäîâàíèå, èìïîðòèðóåìîå ïî

îáû÷íûì ñòàâêàì, äîëæíî áûòü äåêëàðè-
ðîâàíî â Òàìîæåííîé ñëóæáå; ã) çàðå-
ãèñòðèðîâàòü èíîñòðàííóþ èíâåñòèöèþ
â Öåíòðå ïî ïðîäâèæåíèþ èíâåñòèöèé,
êîòîðûé äîëæåí ðàññìîòðåòü çàÿâêó
â òå÷åíèå 5 ðàáî÷èõ äíåé; ä) åñëè ïðåäó-
ñìàòðèâàåòñÿ ââîç èíîñòðàííîé ðàáî÷åé
ñèëû, èíîñòðàííûé èíâåñòîð äîëæåí ïî-
ëó÷èòü ðàçðåøåíèå íà êâîòó èììèãðàíòîâ;
å) èíîñòðàííûé èíâåñòîð äîëæåí âñòàòü íà
ó÷åò â ñëóæáå âíóòðåííèõ äîõîäîâ è ñåê-
ðåòàðèàòå, çàíèìàþùåìñÿ ñáîðîì ÍÄÑ;
æ) èíâåñòîð äîëæåí çàðåãèñòðèðîâàòüñÿ
è ïîëó÷èòü ðàçðåøåíèå íà èçáðàííûé
ðîä äåÿòåëüíîñòè â íàöèîíàëüíîì Àãåíò-
ñòâå ïî çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäû.

a. Äàéòå îáùóþ îöåíêó ñèñòåìû äî-
ñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ñòåïå-
íè åå ýôôåêòèâíîñòè.

b. Êàêèå âàæíûå ýëåìåíòû, ïî êîòî-
ðûì ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ñóäèòü î ñòå-
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ïåíè æåëàòåëüíîñòè ïðåäïîëàãàåìîé èí-
âåñòèöèè, îòñóòñòâóþò?

c. Óñëîâèåì ðåãèñòðàöèè â êàæäîì èç
ïåðå÷èñëåííûõ îðãàíîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí «äîëæåí áûòü
óäîâëåòâîðåí òåì, ÷òî âñå äîêóìåíòû, íå-
îáõîäèìûå äëÿ ðåãèñòðàöèè, â ïîðÿäêå».
Âàøè êîììåíòàðèè.

d. Êàêèå âû âèäèòå ïóòè óïðîùåíèÿ
è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðåæèìà äî-
ñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ãàíó?

43. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 8. Çàäà-
÷è», ñðàâíèòå ðåæèì äîñòóïà èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé â äîáûâàþùóþ ïðî-
ìûøëåííîñòü îòäåëüíûõ ñòðàí:

a. Â êàêîé ñòðàíå ýòîò ðåæèì íàèáî-
ëåå ëèáåðàëüíûé è â êàêîé – íàèáîëåå
æåñòêèé?

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

b. Êàêèå èíñòðóìåíòû áþäæåòíîé
ïîëèòèêè èãðàþò îñíîâíóþ ðîëü â îáëåã-
÷åíèè è çàòðóäíåíèè äîñòóïà èíîñò-
ðàííîãî êàïèòàëà â ýòè ñòðàíû?

c. Êàêèå èç ñëåäóþùèõ ìåð âû ìîãëè
áû ïîðåêîìåíäîâàòü ñòðàíå ñ íàèáîëåå
æåñòêîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé â îòíî-
øåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé äëÿ îá-
ëåã÷åíèÿ èõ äîñòóïà:

i. Ñîêðàùåíèå ðîÿëòè íà ãîðíîäîáû-
âàþùèå ïðîäóêòû.

ii. Ñîêðàùåíèå îáÿçàòåëüíîé äîëè
ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà.

iii. Óâåëè÷åíèå íîðìû àìîðòèçàöèè.
iv. Ââåäåíèå ÍÄÑ íà êàïèòàëüíûå òî-

âàðû.
v. Ñîêðàùåíèå îáùåãî áðåìåíè íàëî-

ãîâ íà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ôèñêàëüíûé ðåæèì äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé

Áîòñâàíà Ãàíà Òàíçàíèÿ Ïåðó ÞÀÐ

Ðîÿëòè 3–5 3–12 3–5 0 0
Íàëîã íà äèâèäåíäû 15 3,5 10 0 12,5
Íàëîã íà ïðîöåíò ïî çàéìàì 15 5 0 0 20
Ïîäîõîäíûé íàëîã 15 5 3 0 0
ÍÄÑ íà êàïèòàëüíûå òîâàðû 0 0 0 0 0
Íîðìà àìîðòèçàöèè 35 75 100 20 12,5
Îáÿçàòåëüíàÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî
êàïèòàëà 15 10 0 0 0

Çàäà÷è

44. Îòìåòüòå ìåðû ïî óæåñòî÷åíèþ
(Ó) è ëèáåðàëèçàöèè (Ë) äâèæåíèÿ êàïè-
òàëà â Øâåéöàðèè:

1971 ã., èþëü – ââåäåíèå 100%-íîé
íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ íà ðîñò äåïîçè-
òîâ íåðåçèäåíòîâ; ñåíòÿáðü – îòìåíà
âûïëàòû ïðîöåíòà ïî íîâûì äåïîçèòàì
íåðåçèäåíòîâ.

1972 ã., èþëü – îòìåíà ïðàâà ðåçèäåí-
òîâ áðàòü çàéìû â îôøîðíûõ öåíòðàõ;
àâãóñò – îòìåíà ïðàâà íåðåçèäåíòîâ íà
ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è íåäâèæè-
ìîñòè â Øâåéöàðèè; ñåíòÿáðü – ââåäåíèå
îòðèöàòåëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà
ìàðãèíàëüíûå äåïîçèòû íåðåçèäåíòîâ.

1973 ã. – ïðèîñòàíîâêà äåéñòâèÿ îò-
ðèöàòåëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äå-
ïîçèòû íåðåçèäåíòîâ.

1974 ã. – îòìåíà ïðèîñòàíîâêè äåéñòâèÿ
îòðèöàòåëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà
äåïîçèòû íåðåçèäåíòîâ.

1978 ã. – ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà ââîç
èíîñòðàííûõ áàíêíîò è ïðèîáðåòåíèå
íàöèîíàëüíûõ öåííûõ áóìàã èíîñòðàí-
öàìè; ðàñøèðåíèå ãðóïïû äåïîçèòîâ íå-
ðåçèäåíòîâ, ïî êîòîðûì âûïëà÷èâàåòñÿ
îòðèöàòåëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

1979 ã., ÿíâàðü – óñòðàíåíèå îãðàíè-
÷åíèé íà èìïîðò èíîñòðàííûõ áàíêíîò
è íà ïðèîáðåòåíèå íàöèîíàëüíûõ öåí-
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íûõ áóìàã èíîñòðàíöàìè; ìàé – îòìåíà
òðåáîâàíèÿ î ëèöåíçèðîâàíèè çàéìîâ ðå-
çèäåíòàìè â îôøîðíûõ êîìïàíèÿõ; äå-
êàáðü – ïðèîñòàíîâêà äåéñòâèÿ íåãàòèâ-
íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòàì
íåðåçèäåíòîâ.

1980 ã. – óñòðàíåíèå çàïðåòà íà âû-
ïëàòó ïðîöåíòà ïî ñáåðåãàòåëüíûì ñ÷å-
òàì íåðåçèäåíòîâ.

1982 ã. – îáëåã÷åíèå óñëîâèé ïðîäàæè
èíîñòðàííûõ îáëèãàöèé íà âíóòðåííåì
ðûíêå.

1985 ã. – ëèêâèäàöèÿ îãðàíè÷åíèé íà
âûïóñê èíîñòðàííûõ îáëèãàöèé.

45. Â òå÷åíèå 2001 ã. ðîññèéñêîå ïðà-
âèòåëüñòâî ââåëî ñëåäóþùèå èçìåíåíèÿ
â ñèñòåìó êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïè-
òàëà (ïðèìåð 8.2): ôèçè÷åñêèì ëèöàì-
ðåçèäåíòàì áûëî ðàçðåøåíî äåëàòü ïëà-
òåæè ñî ñâîèõ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ íà
ñóììó, íå ïðåâûøàþùóþ 75 òûñ. äîëë.,
â òå÷åíèå ãîäà äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ
áóìàã â èíîñòðàííîé âàëþòå; ÖÁ ââåë
ïðîöåäóðó íîòèôèêàöèè ôèçè÷åñêèìè
ëèöàìè ïîëó÷åíèÿ è îïëàòû âñåõ çàéìîâ
â èíîñòðàííîé âàëþòå, êîòîðûå áûëè ïðå-
äîñòàâëåíû èì íåðåçèäåíòàìè íà ñðîê
áîëåå 180 äíåé; ÖÁ ðàñøèðèë ñïèñîê
âàëþòíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå íå òðåáóþò
ïîëó÷åíèÿ ïðåäâàðèòåëüíîãî ðàçðåøå-
íèÿ, âêëþ÷àÿ ïîëó÷åíèå ðåçèäåíòàìè
êðåäèòà îò íåðåçèäåíòà íà ñðîê áîëåå
180 äíåé íà îñíîâå êðåäèòíîãî ñîãëàøå-
íèÿ ñ óïîëíîìî÷åííûì áàíêîì; ÖÁ ðàç-
ðåøèë ðåçèäåíòàì ñòðàí ÑÍÃ îñóùåñòâ-
ëÿòü ïðÿìûå èíâåñòèöèè â Ðîññèþ íà
ñóììó, íå ïðåâûøàþùóþ 10 ìëí. äîëë.,
ïðè íîòèôèêàöèè ÖÁ, íî áåç åãî ñî-
ãëàñèÿ.

a. Êëàññèôèöèðóéòå èçìåíåíèÿ â ñè-
ñòåìå êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà
ïî êàòåãîðèÿì îáúåêòà îãðàíè÷åíèé.

b. Êàêèå ìåðû ïðèâåëè ê óæåñòî÷å-
íèþ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà,
à êàêèå – ê åãî ëèáåðàëèçàöèè?
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c. Êàêèå ìåðû êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà ïðåèìóùåñòâåííî ïðàêòèêîâà-
ëà Ðîññèÿ â 2002 ã. – ïðÿìûå èëè êîñâåí-
íûå?

d. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 8.2 ýòîé
çàäà÷è è ïîñëåäíåãî åæåãîäíîãî èçäà-
íèÿ ÌÂÔ «Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions», îïðåäåëèòå òåí-
äåíöèþ â ðàçâèòèè ñèñòåìû êîíòðîëÿ
çà äâèæåíèåì êàïèòàëà â Ðîññèè. Ñòàíî-
âèòñÿ ëè ýòà ñèñòåìà áîëåå ëèáåðàëü-
íîé èëè, íàïðîòèâ, áîëåå æåñòêîé? Ïî-
÷åìó?

46. Â 1991 ã. ïðàâèòåëüñòâî ×èëè ââå-
ëî íåâîçíàãðàæäàåìûå ðåçåðâíûå òðåáî-
âàíèÿ (unremunerated reserve require-
ment, URR) â ðàçìåðå 20% êàê ñðåäñòâî
îãðàíè÷åíèÿ ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà. Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, ïî êîí-
ñòðóêöèè, ñîêðàùàëè ðàçðûâ ìåæäó
íàöèîíàëüíûìè è ìåæäóíàðîäíûìè ðå-
àëüíûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè (4 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà â 1997 ã.) è ïðåäñòàâëÿ-
ëè ñâîåîáðàçíûé íàëîã íà äâèæåíèå
êàïèòàëà: 9,4% – ïðè çàéìàõ íà 3 ìåñÿ-
öà, 4,7% – ïðè çàéìàõ íà 6 ìåñÿöåâ
è 2,4% – ïðè çàéìàõ íà ãîä. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî
çàéìàì çà ðóáåæîì ñîñòàâëÿëà 5,5%, êàê
òàêèå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ äîëæíû
âëèÿòü íà:

a. Ñîîòíîøåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ â ôîð-
ìå ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå (equity financing)
è ôèíàíñèðîâàíèÿ â ôîðìå çàéìîâ (debt
financing) â îáùåì ïîòîêå èíîñòðàííîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ?

b. Ñîîòíîøåíèå êðàòêîñðî÷íîãî (äî
3 ìåñÿöåâ) è äîëãîñðî÷íîãî (ñâûøå ãîäà)
ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåì ïîòîêå èíîñò-
ðàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

c. Óðîâåíü âíóòðåííåé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî 3-ìåñÿ÷íûì, 6-ìåñÿ÷íûì è ãî-
äîâûì êðåäèòàì?

d. Ñòåïåíü íåçàâèñèìîñòè äåíåæíîé
ïîëèòèêè â öåëîì?
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Ìûñëè âåëèêèõ

Êàæäûé ïðàêòèê íåèçáåæíî îêàçûâàåòñÿ ðàáîì êàêîãî-ëèáî ñêîí÷àâøåãîñÿ ýêîíî-
ìèñòà.

Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ (1883–1946),
àíãëèéñêèé ýêîíîìèñò

Íà äîñóãå

Î òåñòèðîâàíèè òåîðèé:

• Âñå ìîäåëè íåïðàâèëüíû, íî íåêîòîðûå ïîëåçíû.

• Íå îñîáåííî íóæíûå òåîðèè ëåãêî ïîääàþòñÿ ïðîâåðêå ñ ïîìîùüþ òåñòà. Íàèáîëåå
ïîëåçíûå – âîîáùå íå ïîääàþòñÿ ïðîâåðêå.

• Íè îäíà èç ðåãðåññèé íå ïðèáëèæàåòñÿ ê èñòèíå.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

In the long run, there is another short run.

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß
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ßзык – это средство общения, а валю-
та – это средство обмена. Нацио-
нальные и региональные валюты будут
продолжать существовать еще долгое
время, но общая мировая валюта могла
бы стать отличным шагом в деле улуч-
шения благосостояния и международ-
ной организации.

Роберт Манделл
(род. 1932),
американский
экономист

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Âàëþòíîå ïðàâëåíèå
Âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ
Âàëþòíûé ñîþç
Óäîðîæàíèå
Äåâàëüâàöèÿ
Äîëëàðèçàöèÿ
Æåñòêî ôèêñèðîâàííûå êóðñû
Ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïðàêòèêà
Íåçàâèñèìîå ïëàâàíèå
Íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
Íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé

êóðñ
Îáåñöåíåíèå

Îáû÷íàÿ ôèêñàöèÿ
Îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé

ñïîñîáíîñòè
Ïëàâàþùèå âàëþòíûå êóðñû
Ïîäðàçóìåâàåìîå ïîëîæåíèå òåêóùåãî

áàëàíñà
Ðàâíîâåñèå
Ðàâíîâåñíûé âàëþòíûé êóðñ
Ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ
Ðåâàëüâàöèÿ
Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ
Óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå

1. ÏÎÍßÒÈÅ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

Êëàññèôèêàöèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ

@ Âàëþòíûé êóðñ (exchange rate) – öåíà
åäèíèöû èíîñòðàííîé âàëþòû.

Ïåðâûé øàã ïðè àíàëèçå âàëþòíîãî
êóðñà çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè òîãî
òèïà, ê êàêîìó îòíîñèòñÿ ïîëèòèêà âà-
ëþòíîãî êóðñà, ðåàëüíî ïðîâîäÿùàÿñÿ â
ðàññìàòðèâàåìîé ñòðàíå. Çàêîíû ìíîãèõ

ñòðàí èëè çàÿâëåíèÿ ðóêîâîäèòåëåé ÖÁ
íåðåäêî äàþò èíôîðìàöèþ î ïîëèòèêå
âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðîãî ñòðàíà ïðè-
äåðæèâàåòñÿ äå-þðå. Ýòî âàæíî ñ òî÷êè
çðåíèÿ çíàíèÿ ïîëèòè÷åñêîãî íàìåðåíèÿ
âëàñòåé. Íî äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ðåàëü-
íóþ, à íå äåêëàðèðîâàííóþ ïîëèòèêó âà-
ëþòíîãî êóðñà, ò.å. òó, êîòîðóþ ñòðàíà
ïðîâîäèò äå-ôàêòî. Äëÿ èçíà÷àëüíîé
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Âñòàâêà 9.1. Êëàññèôèêàöèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ

1. Æåñòêî ôèêñèðîâàííûå êóðñû (hard pegs) – êóðñû, ïðèâÿçàííûå ÷åðåç çàêîíîäà-
òåëüíî óñòàíîâëåííîå èëè äå-ôàêòî ñóùåñòâóþùåå êîëè÷åñòâåííîå ñîîòíîøåíèå
ê èíîñòðàííîé âàëþòå.
a. Äîëëàðèçàöèÿ (dollarization) – âàëþòíûé ðåæèì ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé â êà-

÷åñòâå íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû, ïðè êîòîðîì äåíåæíûå âëàñòè íå
èìåþò íèêàêîãî êîíòðîëÿ çà âíóòðåííåé äåíåæíîé ïîëèòèêîé. Ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê ðàçíîâèäíîñòü æåñòêî ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà.

b. Âàëþòíûé ñîþç (currency union) – âàëþòíûé ðåæèì áåç íåçàâèñèìîé íàöèî-
íàëüíîé âàëþòíîé åäèíèöû, ïðè êîòîðîì ñòðàíû, âõîäÿùèå â âàëþòíûé ñîþç,
ïðèíèìàþò îáùóþ âàëþòó â êà÷åñòâå åäèíîãî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà.

c. Âàëþòíîå ïðàâëåíèå (currency board) – ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà, ïðè êîòîðîì
ÖÁ îáÿçóåòñÿ ïîääåðæèâàòü îáúåì íàöèîíàëüíîé âàëþòû â îáðàùåíèè ðàâíûì
îáúåìó ðåçåðâîâ èíîñòðàííîé âàëþòû è îáìåíèâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó íà
èíîñòðàííóþ ïî ôèêñèðîâàííîìó êóðñó.

2. Ïðîìåæóòî÷íûå ðåæèìû êóðñà (intermediate regimes).
a. Îáû÷íàÿ ôèêñàöèÿ (conventional peg) – ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê èíî-

ñòðàííîé âàëþòå ïî êóðñó, êîòîðûé íå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ. Íåèçìåííîñòü êóðñà
îáû÷íî ïîíèìàåòñÿ êàê åãî ïëàâàíèå â î÷åíü óçêîì êîðèäîðå, ïîðÿäêà ±1% îò
öåíòðàëüíîãî ïàðèòåòà èëè êàê ðàçíèöà ìåæäó ìàêñèìàëüíûì è ìèíèìàëüíûì
êóðñàìè, íå ïðåâûøàþùàÿ 2%. Âîçìîæíû íåñêîëüêî âàðèàíòîâ îáû÷íîé ôèê-
ñàöèè:
i. ê åäèíîé âàëþòå (to a single currency) – ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû

ê îäíîé èíîñòðàííîé âàëþòå ïî êóðñó, êîòîðûé íå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ;
ii. ê âàëþòíîìó êîìïîçèòó (to a currency composite) – ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé

âàëþòû ê ãðóïïå âàëþò ïî êóðñó, êîòîðûé íå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ. Ãðóïïà âàëþò
ñîñòîèò îáû÷íî èç âàëþò ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ èëè ôèíàíñîâûõ ïàðò-
íåðîâ è îáúåäèíÿåòñÿ â êîìïîçèò íà îñíîâå îòíîñèòåëüíîãî âåñà êàæäîãî
ïàðòíåðà â òîðãîâëå òîâàðàìè, óñëóãàìè è/èëè äâèæåíèè êàïèòàëà.

b. Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ (crawling peg) – êóðñ, èçìåíÿþùèéñÿ ïåðèîäè÷åñêè
â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâåííîãî èíäèêàòîðà â ñî-
îòâåòñòâèè ñ çàðàíåå óñòàíîâëåííûìè ïðàâèëàìè. Òàêèì èíäèêàòîðîì îáû÷íî
ñëóæèò èíôëÿöèîííûé äèôôåðåíöèàë çà íåêîòîðûé ïðîøëûé ïåðèîä ñ îñíîâ-
íûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè, äèôôåðåíöèàë ìåæäó öåëåâîé è ïðîãíîçèðóåìîé
èíôëÿöèåé â ñòðàíàõ – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ, äèôôåðåíöèàë ìåæäó
îôèöèàëüíûì êóðñîì è êóðñîì ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà, åñëè òàêîâîé ñóùåñòâóåò.
Ðàçëè÷àþò äâà îñíîâíûõ ñïîñîáà ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè:
i. ê áóäóùåìó ïåðèîäó (forward-looking) – èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà íà îáúÿâ-

ëåííûé çàðàíåå ðàçìåð, êîòîðûé äîëæåí áûòü íèæå ïðîãíîçèðóåìîãî äèôôå-
ðåíöèàëà ìåæäó èíôëÿöèåé âíóòðè ñòðàíû è èíôëÿöèåé â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ
ïàðòíåðàõ. Â ýòîì ñëó÷àå êóðñ âûïîëíÿåò ðîëü íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ, ñäåðæè-
âàþùåãî èíôëÿöèþ, è ÖÁ äîëæåí îñóùåñòâëÿòü ïîñòîÿííûå èíòåðâåíöèè íà
âàëþòíîì ðûíêå, ÷òîáû îáåñïå÷èòü èçìåíåíèå êóðñà íà îïðåäåëåííóþ âåëè-
÷èíó;

ii. ê ïðîøëîìó ïåðèîäó (backward-looking) – ïîääåðæàíèå ðåàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà íåèçìåííûì ïóòåì èçìåíåíèé â íîìèíàëüíîì âàëþòíîì
êóðñå, îòðàæàþùèì èíôëÿöèîííûé äèôôåðåíöèàë ñ îñíîâíûìè òîðãîâûìè
ïàðòíåðàìè çà ïðîøëûé ïåðèîä. Â ýòîì ñëó÷àå êóðñ âûïîëíÿåò ôóíêöèþ ïîä-
äåðæàíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà íà íåèçìåííîì
óðîâíå.
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c. Ìÿãêî ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ (soft pegs):
i. â ðàìêàõ ãîðèçîíòàëüíîãî èíòåðâàëà (within a horizontal band) – ïîääåð-

æàíèå âàëþòíîãî êóðñà â ïðåäåëàõ, íå ïðåâûøàþùèõ ±1% îò öåíòðàëüíîãî
ïàðèòåòà, êîòîðûé íåèçìåíåí;

ii. â ðàìêàõ ñêîëüçÿùåãî èíòåðâàëà (within a crawling band) – ïîääåðæàíèå
âàëþòíîãî êóðñà â ïðåäåëàõ ±1% îò öåíòðàëüíîãî ïàðèòåòà, êîòîðûé èçìå-
íÿåòñÿ ïåðèîäè÷åñêè â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâåí-
íîãî èíäèêàòîðà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàðàíåå óñòàíîâëåííûìè ïðàâèëàìè. Â ýòîì
ñëó÷àå ïðèâÿçêà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ê áóäóùåìó ïåðèîäó (forward-looking)
èëè ê ïðîøëîìó ïåðèîäó (backward-looking).

3. Ïëàâàþùèå âàëþòíûå êóðñû (floating exchange rates).
a. Óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå (managed floating) – âîçäåéñòâèå íà âàëþòíûé êóðñ áåç

çàðàíåå óñòàíîâëåííîãî öåëåâîãî óðîâíÿ êóðñà ñ öåëüþ ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé.
Óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå ìîæåò áûòü æåñòêèì (tight), êîòîðîå ïðèâîäèò îáû÷íî
ê îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè êóðñà, åãî êîëåáàíèÿì áåç êàêîãî-ëèáî çàðàíåå
îïðåäåëåííîãî íàïðàâëåíèÿ, è ìÿãêèì (soft), êîãäà ÖÁ îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà
âàëþòíûé êóðñ âðåìÿ îò âðåìåíè è îí íå ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíûì.

b. Íåçàâèñèìîå ïëàâàíèå (independently floating) – îïðåäåëåíèå âàëþòíîãî êóðñà
íà îñíîâàíèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó. Èíòåðâåíöèÿ ÖÁ
â ýòîì ñëó÷àå âîçìîæíà, íî íàïðàâëåíà ëèøü íà èçáåæàíèå ñëèøêîì ðåçêèõ
êîëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà, à íå íà ïîääåðæàíèå åãî óðîâíÿ èëè íà óïðàâëåíèå
íàïðàâëåíèåì åãî èçìåíåíèÿ.
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îðèåíòàöèè ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäó-
þùàÿ êëàññèôèêàöèÿ (ðèñ. 9.1).

Îïðåäåëåíèÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ âàëþò-
íîãî êóðñà ñîäåðæàòñÿ âî âñòàâêå 9.1.
Îòíåñåíèå ðåàëüíî ñóùåñòâóþùåãî âà-
ëþòíîãî ðåæèìà â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå
ê îäíîìó èëè äðóãîìó òèïó âàëþòíîãî
êóðñà îáû÷íî ñîïðÿæåíî ñ ñåðüåçíûìè
òðóäíîñòÿìè. Íåñêîëüêî ñîîáðàæåíèé
íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå.
Ñòàáèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà ñàìà ïî
ñåáå íå ìîæåò ñëóæèòü îñíîâàíèåì äëÿ
åãî êëàññèôèêàöèè êàê ôèêñèðîâàííîãî
âàëþòíîãî êóðñà, åñëè íåò ïðÿìûõ ñâè-
äåòåëüñòâ òîãî, ÷òî ÖÁ ïðåäíàìåðåííî
ïîääåðæèâàåò êóðñ íà îïðåäåëåííîì óðîâ-
íå. Ñîñòàâ âàëþòíîãî êîìïîçèòà, ê êî-
òîðîìó ôèêñèðîâàí âàëþòíûé êóðñ, âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ íå ðàçãëàøàåòñÿ. Ïîýòî-
ìó çà êàæóùåéñÿ ñòàáèëüíîñòüþ ïî îò-
íîøåíèþ ê âàëþòíîìó êîìïîçèòó ìîãóò
ñêðûâàòüñÿ êîëåáàíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû â îòíîøåíèè îòäåëüíûõ èíî-
ñòðàííûõ âàëþò. Âàëþòíûé êóðñ, êîòîðûé
ôîðìàëüíî ñ÷èòàåòñÿ ôèêñèðîâàííûì,

íî ïîäâåðãàåòñÿ ÷àñòûì äåâàëüâàöèÿì,
äîëæåí ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê óïðàâëÿåìî
ïëàâàþùèé. Åñëè â ñòðàíå ñóùåñòâóåò íå-
ñêîëüêî ïàðàëëåëüíûõ îôèöèàëüíîìó âà-
ëþòíûõ êóðñîâ, êëàññèôèöèðóåòñÿ òîò
êóðñ, ïî êîòîðîìó ïðîâîäèòñÿ çíà÷è-
òåëüíàÿ ÷àñòü îïåðàöèé. Ðàçëè÷èå â êëàñ-
ñèôèêàöèè ìåæäó óïðàâëÿåìûì êóðñîì
è íåçàâèñèìûì ïëàâàþùèì äîëæíî îñ-
íîâûâàòüñÿ íà èíôîðìèðîâàííîì ñóæäå-
íèè î òîì, ñ êàêîé öåëüþ ÖÁ ïðîèçâîäèò
âàëþòíûå èíòåðâåíöèè. Åñëè öåëü èí-
òåðâåíöèé – ñãëàæèâàíèå ðåçêèõ êðàò-
êîñðî÷íûõ êîëåáàíèé êóðñà, ýòî íåçàâè-
ñèìî ïëàâàþùèé êóðñ. Åñëè öåëü –
ñîçäàíèå ïðåïÿòñòâèé îáúåêòèâíî ðàçâè-
âàþùåéñÿ òåíäåíöèè â ðàçâèòèè âàëþò-
íîãî êóðñà, ýòî óïðàâëÿåìûé êóðñ.

@ Ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïðàê-
òèêà (multiple currency practice) – ðåæèì
âàëþòíîãî êóðñà, ïðè êîòîðîì – îôèöè-
àëüíî èëè íåîôèöèàëüíî – íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà îáìåíèâàåòñÿ íà èíîñòðàííóþ ïî
äâóì è áîëåå ðàçíûì âàëþòíûì êóðñàì.
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Ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïðàêòèêà
ìîæåò âîçíèêàòü â ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ
ñëó÷àÿõ:

• Êîãäà ÖÁ îôèöèàëüíî óñòàíàâëèâà-
åò áîëåå ÷åì îäèí êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû. ×àùå âñåãî ýòî áûâàåò, åñëè
â ñòðàíå ñóùåñòâóåò òðåáîâàíèå î ñäà÷å
(surrender requirement) âñåé èëè ÷à-
ñòè ýêñïîðòíîé âûðó÷êè â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå ÷åðåç åå ïðîäàæó ÖÁ ïî
ìåíåå áëàãîïðèÿòíîìó, ÷åì ðûíî÷íûé,
êóðñó.

• Êîãäà ïàðàëëåëüíî ñ îôèöèàëüíûì
âàëþòíûì ðûíêîì, íà êîòîðîì êîíâåð-

1. ÏÎÍßÒÈÅ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

òàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ïî êóðñó, óñòàíàâëèâàåìîìó ÖÁ,
ñóùåñòâóåò íåîôèöèàëüíûé âàëþòíûé
ðûíîê, íà êîòîðîì íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà
îáìåíèâàåòñÿ ïî èíîìó, áîëåå çàíèæåí-
íîìó êóðñó.

• Êîãäà ðàçíûé óðîâåíü âàëþòíîãî
êóðñà îôèöèàëüíî óñòàíàâëèâàåòñÿ ïî
òåêóùèì îïåðàöèÿì è ïî ôèíàíñîâûì
îïåðàöèÿì ïëàòåæíîãî áàëàíñà èëè êîã-
äà ðàçíûé óðîâåíü óñòàíàâëèâàåòñÿ ïî
îòäåëüíûì òèïàì îïåðàöèé â ðàìêàõ
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé è ñ÷åòà ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèé.

Ðèñ. 9.1 Ðåæèìû âàëþòíîãî êóðñà

Æåñòêî
ôèêñèðîâàííûå êóðñû

Äîëëàðèçàöèÿ

Ê åäèíîé âàëþòå

Âàëþòíûé ñîþç

Âàëþòíîå ïðàâëåíèå

Îáû÷íàÿ ôèêñàöèÿ

Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ

Ñêîëüçÿùèé ïîÿñ

Ãîðèçîíòàëüíûé ïîÿñ

Ê áóäóùåìó ïåðèîäó

Ê âàëþòíîìó êîìïîçèòó

Ê ïðîøëîìó ïåðèîäó

Ê áóäóùåìó ïåðèîäó

Ê ïðîøëîìó ïåðèîäó

Ñàìîñòîÿòåëüíàÿ
âàëþòà ïðèñóòñòâóåò

Ñàìîñòîÿòåëüíàÿ
âàëþòà îòñóòñòâóåò

Ìÿãêàÿ ôèêñàöèÿ

Æåñòêî óïðàâëÿåìîå
ïëàâàíèå

Ìÿãêî óïðàâëÿåìîå
ïëàâàíèå

Íåçàâèñèìîå
ïëàâàíèå

Ïðîìåæóòî÷íûå
ðåæèìû êóðñà

Ïëàâàþùèå
âàëþòíûå êóðñû
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• Êîãäà ðàçíûé óðîâåíü âàëþòíîãî
êóðñà, õîòÿ è íå óñòàíîâëåí îôèöèàëüíî,
íî ôàêòè÷åñêè âîçíèêàåò, â ñèëó àäìè-
íèñòðàòèâíûõ ïðîöåäóð, òðåáóåìûõ ïðè
êîíâåðòàöèè, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ ìåæ-
äó ðàçëè÷íûìè òèïàìè òåêóùèõ è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé. Íàïðèìåð, òðåáîâà-
íèÿ î ïåðåâîäå íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà
òðàíçèòíûå ñ÷åòà è ïîääåðæàíèè îïðåäå-
ëåííîãî áàëàíñà íà íèõ â òå÷åíèå óñòà-
íîâëåííîãî ñðîêà, ïðåæäå ÷åì âûäàåòñÿ
ðàçðåøåíèå íà êîíâåðòàöèþ â èíîñòðàí-
íóþ âàëþòó.

• Êîãäà ðàçëè÷íûé óðîâåíü êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû èñïîëüçóåòñÿ ïðè
ðàñ÷åòàõ ñ ðàçíûìè ñòðàíàìè.

Ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ìíîæåñòâåííàÿ
âàëþòíàÿ ïðàêòèêà ñ÷èòàåòñÿ äèñêðèìè-
íàöèîííîé, íå ñïîñîáñòâóåò òðàíñïàðåíò-
íîñòè âàëþòíîãî ðûíêà, ïðèâîäèò ê çëî-
óïîòðåáëåíèÿì è ïîýòîìó äîëæíà áûòü
îòìåíåíà.

@ Âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ (exchange
restrictions) – çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè-
÷åíèÿ íà îñóùåñòâëåíèå èëè ïîëó÷åíèå
ïëàòåæåé â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Â øèðîêîì ñìûñëå ëþáûå îãðàíè÷å-
íèÿ íà ìåæäóíàðîäíûå ïëàòåæè ìîãóò
ñ÷èòàòüñÿ âàëþòíûìè îãðàíè÷åíèÿìè.
Õîòÿ, ïî ñòàòüÿì ñîãëàøåíèÿ ÌÂÔ,
òîëüêî îãðàíè÷åíèÿ íà îñóùåñòâëåíèå
ïëàòåæåé (making payments) â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå è òîëüêî ïî òåêóùåìó ñ÷åòó
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñ÷èòàþòñÿ âàëþòíû-
ìè îãðàíè÷åíèÿìè.

Ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïðàêòèêà
òàêæå ñ÷èòàåòñÿ âàëþòíûì îãðàíè÷åíèåì.

Îñíîâíàÿ òåíäåíöèÿ ïîñëåäíèõ äåñÿ-
òèëåòèé â ðàçâèòèè ôàêòè÷åñêè ïðè-
ìåíÿåìûõ âàëþòíûõ êóðñîâ çàêëþ÷àåòñÿ
â ñîêðàùåíèè ÷èñëà ñòðàí ñ ïðîìåæóòî÷-
íûìè òèïàìè âàëþòíîãî êóðñà è ðîñòå
÷èñëà ñòðàí ñ ôèêñèðîâàííûìè è ïëàâàþ-
ùèìè ðàçíîâèäíîñòÿìè êóðñîâ. Ñ÷èòàåòñÿ
òàêæå, ÷òî â óñëîâèÿõ ðîñòà ìåæãîñóäàð-
ñòâåííîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà è êðàé-
íåé íåóñòîé÷èâîñòè ýòèõ ïîòîêîâ ñòðà-
íû â ñâîåé ôàêòè÷åñêè èñïîëüçóåìîé ïî-
ëèòèêå âàëþòíîãî êóðñà âñå áîëåå ñêëîí-

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

íû ïðèäåðæèâàòüñÿ ïëàâàþùèõ êóðñîâ.
Íàïðèìåð, â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèÿ 1990–
2000 ãã. äîëÿ ñòðàí ñ ïðîìåæóòî÷íûìè
ðåæèìàìè âàëþòíîãî êóðñà ñîêðàòèëàñü
ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà – ñ 62 äî 34%,
òîãäà êàê äîëÿ ñòðàí ñ ïëàâàþùèìè
êóðñàìè óâåëè÷èëàñü ñ 23 äî 42% è ôèê-
ñèðîâàííûìè êóðñàìè – ñ 16 äî 24%.
Êëàññèôèêàöèÿ ñòðàí ÷àñòî ìåíÿåòñÿ
â çàâèñèìîñòè îò ïðîâîäèìîé íàöèî-
íàëüíûìè âëàñòÿìè ïîëèòèêè. Èñòî÷íè-
êîì èíôîðìàöèè î íàèáîëåå ñâåæèõ äàí-
íûõ î êëàññèôèêàöèè âàëþòíîãî êóðñà
îïðåäåëåííîé ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ åæåãîä-
íàÿ ïóáëèêàöèÿ ÌÂÔ «Exchange Arran-
gement and Exchange Restrictions».

Êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà

Ïðè ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå èçìåíå-
íèå öåíû èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå ýòî:

• îáåñöåíåíèå (depreciation) – ïàäå-
íèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé
âàëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå. Íàïðèìåð,
îáåñöåíåíèå ìåêñèêàíñêîãî ïåñî ñ 2,8
äî 9,5 ïåñî çà 1 äîëëàð â òå÷åíèå 1990–
2000 ãã.

• óäîðîæàíèå (appreciation) – ðîñò
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå. Íàïðèìåð,
âçäîðîæàíèå åâðî ñ 0,91 äî 1,24 åâðî çà
1 äîëëàð â îêòÿáðå 2002 – ÿíâàðå 2005 ãã.

Ïðè ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå
èçìåíåíèå öåíû èíîñòðàííîé âàëþòû
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ýòî:

• äåâàëüâàöèÿ (devaluation) – çàêîíî-
äàòåëüíîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå.
Íàïðèìåð, èçìåíåíèå ïóòåì äåêðåòà ÖÁ
êóðñà ôèêñàöèè ìàëàéçèéñêîãî ðèíãèòà
ê äîëëàðó ñ 3,8 ðèíãèòà çà 1 äîëëàð äî
5 ðèíãèòîâ çà 1 äîëëàð.

• ðåâàëüâàöèÿ (revaluation) – çàêîíî-
äàòåëüíîå ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå.
Íàïðèìåð, èçìåíåíèå ïóòåì äåêðåòà ÖÁ
êóðñà ôèêñàöèè ìàëüäèâñêîé ðóïèè
ê äîëëàðó ñ 11,8 ðóïèè çà 1 äîëëàð äî
10 ðóïèé çà 1 äîëëàð.
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Èíäåêñû âàëþòíîãî êóðñà

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ èñïîëüçóþòñÿ
íåñêîëüêî ðàñ÷åòíûõ èíäåêñîâ âàëþòíî-
ãî êóðñà: íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ,
íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé
êóðñ, ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ è ðåàëü-
íûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ.

@ Íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
(nominal exchange rate, NERhf) – êîëè-
÷åñòâî åäèíèö íàöèîíàëüíîé âàëþòû
(currency

home
, C

h
), çà êîòîðîå ìîæíî êó-

ïèòü åäèíèöó èíîñòðàííîé âàëþòû
(currency

foreign
, C

f
).

Ýâîëþöèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà ìîæåò ïîêàçûâàòüñÿ êàê ñîîòíî-
øåíèå (íàïðèìåð, 30 ðóá. çà 1 äîëëàð
ÑØÀ) è êàê èíäåêñ (2000 = 100, 2001 =
105, 2002 = 109 è ò.ä.)

(9.1)

Â óñëîâèÿõ, êîãäà êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû îïðåäåëÿåòñÿ íà âàëþòíîì ðûí-
êå, â òå÷åíèå îäíîãî è òîãî æå ïåðèîäà
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ìîæåò îáåñöåíè-
âàòüñÿ ê îäíîé èíîñòðàííîé âàëþòå, íî
äîðîæàòü ïî îòíîøåíèþ ê äðóãîé âàëþ-
òå. Íàïðèìåð, ðóáëü ìîæåò âçäîðîæàòü
ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, íî îáåñöåíèòü-
ñÿ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî. Ñîîòâåòñòâåí-
íî, ÷òîáû îïðåäåëèòü, êàêîâà òåíäåíöèÿ
âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, íåîáõîäèìî ïðè-
íÿòü âî âíèìàíèå äâèæåíèå åãî äâóñòî-
ðîííèõ êóðñîâ ïî îòíîøåíèþ ê êóðñàì
âàëþò îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.

@ Íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âà-
ëþòíûé êóðñ (nominal effective exchange
rate, NEER

hf
) – èíäåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé

êàê íîìèíàëüíûå äâóñòîðîííèå êóðñû
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ
ê âàëþòàì îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíå-
ðîâ, âçâåøåííûå ïî èõ äîëå â ýêñïîðòå,
èìïîðòå èëè âíåøíåé òîðãîâëå â öåëîì
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû.

Ñòàòèñòè÷åñêîå âçâåøèâàíèå äâèæå-
íèé êóðñà ïî óäåëüíîìó âåñó ñîîòâåò-
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ñòâóþùèõ ñòðàí âàæíî â òîðãîâîì îáî-
ðîòå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû. Áåç âçâåøè-
âàíèÿ áîëüøèå èçìåíåíèÿ êóðñà ê âàëþòå
ñòðàíû, ÷åé òîðãîâûé îáîðîò ñ àíàëèçè-
ðóåìîé ñòðàíîé íåçíà÷èòåëåí, íå ìîãóò
ïîâëèÿòü íà ðàññ÷èòûâàåìûé èíäåêñ ñèëü-
íåå, ÷åì íåáîëüøîå èçìåíåíèå êóðñà ïî
îòíîøåíèþ ê âàëþòå ñòðàíû, êîòîðàÿ
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì òîðãîâûì ïàðòíåðîì.

Ðàñ÷åò NEER ïðîèçâîäèòñÿ ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì:

• Ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíäåêñ íîìèíàëü-
íîãî äâóñòîðîííåãî âàëþòíîãî êóðñà
(NER

hf
) ìåæäó íàöèîíàëüíîé âàëþòîé

è âàëþòîé êàæäîé ñòðàíû – òîðãîâîãî
ïàðòíåðà, ïðèðàâíÿâ ãîä, èçáðàííûé çà
áàçîâûé, ê 100.

• Ðàññ÷èòûâàåòñÿ îòíîñèòåëüíûé âåñ
(w) êàæäîé çàðóáåæíîé ñòðàíû-ïàðòíå-
ðà (f) â òîðãîâëå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
êàê îòíîøåíèå ñóììû ýêñïîðòà â ýòó
ñòðàíó (X

f
) è èìïîðòà èç íåå (IM

f
)

ê îáùåìó îáúåìó òîðãîâîãî îáîðîòà àíà-
ëèçèðóåìîé ñòðàíû

(9.2)

òàê ÷òî ñóììà âåñîâ âñåõ ñòðàí – òîðãî-
âûõ ïàðòíåðîâ áóäåò ðàâíÿòüñÿ åäèíèöå

(w
1
 + w

2
 + w

3
 + ... + w

n
 = 1);

• Ïåðåìíîæàåòñÿ èíäåêñ èç ôîðìó-
ëû 9.1 åå íîìèíàëüíîãî äâóñòîðîííåãî
âàëþòíîãî êóðñà íà îòíîñèòåëüíûé
âåñ êàæäîé ñòðàíû èç ôîðìóëû 9.2
(w

f
 × NER

hf
).

• Ñóììèðóåòñÿ ðåçóëüòàò ïî êàæäîé

ñòðàíå (ñì. ôàéë

«Ãëàâà 9. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.1», ëèñò
«NEER»).

  @ Ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ (real
exchange rate, RER

hf
) – íîìèíàëüíûé

äâóñòîðîííèé âàëþòíûé êóðñ, ñêîððåê-
òèðîâàííûé ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ öåí â àíà-
ëèçèðóåìîé ñòðàíå è â ñòðàíå – òîðãîâîì
ïàðòíåðå, ïðåäñòàâëÿþùèé îòíîøåíèå
öåíû êîðçèíû òîâàðîâ â îäíîé ñòðàíå

f

h
hf C

CNER
1

=

,
totaltotal

ff
f IMX

IMX
w

+

+
=

hff

n

i
hf NERwNEER ×= ∑

=1

.1=∑ f

n

i
w



378

ê öåíå êîðçèíû òåõ æå òîâàðîâ â äðóãîé
ñòðàíå.

Åñëè íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
âûðàæåí êàê êîëè÷åñòâî åäèíèö íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû çà åäèíèöó èíîñòðàííîé:
30 ðóá. (íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà) çà 1 äîëë.
(èíîñòðàííàÿ âàëþòà), RER íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû âû÷èñëÿåòñÿ êàê

(9.3)

Åñëè íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
âûðàæåí êàê êîëè÷åñòâî åäèíèö èíîñò-
ðàííîé âàëþòû çà åäèíèöó íàöèîíàëüíîé:

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.1. Ðàñ÷åò íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà
äîëëàðà ÑØÀ

Äëÿ ðàñ÷åòà NEER íåîáõîäèìî èìåòü äàííûå î äâóñòîðîííèõ êóðñàõ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ê âàëþòàì ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Â äàííîì ïðèìåðå ( ôàéë
«Ãëàâà 9. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «NEER») íàöèîíàëüíîé âàëþòîé ÿâëÿåòñÿ
äîëëàð ÑØÀ, îñíîâíûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè ÑØÀ – ñòðàíû çîíû åâðî, Êàíàäà,
ßïîíèÿ, Ìåêñèêà, Êèòàé, Âåëèêîáðèòàíèÿ è âñå äðóãèå ñòðàíû, ÷üè äâóñòîðîííèå
âàëþòíûå êóðñû ê äîëëàðó ïðåäïîëàãàþòñÿ íåèçìåííûìè äëÿ ïðîñòîòû èëëþñòðàöèè.

Òàáëèöà À âêëþ÷àåò ìåñÿ÷íûå äàííûå î äâóñòîðîííèõ âàëþòíûõ êóðñàõ äîëëàðà,
ðàññ÷èòàííûå êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå çà ìåñÿö. Âñå êóðñû, òðàäèöèîííî ïóáëè-
êóåìûå â ïðÿìîé êîòèðîâêå (êîëè÷åñòâî èíîñòðàííîé âàëþòû çà 1 äîëë.), ïåðåñ÷èòàíû
â êîñâåííóþ êîòèðîâêó (êîëè÷åñòâî äîëëàðîâ çà åäèíèöó èíîñòðàííîé âàëþòû).

Òàáëèöà Â ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òå æå äàííûå, ïåðåñ÷èòàííûå â ôîðìó èíäåêñà. Äå-
êàáðü èñòåêøåãî ãîäà ïðèíÿò çà 100% (áàçîâûé ìåñÿö). Èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà
âî âñå îñòàëüíûå ìåñÿöû ñîïîñòàâëÿåòñÿ ñ áàçîâûì ìåñÿöåì. Èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åí-
íûõ äàííûõ ñëåäóþùàÿ: çà ãîä (ñ äåêàáðÿ ïî äåêàáðü) äîëëàð îáåñöåíèëñÿ íà 14,4%
ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, íà 8,9% – ïî îòíîøåíèþ ê èåíå, íà 10,1% – ïî îòíîøåíèþ
ê àíãëèéñêîìó ôóíòó, íî âçäîðîæàë íà 10,4% ïî îòíîøåíèþ ê ìåêñèêàíñêîìó ïåñî
è îñòàëñÿ íåèçìåííûì ïî îòíîøåíèþ ê êèòàéñêîìó þàíþ.

Òàáëèöà Ñ ñîäåðæèò äàííûå îá îòíîñèòåëüíîì âåñå êàæäîãî èç òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ
â òîðãîâîì îáîðîòå ÑØÀ (ýêñïîðò + èìïîðò). Ïî ñîñòîÿíèþ íà àíàëèçèðóåìûé ãîä,
íà ñòðàíû çîíû åâðî ïðèõîäèëîñü 17,4% âíåøíåé òîðãîâëè ÑØÀ, íà Êàíàäó – 17%,
íà ßïîíèþ – 12,1% è ò.ä. Â ñóììå âåñà äàþò 100%.

Òàáëèöà D ïîêàçûâàåò ðàñ÷åò NEER äîëëàðà ÑØÀ. Ñíà÷àëà èíäåêñ çà êàæäûé ìåñÿö
êàæäîãî äâóñòîðîííåãî âàëþòíîãî êóðñà èç òàáëèöû Â óìíîæàåòñÿ íà åãî îòíîñèòåëü-
íûé âåñ èç òàáëèöû Ñ. Òåì ñàìûì ó÷èòûâàåòñÿ îòíîñèòåëüíàÿ çíà÷èìîñòü êàæäîãî
äâóñòîðîííåãî âàëþòíîãî êóðñà äëÿ ÑØÀ. Çàòåì ïîëó÷åííûå âçâåøåííûå èíäåêñû
ñóììèðóþòñÿ ãîðèçîíòàëüíî. Ñóììà ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíûì ýôôåêòèâíûì âàëþòíûì
êóðñîì. Îí ïîêàçûâàåò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííîå îáåñöåíåíèå äîëëàðà ê åâðî,
ôóíòó è èåíå (íà ïî÷òè 10% â êàæäîì ñëó÷àå), åãî ýôôåêòèâíîå (äåéñòâèòåëüíîå,
íå ïóòàòü ñ ðåàëüíûì) îáåñöåíåíèå ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòàì âñåõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ
ñîñòàâèëî òîëüêî 3,1%.

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

0,033 äîëë. (èíîñòðàííàÿ âàëþòà) çà 1 ðóá.
(íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà), RER íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû âû÷èñëÿåòñÿ êàê

(9.4)

Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðîñò ÷èñëîâîãî çíà-
÷åíèÿ RER áóäåò îçíà÷àòü ðîñò ðåàëüíî-
ãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

RER ìîæåò èçìåíÿòüñÿ â ñâÿçè ñ èçìå-
íåíèåì êàæäîãî èç êîìïîíåíòîâ ôîðìó-
ëû 9.3, ÷èñëî ñî÷åòàíèé êîòîðûõ ðàâíî
øåñòè. Ñëåäîâàòåëüíî, â îñíîâå ðîñòà
RER ìîãóò ëåæàòü øåñòü ïðè÷èí:

.
hff

h
fh NERP

P
RER

×
=

.
f

fhh
hf P

NERP
RER

×
=
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• ðîñò èíôëÿöèè â àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíå P

h
, ïðè òîì ÷òî èíôëÿöèÿ â ñòðà-

íå – òîðãîâîì ïàðòíåðå P
f
 è NER

hf
 îñòà-

þòñÿ íåèçìåííûìè;
• ñîêðàùåíèå P

f
, ïðè òîì ÷òî P

h
 è

NER
hf
 îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè;

• ðîñò íîìèíàëüíîãî äâóñòîðîííåãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ò.å. ÷èñëî-
âîå ñîêðàùåíèå NER

hf
 â çíàìåíàòåëå, ïðè

òîì ÷òî P
h
 è P

f
 îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè;

• ðîñò èíôëÿöèè â àíàëèçèðóåìîé ñòðà-
íå P

h
 áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè, ïî ñðàâ-

íåíèþ ñ èíôëÿöèåé â ñòðàíå – òîðãîâîì
ïàðòíåðå P

f
 ïðè íåèçìåííîì NER

hf
;

• ðîñò P
h
 è P

f
 îäèíàêîâûì òåìïîì ïðè

ðîñòå (ñîêðàùåíèè) ÷èñëîâîãî çíà÷åíèÿ
NER

hf
 íàöèîíàëüíîé âàëþòû;

• ðîñò P
h
 òåìïîì, ïðåâûøàþùèì ñî-

âîêóïíûé òåìï ðîñòà P
f
 è ðîñòà (ñîêðà-

ùåíèÿ) ÷èñëîâîãî çíà÷åíèÿ NER
hf
.

Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ RER ïðîòèâîïîëîæ-
íû ïðè÷èíàì åãî ðîñòà. Ðîñò ðåàëüíîãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû îáû÷íî ïî-
êàçûâàåòñÿ êàê óâåëè÷åíèå çíà÷åíèÿ èí-

1. ÏÎÍßÒÈÅ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

äåêñà RER
fh
, ÷òî òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ

äëÿ åãî ðîñòà ôîðìóëû 9.3.
Íà ïðàêòèêå îñíîâíîé ïðè÷èíîé ðî-

ñòà ðåàëüíîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû îáû÷íî áûâàåò áîëåå
âûñîêèé òåìï èíôëÿöèè â àíàëèçèðóå-
ìîé ñòðàíå, ÷åì â ñòðàíå – åå òîðãîâîì
ïàðòíåðå, à òàêæå ðîñò íîìèíàëüíîãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â ðåäêèõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà èíôëÿöèÿ âíóòðè ñòðàíû
íèæå, ÷åì â ñòðàíå, ê ÷üåé âàëþòå êîòè-
ðóåòñÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ,
òåì íå ìåíåå, äîðîæàåò, RER ìîæåò êàê
ðàñòè, òàê è ïàäàòü – âñå çàâèñèò îò ñî-
îòíîøåíèÿ ñèëû ðàçíîíàïðàâëåííûõ
òåíäåíöèé. Ðîñò RER îçíà÷àåò, ÷òî íà-
öèîíàëüíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ äîðîæå
íà çàðóáåæíîì ðûíêå, à ýòî ïðèâîäèò
ê ñíèæåíèþ ýêñïîðòà è íåðåäêî âåäåò
ê ñîêðàùåíèþ ðîñòà è çàíÿòîñòè â ýêñ-
ïîðòíûõ îòðàñëÿõ, îñîáåííî â íåáîëü-
øèõ îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ. Ñîîòâåòñò-
âåííî, ëó÷øèì ñïîñîáîì âîññòàíîâëåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.2. Ðàñ÷åò ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà

Äëÿ ðàñ÷åòà RER íåîáõîäèìî èìåòü äàííûå î êóðñå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê êàêîé-ëèáî
äðóãîé âàëþòå, ÷àùå âñåãî ê äîëëàðó ÑØÀ, ïðåâðàùåííûå â èíäåêñ, à òàêæå èíäåêñû öåí
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû è ÑØÀ. Â äàííîì ïðèìåðå (  ôàéë «Ãëàâà 9. Ðåøåííûå ïðîáëåìû»,
ëèñò «RER») èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíåìåñÿ÷íûé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó è èíäåêñû ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ öåí Ðîññèè è ÑØÀ. Âñå äàííûå ïåðåñ÷èòàíû â ôîðìó èíäåêñà ñ îäíîé áàçîé: äåêàáðü
èñòåêøåãî ãîäà = 100.

Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ãîä ñîñòàâèëà 14,4%, òîãäà êàê â ÑØÀ – 2,4%. Íîìèíàëüíûé
âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó çà ýòîò æå ïåðèîä îáåñöåíèëñÿ íà 3,4%. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó
9.3, ðîñò RER ðóáëÿ çà ãîä ñîñòàâèë 8%, ðîññèéñêèå òîâàðû â ÑØÀ ñòàëè íà 8% äîðîæå.
Ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ ðîñò âíóòðåííèõ öåí â Ðîññèè òåìïîì, ïðåâûøàþùèì ñîâîêóïíûå
òåìïû ðîñòà öåí â ÑØÀ è ïàäåíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ.

1,144
RER

R/$
 = 1,024 × 1,034 = 1,08

Âî Ôðàíöèè è Øâåéöàðèè èíôëÿöèÿ áûëà ïðèìåðíî îäèíàêîâàÿ è ñîñòàâèëà 1,5%. Ïðè
ýòîì íîìèíàëüíûé êóðñ øâåéöàðñêîãî ôðàíêà ïîâûñèëñÿ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî íà 6%.
Â ðåçóëüòàòå ðîñò RER ôðàíêà ñîñòàâèë 6,4%.

1,015RER
SwF/Euro

 = 1,015 × 0,94 = 1,064

Èíôëÿöèÿ â Àçåðáàéäæàíå ñîñòàâèëà 30%, ïðè ýòîì êóðñ ìàíàòà ñíèçèëñÿ ñ 3000 äî
4000 çà 1 äîëëàð ÑØÀ. Èíôëÿöèÿ â ÑØÀ ñîñòàâèëà 3,5%. Ó÷èòûâàÿ 25%-íîå îáåñöå-
íåíèå ìàíàòà, åãî RER êóðñ ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ:

1,3RER
Manat/$

 = 1,035 × 1,25 = 1,005
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òîâàðîâ ÿâëÿåòñÿ ñîêðàùåíèå âíóòðåí-
íåé èíôëÿöèè ñ ïîìîùüþ ìåð äåíåæíîé
ïîëèòèêè è/èëè äåâàëüâèðîâàíèÿ íîìè-
íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà. Äëÿ ýòîãî çà-
êîíîäàòåëüíî ñíèæàåòñÿ ïàðèòåò ïðè
ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå è ñíè-
æàåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðè ïëàâàþ-
ùåì âàëþòíîì êóðñå.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïàäåíèÿ ðåàëüíî-
ãî äâóñòîðîííåãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû îáû÷íî áûâàåò áîëåå íèçêèé
òåìï èíôëÿöèè â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå,
÷åì â ñòðàíå – åå òîðãîâîì ïàðòíåðå,
è/èëè ïàäåíèå íîìèíàëüíîãî êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû. Ñíèæåíèå RER îçíà÷à-
åò, ÷òî íàöèîíàëüíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ
äåøåâëå íà ìèðîâîì ðûíêå. Ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ óñëîâèÿõ ýòî ñòèìóëèðóåò èõ
ýêñïîðò, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è çàíÿ-
òîñòü (ñì. ôàéë «Ãëàâà 9. Ðåøåíèå ïðî-
áëåìû 9.2»).

@ Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþò-
íûé êóðñ (real effective exchange rate,
REER

hf
) – èíäåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê

îòíîøåíèå ðåàëüíûõ äâóñòîðîííèõ êóð-
ñîâ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê âàëþòàì
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, âçâåøåí-
íûé ïî èõ äîëå â ýêñïîðòå, èìïîðòå èëè
âíåøíåé òîðãîâëå â öåëîì àíàëèçèðóå-
ìîé ñòðàíû.

Â êà÷åñòâå èíäåêñà öåí â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ èñïîëüçóþòñÿ íîðìàëèçîâàííàÿ
öåíà åäèíèöû òðóäà (normalized unit
labor cost) â ïðîìûøëåííîì ñåêòîðå,
äåôëÿòîðû äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â îá-
ðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (manu-
facturing value added deflators), èíäåêñ
ðîçíè÷íûõ öåí (wholesale price index),
ñòîèìîñòü åäèíèöû ýêñïîðòà (export unit
value). Íàèáîëåå ïîäõîäÿùèì èíäåêñîì
ÿâëÿåòñÿ íîðìàëèçîâàííàÿ öåíà åäèíèöû
òðóäà, îäíîãî èç îñíîâíûõ ðåñóðñîâ,
ïîòðåáëÿåìûõ ïðè ïðîèçâîäñòâå ýêñïîðò-
íûõ òîâàðîâ. Ýòîò èíäåêñ îòðàæàåò
îáû÷íî äèíàìèêó çàðïëàò òîëüêî â ïðî-
èçâîäñòâåííîì ñåêòîðå. Íàèìåíåå ïîäõî-
äÿùèì èíäåêñîì ÿâëÿåòñÿ èíäåêñ ïîòðå-
áèòåëüñêèõ öåí, ïîñêîëüêó îí âêëþ÷àåò
âíóòðåííèå öåíû íà èìïîðòíûå òîâàðû,
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.
1

hff

n

i
hf RERwREER ×= ∑

=

ïîòðåáëÿåìûå â ñòðàíå, òîãäà êàê äëÿ
öåëåé ðàñ÷åòà REER íåîáõîäèìû ëèøü
öåíû òîâàðîâ, ïðîèçâåäåííûõ â ñòðàíå.
Îäíàêî èíäåêñ íîðìàëèçîâàííîé öåíû
åäèíèöû òðóäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ òîëüêî
â íåêîòîðûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, òîãäà êàê
ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû îòñëåæèâàþò
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, êîòîðûé,
ñîîòâåòñòâåííî, ÷àùå âñåãî è èñïîëüçó-
åòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà REER (ñì. ôàéë «Ãëàâà
9. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.3»).

Ðàñ÷åò REER:
• Ðàññ÷èòàòü äâóñòîðîííèå ðåàëüíûå

âàëþòíûå êóðñû äëÿ âàëþòû êàæäîãî òîð-
ãîâîãî ïàðòíåðà, èñïîëüçóÿ ôîðìóëó 9.3.

• Ðàññ÷èòàòü îòíîñèòåëüíûé âåñ êàæ-
äîãî òîðãîâîãî ïàðòíåðà, èñïîëüçóÿ ôîð-
ìóëó 9.2.

• Ïåðåìíîæèòü èíäåêñ íà îòíîñè-
òåëüíûé âåñ êàæäîé ñòðàíû (w

f
 × RER

hf
).

• Ñóììèðîâàòü ðåçóëüòàò ïî êàæäîé

ñòðàíå

Òàêèì îáðàçîì, ðåàëüíûé ýôôåêòèâ-
íûé âàëþòíûé êóðñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê

(9.5)

Èòàê, âàëþòíûå êóðñû ìîãóò îòíî-
ñèòüñÿ ê îäíîé èç òðåõ êàòåãîðèé – áûòü
æåñòêî ôèêñèðîâàííûìè, ïëàâàþùèìè
è ïðîìåæóòî÷íûìè. Òî÷íàÿ êàòåãîðèçà-
öèÿ ôàêòè÷åñêè ïðîâîäèìîãî ðåæèìà âà-
ëþòíîãî êóðñà â àíàëèçèðóåìîé ñòðà-
íå – èñõîäíûé ïóíêò àíàëèçà âàëþòíîé
ïîëèòèêè. Òåíäåíöèÿ ïîñëåäíèõ ëåò çà-
êëþ÷àåòñÿ â ðîñòå êîëè÷åñòâà ñòðàí
ñ ôèêñèðîâàííûì è ïëàâàþùèì êóðñàìè
è ñîêðàùåíèè ÷èñëà ñòðàí ñ ïðîìåæó-
òî÷íûìè ðåæèìàìè êóðñà. Ðûíî÷íûå êî-
ëåáàíèÿ ïëàâàþùåãî êóðñà íàçûâàþòñÿ
îáåñöåíåíèåì èëè óäîðîæàíèåì, à äè-
ðåêòèâíûå èçìåíåíèÿ ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà – äåâàëüâàöèåé èëè ðåâàëüâàöèåé.
Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ âàëþòíûé êóðñ
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â ôîðìå íîìè-
íàëüíîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà, íîìè-
íàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà, ðåàëüíî-
ãî äâóñòîðîííåãî êóðñà è ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî êóðñà. Ðåàëüíûé ýôôåê-
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òèâíûé âàëþòíûé êóðñ – èíäåêñ, ðàñ-
ñ÷èòûâàåìûé êàê ðåàëüíûé äâóñòîðîí-
íèé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíî-
øåíèþ ê âàëþòàì îñíîâíûõ òîðãîâûõ

2. ÎÖÅÍÊÀ ÐÀÂÍÎÂÅÑÍÎÃÎ ÓÐÎÂÍß ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.3. Ðàñ÷åò ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà
äîëëàðà ÑØÀ

Äëÿ ðàñ÷åòà REER íåîáõîäèìî èìåòü äàííûå î äâóñòîðîííèõ êóðñàõ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ê âàëþòàì ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Â äàííîì ïðèìåðå (ôàéë
«Ãëàâà 9. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «REER») íàöèîíàëüíîé âàëþòîé ÿâëÿåòñÿ äîë-
ëàð ÑØÀ, îñíîâíûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè ÑØÀ – ñòðàíû çîíû åâðî, Êàíàäà,
ßïîíèÿ, Ìåêñèêà, Êèòàé, Âåëèêîáðèòàíèÿ è âñå äðóãèå ñòðàíû, ÷üè äâóñòîðîííèå
âàëþòíûå êóðñû ê äîëëàðó ïðåäïîëàãàþòñÿ íåèçìåííûìè äëÿ ïðîñòîòû èëëþñòðàöèè.

Òàáëèöà À èäåíòè÷íà Òàáëèöå B èç ðåøåííîé ïðîáëåìû 9.1 è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
èíäåêñû íîìèíàëüíûõ äâóñòîðîííèõ êóðñîâ äîëëàðà ÑØÀ ê âàëþòàì ñòðàí – èõ îñ-
íîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.

Òàáëèöà B ñîäåðæèò èíäåêñû ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ÑØÀ è êàæäîãî èç èõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ ñ òîé æå áàçîé â äåêàáðå èñòåêøåãî ãîäà, ÷òî è èíäåêñ íîìèíàëüíîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà. Èíäåêñ öåí äðóãèõ ñòðàí äëÿ ïðîñòîòû ïðèíÿò íåèçìåííûì.

Òàáëèöà C ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ èíäåêñîâ öåí ÑØÀ, êîòîðûå
â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíîé, ê èíäåêñó öåí êàæäîãî òîðãîâîãî
ïàðòíåðà.

Òàáëèöà D ñîäåðæèò ðàñ÷åò èíäåêñîâ ðåàëüíûõ äâóñòîðîííèõ âàëþòíûõ êóðñîâ äîëëàðà
ÑØÀ ê âàëþòå êàæäîãî òîðãîâîãî ïàðòíåðà. Èíäåêñ ðàññ÷èòàí ïóòåì äåëåíèÿ îòíîñè-
òåëüíûõ èíäåêñîâ öåí â Òàáëèöå Ñ íà èíäåêñ íîìèíàëüíîãî êóðñà äîëëàðà â Òàáëèöå À.

Òàáëèöà E ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò ðàñ÷åòà îòíîñèòåëüíîãî âåñà êàæäîãî òîð-
ãîâîãî ïàðòíåðà â ñîâîêóïíîé òîðãîâëå ÑØÀ è èäåíòè÷íà Òàáëèöå Ñ â ðåøåííîé
ïðîáëåìå 9.1.

Òàáëèöà F âçâåøèâàåò êàæäûé äâóñòîðîííèé ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ èç òàáëèöû D
ïî âåñàì èç Òàáëèöû E è ñóììèðóåò ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû â ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé
âàëþòíûé êóðñ. REER ïîêàçûâàåò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íîìèíàëüíîå ýôôåêòèâíîå îáåñ-
öåíåíèå êóðñà äîëëàðà íà 3,1%, óñòàíîâëåííîå â ïðèìåðå 9.1, åãî ðåàëüíûé ýôôåê-
òèâíûé âàëþòíûé êóðñ îáåñöåíèëñÿ òîëüêî íà 2,1% çà òîò æå ïåðèîä. Ïàäåíèå REER
áûëî ñâÿçàíî ïðåæäå âñåãî ñ ïàäåíèåì åãî NEER, òîãäà êàê èíôëÿöèÿ â ÑØÀ ïðè-
ìåðíî ðàâíÿëàñü ñðåäíåé èíôëÿöèè â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

ïàðòíåðîâ, âçâåøåííûõ ïî èõ äîëå â ýêñ-
ïîðòå, èìïîðòå èëè âíåøíåé òîðãîâëå
â öåëîì àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, – èìååò
íàèáîëüøóþ àíàëèòè÷åñêóþ öåííîñòü.

2. ÎÖÅÍÊÀ ÐÀÂÍÎÂÅÑÍÎÃÎ ÓÐÎÂÍß ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

Òåîðèé îïðåäåëåíèÿ ðàâíîâåñíîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà ìíîæåñòâî. Áîëüøèíñòâî
èç íèõ íåâîçìîæíî ïðèìåíèòü íà ïðàê-
òèêå ïðè ïîèñêå îòâåòà íà âàæíåéøèé
âîïðîñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà –
ÿâëÿåòñÿ ëè òåêóùèé óðîâåíü âàëþòíîãî
êóðñà ðàâíîâåñíûì è åñëè íåò, òî â êà-

êîì íàïðàâëåíèè, íàñêîëüêî è êàê åãî
èçìåíèòü?

Ðàâíîâåñíûé êóðñ

@ Ðàâíîâåñèå (equilibrium) – ñîñòîÿíèå
áàëàíñà ìåæäó ðàçíîíàïðàâëåííûìè ñòà-
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òèñòè÷åñêèìè èëè äèíàìè÷åñêèìè ñèëà-
ìè èëè äåéñòâèÿìè.

Â öåëÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëè-
çà ðàçëè÷àþòñÿ:

• Âíóòðåííåå ðàâíîâåñèå (internal/
domestic equilibrium) – áàëàíñ èíâåñòè-
öèé è ñáåðåæåíèé âíóòðè ñòðàíû, ïðè
êîòîðîì ïðîèçâîäñòâî íàõîäèòñÿ íà óðîâ-
íå ñâîèõ ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé
(èçáûòî÷íûå ìîùíîñòè îòñóòñòâóþò)
è èíôëÿöèÿ ñòàáèëüíà è íå óñêîðÿåòñÿ.

• Âíåøíåå ðàâíîâåñèå (external equi-
librium) – ðàâíîâåñèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
ïðè êîòîðîì äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà
óñòîé÷èâî ôèíàíñèðóåòñÿ ïðèòîêîì êà-
ïèòàëà, íå ïðèâîäÿùèì ê ðîñòó âíåøíå-
ãî äîëãà.

@ Ðàâíîâåñíûé âàëþòíûé êóðñ (equi-
librium exchange rate) – óðîâåíü è äèíà-
ìèêà ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûå
îáåñïå÷èâàþò îäíîâðåìåííóþ óñòîé÷è-
âîñòü âíóòðåííåãî è âíåøíåãî áàëàíñà.

Ïîíÿòèå ðàâíîâåñíîãî âàëþòíîãî êóð-
ñà íå òðåáóåò àáñîëþòíîãî âíóòðåííåãî
è âíåøíåãî ðàâíîâåñèÿ. Íåñáàëàíñèðîâàí-
íîñòü ìîæåò ñîõðàíÿòüñÿ, íî îíà íå äîëæ-
íà ïðèâîäèòü ê íåóñòîé÷èâîñòè âíóòðåí-
íåãî è âíåøíåãî áàëàíñà.

Ïîä ðàâíîâåñíûì êóðñîì ìîæåò ïîíè-
ìàòüñÿ ëþáîé êóðñ, îïèñàííûé âûøå, –
íîìèíàëüíûé äâóñòîðîííèé, ðåàëüíûé
äâóñòîðîííèé, íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâ-
íûé èëè ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé. ×àùå
âñåãî â öåëÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ äåëàåòñÿ îöåíêà ðàâíîâåñ-
íîãî óðîâíÿ íîìèíàëüíîãî äâóñòîðîí-
íåãî âàëþòíîãî êóðñà, îñîáåííî â ñòðàíàõ
ñ ôèêñèðîâàííûì ðåæèìîì âàëþòíîãî
êóðñà, êàê ïðàêòè÷åñêè íàèáîëåå âèäè-
ìîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ.
Îöåíèâàåòñÿ òàêæå è ðàâíîâåñíûé óðî-
âåíü ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî
êóðñà êàê àíàëèòè÷åñêè íàèáîëåå çíà÷è-
ìîãî ïîêàçàòåëÿ. Îöåíêà ðàâíîâåñíîãî
êóðñà ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà ïàðèòåòå
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþòû,
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì áàëàíñå èëè ýêî-
íîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè.

Ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

Íàèáîëåå ïðîñòîé è ëåãêî îöåíèâàåìûé
ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ íåîáõîäèìîñòè,
íàïðàâëåíèÿ è ìàñøòàáà èçìåíåíèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà îñíîâûâàåòñÿ íà êîíöåï-
öèè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè. Èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû äîëæíî îò-
ðàæàòü ñîîòíîøåíèå öåí âíóòðè ñòðàíû
è çà ðóáåæîì, ò.å. èçìåíåíèå êóðñà
ìåæäó äâóìÿ âàëþòàìè äîëæíî îòðàæàòü
èçìåíåíèå âíóòðåííèõ öåí â äâóõ ñòðà-
íàõ. Âûðàçèâ íîìèíàëüíûé âàëþòíûé
êóðñ ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû 9.3 è ñ÷èòàÿ
ðåàëüíûé êóðñ íåèçìåííûì, ïîäõîä,
îñíîâàííûé íà ïàðèòåòå ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè, ãîâîðèò, ÷òî èçìåíåíèå
íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà çàâèñèò
òîëüêî îò ñîîòíîøåíèÿ èçìåíåíèÿ öåí
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå è ñòðàíå, ê âà-
ëþòå êîòîðîé êîòèðóåòñÿ íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà.

(9.6)

Êàê âèäíî, åñëè ïðè íåèçìåííîì ðå-
àëüíîì âàëþòíîì êóðñå èíôëÿöèÿ âíóò-
ðè ñòðàíû ïðåâûøàåò èíôëÿöèþ çà ðóáå-
æîì, íîìèíàëüíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû îáåñöåíèâàåòñÿ.

@ Îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïà-
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè (relative purchasing
power parity, PPP) – èçìåíåíèå êóðñà
ìåæäó âàëþòàìè äâóõ ñòðàí ïðîïîðöèî-
íàëüíî îòíîñèòåëüíîìó èçìåíåíèþ óðîâ-
íÿ öåí â ýòèõ ñòðàíàõ.

Îöåíêà èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà
îñíîâå ÐÐÐ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùè-
ìè ÷åðòàìè: (à) ïîäõîä ÐÐÐ ïðèìåíèì
ïðè ðàñ÷åòå çíà÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà
äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó, íà ñðîê áî-
ëåå 5 ëåò; òî÷íîñòü îöåíêè âîçðàñòàåò
ñ ðîñòîì âðåìåííîãî ïåðèîäà; ÐÐÐ íå-
ïðèìåíèì äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàâíîâåñíî-
ãî êóðñà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå;
(á) ïîäõîä ÐÐÐ íàèáîëåå ïðèìåíèì â ñòðà-
íàõ ñ âûñîêîé è ãàëîïèðóþùåé èíôëÿ-

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.4. Îöåíêà ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ REER

Ãðàôèêè 1–3 ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé REER îäíîé èç ñòðàí â åäèíèöàõ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû çà äîëëàð, ðàññ÷èòàííûé íà ìåñÿ÷íîé îñíîâå è ïîêàçàííûé äëÿ ðàçíûõ âðå-
ìåííûõ ïðîìåæóòêîâ (ôàéë «Ãëàâà 9. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «ÐÐÐ»).

1. 1980–2002 ãã. Çà èñêëþ÷åíèåì ïåðèîäà ñ ÿíâàðÿ 1989 ã. ïî ÿíâàðü 1992 ã., REER
âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì. Âñïëåñê â ýòîò ïåðèîä îçíà÷àåò ñèëüíîå ïðåâûøå-
íèå èíôëÿöèè âíóòðè ñòðàíû íàä èíôëÿöèåé çà ðóáåæîì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî REER
êàòàñòðîôè÷åñêè âçäîðîæàë ê ëåòó 1991 ã. Â èòîãå âëàñòè áûëè âûíóæäåíû äâàæäû
äåâàëüâèðîâàòü âàëþòíûé êóðñ – â îêòÿáðå 1991 ã. è ôåâðàëå 1992 ã. Äåâàëüâàöèè
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòðóêòóðíûé ñëîì âî âðåìåííîé ñåðèè, è äàííûå çà ñòîëü äëèí-
íûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè íå ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü ðàâíîâåñíûé óðîâåíü REER.

2. 1992–2002 ãã. Ðàññìîòðåíèå ñåãìåíòà ñåðèè ïîñëå ïîñëåäíåé äåâàëüâàöèè â ôåâðàëå
1992 ã. âûÿâëÿåò íåêîòîðûé ðîñò ëèíåéíîãî òðåíäà â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà, íî âåñüìà
íåÿñíûé òðåíä ñ ñåðåäèíû 1994 ã. ïî êîíåö 1998 ã. Íà ñàìîì äåëå ïðîäîëæàþùàÿñÿ
âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî â èþëå 1994 ã. êóðñ áûë îïÿòü äåâàëüâèðîâàí.
Ïèê â ÿíâàðå 1995 ã. áûë âûçâàí åäèíîâðåìåííûì ðîñòîì íîìèíàëüíîãî êóðñà â ñâÿçè
ñîîáùåíèåì îá îòêðûòèè çàïàñîâ íåôòè. Â öåëîì ýòîò âðåìåííîé ïðîìåæóòîê òàêæå
íå ïîçâîëÿåò ñóäèòü î ðàâíîâåñíîì óðîâíå REER.

3. 1998–2002 ãã. Ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ 1998 ã. ïî äåêàáðü 2002 ã., âûäåëåííûé îòäåëüíî,
ïîêàçûâàåò ÿñíûé òðåíä ê ðîñòó REER ïðèìåðíî íà 37%. Ðîñò ïðîèñõîäèò ïðè îò-
íîñèòåëüíî ñòàáèëüíîì íîìèíàëüíîì êóðñå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðåèìóùåñòâåííî
çà ñ÷åò ïðåâûøåíèÿ òåìïà ðîñòà âíóòðåííèõ öåí (ïðèìåðíî íà 14–16% â ãîä) íàä
öåíàìè òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Åñëè â äàííîé ñòðàíå êîíåö 1998 ã. ìîæíî ñ÷èòàòü îò-
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Ïðîäîëæåíèå

íîñèòåëüíî ñïîêîéíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêè (áþäæåòíûé
äåôèöèò è îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà ôèíàíñèðîâàëèñü áåç îñîáîãî
íàïðÿæåíèÿ), REER íà êîíåö 1998 ã. ÿâëÿëñÿ ðàâíîâåñíûì. Ðàçìåð íåîáõîäèìîé
êîððåêòèðîâêè êóðñà ëèáî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè, åñëè íîìèíàëüíûé êóðñ
ïëàâàþùèé, ëèáî çà ñ÷åò äåâàëüâàöèè, åñëè îí ôèêñèðîâàí, çàâèñèò îò âëèÿíèÿ
âîçðîñøåãî REER íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. Åñëè íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííîå
è ñòàáèëüíîå ñîêðàùåíèå òðàäèöèîííîãî ýêñïîðòà, äåâàëüâàöèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà
ïðèìåðíî íà 30% ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íåîáõîäèìàÿ.

öèåé è ïðàêòè÷åñêè íåïðèìåíèì â ñòðà-
íàõ ñ íèçêîé èíôëÿöèåé; (â) ðåçóëüòàòû
âû÷èñëåíèé èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
íà îñíîâå ïîäõîäà ÐÐÐ ñèëüíî çàâèñÿò
îò èçáðàííîãî èíäåêñà öåí, êîòîðûé
â ëþáîì ñëó÷àå äîëæåí áûòü èäåíòè÷íûì
â îáîèõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, íåëüçÿ èñ-
ïîëüçîâàòü CPI äëÿ ñâîåé ñòðàíû è WPI
äëÿ ñòðàíû, ê ÷üåé âàëþòå êîòèðóåòñÿ
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà); (ã) ïîäõîä ÐÐÐ
òðåáóåò âûíåñåíèÿ ñóæäåíèÿ î òîì, êà-
êîé óðîâåíü NER ñ÷èòàòü èñòîðè÷å-
ñêè ðàâíîâåñíûì è íà êàêîì óðîâíå
ôèêñèðîâàòü REER äëÿ âû÷èñëåíèÿ íå-
îáõîäèìîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
(ñì. ôàéë «Ãëàâà 9. Ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû 9.4»).

Ðàñøèðåííàÿ ôîðìà ïîäõîäà ÐÐÐ (ò.í.
ýôôåêò Balassa–Samuelson) äåëèò âñå òî-
âàðû è óñëóãè íà òîðãóåìûå (ýêñïîðòèðó-
åìûå è èìïîðòèðóåìûå) è íåòîðãóåìûå –
òå, êîòîðûå íå âûõîäÿò çà íàöèîíàëüíûå
ãðàíèöû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñøèðåííîé
ôîðìîé ïîäõîäà ÐÐÐ ñîîòíîøåíèå öåí íà
èäåíòè÷íûå òîðãóåìûå òîâàðû ìåæäó ñòðà-
íàìè îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì, è, èñõîäÿ èç

ïðàâèëà îäíîé öåíû, äîëæíî áûòü îäèíà-
êîâûì, åñëè îíè âûðàæåíû â îäíîé âàëþ-
òå, òîãäà êàê â ôîðìóëå 9.6 äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ ìàñøòàáîâ èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
òåîðåòè÷åñêè äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ
òîëüêî öåíû íà íåòîðãóåìûå òîâàðû.
Ïðàêòè÷åñêè ýòî ñäåëàòü òðóäíî, ïî-
ñêîëüêó îòíîñèòåëüíûé âåñ òîðãóåìûõ
è íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ â êîðçèíå òîâà-
ðîâ, ïî êîòîðîé îòñëåæèâàåòñÿ äèíàìè-
êà öåí, ïîñòîÿííî ìåíÿåòñÿ. Êðîìå òîãî,
ýêñïîðòíûå è èìïîðòíûå òîðãóåìûå òî-
âàðû èìåþò ðàçíóþ, ïîä÷àñ ïðîòèâîïî-
ëîæíóþ, äèíàìèêó öåí.

Òàêèì îáðàçîì, èíäåêñ öåí P
h
 íà âñå òî-

âàðû, ïðîèçâîäèìûå âíóòðè àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíû, ñîñòîèò èç íåêîòîðîé ÷àñòè n
öåí íà íåòîðãóåìûå òîâàðû P

h
N (non-

traded goods) è îñòàâøåéñÿ ÷àñòè 1 – n
öåí íà òîðãóåìûå òîâàðû P

h
T (traded goods)

P
h
 = nP

h
N + (1 – n)P

h
T. (9.7)

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì çà ðóáåæîì

P
f
 = mP

f
N + (1 – m)P

f
T. (9.8)
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Ñîîòíîøåíèå öåí íà òîðãóåìûå òîâà-
ðû, âûðàæåííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå,
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííûì (C – constant):

(9.9)

Ðàçäåëèâ óðàâíåíèÿ 9.7 è 9.8 íà P
h
T

è P
f
T ñîîòâåòñòâåííî è ïîäñòàâèâ ðåçóëü-

òàò â ôîðìóëó 9.3, ïîëó÷àåì:

(9.10)

Èç ÷åãî î÷åâèäíî, ÷òî, ïîëàãàÿ ñîîò-
íîøåíèå P

h
T è P

f
T ïîñòîÿííûì, ïîñêîëüêó

êîíêóðåíöèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå óðàâíè-
âàåò öåíû íà èäåíòè÷íûå òîðãóåìûå òî-
âàðû, ðåàëüíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ öåí íà
íåòîðãóåìûå òîâàðû è ñîîòíîøåíèÿ âå-
ñîâ òîðãóåìûõ è íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ
â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå n è ñòðàíå, ê ÷üåé
âàëþòå êîòèðóåòñÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà
m. Â ñèëó òîãî, ÷òî â ïîäõîäå ÐÐÐ öåíû
íà òîðãóåìûå òîâàðû ïîëàãàþòñÿ îäèíà-
êîâûìè â ðàçíûõ ñòðàíàõ, îòíîøåíèå

öåí íà íåòîðãóåìûå òîâàðû (
Ph

T

) âíóòðè
Ph

N

ñòðàíû èíîãäà òàêæå íàçûâàþò ðåàëüíûì
âàëþòíûì êóðñîì. Åñëè öåíû íàöèî-
íàëüíûõ íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ ðàñòóò
áûñòðåå, ÷åì íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ çà
ðóáåæîì, REER äîðîæàåò. Ðîñò îòíîñè-
òåëüíûõ âíóòðåííèõ öåí íà íåòîðãóåìûå
òîâàðû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì

(
Ph

N/Ph
T

) âåäåò ê ðîñòó ðåàëüíîãî âàëþòíî-Pf
N/Pf

T

ãî êóðñà.
Îãðàíè÷åíèÿ ðàñøèðåííîãî ïîäõîäà

ÐÐÐ ñîñòîÿò â òîì, ÷òî ðàñ÷åò íåîáõîäè-
ìîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà â ýòîì
ñëó÷àå òðåáóåò ñòàòèñòèêè öåí íà òîðãó-
åìûå è íåòîðãóåìûå òîâàðû, êàê íàöèî-
íàëüíûå, òàê è çà ðóáåæîì, à òàêæå ñòà-
òèñòèêè îòíîñèòåëüíûõ âåñîâ òîðãóåìûõ
è íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ âî âíóòðåííåì
ïîòðåáëåíèè. Â ñëó÷àÿõ, êîãäà âàæíî

2. ÎÖÅÍÊÀ ÐÀÂÍÎÂÅÑÍÎÃÎ ÓÐÎÂÍß ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

ïðîàíàëèçèðîâàòü ñäâèãè â óñëîâèÿõ òîð-
ãîâëè, â ÷èñëå òîðãóåìûõ òîâàðîâ áûâàåò
òàêæå íåáõîäèìî âûäåëèòü äâèæåíèå
öåí îòäåëüíî íà ýêñïîðòíûå è èìïîðò-
íûå òîâàðû. Èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ
öåí è âåñîâ òîðãóåìûõ è íåòîðãóåìûõ òî-
âàðîâ ìîãóò îòðàæàòü áîëåå ãëóáîêèå
ôóíäàìåíòàëüíûå èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå,
ñâÿçàííûå ñ ðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
èëè ñäâèãàìè â ñòðóêòóðå ïîòðåáëåíèÿ.
Ïîñêîëüêó äàííûõ îòäåëüíî î öåíàõ íå-
òîðãóåìûõ òîâàðîâ â áîëüøèíñòâå ñòðàí
íåò, â êà÷åñòâå ïðèáëèçèòåëüíîãî çíà÷å-
íèÿ èñïîëüçóþòñÿ èíäåêñû öåí íà óñëóãè,
èñêëþ÷àÿ òðàíñïîðò è òóðèçì (ñì. ôàéë
«Ãëàâà 9. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.5»).

 Ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà,
èñõîäÿ èç òåîðèè ÐÐÐ, âåñüìà ïðîñò.
Åñëè èíôëÿöèÿ âíóòðè ñòðàíû ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ãîäîì, âûáðàííûì çà áàçîâûé,
ñîñòàâèëà 15%, à â ñòðàíå – òîðãîâîì
ïàðòíåðå – 10%, êóðñ íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû äîëæåí óïàñòü ïðèìåðíî íà 5% çà
òîò æå ïåðèîä. Ïàäåíèå äîëæíî ñîñòà-
âèòü ïðèìåðíî 5% èç-çà âîçìîæíîñòè îò-
êëîíåíèÿ îò ÐÐÐ. Ëèíåàðèçèðóÿ ôîðìó-
ëó 9.3 ñ ïîìîùüþ ëîãàðèôìà, ïîëó÷àåì
ìîäåëü, êîòîðóþ ìîæíî îöåíèòü ýêîíî-
ìåòðè÷åñêè:

r
t
 = p

h
 – p

f
 – e

t
, (9.11)
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Âñå äàííûå äîëæíû áûòü â ôîðìå
èíäåêñà, ïðèâåäåííîãî ê îäíîìó è òîìó
æå ãîäó. Ïðåäïî÷òèòåëüíàÿ ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòü êîíñòðóêöèè ëîãàðèôìà ðå-
àëüíîãî êóðñà çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåâðàùå-
íèè êàæäîé ñåðèè â èíäåêñ, ïðèâåäåíèè
âñåõ èíäåêñîâ ê îäíîìó áàçîâîìó ãîäó,
ïåðåìíîæåíèè èíäåêñà çàðóáåæíûõ öåí
è èíäåêñà âàëþòíîãî êóðñà, äåëåíèè
èíäåêñà âíóòðåííèõ öåí íà ïîëó÷åííûé
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Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.5. Èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèé èíäåêñîâ âàëþòíîãî êóðñà

Íà ãðàôèêå ïîêàçàíà äèíàìèêà èíäåêñîâ (1990 ã. = 100) íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà (NER), íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà (NEER) è ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà (REER) îäíîé èç ñòðàí â 1995–2002 ãã. (ôàéë «Ãëàâà 9.
Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «Ãðàôèê»).

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

Èç ãðàôèêà ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî íîìèíàëüíûé êóðñ îñòàâàëñÿ â öåëîì íåèçìåííûì
â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà, õîòÿ íåñêîëüêî îáåñöåíèëñÿ, èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî ñòðàíà
ñêîðåå âñåãî ïðîâîäèò ïîëèòèêó ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà. Îäíàêî êóðñ
ôèêñèðîâàí íå ê äîëëàðó, à ê íåêîòîðîé êîðçèíå âàëþò, â êîòîðîé äîëëàð èìååò
ïðåîáëàäàþùèé âåñ. Íåêîòîðûå êîëåáàíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà ê äîëëàðó, êîòîðûå
ïîêàçàíû íà ãðàôèêå, ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèåì êóðñà îäíîé èëè íåñêîëüêèõ âàëþò, âõî-
äÿùèõ â ñîñòàâ êîðçèíû.

Îáà NEER è REER çíà÷èòåëüíî âûðîñëè â òå÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà.
Ïðè ïðàêòè÷åñêè ïîñòîÿííîì NER ðîñò NEER ìîæåò áûòü ñâÿçàí òîëüêî ñ ðîñòîì
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê ïëàâàþùèì êóðñàì âàëþò ñòðàí –
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, ïàäåíèåì êóðñîâ èõ âàëþò ïî îòíîøåíèþ
ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. NEER âçäîðîæàë ïðèìåðíî íà 28% ìåæäó 1995 è 2002 ãã.,
òîãäà êàê NER îáåñöåíèëñÿ íà 5%. Îäíàêî REER âçäîðîæàë òîëüêî íà 15%, ÷òî ìîæåò
áûòü îáúÿñíåíî òîëüêî çà òîò æå ïðîìåæóòîê âðåìåíè çíà÷èòåëüíî áîëåå íèçêèì
óðîâíåì èíôëÿöèè â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíèì â ñòðàíàõ –
òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ. Ñõîæàÿ ôîðìà ãðàôèêîâ NEER è REER ñâèäåòåëüñòâóåò,
÷òî ðîñò REER ñâÿçàí òîëüêî ñ ðîñòîì NEER. Òî, ÷òî ëèíèÿ REER ðàñïîëîæåíà
íèæå ëèíèè NEER, ãîâîðèò, ÷òî èíôëÿöèÿ â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå íèæå, ÷åì çà
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âàëþòå è âçÿòèè ëîãàðèôìà ïîëó÷åííîãî
÷àñòíîãî, êîòîðîå è áóäåò ïðåäñòàâëÿòü
ñîáîé ëîãàðèôì ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà. Èçíà÷àëüíûé ïåðåâîä âñåõ äàííûõ
â ëîãàðèôìè÷åñêóþ ôîðìó è ïîñëåäóþ-
ùèå îïåðàöèè ñ ëîãàðèôìàìè ñ÷èòàþòñÿ
íåæåëàòåëüíûìè.

Ýêîíîìåòðè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå ãèïî-
òåçû î ÐÐÐ ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà íå-
ñêîëüêèõ ïîäõîäàõ:

• Ïðîâåðêå ñòàöèîíàðíîñòè ñåðèè r
t
.

Åñëè ñåðèÿ ñòàöèîíàðíà (åäèíè÷íûé êî-
ðåíü îòñóòñòâóåò), òåîðèÿ ÐÐÐ ïðèìåíè-
ìà ê äàííîé ñòðàíå. Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ
ìîæíî ñíà÷àëà èñïîëüçîâàòü âèçóàëüíóþ
èíñïåêöèþ ãðàôèêà r

t
, à òàêæå àâòîêîððå-

ëÿöèîííóþ ôóíêöèþ (ACF) è ÷àñòè÷íóþ
àâòîêîððåëÿöèîííóþ ôóíêöèþ (PACF),
÷òî ìîæåò äàòü îòâåò íà âîïðîñ, ñòàöè-
îíàðíà ëè ñåðèÿ èëè ÿâíî ïîõîæà íà
ñëó÷àéíûé øàã (random walk). Çàòåì ðàñ-
øèðåííûé òåñò Dickey-Fuller1 ïîçâîëèò
ïîäòâåðäèòü èëè îïðîâåðãíóòü ãèïîòåçó
î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ âî âðåìåí-
íîé ñåðèè r

t
.

∆r
t
 = α

0
 + α

1
r

t
 +α

2
t + ε. (9.12)

Â ñëó÷àå íàõîæäåíèÿ åäèíè÷íîãî êîð-
íÿ (α

1
 = 0), äåòåðìèíèðîâàííîãî âðåìåí-

íîãî òðåíäà (α
2
 ≠ 0) èëè ìíîæåñòâåííûõ

êîðíåé ñòàöèîíàðíîñòü r
t
 ìîæåò áûòü

ñðàçó îòâåðãíóòà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîä-
õîä ÐÐÐ íåïðèìåíèì ê ìîäåëèðîâàíèþ
äàííîãî ðåàëüíîãî äâóñòîðîííåãî âàëþò-
íîãî êóðñà. Çàìåòèì, ÷òî, ñêàæåì, äëÿ
Ðîññèè òåîðèÿ ÐÐÐ ìîæåò áûòü íåïðè-
ìåíèìà ê ðåàëüíîìó êóðñó ðóáëÿ ê äîë-
ëàðó, íî ïðèìåíèìà ê êóðñó ðóáëÿ ê èåíå.
Âàæíî òàêæå, ÷òîáû òîëüêî r

t
, êàê ëè-

íåéíàÿ êîìáèíàöèÿ òðåõ ïåðåìåííûõ,
áûëà ñòàöèîíàðíà. Ïðè ýòîì äëÿ ïîä-
òâåðæäåíèÿ âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
ïîäõîäà ÐÐÐ, p

h
, p

f
 è e

t
 êàæäàÿ â îòäåëü-

íîñòè íå äîëæíà áûòü ñòàöèîíàðíîé.
• Ïðîâåðêå êîèíòåãðèðîâàííîñòè öåí

çà ðóáåæîì, ïåðåâåäåííûõ â íàöèîíàëüíóþ

2. ÎÖÅÍÊÀ ÐÀÂÍÎÂÅÑÍÎÃÎ ÓÐÎÂÍß ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

âàëþòó, è íàöèîíàëüíûõ öåí, ò.å. äîëæíà
ñóùåñòâîâàòü ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ ìåæ-
äó ñåðèÿìè p

f
 – e

t
 è p

h
, òàê ÷òî â âûðàæåíèè

p
f
 – e

t
 = β

0
 + β

1
p

h
 + µ (9.13)

ïåðåìåííàÿ µ ñòàöèîíàðíà è êîèíòåãðà-
öèîííûé âåêòîð òàêîâ, ÷òî β

1
 = 1. Åñëè

µ íåñòàöèîíàðíà è β
1
 ≠ 1 íà êîíâåíöè-

îíàëüíîì 5%-íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè,
ïîäõîä ÐÐÐ íåëüçÿ èñïîëüçîâàòü äëÿ
îöåíêè ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ âàëþòíîãî
êóðñà. Êðîìå òîãî, ïðîâåðêà íà êîèíòåã-
ðàöèþ òðåáóåò, ÷òîáû ñåðèè p

f
 – e

t
 è p

h
áûëè îäíîãî óðîâíÿ èíòåãðàöèè. Åñëè
ýòîò óðîâåíü ïðè òåñòèðîâàíèè íà åäè-
íè÷íûé êîðåíü îêàçûâàåòñÿ ðàçíûì, òåî-
ðèÿ ÐÐÐ äîëæíà áûòü íåìåäëåííî îòâåð-
ãíóòà. Åñëè óðîâåíü èíòåãðàöèè ñåðèé
îäèíàêîâ, âîçìîæíî ïðîäîëæèòü òåñòè-
ðîâàíèå íà êîèíòåãðàöèþ. Õîòÿ òåî-
ðèÿ àáñîëþòíîãî ÐÐÐ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
p

f
 – e

t
 = p

h
 è, ñëåäîâàòåëüíî, ÷òî β

0
 = 0

è β
1
 = 1, ðåêîìåíäóåòñÿ òåì íå ìåíåå

âêëþ÷àòü β
0
 â óðàâíåíèå ðåãðåññèè. Ýòî

îòðàæàåò òåîðèþ îòíîñèòåëüíîãî ÐÐÐ,
êîòîðàÿ òðåáóåò, ÷òîáû âíóòðåííèå è çà-
ðóáåæíûå öåíû èçìåíÿëèñü â îäèíàêî-
âîé ïðîïîðöèè, íî íå îáÿçàòåëüíî ðàâ-
íÿëèñü äðóã äðóãó.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé áàëàíñ

Îïðåäåëåíèå ðàâíîâåñíîãî âàëþòíîãî
êóðñà íà îñíîâå îöåíêè ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ îñíîâàíî íà óæå
âñòðå÷àâøåéñÿ ôîðìóëå ðåñóðñíîãî ðàç-
ðûâà, êîòîðàÿ ãîâîðèò, ÷òî âíåøíèé òåêó-
ùèé áàëàíñ äîëæåí áûòü ðàâåí ðàçíîñòè
âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé (saving, S) è èí-
âåñòèöèé (investment, I), êîòîðûå â ñâîþ
î÷åðåäü äåëÿòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå
(government) ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè
(S

g
 è I

g
) è ÷àñòíûå (private) ñáåðåæåíèÿ

è èíâåñòèöèè (S
p
 è I

p
).

CAB = S – I = (S
g
 + S

p
) –

– (I
g
 + I

p
). (9.14)

Ñîîòâåòñòâåííî, äàííûé ïîäõîä ïðåä-
ïîëàãàåò ðàñ÷åò ïðè ñóùåñòâóþùåì óðîâ-

1 Ñì. Ýêîíîìåòðèêà / Ïîä ðåä. È.È. Åëè-
ñååâîé. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2005. –
Ñ. 375–382.
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íå âàëþòíîãî êóðñà (à) òåêóùåãî áàëàíñà;
(á) áàëàíñà ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé;
(â) íåîáõîäèìîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàâåíñòâà òåêó-
ùåãî áàëàíñà ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé.
Ïîäõîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà
èñïîëüçóåòñÿ íàèáîëåå àêòèâíî â ñëó÷àå
ñåðüåçíûõ äèñáàëàíñîâ â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåîáõîäèìîãî ìàñ-
øòàáà äåâàëüâàöèè èëè ñíèæåíèÿ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ðèñóíîê 9.2 ïîêàçûâàåò â ñèñòåìå êî-
îðäèíàò òåêóùåãî áàëàíñà (ÑÀÂ) è ðåàëü-
íîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà
(REER) âçàèìîçàâèñèìîñòü ìåæäó ïîäðà-
çóìåâàåìûì òåêóùèì áàëàíñîì (UCAB)
è áàëàíñîì èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé
(S – I). Îòðèöàòåëüíûé óãîë íàêëîíà
UCAB ïîêàçûâàåò åãî îáðàòíóþ çàâèñè-
ìîñòü îò óðîâíÿ REER: ÷åì âûøå ðåàëü-
íûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ, òåì
áîëüøå äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà; èëè,
÷òî òî æå ñàìîå, ñíèæåíèå REER îáû÷íî
óëó÷øàåò ñîñòîÿíèå òåêóùåãî áàëàíñà.
UCAB – ñïðîãíîçèðîâàííûé óðîâåíü
òåêóùåãî áàëàíñà íà êîíåö ïÿòîãî ãîäà
îò ãîäà ïðîãíîçà, êîãäà ðåàëüíîå ïðîèç-
âîäñòâî ñðàâíèâàåòñÿ ñ ïîòåíöèàëüíûì
è âñå ýôôåêòû îò ïðîøëûõ èçìåíåíèé
âàëþòíîãî êóðñà óæå ïîëíîñòüþ îòðàçè-
ëèñü íà ýêîíîìèêå. Óãîë íàêëîíà UCAB
çàâèñèò îò ñòåïåíè îòêðûòîñòè ýêîíîìè-
êè – îòêðûòûå ñòðàíû ñ âûñîêîé äîëåé

âíåøíåé òîðãîâëè â ÂÂÏ èìåþò áîëåå
ïîëîãóþ ïðÿìóþ UCAB è òåì ñàìûì
òðåáóþò ìåíüøåãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà äëÿ ïðèâåäåíèÿ â ñîîòâåòñòâèå
òåêóùåãî áàëàíñà è áàëàíñà èíâåñòèöèé
è ñáåðåæåíèé. Âåðòèêàëüíîå ïîëîæåíèå
ïðÿìîé S – I îçíà÷àåò, ÷òî áàëàíñ èíâå-
ñòèöèé è ñáåðåæåíèé ïðåäïîëàãàåòñÿ íå-
çàâèñèìûì îò óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà.
Ñëåâà îò ïðÿìîé S – I òåêóùèé áàëàíñ
íàõîäèòñÿ â äåôèöèòå, ñïðàâà – â ïðîôè-
öèòå. Â òî÷êå A ðàâåíñòâî 9.14 ñîáëþäà-
åòñÿ, è ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü íîìèíàëü-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà àäåêâàòåí. Â òî÷êå
B ýòî ðàâåíñòâî íå ñîáëþäàåòñÿ, òåêó-
ùèé áàëàíñ â äåôèöèòå, êóðñ çàâûøåí
è äîëæåí áûòü äåâàëüâèðîâàí, ÷òîáû
ñìåñòèòü òî÷êó B â ïîëîæåíèå òî÷êè A.

• Îöåíêà òåêóùåãî áàëàíñà. Äëÿ ðàç-
âèòûõ ñòðàí òàêàÿ îöåíêà îáû÷íî îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ íà áàçå ýêîíîìåòðè÷åñêîé
ìîäåëè, êîòîðàÿ èìååò ñëåäóþùèå ÷åð-
òû: âñå ïîñòóïëåíèÿ ïî òåêóùåìó ñ÷åòó
ñ÷èòàþòñÿ ýêñïîðòîì òîâàðîâ, âñå ïëàòå-
æè – èìïîðòîì òîâàðîâ; èäåíòè÷íûå òî-
âàðû, ïðîèçâåäåííûå â ðàçíûõ ñòðàíàõ,
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê íåñîâåðøåííûå
ñóáñòèòóòû; îáúåì ýêñïîðòà (èìïîðòà) çà-
âèñèò îò ðîñòà çà ðóáåæîì (âíóòðè ñòðà-
íû) è îò òåêóùåãî è ïðîøëîãî çíà÷åíèÿ
ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóð-
ñà; èçìåíåíèÿ â íîìèíàëüíîì âàëþòíîì
êóðñå ïîëíîñòüþ îòðàæàþòñÿ íà âíóòðåí-
íèõ öåíàõ, íî íå íà öåíàõ ýêñïîðòíûõ
òîâàðîâ. Äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí òåêó-
ùèé áàëàíñ îöåíèâàåòñÿ íà áàçå ñòàòè-
ñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî åãî îòäåëüíûì ñòà-
òüÿì, ãäå òàêèå äàííûå èìåþòñÿ, êàê èõ
ïðîñòîå ñóììèðîâàíèå è ïðèáëèçèòåëü-
íàÿ îöåíêà äàííûõ ïî òåì ñòàòüÿì, ãäå
íàäåæíîé ñòàòèñòèêè íåò. Ïåðâûé ïîä-
õîä äàåò áîëåå òî÷íóþ îöåíêó òåêóùåìó
áàëàíñó, ñîïîñòàâèìóþ ìåæäó ñòðàíàìè,
åñëè ìîäåëè èìåþò ñõîæóþ ñòðóêòóðó,
íî òðåáóåò áîëüøîãî îáúåìà íàäåæíîé
ñòàòèñòèêè. Âòîðîé ìîæåò áûòü íå ìåíåå
òî÷íûì, ïîñêîëüêó îñíîâûâàåòñÿ áîëüøå
íà ýêñïîðòíîì ñóæäåíèè, ÷åì íà ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîé îöåíêå, íî ïîëó÷åííûå äàí-
íûå ìîãóò áûòü íåñîïîñòàâèìû ìåæäó
ñòðàíàìè.

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

Â

À

UCAB
CAB

0

S – I
REER

È ñ ò î ÷ í è ê: Methodology for Current Account and
Exchange Rate Assessments // IMF Occasional paper
209. – 2001. – P. 8.

Ðèñ. 9.2. Ôîðìèðîâàíèå íîìèíàëüíîãî
âàëþòíîãî êóðñà
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@ Ïîäðàçóìåâàåìîå ïîëîæåíèå òå-
êóùåãî áàëàíñà (underlying current
account balance, UCAB) – óðîâåíü òåêó-
ùåãî áàëàíñà, êîòîðûé ìîã áû âîçíèê-
íóòü ïðè ñóùåñòâóþùåì óðîâíå íîìè-
íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, ïðè óñëîâèè,
÷òî ïðîèçâîäñòâî âñåõ ñòðàí íàõîäèòñÿ
íà óðîâíå èõ ïîëíûõ âîçìîæíîñòåé (áåç-
ðàáîòèöà è íåèñïîëüçîâàííûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ìîùíîñòè îòñóòñòâóþò) è ïðî-
øëûå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà óæå
ïîëíîñòüþ îòðàçèëèñü íà ýêîíîìèêå.

• Îöåíêà áàëàíñà èíâåñòèöèé – ñáå-
ðåæåíèé. Ïî ñóòè ýòî òîæå îöåíêà òåêó-
ùåãî áàëàíñà àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, íî
íà îñíîâå îöåíêè åãî çàâèñèìîñòè äëÿ
êàæäîé ñòðàíû îò ÷åòûðåõ ïàðàìåòðîâ:
óðîâíÿ ðàçâèòèÿ êàæäîé ñòðàíû, ïðåä-
ñòàâëåííîãî â âèäå îòíîøåíèÿ ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ ê ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ
â ÑØÀ (Y); îòíîøåíèÿ áàëàíñà áþäæåòà
â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ âñåõ ïðîìûøëåííûõ
ñòðàí (F); ðàçíîñòè ìåæäó äåéñòâèòåëü-
íûì è ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì ÂÂÏ (G);
ïîñòîÿííîãî êîýôôèöèåíòà, ñïåöèôè÷å-
ñêîãî äëÿ êàæäîé ñòðàíû (α

0
). Êàæäûé

ïàðàìåòð ìîæåò âõîäèòü â óðàâíåíèå ñ íå-
ñêîëüêèìè ëàãàìè.

S – I = α
0
 + α

1
Y

t–n
 +

+ α
2
F

t–n
 + α

3
G. (9.15)

Îöåíêà óðàâíåíèÿ 9.15 íà áàçå ïàíåëü-
íûõ (panel data) è êðîññ-ñåêòîðàëüíûõ
äàííûõ (cross-sectoral data) ïî ìíîãèì
ñòðàíàì çà 1971–1999 ãã. äàëà ñëåäóþ-
ùóþ óïðîùåííóþ ôîðìó ñòàíäàðòíîãî
âèäà áàëàíñà ñáåðåæåíèÿ èíâåñòèöèé:

S – I = α + 0,11Y + 0,23F, (9.16)

êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ïåð-
âîíà÷àëüíîé îöåíêè áàëàíñà èíâåñòèöèé
è ñáåðåæåíèé ëþáîé ñòðàíû. Óðàâíåíèå
9.16 ïîêàçûâàåò, ÷òî ðîñò íà 1% ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû
ïî ñðàâíåíèþ ñ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ
â ÑØÀ óëó÷øàåò áàëàíñ èíâåñòèöèé
è ñáåðåæåíèé àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû íà
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0,11 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà åå ÂÂÏ. Ðîñò
íà 1% îòíîñèòåëüíîãî áàëàíñà áþäæåòà
àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû â ïðîöåíòàõ îò
ÂÂÏ ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ äëÿ âñåõ ïðîìûøëåííûõ ñòðàí óëó÷-
øàåò åå áàëàíñ èíâåñòèöèé è ñáåðåæå-
íèé íà 0,23 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà îò åå
ÂÂÏ. Âêëþ÷èâ äàííûå ïî àíàëèçèðóå-
ìîé ñòðàíå â óðàâíåíèå 9.16, ìîæíî îöå-
íèòü ñïåöèôè÷åñêóþ äëÿ ýòîé ñòðàíû
êîíñòàíòó α è âû÷èñëèòü öèôðîâîå çíà-
÷åíèå S – I.

• Îöåíêà íåîáõîäèìîñòè èçìåíåíèÿ
âàëþòíîãî êóðñà. Ïîñëå ýêîíîìåòðè-
÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ, ñäåëàííûõ íà ïðåäûäó-
ùèõ ýòàïàõ, òàêàÿ îöåíêà îñíîâûâàåòñÿ
áîëåå íà ñóæäåíèè, ÷åì íà âû÷èñëåíèè,
ïîñêîëüêó ëþáûå ðàñ÷åòû òàêîãî ðîäà
ïî îïðåäåëåíèþ íåòî÷íû. Ïîýòîìó ïðè
âûíåñåíèè ñóæäåíèÿ î íåîáõîäèìîñòè
è ìàñøòàáàõ êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî
êóðñà ñëåäóþùèå ñîîáðàæåíèÿ ïðèíèìà-
þòñÿ âî âíèìàíèå: (a) ðàñõîæäåíèå ðàñ-
÷åòíûõ çíà÷åíèé CAB è S – I íåîáÿçà-
òåëüíî îçíà÷àåò îòêëîíåíèå âàëþòíîãî
êóðñà îò ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ è, ñî-
îòâåòñòâåííî, íåîáÿçàòåëüíî òðåáóåò åãî
êîððåêòèðîâêè; (á) îòêëîíåíèå âàëþòíî-
ãî êóðñà îò ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ íå-
îáÿçàòåëüíî ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé
âåðîÿòíîñòè åãî íåîæèäàííîé êîððåê-
òèðîâêè è ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî êðèçèñà;
(â) ðàñ÷åòû â ðàìêàõ ïîäõîäà ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî áàëàíñà äîëæíû äîïîëíÿòü-
ñÿ ïîêàçàòåëÿìè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-
òè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ è ðàñ÷åòàìè
òåíäåíöèè âàëþòíîãî êóðñà íà îñíîâå
ÐÐÐ; (ã) â áîëåå îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ
èçìåíåíèå REER ïðèâîäèò ê áîëåå ñóùå-
ñòâåííûì èçìåíåíèÿì â îáúåìàõ ýêñïîðòà,
èìïîðòà è òåêóùåãî áàëàíñà, ÷åì â áîëåå
çàêðûòûõ; (ä) ïðåâàëèðóþùèé âàëþòíûé
êóðñ ìîæåò áûòü àäåêâàòåí â êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íî íå àäåêâàòåí
äëÿ ðåøåíèÿ ñðåäíåñðî÷íûõ è äîëãî-
ñðî÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì;
(å) ðàâíîâåñíûé óðîâåíü âàëþòíîãî êóð-
ñà áóäåò ðàçíûì â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
â êàêîé ôàçå ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà íà-
õîäèòñÿ àíàëèçèðóåìàÿ ñòðàíà (ñì. «Ãëà-
âà 9. Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.6»).
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Ìîäåëè âàëþòíîãî êóðñà

Ðàâíîâåñíûé óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà
ìîæíî îöåíèòü íàïðÿìóþ, ìèíóÿ ðàñ÷å-
òû îòíîñèòåëüíûõ öåí èëè ïîäðàçóìåâà-
åìîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Òàêóþ
îöåíêó ìîæíî ñäåëàòü ëèáî íà áàçå ïðî-
ñòîé àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè ñî ñêîëü-
çÿùåé ñðåäíåé (ARMA, p, q), ëèáî ìîäåëè
íà áàçå ìåòîäîëîãèè Box-Jenkins1, êàê
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ãäå
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t
– ëîãàðèôì íîìèíàëüíîãî âàëþòíî-

ãî êóðñà,
e

t–n
– åãî ëàãîâûå çíà÷åíèÿ,

ε
t

– îøèáêà îöåíêè,
ε

t–m
– åå ëàãîâîå çíà÷åíèå.

Ìîäåëü ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü âà-
ëþòíîãî êóðñà ñåãîäíÿ çàâèñèò îò òîãî,

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

Ðåøåíèå ïðîáëåìû 9.6. Îïðåäåëåíèå ðàçìåðîâ êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà

Ðàâåíñòâî 9.14 ìîæåò íå ñîáëþäàòüñÿ, êîãäà äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà áîëüøå èëè
ìåíüøå áàëàíñà èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé. Åñëè â íåêîòîðîé ñòðàíå òåêóùèé áàëàíñ,
ïîëó÷åííûé ïî äàííûì ïëàòåæíîãî áàëàíñà, CAB = –10% (â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ),
à ðàññ÷èòàííûé ïî ôîðìóëå 9.16 áàëàíñ èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé S – I = –6% (òàêæå
â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ), òî ðàçíîñòü ñîñòàâëÿåò –10 – (–6) = –4% ÂÂÏ, è êóðñ íàöè-
îíàëüíîé âàëþòû ñêîðåå âñåãî çàâûøåí. Êîãäà ñèòóàöèÿ îáðàòíàÿ è ðàçíîñòü ïîëî-
æèòåëüíàÿ, êóðñ ñêîðåå âñåãî çàíèæåí. Åñëè â ðåçóëüòàòå âîçíèêàåò ñèòóàöèÿ íåóñ-
òîé÷èâîñòè òåêóùåãî áàëàíñà, ïîäõîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà ïîêàçûâàåò
òîëüêî íàïðàâëåíèå êîððåêòèðîâêè, íî íå åå ìàñøòàá. Îöåíêà ïðèìåðíûõ ìàñøòàáîâ
íåîáõîäèìîé êîððåêòèðîâêè äåëàåòñÿ íà îñíîâå ïðèâåäåííûõ âûøå ðàñ÷åòîâ îòêëî-
íåíèÿ êóðñà îò åãî ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ íà îñíîâàíèè ïðîñòîé òåîðèè ÐÐÐ. Åñëè
ïðè ðàñõîæäåíèè CAB è S – I íà –4% ÂÂÏ îòêëîíåíèå êóðñà îò ðàâíîâåñíîãî ñîñòà-
âèëî +24%, ìîæíî, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ïðèíÿòü ñóæäåíèå î íåîáõîäèìîñòè
äåâàëüâàöèè êóðñà ïðèìåðíî íà 20%. Åñëè ïðè ðàñõîæäåíèè CAB è S – I íà +1% ÂÂÏ
îòêëîíåíèå ðîñòà êóðñà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàâíîâåñíûì ñîñòàâèëî –12%, ìîæíî, ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ïðèíÿòü ñóæäåíèå î íåîáõîäèìîñòè ðåâàëüâàöèè êóðñà ïðè-
ìåðíî íà 10%.

Â ñëó÷àå ìàëîé ñòðàíû ðåøåíèå î íåîáõîäèìîñòè èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà äîëæíî
ïðèíèìàòüñÿ ñ ó÷åòîì åãî âîçäåéñòâèÿ íà îáùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå,
à â ñëó÷àå áîëüøîé ñòðàíû – è íà ýêîíîìèêó äðóãèõ ñòðàí.

êàêèì îí áûë â ïðîøëîì íà ïðîòÿæåíèè
íåñêîëüêèõ ñòàòè÷åñêè çíà÷èìûõ âðå-
ìåííûõ ïåðèîäîâ, è îò îøèáêè îöåíêè
â ïðîøëîì íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ
âðåìåííûõ ïåðèîäîâ. Ðàçóìååòñÿ, ïîäîá-
íóþ ARMA ìîäåëü ìîæíî îöåíèâàòü,
òîëüêî èñïîëüçóÿ âðåìåííóþ ñåðèþ âà-
ëþòíûõ êóðñîâ, êîòîðàÿ ñòàöèîíàðíà
âîêðóã ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ. Íåñòàöèîíàð-
íóþ ñåðèþ, â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ åå
èíòåãðèðîâàííîñòè, íàäî îäèí èëè äâà
ðàçà äèôôåðåíöèðîâàòü, ÷òîáû îáåñïå-
÷èòü åå ñòàöèîíàðíîñòü, è òîëüêî çàòåì
ïðîèçâîäèòü îöåíêó (ðèñ. 9.3).

Áîëåå ñëîæíîé ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ îöåí-
êà ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ REER íà áàçå
ìíîãîôàêòîðíîé ëèíåéíîé ýêîíîìåò-
ðè÷åñêîé ìîäåëè òèïà:
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ãäå r
t
 – ëîãàðèôì ðàâíîâåñíîãî REER,

L – âåêòîð ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ôóíäà-
ìåíòàëüíî çíà÷èìû â äàííîé ñòðàíå äëÿ
îïðåäåëåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, êàæäàÿ èç
êîòîðûõ âçÿòà ñ îïðåäåëåííûì ñòàòèñòè-
÷åñêè çíà÷èìûì ëàãîì. Â ÷èñëå ïåðåìåí-

1 Ñì. Ëóãîâñêàÿ Ë.Â. Ýêîíîìåòðèêà â âîï-
ðîñàõ è îòâåòàõ. – Ì.: Ïðîñïåêò, 2005. –
Ñ. 101–104.
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íûõ, îáúÿñíÿþùèõ âàëþòíûé êóðñ, îáû÷íî
èñïîëüçóþòñÿ òàêèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
ïîêàçàòåëè, êàê:

• Óñëîâèÿ òîðãîâëè – îòíîøåíèå
åäèíèöû ñòîèìîñòè ýêñïîðòà ê åäèíèöå
ñòîèìîñòè èìïîðòà; óëó÷øåíèå óñëîâèé
òîðãîâëè óëó÷øàåò òåêóùèé áàëàíñ è âå-
äåò ê ðîñòó ðàâíîâåñíîãî REER.

• Ãîñóäàðñòâåííîå ïîòðåáëåíèå íå-
òîðãóåìûõ òîâàðîâ. Ðîñò ïîòðåáëåíèÿ
íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ ïî îòíîøåíèþ
ê òîðãóåìûì óëó÷øàåò òåêóùèé áàëàíñ
è âåäåò ê ðîñòó ðàâíîâåñíîãî REER. Åñëè
äàííûõ î ãîñóäàðñòâåííîì ïîòðåáëåíèè

íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ íåò, ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü â êà÷åñòâå ïðèáëèæåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîå ïîòðåáëåíèå â öåëîì êàê ïðî-
öåíò îò ÂÂÏ.

• Îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà, àïïðîêñèìèðóå-
ìûé êàê îòíîøåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ â äàííîé ñòðàíå ê ðåàëü-
íîìó ÂÂÏ íà äóøó â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ. Ýòîò
ïîêàçàòåëü ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê
÷àñòè÷íîå îòðàæåíèå ýôôåêòà Balassa-
Samuelson.

• Êîíòðîëü çà ïîòîêàìè êàïèòàëà.
Âëèÿíèå íà ðàâíîâåñíûé REER çàâèñèò
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Ñòàöèîíàðíàÿ ñåðèÿ â ïåðâûõ ðàçíîñòÿõ

Íåñòàöèîíàðíàÿ ñåðèÿ â óðîâíÿõ

Ðèñóíîê 9.3. Íîìèíàëüíûé äâóñòîðîííèé âàëþòíûé êóðñ-ïðîáëåìà ñòàöèîíàðíîñòè
(460 íåäåëüíûõ íàáëþäåíèé, ôàéë «Ãëàâà 9. Ðåøåííûå ïðîáëåìû», ëèñò «ARMA»)
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îò òîãî, âåäåò ëè ñîêðàùåíèå êîíòðîëÿ ê
ðîñòó èëè ñîêðàùåíèþ ÷èñòîãî ïðèòîêà
êàïèòàëà. Åñëè ïðèòîê ðàñòåò, ðàâíîâåñ-
íûé REER óâåëè÷èâàåòñÿ. Åñëè äàííûõ
î êîíòðîëå çà äâèæåíèåì êàïèòàëà íåò,
â êà÷åñòâå ïðèáëèæåíèÿ ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü áàëàíñ ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, íà êîòîðûé âëèÿþò
îãðàíè÷åíèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Áàëàíñ
ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïîêàçûâàåòñÿ è êàê
ïðîöåíò îò ÂÂÏ.

• Òîðãîâûå îãðàíè÷åíèÿ. Óñòðàíåíèå
îãðàíè÷åíèé íà òîðãîâëþ îáû÷íî âåäåò
ê ðîñòó èìïîðòà, óõóäøåíèþ òåêóùåãî
áàëàíñà è ñîêðàùåíèþ ðàâíîâåñíîãî
REER. Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü èíäåêñ ðåñòðèêòèâíîñòè òîð-
ãîâîãî ðåæèìà è ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå
äëÿ ïåðèîäîâ, êîãäà ïðîèñõîäèëè ñóùåñò-
âåííûå èçìåíåíèÿ â òîðãîâîì ðåæèìå.

• Òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ, âåäóùèé
ê ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â ýêî-
íîìèêå, â îñíîâíîì â îòðàñëÿõ, ïðîèçâî-
äÿùèõ ýêñïîðòíûå òîâàðû, è ðîñòó ðàâ-
íîâåñíîãî REER. Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ
èñïîëüçóþòñÿ äàííûå î ïîëíîé ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (total
factor productivity) â òåõ ñòðàíàõ, ãäå
òàêèå äàííûå ðàññ÷èòûâàþòñÿ.

• Îòíîøåíèå èíâåñòèöèé ê ÂÂÏ.
Ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè âêëþ÷àþò ñóùåñò-
âåííûé èìïîðòíûé êîìïîíåíò, ðîñò
ýòîãî îòíîøåíèÿ óâåëè÷èâàåò àáñîðá-
öèþ â ýêîíîìèêå çà ñ÷åò ðîñòà èìïîðòà,
ïðèâîäèò ê óõóäøåíèþ òåêóùåãî áàëàí-
ñà è ñîêðàùåíèþ ðàâíîâåñíîãî REER.

• Ïðåâûøåíèå ðîñòà âíóòðåííåãî
êðåäèòà íàä òåìïàìè ðîñòà ÂÂÏ. Ïðè
ïëàâàþùåì âàëþòíîì êóðñå ÷ðåçìåðíîå
ðàñøèðåíèå êðåäèòà ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óâåëè÷èò ñïðîñ íà
íåòîðãóåìûå òîâàðû è òåì ñàìûì ïðèâå-
äåò ê ðîñòó ðàâíîâåñíîãî REER. Ïðè
ôèêñèðîâàííîì êóðñå ñíèæåíèå ïðîöåí-
òà îáåñïå÷èò ðîñò ÷èñòîãî îòòîêà êàïè-
òàëà è îñòàâèò ðàâíîâåñíûé REER íåèç-
ìåííûì.

• Îòíîøåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà
ê ðåçåðâíûì äåíüãàì çà ïðîøëûé ïåðèîä.
Ïðè ïëàâàþùåì êóðñå ðîñò áþäæåòíîãî
äåôèöèòà ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà íå-
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òîðãóåìûå òîâàðû è ðîñòó ðàâíîâåñíîãî
REER. Ïðè ôèêñèðîâàííîì êóðñå ðàñ-
øèðèòåëüíàÿ ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ïðè-
âåäåò ê ðîñòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïðè-
òîêó êàïèòàëà è îñòàâèò ðàâíîâåñíûå
REER íåèçìåííûìè.

• Ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà.
Åñëè ýòîò ïîêàçàòåëü ïàäàåò, ñîñòîÿíèå
òåêóùåãî áàëàíñà óëó÷øàåòñÿ. È ðàâíî-
âåñíûé REER ðàñòåò.

• Ýôôåêòèâíûé óðîâåíü èìïîðòíîãî
íàëîãà, èçìåðÿåìûé êàê îòíîøåíèå ïî-
ñòóïëåíèé îò òàìîæåííûõ è ïðî÷èõ
èìïîðòíûõ ñáîðîâ â áþäæåò ê îáùåìó
îáúåìó èìïîðòà.

Â óðàâíåíèå òàêæå ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ
èíôëÿöèÿ, ïðåäëîæåíèå äåíåã, áþäæåò-
íûé äåôèöèò, äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà,
âíåøíèé äîëã. Âñå ïåðåìåííûå áåðóòñÿ
â ôîðìå èíäåêñà, ïðèâåäåííîãî ê åäèíî-
ìó áàçîâîìó ãîäó, è â ëîãàðèôìè÷åñêîé
ôîðìå. Ïåðâûé òåñò íà ñòàöèîíàðíîñòü
îáû÷íî âûÿâëÿåò åå îòñóòñòâèå, è òîãäà
êàæäàÿ ñåðèÿ äèôôåðåíöèðóåòñÿ îäèí
ðàç, ÷òî îáû÷íî îáåñïå÷èâàåò ñòàöèî-
íàðíîñòü. Òåñòèðóåòñÿ íà ñòàòèñòè÷å-
ñêóþ çíà÷èìîñòü âëèÿíèå íà âàëþòíûé
êóðñ è ìíîæåñòâà äðóãèõ ïåðåìåííûõ,
íåêîòîðûå èç êîòîðûõ ìîãóò äàæå íå íî-
ñèòü ýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà, – èíäåêñ
ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè èëè óðîâíÿ
äåìîêðàòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Èç îöåíêè
ìîãóò óñòðàíÿòüñÿ ñåçîííûå êîëåáàíèÿ,
åñëè ñïðîñ íà ýêñïîðò èëè èìïîðò â äàí-
íîé ñòðàíå îñîáåííî èì ïîäâåðæåí. Ïåðåä
òåì êàê ïðèéòè ê îêîí÷àòåëüíîé ôîðìå
óðàâíåíèÿ, èç îöåíêè óñòðàíÿþòñÿ âñå
ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìûå ïåðåìåííûå.

Åùå áîëåå ðàçâèòîé ôîðìîé ìîäåëè
âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ åãî
îöåíêà êàê êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà
íà áàçå îøèáêî-êîððåêòèðîâî÷íîé ìî-
äåëè ïî ìåòîäîëîãèè Engle–Granger1.
Ýòîò ïîäõîä ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñòàöèî-
íàðíóþ ëèíåéíóþ êîìáèíàöèþ ìåæäó
íåñòàöèîíàðíûìè âðåìåííûìè ðÿäàìè
âàëþòíîãî êóðñà è ôàêòîðàìè, åãî îïðå-

1 Ñì.: Ýêîíîìåòðèêà / Ïîä ðåä. È.È. Åëè-
ñååâîé. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2005. –
Ñ. 447–448.
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äåëÿþùèìè, êîòîðûé óñëîâíî ìîæåò
ñ÷èòàòüñÿ äîëãîñðî÷íûì ðàâíîâåñíûì
çíà÷åíèåì âàëþòíîãî êóðñà. Íàïðèìåð,
åñëè âàëþòíûé êóðñ NER ~ I(1), òî åñòü
ÿâëÿåòñÿ íà ïåðâîì óðîâíå I(1) íåñòà-
öèîíàðíûì âðåìåííûì ðÿäîì, è îòíî-

ñèòåëüíûå öåíû
 Ph ~ I(1) òàêæå íåñòà-
Pf

öèîíàðíû, âîçìîæíî çàïèñàòü ôîðìó-
ëó 9.6 êàê

(9.19)

è ïîïûòàòüñÿ íàéòè íåêîòîðóþ ëèíåé-
íóþ êîìáèíàöèþ âàëþòíîãî êóðñà è îò-
íîñèòåëüíûõ öåí, êîòîðàÿ ñòàöèîíàðíà,

òî åñòü  ∆NER
hf
 – β ∆Ph ~ I(0). Ýòà êîì-

∆Pf
áèíàöèÿ, åñëè îíà ñóùåñòâóåò, ÿâëÿåòñÿ
ìîäåëüþ ðàâíîâåñíîãî âàëþòíîãî êóðñà.

Ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè âàëþòíîãî
êóðñà èñïîëüçóþòñÿ äëÿ àíàëèçà âàëþò-
íîé ïîëèòèêè è ïðîãíîçèðîâàíèÿ, åñëè
îíè îñíîâàíû íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè âàëþòíîãî êóðñà, – îáúÿñíÿþùèå
ïåðåìåííûå â ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ,
êîòîðûå îïðåäåëåíû êàê ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èìûå, êàê ìèíèìóì, íå äîëæíû âêëþ-
÷àòü ïåðåìåííûõ, êîòîðûå õîòÿ è êîððå-
ëèðóþò ñ âàëþòíûì êóðñîì â ëåâîé ÷àñòè
óðàâíåíèÿ, íî ÿâíî íå èìåþò îòíîøåíèÿ
ê åãî îáúÿñíåíèþ (òàêèå êàê óðîâåíü äåò-
ñêîé ñìåðòíîñòè). Ñëîæíàÿ ìîäåëü âà-
ëþòíîãî êóðñà ïî ñâîèì ñòàòèñòè÷åñêèì
õàðàêòåðèñòèêàì äîëæíà òàêæå ïðåâîñ-
õîäèòü ïðîñòóþ ìîäåëü ñëó÷àéíîãî øàãà.

Èòàê, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå –
ñîñòîÿíèå áàëàíñà ìåæäó ðàçíîíàïðàâ-
ëåííûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè èëè äèíàìè-
÷åñêèìè ñèëàìè èëè äåéñòâèÿìè – ìîæåò
áûòü âíóòðåííèì è âíåøíèì. Ðàâíîâåñíûé
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âàëþòíûé êóðñ îáåñïå÷èâàåò îäíîâðåìåí-
íóþ óñòîé÷èâîñòü âíóòðåííåãî è âíåøíåãî
áàëàíñà. Ïðàêòè÷åñêàÿ îöåíêà ðàâíîâåñ-
íîãî êóðñà äåëàåòñÿ îáû÷íî íà îñíîâå
ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
âàëþòû, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà
èëè ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Ïîäõîä
îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
èçìåíåíèå êóðñà ìåæäó âàëþòàìè äâóõ
ñòðàí ïðîïîðöèîíàëüíî îòíîñèòåëüíîìó
èçìåíåíèþ óðîâíÿ öåí â ýòèõ ñòðàíàõ,
ïðèìåíèì ïðè ðàñ÷åòå çíà÷åíèÿ âàëþò-
íîãî êóðñà íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó
â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé è ãàëîïèðóþùåé
èíôëÿöèåé. Ïðè ýòîì ðåçóëüòàòû ñèëüíî
çàâèñÿò îò èçáðàííîãî èíäåêñà öåí è òðå-
áóþò âûíåñåíèÿ ñóæäåíèÿ î òîì, êàêîé
óðîâåíü êóðñà ñ÷èòàòü èñòîðè÷åñêè ðàâ-
íîâåñíûì. Àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêî-
ãî áàëàíñà âêëþ÷àåò òðè øàãà – ðàñ÷åò
òåêóùåãî áàëàíñà; ðàñ÷åò áàëàíñà ñáåðå-
æåíèé è èíâåñòèöèé è ðàñ÷åò íåîáõîäè-
ìîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ðàâåíñòâà òåêóùåãî áàëàíñà
ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé – è èñïîëüçó-
åòñÿ íàèáîëåå àêòèâíî â ñëó÷àå ñåðüåçíûõ
äèñáàëàíñîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñ ôèê-
ñèðîâàííûì êóðñîì ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ
íåîáõîäèìîãî ìàñøòàáà äåâàëüâàöèè. Ýêî-
íîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè âàëþòíîãî êóðñà
âêëþ÷àþò àâòîðåãðåññèîííûå ìîäåëè
îäíîé ïåðåìåííîé, ãäå êóðñ îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê ôóíêöèÿ îò ñâîåãî ïðîøëîãî çíà-
÷åíèÿ, ìíîãîïåðåìåííûå ìîäåëè, êîòî-
ðûå ñòàâÿò âàëþòíûé êóðñ â çàâèñèìîñòü
îò äèíàìèêè äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé, è ìîäåëè êîèíòåãðà-
öèè, êîòîðûå îïðåäåëÿþò âàëþòíûé êóðñ
êàê ñòàöèîíàðíûé âåêòîð, ñâÿçûâàþùèé
äâå íåñòàöèîíàðíûå ïåðåìåííûå.
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Âûáîð ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà êðèòè-
÷åñêè çàâèñèò îò òîãî, êàêèå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå öåëè ïðåñëåäóåò ïðàâèòåëüñòâî
è êàêèå èç íèõ èìåþò ïðèîðèòåò íà äàííîì
îòðåçêå ðàçâèòèÿ. Òàêèõ öåëåé, êîòîðûå
ìîæíî ýôôåêòèâíî ðåøàòü ñ ïîìîùüþ

ïîëèòèêè âàëþòíîãî êóðñà, íåñêîëüêî: ñî-
êðàùåíèå èíôëÿöèè, ïîääåðæàíèå êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ
íà ìèðîâîì ðûíêå, îáåñïå÷åíèå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðîâåäåíèå íå-
çàâèñèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè, ðåãóëèðî-
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âàíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà è èçáåæàíèå íå-
æåëàòåëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ äåáàòîâ.

Ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Ñòðàíà ñ âûñîêîé
èíôëÿöèåé ìîæåò äîáèòüñÿ ñíèæåíèÿ
òåìïîâ ðîñòà öåí íà òîðãóåìûå òîâàðû,
åñëè çàôèêñèðóåò êóðñ ñâîåé âàëþòû
ê âàëþòå ñòðàíû ñ íèçêèì óðîâíåì èí-
ôëÿöèè. Â ýòîì ñëó÷àå ôèêñèðîâàííûé âà-
ëþòíûé êóðñ âûïîëíÿåò ôóíêöèþ íîìè-
íàëüíîãî ÿêîðÿ âàëþòíîãî êóðñà (nominal
exchange rate anchor), ïîñêîëüêó ïðà-
âèòåëüñòâî îáÿçàíî ïðîâîäèòü òàêóþ
ýêîíîìè÷åñêóþ è ïðåæäå âñåãî ôèñêàëü-
íóþ ïîëèòèêó, ÷òîáû èíôëÿöèÿ âíóòðè
ñòðàíû ïðèìåðíî ðàâíÿëàñü èíôëÿöèè
â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ. Ó âëà-
ñòåé íåò äðóãîãî âûáîðà, ïîñêîëüêó â åãî
ðàñïîðÿæåíèè ïî ñóòè íåò èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíîé ïîëèòèêè. Òåì ñàìûì ôèêñè-
ðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ ñïîñîáñòâóåò
ïîääåðæàíèþ äåíåæíîé äèñöèïëèíû.
Åñëè êóðñ ôèêñèðîâàí, ÖÁ îáÿçàí çàùè-
ùàòü åãî ïóòåì ïðîäàæè ðåçåðâîâ èíîñ-
òðàííîé âàëþòû èç ñâîèõ ðåçåðâîâ. Ïðè
ðàñøèðèòåëüíîé êðåäèòíîé ïîëèòèêå,
âåäóùåé ê òîìó, ÷òî ñòðàíà ïîòðåáëÿåò
áîëüøå, ÷åì ïðîèçâîäèò, ñîñòîÿíèå òå-
êóùåãî áàëàíñà îáû÷íî óõóäøàåòñÿ èç-çà
áûñòðîðàñòóùåãî èìïîðòà, ÷òî âûíóæäà-
åò ïðàâèòåëüñòâî èñêàòü äîïîëíèòåëü-
íûå èñòî÷íèêè åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ –
îïÿòü-òàêè èç ðåçåðâîâ ÖÁ. Â êàêîé-òî
ìîìåíò ýòèõ ðåçåðâîâ îêàæåòñÿ íåäîñòà-
òî÷íî äëÿ îäíîâðåìåííîãî ïîääåðæàíèÿ
âàëþòíîãî êóðñà è ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Ïëàâàþùèé âàëþò-
íûé êóðñ òàêæå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ
äëÿ ñîêðàùåíèÿ èíôëÿöèè. Â äàííîì
ñëó÷àå ó âëàñòåé åñòü âûáîð – ïðîâîäèòü
ëèáî ïîëèòèêó ðîñòà äåíåæíîé ìàññû
òåìïàìè, ïðåâûøàþùèìè òåìïû ðîñòà
ÂÂÏ, ÷òî âåäåò ê èíôëÿöèè è îáåñöåíå-
íèþ âàëþòíîãî êóðñà, ëèáî îñóùåñòâëÿòü
ñäåðæàííóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó, ïîäàâ-
ëÿþùóþ èíôëÿöèþ è ñòàáèëèçèðóþùóþ
âàëþòíûé êóðñ. Ãëàâíûì óñëîâèåì äîñòè-

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

æåíèÿ öåëåé ñîêðàùåíèÿ èíôëÿöèè ïðè
ïëàâàþùåì êóðñå ÿâëÿåòñÿ òî÷íûé ïðî-
ãíîç ñïðîñà íà äåíüãè. Ñ åãî ïîìîùüþ
âëàñòè äîëæíû îáåñïå÷èòü, ÷òîáû ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã ÖÁ íå ïðåâûøàëî ñïðîñ
íà íèõ èëè äàæå, íàïðîòèâ, íåñêîëüêî
îòñòàâàëî îò ñïðîñà äëÿ ñîêðàùåíèÿ
èíôëÿöèè.

Êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì
ðûíêå çàâèñèò îò äèíàìèêè ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà. Åñëè
íîìèíàëüíûé êóðñ ôèêñèðîâàí, â ðåçóëü-
òàòå ïðåâûøåíèÿ âíóòðåííåé èíôëÿöèè
íàä èíôëÿöèåé ñòðàí – òîðãîâûõ ïàðò-
íåðîâ ìîæåò ïðîèçîéòè âçäîðîæàíèå
REER, ÷òî ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâà-
ðîâ çà ðóáåæîì. Ôèêñèðîâàííûé íîìè-
íàëüíûé êóðñ îáû÷íî ïðåïÿòñòâóåò
êîððåêòèðîâêå REER, êîòîðàÿ òðåáóåòñÿ
â ñâÿçè ñ èçìåíÿþùèìèñÿ óñëîâèÿìè
òîðãîâëè èëè îòíîñèòåëüíîé ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà. Òåîðåòè÷åñêè êîððåê-
òèðîâêà REER, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà áû
èçáåæàòü ïîòåðè êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè èç-çà åãî âçäîðîæàíèÿ, íà ôîíå ôèê-
ñèðîâàííîãî íîìèíàëüíîãî êóðñà âîç-
ìîæíà òîëüêî â ñëó÷àå ïîëíîé ãèáêîñòè
âñåõ öåí êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è çà
ðóáåæîì. Ñèòóàöèè, ïðè êîòîðîé öåíû
íåìåäëåííî îòðàæàëè áû èçìåíÿþùèåñÿ
óñëîâèÿ ïðîèçâîäñòâà, íå ñóùåñòâóåò íèã-
äå, è ïîýòîìó ôèêñèðîâàííûé ðåæèì âà-
ëþòíîãî êóðñà ìåíåå ïîäõîäèò äëÿ ñòðàí,
ïåðåä êîòîðûìè ñòîèò ïðîáëåìà ïîä-
äåðæàíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñâîåé
ïðîäóêöèè çà ðóáåæîì.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Åñëè ïåðåä íà-
öèîíàëüíûìè âëàñòÿìè ñòîèò ðåàëüíàÿ
ïðîáëåìà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèî-
íàëüíûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì ðûíêå, ââå-
äåíèå ïëàâàþùåãî ðåæèìà âàëþòíîãî
êóðñà ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü àáñîðáöèè
íåãàòèâíûõ âíåøíèõ øîêîâ è ñîõðàíå-
íèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Íàïðèìåð,
â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ óñëîâèé òîðãîâëè
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ñòðàíû èç-çà ïàäåíèÿ ýêñïîðòíûõ öåí èëè
ðîñòà èìïîðòíûõ öåí êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ìîæåò îáåñöåíèòüñÿ ïàðàëëåëüíî
íà âåëè÷èíó óõóäøåíèÿ óñëîâèé òîðãîâëè,
ñîõðàíèâ òåì ñàìûì íåèçìåííûìè öåíó
â èíîñòðàííîé âàëþòå íàöèîíàëüíûõ òî-
âàðîâ íà ìèðîâîì ðûíêå è, ñëåäîâàòåëü-
íî, èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Íåáîëüøèå ñòðàíû
ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé, ðîñò â êîòîðûõ
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ýêñ-
ïîðòà, îáû÷íî ïðåäïî÷èòàþò ôèêñèðî-
âàííûé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé
ñàì ïî ñåáå îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëüíîñòü
ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ öåí, ÷òî äåëàåò
áîëåå ïðåäñêàçóåìûì ðàçâèòèå âíåøíåé
òîðãîâëè. Ïîëèòèêó ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà îòíîñèòåëüíî ëåãêî îñóùåñòâëÿòü.
Òàêîé êóðñ î÷åíü ïîíÿòåí ó÷àñòíèêàì
ðûíêà è ÿâëÿåòñÿ ÿñíîé öåëüþ äëÿ ëþ-
äåé, óïðàâëÿþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêîé. Ôèêñèðîâàííûé êóðñ òàêæå
îáû÷íî ïðåäïî÷òèòåëüíåå äëÿ ãðóïï ñòðàí,
áëèçêèõ ïî óðîâíþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ è ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé èñòîðè-
÷åñêèìè òîðãîâûìè ñâÿçÿìè. Â îòäåëüíûõ
ñëó÷àÿõ òàêèå ñòðàíû äàæå âûáèðàþò
ïåðåõîä ê åäèíîé âàëþòå. Âîçìîæíîñòü
ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîãî êóðñà â òà-
êîì ñëó÷àå îáû÷íî çàâèñèò îò ñòåïåíè
ãèáêîñòè âíóòðåííèõ öåí, ïîñêîëüêó
èäåàëüíî çàêîí îäíîé öåíû äîëæåí ôóíê-
öèîíèðîâàòü – îäèí è òîò æå òîâàð äîë-
æåí èìåòü îäèíàêîâóþ öåíó â ðàçíûõ
ñòðàíàõ ïðè óñëîâèè âûñîêîé ìîáèëüíî-
ñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Êðóïíûå ñòðàíû
ñ ðàçâèòîé è äèâåðñèôèöèðîâàííîé ýêî-
íîìèêîé ÷àùå âñåãî îáåñïå÷èâàþò ñòà-
áèëüíîñòü ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ öåí
íå ïóòåì ôèêñàöèè âàëþòíîãî êóðñà,
à ÷åðåç ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè ïëà-
âàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà ñ èñïîëüçîâà-
íèåì èíñòðóìåíòîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè. Çàêîí åäèíîé öåíû òåì ñàìûì
ïðîäîëæàåò äåéñòâîâàòü, íî íå ÷åðåç
íåìåäëåííîå íèâåëèðîâàíèå öåí íà îäèíà-
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êîâûå ïðîäóêòû â ðàçíûõ ñòðàíàõ, à ÷åðåç
èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà. Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñòà-
áèëüíîñòü âîçäåéñòâèå ïëàâàþùåãî êóðñà
âîçìîæíî òàêæå ó÷åñòü è ñïðîãíîçèðî-
âàòü, åñëè ýòè èçìåíåíèÿ ïîääàþòñÿ ïðî-
ãíîçó è óïðàâëÿåìû ñ ïîìîùüþ èìåþ-
ùèõñÿ â íàëè÷èè èíñòðóìåíòîâ. Â ñëó÷àå
âíåøíèõ öåíîâûõ øîêîâ ïëàâàþùèé
êóðñ âûïîëíÿåò ðîëü àâòîìàòè÷åñêîãî
ñòàáèëèçàòîðà, èçìåíÿÿ îòíîñèòåëüíûå
öåíû íà òîðãóåìûå è íåòîðãóåìûå òîâà-
ðû è ñïîñîáñòâóÿ âûïðàâëåíèþ òåêóùåãî
áàëàíñà. Áîëåå òîãî, ïðè ïëàâàþùåì êóð-
ñå ñïåêóëÿòèâíàÿ àòàêà íà íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó ìåíåå âåðîÿòíà, ïîñêîëüêó ó÷àñò-
íèêè âàëþòíîãî ðûíêà çíàþò, ÷òî ïðàâè-
òåëüñòâî íå áóäåò èñêóññòâåííî çàùè-
ùàòü êóðñ, êîòîðûé ïðîñòî óïàäåò ïîä
âëèÿíèåì ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëî-
æåíèÿ.

Íåçàâèñèìîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Íåçàâèñèìàÿ äåíåæ-
íàÿ ïîëèòèêà îòñóòñòâóåò, ïîñêîëüêó ÖÁ
âûíóæäåí ìàíèïóëèðîâàòü ñâîèìè ðå-
çåðâàìè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàí-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà. Åñëè ñïðîñ íà
èíîñòðàííóþ âàëþòó ïðåâûøàåò åå ïðåä-
ëîæåíèå íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûí-
êå, ÖÁ âûíóæäåí ïðîäàâàòü èíîñòðàííóþ
âàëþòó èç ñâîèõ ðåçåðâîâ è ïðèîáðåòàòü
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ñîêðàùàÿ òåì ñà-
ìûì ïðåäëîæåíèå ðåçåðâíûõ äåíåã. Ïðè
íåîáõîäèìîñòè ñðî÷íîé îïëàòû èìïîðòà
êðèòè÷åñêè âàæíûõ òîâàðîâ ÖÁ ìîæåò
áûòü âûíóæäåí èñïîëüçîâàòü âàëþòó èç
ðåçåðâîâ. Ýòî ñîêðàòèò âîçìîæíîñòè ÖÁ
êðåäèòîâàòü êîììåð÷åñêèå áàíêè äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ îáùåãîñóäàð-
ñòâåííîãî çíà÷åíèÿ, ÷òî ïðèâåäåò ê ñî-
êðàùåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â îá-
ðàòíîé ñèòóàöèè, êîãäà ïðåäëîæåíèå
èíîñòðàííîé âàëþòû ïðåâûøàåò ñïðîñ
íà íåå, ÖÁ âûíóæäåí ïðèîáðåòàòü èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó, âûïóñêàÿ â îáðàùåíèå
äîïîëíèòåëüíûå êîëè÷åñòâà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è ðàñøèðÿÿ òåì ñàìûì ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã. Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñ-
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ïåêòèâå, ÷òîáû èçáåæàòü èíôëÿöèè, òà-
êîå ðàñøèðåíèå ìîæåò áûòü âðåìåííî
îãðàíè÷åíî ïóòåì ñòåðèëèçàöèîííûõ
îïåðàöèé ÷åðåç ïðîäàæó öåííûõ áóìàã.
Íî â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå, åñëè ÖÁ âûíóæäåí áóäåò ïðîäîëæàòü
ïîêóïàòü èíîñòðàííóþ âàëþòó, äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà ñòàíîâèòñÿ ðàñøèðèòåëüíîé
è èíôëÿöèîííîé. Òåì ñàìûì ïðè ôèêñè-
ðîâàííîì êóðñå íàöèîíàëüíàÿ äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò êàê
ñðåäñòâî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà è ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè öåí.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Â ñòðàíàõ, ãäå äå-
íåæíàÿ ïîëèòèêà ñ÷èòàåòñÿ âàæíûì èí-
ñòðóìåíòîì ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà, ïðåä-
ïî÷òèòåëüíåå âûáîð ïëàâàþùåãî ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè òàêîì ðåæèìå ÖÁ
èìååò ïîëíóþ ñâîáîäó ìàíåâðà, ïîñêîëü-
êó îí íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà ïîä-
äåðæàíèå âàëþòíîãî êóðñà íåèçìåííûì.
Ïðàâèòåëüñòâî ñîõðàíÿåò çà ñîáîé ýìèñ-
ñèîííûé äîõîä, ÖÁ – ôóíêöèþ êðåäèòî-
ðà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè è, ñëåäîâàòåëü-
íî, âîçìîæíîñòü ïîìîùè â ÷ðåçâû÷àéíûõ
îáñòîÿòåëüñòâàõ íàöèîíàëüíûì áàíêàì.
Îäíàêî ñâîáîäà ìàíèïóëèðîâàíèÿ ïðåä-
ëîæåíèåì ðåçåðâíûõ äåíåã èìååò ñìûñë
òîëüêî äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé íåèíôëÿ-
öèîííîãî ðîñòà. Ïîýòîìó ââåäåíèå ïëà-
âàþùåãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà â öåëÿõ
îáåñïå÷åíèÿ íåçàâèñèìîñòè äåíåæíîé
ïîëèòèêè ïðåäïî÷òèòåëüíî â ñòðàíàõ,
êîòîðûå îáëàäàþò ðàçâèòûì èíñòðóìåí-
òàðèåì ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã êîñâåííûìè ìåòîäàìè, èìåþò òðàäè-
öèþ è ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííóþ öåëü
ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè öåí, ïðèäåð-
æèâàþòñÿ ïðèíöèïà ðåàëüíîé íåçàâèñè-
ìîñòè ÖÁ è â ëþáîì ñëó÷àå íå ôèíàíñè-
ðóþò äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà
çà ñ÷åò êðåäèòîâ ÖÁ.

Ðåãóëèðîâàíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Â ñòðàíàõ, êîòîðûå
íå íàêëàäûâàþò ñóùåñòâåííûõ îãðàíè÷å-
íèé íà ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòà-
ëà, ïðèëèâ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ìîæåò
ïðèâåñòè ê ñèëüíîìó äàâëåíèþ íà íîìè-
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íàëüíûé êóðñ, ôèêñèðîâàííîñòü êîòîðîãî
ÖÁ âûíóæäåí çàùèùàòü, è ê ñóùåñòâåí-
íîìó âçäîðîæàíèþ REER â ðåçóëüòàòå
èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí è ïîñëå-
äóþùåé ïîòåðå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.
Ðîñò REER ïðè ôèêñèðîâàííîì íîìè-
íàëüíîì êóðñå ïðîèñõîäèò â ðåçóëüòàòå
òîãî, ÷òî ÖÁ âûíóæäåí ñêóïàòü èçëèø-
íþþ èíîñòðàííóþ âàëþòó äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ ïîääåðæàíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà
íåèçìåííûì, óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì
ïðåäëîæåíèå äåíåã. Ýòî â ñâîþ î÷åðåäü
âåäåò ê ðîñòó âíóòðåííåé èíôëÿöèè.
Åñëè â ðåçóëüòàòå òåìï ðîñòà âíóòðåííåé
èíôëÿöèè îêàæåòñÿ âûøå òåìïà èíôëÿ-
öèè çà ðóáåæîì, REER íàöèîíàëüíîé
âàëþòû òàêæå âûðàñòåò è êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòü óïàäåò. Â ðåçóëüòàòå âëèÿíèå
ïðèòîêà êàïèòàëà íà REER ïðîèñõîäèò
ñ îïðåäåëåííûì ëàãîì ïóòåì òðàíñìèñ-
ñèè ÷åðåç ñèñòåìó öåí. Èñïîëüçîâàíèå
ôèêñèðîâàííîãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóð-
ñà â ñòðàíàõ ñî ñâîáîäíûì äâèæåíèåì
êàïèòàëà êðàéíå ðèñêîâàííî è âîçìîæ-
íî òîëüêî ïðè ïðîâåäåíèè ñòàáèëüíîé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, æåñò-
êîì ïðóäåíöèàëüíîì íàäçîðå íàä áàíêà-
ìè, êðåïêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå, êîòîðàÿ
ãàðàíòèðóåò îò íåïðåäâèäåííîãî èçìåíå-
íèÿ íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ è êðóïíî-
ìàñøòàáíûõ ñäâèãîâ â íàïðàâëåíèè äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Ïëàâàþùèé êóðñ
âðåìåííî ãàñèò âîçäåéñòâèå ïåðåëèâîâ
êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà íà ýêîíîìèêó,
íî íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ èõ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ. Ïðèòîê êàïèòàëà ïðè ïëà-
âàþùåì âàëþòíîì êóðñå òàêæå âåäåò
ê ðîñòó REER è ñîêðàùåíèþ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè. Ýòî ïðîèñõîäèò â ðå-
çóëüòàòå ðîñòà âõîäÿùåãî â ñîñòàâ REER
íîìèíàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû, ïðè òîì ÷òî âòîðîé åãî êîìïî-
íåíò – îòíîñèòåëüíûå öåíû îñòàþòñÿ
â öåëîì íåèçìåííûìè. Îòòîê êàïèòàëà,
íàïðîòèâ, ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ íîìèíàëü-
íîãî êóðñà è REER è ðîñòó êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè. Èñïîëüçîâàíèå ñòðàíîé ïëà-
âàþùåãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà ïðè
âûñîêîé èçìåí÷èâîñòè ìàñøòàáîâ è íà-
ïðàâëåíèé äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïîçâîëÿåò
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âëàñòÿì èñïîëüçîâàòü âñå ìåðû äåíåæíîé
ïîëèòèêè äëÿ íåéòðàëèçàöèè èõ ïîñëåä-
ñòâèé.

Ïîëèòè÷åñêèå ñîîáðàæåíèÿ

Ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Âëàñòè, îáÿçàâ-
øèåñÿ ïîääåðæèâàòü ôèêñèðîâàííûé âà-
ëþòíûé êóðñ, ïîäâåðãàþò ñåáÿ ïîëèòè-
÷åñêîìó ðèñêó: âåäü âñÿêîå èçìåíåíèå
âàëþòíîãî êóðñà äîëæíî áûòü ïðîèçâå-
äåíî çàêîíîäàòåëüíî è íåèçáåæíî ñòàíî-
âèòñÿ ïðåäìåòîì øèðîêîãî îáñóæäåíèÿ.
Ïîñêîëüêó èçìåíåíèå ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó-
÷àåâ îçíà÷àåò åãî äåâàëüâàöèþ, âëàñòè
ïðàêòè÷åñêè âñåãäà îêàçûâàþòñÿ ïîä
îãíåì êðèòèêè ñî ñòîðîíû ïîòðåáèòå-
ëåé. Îíè ñ÷èòàþò äåâàëüâàöèþ – è íå áåç
îñíîâàíèÿ – ôàêòîðîì ñóùåñòâåííîãî
ðîñòà îáùåãî óðîâíÿ âíóòðåííèõ öåí
â îñíîâíîì â ðåçóëüàòòå ðîñòà öåí íà èì-
ïîðòíûå òîâàðû. Äëÿ èìïîðòåðîâ äåâàëü-
âàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû îçíà÷àåò
çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå èëè ïîòåðþ
ïðèáûëüíîñòè èìïîðòà. Èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû, êîòîðûå îñóùåñòâëÿëè âëî-
æåíèÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è çàèíòå-
ðåñîâàíû ëèøü â äîëëàðîâîé ïðèáûëè
îò èíâåñòèöèé, òàêæå ïîòåðÿþò, ïî-
ñêîëüêó äîëëàðîâàÿ ïðèáûëü ñîêðàùà-
åòñÿ íà âåëè÷èíó äåâàëüâàöèè. Äåâàëü-
âàöèè íåðåäêî ïðèâîäèëè ê ïàäåíèþ
ïðàâèòåëüñòâ.

Ïëàâàþùèé êóðñ. Ñ ïîëèòè÷åñêîé òî÷-
êè çðåíèÿ òàêîé ðåæèì áîëåå áåçîïàñåí,
èáî âñÿêèå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
ïðîèñõîäÿò â ðåçóëüòàòå êîëåáàíèÿ ñïðî-
ñà è ïðåäëîæåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå.
Íàñåëåíèå è ïðåäïðèÿòèÿ â ñòðàíàõ ñ òðà-
äèöèîííî ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì
ïðèâû÷íû ê åãî ïåðèîäè÷åñêèì èçìåíå-
íèÿì è âêëþ÷àþò îöåíêó ðèñêà òàêèõ
èçìåíåíèé â ðàñ÷åòû ïðèáûëüíîñòè îò
ñâîèõ èíâåñòèöèé. Â ýòîì ñëó÷àå âëàñòè
ìîãóò áûòü îáâèíåíû òîëüêî â íåäîñòà-
òî÷íûõ óñèëèÿõ ïî ïîääåðæàíèþ ñòà-
áèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà è ñãëàæèâà-
íèþ åãî ñëèøêîì ðåçêèõ êîëåáàíèé,
íî íèêàê íå â íåâûïîëíåíèè çàêîíîäà-

òåëüíûõ òðåáîâàíèé èëè ïðåäâûáîðíûõ
îáåùàíèé ïî ïîääåðæàíèþ íåèçìåííîãî
âàëþòíîãî êóðñà.

Êàê îòìå÷àëîñü, ìåæäó äâóìÿ êðàéíè-
ìè âèäàìè ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà –
ïëàâàþùèì è ôèêñèðîâàííûì – ëåæèò
áîëüøîå ìíîæåñòâî ïðîìåæóòî÷íûõ âè-
äîâ êóðñà (âñòàâêà 9.1). Ðåøåíèå âëàñòåé
ïðèäåðæèâàòüñÿ ïðîìåæóòî÷íîãî òèïà
êóðñà îñíîâûâàåòñÿ îáû÷íî íà åãî îöåí-
êå ñîîòíîøåíèÿ äâóõ ïðèîðèòåòîâ â ýêî-
íîìèêå – îáåñïå÷åíèÿ ïðåäñêàçóåìîñòè
óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà è ìåæäóíàðîäíîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ
òîâàðîâ. ×åì áëèæå ðåæèì âàëþòíîãî
êóðñà ê ôèêñèðîâàííîìó, òåì ïðåäñêàçó-
åìåå êóðñ. ×åì áëèæå ðåæèì âàëþòíîãî
êóðñà ê ïëàâàþùåìó, òåì ìåíüøå ðèñê
ïîòåðè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Äèëåì-
ìà âûáîðà âîçíèêàåò îáû÷íî â îòíîñè-
òåëüíî íåáîëüøèõ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ
íàöèîíàëüíàÿ èíôëÿöèÿ ñóùåñòâåííî
âûøå èíôëÿöèè â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ
ïàðòíåðàõ. Òàêèå ñòðàíû îáû÷íî íå õîòÿò
ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ îò ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé äèñöèïëèíû, êîòîðîé òðåáóåò
ïîääåðæàíèå ôèêñèðîâàííîãî êóðñà, íî
è íå ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå ïîòåðþ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ðåøåíèåì â ýòîì
ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ââåäåíèå ðåæèìà óïðàâ-
ëÿåìîãî âàëþòíîãî êóðñà.

Èòàê, âûáîð ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà
çàâèñèò îò ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè, êîòîðûå îáû÷íî âêëþ÷àþò ñî-
êðàùåíèå èíôëÿöèè, ïîääåðæàíèå êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ
íà ìèðîâîì ðûíêå, îáåñïå÷åíèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðîâåäå-
íèå íåçàâèñèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè,
ðåãóëèðîâàíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà èëè èç-
áåæàíèå íåæåëàòåëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ
ïîñëåäñòâèé. Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé
êóðñ íàèáîëåå ýôôåêòèâåí â íåáîëüøèõ
ñòðàíàõ, ñèëüíî çàâèñÿùèõ îò âíåøíåé
òîðãîâëè. Îí òàêæå ìîæåò ýôôåêòèâíî
èñïîëüçîâàòüñÿ â ñòðàíàõ, öåëüþ êîòîðûõ
ÿâëÿþòñÿ ñäåðæèâàíèå èíôëÿöèè è ñêî-
ðåéøåå äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, è â ñòðà-
íàõ ñ ñóùåñòâåííûìè îãðàíè÷åíèÿìè
ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, íå

3. ÂÛÁÎÐ ÐÅÆÈÌÀ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ
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íóæäàþùèõñÿ â àêòèâíîé äåíåæíîé ïî-
ëèòèêå êàê ñðåäñòâå ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, èìåþùèõ äîñòàòî÷íûå âàëþòíûå
ðåçåðâû è óñòîé÷èâûé ïîëèòè÷åñêèé ðå-
æèì. Ïëàâàþùèé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà
íàèáîëåå ýôôåêòèâåí â êðóïíûõ ñòðàíàõ,
ñòðåìÿùèõñÿ îáåñïå÷èòü íåçàâèñèìîñòü
äåíåæíîé ïîëèòèêè è èñïîëüçóþùèõ

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

åå êàê èíñòðóìåíò ðàçâèòèÿ. Îí òàêæå
îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ â ñòðàíàõ, ñòàëêè-
âàþùèõñÿ ñ ïðîáëåìàìè êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ïðîäóêöèè
íà ìèðîâîì ðûíêå, à òàêæå â ñòðàíàõ ñî
ñâîáîäíûì ðåæèìîì ìåæäóíàðîäíîãî
äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ñëîæíîé ïîëèòè-
÷åñêîé ñòðóêòóðîé.

4. ÄÅÂÀËÜÂÀÖÈß

@ Äåâàëüâàöèÿ (devaluation) – ñíèæåíèå
ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíî-
ñèòåëüíî èíîñòðàííîé.

Ýòî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé ñïî-
ñîá êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà,
êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ ñòðàíàìè ñ ôèê-
ñèðîâàííûì ðåæèìîì âàëþòíîãî êóðñà.
Íàèáîëåå òèïè÷íûå öåëè äåâàëüâàöèè
çàêëþ÷àþòñÿ â óëó÷øåíèè êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ íà
ìèðîâîì ðûíêå è ñîêðàùåíèè ñïåêóëÿ-
òèâíîãî ïðèòîêà êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå
äåâàëüâàöèè ýêñïîðòåðû îñòàþòñÿ îáû÷-
íî â âûèãðûøå, ïîñêîëüêó âîçìîæíîñòè
ñáûòà èõ ïðîäóêöèè íà ìèðîâîì ðûíêå
ðàñøèðÿþòñÿ. Ñòðàäàþò îáû÷íî ïîòðå-
áèòåëè, èáî èìïîðòíûå òîâàðû íà ìåñò-
íîì ðûíêå ñòàíîâÿòñÿ äîðîæå, à çà íèìè
ïîäòÿãèâàåòñÿ è îáùèé óðîâåíü öåí.

Îáðàòíàÿ äåâàëüâàöèè ïðîöåäóðà – ðå-
âàëüâàöèÿ (ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî èíîñòðàí-
íîé âàëþòû) èñïîëüçóåòñÿ áîëåå ðåäêî.
Öåëÿìè ðåâàëüâàöèè ÿâëÿþòñÿ ïîäàâëå-
íèå èíôëÿöèè è ñîêðàùåíèå ñïåêóëÿòèâ-
íîãî ïðèòîêà êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå ðå-
âàëüâàöèè ýêñïîðò îáû÷íî ñîêðàùàåòñÿ,
ïîòîìó ÷òî ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà ýêñïîð-
òåðîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïàäàåò, íî
èìïîðòíûå òîâàðû îêàçûâàþòñÿ äåøåâëå
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà âíóòðåííåì
ðûíêå, îò ÷åãî âûèãðûâàþò ïîòðåáèòåëè.

Ïðèçíàêè çàâûøåííîãî âàëþòíîãî
êóðñà

Äåâàëüâàöèÿ òðåáóåòñÿ â ñëó÷àå, åñëè
REER íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïåðåîöåíåí

ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàâíîâåñíûì. Ïîñêîëüêó
óðîâåíü ðàâíîâåñíîãî REER íåèçâåñòåí,
î íåîáõîäèìîñòè äåâàëüâàöèè ìîãóò ñâè-
äåòåëüñòâîâàòü òîëüêî êîñâåííûå ïðè-
çíàêè. Â èõ ÷èñëå:

• Óñòîé÷èâûé è ïðîäîëæèòåëüíûé
äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà. Çàâûøåííûé
REER ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî òîâàðû âíóò-
ðè ñòðàíû ñòàíîâÿòñÿ îòíîñèòåëüíî äî-
ðîæå ïî îòíîøåíèþ ê òîâàðàì ñòðàí –
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Ýòî âûðàæàåòñÿ
â ðîñòå èìïîðòà è ïàäåíèè ýêñïîðòà,
â ðåçóëüòàòå ÷åãî ðàñòåò äåôèöèò òîðãî-
âîãî, è ÷àùå âñåãî òåêóùåãî, áàëàíñà.

• Óñòîé÷èâîå è ïðîäîëæèòåëüíîå ñî-
êðàùåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ. Â óñ-
ëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ñòàáèëüíîãî ïðèòîêà
êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà ÖÁ âûíóæäåí
îáåñïå÷èâàòü ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà
òåêóùåãî áàëàíñà çà ñ÷åò ñâîèõ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ.

• Óñòîé÷èâûé è ïðîäîëæèòåëüíûé ðîñò
âíåøíåãî äîëãà. Åñëè ñòðàíà èìååò äî-
ñòóï íà ìèðîâûå ðûíêè êàïèòàëà, íà
ïðîòÿæåíèè íåêîòîðîãî ïåðèîäà îíà
ìîæåò ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò òåêóùåãî
áàëàíñà çà ñ÷åò âíåøíèõ çàéìîâ.

• Óñòîé÷èâûé è ïðîäîëæèòåëüíûé ðîñò
REER íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî âðåìå-
íè áåç âèäèìîãî èçìåíåíèÿ äðóãèõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

• Óñòîé÷èâûé è ïðîäîëæèòåëüíûé ÷è-
ñòûé îòòîê êàïèòàëà. Ïðè çàâûøåííîì
êóðñå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñòàíîâèòñÿ
âûãîäíûì ïðèîáðåòàòü èíîñòðàííóþ âà-
ëþòó è èíâåñòèðîâàòü åå çà ðóáåæîì.

• Îáùåå äåïðåññèâíîå ñîñòîÿíèå ýêî-
íîìèêè – íèçêèé ðîñò èëè åãî îòñóò-
ñòâèå, âûñîêàÿ áåçðàáîòèöà è èíôëÿöèÿ.
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Âîçäåéñòâèå äåâàëüâàöèè íà ýêîíîìèêó

Äåâàëüâàöèÿ ìîæåò áûòü íîìèíàëüíîé
è ðåàëüíîé. Íîìèíàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ –
ðåçóëüòàò ïîâûøåíèÿ îðãàíàìè äåíåæíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ñîäåðæàíèÿ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû â åäèíèöå èíîñòðàííîé âàëþòû
ïðè ôèêñèðîâàííîì ðåæèìå êóðñà. Îä-
íàêî òàêîå ïîâûøåíèå ïðèâîäèò ê ðîñòó
âíóòðåííèõ öåí íà ýêñïîðòíûå è èìïîð-
òíûå òîâàðû è, ñëåäîâàòåëüíî, îêàçûâàåò
âëèÿíèå íà REER, êîòîðûé â êîíå÷íîì
èòîãå ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè. Ïîýòîìó ýôôåêòèâíîñòü
äåâàëüâàöèè êàê èíñòðóìåíòà ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñòðàíû ñ ôèêñè-
ðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì êðèòè÷åñêè
çàâèñèò îò ñòåïåíè âîçäåéñòâèÿ íîìè-
íàëüíîé äåâàëüâàöèè íà ñíèæåíèå REER,
òî åñòü îò ðåàëüíîé äåâàëüâàöèè.

Ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ íîìèíàëüíîé
äåâàëüâàöèè íà ýêîíîìèêó – ïðè èäåàëü-
íîì ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé – ñîñòî-
èò èç íåñêîëüêèõ ýòàïîâ:

• Öåíû íà èìïîðòíûå òîâàðû â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå óâåëè÷èâàþòñÿ, è èìïîðò
ñîêðàùàåòñÿ. Çàêîíîäàòåëüíîå ïîâûøå-
íèå ñîäåðæàíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû
â åäèíèöå èíîñòðàííîé âàëþòû íåìåä-
ëåííî ïðèâîäèò ê ðîñòó âíóòðåííèõ öåí
íà èìïîðòíûå òîâàðû. Èìïîðòåðû, ïðè-
îáðåòàþùèå èíîñòðàííûå òîâàðû ïî òîé
æå ìèðîâîé öåíå, âûíóæäåíû òðàòèòü
áîëüøå íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà ïîêóï-
êó åäèíèöû èíîñòðàííîé âàëþòû. Èì-
ïîðò ñòàíîâèòñÿ ìåíåå âûãîäíûì.

• Ïðèáûëüíîñòü ýêñïîðòà ïîâûøàåò-
ñÿ. Ýêñïîðòåðû, âûâîçÿ ñâîè òîâàðû çà
ðóáåæ ïî òîé æå, ÷òî è ïðåæäå, ìèðîâîé
öåíå, ïðè êîíâåðòàöèè âûðó÷êè â ìåñò-
íóþ âàëþòó ïîëó÷àþò áîëüøóþ ïðèáûëü.
Ýêñïîðò ñòàíîâèòñÿ áîëåå âûãîäíûì äëÿ
íàöèîíàëüíûõ ýêñïîðòåðîâ.

• Ñîñòîÿíèå òåêóùåãî ñ÷åòà ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà óëó÷øàåòñÿ. Ýòî ïðî-
èñõîäèò â ðåçóëüòàòå ðîñòà ýêñïîðòà
è ñîêðàùåíèÿ èìïîðòà. Âîçíèêàåò ýô-
ôåêò ïåðåêëþ÷åíèÿ ðàñõîäîâ ïîòðåáèòå-
ëåé ñ èìïîðòíûõ íà íàöèîíàëüíûå òîâà-
ðû, â òîì ÷èñëå è òå, êîòîðûå èäóò íà
ýêñïîðò.

• Áàëàíñ ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà òàêæå óëó÷øàåòñÿ. Ïîñêîëü-
êó èíîñòðàííûå èíâåñòîðû çà åäèíèöó
èíîñòðàííîé âàëþòû ìîãóò â ðåçóëüòàòå
äåâàëüâàöèè ïðèîáðåñòè áîëüøåå êîëè-
÷åñòâî íàöèîíàëüíîé âàëþòû, èíâåñòè-
öèè â ìåñòíûå àêòèâû, öåíà êîòîðûõ
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå îñòàëàñü ïîêà
íåèçìåííîé, ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûìè. Íàïðîòèâ, äëÿ ýêñïîðòà êàïè-
òàëà óñëîâèÿ â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè
óõóäøàþòñÿ – äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ åäè-
íèöû àêòèâîâ, âûðàæåííûõ â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå, ìåñòíûì èíâåñòîðàì òåïåðü
òðåáóåòñÿ áîëüøå íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû. Â ðåçóëüòàòå îòòîê êàïèòàëà ñîêðà-
ùàåòñÿ.

• Ïîòðåáíîñòü âî âíåøíåì ôèíàíñè-
ðîâàíèè ñîêðàùàåòñÿ. Óðîâåíü âíåøíåãî
äîëãà ñòàáèëèçèðóåòñÿ è, â ñëó÷àå îáåñ-
ïå÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òåêóùå-
ãî áàëàíñà, ñòðàíà ìîæåò ïåðåéòè ê åãî
ïîñòåïåííîé âûïëàòå. Âàëþòíûå ðåçåð-
âû ÖÁ òàêæå ñòàáèëèçèðóþòñÿ è, â ñëó-
÷àå ïðèòîêà êàïèòàëà, íà÷èíàþò óâåëè-
÷èâàòüñÿ.

• Ðàñòåò ïðîèçâîäñòâî è, ñëåäîâàòåëü-
íî, çàíÿòîñòü. Â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè
ñòèìóëèðóåòñÿ ïðåæäå âñåãî ýêñïîðòíîå
ïðîèçâîäñòâî è óâåëè÷èâàåòñÿ çàíÿòîñòü
â ýêñïîðòíûõ îòðàñëÿõ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
äëÿ áîëüøèíñòâà ñòðàí ñ ôèêñèðîâàííûì
âàëþòíûì êóðñîì ýêñïîðòíûé ñïðîñ –
âàæíåéøàÿ äâèæóùàÿ ñèëà ýêîíîìèêè
â öåëîì, ñòèìóëèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ äå-
âàëüâàöèè ýêñïîðòà ïðèâîäèò ê ðîñòó
è íåýêñïîðòèðóþùèõ îòðàñëåé.

Ó òàêîãî èäåàëüíîãî ñöåíàðèÿ âîçäåé-
ñòâèÿ äåâàëüâàöèè íà ýêîíîìèêó èìååò-
ñÿ ðÿä ñóùåñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé.

Âî-ïåðâûõ, äåâàëüâàöèÿ ïðèâîäèò
ê îáùåìó ðîñòó öåí (ò.í. pass-through
effect – ýôôåêò ïðîïóñêà) è ñòèìóëèðóåò
èíôëÿöèþ. Öåíû íà èìïîðòíûå òîâàðû
ðàñòóò ïðîñòî â ñèëó ðîñòà ñîäåðæàíèÿ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå, çà êîòîðóþ îíè ïðèîáðåòàþòñÿ.
Ýêñïîðòåðû, èìåþùèå áî ´ëüøóþ ïðè-
áûëü, ïðåäúÿâëÿþò áîëüøèé ñïðîñ íà
ýêñïîðòíûå òîâàðû, ÷òî âåäåò ê ðîñòó
öåí íà ýêñïîðòèðóåìûå íàöèîíàëüíûå

4. ÄÅÂÀËÜÂÀÖÈß
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òîâàðû íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ðîñò öåí
íà òîðãóåìûå òîâàðû íåèçáåæíî ïðèâî-
äèò ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ðîñòó öåí íà
íåòîðãóåìûå òîâàðû, ïîñêîëüêó ìåñò-
íàÿ ñôåðà óñëóã, êîòîðàÿ ïðèîáðåòàåò
ïîäîðîæàâøèé èìïîðò, íåèçáåæíî äîë-
æíà íà÷àòü ïîâûøàòü öåíû íà óñëóãè,
÷òîáû îïëà÷èâàòü òàêîé èìïîðò. Ðîñò
öåí íà òîâàðû íåèçáåæíî âåäåò ê ðîñòó
çàðïëàò, îñîáåííî â òåõ ñòðàíàõ, ãäå îíè
ïî çàêîíó èíäåêñèðóþòñÿ ê òåìïó èí-
ôëÿöèè.

Âî-âòîðûõ, íîìèíàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ
ïðèâîäèò ê óëó÷øåíèþ òåêóùåãî áàëàíñà
ïðè ñîáëþäåíèè äâóõ óñëîâèé:

Åñëè íîìèíàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ âåäåò
ê äåâàëüâàöèè ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
âàëþòíîãî êóðñà, ðåàëüíîé äåâàëüâàöèè.
Èç ôîðìóëû 9.3 âèäíî, ÷òî, åñëè íîìè-
íàëüíûé âàëþòíûé êóðñ äåâàëüâèðîâàí
íà 30% (NER â çíàìåíàòåëå óâåëè÷èëñÿ
íà 30%), íî è óðîâåíü öåí âíóòðè ñòðàíû
âûðîñ íà òàêóþ æå âåëè÷èíó (P

h
 â ÷èñ-

ëèòåëå óâåëè÷èëñÿ íà 30%), ðåàëüíûé
ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ (REER) íå
èçìåíèòñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, äåâàëüâàöèÿ
íå óëó÷øèò òåêóùèé áàëàíñ. Íà ïðàêòè-
êå ñ÷èòàåòñÿ óñïåõîì, åñëè ïðè íîìè-
íàëüíîé äåâàëüâàöèè íà 30% óäàåòñÿ
îáåñïå÷èòü ðåàëüíóþ äåâàëüâàöèþ íà
10%. Â ëþáîì ñëó÷àå íîìèíàëüíàÿ äå-
âàëüâàöèÿ îêàçûâàåò íåìåäëåííûé ýô-
ôåêò, êîòîðûé ïîñòåïåííî èñ÷åçàåò ïî
ìåðå ðîñòà âíóòðåííèõ öåí. È â ëþáîì
ñëó÷àå ýòîò ýôôåêò – óëó÷øåíèå òåêóùå-
ãî áàëàíñà – áóäåò çíà÷èòåëüíî ìåíüøå
ðàçìåðà ñàìîé äåâàëüâàöèè.

• Ñïðîñ íà ýêñïîðò è èìïîðò äîëæåí
áûòü äîñòàòî÷íî ýëàñòè÷åí ïî öåíå.
Â ñòðàíàõ, ãäå îñíîâíàÿ ìàññà èìïîðòà
ñîñòîèò èç ïðîäóêòîâ ïåðâîé íåîáõîäèìî-
ñòè, ïðîäîâîëüñòâèÿ è çàï÷àñòåé ê èñ-
ïîëüçóåìîìó èìïîðòíîìó îáîðóäîâàíèþ,
èìïîðò â öåëîì îáû÷íî èìååò íèçêóþ
ýëàñòè÷íîñòü ïî öåíå. Ïîýòîìó äàæå
ðåçêîå åãî âçäîðîæàíèå, cêàæåì, íà 30%
â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè, ïðèâåäåò ê ñî-
êðàùåíèþ ñòîèìîñòè èìïîðòà òîëüêî íà
10%. Íàñåëåíèå áóäåò ïðîäîëæàòü ïîêó-
ïàòü ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, à ïðåäïðèÿòèÿ –
çàï÷àñòè ïî ëþáîé öåíå, âåäü ó íèõ íåò

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

âûõîäà. Ïîñòàâêà òîâàðîâ íà ýêñïîðò
ìîæåò òàêæå îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî
ýëàñòè÷íîé ïî öåíå è íå ñðåàãèðîâàòü íà
âîçðîñøóþ â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè
ïðèáûëüíîñòü ýêñïîðòà. Âî ìíîãèõ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ýòî ïðîèñõîäèò
ïðîñòî ïîòîìó, ÷òî ó ñòðàíû íå èìååòñÿ
äîñòàòî÷íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæ-
íîñòåé (supply-side constraints) äëÿ ïî-
êðûòèÿ âîçðîñøåãî ýêñïîðòíîãî ñïðîñà.
Â ðåçóëüòàòå íèçêîé öåíîâîé ýëàñòè÷íî-
ñòè èìïîðò ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ, à ýêñ-
ïîðò – âîçðàñòè â ìåíüøåé ñòåïåíè ïî
ñðàâíåíèþ ñ ìàñøòàáàìè äåâàëüâàöèè
èëè äàæå íå èçìåíèòñÿ âîîáùå.

Â-òðåòüèõ, äåâàëüâàöèÿ îêàçûâàåò âîç-
äåéñòâèå íà ýêîíîìèêó ñ âðåìåííûì ëà-
ãîì, îáû÷íî íå ìåíåå 3–6 ìåñÿöåâ.
Â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ
öåí ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ òîâàðîâ,
îáùåãî ðîñòà âíóòðåííèõ öåí ïîòðåáè-
òåëè äîëæíû ïåðåñòðîèòü ìîäåëü ñâîèõ
ðàñõîäîâ, íà ÷òî òðåáóåòñÿ âðåìÿ. Ýêñ-
ïîðòåðû è èìïîðòåðû äîëæíû ïåðå-
çàêëþ÷èòü êîíòðàêòû, ñêîððåêòèðîâàâ
êîëè÷åñòâà è öåíû ñîîòâåòñòâåííî.

Â-÷åòâåðòûõ, îñóùåñòâëåíèå äåâàëüâà-
öèè òðåáóåò îò ïðàâèòåëüñòâà ãîòîâíîñòè
ïðîâîäèòü æåñòêóþ ðåñòðèêòèâíóþ äåíåæ-
íóþ ïîëèòèêó, îñîáåííî â ïåðâûå ìåñÿöû
ïîñëå äåâàëüâàöèè, ÷òî ìîæåò îêàçàòü
ñäåðæèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà ïðîèçâîä-
ñòâî. Îãðàíè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
ÿâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ äåâàëüâàöèè åäèíñò-
âåííûì ðåàëüíûì ñðåäñòâîì ñäåðæèâàíèÿ
íåìèíóåìîé èíôëÿöèè. Íî îãðàíè÷åíèå
ðîñòà äåíåæíîé ìàññû âîçìîæíî òîëüêî
çà ñ÷åò ëèáî ñîêðàùåíèÿ êðåäèòà ÖÁ
êîììåð÷åñêèì áàíêàì, êîòîðûå â ñâîþ
î÷åðåäü áóäóò âûíóæäåíû ñîêðàòèòü êðå-
äèòîâàíèå ïðîìûøëåííîñòè, ëèáî çà
ñ÷åò îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå ïî îã-
ðàíè÷åíèþ ëèêâèäíîñòè. Ôèíàíñèðîâà-
íèå çà ñ÷åò êðåäèòîâ ÖÁ äåôèöèòà ãîñó-
äàðñòâåííîãî áþäæåòà äîëæíî áûòü
ïîëíîñòüþ èñêëþ÷åíî.

Â-ïÿòûõ, äåâàëüâàöèÿ ìîæåò âìåñòî
ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà óãëóáèòü
åãî äåïðåññèþ â ðåçóëüòàòå åå îòðèöà-
òåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûå äî-
õîäû ïîòðåáèòåëåé è óðîâåíü áëàãîñî-
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ñòîÿíèÿ â öåëîì. Ðîñò öåí ïðèâîäèò, îñî-
áåííî â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
ê ðåçêîìó ïàäåíèþ óðîâíÿ ðåàëüíûõ äî-
õîäîâ (çàðïëàò) ïîòðåáèòåëåé, êîòîðûå
îêàçûâàþòñÿ íå â ñîñòîÿíèè ïðèîáðåòàòü
ñòîëüêî òîâàðîâ è óñëóã, ñêîëüêî îíè
ïðèîáðåòàëè äî äåâàëüâàöèè. Ýòî ñîêðà-
ùàåò ñïðîñ è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðîèçâîä-
ñòâî. Áîëåå òîãî, äåâàëüâàöèÿ ñîêðàùàåò
ðåàëüíîå áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ, ïî-
ñêîëüêó ñáåðåæåíèÿ, õðàíÿùèåñÿ â îñ-
íîâíîé ñâîåé ìàññå â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå, îáåñöåíèâàþòñÿ. Èõ ïîêóïàòåëüíàÿ
ñïîñîáíîñòü íà ôîíå âîçðîñøèõ öåí
ñîêðàùàåòñÿ, ÷òî âåäåò ê ïàäåíèþ ïî-
òðåáëåíèÿ è ïðîèçâîäñòâà.

Ïîëçóùàÿ ôèêñàöèÿ, ïðè êîòîðîé âà-
ëþòíûé êóðñ äåâàëüâèðóåòñÿ íà îïðåäå-
ëåííûé óðîâåíü â ñîîòâåòñòâèè ñ çàðàíåå
óñòàíîâëåííûìè è âñåì èçâåñòíûìè ïðà-
âèëàìè, ìîæåò áûòü íàèáîëåå ïîäõîäÿ-
ùèì ðåøåíèåì ïðîáëåìû âûáîðà ìåæäó
êîíòðîëåì íàä èíôëÿöèåé è ïîääåðæà-
íèåì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â ðåçóëü-
òàòå äåâàëüâàöèè. Íàèáîëåå âàæíûé êîì-
ïîíåíò ïîëçóùåé ôèêñàöèè – òî÷íûé
âûáîð âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà, ÷åðåç
êîòîðûé áóäåò èçìåíÿòüñÿ âàëþòíûé
êóðñ, è ðàçìåð òàêîãî èçìåíåíèÿ (rate of
crawl). Âðåìåííîé ïðîìåæóòîê îáû÷íî
ïðèâÿçûâàåòñÿ ê óðîâíþ èçìåíåíèÿ ðàç-
íîñòè â óðîâíÿõ èíôëÿöèè âíóòðè ñòðàíû
è çà ðóáåæîì (èíôëÿöèîííîãî äèôôåðåí-
öèàëà, inflation differential). Òî÷íîñòü,
ñ êîòîðîé âîçìîæíî âû÷èñëèòü èíôëÿ-
öèîííûé äèôôåðåíöèàë â ïðîøëîì èëè
ñïðîãíîçèðîâàòü åãî íà áóäóùåå, êðèòè-
÷åñêè âàæíà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîääåðæà-
íèÿ REER è, ñëåäîâàòåëüíî, êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè, íåèçìåííûìè. Ïðè ïîëçóùåé
ôèêñàöèè âîçìîæíû òðè âàðèàíòà äåâàëü-
âàöèè íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà:

• Ïàññèâíîå ñêîëüæåíèå (passive
crawl) – äåâàëüâàöèÿ øàãàìè, â òî÷íîñòè
ðàâíûìè èçìåíåíèþ èíôëÿöèîííîãî äèô-
ôåðåíöèàëà. Â ðåçóëüòàòå REER è êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè.

• Àêòèâíîå ñêîëüæåíèå ïî íèñõîäÿ-
ùåé (active downward crawl) – äåâàëüâà-
öèÿ øàãàìè, ìåíüøèìè, ÷åì èçìåíåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî äèôôåðåíöèàëà. Â ðåçóëü-

òàòå REER íåñêîëüêî äîðîæàåò, êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü ñîêðàùàåòñÿ, íî èíô-
ëÿöèÿ îêàçûâàåòñÿ áîëåå êîíòðîëèðóåìîé.

• Àêòèâíîå ñêîëüæåíèå ïî âîñõîäÿ-
ùåé (active upward crawl) – äåâàëüâàöèÿ
øàãàìè, áîëüøèìè, ÷åì èçìåíåíèÿ èíô-
ëÿöèîííîãî äèôôåðåíöèàëà. Â ðåçóëüòà-
òå REER íåñêîëüêî îáåñöåíèâàåòñÿ, êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü ðàñòåò, íî èíôëÿöèÿ
îêàçûâàåòñÿ ìåíåå êîíòðîëèðóåìîé.

Òàêèì îáðàçîì, âûáîð ðåæèìà âàëþò-
íîãî êóðñà ðåøàþùèì îáðàçîì âëèÿåò íà
áàëàíñ ìåæäó èíôëÿöèåé è êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòüþ. Äîáèòüñÿ â ðåçóëüòàòå äå-
âàëüâàöèè îäíîâðåìåííî íèçêîé èíôëÿ-
öèè è âûñîêîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
âîçìîæíî, íî êðàéíå ñëîæíî. Â ýòîì
çàêëþ÷àåòñÿ èñêóññòâî ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè.

Èòàê, äåâàëüâàöèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñíè-
æåíèè ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû
â èíîñòðàííîé âàëþòå è ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì êîððåêòè-
ðîâêè çàâûøåííîãî ôèêñèðîâàííîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà. Î íåîáõîäèìîñòè äåâàëü-
âàöèè ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü óñòîé÷èâûå
è ïðîäîëæèòåëüíûå òåíäåíöèè â ñëåäóþ-
ùèõ ïîêàçàòåëÿõ: ðîñò äåôèöèòà òåêó-
ùåãî áàëàíñà, ñîêðàùåíèå âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ ÖÁ, ðîñò âíåøíåãî äîëãà, ðîñò
REER, ÷èñòûé îòòîê êàïèòàëà, äåïðåñ-
ñèâíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçì
âîçäåéñòâèÿ íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè
íà ýêîíîìèêó âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:
ðîñò öåí íà èìïîðòíûå òîâàðû, ïîâûøå-
íèå ïðèáûëüíîñòè ýêñïîðòà, óëó÷øåíèå
ñîñòîÿíèÿ òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñî-
âîãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñîêðàùå-
íèå ïîòðåáíîñòè âî âíåøíåì ôèíàíñè-
ðîâàíèè, ðîñò ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè.
Äåâàëüâàöèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó èíôëÿöèè,
íî îáåñïå÷èâàåò óëó÷øåíèå òåêóùåãî áà-
ëàíñà, åñëè íîìèíàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ
âåäåò ê ðåàëüíîé äåâàëüâàöèè, è ñïðîñ
íà ýêñïîðò ýëàñòè÷åí ïî öåíå. Äåâàëüâà-
öèÿ îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó
ñ âðåìåííûì ëàãîì íå ìåíåå 3–6 ìåñÿöåâ.
Äëÿ óñïåõà äåâàëüâàöèè äîëæíà ïîääåð-
æèâàòüñÿ æåñòêàÿ äåíåæíàÿ è ôèñêàëü-
íàÿ ïîëèòèêà. Äåâàëüâàöèÿ ìîæåò ïðèâå-

4. ÄÅÂÀËÜÂÀÖÈß
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ñòè ê ýêîíîìè÷åñêîé äåïðåññèè, åñëè åå
îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ âîçîáëàäàþò
íàä ïîëîæèòåëüíûìè. Ïîëçóùàÿ ôèêñàöèÿ,
ïðè êîòîðîé âàëþòíûé êóðñ äåâàëüâèðó-

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

åòñÿ íà îïðåäåëåííûé óðîâåíü, ìîæåò áûòü
íàèáîëåå ïîäõîäÿùèì ðåøåíèåì ïðîáëå-
ìû áàëàíñèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ è îò-
ðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé äåâàëüâàöèè.

5. ÐÅÇÞÌÅ

1. Âàëþòíûå êóðñû ìîãóò îòíîñèòüñÿ
ê îäíîé èç òðåõ êàòåãîðèé – áûòü æåñòêî
ôèêñèðîâàííûìè, ïëàâàþùèìè è ïðîìå-
æóòî÷íûìè. Òî÷íàÿ êàòåãîðèçàöèÿ ôàê-
òè÷åñêè ïðîâîäèìîãî ðåæèìà âàëþòíîãî
êóðñà â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå – èñõîä-
íûé ïóíêò àíàëèçà âàëþòíîé ïîëèòèêè.
Òåíäåíöèÿ ïîñëåäíèõ ëåò çàêëþ÷àåòñÿ
â ðîñòå êîëè÷åñòâà ñòðàí ñ ôèêñèðîâàí-
íûì è ïëàâàþùèì êóðñàìè è ñîêðàùåíèè
÷èñëà ñòðàí ñ ïðîìåæóòî÷íûìè ðåæè-
ìàìè êóðñà. Ðûíî÷íûå êîëåáàíèÿ ïëàâà-
þùåãî êóðñà íàçûâàþòñÿ îáåñöåíåíèåì
èëè âçäîðîæàíèåì, à äèðåêòèâíûå èçìå-
íåíèÿ ôèêñèðîâàííîãî êóðñà – äåâàëüâà-
öèåé èëè ðåâàëüâàöèåé. Â àíàëèòè÷åñêèõ
öåëÿõ âàëþòíûé êóðñ ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåí â ôîðìå íîìèíàëüíîãî äâóñòîðîí-
íåãî êóðñà, íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà, ðåàëüíîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà
è ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà. Ðåàëü-
íûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ – èí-
äåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê ðåàëüíûå äâó-
ñòîðîííèå êóðñû íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòàì îñíîâíûõ òîð-
ãîâûõ ïàðòíåðîâ, âçâåøåííûå ïî èõ äîëå
â ýêñïîðòå, èìïîðòå èëè âíåøíåé òîð-
ãîâëå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû, – èìååò
íàèáîëüøóþ àíàëèòè÷åñêóþ öåííîñòü.

2. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå –
ñîñòîÿíèå áàëàíñà ìåæäó ðàçíîíàïðàâ-
ëåííûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè èëè äèíàìè-
÷åñêèìè ñèëàìè èëè äåéñòâèÿìè – ìîæåò
áûòü âíóòðåííèì è âíåøíèì. Ðàâíîâåñíûé
âàëþòíûé êóðñ îáåñïå÷èâàåò îäíîâðåìåí-
íóþ óñòîé÷èâîñòü âíóòðåííåãî è âíåøíåãî
áàëàíñà. Ïðàêòè÷åñêàÿ îöåíêà ðàâíîâåñ-
íîãî êóðñà äåëàåòñÿ îáû÷íî íà îñíîâå
ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âà-
ëþòû, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà èëè
ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Ïîäõîä îòíî-
ñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì èç-
ìåíåíèå êóðñà ìåæäó âàëþòàìè äâóõ
ñòðàí ïðîïîðöèîíàëüíî îòíîñèòåëüíîìó
èçìåíåíèþ óðîâíÿ öåí â ýòèõ ñòðàíàõ,
ïðèìåíèì ïðè ðàñ÷åòå çíà÷åíèÿ âàëþòíî-
ãî êóðñà íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó
â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé è ãàëîïèðóþùåé
èíôëÿöèåé. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñèëüíî
çàâèñÿò îò èçáðàííîãî èíäåêñà öåí è òðå-
áóþò âûíåñåíèÿ ñóæäåíèÿ î òîì, êàêîé
óðîâåíü êóðñà ñ÷èòàòü èñòîðè÷åñêè ðàâ-
íîâåñíûì. Ïîäõîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêî-
ãî áàëàíñà âêëþ÷àåò òðè ýòàïà: ðàñ÷åò
òåêóùåãî áàëàíñà; ðàñ÷åò áàëàíñà ñáåðå-
æåíèé è èíâåñòèöèé è ðàñ÷åò íåîáõîäè-
ìîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ðàâåíñòâà òåêóùåãî áàëàíñà
ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé. Ýòîò ïîäõîä
èñïîëüçóåòñÿ íàèáîëåå àêòèâíî â ñëó÷àå
ñåðüåçíûõ äèñáàëàíñîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
ñ ôèêñèðîâàííûì êóðñîì äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ íåîáõîäèìîãî ìàñøòàáà äåâàëüâà-
öèè. Ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè âàëþò-
íîãî êóðñà âêëþ÷àþò àâòîðåãðåññèîííûå
ìîäåëè, êîãäà êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ôóíêöèÿ îò ñâîåãî ïðîøëîãî çíà÷åíèÿ,
ìîäåëè ñ ìíîãèìè ïåðåìåííûìè, êîòî-
ðûå îïðåäåëÿþò çàâèñèìîñòü âàëþòíîãî
êóðñà îò äèíàìèêè äðóãèõ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, è ìîäåëè êîèí-
òåãðàöèè, êîòîðûå îïðåäåëÿþò âàëþò-
íûé êóðñ êàê ñòàöèîíàðíûé âåêòîð,
ñâÿçûâàþùèé äâå íåñòàöèîíàðíûå ïåðå-
ìåííûå.

3. Âûáîð ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà çà-
âèñèò îò ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè, êîòîðûå îáû÷íî âêëþ÷àþò ñî-
êðàùåíèå èíôëÿöèè, ïîääåðæàíèå êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ
íà ìèðîâîì ðûíêå, îáåñïå÷åíèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðîâåäåíèå
íåçàâèñèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè, ðåãóëè-
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ðîâàíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà èëè èçáåæàíèå
íåæåëàòåëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ïîñëåäñò-
âèé. Ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ íà-
èáîëåå ýôôåêòèâåí â íåáîëüøèõ ñòðàíàõ,
ñèëüíî çàâèñÿùèõ îò âíåøíåé òîðãîâëè,
â ñòðàíàõ, ïðåñëåäóþùèõ öåëü ñäåðæè-
âàíèÿ èíôëÿöèè è äîñòèæåíèÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, è â ñòðàíàõ
ñ ñóùåñòâåííûìè îãðàíè÷åíèÿìè ìåæäó-
íàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, íå íóæäà-
þùèõñÿ â àêòèâíîé äåíåæíîé ïîëèòèêå
êàê ñðåäñòâå ðàçâèòèÿ, èìåþùèõ äîñòà-
òî÷íûå âàëþòíûå ðåçåðâû è óñòîé÷èâûé
ïîëèòè÷åñêèé ðåæèì. Ïëàâàþùèé ðå-
æèì âàëþòíîãî êóðñà íàèáîëåå ýôôåê-
òèâåí â êðóïíûõ ñòðàíàõ, ñòðåìÿùèõñÿ
îáåñïå÷èòü íåçàâèñèìîñòü äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè è èñïîëüçóþùèõ åå êàê èíñò-
ðóìåíò ðàçâèòèÿ, â ñòðàíàõ, èìåþùèõ
ïðîáëåìû ñ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ íà-
öèîíàëüíîé ïðîäóêöèè íà ìèðîâîì ðûíêå,
à òàêæå â ñòðàíàõ ñî ñâîáîäíûì ðåæè-
ìîì ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà
è ñëîæíîé ïîëèòè÷åñêîé ñòðóêòóðîé.

4. Äåâàëüâàöèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñíèæåíèè
ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíî-
ñèòåëüíî èíîñòðàííîé âàëþòû è ÿâëÿåò-
ñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì
êîððåêòèðîâêè çàâûøåííîãî ôèêñèðî-
âàííîãî âàëþòíîãî êóðñà. Î íåîáõîäèìî-
ñòè äåâàëüâàöèè ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü
ñëåäóþùèå óñòîé÷èâûå è ïðîäîëæèòåëü-
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íûå òåíäåíöèè: ðîñò äåôèöèòà òåêóùåãî
áàëàíñà, ñîêðàùåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ÖÁ, ðîñò âíåøíåãî äîëãà, ðîñò REER,
÷èñòûé îòòîê êàïèòàëà, äåïðåññèâíîå
ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçì âîçäåé-
ñòâèÿ íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè íà ýêî-
íîìèêó âêëþ÷àåò: ðîñò öåí íà èìïîðò-
íûå òîâàðû, ïîâûøåíèå ïðèáûëüíîñòè
ýêñïîðòà, óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ òåêóùå-
ãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïîëîæè-
òåëüíûå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñîêðàùåíèå ïî-
òðåáíîñòè âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè,
ðîñò ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè. Äåâàëüâà-
öèÿ èìååò ñëåäóþùèå ïîñëåäñòâèÿ: ìîæåò
ïðèâîäèòü ê ðîñòó èíôëÿöèè; îáåñïå÷è-
âàåò óëó÷øåíèå òåêóùåãî áàëàíñà, åñëè
íîìèíàëüíàÿ äåâàëüâàöèÿ ïðèâîäèò ê ðå-
àëüíîé äåâàëüâàöèè è ñïðîñ íà ýêñïîðò
ýëàñòè÷åí ïî öåíå; îêàçûâàåò âîçäåé-
ñòâèå íà ýêîíîìèêó ñ âðåìåííûì ëàãîì
íå ìåíåå 3–6 ìåñÿöåâ. Äåâàëüâàöèÿ äîëæ-
íà ñîïðîâîæäàòüñÿ æåñòêîé äåíåæíîé
è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé, è ìîæåò ïðè-
âåñòè ê ýêîíîìè÷åñêîé äåïðåññèè, åñëè
îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ âîçîáëàäàþò
íàä ïîëîæèòåëüíûìè. Ïîëçóùàÿ ôèêñà-
öèÿ, ïðè êîòîðîé âàëþòíûé êóðñ äå-
âàëüâèðóåòñÿ äî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ,
ìîæåò áûòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùèì ðåøå-
íèåì ïðîáëåìû áàëàíñèðîâàíèÿ ïîëî-
æèòåëüíûõ è îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñò-
âèé äåâàëüâàöèè.
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Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå âèäû ðåæè-
ìà âàëþòíîãî êóðñà. Äàéòå îïðåäåëåíèå
êàæäîìó âèäó.

2. Êàêèå âàðèàíòû îáû÷íîé ôèêñàöèè
âàëþòíîãî êóðñà âàì èçâåñòíû?

3. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîå
ðàçëè÷èå ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè êóðñà
ê áóäóùåìó è ïðîøëîìó ïåðèîäàì?

4. Êàêîâû ïðèçíàêè ðåæèìà óïðàâëÿ-
åìîãî ïëàâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà?

5. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïðèçíàêè ìíî-
æåñòâåííîé âàëþòíîé ïðàêòèêè.

6. Êàê íàçûâàþòñÿ ðîñò è ïàäåíèå êóð-
ñà ïðè ôèêñèðîâàííîì è ïëàâàþùåì ðå-
æèìå âàëþòíîãî êóðñà?

7. ×òî òàêîå ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ
ïðàêòèêà è â êàêèõ ñëó÷àÿõ îíà âîçíèêàåò?

8. Äàéòå îïðåäåëåíèå íîìèíàëüíîìó
ýôôåêòèâíîìó âàëþòíîìó êóðñó. Êàê îí
ðàññ÷èòûâàåòñÿ?
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9. Äàéòå îïðåäåëåíèå ðåàëüíîìó âà-
ëþòíîìó êóðñó. Êàê îí ðàññ÷èòûâàåòñÿ?
Â ÷åì îáû÷íî çàêëþ÷àåòñÿ ïðè÷èíà ïà-
äåíèÿ ðåàëüíîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû?

10. Äàéòå îïðåäåëåíèå ðåàëüíîìó ýô-
ôåêòèâíîìó âàëþòíîìó êóðñó. Êàê îí
ðàññ÷èòûâàåòñÿ?

11. Êàêèå âèäû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
ðàâíîâåñèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ àíàëèçà
ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà,
âàì èçâåñòíû?

12. ×òî òàêîå ðàâíîâåñíûé âàëþòíûé
êóðñ? Êàêîâû îãðàíè÷åíèÿ ýòîãî îïðåäå-
ëåíèÿ?

13. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ íåîáõîäèìîå
èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà íà îñíîâå òå-
îðèè îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïà-
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè?

14. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðàñøèðåííàÿ
ôîðìà òåîðèè ÐÐÐ?

15. Êàê ïðîòåñòèðîâàòü òåîðèþ ÐÐÐ
ýêîíîìåòðè÷åñêèìè ìåòîäàìè?

16. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ïîäõîä ê îïðå-
äåëåíèþ âàëþòíîãî êóðñà íà áàçå òåîðèè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà?

17. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ è îöåíèâàåòñÿ
ïîäðàçóìåâàåìîå ïîëîæåíèå òåêóùåãî
áàëàíñà?

18. Ïðèâåäèòå ôîðìó ñòàíäàðòíîãî
âèäà áàëàíñà ñáåðåæåíèÿ èíâåñòèöèé.

19. Êàê îöåíèâàþòñÿ íà îñíîâå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà íåîáõîäèìûé
ìàñøòàá è íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà?

20. Ïðèâåäèòå ôîðìóëó àâòîðåãðåññè-
îííîé ìîäåëè âàëþòíîãî êóðñà ñî ñêîëü-
çÿùåé ñðåäíåé. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ åå
ïðåèìóùåñòâà è êàêèå ïðîáëåìû ìîãóò
âîçíèêàòü ïðè åå îöåíêå?

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

21. Êàêèå ôàêòîðû, îáúÿñíÿþùèå âà-
ëþòíûé êóðñ, îáû÷íî ó÷èòûâàþòñÿ
â ìíîãîôàêòîðíîé ëèíåéíîé ýêîíîìåò-
ðè÷åñêîé ìîäåëè âàëþòíîãî êóðñà?

22. Êàê îöåíèâàåòñÿ äîëãîñðî÷íûé
ðàâíîâåñíûé âàëþòíûé êóðñ íà îñíîâå
ìîäåëè êîððåêòèðîâêè îøèáîê?

23. Êàêèå îñíîâíûå çàäà÷è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ìîæíî ýôôåêòèâ-
íî ðåøàòü ïóòåì âûáîðà ðåæèìà âàëþò-
íîãî êóðñà?

24. Êàêîå âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ îêà-
çûâàþò ïëàâàþùèé è ôèêñèðîâàííûé
âàëþòíûå êóðñû?

25. Êàê ðàçëè÷íûå ðåæèìû âàëþòíî-
ãî êóðñà âëèÿþò íà êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì
ðûíêå?

26. Êàê âûáîð ðåæèìà âàëþòíîãî êóð-
ñà âëèÿåò íà ñòåïåíü íåçàâèñèìîñòè äå-
íåæíîé ïîëèòèêè?

27. ×òî òàêîå äåâàëüâàöèÿ è êàêèå
êîñâåííûå ïðèçíàêè ìîãóò ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü î åå íåîáõîäèìîñòè?

28. Îïèøèòå ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ
íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè íà ýêîíîìèêó
è åãî îñíîâíûå ýòàïû.

29. Êàêèå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äå-
âàëüâàöèè âàì èçâåñòíû?

30. Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ íîìèíàëüíàÿ
äåâàëüâàöèÿ ïðèâîäèò ê óëó÷øåíèþ òå-
êóùåãî áàëàíñà?

31. Ïî÷åìó äåâàëüâàöèÿ òðåáóåò îò
ïðàâèòåëüñòâà ïðîâåäåíèÿ æåñòêîé ðåñ-
òðèêòèâíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, îñîáåííî â ïåðâûå ìåñÿöû ïîñëå
åå îñóùåñòâëåíèÿ?

32. Êàêèå âàðèàíòû äåâàëüâàöèè íî-
ìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà âîçìîæíû
ïðè ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè?
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Îòâåòû íà âûáîð

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

33. Ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ê ãðóïïå èíîñòðàííûõ âàëþò ïî êóðñó,
êîòîðûé íå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ, ÿâëÿåòñÿ
ïðèçíàêîì ñëåäóþùåãî ðåæèìà âàëþòíî-
ãî êóðñà:

a. Âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ.
b. Îáû÷íîé ôèêñàöèè.
c. Ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè.
d. Ôèêñàöèè ê âàëþòíîìó êîìïîçèòó.

34. Ïðè ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè âàëþò-
íîãî êóðñà ê áóäóùåìó ïåðèîäó ïåðèîäè-
÷åñêàÿ êîððåêòèðîâêà âàëþòíîãî êóðñà
äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ðàçìåð:

a. Äèôôåðåíöèàëà ìåæäó îôèöèàëüíûì
êóðñîì è êóðñîì ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà.

b. Ïîääåðæàíèÿ ðåàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà íåèçìåííûì.

c. Ïðîãíîçèðóåìîãî äèôôåðåíöèàëà
ìåæäó èíôëÿöèåé âíóòðè ñòðàíû è èí-
ôëÿöèåé â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

d. Èíôëÿöèîííîãî äèôôåðåíöèàëà çà
íåêîòîðûé ïðîøëûé ïåðèîä ñ îñíîâíû-
ìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè.

35. Ïîääåðæàíèå âàëþòíîãî êóðñà
â ïðåäåëàõ ±1% îò öåíòðàëüíîãî ïà-
ðèòåòà, êîòîðûé èçìåíÿåòñÿ ïåðèîäè÷å-
ñêè â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ îïðåäå-
ëåííîãî êîëè÷åñòâåííîãî èíäèêàòîðà â
ñîîòâåòñòâèè ñ çàðàíåå óñòàíîâëåííûìè
ïðàâèëàìè, ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì:

à. Ìÿãêî ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî
êóðñà â ðàìêàõ ñêîëüçÿùåãî ïîÿñà.

b. Ìÿãêî ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî
êóðñà â ðàìêàõ ãîðèçîíòàëüíîãî ïîÿñà.

c. Ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè ê ïðîøëîìó
ïåðèîäó.

d. Óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ.

36. Êåíèÿ èìååò ðåæèì âàëþòíîãî
êóðñà, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê óï-
ðàâëÿåìîå ïëàâàíèå. Â 2000–2003 ãã.
êóðñ èçìåíèëñÿ ñ 79,4 øèëëèíãà çà äîë-
ëàð äî 76,8 øèëëèíãà çà äîëëàð. ×òî ïðî-
èçîøëî ñ êóðñîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû?
Êóðñ:

à. Îáåñöåíèëñÿ íà 3,27%.
b. Âçäîðîæàë íà 3,38%.
c. Áûë äåâàëüâèðîâàí íà 3,27%.
d. Áûë ðåâàëüâèðîâàí íà 3,38%.

37. Îäíîâðåìåííî çà òîò æå ïåðèîä
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ êåíèéñêî-
ãî øèëëèíãà îáåñöåíèëñÿ íà 8,8%. ×òî
ïðîèçîøëî ñ îòíîñèòåëüíûìè öåíàìè?

a. Ðîñò âíóòðåííèõ öåí ïðåâûøàë ðîñò
ìèðîâûõ öåí.

b. Èíôëÿöèÿ â Êåíèè áûëà íèæå, ÷åì
â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

c. Èíôëÿöèÿ â Êåíèè è çà ðóáåæîì
áûëà ïðèìåðíî îäèíàêîâîé, òîãäà êàê
íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ øèë-
ëèíãà óïàë.

d. Èíôëÿöèÿ â Êåíèè è çà ðóáåæîì
áûëà ïðèìåðíî îäèíàêîâîé, òîãäà êàê
íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ øèë-
ëèíãà âûðîñ.

38. Èíôëÿöèÿ íà Óêðàèíå â 2001 ã.
ñîñòàâèëà 12 %, â ÑØÀ – 2%. Íîìèíàëü-
íûé âàëþòíûé êóðñ ãðèâíû ê äîëëàðó çà
ýòîò æå ïåðèîä èçìåíèëñÿ ñ 5,43 äî 5,30
ãðèâíû çà äîëëàð. Êàê èçìåíèëñÿ ðåàëü-
íûé êóðñ ãðèâíû ê äîëëàðó è ïî÷åìó?

a. Âûðîñ íà 12,7%.
b. Âûðîñ íà 12,2%.
c. Óïàë íà 12,6%.
d. Óïàë íà 11,9%.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

39. Òåêóùèé âàëþòíûé êóðñ îïðåäåëÿ-
åòñÿ íà ìåæáàíêîâñêîì âàëþòíîì ðûí-
êå, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåãèî-
íàëüíûå âàëþòíûå ðûíêè, îáúåäèíåííûå
ñèñòåìîé ýëåêòðîííîé ñâÿçè. Îôèöèàëü-
íûé âàëþòíûé êóðñ óñòàíàâëèâàåòñÿ ÖÁ

êàê ñðåäíÿÿ âçâåøåííàÿ âàëþòíûõ êóðñîâ
íà ìåæáàíêîâñêèõ âàëþòíûõ ðûíêàõ.
Èíòåðâåíöèè ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå íà-
ïðàâëåíû â îñíîâíîì íà ñäåðæèâàíèå
âçäîðîæàíèÿ REER. Êàê âû êëàññèôèöè-
ðóåòå âàëþòíûé ðåæèì Ðîññèè è ïî÷åìó?
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40. Äëÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî âàëþò-
íîãî êóðñà íåðåäêî èñïîëüçóþòñÿ êîí-
öåïöèè âíåøíåãî RER, îïðåäåëÿåìîãî
ëèáî êàê â ýòîé ãëàâå (íîìèíàëüíûé
ýôôåêòèâíûé êóðñ, ñêîððåêòèðîâàííûé
ïî èçìåíåíèþ îòíîñèòåëüíûõ öåí), ëèáî
êàê äîëëàðîâûé ýêâèâàëåíò ñðåäíåãî

Ãëàâà 9. ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ

óðîâíÿ çàðïëàòû â àíàëèçèðóåìîé ñòðà-
íå, è âíóòðåííåãî RER, îïðåäåëÿåìîãî
êàê îòíîøåíèå öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ
(òîðãóåìûå òîâàðû) ê öåíàì íà ïëàòíûå
óñëóãè (àïïðîêñèìàöèÿ íåòîðãóåìûõ òî-
âàðîâ). Äèíàìèêà ýòèõ ïîêàçàòåëåé â Ðîñ-
ñèè áûëà ñëåäóþùåé (â ïðîöåíòàõ):

.62,030,131,030,3*
)78,4()82,2()58,2()22,6(
DPrOilRER

−
−++=

à. Äàéòå âàøó îöåíêó ïðåèìóùåñòâ
è íåäîñòàòêîâ êàæäîãî èç ñïîñîáîâ âû-
÷èñëåíèÿ âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðåàëü-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà.

b. Êàêîé ïîêàçàòåëü ïîçâîëÿåò ó÷åñòü
ýôôåêò Balassa–Samuelson?

c. Êàêîé ïîêàçàòåëü ëó÷øå îòðàæàåò
äèíàìèêó êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèî-
íàëüíûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì ðûíêå è êàê
èçìåíèëàñü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîñ-
ñèéñêèõ òîâàðîâ â ïðåäêðèçèñíûé è ïîñ-
ëåêðèçèñíûé ïåðèîäû?

41. Â îäíîì èç èññëåäîâàíèé â ÷èñëå
äåòåðìèíàíò ðàâíîâåñíîãî âàëþòíîãî
êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ íà îñíîâå
ñòðóêòóðíîé ìîäåëè áûëè âûäåëåíû ôóí-
äàìåíòàëüíûå, îïðåäåëÿþùèå äîëãîñðî÷-
íóþ òåíäåíöèþ êóðñà ðóáëÿ, è ïåðåõîä-
íûå, îêàçûâàþùèå ëèøü êðàòêîñðî÷íîå
âîçäåéñòâèå íà êîëåáàíèÿ êóðñà. Ê ÷èñëó
ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ áûëè îòíå-
ñåíû: ìèðîâàÿ öåíà ðîññèéñêîé óðàëü-
ñêîé íåôòè (Oil, àïïðîêñèìàöèÿ óñëî-
âèé òîðãîâëè), îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â Ðîññèè ïî
ñðàâíåíèþ ñ åå òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè
(Pr), ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ êðèçèñà
1998 ã. (D). Â ÷èñëî ïåðåõîäíûõ ôàêòî-
ðîâ îòíåñåíû: ðîñò îòíîøåíèÿ ðåçåðâîâ
ê èìïîðòó (Re/Im, àïïðîêñèìàöèÿ ÷ðåç-
ìåðíîãî ðîñòà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ), îòíî-
øåíèå ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû ê ÂÂÏ
(M2/GDP, àïïðîêñèìàöèÿ ÷ðåçìåðíîãî
ðîñòà âíóòðåííåãî êðåäèòà, ïðåâûøàþ-
ùàÿ ðîñò ýêîíîìèêè), îòíîøåíèå áþä-

æåòíîãî áàëàíñà ê çàïàñó ðåçåðâíûõ äå-
íåã çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä (F/M0, êàê ïî-
êàçàòåëü ñòåïåíè æåñòêîñòè äåíåæíîé
ïîëèòèêè).

a. Êàæåòñÿ ëè âàì òàêîå ðàçäåëåíèå
äåòåðìèíàíò âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ íà
ôóíäàìåíòàëüíûå è ïåðåõîäíûå ðàçóì-
íûì? Êàêèå ïðîáëåìû âû âèäèòå ïðè
òàêîì ïîäõîäå ê ìîäåëèðîâàíèþ âàëþò-
íîãî êóðñà?

b. Êàêîé çíàê ìîæíî îæèäàòü ïðè
îöåíêå êàæäîãî èç âûøåïåðå÷èñëåííûõ
ïàðàìåòðîâ? Ïî÷åìó?

c. Èíòåðïðåòèðóéòå ñëåäóþùåå ïîëó-
÷åííîå â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå óðàâíå-
íèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ ðåàëü-
íîãî êóðñà (å-ñòàòèñòèêà â ñêîáêàõ):

d. Èíòåðïðåòèðóéòå ñëåäóþùåå ïîëó-
÷åííîå â ëîãàðèôìè÷åñêîé ôîðìå óðàâ-
íåíèå ïåðåõîäíûõ ôàêòîðîâ ðåàëüíîãî
êóðñà (å-ñòàòèñòèêà â ñêîáêàõ). Îñòàëü-
íûå ôàêòîðû îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè
íåçíà÷èòåëüíûìè

i. Åñëè ñ÷èòàòü RER* äîëãîñðî÷íûì
ðàâíîâåñíûì ðåàëüíûì âàëþòíûì êóð-
ñîì è âñå äàííûå – ïîêâàðòàëüíûå, êàê
áûñòðî âàëþòíûé êóðñ âîçâðàùàåòñÿ

1995–1998 ãã. 1998 ã. (êðèçèñ) 2002 ã./(1995–
1998 ãã.)

Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ 57 –43 –18

Ñðåäíÿÿ çàðïëàòà â äîëëàðàõ 117 –66 –14

Îòíîñèòåëüíàÿ öåíà íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ 96 –43 –18

.30,1–)–(07,0–

)–(49,0

2–
)58,2(–)4,1(–

–
*

1–
)44,5(

t

qtt

OilImRe

RERRERRER =∆
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ê ðàâíîâåñèþ â ñëó÷àå òðàíçèòîðíîãî
øîêà?

ii. Êàêîå âîçäåéñòâèå îêàçûâàåò ðàñ-
øèðèòåëüíàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íà ðå-
àëüíûé âàëþòíûé êóðñ? Ìîãóò ëè â ýòîé
ñâÿçè âàëþòíûå èíòåðâåíöèè ÖÁ ñ÷è-
òàòüñÿ ýôôåêòèâíûì ñðåäñòâîì ñäåðæè-
âàíèÿ ðîñòà RER?

iii. Êàêîâî ðàçëè÷èå âîçäåéñòâèÿ èçìå-
íåíèÿ öåí íà íåôòü íà RER â ñëó÷àå,
êîãäà îíè ñ÷èòàþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíîé
äåòåðìèíàíòîé è êîãäà îíè ñ÷èòàþòñÿ
ïåðåõîäíîé äåòåðìèíàíòîé?

42. Â ñòðàíàõ ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé
ïàäåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì ðîñòà âíóòðåí-

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

íèõ öåí èç-çà ò.í. ïðîïóñêíîãî ýôôåêòà
(pass-through effect). Ïàäåíèå âàëþòíîãî
êóðñà ìîæåò ïîâëèÿòü íà óðîâåíü öåí íå-
ïîñðåäñòâåííî ÷åðåç ðîñò öåí íà èìïîðò-
íûå òîâàðû è êîñâåííî èç-çà óâåëè÷åíèÿ
ñïðîñà íà íàöèîíàëüíûå òîâàðû â ðåçóëü-
òàòå ïåðåêëþ÷åíèÿ ðàñõîäîâ. Çíàÿ, ÷òî
â Ðîññèè èìïîðò ñîñòàâëÿåò áîëåå 25%
ÂÂÏ è èìïîðòíûå òîâàðû – ïîðÿäêà 35%
â êîðçèíå ÈÏÖ, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì,
êàæäûé ïðîöåíòíûé ïóíêò îáåñöåíåíèÿ
âàëþòíîãî êóðñà âåäåò ê îáùåìó ðîñòó
öåí íà 0,5% â òå÷åíèå 2–3 êâàðòàëîâ.
Êàæåòñÿ ëè âàì ýòà îöåíêà ðåàëèñòè÷-
íîé? Íàáëþäàåòñÿ ëè â Ðîññèè îáðàòíûé
ýôôåêò?

Çàäà÷è

43. Ðîññèÿ ïðèíÿëà îáÿçàòåëüñòâà ïî
ñòàòüå VIII ñòàòåé ñîãëàøåíèÿ ÌÂÔ î êîí-
âåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ ïî òåêóùåìó ñ÷åòó
ïëàòåæíîãî áàëàíñà â 1996 ã., îäíàêî
â 2003 ã. ïðîäîëæàëà íàêëàäûâàòü ñëåäó-
þùèå îãðàíè÷åíèÿ íà òåêóùèå ïëàòåæè:

a. Ïåðåä ïåðåâîäîì ñðåäñòâ çà ðóáåæ
ïî ñ÷åòàì òèïà S, èñïîëüçóåìûì äëÿ ðå-
ïàòðèàöèè ïðîöåíòîâ îò èíâåñòèöèé
íåðåçèäåíòîâ â ÃÊÎ, íåðåçèäåíòû âû-
íóæäåíû äåïîíèðîâàòü èõ íà áåñïðî-
öåíòíûé òðàíçèòíûé ñ÷åò íà ôèêñèðî-
âàííûé ïåðèîä âðåìåíè.

b. Ïåðåä ïåðåâîäîì äîõîäîâ çà ðóáåæ
ïî èíâåñòèöèÿì â ÃÊÎ äî 1998 ã. íåðå-
çèäåíòû äîëæíû äåïîíèðîâàòü èõ íà
áåñïðîöåíòíûé òðàíçèòíûé ñ÷åò íà ôèê-
ñèðîâàííûé ïåðèîä âðåìåíè.

c. Âûïëàòà èìïîðòíîãî àâàíñà ïî èì-
ïîðòíîìó êîíòðàêòó ñâåðõ îïðåäåëåííîé
ñóììû òðåáóåò îäîáðåíèÿ ÖÁ.

d. Äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî òîðãîâûì îïåðàöè-
ÿì è îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè íå-
ðåçèäåíòû äîëæíû îòêðûòü ñ÷åòà òèïà N,
ïî êîòîðûì îãðàíè÷èâàþòñÿ ïåðåâîäû
ïðèáûëè îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè.

e. Íåðåçèäåíòû, èìåþùèå ñ÷åòà òèïà S,
ìîãóò ðåïàòðèèðîâàòü ïðèáûëü îò îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ÷åðåç ïðèîáðå-

òåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû íà ñïåöèàëü-
íûõ àóêöèîíàõ ÖÁ ïî çàíèæåííîìó âà-
ëþòíîìó êóðñó.

Îïðåäåëèòå, êàêèå îãðàíè÷åíèÿ ÿâ-
ëÿþòñÿ: ìíîæåñòâåííîé âàëþòíîé ïðàê-
òèêîé; ïðîñòûìè âàëþòíûìè îãðàíè÷å-
íèÿìè; îäíîâðåìåííî ìíîæåñòâåííîé
âàëþòíîé ïðàêòèêîé è ïðîñòûìè âàëþò-
íûìè îãðàíè÷åíèÿìè.

Íàéäèòå îïèñàíèå òåêóùåãî âàëþòíîãî
ðåæèìà íà ñàéòå ÖÁ Ðîññèè www.cbr.ru.
Êàê ýâîëþöèîíèðîâàë ýòîò ðåæèì ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2003 ã.?

44. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 9. Çàäà-
÷è», ëèñò «Êóðñû», ñîäåðæàùèé åæåìå-
ñÿ÷íûå äàííûå î íîìèíàëüíîì êóðñå
ðóáëÿ ê äîëëàðó, èíäåêñå åãî íîìèíàëü-
íîãî (NEER) ýôôåêòèâíîãî è ðåàëüíîãî
(REER) ýôôåêòèâíîãî êóðñîâ (1995 = 100),
èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí Ðîññèè
(CPI), èíäåêñå îòíîñèòåëüíûõ öåí (rela-
tive price index, RPI) ñ ÿíâàðÿ 1993 ïî
ÿíâàðü 2003 ã., îõàðàêòåðèçóéòå äèíàìè-
êó ïîêàçàòåëåé âàëþòíîãî êóðñà:

a. Èìååòñÿ ëè â ñåðèè ñòðóêòóðíûé
ñëîì è ÷åì îí îáúÿñíÿåòñÿ?

b. Ïîñëå ìàÿ 1995 ã. óðîâåíü èíäåêñà
REER ñòàáèëüíî ïðåâûøàåò NEER. ×åì
ýòî îáúÿñíÿåòñÿ?

http://www.cbr.ru
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c. Ãäå – â Ðîññèè èëè â ñòðàíàõ – åå
òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ – â 1999–2003 ãã. èí-
ôëÿöèÿ áûëà âûøå?

d. Íàñêîëüêî âûðîñ REER è NEER
ïîñëå àâãóñòà 1998 ã.? ×åì îáúÿñíÿåòñÿ
ðàçíèöà â òåìïå ðîñòà?

e. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óêðåïèëàñü
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòíûõ òîâà-
ðîâ Ðîññèè â ðåçóëüòàòå êðèçèñà 1998 ã.?

f. Íàáëþäàëàñü ëè ãèïåððåàêöèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà â ðåçóëüòàòå êðèçèñà? Íà-
ñêîëüêî ãëóáîêà J-êðèâàÿ?

g. Äîñòèã ëè ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ ñòà-
öèîíàðíîãî ïîëîæåíèÿ â ïîñëåêðèçèñ-
íûé ïåðèîä?

h. Íàñêîëüêî óõóäøèëàñü êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ òîâàðîâ ïîñ-
ëå 1998 ã.?

i. Èñïîëüçóÿ äàííûå ôàéëà îá èíôëÿ-
öèè (CPI) è èíäåêñå îòíîñèòåëüíûõ öåí
(RPI), ðàññ÷èòàéòå âêëàä ôàêòîðîâ, ÿâ-
ëÿþùèõñÿ ïðè÷èíîé ðîñòà REER ïîñëå
1998 ã.?

j. Äî êàêîé ñòåïåíè îáåñöåíåíèå íî-
ìèíàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ïðåïÿòñòâóåò
òåíäåíöèè âçäîðîæàíèÿ REER?

k. Â ÷åì ïðè÷èíà ðàçëè÷èé â äèíàìèêå
CPI è RPI, îñîáåííî ïîñëå 1999 ã.?

45. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 9. Çàäà-
÷è», ëèñò «Êóðñû»:

a. Îöåíèòå îòäåëüíî äëÿ ïåðèîäà äî
è ïîñëå àâãóñòà 1998 ã. ìîäåëü REER êàê
ïðîñòîé âðåìåííîé òðåíä (time trend).

b. Îöåíèòå îòäåëüíî äëÿ ïåðèîäà äî
è ïîñëå àâãóñòà 1998 ã. ìîäåëü REER êàê
ñâîáîäíûé øàã (random walk).

46. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 9. Çà-
äà÷è», ëèñò «Êóðñû», îöåíèòå àâòî-
ðåãðåññèîííóþ ARMA ìîäåëü REER îò-
äåëüíî äëÿ ïåðèîäà äî è ïîñëå àâãóñòà
1998 ã.

a. Ñòàöèîíàðíà ëè ñåðèÿ â óðîâíÿõ,
ïåðâûõ è âòîðûõ ðàçíîñòÿõ?
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b. Êàêàÿ ñïåöèôèêàöèÿ – ïðîñòàÿ àâ-
òîðåãðåññèîííàÿ, ñî ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé
èëè êîìáèíèðîâàííàÿ – ëó÷øå âñåãî
àïïðîêñèìèðóåò äèíàìèêó REER â ïîñëå-
êðèçèñíûé ïåðèîä? Êàêîå êîëè÷åñòâî
ëàãîâ äàåò íàèëó÷øèé ðåçóëüòàò?

c. Íà áàçå ìîäåëè ñïðîãíîçèðóéòå
REER íà ïåðèîä ïîñëå ÿíâàðÿ 2003 ã. Íà-
ñêîëüêî ðàñõîäèòñÿ ïðîãíîç ñ ðåàëüíî-
ñòüþ? Îöåíèòå, ïðèãîäíà ëè ìîäåëü äëÿ
ïðîãíîçà?

47. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 9. Çàäà-
÷è», ëèñòû «Êóðñû» è «Ìàêðî», îöåíèòå
ìíîãîôàêòîðíóþ ìîäåëü REER:

a. Äëÿ âñåãî ïåðèîäà 1993–2003 ãã.,
îòäåëüíî âçÿâ èìïóëüñíóþ ôèêòèâíóþ
ïåðåìåííóþ äëÿ êðèçèñà àâãóñòà 1998 ã.,
ïîñòàâèâ 1 íà àâãóñò 1998 ã. è 0 íà âñå
äðóãèå ìåñÿöû, è óðîâíåâóþ ôèêòèâíóþ
ïåðåìåííóþ, ïîñòàâèâ 0 íà âñå ìåñÿöû äî
è 1 íà âñå ìåñÿöû ïîñëå àâãóñòà 1998 ã.

b. Îòäåëüíî äëÿ ïåðèîäà äî è ïîñëå
àâãóñòà 1998 ã., áåç ôèêòèâíîé ïåðåìåí-
íîé. Êàêîâû áûëè îñíîâíûå äåòåðìè-
íàíòû âàëþòíîãî êóðñà â êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå? Óêàçûâàþò ëè ïîëó÷åííûå
ðåçóëüòàòû íà íàëè÷èå ïðîïóùåííûõ ïå-
ðåìåííûõ, îïðåäåëÿþùèõ êóðñ?

48. Îòêðîéòå ñîîáùåíèå î ðåâàëüâà-
öèè þàíÿ â àâãóñòå 2005 ã. íà ñàéòå
Íàðîäíîãî áàíêà Êèòàÿ ïî àäðåñó www.
pbc.gov.cn. Þàíü áûë ðåâàëüâèðîâàí
íà 2%, è óñòàíîâëåíèå âàëþòíîãî êóðñà
â áóäóùåì áóäåò áîëåå ãèáêèì. Ñ 1994 ã.
Êèòàé ïðîâîäèë ïîëèòèêó âàëþòíîãî
êóðñà, ôèêñèðîâàííîãî ê äîëëàðó ÑØÀ,
è ñ òî÷êè çðåíèÿ ìíîãèõ íàáëþäàòåëåé
êóðñ þàíÿ áûë ñèëüíî çàíèæåí, ÷òî îáåñ-
ïå÷èâàëî Êèòàþ êîíêóðåíòíîå ïðåèìó-
ùåñòâî â ýêñïîðòíûõ îòðàñëÿõ. Îáñó-
äèòå ïîñëåäñòâèÿ ðåâàëüâàöèè þàíÿ äëÿ
ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è ýêîíîìèêè
Ðîññèè.
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Ìûñëè âåëèêèõ

Â ó÷åíèè íå ðàâíÿòüñÿ íà âåëèêèõ ìóäðåöîâ – çíà÷èò áûòü ðàáîì ãðèôåëÿ è äîñêè
äëÿ ïèñüìà.

Õóí Öçû÷åí (XVII âåê),
êèòàéñêèé ìûñëèòåëü

Íà äîñóãå

Îá ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ïðîãíîçàõ:

• Ýêîíîìåòðèêà – ýòî èñêóññòâî ñîåäèíèòü ëîãè÷åñêîé êðèâîé íåäîêàçàííîå äîïó-
ùåíèå ñ çàðàíåå ïðåäîïðåäåëåííûì âûâîäîì.

• Ïðîèçâîäñòâî äâóõ âåùåé ëó÷øå íå âèäåòü – ñîñèñîê è ýêîíîìåòðè÷åñêèõ îöåíîê.

• Ýêîíîìèñòû, äàþùèå ïðîãíîçû, äåëÿòñÿ íà äâà êëàññà: òåõ, êîòîðûå íå çíàþò, ÷òî
ïðîèçîéäåò, è òåõ, êîòîðûå íå çíàþò, ÷òî îíè ýòîãî íå çíàþò.

• Ýêîíîìèñò – ýòî îáðàçîâàííûé ïðîôåññèîíàë, êîòîðîìó ïëàòÿò çà òî, ÷òî îí äåëàåò
íåâåðíûå ïðîãíîçû ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèê. Ýêîíîìåòðèê – ýòî îáðàçîâàííûé ïðîôåñ-
ñèîíàë, êîòîðîìó ïëàòÿò çà òî, ÷òî îí äåëàåò íåâåðíûå ïðîãíîçû ñîñòîÿíèÿ ýêîíî-
ìèê ñ èñïîëüçîâàíèåì êîìïüþòåðà.

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

If you torture the data long enough, they will confess.

6. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß



Ãëàâà 10
ÂÀËÞÒÍÛÅ ÐÅÇÅÐÂÛ

Èзучить – значит понять правиль-
ность того, что думали другие. Нельзя
познать вещи, если изначально исхо-
дить из ложных представлений.

Георг
Вильгельм
Фридрих
Гегель
(1770–1831),
немецкий
философ

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎÍßÒÈß

Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü
Âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ
Èçìåðåíèÿ ðåçåðâîâ

â îòíîøåíèè ê èìïîðòó
â îòíîøåíèè ê äåíüãàì

â îòíîøåíèè ê äîëãó
Êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè

ðàñïðåäåëåíèÿ âàëþò
Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû
Ïðîäîëæèòåëüíîñòü

1. ÏÎÍßÒÈÅ ÐÅÇÅÐÂÎÂ

Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü

Âàëþòíûå ðåçåðâû ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ ÷à-
ñòüþ áîëåå øèðîêîãî ïîíÿòèÿ âàëþòíîé
ëèêâèäíîñòè.

@ Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü (foreign
currency liquidity) – âàëþòíûå ðåñóðñû,
íàõîäÿùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè îðãàíîâ
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ è öåíòðàëüíîãî
ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé
â òå÷åíèå äâóõ ðàáî÷èõ äíåé.

Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü – øèðîêîå
ïîíÿòèå, êîòîðîå âêëþ÷àåò êàê çàïàñû

âàëþòíûõ ðåñóðñîâ, òàê è èõ ïîòîêè
(ïðèòîê è îòòîê) è äàåò ïðåäñòàâëåíèå
î ïîëíîì îáúåìå âàëþòíûõ ðåñóðñîâ,
íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè âëàñòåé
ñ ó÷åòîì ïðåäóñìîòðåííîãî è íåïðåäó-
ñìîòðåííîãî äâèæåíèÿ ýòèõ ðåñóðñîâ
(òàáë. 10.1). Ïîä âëàñòÿìè â ýòîì
ñëó÷àå ïîíèìàåòñÿ êàê ÖÁ, òàê è öåíò-
ðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî. Âàëþòíàÿ ëèê-
âèäíîñòü âêëþ÷àåò âàëþòíûå òðåáî-
âàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä íåðåçè-
äåíòàìè è ðåçèäåíòàìè. Â ñëó÷àå
âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè ïîä ïîòîêàìè
ïîíèìàþòñÿ êàê ïîòîêè, ïîêàçûâàå-
ìûå â áàëàíñå, òàê è çàáàëàíñîâûå ïî-
òîêè.
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Òàáëèöà 10.1. Ñîñòàâ âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè

I. Ðåñóðñû èíîñòðàííîé âàëþòû I. Foreign currency resources
1. Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû 1. International reserves
2. Äðóãèå àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 2. Other foreign currency assets

II. ×èñòûé îòòîê èíîñòðàííîé âàëþòû II. Foreign currency drains
1. Ïðåäóñìîòðåííûé îòòîê: 1. Predetermined drains

a) îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå; a) Foreign currency liabilities
b) âàëþòíûå ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû b) Financial derivatives (forwards, futures,

(ôîðâàðäû, ôüþ÷åðñû è ñâîïû). and swaps)
2. Íåïðåäóñìîòðåííûé îòòîê: 2. Contingent drains

a) íåïðåäóñìîòðåííûå ïëàòåæè ïî îáÿ- a) Contingent foreign currency liabilities
çàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå;

b) âàëþòíûå ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû b) Financial derivatives (options)
(îïöèîíû).

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû

Â îòëè÷èå îò âàëþòîé ëèêâèäíîñòè, ìåæ-
äóíàðîäíûå ðåçåðâû ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëü-
íî áîëåå óçêèì ïîíÿòèåì.

@ Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû (interna-
tional reserves) – ìåæäóíàðîäíûå àêòè-
âû, êîòîðûå èìåþòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
è ýôôåêòèâíî êîíòðîëèðóþòñÿ îðãàíàìè
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ, ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû äëÿ ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïëàòåæíûõ äèñáàëàíñîâ, èíòåðâåí-
öèé íà âàëþòíîì ðûíêå, âëèÿíèÿ íà êóðñ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû èëè äðóãèõ öåëåé.

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû – òà ÷àñòü
ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ â ðàñ-
ïîðÿæåíèè òîëüêî ÖÁ èëè äåíåæíûõ
âëàñòåé (òàáë. 10.2(I)). Ïî ñîñòàâó ìåæ-
äóíàðîäíûå ðåçåðâû îòëè÷àþòñÿ îò âà-
ëþòíîé ëèêâèäíîñòè òåì, ÷òî ðåçåðâû
èñêëþ÷àþò: âàëþòíóþ ëèêâèäíîñòü, íà-
õîäÿùóþñÿ â ðàñïîðÿæåíèè öåíòðàëüíîãî
ïðàâèòåëüñòâà; âñå òðåáîâàíèÿ â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå ê ðåçèäåíòàì; âñå çàáà-
ëàíñîâûå îïåðàöèè â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå; âñå ìåæäóíàðîäíûå îáÿçàòåëüñòâà
ñòðàíû â èíîñòðàííîé âàëþòå, êîòîðûå
äîëæíû áûòü óäîâëåòâîðåíû ïî ïåðâîìó
òðåáîâàíèþ. ×ðåçâû÷àéíûå êðåäèòíûå
ëèíèè (contingent lines of credit) âêëþ-
÷àþòñÿ â ñîñòàâ ðåçåðâîâ, òîëüêî åñëè
îíè äåéñòâèòåëüíî ìîãóò áûòü èñïîëüçî-
âàíû ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ è áåç îáÿ-

çàòåëüñòâà âûïîëíÿòü äîïîëíèòåëüíûå
óñëîâèÿ. Òàêèå ëèíèè ñóùåñòâóþò ëèøü
ó î÷åíü íåìíîãèõ ñòðàí.

ÖÁ ìíîãèõ ñòðàí â êà÷åñòâå ðåçåðâîâ
äåðæàò çîëîòî, íà êîòîðîå ïðèõîäèòñÿ íå
áîëåå 10% âñåõ ðåçåðâîâ. Â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ çîëîòî íå èñïîëüçóåòñÿ êàê ñðåä-
ñòâî ïëàòåæà èëè ðàñ÷åòîâ è äåðæèòñÿ
ÖÁ â ñèëó èñòîðè÷åñêîé òðàäèöèè. Îäíà-
êî íåêîòîðûå ÖÁ îñóùåñòâëÿþò àêòèâ-
íûå îïåðàöèè ñ çîëîòîì, òàêèå êàê ïî-
ëó÷åíèå çîëîòà â êà÷åñòâå çàëîãà ïîä
êðåäèòû, äåïîíèðîâàíèå çîëîòà â èíîñò-
ðàííûå ÖÁ è ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ñâîï.
Çîëîòî, òåì íå ìåíåå, íå ñ÷èòàåòñÿ íàäåæ-
íûì àêòèâîì ïðè åãî ïîìåùåíèè â ðåçåð-
âû â ñèëó íåñòàáèëüíîñòè öåíû, îòñóòñò-
âèÿ ïðîöåíòîâ çà åãî ñîäåðæàíèå â ðå-
çåðâàõ, íèçêîé äîõîäíîñòè îïåðàöèé ñ íèì
è áîëüøèìè èçäåðæêàìè íà ïðîâåäåíèå
òàêèõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ ôèçè÷åñêèì
ïåðåìåùåíèåì çîëîòà è íåîáõîäèìîñòüþ
íàëè÷èÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ òàêèõ îïåðàöèé
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ.

Â ÷èñëî ðåçåðâîâ íå âõîäÿò äåíîìèíèðî-
âàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå àêöèè ÷àñò-
íûõ ïðåäïðèÿòèé â ñèëó íåïðåäñêàçóåìîñòè
èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è íåäîñòàòî÷íîé
ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè; íåäâèæèìîñòü, ïî-
ñêîëüêó îíà ñ÷èòàåòñÿ íåëèêâèäíûì àê-
òèâîì; çàïàñû òîâàðîâ (òàêèõ êàê íåôòü,
öâåòíûå ìåòàëëû, êîôå è äð.), êîòîðûå
õîòÿ è ïðîäàþòñÿ íà ìèðîâîì ðûíêå, òàê-
æå íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ ëèêâèäíûì àêòè-
âîì; ôüþ÷åðñû è îïöèîíû íà òîâàðû.

4111. ÏÎÍßÒÈÅ ÐÅÇÅÐÂÎÂ
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Òàáëèöà 10.2. Âàëþòíûå ðåçåðâû (I) è âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü (I–IV)

I. Îôèöèàëüíûå ðåçåðâíûå àêòèâû I. Official reserve assets
1. Ðåçåðâû èíîñòðàííîé âàëþòû 1. Foreign currency reserves

a. Öåííûå áóìàãè a. Securities
b. Äåïîçèòû á. Deposits

2. Ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ 2. IMF reserve position
3. ÑÄÐ 3. SDRs
4. Çîëîòî 4. Gold
5. Äðóãèå ðåçåðâíûå àêòèâû 5. Other reserve assets

II. Äðóãèå àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå II. Other foreign currency assets
III. Ïðåäîïðåäåëåííûé êðàòêîñðî÷íûé III. Predetermined short-terms net drains

îòòîê
1. Çàéìû è öåííûå áóìàãè â èíîñòðàí- 1. Foreign currency loans and securities

íîé âàëþòå
2. Àãðåãèðîâàííûå êîðîòêèå è äëèííûå 2. Aggregate short and long positions

ïîçèöèè â ôîðâàðäàõ, ôüþ÷åðñàõ in forward, futures, and swaps
è ñâîïàõ

3. Ïðî÷åå 3. Other
IV. Íåïðåäâèäåííûé êðàòêîñðî÷íûé ÷èñòûé IV. Contingent short-term net drains

îòòîê
1. Íåïðåäâèäåííûå îáÿçàòåëüñòâà 1. Contingent liabilities
2. Öåííûå áóìàãè, âêëþ÷àþùèå îïöèîí 2. Securities with embedded options
3. Íåèñïîëüçîâàííûå áåçóñëîâíûå 3. Undrawn, unconditional credit lines

êðåäèòíûå ëèíèè
4. Àãðåãèðîâàííàÿ êîðîòêàÿ è äëèííàÿ 4. Aggregate short and long positions

ïîçèöèè ïî îïöèîíàì of options
V. Ìåìîðàíäóì V. Memorandum

1. Êðàòêîñðî÷íûé âíóòðåííèé äîëã, 1. Sort-term domestic currency debt
èíäåêñèðóåìûé ïî âàëþòíîìó êóðñó indexed to exchange rate

2. Ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, äåíîìèíè- 2. Financial instruments denominated in
ðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå foreign currency and settled by other
è îïëà÷èâàåìûå äðóãèìè ñðåäñòâàìè means

3. Çàëîæåííûå àêòèâû 3. Pledged assets
4. Öåííûå áóìàãè, äàííûå âçàéìû 4. Securities lent and on repo

è íà ðåïî
5. Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû 5. Financial derivatives
6. Äåðèâàòèâû ñî ñðîêîì èñòå÷åíèÿ 6. Derivatives that have a residual maturity

áîëåå îäíîãî ãîäà greater than one year
7. Âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ 7. Currency composition of reserves

È ñ ò î ÷ í è ê: Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. – IMF, 2003. Áîëåå
ðàçâåðíóòîå ïðåäñòàâëåíèå ýòîé òàáëèöû èìååòñÿ íà ñàéòå www.imf.org.external/hp/sta/ir.

Ïîÿñíåíèÿ ê òàáëèöå 10.2.

1. Â âàëþòíûå ðåçåðâû âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî öåííûå áóìàãè è äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå.
Çàïàñû íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû ïîêàçûâàþòñÿ â ÷èñëå äåïîçèòîâ.
a. Èç ÷èñëà öåííûõ áóìàã â ñîñòàâ ðåçåðâîâ âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå

áóìàãè è äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âûïóùåííûå íåðåçèäåíòàìè. Ñðîê ïîãàøåíèÿ òàêèõ
öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü ëþáîé, âïëîòü äî 30 ëåò. Ãëàâíîå – ÷òîáû îíè áûëè çàðåãè-
ñòðèðîâàíû íà îôèöèàëüíîì ðûíêå öåííûõ áóìàã è, ñëåäîâàòåëüíî, ìîãëè áûòü áûñòðî
ïðîäàíû çà òâåðäóþ âàëþòó.

b. Â êàòåãîðèþ äåïîçèòîâ âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå äî âîñòðå-
áîâàíèÿ, êîòîðûå ðàçìåùåíû â èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêàõ, Áàíêå ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ èëè êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ. Â ÷èñëî äåïîçèòîâ âêëþ÷àþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå
çàéìû â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïðåäîñòàâëåííûå íàöèîíàëüíûì ÖÁ áàíêàì-íåðåçèäåíòàì,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû íàçàä ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ.

http://www.imf.org.external/hp/sta/ir
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2. Ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó ÑÄÐ è ðåçåðâíûé òðàíø ñòðàíû
â êàïèòàëå ôîíäà – âçíîñ ñòðàíû, êîòîðûé îíà ìîæåò çàèìñòâîâàòü ïî ïåðâîìó òðå-
áîâàíèþ è áåç óñëîâèé, à òàêæå êðåäèò ÌÂÔ, óæå îäîáðåííûé Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ
ôîíäà, ïðåäîñòàâëåííûé, íî íå âûáðàííûé ñòðàíîé, è òàêæå äîñòóïíûé ïî ïåðâîìó òðå-
áîâàíèþ.

3. ÑÄÐ – èñêóññòâåííûé ìåæäóíàðîäíûé àêòèâ, ñîçäàííûé íà ñ÷åòàõ ÌÂÔ è ðàñïðåäåëÿ-
åìûé ïðîïîðöèîíàëüíî êâîòàì ñòðàí â ÌÂÔ.

4. Çîëîòî âêëþ÷àåò òîëüêî ìîíåòàðíîå çîëîòî è äåïîçèòû, ñäåëàííûå â èíîñòðàííûõ
áàíêàõ â çîëîòå, è çîëîòî, ïðåäîñòàâëåííîå âçàéìû.

5. Äðóãèå ðåçåðâíûå àêòèâû – ëèêâèäíûå è äîñòóïíûå ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ àêòèâû,
äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå: ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû, ïðåäîñòàâëåííûå
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå, êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü íàçàä ïî
ïåðâîìó òðåáîâàíèþ, ðåïî è ïðî÷èå ðåâåðñíûå îïåðàöèè ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé, íå
ñâÿçàííûå ñ îãðàíè÷åíèÿìè ïî ñðîêàì âîçâðàòà.

Èòàê, âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé âàëþòíûå ðåñóðñû, íà-
õîäÿùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè îðãàíîâ äå-
íåæíîãî óïðàâëåíèÿ è öåíòðàëüíîãî ïðà-
âèòåëüñòâà, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëü-
çîâàíû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé â
òå÷åíèå äâóõ ðàáî÷èõ äíåé. Ìåæäóíàðîä-
íûå ðåçåðâû – ÷àñòü âàëþòíîé ëèêâèäíî-
ñòè, òå ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû, êîòîðûå
èìåþòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè è ýôôåêòèâíî
êîíòðîëèðóþòñÿ îðãàíàìè äåíåæíîãî
óïðàâëåíèÿ è ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû íà
ïðÿìîå ôèíàíñèðîâàíèå ïëàòåæíûõ äèñ-

áàëàíñîâ, èíòåðâåíöèè íà âàëþòíîì
ðûíêå, íà îñóùåñòâëåíèå âëèÿíèÿ íà
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû èëè äðóãèå
öåëè. Â ÷èñëî îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ ñòðàíû âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî èíî-
ñòðàííàÿ âàëþòà â âèäå íàëè÷íûõ, öåí-
íûõ áóìàã è äåïîçèòîâ; ðåçåðâíàÿ ïîçè-
öèÿ â ÌÂÔ, çàïàñû ÑÄÐ, çîëîòî è äðóãèå
ëèêâèäíûå è äîñòóïíûå ïî ïåðâîìó òðåáî-
âàíèþ àêòèâû, äåíîìèíèðîâàííûå â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå. Çîëîòî, õîòÿ è âêëþ÷à-
åòñÿ â ñîñòàâ ðåçåðâîâ, íå ñ÷èòàåòñÿ èõ
ýôôåêòèâíûì êîìïîíåíòîì.

2. ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒÜ ÐÅÇÅÐÂÎÂ

Îïðåäåëåíèå ñòåïåíè àäåêâàòíîñòè ðå-
çåðâîâ ïðåäïîëàãàåò àíàëèç ðÿäà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ðàññìîòðåíèå
àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðåçåðâîâ, ðàñ-
÷åò ñòàòèñòè÷åñêèõ ñîîòíîøåíèé è èõ
ñðàâíåíèå ñî çíà÷åíèÿìè, êîòîðûå ñ÷è-
òàþòñÿ ïîðîãîâûìè äëÿ êàæäîãî ïîêàçà-
òåëÿ.

Ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû

• Òèï ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà. Ñ÷èòà-
åòñÿ, ÷òî ñòðàíàì ñ ïëàâàþùèì âàëþò-
íûì êóðñîì òðåáóåòñÿ îòíîñèòåëüíî
ìåíüøå ðåçåðâîâ, ÷åì ñòðàíàì ñ ôèêñè-
ðîâàííûì âàëþòíûì êóðñîì. Ïëàâàþ-

ùèé âàëþòíûé êóðñ àáñîðáèðóåò âíåø-
íèå øîêè, è ÖÁ íå îáÿçàí ïîääåðæèâàòü
åãî, èñïîëüçóÿ ðåçåðâû. ×àùå âñåãî ïî-
ëèòèêà ÖÁ çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîñòîì ñãëà-
æèâàíèè ñëèøêîì ðåçêèõ êîëåáàíèé
ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà. Íàïðîòèâ,
ïðè ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå ÖÁ
íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà åãî ïîääåðæà-
íèå íà îïðåäåëåííîì óðîâíå è îáÿçàí
ïîêóïàòü èëè ïðîäàâàòü èíîñòðàííóþ
âàëþòó èç ðåçåðâîâ â ñëó÷àå äàâëåíèÿ íà
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

• Ñòåïåíü ãèáêîñòè âíóòðåííèõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí
ÖÁ èìååò âîçìîæíîñòü âëèÿòü íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ÷åðåç ñòàâêó ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ è åñëè âíóòðåííèå ïðîöåíòíûå

2. ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒÜ ÐÅÇÅÐÂÎÂ
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ñòàâêè â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè äåðåãóëè-
ðîâàíû, ÷òîáû èçìåíÿòüñÿ ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, ÖÁ â ñî-
ñòîÿíèè ïîâëèÿòü íà êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ïóòåì èçìåíåíèÿ ñòàâêè ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ðåçåðâîâ
òðåáóåòñÿ îòíîñèòåëüíî ìåíüøå. Åñëè
æå ñèñòåìà âíóòðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê íåãèáêà è îíè çàôèêñèðîâàíû, íà-
ïðèìåð, ïî âàæíûì òèïàì êðåäèòîâ,
âîçìîæíîñòü ÖÁ âëèÿòü íà èõ óðîâåíü
÷åðåç èçìåíåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ âåñüìà îãðàíè÷åííà. Â ýòîì ñëó÷àå
ÖÁ íåîáõîäèìî áîëüøå ðåçåðâîâ, ÷òîáû
çàùèùàòü âàëþòíûé êóðñ.

• Ñòåïåíü äîñòóïà ñòðàíû ê êðàòêî-
ñðî÷íûì êðåäèòàì èç-çà ðóáåæà. Ýòîò
äîñòóï îáû÷íî çàâèñèò îò ñòåïåíè ñòà-
áèëüíîñòè îáùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè â ñòðàíå. Äàæå åñëè óðîâåíü
ðåçåðâîâ îòíîñèòåëüíî íåâåëèê, ïðàâè-
òåëüñòâî â ýêîíîìè÷åñêè ñòàáèëüíûõ
ñòðàíàõ â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè îáû÷íî
áûñòðî ïîëó÷èò êðåäèò îò èíîñòðàííîãî
ÖÁ èëè ïðàâèòåëüñòâà èëè ïðîèçâåäåò
âðåìåííûé ñâîï íàöèîíàëüíûõ öåííûõ
áóìàã íà èíîñòðàííóþ âàëþòó äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Ïîýòîìó
îáùèé óðîâåíü ðåçåðâîâ íåîáÿçàòåëüíî
äîëæåí áûòü âûñîêèì.

• Ñòåïåíü îòêðûòîñòè ôèíàíñîâî-
ãî ñ÷åòà è ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà.
Â ñòðàíàõ, ðàçðåøàþùèõ îòíîñèòåëüíî
ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ, ðàçìåð ðå-
çåðâîâ äîëæåí áûòü âûøå, ÷åì â ñòðàíàõ,
ãäå ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ íà äâèæå-
íèå êàïèòàëà. Ïðè îòêðûòîì ôèíàíñî-
âîì ñ÷åòå êðàòêîñðî÷íûå ñïåêóëÿòèâíûå
êàïèòàëû ìîãóò íåîæèäàííî ïîêèíóòü
ñòðàíó è ñîçäàòü ïëàòåæíûå òðóäíîñòè,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàçðåøåíû òîëüêî
áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ ðåçåðâîâ.

• Óðîâåíü ñåçîííûõ êîëåáàíèé èìïîð-
òà. Îáû÷íî ñòðàíû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
÷èñòûìè èìïîðòåðàìè ïðîäîâîëüñòâèÿ,
èñïûòûâàþò ñåðüåçíûå ïëàòåæíûå òðóä-
íîñòè â ïåðèîäû ñåçîííûõ ïåðåáîåâ, êëè-
ìàòè÷åñêèõ è èíûõ ñòèõèéíûõ áåäñòâèé.
Èìïîðò ïðîäîâîëüñòâèÿ â ÷ðåçâû÷àéíûõ
óñëîâèÿõ ìîæåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òîëü-
êî çà ñ÷åò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ èëè

÷ðåçâû÷àéíîé âíåøíåé ïîìîùè. Óðî-
âåíü ðåçåðâîâ â òàêèõ ñòðàíàõ äîëæåí
áûòü îáû÷íî âûøå, ÷åì â ñòðàíàõ, íå
çàâèñÿùèõ íàñòîëüêî ñèëüíî îò èìïîðòà
ïðîäîâîëüñòâèÿ.

• Óðîâåíü êîëåáàíèé îñíîâíûõ ñòàòåé
âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé. Åñëè ñòðàíà
ÿâëÿåòñÿ ýêñïîðòåðîì ïðåèìóùåñòâåííî
ñûðüåâûõ è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òîâà-
ðîâ, òî âåëè÷èíà åå âàëþòíûõ ïîñòóïëå-
íèé îáû÷íî ñèëüíî çàâèñèò îò öåí íà ýòè
òîâàðû, êîòîðûå âåñüìà íåïîñòîÿííû.
Åñëè ñòðàíà çàâèñèò îò ïîñòóïëåíèé îò
òóðèçìà, òî ýòè ïîñòóïëåíèÿ òàêæå ìîãóò
ñèëüíî âàðüèðîâàòüñÿ, îñîáåííî â óñëîâè-
ÿõ ïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â ðåãèî-
íå. Ïîýòîìó, ÷åì âûøå óðîâåíü çàâèñèìî-
ñòè ñòðàíû îò íåñòàáèëüíûõ èñòî÷íèêîâ
âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé, òåì âûøå äîë-
æåí áûòü óðîâåíü âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.

• Èçìåí÷èâîñòü (volatility) óðîâíÿ ðå-
çåðâîâ â èñòîðè÷åñêîé ðåòðîñïåêòèâå.
Êàæäàÿ ñòðàíà, èìåÿ ñïåöèôè÷åñêèå
÷åðòû â ýêîíîìèêå, ïî-ñâîåìó ðåàãèðóåò
íà âíåøíèå øîêè è èñïîëüçóåò ðàçíóþ
äîëþ ðåçåðâîâ äëÿ ðåøåíèÿ ïëàòåæíûõ
ïðîáëåì. Òàêîå ñòàòèñòè÷åñêîå èçìåðå-
íèå, êàê ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå â óðîâíå
ðåçåðâîâ, ìîæåò ñëóæèòü îðèåíòèðîâî÷-
íûì ïîêàçàòåëåì ñòåïåíè èçìåí÷èâîñòè
ðåçåðâîâ. ×åì áîëüøå ñòàíäàðòíîå îò-
êëîíåíèå, òåì áîëüøå ðåçåðâîâ íåîáõî-
äèìî ñòðàíå.

Èçìåðåíèå àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îñíîâíûõ ñïîñî-
áîâ îöåíèòü óðîâåíü àäåêâàòíîñòè ðåçåð-
âîâ äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè òîé èëè
èíîé ñòðàíû:

@ Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè
ê èìïîðòó (import-based measures of re-
serves) – ðåçåðâû, âûðàæåííûå â ìåñÿöàõ
èìïîðòà, ïîêàçûâàþùèå, ñêîëüêî ìåñÿ-
öåâ ñòðàíà ñìîæåò ïðîäîëæàòü îáû÷íûé
èìïîðò, åñëè îíà ëèøèòñÿ âñåõ îñòàëü-
íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Îòíåñåíèå ñòîèìîñòè ðåçåðâîâ ê ñòî-
èìîñòè èìïîðòà ïîçâîëÿåò ñîïîñòàâèòü
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ðàçìåð ðåçåðâîâ ñ ìàñøòàáàìè ýêîíîìè-
êè è óðîâíåì åå îòêðûòîñòè è ïîêàçû-
âàåò, ñêîëüêî âðåìåíè åñòü ó ñòðàíû
äëÿ òîãî, ÷òîáû ñêîððåêòèðîâàòü ñâîþ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó â ñëó÷àå
âíåøíåãî ïëàòåæíîãî øîêà. Ýòî èçìåðå-
íèå ëó÷øå âñåãî ïîäõîäèò äëÿ îöåíêè
àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ â ñòðàíàõ, ó êîòî-
ðûõ íåò äîñòóïà ê ìåæäóíàðîäíûì ðûí-
êàì êàïèòàëà èëè êîòîðûå ìîãóò áûòü
íåîæèäàííî îòðåçàíû îò âíåøíåãî êðå-
äèòîâàíèÿ â ìîìåíò óõóäøåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè. Äëÿ ðàñ÷åòà ýòîãî ñî-
îòíîøåíèÿ ïîä èìïîðòîì ïîíèìàåòñÿ
ïðîãíîçèðóåìûé óðîâåíü èìïîðòà â òå-
÷åíèå ñëåäóþùèõ 12 ìåñÿöåâ ñ äàòû,
íà êîòîðóþ îöåíèâàåòñÿ àäåêâàòíîñòü
ðåçåðâîâ, à íå ðåàëüíûé èìïîðò çà ïðî-
øëûé ïåðèîä. Èìïîðò äîëæåí âêëþ÷àòü
âàëîâûå ïëàòåæè çà ïîêóïàåìûå òîâàðû
è óñëóãè, íî èñêëþ÷àòü ïëàòåæè, ïîëó÷à-
åìûå â êà÷åñòâå ïîìîùè, è îïëàòû òðàí-
çèòà òîâàðîâ.

Êàê íåãëàñíîå ïðàâèëî, ïîêàçàòåëü
óðîâíÿ ðåçåðâîâ, äîñòàòî÷íûé äëÿ ïî-
êðûòèÿ èìïîðòà òîâàðîâ è íåôàêòîðíûõ
óñëóã â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ, ñ÷èòàåòñÿ
àäåêâàòíûì. Ýòî ïðàâèëî îñíîâûâàåòñÿ
íà èñòîðè÷åñêèõ íàáëþäåíèÿõ, à íå íà
ýìïèðè÷åñêîé îöåíêå: â òå÷åíèå ïîñëåä-
íèõ 50 ëåò ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêèé óðî-
âåíü ðåçåðâîâ â ìèðå ñîñòàâëÿë 3–4 ìå-
ñÿöà ñòîèìîñòè èìïîðòà. Áîëåå òîãî,
òðåõìåñÿ÷íûé ñðîê ïîêðûòèÿ ðåçåðâàìè
èìïîðòà ñ÷èòàåòñÿ ìèíèìàëüíîé âåëè÷è-
íîé. Îáû÷íî ñòðàíû ïðè îïðåäåëåíèè
àäåêâàòíîãî äëÿ íèõ óðîâíÿ ðåçåðâîâ ïî
ýòîìó ïîêàçàòåëþ îðèåíòèðóþòñÿ íà ñî-
îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê ñòîèìîñòè èìïîð-
òà, ïîääåðæèâàåìîå â ñòðàíàõ – îñíîâ-
íûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

@ Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè
ê äåíüãàì (money-based measures of re-
serves) – îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê øèðîêèì
äåíüãàì ïîêàçûâàåò âîçìîæíîñòü îðãà-
íîâ äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ ïðîòèâîñòî-
ÿòü óòå÷êå êàïèòàëà.

Â ñòðàíàõ, ãäå ñïðîñ íà äåíüãè ñòàáèëü-
íûé è ñèëüíî äîâåðèå ê íàöèîíàëüíîé

âàëþòå, ñïðîñ íà äåíüãè áûâàåò îòíîñè-
òåëüíî âûñîêèì, à îòíîøåíèå ðåçåðâîâ
ê øèðîêèì äåíüãàì, êàê ïðàâèëî, îáû÷íî
íèçêèì. Ïîýòîìó ñêîëüêî-íèáóäü ñóùåñò-
âåííûé øîê, èçìåíÿþùèé ñïðîñ íà äåíü-
ãè, ìîæåò ïîòåíöèàëüíî îçíà÷àòü ðèñê
óòå÷êè êàïèòàëà, ïîñêîëüêó óðîâåíü ðå-
çåðâîâ îòíîñèòåëüíî íèçîê. Â ýêñòðå-
ìàëüíîé ñèòóàöèè êðèçèñà ðåçèäåíòû
è íåðåçèäåíòû ìîãóò çàõîòåòü èçúÿòü èç
ñòðàíû ïðàêòè÷åñêè âñþ èëè áîëüøóþ
÷àñòü äåíåæíîé ìàññû – ïðåâðàòèòü íà-
öèîíàëüíóþ âàëþòó â äîëëàðû è âûâåçòè
åå çà ðóáåæ. Â ýòîì ñëó÷àå î÷åâèäíî, ÷òî
äàæå îòíîñèòåëüíî âûñîêîå ñîîòíîøå-
íèå ðåçåðâîâ ê äåíåæíîé ìàññå ìîæåò
îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íûì. Ðåçåðâîâ ïðî-
ñòî íå õâàòèò, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü
ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî â óñëîâèÿõ ïëàòåæíîãî êðèçèñà äî-
ñòóï ñòðàíû ê èíîñòðàííûì èñòî÷íèêàì
êðàòêîñðî÷íûõ çàéìîâ òàêæå îáû÷íî
çàêðûâàåòñÿ, ïëàòåæíûé êðèçèñ ìîæåò
ïîòðåáîâàòü ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà
ïåðåâîäû êàïèòàëà çà ðóáåæ. Îòíîøåíèå
ðåçåðâîâ ê ðåçåðâíûì äåíüãàì îñîáåííî
âàæíî â ñòðàíàõ ñ ôèêñèðîâàííûì âà-
ëþòíûì êóðñîì, òîãäà êàê îòíîøåíèå
ðåçåðâîâ ê øèðîêèì äåíüãàì âàæíî
â ñòðàíàõ ñ ôèêñèðîâàííûì êóðñîì è ñëà-
áîé áàíêîâñêîé ñèñòåìîé.

@ Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè
ê äîëãó (debt-based measures of reser-
ves) – îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê êðàòêîñðî÷-
íîìó äîëãó, ó÷èòûâàÿ ñðîêè åãî ïîãà-
øåíèÿ, ïîêàçûâàåò ñïîñîáíîñòü ñòðàíû
îïëàòèòü ñâîè òåêóùèå âíåøíèå îáÿçà-
òåëüñòâà.

Êðàòêîñðî÷íûé äîëã, ó÷èòûâàÿ ñðîêè
åãî ïîãàøåíèÿ (short-term debt by re-
maining maturity), âêëþ÷àåò çàéìû â âèäå
íàëè÷íîé âàëþòû è äåïîçèòîâ, êîòîðûå
äîëæíû áûòü ïîãàøåíû â òå÷åíèå ãîäà,
ïëþñ àìîðòèçàöèîííûå ïëàòåæè (îñíîâ-
íàÿ ñóììà è ïðîöåíòû), êîòîðûå äîëæíû
áûòü âûïëà÷åíû â òå÷åíèå áëèæàé-
øåãî ãîäà ïî ñðåäíå- è êðàòêîñðî÷íûì
äîëãàì. Òåì ñàìûì, êðàòêîñðî÷íûé äîëã
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âñå ïëàòåæè íåðåçè-

2. ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒÜ ÐÅÇÅÐÂÎÂ
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äåíòàì, êîòîðûå äîëæíû áûòü ñäåëà-
íû ðåçèäåíòàìè â òå÷åíèå áëèæàéøåãî
ãîäà.

Â ñîñòàâ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà âêëþ-
÷àåòñÿ âñÿ çàäîëæåííîñòü âî âñåõ ôîð-
ìàõ è âàëþòàõ ñî ñòîðîíû ðåçèäåíòîâ
íåðåçèäåíòàì è èñêëþ÷àåòñÿ âñÿ çàäîë-
æåííîñòü âî âñåõ ôîðìàõ è âàëþòàõ
ðåçèäåíòàì. Çàäîëæåííîñòü ðåçèäåíòàì
èñêëþ÷àåòñÿ íà òîì îñíîâàíèè, ÷òî îï-
ëàòà âíóòðåííèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
íåîáÿçàòåëüíî âåäåò ê îòòîêó êàïèòàëà,
îñîáåííî â ñòðàíàõ ñ æåñòêîé ñèñòåìîé
êîíòðîëÿ çà ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèåì
êàïèòàëà èëè òàì, ãäå ñóùåñòâóþò «ñâÿ-
çûâàþùèå ðûíêè» (captive markets),
êîãäà áàíêàì, ïåíñèîííûì è èíûì ôîí-
äàì çàêîíîäàòåëüíî íå ðàçðåøåíî èíâå-
ñòèðîâàòü çà ðóáåæ ñóììû, ïðåâûøàþ-
ùèå îïðåäåëåííûé ïîðîã.

Êîíêðåòíî â ñîñòàâ êðàòêîñðî÷íîãî
âíåøíåãî äîëãà âêëþ÷àþòñÿ:

• Âñå òèïû äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
íàõîäÿùèåñÿ ó íåðåçèäåíòîâ, – çàéìû,
äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, âàëþòà, äåïîçè-
òû, òîðãîâûå êðåäèòû, êðåäèòû, ñâÿçàííûå
ñ ïðÿìûìè çàðóáåæíûìè èíâåñòèöèÿìè.

• Äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, íàõîäÿùèåñÿ
ó íåðåçèäåíòîâ, âûðàæåííûå êàê â èíîñò-
ðàííîé, òàê è â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

• Äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, íàõîäÿùèå-
ñÿ â ðàñïîðÿæåíèè êàê ãîñóäàðñòâà, òàê
è ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Îòíîøåíèå óðîâíÿ ðåçåðâîâ ê êðàòêî-
ñðî÷íîìó äîëãó ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæ-
íûì àíàëèòè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì àäåê-
âàòíîñòè ðåçåðâà äëÿ ñòðàí, êîòîðûå
îñóùåñòâëÿþò çàèìñòâîâàíèÿ íà ìåæäó-
íàðîäíîì ðûíêå â ñóùåñòâåííûõ ìàñø-
òàáàõ, íî ÷åé äîñòóï íà ðûíêè êàïèòàëîâ
çàâèñèò îò ïîëèòè÷åñêîé è èíîé êîíú-
þíêòóðû. ×åì íèæå îòíîøåíèå ðåçåðâîâ
ê êðàòêîñðî÷íîìó äîëãó, òåì âûøå âåðî-
ÿòíîñòü è ãëóáèíà ïîòåíöèàëüíîãî ïëà-
òåæíîãî êðèçèñà.

Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò èìåþùèéñÿ èñ-
òîðè÷åñêèé îïûò, àäåêâàòíûì ñ÷èòàåòñÿ
óðîâåíü ðåçåðâîâ, ðàâíûé îáúåìó êðàòêî-
ñðî÷íîãî äîëãà, ò.å. åñëè èõ îòíîøåíèå
ñîñòàâëÿåò 1. Îäíàêî ñîîòíîøåíèå, ðàâ-
íîå åäèíèöå, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òîëüêî

èçíà÷àëüíûé ïóíêò àíàëèçà àäåêâàòíî-
ñòè äîëãà ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ. Êàê
ìèíèìóì, â äîïîëíåíèå ê ñîîòíîøåíèþ
ðåçåðâîâ è êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà äëÿ
âûíåñåíèÿ ñóæäåíèÿ î ñòåïåíè àäåêâàò-
íîñòè ðåçåðâîâ äîëæíû òàêæå ïðèíè-
ìàòüñÿ âî âíèìàíèå ñëåäóþùèå ôàêòî-
ðû: ðàçìåðû äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, òåíäåíöèè ðåàëüíî-
ãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà, âà-
ëþòíàÿ äåíîìèíàöèÿ âíåøíåãî äîëãà
è òèï âàëþòíîãî ðåæèìà. Ýìïèðè÷åñêèå
èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî àäåêâàò-
íûì ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ óðîâåíü ðåçåðâîâ,
ðàâíûé óðîâíþ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà
ñ ó÷åòîì ñðîêîâ åãî ïîãàøåíèÿ ïëþñ
5% äîïîëíèòåëüíûõ ðåçåðâîâ çà êàæäûé
ïðîöåíòíûé ïóíêò äåôèöèòà òåêóùåãî
áàëàíñà è ïëþñ 1% äîïîëíèòåëüíûõ ðå-
çåðâîâ çà êàæäûé ïðîöåíòíûé ïóíêò
ðîñòà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíî-
ãî êóðñà â ïðåäøåñòâóþùèå 4 ãîäà.

Îòêëîíåíèå ñîîòíîøåíèÿ ðåçåðâîâ
è êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà îò åäèíèöû íå
îçíà÷àåò íåèçáåæíîñòè ïëàòåæíîãî êðè-
çèñà. Èñòîðèÿ çíàëà ïðèìåðû êðèçèñîâ
â ñòðàíàõ, ãäå è êîãäà ýòî ñîîòíîøåíèå
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëî 1 (1,5–2,5 â Âå-
íåñóýëå, Ìàëàéçèè, Êîëóìáèè â ñåðåäèíå
90-õ ãã.). Â òî æå âðåìÿ ñî÷åòàíèå îòíî-
ñèòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ ðåçåðâîâ â îï-
ðåäåëåííûå ïåðèîäû â ñåðåäèíå 90-õ ãã.
(ïîðÿäêà 0,1–0,4 ïî äàííîìó ïîêàçàòå-
ëþ) ñ óñòîé÷èâûìè ïîêàçàòåëÿìè ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè, ïëàâàþùèì âàëþòíûì
êóðñîì è ðàçóìíûì óðîâíåì êîíòðîëÿ çà
äâèæåíèåì êàïèòàëà íå ïðèâåëî ê êðè-
çèñó â Áðàçèëèè, Þæíîé Àôðèêå, Ìåê-
ñèêå è Ïàêèñòàíå.

Èòàê, ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè ýêî-
íîìèêè àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû íàèáîëåå
âàæíû ïðè âûíåñåíèè ñóæäåíèÿ î ñòåïå-
íè àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ: òèï ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà, ñòåïåíü ãèáêîñòè âíóò-
ðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñòåïåíü äî-
ñòóïà ê êðàòêîñðî÷íûì âàëþòíûì êðå-
äèòàì èç-çà ðóáåæà, ñòåïåíü îòêðûòîñòè
ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà è ñ÷åòà äâèæåíèÿ
êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ìàñøòàáû
ñåçîííûõ êîëåáàíèé èìïîðòà, óðîâåíü
êîëåáàíèé îñíîâíûõ ñòàòåé âàëþòíûõ
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ïîñòóïëåíèé, èçìåí÷èâîñòü óðîâíÿ ðå-
çåðâîâ â èñòîðè÷åñêîé ðåòðîñïåêòèâå.
Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ñïîñîáà èçìå-
ðåíèÿ àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ: îòíîøå-
íèå ðåçåðâîâ ê èìïîðòó, ïîêàçûâàþùåå,
ñêîëüêî ìåñÿöåâ ñòðàíà ñìîæåò ïðîäîë-
æàòü îáû÷íûé èìïîðò, åñëè îíà ëèøèòñÿ
âñåõ îñòàëüíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ; îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê øèðîêèì
äåíüãàì, ïîêàçûâàþùåå ïîòåíöèàë ñòðà-

íû ïðîòèâîñòîÿòü óòå÷êå êàïèòàëà; îò-
íîøåíèå ðåçåðâîâ ê êðàòêîñðî÷íîìó
äîëãó, ïîêàçûâàþùåå ñïîñîáíîñòü ñòðà-
íû îïëàòèòü ñâîè òåêóùèå âíåøíèå îáÿ-
çàòåëüñòâà â íåïîñðåäñòâåííîì áóäóùåì.
Â òî âðåìÿ êàê ïåðâûé ñïîñîá èçìåðåíèÿ
àäåêâàòíîñòè ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííûì,
ïîñëåäíèé èñïîëüçóåòñÿ âñå ÷àùå â ïðàê-
òèêå ñòðàí, âîâëå÷åííûõ â èíòåíñèâíîå
äâèæåíèå êàïèòàëà.

3. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ

3. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ

Âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ

Ïåðâîñòåïåííàÿ ïðîáëåìà, êîòîðóþ âëà-
ñòè ëþáîé ñòðàíû äîëæíû ðåøèòü â îá-
ëàñòè óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè, – íàäî ëè
âëèÿòü íà èõ âàëþòíûé ñîñòàâ. Ïðè îòñóò-
ñòâèè âëèÿíèÿ âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ
îïðåäåëÿåòñÿ ïîòîêàìè âàëþò â ïðîöåññå
òåêóùèõ âàëþòíûõ îïåðàöèé ÖÁ è ïðàê-
òè÷åñêè íå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê
èíñòðóìåíò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó-
÷àåâ âëàñòè ïðèçíàþò íåîáõîäèìîñòü
âëèÿíèÿ íà âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ,
ïîñêîëüêó èçìåíåíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ
îêàçûâàþò ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà îáùóþ
ñòîèìîñòü ðåçåðâîâ. Ïîýòîìó àíàëèç
ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè
â äàííîé ñòðàíå íàäî íà÷èíàòü ñ âûíåñå-
íèÿ ñóæäåíèÿ îá àäåêâàòíîñòè èõ âàëþò-
íîãî ñîñòàâà ïðîâîçãëàøåííûì öåëÿì
ðåçåðâíîé ïîëèòèêè.

@ Âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ (cur-
rency composition of reserves) – ñîîò-
íîøåíèå ìåæäó ðàçëè÷íûìè âàëþòàìè
è äðóãèìè âàëþòíûìè àêòèâàìè, âõîäÿ-
ùèìè â ñîñòàâ ðåçåðâîâ.

Ïîäõîä ê ðåøåíèþ âîïðîñà î âàëþò-
íîì ñîñòàâå ðåçåðâîâ çàâèñèò îò îñíîâ-
íûõ öåëåé ðåçåðâíîé ïîëèòèêè â àíàëè-
çèðóåìîé ñòðàíå, à èìåííî:

• Ïðåäíàçíà÷àþòñÿ ëè ðåçåðâû äëÿ
ïîääåðæàíèÿ èçáðàííîãî ðåæèìà âà-
ëþòíîãî êóðñà. Â ýòîì ñëó÷àå âàæíà
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ðåçåðâîâ, âûðà-

æåííàÿ â îïðåäåëåííîé âàëþòå, â òî
âðåìÿ êàê îáúåì òîâàðîâ, êîòîðûé ìîæ-
íî êóïèòü çà íèõ, íåâàæåí. Âàëþòíûé
ñîñòàâ ðåçåðâîâ îïðåäåëÿåòñÿ òàê, ÷òîáû
ìèíèìèçèðîâàòü âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé
â êðîññ-êóðñàõ âàëþò, âõîäÿùèõ â ðåçåð-
âû, íà èõ îáùóþ ñòîèìîñòü, âûðàæåííóþ
â âàëþòå, êîòîðàÿ íóæíà äëÿ ïðîâåäåíèÿ
èíòåðâåíöèé. Îáû÷íî, åñëè âàëþòíûé
ðåæèì ñòðàíû îðèåíòèðóåòñÿ íà äîëëàð
è åå êóðñ ïðèâÿçàí ê êóðñó äîëëàðà, âñå,
÷òî âàæíî äëÿ îïòèìàëüíîãî âàëþòíîãî
ñîñòàâà ðåçåðâîâ, – ïîääåðæàòü èõ ñîâî-
êóïíóþ ñòîèìîñòü â äîëëàðàõ íà îïðåäå-
ëåííîì óðîâíå. Îäíàêî, åñëè êóðñ ïðè-
âÿçàí ê êîðçèíå âàëþò èëè ÑÄÐ, ñîñòàâ
ðåçåðâîâ ìîæåò îòðàæàòü ñîñòàâ âàëþò-
íîé êîðçèíû è, ñîîòâåòñòâåííî, èõ ñòî-
èìîñòü áóäåò èçìåíÿòüñÿ ïàðàëëåëüíî
ñ èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè êîðçèíû.

• Ïðåäíàçíà÷àþòñÿ ëè ðåçåðâû äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà â ýêñòðåìàëüíîé ñèòóà-
öèè. Â ýòîì ñëó÷àå âàëþòíàÿ êîìïî-
çèöèÿ ðåçåðâîâ äîëæíà îáåñïå÷èâàòü
ïîääåðæàíèå ðåàëüíîé ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè ðåçåðâîâ íà îïðåäåëåííîì
íåèçìåííîì óðîâíå. Ðåçåðâû ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè – âà-
æåí îáúåì ðåàëüíûõ òîâàðîâ, êîòîðûé
ìîæíî ïðèîáðåñòè çà ñ÷åò ðåçåðâîâ,
à íå íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ðåçåðâîâ.
Ðåçåðâû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê îòëî-
æåííûé ðåàëüíûé ñïðîñ èëè ñáåðåæå-
íèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ èñïîëüçîâà-
íèÿ â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. Èõ âàëþò-
íûé ñîñòàâ äîëæåí îïðåäåëÿòüñÿ òàêèì



418

îáðàçîì, ÷òîáû ïðè ëþáûõ èçìåíåíèÿõ
êóðñîâ íà íèõ ìîæíî áûëî áû ïðèîáðå-
ñòè íåèçìåííûé ôèçè÷åñêèé îáúåì èì-
ïîðòà.

Èñõîäÿ èç ïîñòàâëåííûõ öåëåé ðåçåð-
âíîé ïîëèòèêè, âîçìîæíû ðàçëè÷íûå âà-
ðèàíòû îïðåäåëåíèÿ âàëþòíîãî ñîñòàâà
ðåçåðâîâ:

• Ñîîòâåòñòâèå âàëþòíîãî ñîñòà-
âà ðåçåðâîâ âàëþòíîìó ñîñòàâó êðàò-
êîñðî÷íîãî äîëãà. Ýòîò ïîäõîä ìîæåò
èñïîëüçîâàòüñÿ â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì
óðîâíåì êðàòêîñðî÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Â ýòîì ñëó÷àå âàëþòíûé ñîñòàâ
ðåçåðâîâ äîëæåí ïî âîçìîæíîñòè òî÷-
íî ñîîòâåòñòâîâàòü âàëþòíîìó ñîñòàâó
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, ïëàòåæàì ïî îá-
ñëóæèâàíèþ äîëãà, êîòîðûå ïðèõîäÿòñÿ
íà òåêóùèé è áóäóùèé ãîäû. Òàêîé ñî-
ñòàâ ðåçåðâîâ äàñò ãàðàíòèþ îò íåïðåä-
âèäåííûõ èçìåíåíèé â êðîññ-êóðñàõ, íî
íèêîãäà íå áóäåò îïòèìàëüíûì ñ òî÷êè
çðåíèÿ êîìïîçèöèè äîëãà: ïîääåðæàíèå
âàëþòíîé êîìïîçèöèè äîëæíî îáåñïå÷è-
âàòü ìàêñèìàëüíûé äîõîä íà ðåçåðâû.

• Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà îò èíâåñòè-
öèè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ïðè ìèíèìè-
çàöèè ðèñêà. Ýòî – îïòèìèçàöèîííûé
ïîäõîä ê ñîñòàâó ðåçåðâîâ. Âàëþòíûå ðå-
çåðâû îáû÷íî èíâåñòèðóþòñÿ – íà íèõ
ïîêóïàþòñÿ èíîñòðàííûå öåííûå áóìà-
ãè, çîëîòî, äðóãèå ëèêâèäíûå àêòèâû,
ïðèíîñÿùèå äîõîä. Ñîîòâåòñòâåííî ñî-
âîêóïíûé äîõîä íà èíâåñòèðîâàííûå ðå-
çåðâû çàâèñèò îò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
êàæäîìó èç àêòèâîâ, èçìåíåíèÿ âàëþò-
íûõ êóðñîâ ìåæäó âàëþòàìè, â êîòîðûõ
ýòè àêòèâû äåíîìèíèðîâàíû, ñòåïåíè
ðèñêà èíâåñòèöèé â êàæäûé èç íèõ.

• Ñîîòâåòñòâèå âàëþòíîãî ñîñòà-
âà ðåçåðâîâ âàëþòíîé äåíîìèíàöèè èëè
ãåîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðå èìïîðòà.
Ýòîò ïîäõîä ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ
ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè, ñèëüíî çàâè-
ñÿùèìè îò èìïîðòà íåñêîëüêèõ òîâàðîâ,
çà êîòîðûå îíè äîëæíû ïëàòèòü â îïðå-
äåëåííîé âàëþòå, ïîñêîëüêó èìïîðòèðó-
þò èõ èç îïðåäåëåííûõ ñòðàí èëè èõ
öåíû íà ìèðîâîì ðûíêå äåíîìèíèðîâà-
íû â ýòîé âàëþòå. Â ýòîì ñëó÷àå âàëþò-
íûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ ìîæåò áûòü ïðèâÿ-

çàí ê âàëþòíîé êîìïîçèöèè èìïîðòíûõ
ïëàòåæåé, ÷òîáû èçáåæàòü êóðñîâûõ
ïîòåðü ïðè êîíâåðòàöèè. Îáû÷íî â ðå-
çåðâàõ àôðèêàíñêèõ ñòðàí, ïîêóïàþùèõ
áîëüøóþ ÷àñòü òîâàðîâ â Åâðîïå, ïðåîá-
ëàäàåò åâðî, òîãäà êàê ëàòèíîàìåðèêàí-
ñêèõ – äîëëàð.

• Îïðåäåëåíèå ñîñòàâà ðåçåðâîâ íà
îñíîâå ìèíèìèçàöèè ñòîèìîñòè èõ ïîä-
äåðæàíèÿ. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ÷àñòü
ðåçåðâîâ ÖÁ ñîñòàâëÿþò çàèìñòâîâàííûå
ðåçåðâû, çà ïîëüçîâàíèå êîòîðûìè íàäî
ïëàòèòü ïðîöåíò. Â ýòîì ñëó÷àå çàäà÷à
ìèíèìèçàöèè îáúåìà ïëàòåæåé ïî ïðî-
öåíòàì ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ êðèòåðèåì ïîä-
áîðà ñîñòàâà ðåçåðâîâ.

@ Êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè ðàñïðå-
äåëåíèÿ âàëþò (currency distribution
benchmarks) – óñòàíàâëèâàåìûå ÖÁ öå-
ëåâûå ïîêàçàòåëè âàëþòíîãî ñîñòàâà
ðåçåðâîâ, ïðè îòêëîíåíèè îò êîòîðûõ
ÖÁ äîëæåí îñóùåñòâëÿòü êîððåêòèðî-
âî÷íûå ìåðû.

Çà âàëþòíûì ñîñòàâîì ðåçåðâîâ ðóêî-
âîäñòâî ÖÁ äîëæíî ñëåäèòü åæåäíåâíî.
Îïåðàöèîííûìè èíñòðóêöèÿìè óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ, äî êàêîé ñòåïåíè âàëþòíûé
ñîñòàâ ðåçåðâîâ ìîæåò îòêëîíÿòüñÿ îò
êîíòðîëüíûõ ïîêàçàòåëåé è êàêèå ìå-
ðû äîëæíû ïðåäïðèíèìàòüñÿ â ýòîì
ñëó÷àå.

Áîëüøèíñòâî ñòðàí íå ðàñêðûâàþò
âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ. Äàííûå î ñî-
ñòàâå ðåçåðâîâ ïå÷àòàþòñÿ òîëüêî îñ-
íîâíûìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè. Ïîýòîìó
îïðåäåëèòü, êàêèå èìåííî èç ïåðå÷èñ-
ëåííûõ ôàêòîðîâ ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëÿþ-
ùèìè ïðè âûáîðå êîìïîçèöèè ñîñòàâà
ðåçåðâîâ, âåñüìà ñëîæíî. Òåì íå ìåíåå
òðè ôàêòîðà êàæóòñÿ íàèáîëåå âàæ-
íûìè – ñîñòàâ âàëþòíîé äåíîìèíàöèè
âíåøíåé òîðãîâëè, âàëþòíàÿ äåíîìèíà-
öèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ è âàëþòà èëè
êîðçèíà âàëþò, ê êîòîðîé ïðèâÿçàí èëè
íà êîòîðóþ îðèåíòèðóåòñÿ êóðñ íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû.

Ñîñòàâ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, íå-
ñìîòðÿ íà èçìåíÿþùèåñÿ ìåæäóíàðîäíûå
óñëîâèÿ, îñòàåòñÿ âåñüìà ñòàáèëüíûì:
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îñíîâíóþ äîëþ (ïîðÿäêà 60%) ïðîäîë-
æàåò çàíèìàòü äîëëàð ÑØÀ. Ïðè÷åì
â äîëëàðàõ ïðåäïî÷èòàþò äåðæàòü ñâîè
ðåçåðâû êàê ðàçâèòûå, òàê è ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû. Ñ ââåäåíèåì åâðî äîëÿ
äîëëàðà íåñêîëüêî ñîêðàòèëàñü, õîòÿ íà
åâðî âñå ðàâíî ïðèõîäèòñÿ íå áîëüøå
15–20% ìèðîâûõ ðåçåðâîâ. Ïðèìåðíî
5% ðåçåðâîâ ñòðàíû äåðæàò â ÿïîíñêèõ
èåíàõ, 0,5% – â øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ
è îñòàâøàÿñÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà âñå îñ-
òàëüíûå âàëþòû. Ðîñò öåí íà íåôòü, êî-
òîðàÿ äåíîìèíèðîâàíà â äîëëàðàõ, ñîçäà-
åò ïðåäïîñûëêó äëÿ óêðåïëåíèÿ äîëëàðà
â êà÷åñòâå îñíîâíîé âàëþòû ðåçåðâîâ,
òîãäà êàê ðîñò êóðñà åâðî çàñòàâëÿåò ÖÁ
ìíîãèõ ñòðàí óâåëè÷èòü äîëþ åâðî â âà-
ëþòíîé êîìïîçèöèè ðåçåðâîâ. Ñ îïåðà-
öèîííîé òî÷êè çðåíèÿ â êà÷åñòâå îðèåí-
òèðà äëÿ âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ
ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êîìïîçèöèÿ ÑÄÐ,
â êîòîðûõ 45% çàíèìàåò äîëëàð ÑØÀ,
29 – åâðî, 15 – èåíà è 11% – àíãëèéñêèé
ôóíò è êîòîðàÿ ïåðåñìàòðèâàåòñÿ íà
ïðåäìåò ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäóíàðîäíîé
ñòðóêòóðå ïëàòåæåé êàæäûå ïÿòü ëåò.

Ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè

Ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè1  ÿâëÿ-
þòñÿ ÷àñòüþ îïóáëèêîâàííûõ â 2003 ã.
ÌÂÔ è Ìèðîâûì áàíêîì ïðèíöèïîâ óï-
ðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Îíè
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îïèñàíèå íàèëó÷-
øåé ìèðîâîé ïðàêòèêè â ýòîé îáëàñòè,
êîòîðîé ñëåäóþò ìíîãèå ñòðàíû ìèðà,
ïðîâîäÿùèå ñòàáèëüíóþ ïîëèòèêó óï-
ðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè. Îñíîâíûå ïðèíöè-
ïû óïðàâëåíèÿ ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùèì:

1. Öåëè. Óïðàâëåíèå ðåçåðâàìè îáû÷-
íî íàïðàâëåíî íà: îáåñïå÷åíèå íàëè÷èÿ
â ñòðàíå äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ ðåçåðâîâ
äëÿ ðåøåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷;
íà ñîêðàùåíèå êðåäèòíîãî, ðûíî÷íîãî

1 Guidelines for Foreign Exchange Reserve
Management, IMF, 2001, äîïîëíåíèÿ áûëè
âíåñåíû â 2003 ã. Ïîëíûé òåêñò äîêóìåíòà ñî
âñåìè ïîñëåäíèìè èçìåíåíèÿìè íàõîäèòñÿ
ïî àäðåñó: www.imf.org/external/np/mfd/pdebt.

è äðóãèõ ðèñêîâ, êîòîðûì ìîæåò ïîäâåð-
ãàòüñÿ ýêîíîìèêà ñòðàíû; íà ïîëó÷åíèå
äîõîäîâ íà èíâåñòèðîâàííûå ðåçåðâû.
Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè äîëæíà
ñîîòâåòñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êå ñòðàíû è åå âàëþòíîìó ìåõàíèçìó,
ó÷èòûâàòü äèíàìèêó ðàçâèòèÿ âíåøíåãî
äîëãà.

2. Òðàíñïàðåíòíîñòü è ïîäîò÷åòíîñòü.
Çàäà÷è è ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ ðåçåðâà-
ìè, ñèñòåìà âçàèìîîòíîøåíèé îðãàíîâ,
îòâå÷àþùèõ çà ýòî, äîëæíû áûòü ÿñíû-
ìè è, ïî âîçìîæíîñòè, ïóáëèêîâàòüñÿ
â ïå÷àòè. Èíôîðìàöèÿ îá îôèöèàëüíûõ
âàëþòíûõ ðåçåðâàõ ñòðàíû äîëæíà
îáíàðîäîâàòüñÿ óïîëíîìî÷åííûì íà òî
îðãàíîì ïî çàðàíåå îáúÿâëåííîìó ãðà-
ôèêó. Ïðîâåðêà óïðàâëåíèÿ ðåçåðâà-
ìè ñîñòàâëÿåò ÷àñòü åæåãîäíîãî àóäè-
òà ÖÁ.

3. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà. Äëÿ
óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè âíóòðåííèå ìå-
õàíèçìû, ñèñòåìà îò÷åòíîñòè è êîíò-
ðîëÿ â ÖÁ èëè äðóãîãî îðãàíà, óïðàâ-
ëÿþùåãî ðåçåðâàìè, äîëæíû áûòü ÷åò-
êî îïðåäåëåíû. Óïðàâëåíèå ðåçåðâàìè
äîëæíî îïèðàòüñÿ íà õîðîøî ïîäãîòîâ-
ëåííûå êàäðû, êîòîðûå îáÿçàíû ñîáëþ-
äàòü êîäåêñ ïîâåäåíèÿ è íå äîïóñêàòü
êîíôëèêòà ëè÷íûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ
èíòåðåñîâ. Òåõíîëîãè÷åñêèå ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè äîëæíû äóáëè-
ðîâàòüñÿ íà ñëó÷àé òåõíè÷åñêèõ íåïîëà-
äîê, êàòàñòðîô è äðóãèõ òåõíîëîãè÷å-
ñêèõ ñáîåâ.

4. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè. ÖÁ äîëæåí
ðàñïîëàãàòü ñèñòåìîé óïðàâëåíèÿ ðèñêîâ,
êîòîðàÿ ïîçâîëÿëà áû îöåíèâàòü ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ ðàçìåùåíèåì ðåçåðâîâ è èõ
èíâåñòèðîâàíèåì. Òàêàÿ ñèñòåìà îáåñïå-
÷èâàåò ñëåæåíèå çà ðèñêàìè â ïîñòîÿííîì
ðåæèìå, ïîñêîëüêó ñîñòàâ è îòíîñèòåëüíûé
ìàñøòàá ðèñêîâ ìîãóò èçìåíÿòüñÿ åæåä-
íåâíî, è ïîçâîëÿåò ïðîâåäåíèå ñòðåññ-
òåñòîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî
âîçäåéñòâèÿ íà óðîâåíü ðèñêà îò âîçìîæ-
íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ
øîêîâ. Ïîä ðèñêîì ïîíèìàåòñÿ ñòåïåíü
âåðîÿòíîñòè ôèíàíñîâûõ è èíûõ ïîòåðü,
ïîÿâëÿþùàÿñÿ ïðè óïðàâëåíèè ðåçåðâà-
ìè (âñòàâêà 10.1).

3. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ

http://www.imf.org/external/np/mfd/pdebt
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Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î âàëþòíîé
êîìïîçèöèè ðåçåðâîâ íàäî ó÷èòûâàòü
âàëþòíûé, ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé
ðèñêè. Ñíèçèòü âàëþòíûé ðèñê ìîæ-
íî, èñïîëüçóÿ îäèí èç ñëåäóþùèõ ñïî-
ñîáîâ.

Ïðîöåíòíûé ðèñê ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ðèñêîâ ïðè óï-
ðàâëåíèè ðåçåðâàìè, ïîñêîëüêó ðåçåðâû
îáû÷íî èíâåñòèðóþòñÿ â îáëèãàöèè, äî-
õîäíîñòü ïî êîòîðûì ìåíÿåòñÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
×óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèþ ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè îáû÷íî îöåíèâàåòñÿ íà áàçå
ïîêàçàòåëÿ äþðàöèè.

@ Äþðàöÿ (duration) – ïðèáëèçèòåëü-
íûé ïîêàçàòåëü ÷óâñòâèòåëüíîñòè öåíû
îáëèãàöèè ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê è, ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä-
íîñòè îáëèãàöèè ê ïîãàøåíèþ.

Âñòàâêà 10.1. Íåêîòîðûå òèïû ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ ïðè óïðàâëåíèè ðåçåðâàìè

Âàëþòíûé ðèñê (currency risk) – ðèñê íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé â êðîññ-êóðñàõ
èíîñòðàííûõ âàëþò, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ñíèæàåòñÿ ñòîèìîñòü èíîñòðàííûõ ðåçåð-
âîâ, âûðàæåííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Äèëåðñêèé ðèñê (dealing risk) – ðèñê ïðåâûøåíèÿ äèëåðîì ñâîèõ ïîëíîìî÷èé ïðè
ïðîâåäåíèè îïåðàöèé ïî ðàçìåùåíèþ ðåçåðâîâ íà ðûíêå.

Êðåäèòíûé ðèñê (credit risk) – ðèñê íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çàåìùèêîì èëè
äåôîëòà çàåìùèêà ïî ïîëó÷åííûì êðåäèòàì èëè äðóãèì àêòèâàì.

Ðèñê ëèêâèäíîñòè (liquidity risk) – ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ òðóäíîñòåé ñ áûñòðîé ðåà-
ëèçàöèåé àêòèâîâ íà áîëüøèå ñóììû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî èõ íåâîçìîæíî áûñòðî îáðà-
òèòü â ëèêâèäíûå ñðåäñòâà, íåîáõîäèìûå äëÿ âíåøíèõ ïëàòåæåé.

Îïåðàöèîííûé ðèñê (operational risk) – ðèñêè, ñâÿçàííûå ñî ñáîÿìè âî âíóòðåííèõ
ñèñòåìàõ ðàñ÷åòà, êîíòðîëÿ, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò áûñòðîìó èñïîëüçîâàíèþ ðåçåðâîâ.

Ïðîöåíòíûé ðèñê (interest rate risk) – íåáëàãîïðèÿòíîå èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ïî îäîëæåííûì ðåçåðâàì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîõîä îò ïðîöåíòà ñíèæàåòñÿ.

Ðàñ÷åòíûé ðèñê (settlement risk) – ðèñê òîãî, ÷òî ïàðòíåð ïî ðàçìåùåíèþ ðåçåðâîâ
íå ïðîèçâåäåò ðàñ÷åòû ñâîåâðåìåííî.

Ïîïå÷èòåëüñêèé ðèñê (custodial risk) – ðèñê òîãî, ÷òî õðàíèòåëü öåííûõ áóìàã,
ñîñòàâëÿþùèõ ðåçåðâû, íå ìîæåò äîñòàâèòü èõ âîâðåìÿ äëÿ ðåàëèçàöèè íà ðûíêå
è ïîëó÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè.

Ñóâåðåííûé ðèñê (sovereign risk) – ðèñê òîãî, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî äðóãîé ñòðàíû
îãðàíè÷èò äîñòóï âëàäåëüöà ê íàõîäÿùåéñÿ òàì ÷àñòè ðåçåðâîâ, êîòîðûå õðàíÿòñÿ
â âèäå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èëè äðóãèõ öåííûõ áóìàã ýòîé ñòðàíû.

Îí îïðåäåëÿåòñÿ êàê

(10.1)
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êîíòèðîâàííîãî ïëàòåæà â ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè âñåãî ïîòîêà.

Òåì ñàìûì äþðàöèÿ – ñðîê îäíîãî
ïëàòåæà, êîòîðûé èìååò ïðèâåäåííóþ
ñòîèìîñòü, ðàâíóþ ïðèâåäåííîé ñòîèìî-
ñòè âñåãî ïîòîêà ïëàòåæåé ïî îáëèãàöèè.
Èçìåðÿåò ñòåïåíü èçìåíåíèÿ öåíû îáëèãà-
öèé, â êîòîðûå èíâåñòèðîâàíû ðåçåðâû,
ïðè èçìåíåíèè èõ äîõîäíîñòè íà 1 ïðî-
öåíòíûé ïóíêò. Îáëèãàöèè ñ ìåíüøåé
äþðàöèåé ìåíåå ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìå-
íåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷åì îáëèãà-
öèè ñ áîëüøåé äþðàöèåé, è ïîýòîìó ñ÷è-
òàþòñÿ áîëåå íàäåæíûì èíñòðóìåíòîì
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ.

Äþðàöèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî êàæäîìó
àêòèâó, â êîòîðûé èíâåñòèðîâàíû ðåçåð-
âû, è çàòåì âçâåøèâàåòñÿ ïî îòíîñèòåëü-
íîé äîëå êàæäîãî àêòèâà â ñîâîêóïíîé
÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ ÖÁ. Äþðàöèÿ ìîæåò
áûòü âûðàæåíà â ëþáîì âðåìåííî ´ì ïå-
ðèîäå – ãîäàõ, êâàðòàëàõ, ìåñÿöàõ, äíÿõ.
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïîêàçàòåëü äþðàöèè óëàâ-
ëèâàåò 70–90% ðèñêà îò èçìåíåíèÿ ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè.

Êðåäèòíûé ðèñê âîçíèêàåò ïðè âûäà-
÷å êðåäèòîâ èëè äåïîíèðîâàíèè ðåçåð-
âîâ çà ïðåäåëàìè ÖÁ – â íàöèîíàëüíûõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ èëè çà ðóáåæîì.
Îí ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ â íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè îòäåëüíûõ áàíêîâ èëè ââåäå-
íèè ìåð âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, êîòîðûå
ïðåïÿòñòâóþò îáðàòíîìó ïåðåâîäó ðåçåð-
âîâ èç-çà ðóáåæà. Êðåäèòíûé ðèñê óìåíü-
øàåòñÿ ñ ïîìîùüþ òðåõ îñíîâíûõ ìåð:
äèâåðñèôèêàöèè äåïîçèòîâ ìåæäó áàí-
êàìè è ñòðàíàìè, äåïîíèðîâàíèè òîëüêî
â òåõ áàíêàõ è ñòðàíàõ, êîòîðûå îòâå÷à-
þò íàèâûñøèì ñòàíäàðòàì êðåäèòíîé

íàäåæíîñòè (ñ ðåéòèíãîì ÀÀÀ), èñïîëü-
çîâàíèè ÿñíîé ìåòîäîëîãèè òåêóùåé
îöåíêè ðèñêîâ. Â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ
â ÖÁ ââîäèòñÿ âíóòðåííåå ðåãóëèðîâàíèå,
îïðåäåëÿþùåå, êàêóþ äîëþ ðåçåðâîâ ÖÁ
èìååò ïðàâî ðàçìåñòèòü â ÷àñòíûõ áàí-
êàõ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ,
â êàêèõ èìåííî òèïàõ äåïîçèòîâ èëè
öåííûõ áóìàã è â êàêèõ ñòðàíàõ.

Èòàê, âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ çàâè-
ñèò îò îñíîâíûõ öåëåé ðåçåðâíîé ïîëè-
òèêè âëàñòåé: ïîääåðæàíèÿ èçáðàííîãî
ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà èëè îñóùåñòâ-
ëåíèå âíåøíèõ ïëàòåæåé â ýêñòðåìàëü-
íîé ñèòóàöèè. Èñõîäÿ èç ïîñòàâëåííûõ
öåëåé ðåçåðâíîé ïîëèòèêè, âîçìîæíû
ðàçëè÷íûå âàðèàíòû îïðåäåëåíèÿ âàëþò-
íîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ: ñîîòâåòñòâèÿ âà-
ëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ âàëþòíîìó
ñîñòàâó êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà; ìàêñèìè-
çàöèè äîõîäà íà èíâåñòèöèè âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ è ìèíèìèçàöèè ðèñêà òàêèõ èí-
âåñòèöèé; ñîîòâåòñòâèÿ âàëþòíîãî ñîñòà-
âà ðåçåðâîâ âàëþòíîé äåíîìèíàöèè èëè
ãåîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðå èìïîðòà; îï-
ðåäåëåíèÿ ñîñòàâà ðåçåðâîâ íà îñíîâå
ìèíèìèçàöèè ñòîèìîñòè èõ ïîääåðæà-
íèÿ. Äëÿ ìîíèòîðèíãà âàëþòíîãî ñîñòàâà
ðåçåðâîâ ÷àñòî óñòàíàâëèâàþòñÿ êîíò-
ðîëüíûå ïîêàçàòåëè ðàñïðåäåëåíèÿ âà-
ëþò – öåëåâûå ïîêàçàòåëè âàëþòíîãî
ñîñòàâà ðåçåðâîâ, ïðè îòêëîíåíèè îò êî-
òîðûõ äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ êîððåêòè-
ðîâî÷íûå ìåðû. Óïðàâëåíèå ðåçåðâàìè
âêëþ÷àåò îïðåäåëåíèå öåëåé èõ ïîääåð-
æàíèÿ, ìåõàíèçìîâ òðàíñïàðåíòíîñòè
è ïîäîò÷åòíîñòè, ñîçäàíèå ñîîòâåòñòâó-
þùåé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû,
èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè.

4. ÐÅÇÞÌÅ

4. ÐÅÇÞÌÅ

1. Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé âàëþòíûå ðåñóðñû, íàõîäÿùèå-
ñÿ â ðàñïîðÿæåíèè îðãàíîâ äåíåæíîãî
óïðàâëåíèÿ è öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëü-
ñòâà, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé â òå÷åíèå
äâóõ ðàáî÷èõ äíåé. Ìåæäóíàðîäíûå ðå-

çåðâû – ÷àñòü âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè, òå
ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû, êîòîðûå èìåþò-
ñÿ â ðàñïîðÿæåíèè è ýôôåêòèâíî êîíò-
ðîëèðóþòñÿ îðãàíàìè äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ
ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíûõ
äèñáàëàíñîâ, èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì
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ðûíêå, âëèÿíèÿ íà êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû èëè äðóãèõ öåëåé. Â ÷èñëî îôè-
öèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû
âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî èíîñòðàííàÿ âàëþòà
â âèäå íàëè÷íûõ, öåííûõ áóìàã è äåïî-
çèòîâ; ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ, çàïàñû
ÑÄÐ, çîëîòî è äðóãèå ëèêâèäíûå è äîñ-
òóïíûå ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ àêòèâû,
äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå. Çîëîòî, õîòÿ è âêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâ
ðåçåðâîâ, íå ñ÷èòàåòñÿ íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûì èõ êîìïîíåíòîì.

2. Ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè ýêîíî-
ìèêè àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû íàèáîëåå
âàæíû ïðè âûíåñåíèè ñóæäåíèÿ î ñòåïå-
íè àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ: òèï ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà, ñòåïåíü ãèáêîñòè âíóò-
ðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñòåïåíü äî-
ñòóïà ê êðàòêîñðî÷íûì âàëþòíûì êðå-
äèòàì èç-çà ðóáåæà, ñòåïåíü îòêðûòîñòè
ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà è ñ÷åòà äâèæåíèÿ
êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ìàñøòàáû
ñåçîííûõ êîëåáàíèé èìïîðòà, óðîâåíü
êîëåáàíèé îñíîâíûõ ñòàòåé âàëþòíûõ
ïîñòóïëåíèé, èçìåí÷èâîñòü óðîâíÿ ðå-
çåðâîâ â èñòîðè÷åñêîé ðåòðîñïåêòèâå.
Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ñïîñîáà èçìå-
ðåíèÿ àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ: îòíîøå-
íèå ðåçåðâîâ ê èìïîðòó, ïîêàçûâàþùåå,
ñêîëüêî ìåñÿöåâ ñòðàíà ñìîæåò ïðîäîë-
æàòü îáû÷íûé èìïîðò, åñëè îíà ëèøèòñÿ
âñåõ îñòàëüíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ; îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê øèðîêèì
äåíüãàì, ïîêàçûâàþùåå ïîòåíöèàëüíóþ
âîçìîæíîñòü âëàñòåé ïðîòèâîñòîÿòü óòå÷-
êå êàïèòàëà; îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê êðàò-

êîñðî÷íîìó äîëãó, ïîêàçûâàþùåå ñïî-
ñîáíîñòü ñòðàíû îïëàòèòü ñâîè âíåøíèå
îáÿçàòåëüñòâà. Â òî âðåìÿ êàê ïåðâûé
ñïîñîá ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííûì, ïîñëå-
äíèé èñïîëüçóåòñÿ âñå ÷àùå â ïðàêòèêå
ñòðàí, âîâëå÷åííûõ â èíòåíñèâíîå äâè-
æåíèå êàïèòàëà.

3. Îïðåäåëåíèå âàëþòíîãî ñîñòàâà ðå-
çåðâîâ çàâèñèò îò îñíîâíûõ öåëåé ðå-
çåðâíîé ïîëèòèêè âëàñòåé: ïîääåðæàíèÿ
èçáðàííîãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà èëè
îñóùåñòâëåíèÿ âíåøíèõ ïëàòåæåé â ýêñ-
òðåìàëüíîé ñèòóàöèè. Èñõîäÿ èç ïîñòàâ-
ëåííûõ öåëåé ðåçåðâíîé ïîëèòèêè, âîç-
ìîæíû ðàçëè÷íûå âàðèàíòû îïðåäåëåíèÿ
âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ: ñîîòâåò-
ñòâèå âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ âà-
ëþòíîìó ñîñòàâó êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà,
ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà íà èíâåñòèöèè âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ ñ ìèíèìèçàöèåé ðèñêà
òàêèõ èíâåñòèöèé, ñîîòâåòñòâèå âàëþò-
íîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ âàëþòíîé äåíî-
ìèíàöèè èìïîðòà, îïðåäåëåíèå ñîñòàâà
ðåçåðâîâ íà îñíîâå ìèíèìèçàöèè ñòî-
èìîñòè èõ ïîääåðæàíèÿ. Äëÿ ìîíèòîðèí-
ãà âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ ÷àñòî óñ-
òàíàâëèâàþòñÿ êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè
âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ, ïðè îòêëî-
íåíèè îò êîòîðûõ äîëæíû ïðåäïðèíè-
ìàòüñÿ êîððåêòèðîâî÷íûå ìåðû. Óïðàâ-
ëåíèå ðåçåðâàìè âêëþ÷àåò îïðåäåëåíèå
öåëåé èõ ïîääåðæàíèÿ, ìåõàíèçìîâ
òðàíñïàðåíòíîñòè è ïîäîò÷åòíîñòè, ñî-
çäàíèå ñîîòâåòñòâóþùåé èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ñòðóêòóðû, óñòàíîâëåíèå ìåõà-
íèçìîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Âîïðîñû äëÿ ïîâòîðåíèÿ

1. Äàéòå îïðåäåëåíèå âàëþòíîé ëèê-
âèäíîñòè. Êàêèå âàëþòíûå àêòèâû âêëþ-
÷àþòñÿ â âàëþòíóþ ëèêâèäíîñòü?

2. ×òî òàêîå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû?

3. Êàêèå âàëþòíûå àêòèâû íå âõîäÿò
â ñîñòàâ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ?

4. Êàê ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà âëèÿåò
íà ðàçìåð è ñîñòàâ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ?

5. Ïî÷åìó ðàçìåð íåîáõîäèìûõ âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ çàâèñèò îò ñòåïåíè
ãèáêîñòè âíóòðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê?
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6. Êàê íàëè÷èå ìåõàíèçìîâ ïî êîíò-
ðîëþ çà ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèåì êà-
ïèòàëà âëèÿåò íà óðîâåíü íåîáõîäèìûõ
ðåçåðâîâ?

7. Îò êîëåáàíèÿ êàêèõ ñåçîííûõ ïîêà-
çàòåëåé çàâèñèò íåîáõîäèìûé óðîâåíü
ðåçåðâîâ?

8. Äàéòå îïðåäåëåíèå àäåêâàòíîìó
óðîâíþ ðåçåðâîâ êàê èõ îòíîøåíèþ
ê èìïîðòó. Êàêîé îáúåì ðåçåðâîâ ñ÷èòà-
åòñÿ àäåêâàòíûì ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ?

9. ×òî ïîêàçûâàåò èçìåðåíèå àäåêâàò-
íîñòè ðåçåðâîâ ïî îòíîøåíèþ ê äåíåæ-
íîé ìàññå?

10. ×òî ïîêàçûâàåò èçìåðåíèå àäåê-
âàòíîñòè ðåçåðâîâ ïî îòíîøåíèþ ê êðàò-
êîñðî÷íîìó äîëãó?

11. Êàêèå êîìïîíåíòû äîëæíû âêëþ-
÷àòüñÿ â ñîñòàâ êðàòêîñðî÷íîãî âíåøíå-
ãî äîëãà äëÿ öåëåé ðàñ÷åòà íåîáõîäèìîãî
óðîâíÿ ðåçåðâîâ?

12. Êàêîé óðîâåíü ðåçåðâîâ ñ÷èòàåòñÿ
àäåêâàòíûì ïðè èõ ðàñ÷åòå ïî îòíîøå-
íèþ ê âíåøíåìó äîëãó?

13. Äàéòå îïðåäåëåíèå âàëþòíîìó ñî-
ñòàâó ðåçåðâîâ.

14. Êàêèå îñíîâíûå ïàðàìåòðû ðåçåðâ-
íîé ïîëèòèêè âëèÿþò íà ðåøåíèå î âà-
ëþòíîì ñîñòàâå ðåçåðâîâ?

15. Êàêîâû âîçìîæíûå âàðèàíòû îï-
ðåäåëåíèÿ âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåð-
âîâ?

16. Äîëæåí ëè âàëþòíûé ñîñòàâ ðå-
çåðâîâ ñîîòâåòñòâîâàòü âàëþòíîé äå-
íîìèíàöèè âíåøíåãî äîëãà è èì-
ïîðòà?

17. Äëÿ ÷åãî óñòàíàâëèâàþòñÿ êîíò-
ðîëüíûå ïîêàçàòåëè âàëþòíîãî ñîñòàâà
ðåçåðâîâ?

18. Êàêîâ òåêóùèé ñîñòàâ ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðåçåðâîâ?

19. Íàçîâèòå îñíîâíûå ïðèíöèïû óï-
ðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè.

20. Êàêèå îñíîâíûå ðèñêè âîçíèêàþò
ïðè óïðàâëåíèè ðåçåðâàìè?

21. ×òî òàêîå äþðàöèÿ ïðè èñ÷èñëå-
íèè êðåäèòíîãî ðèñêà?

Îòâåòû íà âûáîð

22. Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû âõîäÿò
â ñîñòàâ:

a. Âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè.
b. ×èñòûõ çàïàñîâ èíîñòðàííîé âàëþ-

òû.
c. ×èñòîãî äâèæåíèÿ èíîñòðàííîé âà-

ëþòû.
d. Âàëþòíûõ àêòèâîâ.

23. Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü âêëþ÷àåò:
a. Çàïàñû èíîñòðàííîé âàëþòû, íî íå

åå ïîòîêè.
b. Òîëüêî ïðåäóñìîòðåííûå ïîñòóï-

ëåíèÿ è ïëàòåæè â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå.

c. Âàëþòíûå òðåáîâàíèÿ è îáÿçà-
òåëüñòâà ïåðåä íåðåçèäåíòàìè è ðåçèäåí-
òàìè.

d. Òîëüêî ïîòîêè èíîñòðàííîé âàëþ-
òû, âêëþ÷åííûå â áàëàíñ.

24. Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû îòëè÷à-
þòñÿ îò âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè òåì, ÷òî
ðåçåðâû èñêëþ÷àþò:

a. Âàëþòíóþ ëèêâèäíîñòü â ðàñïîðÿ-
æåíèè öåíòðàëüíîãî áàíêà.

b. Âñå òðåáîâàíèÿ â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå ê ðåçèäåíòàì.

c. Âñå áàëàíñîâûå îïåðàöèè â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå.

d. Âñå ìåæäóíàðîäíûå îáÿçàòåëüñòâà
ñòðàíû â èíîñòðàííîé âàëþòå.

25. Â ÷èñëî ðåçåðâîâ âõîäÿò:
a. Äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé

âàëþòå àêöèè ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé.
b. Íåäâèæèìîñòü.
c. Îïåðàöèè ðåïî è ïðî÷èå ðåâåðñíûå

îïåðàöèè ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé, íå
ñâÿçàííûå ñ îãðàíè÷åíèÿìè ïî ñðîêàì
âîçâðàòà.
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d. Ôüþ÷åðñû è îïöèîíû íà òîâàðû
â èíîñòðàííîé âàëþòå.

26. Ñòåïåíü ãèáêîñòè âíóòðåííèõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê âàæíà ïðè îïðåäåëåíèè
àäåêâàòíîãî óðîâíÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ, ïîñêîëüêó:

a. ÖÁ ìîæåò ïîâëèÿòü íà êóðñ íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ïóòåì èçìåíåíèÿ ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, è ðåçåðâîâ òðåáóåò-
ñÿ áîëüøå.

b. ÖÁ íå ìîæåò ïîâëèÿòü íà êóðñ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ïóòåì èçìåíåíèÿ
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, è ðåçåðâîâ
òðåáóåòñÿ áîëüøå.

c. ÖÁ íå ìîæåò ïîâëèÿòü íà êóðñ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ïóòåì èçìåíåíèÿ
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, è ðåçåðâîâ
òðåáóåòñÿ ìåíüøå.

d. ÖÁ ìîæåò ïîâëèÿòü íà êóðñ íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ïóòåì èçìåíåíèÿ ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, è ðåçåðâîâ òðåáóåò-
ñÿ ìåíüøå.

27. Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ àäåêâàòíî-
ñòè óðîâíÿ ðåçåðâîâ ïî îòíîøåíèþ ê
óðîâíþ èìïîðòà ïîä èìïîðòîì ïîíèìà-
åòñÿ:

a. Óðîâåíü èìïîðòà â òå÷åíèå ïðî-
øëûõ 12 ìåñÿöåâ.

b. Ïðîãíîçèðóåìûé óðîâåíü èìïîðòà
òîâàðîâ è ïëàòåæåé çà óñëóãè â òå÷åíèå

ñëåäóþùèõ 12 ìåñÿöåâ ñ äàòû, íà êîòî-
ðóþ îöåíèâàåòñÿ àäåêâàòíîñòü ðåçåðâîâ.

c. Ðåàëüíûé èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã çà
ïðîøëûé ïåðèîä.

d. Âàëîâûå ïëàòåæè çà óñëóãè è èì-
ïîðò, ïëàòåæè, ïîëó÷àåìûå â êà÷åñòâå
ïîìîùè, è ñðåäñòâà îò òðàíçèòà.

28. Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ àäåêâàòíî-
ñòè óðîâíÿ ðåçåðâîâ ïî îòíîøåíèþ
ê óðîâíþ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà â ñîñòàâ
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà âêëþ÷àþòñÿ:

a. Âñÿ çàäîëæåííîñòü âî âñåõ ôîðìàõ
è âàëþòàõ íåðåçèäåíòàì.

b. Âñÿ çàäîëæåííîñòü âî âñåõ ôîðìàõ
è âàëþòàõ ðåçèäåíòàì.

c. Äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, íàõîäÿùèå-
ñÿ ó íåðåçèäåíòîâ, âûðàæåííûå òîëüêî
â èíîñòðàííîé âàëþòå.

d. Äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, íàõîäÿùè-
åñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

29. Ðåøåíèå î âàëþòíîì ñîñòàâå ðå-
çåðâîâ ïðèíèìàåòñÿ ñ ó÷åòîì ñëåäóþùèõ
ôàêòîðîâ:

a. Õàðàêòåðà ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà.
b. Âàëþòíîé äåíîìèíàöèè êëþ÷åâîãî

èìïîðòà.
c. Âàëþòíîé äåíîìèíàöèè âûðó÷êè îò

ýêñïîðòà.
d. Ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà â

öåëîì.

Ïðîáëåìû äëÿ îáñóæäåíèÿ

30. Â ïðåññ-ðåëèçå ÖÁ Ðîññèè îò
30 ÿíâàðÿ 2003 ã. ãîâîðèòñÿ: «Îñíîâíîé
öåëüþ äåÿòåëüíîñòè ïî óïðàâëåíèþ ðå-
çåðâàìè ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå îïòèìàëü-
íîãî ñî÷åòàíèÿ ñîõðàííîñòè, ëèêâèäíîñ-
òè è ïîääåðæàíèÿ äîõîäíîñòè ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ. Â ýòîé ñâÿçè Áàíê Ðîññèè ïðè
îïðåäåëåíèè öåëåâîé âàëþòíîé ñòðóêòó-
ðû ðåçåðâîâ íå ðóêîâîäñòâóåòñÿ òåêóùåé
êóðñîâîé êîíúþíêòóðîé ìèðîâûõ âàëþò-
íûõ ðûíêîâ. Ê îñíîâíûì êðèòåðèÿì,
íà îñíîâå êîòîðûõ ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå
î öåëåâîé âàëþòíîé ñòðóêòóðå âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, îòíîñÿòñÿ: âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà
âíåøíåãî äîëãà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
â òîì ÷èñëå ñòðóêòóðà ïëàòåæåé â êðàò-

êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ñòðóêòóðà îñ-
íîâíûõ ìèðîâûõ ðûíêîâ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé è ðÿä äðóãèõ ôàêòîðîâ.
Ðåøåíèå î öåëåâîé âàëþòíîé ñòðóêòóðå
ðåçåðâîâ ïðèíèìàåòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòî-
ðîâ Áàíêà Ðîññèè». Âûñêàæèòå âàøå
ìíåíèå î ñîîòâåòñòâèè ðåçåðâíîé ïîëè-
òèêè ÖÁ Ðîññèè ìèðîâîé ïðàêòèêå.

31. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì ÖÁ:
«Îñíîâíûìè ïðèíöèïàìè óïðàâëåíèÿ
âàëþòíûìè ðåçåðâàìè Áàíêà Ðîññèè ÿâ-
ëÿþòñÿ çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, êîòî-
ðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âûñîêîëèêâèä-
íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû, íàõîäÿùèåñÿ
â ðàñïîðÿæåíèè Áàíêà Ðîññèè è Ìèíôè-
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íà Ðîññèè ïî ñîñòîÿíèþ íà îò÷åòíóþ
äàòó. Îíè ñêëàäûâàþòñÿ èç ìîíåòàðíîãî
çîëîòà, ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèìñòâîâàíèÿ
(ÑÄÐ), ðåçåðâíîé ïîçèöèè â ÌÂÔ è èíî-
ñòðàííîé âàëþòû. Ïîíÿòèå «èíîñòðàííàÿ
âàëþòà» îõâàòûâàåò âàëþòíûå àêòèâû
Áàíêà Ðîññèè è Ìèíôèíà Ðîññèè â ôîð-
ìå íàëè÷íûõ äåíåã, îáðàòíûõ ñ÷åòîâ
ðåïî ñ íåðåçèäåíòàìè, áàíêîâñêèõ äåïî-
çèòîâ â áàíêàõ-íåðåçèäåíòàõ ñ ðåéòèí-
ãîì íå íèæå À ïî êëàññèôèêàöèÿì Fitch
è Standard and Poor’s èëè À2 ïî êëàñ-
ñèôèêàöèè Moody’s; à òàêæå â ôîðìå
ãîñóäàðñòâåííûõ è äðóãèõ öåííûõ áóìàã,
âûïóùåííûõ íåðåçèäåíòàìè, èìåþùèìè
àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã. Èç ïåðå÷èñëåí-
íûõ àêòèâîâ âû÷èòàåòñÿ ñóììà, ýêâèâà-
ëåíòíàÿ îñòàòêàì â èíîñòðàííîé âàëþòå
íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ áàíêîâ-
ðåçèäåíòîâ â Áàíêå Ðîññèè, êðîìå ñðåäñòâ,
ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà, âûäàí-
íûõ Âíåøýêîíîìáàíêó Áàíêîì Ðîññèè».

Âñå ëè êîìïîíåíòû ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ ó÷èòûâàþòñÿ â ýòîì Ïîëîæåíèè?

32. Â 2000 ã. áðèòàíñêàÿ ãàçåòà «Ôàé-
íýíøë òàéìñ» ñîîáùèëà, ÷òî â 1997 ã.
è íà÷àëå 1998 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê Óê-
ðàèíû (ÍÁÓ) áûë çàìåøàí â ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèÿõ, ïðåäïðèíÿòûõ ñ öåëüþ «îáëà-
ãîðîäèòü» áàëàíñ áàíêà. ÍÁÓ ÿêîáû òàé-
íî âêëàäûâàë âàëþòíûå ðåçåðâû â ðèñ-
êîâàííûå îïåðàöèè. Ïî ìåíüøåé ìåðå
600 ìëí. äîëë. ðåçåðâîâ ÍÁÓ, ðàçìåùåí-
íûõ íà ñ÷åòàõ â øâåéöàðñêîì èíâå-
ñòèöèîííîì áàíêå «Êðåäè Ñþèññ Ôåðñò
Áîñòîí», áûëè èíâåñòèðîâàíû â ðèñêî-
âàííûå ïðîåêòû èëè íåëèêâèäíûå àêòè-
âû. Âàëþòíûå ðåçåðâû ÍÁÓ íàïðàâëÿë íà
ïîêóïêó óêðàèíñêèõ ãîñîáëèãàöèé äëÿ
ïîääåðæàíèÿ ðûíêà. Â äðóãîì ñëó÷àå
ÍÁÓ ïðîâåë 150 ìëí. äîëë. ÷åðåç íå-
ñêîëüêî ñ÷åòîâ è ñòîëüêî æå ðàç îòðàçèë
èõ â îò÷åòíîñòè ïî ðåçåðâàì. Ïîäîáíàÿ
ñèòóàöèÿ ïî÷òè ïîëíîñòüþ ïîâòîðÿåò
ðîññèéñêóþ èñòîðèþ ñ âëîæåíèåì ðåçåð-
âîâ ÖÁ íà ðûíêå ÃÊÎ.

Âûñêàæèòå âàøå ìíåíèå ïî ïîâîäó
âëèÿíèÿ òàêèõ îïåðàöèé íà ðåàëüíûé
óðîâåíü ðåçåðâîâ.

5. ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Çàäà÷è

33. Èñïîëüçóÿ ïîñëåäíèå äàííûå î
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâàõ Êàíàäû íà
ñàéòå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Êàíàäû
(http://www.fin.gc.ca/fin-eng.html):

a. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëü àäåêâàòíî-
ñòè ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè îáúåìà èì-
ïîðòà è êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà. Êàêîâî
âàøå ìíåíèå î ñòåïåíè àäåêâàòíîñòè ðå-
çåðâîâ?

b. Ðàññ÷èòàéòå îòíîñèòåëüíûé âåñ îò-
äåëüíûõ àêòèâîâ â ñîñòàâå ðåçåðâîâ.
Êàêèå âûâîäû ìîæíî ñäåëàòü èç ýòèõ
ðàñ÷åòîâ?

c. Êàíàäà äåðæèò ñóùåñòâåííóþ ÷àñòü
ñâîèõ ðåçåðâîâ íà äåïîçèòàõ. Ãäå íàõî-
äÿòñÿ ýòè äåïîçèòû?

d. Êàê èçìåíèëñÿ ñîñòàâ ðåçåðâîâ
Êàíàäû çà ïîñëåäíèé ìåñÿö? ×åì îáúÿñ-
íÿåòñÿ òàêàÿ äèíàìèêà?

e. Ðàññ÷èòàéòå îòíîñèòåëüíûé âåñ îò-
äåëüíûõ âàëþò â ðåçåðâàõ Êàíàäû. Êàê

èçìåíèëñÿ âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ
â ïîñëåäíèé ìåñÿö è ïî÷åìó?

f. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè
ó÷åòà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â Êàíàäå è ÷åì
îíè îòëè÷àþòñÿ îò îïèñàííîãî â ýòîé
ãëàâå?

34. Ïî äàííûì ñàéòà ÖÁ Ðîññèè
http://www.cbr.ru/ ïðîàíàëèçèðóéòå òåêó-
ùóþ ñòàòèñòèêó è ìåòîäîëîãèþ ðàñ÷åòà
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû. Îñî-
áîå âíèìàíèå îáðàòèòå íà ñëåäóþùèå
âîïðîñû:

a. Èç êàêèõ êëþ÷åâûõ êîìïîíåíòîâ
ñîñòîÿò ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû?

b. Êàêîâî âëèÿíèå êðîññ-êóðñîâ íà óðî-
âåíü ðåçåðâîâ, âûðàæåííûé â äîëëàðàõ?

c. Êàêîâà ÷àñòîòà ïóáëèêàöèè äàííûõ
î ðåçåðâàõ?

d. Ïî÷åìó íà÷èíàÿ ñ 1 àâãóñòà 2002 ã.
äàííûå î ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâàõ áûëè
óìåíüøåíû íà ñóììó êðàòêîñðî÷íûõ

http://www.fin.gc.ca/fin-eng.html)
http://www.cbr.ru/
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â ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûõ âàëþòàõ?

e. Êàê èçìåíèëàñü äîëÿ îòäåëüíûõ
âàëþò – îñîáåííî åâðî – â âàëþòíîì
ñîñòàâå ðåçåðâîâ? Ñ ÷åì ñâÿçàíû òàêèå
èçìåíåíèÿ?

f. Êàê íà÷èíàÿ ñ 1997 ã. èçìåíÿëàñü
ìåòîäîëîãèÿ ðàñ÷åòà îáúåìà ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðåçåðâîâ? Ïðèáëèæàåòñÿ ëè îíà
ê ìåæäóíàðîäíî ïðèíÿòûì íîðìàì?

g. Ïî êàêîé öåíå ó÷èòûâàåòñÿ çîëîòî
â ñîñòàâå ðåçåðâîâ?

35. Èñïîëüçóÿ ôàéë «Ãëàâà 10. Çà-
äà÷è», ëèñò «Ðåçåðâû», ðàññ÷èòàéòå:

a. Â ñòðîêå 96: çàïàñû ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ íà êîíåö êàæäîãî ãîäà, èñïîëü-
çóÿ äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà î ïî-
òîêàõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ â ñòðîêå 87.
Îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, ÷òî îòðèöà-
òåëüíàÿ âåëè÷èíà îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå
ðåçåðâîâ.

b. Â ñòðîêå 97: çàïàñû ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ, âûðàæåííûå â ìåñÿöàõ èìïîð-
òà òîâàðîâ è óñëóã. Îáðàòèòå âíèìàíèå
íà òî, ÷òî äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïðåäñòàâëåíû íà êîíåö êàæäîãî ãîäà,
à íå ìåñÿöà.

c. Êàê èçìåíÿëàñü îáåñïå÷åííîñòü
ñòðàíû ðåçåðâàìè? Êàêèìè ôàêòîðàìè
îáúÿñíÿþòñÿ êîëåáàíèÿ?

d. Íà êàêîì óðîâíå ïðåäïîëàãàåòñÿ
ñîõðàíÿòü ðåçåðâû â òå÷åíèå ïðîãíîçè-
ðóåìîãî ïåðèîäà? Àäåêâàòåí ëè ýòîò
óðîâåíü äëÿ ñòðàíû ñ ôèêñèðîâàííûì âà-
ëþòíûì êóðñîì?

36. Çàãðóçèòå ñ ñàéòà ÖÁ Ðîññèè
www.cbr.ru/statictics ïîñëåäíþþ òàáëèöó
«Îöåíêè ïðåäñòîÿùèõ èçìåðåíèé ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ îðãàíîâ äåíåæíî-
êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÐÔ»:

à. Êàêîâ íîìèíàëüíûé îáúåì ìåæäó-
íàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ Ðîññèè?

b. Ðàññ÷èòàéòå ðåçåðâû â ìåñÿöàõ èì-
ïîðòà ïî îòíîøåíèþ ê êðàòêîñðî÷íîìó
äîëãó â ïðîöåíòàõ îò øèðîêèõ äåíåã.

c. Ðàññ÷èòàéòå îòíîñèòåëüíûé âåñ êàæ-
äîãî êîìïîíåíòà â îáùåì îáúåìå ðåçåð-
âîâ. Êàê èçìåíèëàñü èõ ñòðóêòóðà â ïî-
ñëåäíèå òðè ãîäà?

d. Êàêîâ âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ?
Êàêèå âàëþòû âõîäÿò â êîðçèíó ÑÄÐ?

e. Êàê ïîâëèÿþò ïðåäîïðåäåëåííûå
èçìåíåíèÿ ðåçåðâîâ íà èõ îáúåì â áëè-
æàéøèé ìåñÿö, êâàðòàë è ãîä?

Ãëàâà 10. ÂÀËÞÒÍÛÅ ÐÅÇÅÐÂÛ

Ìûñëè âåëèêèõ

Îïûò ïîëó÷åíèÿ äîêàçàòåëüñòâà ñâîåé ïîëíîé íåïðàâîòû î÷åíü ïîëåçåí. Íè îäèí ýêî-
íîìèñò íå äîëæåí îòêàçûâàòüñÿ îò íåãî, è íè îäèí è íå îòêàçûâàåòñÿ.

Äæîí Êåííåò Ãýëáðåéò,
àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò

Íà äîñóãå

Äèàëîãè îá ýêîíîìèêå:

– ×òî òðåáóåòñÿ, ÷òîáû áûòü õîðîøèì ýêîíîìèñòîì?
– ßñíîå ïîíèìàíèå î÷åâèäíîãî!

– Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó ýêîíîìèêîé è ìàòåìàòèêîé?
– Ìàòåìàòèêà íåïîñòèæèìà, à ýêîíîìèêà ïðîñòî íå èìååò ñìûñëà!

– Ïî÷åìó àêóëû íå íàïàäàþò íà ýêîíîìèñòîâ?
– Ïðîôåññèîíàëüíàÿ âåæëèâîñòü!

Íåïåðåâîäèìàÿ èãðà ñëîâ

– What is the difference between a finance major and an economics major?
– Opportunity cost!
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Çàêëþ÷åíèå

Карл Поппер
(1902–1994),
австрийский
философ

Ïîäâåäåì èòîãè.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç â ïðè-

êëàäíûõ öåëÿõ äåëèò ýêîíîìèêó íà ÷å-
òûðå ñåêòîðà: ðåàëüíûé, ôèñêàëüíûé,
ìîíåòàðíûé è âíåøíèé. Ýòà ÷àñòü ó÷åá-
íèêà ïîñâÿùåíà àíàëèçó è ïðîãðàììè-
ðîâàíèþ òîëüêî äâóõ ñåêòîðîâ – ìîíå-
òàðíîãî è âíåøíåãî, è òîëüêî êëþ÷åâûõ
ýëåìåíòîâ êàæäîãî èç íèõ. Êëþ÷åâûå
ýëåìåíòû ìîíåòàðíîãî ñåêòîðà, êîòîðûå
èãðàþò ïåðâîñòåïåííóþ ðîëü â ïðèêëàä-
íîì àíàëèçå, âêëþ÷àþò ñîñòîÿíèå ëèê-
âèäíîñòè â öåëîì, èìåþùèåñÿ â íàëè÷èè
èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè, ôàê-
òîðû, îïðåäåëÿþùèå ñïðîñ íà äåíüãè è
èõ ïðåäëîæåíèå, à òàêæå èíôëÿöèþ è
äåôëÿöèþ êàê â îñíîâíîì äåíåæíûå ôå-
íîìåíû. Êëþ÷åâûå ýëåìåíòû âíåøíåãî
ñåêòîðà – ïëàòåæíûé áàëàíñ, âíåøíåòîð-
ãîâàÿ è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà, âàëþò-
íûé êóðñ è âàëþòíûå ðåçåðâû.

1. Ëèêâèäíîñòü. Àíàëèç äåíåæíîãî ñåê-
òîðà íà÷èíàåòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ ëèêâèä-
íûõ àêòèâîâ, êîòîðûå âûïîëíÿþò ôóíê-
öèþ äåíåã â äàííîé ñòðàíå, èõ ýìèòåíòîâ
è äåðæàòåëåé. Â ñîñòàâ øèðîêèõ äåíåã,
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûì àãðåãàòîì,

âñåãäà âêëþ÷àþòñÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà
è ïåðåäàâàåìûå äåïîçèòû. Ðåçåðâíûå
äåíüãè – îáÿçàòåëüñòâà îðãàíîâ äåíåæíî-
ãî óïðàâëåíèÿ – íå ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûì
àãðåãàòîì, ïîñêîëüêó íå îòðàæàþò ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã â öåëîì è ñîäåðæàò êîì-
ïîíåíòû, íå âõîäÿùèå â ñîñòàâ øèðî-
êèõ äåíåã. Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ
â áîëüøèíñòâå ñòðàí ñîñòîÿò òîëüêî èç
Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ÷åé áàëàíñ, ïðåä-
ñòàâëåííûé â àíàëèòè÷åñêîé ôîðìå, ÿâ-
ëÿåòñÿ èñõîäíûì ïóíêòîì àíàëèçà. Àãðå-
ãèðîâàíèå áàëàíñîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
ñ áàëàíñîì ÖÁ ïîçâîëÿåò ñîñòàâèòü îá-
çîð äåíåæíîé ñôåðû è ïðîàíàëèçèðîâàòü
îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äåíåæ-
íóþ ëèêâèäíîñòü. Àíàëèç ýòèõ ôàêòîðîâ
â ñòðàíå ñ ôèêñèðîâàííûì è ïëàâàþùèì
âàëþòíûìè êóðñàìè èìååò ñâîè îñîáåí-
íîñòè.

2. Èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè.
Öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè îáû÷íî âêëþ-
÷àþò ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí,
ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà è ñîäåé-
ñòâèå äîñòèæåíèÿì öåëåé ðîñòà è ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà.
ÖÁ ðàñïîëàãàåò íàáîðîì èíñòðóìåíòîâ,

Â экономике, как любой общественной
науке, не существует логики доказа-
тельства, существует логика опро-
вержения.
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ïîçâîëÿþùèõ åìó îáåñïå÷èâàòü äîñòè-
æåíèå ýòèõ öåëåé ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ
êîíòðîëÿ çà óðîâíåì è ñòðóêòóðîé ëèêâèä-
íîñòè â ýêîíîìèêå. Ê îñíîâíûì èíñòðó-
ìåíòàì îòíîñÿòñÿ îïåðàöèè íà îòêðûòîì
ðûíêå, ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèç-
ìû è ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ. Îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
êóïëþ-ïðîäàæó ÖÁ ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã è èíûõ àêòèâîâ â öåëÿõ óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé è ÷àùå âñåãî
îñóùåñòâëÿþòñÿ â ôîðìå ðåâåðñíîé îïå-
ðàöèè. Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõà-
íèçìû äåíåæíîé ïîëèòèêè ÖÁ àêòèâèçè-
ðóþòñÿ ïî èíèöèàòèâå êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ è âêëþ÷àþò ëîìáàðäíûå êðåäèòû
äëÿ ïîêðûòèÿ âðåìåííîé íåõâàòêè ëèê-
âèäíîñòè ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, äèñ-
êîíòíûé ìåõàíèçì è ïðèâëå÷åíèå äåïî-
çèòîâ. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âçèìàåìàÿ ÖÁ
çà ëîìáàðäíûå êðåäèòû, ÿâëÿåòñÿ îðèåí-
òèðîì äëÿ ìàêñèìàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè â ýêîíîìèêå; ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
âûïëà÷èâàåìàÿ ÖÁ ïî ïðèâëåêàåìûì
äåïîçèòàì, ñëóæèò îðèåíòèðîì äëÿ ìè-
íèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Íîðìà
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé òðåáîâàíèå ÖÁ ïî ïîääåðæà-
íèþ áàíêàìè îïðåäåëåííûõ îñòàòêîâ íà
èõ ñ÷åòàõ â ÖÁ ñ öåëüþ ãàðàíòèðîâàíèÿ
íàëè÷èÿ ó íèõ ñðåäñòâ ïðè ïîâûøåíèè
ñïðîñà íà äåïîçèòû ñî ñòîðîíû âêëàä÷è-
êîâ áàíêîâ è äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé äå-
íåæíîé ïîëèòèêè. Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ îïå-
ðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå ðîëü ýòîãî
èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ñîêðà-
ùàåòñÿ.

3. Ñïðîñ íà äåíüãè. Ïðè àíàëèçå
ñïðîñà íà äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ äâà îñíîâ-
íûõ ïîäõîäà – êîëè÷åñòâåííûé (âêëþ-
÷àþùèé êëàññè÷åñêèé, êåìáðèäæñêèé
è ìîíåòàðèñòñêèé âàðèàíòû) è ïðåäïî÷-
òåíèå ëèêâèäíîñòè (âêëþ÷àþùèé êåéí-
ñèàíñêèé è íåîêåéíñèàíñêèé âàðèàíòû).
Âû÷èñëÿåìûå ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè –
êîëè÷åñòâåííàÿ è ôóíêöèîíàëüíàÿ â îá-
ùåì ñëåäóþò òåîðåòè÷åñêèì ìîäåëÿì.
Íà èõ îñíîâå ìîæíî äàòü ïðèìåðíóþ êî-
ëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ñïðîñà íà äåíüãè
â áóäóùèé ïåðèîä, ÷àùå âñåãî äî êîíöà

òåêóùåãî ãîäà è íà ñëåäóþùèé ãîä. Êî-
ëè÷åñòâåííàÿ ìîäåëü ìîæåò áûòü âû÷èñ-
ëåíà áåçî âñÿêèõ ìîäèôèêàöèé è ïîýòî-
ìó, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå èçúÿíû,
÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèáëèçèòåëüíîé
îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî ñïðîñà íà äåíü-
ãè â áóäóùèé ïåðèîä. Ôóíêöèîíàëüíàÿ
ìîäåëü ïðàãìàòè÷åñêè ñòàâèò ñïðîñ íà
äåíüãè â íåêîòîðóþ ôóíêöèîíàëüíóþ
çàâèñèìîñòü îò î÷åâèäíûõ ôàêòîðîâ –
óðîâíÿ öåí, ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, îæèäàåìîé èíôëÿöèè è âàëþòíîãî
êóðñà. Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè â ñòà-
áèëüíûõ ñòðàíàõ äîëæíà ìîäåëèðîâàòü-
ñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêè â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñòàòè÷åñêîé èëè äèíàìè÷åñêîé ñïåöè-
ôèêàöèåé. Çàâèñèìîé ïåðåìåííîé âñåã-
äà ÿâëÿåòñÿ ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíüãè.
Ïðàâèëüíûé âûáîð ñòàòèñòè÷åñêîãî ïî-
êàçàòåëÿ, êîòîðûì èçìåðÿþòñÿ íåçàâè-
ñèìûå ïåðåìåííûå, – âàæíûé ýòàï ìîäå-
ëèðîâàíèÿ, âëèÿþùèé íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã.

4. Ïðåäëîæåíèå äåíåã. Ñîçäàâàÿ ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, ÖÁ ñòàâèò ïåðåä ñîáîé
îïåðàòèâíóþ öåëü êîíòðîëÿ íàä ðåçåðâíû-
ìè äåíüãàìè, ïðîìåæóòî÷íóþ öåëü âëè-
ÿíèÿ íà äèíàìèêó øèðîêèõ äåíåã è êî-
íå÷íóþ öåëü ñîãëàñîâàíèÿ äåíåæíîé
ïîëèòèêè ñ ïðîãíîçèðóåìûì ðîñòîì ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ è íàìå÷àåìûì óðîâíåì
èíôëÿöèè. Òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì
äåíåæíîé ïîëèòèêè âûãëÿäèò ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: èíñòðóìåíòû → ðåçåðâíûå
äåíüãè → ìóëüòèïëèêàòîð → øèðîêèå
äåíüãè → ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ øèðîêèõ
äåíåã → ÂÂÏ. Â ïðàêòè÷åñêèõ öåëÿõ
ïðîãðàììèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ ïðàâèëî ñîîòâåò-
ñòâèÿ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ðîñòó íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ. Ñòåïåíü êîíòðîëÿ ÖÁ íàä
ðåçåðâíûìè äåíüãàìè çàâèñèò îò ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà, ñòåïåíè íåçàâèñèìî-
ñòè ÖÁ îò ïðàâèòåëüñòâà è ïîëèòèêè ïðà-
âèòåëüñòâà ïî ôèíàíñèðîâàíèþ äåôèöè-
òà áþäæåòà. Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå øèðîêèõ
äåíåã ê ðåçåðâíûì äåíüãàì è ïîêàçûâàåò,
íàñêîëüêî óâåëè÷èâàåòñÿ ïðåäëîæåíèå
äåíåã ïðè óâåëè÷åíèè ðåçåðâíûõ äåíåã íà
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åäèíèöó. Ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äåíåã
çàâèñèò îò ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðå-
çåðâíûå äåíüãè è ìóëüòèïëèêàòîð. Ôàê-
òîðû, âîçäåéñòâóþùèå íà ïðåäëîæåíèå
äåíåã, ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà êîíòðî-
ëèðóåìûå è íåêîíòðîëèðóåìûå ÖÁ – çà-
âèñÿùèå îò ïîâåäåíèÿ áàíêîâ, ïðàâè-
òåëüñòâà, âêëàä÷èêîâ è íåáàíêîâñêèõ
ïðåäïðèÿòèé. Ïðîãðàììèðîâàíèå ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã âêëþ÷àåò ïðîãíîçèðîâàíèå
îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ñ÷åòîâ îðãàíîâ
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ è êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Ïðîãðàììà äåíåæíîãî ñåêòîðà äîëæíà
îòâåòèòü íà âîïðîñ, êàêîé îáúåì ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã îñòàíåòñÿ ÷àñòíîìó ñåêòîðó
ïîñëå òîãî, êàê áóäóò óäîâëåòâîðåíû ïî-
òðåáíîñòè â êðåäèòå âñåõ îñòàëüíûõ ñåê-
òîðîâ è, ïðåæäå âñåãî, ïðàâèòåëüñòâà.

5. Èíôëÿöèÿ è äåôëÿöèÿ. Èíôëÿöèÿ –
ìíîãîôàêòîðíûé, íî ïðåèìóùåñòâåííî
äåíåæíûé ôåíîìåí – ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ðîñò ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí. Èäåí-
òèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ èíôëÿöèè îñíî-
âàíà íà äàííûõ î ðîñòå äåíåæíîé ìàññû,
ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî ïîòðåáëå-
íèÿ, èçìåíåíèè âàëþòíîãî êóðñà, óðîâíå
çàðïëàò, ñèñòåìå èõ èíäåêñàöèè, ñòîèìî-
ñòè ñûðüÿ, óðîâíå âíóòðåííåãî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ, óðîâíå èìïîðòíûõ ïîøëèí,
äåðåãóëèðîâàíèè êîíòðîëèðóåìûõ öåí,
ñåçîííûõ êîëåáàíèÿõ öåí è ñóùåñòâóþ-
ùèõ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèÿõ â ýêî-
íîìèêå. Ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâà-
íèå èíôëÿöèè ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà
áàçå îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè, â êîòîðîé
òåêóùåå çíà÷åíèå èíôëÿöèè çàâèñèò
òîëüêî îò ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé åå
çíà÷åíèÿ â ïðîøëîì, è ìíîãîôàêòîðíîé
ìîäåëè, êîòîðàÿ ïî âîçìîæíîñòè èäåí-
òèôèöèðóåò âñå îñíîâíûå èñòî÷íèêè,
âëèÿþùèå íà èíôëÿöèþ, êàê âíóòðè
ñòðàíû, òàê è èç-çà ðóáåæà. Äëÿ êîíòðîëÿ
èíôëÿöèè íåêîòîðûå ñòðàíû èñïîëüçó-
þò èíôëÿöèîíîå òàðãåòèðîâàíèå – ïîä-
äåðæàíèå çàðàíåå îáúÿâëåííîãî óðîâíÿ
èíôëÿöèè è èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè äëÿ
äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè. Ìåõàíèçì èíô-
ëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ñîñòîèò èç

óñòàíîâëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî îðèåíòèðà,
ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ìåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòèæåíèÿ èíôëÿ-
öèîííîé öåëè. Âî âðåìåíà äåïðåññèè
ìîæåò âîçíèêàòü îáðàòíûé èíôëÿöèè
ïðîöåññ – äåôëÿöèÿ – ïðîäîëæèòåëüíîå
ïàäåíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí, â ðåçóëüòàòå
÷åãî ýêîíîìèêó ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíî
ñòèìóëèðîâàòü ìåòîäàìè äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè, ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî äîëãà
âîçðàñòàåò, óâåëè÷èâàåòñÿ êîëè÷åñòâî
áàíêðîòñòâ è íåîïëà÷åííûõ çàéìîâ. Àíòè-
äåôëÿöèîííûå ìåðû âêëþ÷àþò ïðàâèëü-
íîå óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííîé öåëè,
à òàêæå ñòèìóëèðóþùèå ìåðû äåíåæíîé
è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íàðÿäó ñ äåâàëü-
âàöèåé âàëþòíîãî êóðñà è ñòðóêòóðíûìè
ðåôîðìàìè.

6. Ïëàòåæíûé áàëàíñ. Ïëàòåæíûé
áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòàòèñòè÷å-
ñêèé îò÷åò îá îïåðàöèÿõ ìåæäó ðåçèäåí-
òàìè è íåðåçèäåíòàìè ñòðàíû çà îïðåäå-
ëåííûé ïåðèîä. Îí ñîñòîèò èç ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé, ïîêàçûâàþùåãî ðå-
çóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ ñòðàíû â ðåàëü-
íîé ñôåðå ñ âíåøíèì ìèðîì, êîòîðûé
îòðàæàåò âíóòðåííèé áàëàíñ èíâåñòèöèé
è ñáåðåæåíèé, è ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïè-
òàëîì è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, ïîêà-
çûâàþùåãî èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ
òåêóùèõ îïåðàöèé. Àíàëèòè÷åñêîå ïðåä-
ñòàâëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà îòäåëÿåò
áàëàíñ â öåëîì îò ðåçåðâíûõ àêòèâîâ.
Òàêîå ïðåäñòàâëåíèå ïîçâîëÿåò îòäåëèòü
âñå äâèæåíèÿ ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, êîòîðûå íå çàâèñÿò îò ïðàâè-
òåëüñòâà è ÖÁ, îò äâèæåíèÿ ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîíò-
ðîëåì ÖÁ. Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ òåêóùåãî
áàëàíñà ïîäðàçóìåâàåò îïðåäåëåíèå ñòå-
ïåíè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñòðàíû è ýêî-
íîìè÷åñêè ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ òåêóùå-
ãî áàëàíñà. Ïðîãíîç ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ñòðîèòñÿ íà áàçå ïðîãíîçà ýêçîãåííûõ
äëÿ àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû ïîêàçàòåëåé,
ïðîãíîçà ðÿäà åå êëþ÷åâûõ ýíäîãåííûõ
ïîêàçàòåëåé è ïðèíÿòèÿ äîïóùåíèé îá
èõ âîçìîæíîé ñðåäíåñðî÷íîé äèíàìèêå.
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Ïðîãíîç îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñòàòåéíî è îñ-
íîâûâàåòñÿ íà îêîí÷àòåëüíûõ äàííûõ çà
èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä, ïðåäâàðèòåëüíûõ
äàííûõ çà ïðîøëûé ãîä è îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà è íà áëèæàéøèå
ïÿòü ëåò. Ìåòîäû ïðîãíîçà âêëþ÷àþò:
ïðîñòîå ïðåäïîëîæåíèå î íåèçìåííîñòè
ïîêàçàòåëÿ, èñïîëüçîâàíèå ñîáðàííîé
ïóòåì îïðîñà èíôîðìàöèè î ïðåäïîëàãà-
åìîé äèíàìèêå åãî ðàçâèòèÿ, ïðåäïîëî-
æåíèå î ïîñòîÿíñòâå äîëè ïðîãíîçèðóå-
ìîãî ïîêàçàòåëÿ îò ÂÂÏ, ýêñïîðòà èëè
äðóãîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ,
ñîõðàíåíèå ëèíåéíîãî òðåíäà ïðîøëûõ
ëåò, ïîñòðîåíèÿ è îöåíêè ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîé ìîäåëè. Êàæäàÿ ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñî ñòî-
ðîíû êàê ñïðîñà, òàê è ïðåäëîæåíèÿ.

7. Âíåøíåòîðãîâàÿ ïîëèòèêà. Òîðãî-
âàÿ ïîëèòèêà ñîâðåìåííîãî ãîñóäàðñòâà
äîëæíà ñòðîèòüñÿ íà ÷åòûðåõ ïðèíöè-
ïàõ: çàùèòå íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñ ïî-
ìîùüþ òàðèôîâ, ñíèæåíèè è ñâÿçûâàíèè
òàðèôîâ, ðåæèìå íàèáîëüøåãî áëàãî-
ïðèÿòñòâîâàíèÿ, íàöèîíàëüíîì ðåæèìå.
Àíàëèç òîðãîâîé ïîëèòèêè òðåáóåò îñâå-
ùåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ïðàâîâûõ
àñïåêòîâ òîðãîâîãî ðåæèìà; äåòàëüíîãî
èçó÷åíèÿ ìåð òîðãîâîé ïîëèòèêè, íåïî-
ñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà èìïîðò è ýêñ-
ïîðò; âíóòðåííèõ ìåð, âëèÿþùèõ íà
òîðãîâëþ, à òàêæå òîðãîâîé ïîëèòèêè
â îñíîâíûõ îòðàñëÿõ. Ìåðû èìïîðòíîé
òîðãîâîé ïîëèòèêè âêëþ÷àþò ñîäåé-
ñòâèå òîðãîâëå, òàðèôû è ïðî÷èå ñáîðû,
ìåðû íåòàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è êîí-
òðîëÿ, òåõíè÷åñêèå áàðüåðû â òîðãîâëå,
÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû è ìåðû, ñâÿçàííûå
ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì â òîðãîâëå.
Ìåðû ýêñïîðòíîé òîðãîâîé ïîëèòèêè
âêëþ÷àþò ýêñïîðòíûå òàðèôû è ïðî÷èå
ýêñïîðòíûå ñáîðû, íåòàðèôíîå ðåãó-
ëèðîâàíèå è êîíòðîëü, ñîäåéñòâèå ýêñ-
ïîðòó, íàëîãîâûå ëüãîòû è ìåðû ãîñó-
äàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêñïîðò.
Ê ÷èñëó âíóòðåííèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ìåð,
êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà òîðãîâóþ ïîëè-
òèêó, îòíîñÿòñÿ íàëîãîâûé ðåæèì, èíâå-
ñòèöèîííûé ðåæèì, ðåæèì îõðàíû ïðàâ
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è ïî-

ëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè. Ïðè àíà-
ëèçå ñåêòîðàëüíûõ ìåð âíåøíåòîðãîâîé
ïîëèòèêè íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü âêëàä
êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ â ÂÂÏ, âíåøíþþ
òîðãîâëþ è çàíÿòîñòü; îïðåäåëèòü îñî-
áåííîñòè òàðèôíîãî è íåòàðèôíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ êàæäîãî èç ñåêòîðîâ. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ îñîáåííî âàæíû
ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, óñëóãè è òåêñòèëü.

8. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà. Ìåæäó-
íàðîäíûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò ÷àñòü
ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñî-
âîãî ñ÷åòà â ïëàòåæíîì áàëàíñå. Ïðè øè-
ðîêîì îïðåäåëåíèè èíâåñòèöèé ïîä èí-
âåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ ëþáûå àêòèâû,
êàê ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, òàê è óæå
íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå. Ïðè óçêîì îïðå-
äåëåíèè ïîä èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ
òîëüêî ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè.
Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ðåæèìà âêëþ-
÷àåò îïèñàíèå íîâåéøèõ òåíäåíöèé â îá-
ëàñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé; ïðàâèë
äîïóñêà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ñîçäà-
íèÿ ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûìè èíâå-
ñòèöèÿìè; ñòàíäàðòû îòíîøåíèÿ ê èíâå-
ñòèöèÿì; ñïåöèàëüíûå ïðàâèëà îòíîøåíèÿ
ê ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì; ìåõàíèçìû çàùè-
òû è ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé;
îïèñàíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé
â êëþ÷åâûõ îòðàñëÿõ. Ñóùåñòâóþò òðè
îñíîâíûõ ñòàíäàðòà îáðàùåíèÿ ñ èíîñò-
ðàííûìè èíâåñòèöèÿìè – íàöèîíàëüíûé
ðåæèì, ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ è ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðà-
ùåíèå. Ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû â òîé
èëè èíîé ñòåïåíè îãðàíè÷èâàþò äâèæå-
íèå êàïèòàëà â ñâÿçè ñ ïðîáëåìàìè ñ ïëà-
òåæíûì áàëàíñîì, íåîáõîäèìîñòüþ çàùè-
òû íåçðåëîãî âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà îò èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè
è óêðåïëåíèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà
çà ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì. Ëèáåðàëèçà-
öèÿ êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà ïðèâîäèò ê óëó÷-
øåíèþ ìåæäóíàðîäíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
ðåñóðñîâ, íî è ñâÿçàíà ñî ìíîãèìè ðèñ-
êàìè. Ëèáåðàëèçàöèÿ äîëæíà áûòü ñêî-
îðäèíèðîâàíà ñ äðóãèìè ìåðàìè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ÷àùå âñåãî
îñóùåñòâëÿåòñÿ â òðè ýòàïà: ëèáåðàëèçà-
öèÿ ïðèòîêà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé,
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ëèáåðàëèçàöèÿ ïðèòîêà êðàòêîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèé è îòòîêà äîëãîñðî÷íûõ èíâå-
ñòèöèé, ëèáåðàëèçàöèÿ îòòîêà êðàòêî-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.

9. Âàëþòíûé êóðñ. Êàòåãîðèçàöèÿ
ôàêòè÷åñêè ïðîâîäèìîãî ðåæèìà âàëþò-
íîãî êóðñà â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå ìåæ-
äó æåñòêî ôèêñèðîâàííûì, ïëàâàþùèì
è ïðîìåæóòî÷íûì – èñõîäíûé ïóíêò
àíàëèçà âàëþòíîé ïîëèòèêè. Òåíäåíöèÿ
ïîñëåäíèõ ëåò çàêëþ÷àåòñÿ â ðîñòå êîëè-
÷åñòâà ñòðàí ñ ôèêñèðîâàííûì è ïëàâà-
þùèì êóðñàìè è ñîêðàùåíèè ÷èñëà
ñòðàí ñ ïðîìåæóòî÷íûìè ðåæèìàìè
êóðñà. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ âàëþòíûé
êóðñ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â ôîðìå
íîìèíàëüíîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà, íî-
ìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà, ðåàëü-
íîãî äâóñòîðîííåãî êóðñà è ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî êóðñà. Ïîñëåäíèé ïîêàçà-
òåëü èìååò íàèáîëüøóþ àíàëèòè÷åñêóþ
öåííîñòü. Ïðàêòè÷åñêàÿ îöåíêà ðàâíî-
âåñíîãî êóðñà äåëàåòñÿ îáû÷íî íà îñíîâå
ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
âàëþòû, êîòîðûé ïðèìåíèì ïðè ðàñ÷åòå
çíà÷åíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà äîëãîñðî÷-
íóþ ïåðñïåêòèâó â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé
è ãàëîïèðóþùåé èíôëÿöèåé. Îí òàêæå
ìîæåò îöåíèâàòüñÿ íà îñíîâå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî áàëàíñà, êîòîðûé èñ-
ïîëüçóåòñÿ íàèáîëåå àêòèâíî â ñòðàíàõ
ñ ôèêñèðîâàííûì êóðñîì äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ íåîáõîäèìîãî ìàñøòàáà äåâàëü-
âàöèè, èëè ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè.
Âûáîð ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà çàâèñèò
îò ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè, êîòîðûå îáû÷íî âêëþ÷àþò ñîêðàùå-
íèå èíôëÿöèè, ïîääåðæàíèå êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ íà
ìèðîâîì ðûíêå, îáåñïå÷åíèå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðîâåäåíèå
íåçàâèñèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè, ðåãó-
ëèðîâàíèå ïîòîêîâ êàïèòàëà èëè èç-
áåæàíèå íåæåëàòåëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ
ïîñëåäñòâèé. Äåâàëüâàöèÿ êàê ñïîñîá
êîððåêòèðîâêè çàâûøåííîãî ôèêñèðî-
âàííîãî âàëþòíîãî êóðñà çàêëþ÷àåòñÿ
â óìåíüøåíèè êîëè÷åñòâà èíîñòðàííîé
âàëþòû, êîòîðîå ìîæíî êóïèòü çà åäèíè-
öó íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

10. Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû. Ìåæ-
äóíàðîäíûå ðåçåðâû – ÷àñòü âàëþòíîé
ëèêâèäíîñòè, ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû,
êîòîðûå èìåþòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè è
ýôôåêòèâíî êîíòðîëèðóþòñÿ îðãàíàìè
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ è ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû äëÿ ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïëàòåæíûõ äèñáàëàíñîâ, èíòåðâåí-
öèé íà âàëþòíîì ðûíêå, âëèÿíèÿ íà êóðñ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû èëè äðóãèõ öåëåé.
Â ÷èñëî îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ ñòðàíû âêëþ÷àþòñÿ òîëüêî èíîñò-
ðàííàÿ âàëþòà â âèäå íàëè÷íûõ, öåííûõ
áóìàã è äåïîçèòîâ; ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ
â ÌÂÔ, çàïàñû ÑÄÐ, çîëîòî è äðóãèå ëèê-
âèäíûå è äîñòóïíûå ïî ïåðâîìó òðåáîâà-
íèþ àêòèâû, äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå. Ïðè âûíåñåíèè ñóæäåíèÿ
î ñòåïåíè àäåêâàòíîñòè ðåçåðâîâ îáû÷íî
ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå òèï ðåæèìà
âàëþòíîãî êóðñà, ñòåïåíü ãèáêîñòè âíóò-
ðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñòåïåíü äî-
ñòóïà ñòðàíû ê êðàòêîñðî÷íûì âàëþò-
íûì êðåäèòàì èç-çà ðóáåæà, ñòåïåíü
îòêðûòîñòè ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà è ñ÷åòà
äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
ìàñøòàáû ñåçîííûõ êîëåáàíèé èìïîðòà,
óðîâåíü êîëåáàíèé îñíîâíûõ ñòàòåé âà-
ëþòíûõ ïîñòóïëåíèé, âîëàòèëüíîñòü óðîâ-
íÿ ðåçåðâîâ â ïðîøëîì. Âåëè÷èíà ðå-
çåðâîâ èçìåðÿåòñÿ îòíîøåíèåì ðåçåðâîâ
ê èìïîðòó, øèðîêèì äåíüãàì è ê êðàò-
êîñðî÷íîìó äîëãó. Öåëè ðåçåðâíîé ïîëè-
òèêè îáû÷íî çàêëþ÷àþòñÿ â ïîääåðæà-
íèè èçáðàííîãî ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà
èëè îáåñïå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà â ýêñòðåìàëüíîé ñèòó-
àöèè. Èñõîäÿ èç öåëåé, âàëþòíûé ñîñòàâ
ðåçåðâîâ ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ íà áàçå
ïðèíöèïîâ ñîîòâåòñòâèÿ âàëþòíîãî ñî-
ñòàâà ðåçåðâîâ âàëþòíîìó ñîñòàâó êðàò-
êîñðî÷íîãî äîëãà, ìàêñèìèçàöèè äîõîäà
íà èíâåñòèöèè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñ ìè-
íèìèçàöèåé ðèñêà òàêèõ èíâåñòèöèé,
ñîîòâåòñòâèÿ âàëþòíîãî ñîñòàâà ðåçåðâîâ
âàëþòíîé äåíîìèíàöèè èìïîðòà, ìèíè-
ìèçàöèè ñòîèìîñòè èõ ïîääåðæàíèÿ.

È âñå æå, î ÷åì ýòà êíèãà?
Ïðèêëàäíàÿ ìàêðîýêîíîìèêà – íå íà-

óêà. Ýòî èñêóññòâî. Èñêóññòâî àíàëèçà
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è óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé áîëüøîãî
è ñëîæíîãî îáúåêòà, â äàííîì ñëó÷àå
ñòðàíû. Ìîíåòàðíûé è âíåøíèé – äâà èç
÷åòûðåõ ñåêòîðîâ, íà êîòîðûå óñëîâíî
ìîæíî ðàçäåëèòü ìàêðîýêîíîìèêó ëþ-
áîé ñòðàíû. Èõ àíàëèç ñîñòîèò â ñáîðå
íàèáîëåå òî÷íîé èíôîðìàöèè çà ïðî-
øåäøèé ãîä, ïî âîçìîæíîñòè íàèáîëåå
òî÷íîé îöåíêå ñîñòîÿíèÿ äåë â òåêóùåì
ãîäó è îðèåíòèðîâî÷íîãî ïðîãíîçà íà
ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Îñíîâíûì
èíñòðóìåíòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíà-
ëèçà ÿâëÿåòñÿ ñóæäåíèå. Âûíîñèìîå ñóæ-
äåíèå, â ñâîþ î÷åðåäü, îñíîâûâàåòñÿ
íà èñïîëüçîâàíèè ïîëèòýêîíîìè÷åñêèõ,
ëîãè÷åñêèõ, ìàòåìàòè÷åñêèõ, ñòàòèñòè÷å-
ñêèõ è ýêîíîìåòðè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ
àíàëèçà, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ ïðîèëëþ-
ñòðèðîâàíî â ó÷åáíèêå íà êîíêðåòíûõ
ïðèìåðàõ. Îñíîâíàÿ öåëü ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî àíàëèçà – âñêðûòü äåòåðìè-

íàíòû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â äàííîé
ñòðàíå, èëè – áîëåå øèðîêî – åå ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ôàêòîðû,
åìó ïðåïÿòñòâóþùèå, è ìåðû, èõ óñòðà-
íÿþùèå. Òåîðåòè÷åñêàÿ îñíîâà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ýêëåêòè÷íà è,
åñëè èìåþùèåñÿ èíñòðóìåíòû ïîçâîëÿ-
þò íàõîäèòü óäîâëåòâîðèòåëüíûå îòâåòû
íà ïðàêòè÷åñêèå âîïðîñû, ïðèíöèïèàëü-
íî íå âàæíà. Çíà÷åíèå èìååò ðåçóëüòàò
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ – ñòàáèëüíûé
ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ ëþäåé.

Â äàííîì ó÷åáíèêå ìû çàíèìàëèñü
òîëüêî äâóìÿ âàæíûìè ÷àñòÿìè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà – ìîíåòàðíîé
è âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé. Ïî-
ýòîìó åãî ìîæíî ñêîðåå íàçâàòü ôèíàí-
ñîâûì ïðîãðàììèðîâàíèåì. Îá àíàëèçå
ðåàëüíîãî è ôèñêàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêî-
íîìèêè è âçàèìîñâÿçè âñåõ ñåêòîðîâ
ìåæäó ñîáîé – â ñëåäóþùåé êíèãå.
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ëåííûå çàïàñû âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ñòðàíû.

Áàíêîâñêèå ÷åêè (bank checks) – ÷åêè,
âûïóùåííûå áàíêàìè êàê ñðåäñòâî ïëà-
òåæà.

Áûñòðûé òåíäåð (quick tender) – òåí-
äåð, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå 1 ÷àñà.

Âàëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü (foreign cur-
rency liquidity) – âàëþòíûå ðåñóðñû, íà-
õîäÿùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè äåíåæíûõ
âëàñòåé è öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà,
êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé â òå÷åíèå äâóõ
ðàáî÷èõ äíåé.

Âàëþòíîå ïðàâëåíèå (currency board) –
ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà, ïðè êîòîðîì
ÖÁ îáÿçóåòñÿ ïîääåðæèâàòü îáúåì íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû â îáðàùåíèè ðàâ-
íûì îáúåìó ðåçåðâîâ èíîñòðàííîé âàëþ-
òû è îáìåíèâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó
íà èíîñòðàííóþ ïî ôèêñèðîâàííîìó
êóðñó.

Âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ (exchange rest-
rictions) – çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ
íà îñóùåñòâëåíèå èëè ïîëó÷åíèå ïëàòå-
æåé â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Âàëþòíûé ðèñê (currency risk) – ðèñê
íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé â êðîññ-
êóðñàõ èíîñòðàííûõ âàëþò, â ðåçóëüòàòå
êîòîðûõ ñíèæàåòñÿ ñòîèìîñòü èíîñòðàí-
íûõ ðåçåðâîâ, âûðàæåííûõ â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå.

Âàëþòíûé ñîñòàâ ðåçåðâîâ (currency
composition of reserves) – âàëþòû è äðó-
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Àâòîìàòè÷åñêîå èìïîðòíîå ëèöåí-
çèðîâàíèå (automatic import licensing) –
âûäà÷à ëèöåíçèé â ëþáîì ñëó÷àå, åñëè
ñîáëþäåíû ïðàâèëà ïîäà÷è çàÿâëåíèÿ.

Àâòîíîìíîå ïðåäëîæåíèå ëèêâèäíî-
ñòè (autonomous liquidity supply) – ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, îáóñëîâëåííîå ñïðîñîì
íà äåíüãè è íå êîíòðîëèðóåìîå ÖÁ.

Àêòèâû ïåðâîãî óðîâíÿ (tier one as-
sets) – äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, òîðãóåìûå
íà ðûíêå.

Àêòèâû âòîðîãî óðîâíÿ (tier two as-
sets) – àêòèâû, ïîìèìî àêòèâîâ ïåðâîãî
óðîâíÿ, òîðãóåìûå è íå òîðãóåìûå íà
ðûíêå, çíà÷èìûå äëÿ ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû äàííîé ñòðàíû.

Àíòèäåìïèíãîâûå ìåðû (antidumping
measures) – èìïîðòíûå ïîøëèíû ñâåðõ
îáû÷íûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí, êîòîðûå
ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ íà èìïîðò êîíêðåò-
íîãî òîâàðà â ñëó÷àå, åñëè ôàêò åãî äåì-
ïèíãà äîêàçàí â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëà-
ìè ÂÒÎ.

Áàëàíñ äåíåæíûõ âëàñòåé/Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà (monetary authorities’/central
bank balance sheet) – îñíîâàííîå íà áóõ-
ãàëòåðñêîì áàëàíñå ÖÁ àãðåãèðîâàí-
íîå àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå åãî
ñ÷åòîâ èëè ñ÷åòîâ äåíåæíûõ âëàñòåé
â öåëîì.

Áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé
(international investment balance) – ïðî-
èçâîäíûé îò ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòàòè-
ñòè÷åñêèé îò÷åò, ïîêàçûâàþùèé íàêîï-
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ãèå âàëþòíûå àêòèâû, âõîäÿùèå â ñîñòàâ
ðåçåðâîâ.

Âàëþòíûé ñîþç (currency union) –
âàëþòíûé ðåæèì áåç íåçàâèñèìîé íàöè-
îíàëüíîé âàëþòíîé åäèíèöû, ïðè êîòî-
ðîì ñòðàíû, âõîäÿùèå â âàëþòíûé ñîþç,
ïðèíèìàþò îáùóþ âàëþòó â êà÷åñòâå
åäèíîãî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà.

Âàððàíò (warrant) – ôîðìà îïöèîíà,
äàþùàÿ ïðàâî åãî äåðæàòåëþ êóïèòü
ó ïðîäàâöà âàððàíòà îïðåäåëåííîå êîëè-
÷åñòâî àêöèé è îáëèãàöèé íà ñïåöèàëüíî
îãîâîðåííûõ óñëîâèÿõ â òå÷åíèå îïðåäå-
ëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Âåðòèêàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ (vertical
restraints) – ìîíîïîëüíûå ñîãëàøåíèÿ
ìåæäó ïðîèçâîäèòåëÿìè è äèñòðèáüþòî-
ðàìè ïðîäóêöèè.

Âçàèìíûé íàöèîíàëüíûé ðåæèì (mutual
national treatment) – âçàèìíûå îáÿçàòåëü-
ñòâà ñòðàí, çàêëþ÷àþùèõ èíâåñòèöèîí-
íîå ñîãëàøåíèå îòíîñèòåëüíî ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèÿì èç ñòðàíû-ïàðòíåðà
íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà.

Âçäîðîæàíèå (appreciation) – ðîñò
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Âíåøíåå ðàâíîâåñèå (external equilib-
rium) – ðàâíîâåñèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
ïðè êîòîðîì äåôèöèò òåêóùåãî áàëàíñà
óñòîé÷èâî ôèíàíñèðóåòñÿ ïðèòîêîì êà-
ïèòàëà, íå ïðèâîäÿùèì ê ðîñòó âíåøíå-
ãî äîëãà.

Âíåøíåòîðãîâûå ïðåäïðèÿòèÿ (foreign
trade enterprises) – ïðåäïðèÿòèÿ, ñïåöè-
àëèçèðóþùèåñÿ íà âíåøíåé òîðãîâëå
îïðåäåëåííîé íîìåíêëàòóðîé òîâàðîâ,
îñòàâøèåñÿ â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé.

Âíóòðåííåå ðàâíîâåñèå (internal/do-
mestic equilibrium) – áàëàíñ èíâåñòèöèé
è ñáåðåæåíèé âíóòðè ñòðàíû, ïðè êîòî-
ðîì ïðîèçâîäñòâî íàõîäèòñÿ íà óðîâíå

ñâîèõ ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé (èç-
áûòî÷íûå ìîùíîñòè îòñóòñòâóþò), à èí-
ôëÿöèÿ ñòàáèëüíà è íå óñêîðÿåòñÿ.

Âíóòðåííèå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ñóá-
ñèäèè (domestic agricultural subsidies) –
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå âíóòðåííèå ñóá-
ñèäèè, ðàññ÷èòàííûå íà ïîääåðæêó ïðî-
èçâîäñòâà, êîòîðûå óñëîâíî äåëÿòñÿ íà
«êîðîáà» ðàçíîãî öâåòà: îò êðàñíîãî
(çàïðåùàþùåãî), ê êîòîðîìó îòíîñÿòñÿ
òîëüêî íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ñóáñè-
äèè, äî çåëåíîãî (ðàçðåøàþùåãî).

Âñòðîåííàÿ äåôëÿöèÿ (embedded de-
flation) – ïàäåíèå öåí, îñíîâàííîå íà
óêîðåíèâøèõñÿ â ñîçíàíèè îæèäàíèÿõ,
ãëóáîêîì óáåæäåíèè â òîì, ÷òî îáùèé
óðîâåíü öåí áóäåò ïðîäîëæàòü ïàäàòü,
íåçàâèñèìî îò ïðîâîäèìîé ïðàâèòåëü-
ñòâîì ïîëèòèêè.

Ãåîãðàôè÷åñêèå èíäèêàòîðû (geo-
graphical indicators) – íàäïèñè è çíàêè,
ïîçâîëÿþùèå ïîòðåáèòåëþ îïðåäåëèòü,
÷òî òîâàð èìååò êà÷åñòâî, ðåïóòàöèþ èëè
èíûå õàðàêòåðèñòèêè, îáû÷íî îòíîñÿ-
ùèåñÿ ê îïðåäåëåííîìó ãåîãðàôè÷åñêî-
ìó ðàéîíó.

Ãèïåðèíôëÿöèÿ (hyper-inflation) – ðîñò
ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå,
áîëåå ÷åì íà 50% â ãîä.

Ãîðèçîíòàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ (hori-
zontal restraints) – êàðòåëüíûå ñîãëàøå-
íèÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè, ïðîèçâîäÿùèìè
ñõîæóþ ïðîäóêöèþ ñ öåëüþ ôèêñàöèè
öåí è îãðàíè÷åíèÿ êîíêóðåíöèè.

Ãîñóäàðñòâåííàÿ òîðãîâëÿ (state
trading) – òîðãîâëÿ, îñóùåñòâëÿåìàÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè è íåãîñóäàðñòâåííûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè, êîòîðûå â ñèëó ïîëó÷åí-
íûõ îò ãîñóäàðñòâà ïðèâèëåãèé ÷åðåç
ñâîè ïîêóïêè è ïðîäàæè ìîãóò îêàçûâàòü
âîçäåéñòâèå íà ìàñøòàáû è íàïðàâëåíèÿ
ýêñïîðòà è èìïîðòà.

Ãîñóäàðñòâåííîå ïðàâî îòáîðà (state
discretion) – ðåæèì äîñòóïà èíîñòðàí-
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íûõ èíâåñòèöèé íà òåððèòîðèþ ñòðàíû,
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ãîñóäàðñòâî,
ïî çàêîíîäàòåëüñòâó, ìîæåò îñòàâëÿòü
çà ñîáîé ïðàâî îñóùåñòâëÿòü îòáîð
(screening) èíâåñòèöèé äî òîãî, êàê îíè
ïîïàäóò íà òåððèòîðèþ ñòðàíû.

Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè (public pro-
curement) – ïðèîáðåòåíèå òîâàðîâ ïðà-
âèòåëüñòâîì è êîíòðîëèðóåìûìè èì
àãåíòñòâàìè äëÿ ñîáñòâåííîãî ïîòðåá-
ëåíèÿ.

Äâóñòîðîííèå èíâåñòèöèîííûå ñîãëà-
øåíèÿ (bilateral investment agreement,
BIT) – ñîãëàøåíèÿ î ïðîäâèæåíèè
è ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé, ñîäåðæà-
ùèå óñëîâèÿ, êîòîðûå ñòðàíû îáÿçà-
ëèñü ïðåäîñòàâëÿòü âçàèìíûì èíâåñòè-
öèÿì.

Äåâàëüâàöèÿ (devaluation) – ñîêðàùå-
íèå ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû
â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Äåíåæíàÿ ìàññà (money supply) –
äåíåæíûé àãðåãàò, êîòîðûé ÖÁ èñïîëü-
çóåò â êà÷åñòâå îðèåíòèðà äåíåæíîé
ïîëèòèêè â êîíêðåòíîé ñòðàíå.

Äåïîçèòàðíûå êîðïîðàöèè (deposi-
tory corporations) – îðãàíèçàöèè, êîòî-
ðûì â çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå ðàçðå-
øåíî ïðèâëåêàòü äåïîçèòû è, ïðèíèìàÿ
òåì ñàìûì îáÿçàòåëüñòâî ïåðåä âêëàä÷è-
êàìè, ýìèòèðîâàòü äåíüãè.

Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû (certificates
of deposit) – öåííûå áóìàãè áàíêîâ, êî-
òîðûå ìîæíî ïðîäàòü íà ðûíêå çà íàëè÷-
íûå äåíüãè.

Äåïîçèòíûé ìåõàíèçì (deposit fa-
cility) – ñîçäàííàÿ ÖÁ âîçìîæíîñòü âíå-
ñåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ êîììåð-
÷åñêèìè áàíêàìè íà èõ ñ÷åòà â ÖÁ.

Äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ (demand
deposits) – äåïîçèòû, êîòîðûå ìîãóò áûòü
ïîëó÷åíû âëàäåëüöåì ïî ïåðâîìó òðåáî-
âàíèþ è áåç ïîòåðè ñòîèìîñòè.

Äåçèíôëÿöèÿ (disinflation) – ñíèæå-
íèå èíôëÿöèè â ðåçóëüòàòå ïðèíÿ-
òèÿ âëàñòÿìè ìåð ïî ñîêðàùåíèþ èíô-
ëÿöèè.

Äåôëÿöèÿ (deflation) – ïðîäîëæèòåëü-
íîå è íå çàâèñÿùåå îò ïîëèòèêè âëàñòåé
ïàäåíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå,
ïðîäîëæàþùååñÿ íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ñòàâêà ïðîöåíòà ñíèæåíà äî íóëÿ.

Äèëåðñêèé ðèñê (dealing risk) – ðèñê
ïðåâûøåíèÿ äèëåðîì ñâîèõ ïîëíîìî÷èé
ïðè ïðîâåäåíèè îïåðàöèè ïî ðàçìåùå-
íèþ ðåçåðâîâ íà ðûíêå.

Äèñêîíòíûé ìåõàíèçì (discount faci-
lity) – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ ïîñòîÿííîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêàì ïîä çàëîã ïðè-
åìëåìûõ àêòèâîâ.

Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà (debt secu-
rities) – îáëèãàöèè, èíñòðóìåíòû äåíåæ-
íîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû,
êîòîðûå ïîäòâåðæäàþò ïðàâî êðåäèòîðà
íà âçûñêàíèå äîëãà ñ äîëæíèêà.

Äîëãîñðî÷íûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàí-
ñèðîâàíèþ (longer-term refinancing opera-
tions) – ïðåäîñòàâëåíèå ÖÁ äîëãîñðî÷íî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâñêîìó ñåêòîðó
íà áàçå ñóùåñòâóþùèõ íà ðûíêå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê.

Äîëëàðèçàöèÿ (dollarization) – âàëþò-
íûé ðåæèì ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé â êà-
÷åñòâå äåíåæíîé åäèíèöû, ïðè êîòîðîì
íàöèîíàëüíûå îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ íå èìåþò êîíòðîëÿ çà âíóòðåííåé
äåíåæíîé ïîëèòèêîé.

Äîðîæíûå ÷åêè (travelers checks) –
÷åêè, âûïóùåííûå äëÿ ïëàòåæåé âíóòðè
ñòðàíû.

Äîõîäû (income) – ãðóïïà ñòàòåé ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
âêëþ÷àþùàÿ ïëàòåæè ìåæäó ðåçèäåíòàìè
è íåðåçèäåíòàìè, ñâÿçàííûå ñ îïëàòîé
òðóäà íåðåçèäåíòîâ, è îïåðàöèè, ñâÿçàí-
íûå ñ äîõîäàìè íà èíâåñòèöèè.
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Äðóãèå äåïîçèòû (other deposits) –
äåïîçèòû, îáìåíèâàåìûå íà íàëè÷íûå
äåíüãè ñ îãðàíè÷åíèÿìè; àêöèè êðåäèò-
íûõ ñîþçîâ, ðåâåðñíûå ñäåëêè è äðóãèå
äåïîçèòû â ÷àñòè, îáðàòèìîé â íàëè÷-
íûå äåíüãè; äðóãèå äåïîçèòû, ïðèíèìàå-
ìûå íåáàíêîâñêèìè îðãàíèçàöèÿìè; äðó-
ãèå äåïîçèòû ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè
â ÖÁ.

Äðóãèå äåïîçèòû, èñïîëüçóåìûå äëÿ
ïëàòåæåé (other deposits used for
payments) – êðåäèòíûå è äåáåòîâûå êàð-
òî÷êè, àêöèè êðåäèòíûõ ñîþçîâ, äðóãèå
ñðåäñòâà ïëàòåæà.

Äðóãèå èíâåñòèöèè (other invest-
ments) – âñå îñòàëüíûå ìåæäóíàðîä-
íûå èâåñòèöèè, íå âêëþ÷åííûå â ïðÿìûå
è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè.

Äðóãèå ïàññèâû (other liabilities) –
êðåäèòû, ðåâåðñíûå ñäåëêè, ôèíàíñîâûå
äåðèâàòèâû, òåêóùèå ñ÷åòà, ëåãêî îáðà-
òèìûå â íàëè÷íûå äåíüãè; çàéìû, ôèíàí-
ñîâûå äåðèâàòèâû è àêöèè äåíåæíûõ
ôîíäîâ.

Äðóãèå ñáîðû (other charges) – äîïîë-
íèòåëüíûå ñáîðû ñ èìïîðòåðîâ, ïîâûøà-
þùèå öåíó èìïîðòà.

Äþðàöèÿ (duration, D) – ïîêàçàòåëü
÷óâñòâèòåëüíîñòè öåíû îáëèãàöèè ê èç-
ìåíåíèþ ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

«Æåëòûé» êîðîá (amber box) – ðàçðå-
øåííûå ñóáñèäèè, êîòîðûå ïîäïàäàþò
ïîä ñîãëàøåíèå î ñîêðàùåíèè (ñåëüñêî-
õîçÿéñòâåííûå ñóáñèäèè) èëè ìîãóò îñïà-
ðèâàòüñÿ (íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ñóá-
ñèäèè) ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ.

Æåñòêî ôèêñèðîâàííûå êóðñû (hard
pegs) – êóðñû, ïðèâÿçàííûå ÷åðåç çàêî-
íîäàòåëüíî óñòàíîâëåííîå èëè äå-ôàêòî
ñóùåñòâóþùåå êîëè÷åñòâåííîå ñîîòíî-
øåíèå ê èíîñòðàííîé âàëþòå.

Çàïðåòû íà èìïîðò (import prohi-
bitions) – ïåðå÷åíü òîâàðîâ, óñòàíîâëåí-

íûé â çàêîíîäàòåëüñòâå, èìïîðò êîòîðûõ
íå ðàçðåøàåòñÿ.

Çàùèòà èíâåñòèöèé (investment pro-
tection) – ïðàâèëà è ïðàêòèêà îõðàíû
èíòåðåñîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ îò
äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà ïðèíèìàþùåé
ñòðàíû, êîòîðûå ìîãóò íàíåñòè óùåðá
èíòåðåñàì èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà.

Çàùèòà íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñ ïîìî-
ùüþ òàðèôîâ (tariff-based protection) –
ñòðàíû ìîãóò çàùèùàòü ñâîè âíóòðåí-
íèå ðûíêè îò èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè,
íî òîëüêî ñ ïîìîùüþ òàðèôîâ, ïðåèìó-
ùåñòâåííî àäâàëîðíûõ, è íà ðàçóìíî
íèçêîì óðîâíå.

«Çåëåíûé» êîðîá (green box) – ðàçðå-
øåííûå âíóòðåííèå ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûå ñóáñèäèè.

Çëîóïîòðåáëåíèå äîìèíèðóþùèì ïî-
ëîæåíèåì (abuse of dominant position) –
ïðàêòèêà ôèðìû, çàíèìàþùåé äîìè-
íèðóþùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå îïðå-
äåëåííîãî ïðîäóêòà, ïî ïîääåðæàíèþ,
ðàñøèðåíèþ è èñïîëüçîâàíèþ òàêîãî
ïîëîæåíèÿ.

Çîíà ñâîáîäíîé òîðãîâëè (free trade
zone) – ñîãëàøåíèÿ, óñòðàíÿþùèå âçàèì-
íûå òîðãîâûå áàðüåðû, ïðè÷åì ñòðàíû
ïðîäîëæàþò èñïîëüçîâàòü ñâîè íàöèî-
íàëüíûå òàðèôû â îòíîøåíèè òðåòüèõ
ñòðàí.

Çîíû ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà, ÇÝÏ
(export processing zones, EPZ) – îïðå-
äåëåííûå ïðàâèòåëüñòâîì òåððèòîðèè
ñ ðàñïîëîæåííûìè íà íèõ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, êîòîðûì ðàçðåøåí áåñïîøëèííûé
èìïîðò ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ïðè óñëîâèè,
÷òî êîíå÷íûé ïðîäóêò áóäåò ýêñïîðòè-
ðîâàí.

Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè
ê èìïîðòó (import-based measures of re-
serves) – ðåçåðâû, âûðàæåííûå â ìåñÿöàõ
èìïîðòà, ïîêàçûâàþùèå, ñêîëüêî ìåñÿ-
öåâ ñòðàíà ñìîæåò ïðîäîëæàòü îáû÷íûé
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èìïîðò, åñëè îíà ëèøèòñÿ âñåõ îñòàëü-
íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè
ê äåíüãàì (money-based measures of
reserves) – îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê øèðî-
êèì äåíüãàì ïîêàçûâàåò ïîòåíöèàëüíóþ
âîçìîæíîñòü óòå÷êè êàïèòàëà.

Èçìåðåíèå ðåçåðâîâ â îòíîøåíèè ê
äîëãó (debt-based measures of reserves) –
îòíîøåíèå ðåçåðâîâ ê êðàòêîñðî÷íîìó
äîëãó, ó÷èòûâàÿ ñðîêè åãî ïîãàøåíèÿ,
ïîêàçûâàþùèå ñïîñîáíîñòü ñòðàíû îï-
ëàòèòü ñâîè âíåøíèå îáÿçàòåëüñòâà.

Èçúÿòèÿ (waiver) – èçúÿòèå èç îïðå-
äåëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ; ïðåäîñòàâëÿåìîå
÷ëåíó ÂÒÎ, êîòîðûé âûñòóïèë ñ ñîîòâåò-
ñòâóþùèì çàïðîñîì, ïðàâî íå âûïîëíÿòü
îïðåäåëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ÂÒÎ â òå-
÷åíèå ãîäà (äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìû 3/

4
 ãî-

ëîñîâ ÷ëåíîâ ÂÒÎ).

Èìïîðòíàÿ äîïëàòà (import sur-
charge) – âðåìåííî ââîäèìûå äîïîë-
íèòåëüíûå ñáîðû íà èìïîðò â äîïîëíå-
íèå ê ðåãóëÿðíûì èìïîðòíûì ïîøëèíàì.

Èìïîðòíîå ëèöåíçèðîâàíèå (import
licensing) – àäìèíèñòðàòèâíàÿ ïðîöåäóðà,
òðåáóþùàÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ çàÿâëåíèÿ èëè
äðóãîãî äîêóìåíòà, â äîïîëíåíèå ê äîêó-
ìåíòàì äëÿ òàìîæåííûõ öåëåé, â ñîîòâåò-
ñòâóþùèé àäìèíèñòðàòèâíûé îðãàí êàê
óñëîâèå ðàçðåøåíèÿ èìïîðòà òîâàðà.

Èìïîðòíûå êâîòû (import quotas) –
îãðàíè÷åíèÿ, íàëàãàåìûå èìïîðòèðóþ-
ùåé ñòîðîíîé, íà îáúåì èëè ñòîèìîñòü
èìïîðòà îïðåäåëåííîãî òîâàðà.

Èìïîðòíûé êîíòðîëü (import control) –
èìïîðò îïðåäåëåííûõ òîâàðîâ ïî ðàçðå-
øåíèþ è ïîä íåïîñðåäñòâåííûì êîíò-
ðîëåì ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ñ öåëüþ
ñîáëþäåíèÿ óñòàíîâëåííûõ ïðàâèë èì-
ïîðòà, íî íå åãî îãðàíè÷åíèÿ.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ (investment
position) – áàëàíñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-

ñòèöèé íà êîíåö îïðåäåëåííîãî ïåðèî-
äà, îòðàæàþùèé ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñî-
âûõ îïåðàöèé, ñòîèìîñòíûõ èçìåíåíèé
è äðóãèõ êîððåêòèðîâî÷íûõ ïðîöåäóð,
èìåâøèõ ìåñòî íà ïðîòÿæåíèè ðàññìàò-
ðèâàåìîãî ïåðèîäà è îïðåäåëÿþùèõ âå-
ëè÷èíó âíåøíèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ
ñòðàíû.

Èíîñòðàííàÿ âàëþòà (foreign cur-
rency) – øèðîêî èñïîëüçóåìîå ñðåäñòâî
ïëàòåæà âíóòðè ñòðàíû.

Èíîñòðàííûå àêòèâû (foreign assets) –
çàïàñû èíîñòðàííîé âàëþòû, çîëîòà,
ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ, çàïàñû ÑÄÐ.

Èíîñòðàííûå ïàññèâû (foreign liabi-
lities) – êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ÖÁ
èíîñòðàííûì ÖÁ, âêëþ÷àÿ èõ äåïîçèòû,
ñâîïû, îâåðäðàôòû, íåêîòîðûå òèïû
ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî äîëãà, âêëþ÷àÿ
êðåäèòû, ïîëó÷åííûå îò ÌÂÔ.

Èíñòðóìåíòû äåíåæíîé ïîëèòèêè
(monetary policy instruments) – íàáîð
ñðåäñòâ â ðàñïîðÿæåíèè ÖÁ, ïîçâîëÿþùèé
åìó îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà óðîâíåì
è ñòðóêòóðîé ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå.

Èíôëÿöèÿ (inflation) – ðîñò ñîâîêóï-
íîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå.

Èíôëÿöèÿ, îñíîâàííàÿ íà îæèäàíèÿõ
(expectation-based inflation), – ðîñò öåí
èç-çà ãëóáîêî óêîðåíèâøèõñÿ îæèäàíèé
ðîñòà öåí èëè ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è íåâåðèÿ â èõ ñòàáèëèçà-
öèþ â îáîçðèìîì áóäóùåì.

Èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ èçäåðæêàìè
(cost-push inflation), – ðîñò èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà, íåçàâèñèìûé îò ñîñòîÿíèÿ
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà.

Èíôëÿöèÿ, ïîðîæäàåìàÿ ñïðîñîì
(demand-pull inflation), – ðîñò öåí, ïî-
ðîæäàåìûé óñòîé÷èâûì ïðåâûøåíèåì
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà òîâàðû è óñëóãè
íàä èõ ñîâîêóïíûì ïðåäëîæåíèåì ïðè
ñóùåñòâóþùåì óðîâíå öåí.
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Êàìïàíèè çà áåðåæëèâîñòü (frugality
campaigns) – ïðîïàãàíäèñòñêèå ìåðî-
ïðèÿòèÿ, ïðèçûâàþùèå ïîòðåáèòåëåé
âîçäåðæèâàòüñÿ îò ïðèîáðåòåíèÿ èíîñò-
ðàííûõ òîâàðîâ.

Êàïèòàëüíûå òðàíñôåðòû (capital
transfers) – òðàíñôåðòû, âêëþ÷àþùèå
ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâ-
íîé êàïèòàë, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì
èëè èñïîëüçîâàíèåì îñíîâíîãî êàïèòàëà
èëè ïðåäóñìàòðèâàþùèå àííóëèðîâàíèå
äîëãà êðåäèòîðîì.

Êàñòîäèàëüíûé ðèñê (custodial
risk) – ðèñê òîãî, ÷òî õðàíèòåëü öåí-
íûõ áóìàã, ñîñòàâëÿþùèõ ðåçåðâû, íå
ìîæåò äîñòàâèòü èõ âîâðåìÿ äëÿ ðåà-
ëèçàöèè íà ðûíêå è ïîëó÷åíèÿ ëèêâèä-
íîñòè.

Êîììåð÷åñêèå êðåäèòû (commercial
credits) – òðåáîâàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâà,
âîçíèêàþùèå â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ïîñòàâùèêîì êðåäèòà ïîêóïàòåëþ
òîâàðîâ è óñëóã èëè ïðåäâàðèòåëüíîé
îïëàòû ïîêóïàòåëåì åùå íå ïîëó÷åííûõ
òîâàðîâ è óñëóã.

Êîììåð÷åñêèå öåííûå áóìàãè (com-
mercial paper) – öåííûå áóìàãè ôèðì,
êîòîðûå ìîæíî ïðîäàòü íà ðûíêå çà
íàëè÷íûå äåíüãè.

Êîìïåíñàöèîííûå ìåðû (countervailing
measures) – èìïîðòíûå ïîøëèíû ñâåðõ
îáû÷íûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí, êîòîðûå
ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ íà èìïîðò êîíêðåò-
íîãî òîâàðà, â ñëó÷àå åñëè ôàêò åãî
ñóáñèäèðîâàíèÿ äîêàçàí â ñîîòâåòñòâèè
ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ.

Êîíå÷íûå öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè
(ultimate target of monetary policy) – îï-
ðåäåëåííûå â çàêîíå êîíå÷íûå öåëè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (ðåàëü-
íûé ðîñò, ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè, ñòà-
áèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà), äîñòèæåíèå
êîòîðûõ â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè çà-
âèñèò îò ïðîâîäèìîé äåíåæíîé ïîëè-
òèêè.

Êîíòðîëèðóåìîå ïðåäëîæåíèå ëèê-
âèäíîñòè (policy liquidity supply) – ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã, îáóñëîâëåííîå ñïðîñîì
íà äåíüãè è êîíòðîëèðóåìîå ÖÁ.

Êîíòðîëèðóþùèå ñîâåòû ïî ìàðêå-
òèíãó (statutory/control marketing boards/
authorities) – ïðåäïðèÿòèÿ, ÷àùå âñåãî
â àãðàðíîì ñåêòîðå, êîòîðûå èìåþò ìî-
íîïîëèþ íà ïðîèçâîäñòâî, ðàñïðåäåëå-
íèå è òîðãîâëþ îïðåäåëåííûì âèäîì
ñåëüõîçïðîäóêöèè.

Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà
(capital controls) – ïðÿìûå èëè êîñ-
âåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ìåæñòðàíî-
âîå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
âêëþ÷åííûõ â ôèíàíñîâûé ñ÷åò è ñ÷åò
äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà.

Êîíòðîëüíûå ïîêàçàòåëè ðàñïðåäåëå-
íèÿ âàëþò (currency distribution bench-
marks) – óñòàíàâëèâàåìûå ÖÁ öåëå-
âûå ïîêàçàòåëè âàëþòíîãî ñîñòàâà ðå-
çåðâîâ, ïðè îòêëîíåíèè îò êîòîðûõ
äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ êîððåêòèðîâî÷-
íûå ìåðû.

Êîïèðàéò (copyright) – èñêëþ÷èòåëü-
íîå ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ îïðåäåëåííûì
ïðîèçâåäåíèåì.

Êîýôôèöèåíò èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ
ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ (excess

reserves/demand deposits ratio re = Rt
e

) –D
d

îòíîøåíèå èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ ê äåïî-
çèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ.

Êîýôôèöèåíò íàëè÷íûå/äåïîçèòû

(currency/deposit ratio, c = C ) – îòíîøå-D
íèå íàëè÷íûõ äåíåã ê áàíêîâñêèì äåïî-
çèòàì.

Êîýôôèöèåíò ðåçåðâû/äåïîçèòû (re-

serve/deposit ratio, r =
 R

) – îòíîøåíèåD
áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ ê èìåþùèìñÿ ó íèõ
äåïîçèòàì.
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Êîýôôèöèåíò ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ
ê äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ (time

deposit/demand deposit ratio, b =
 Dt ) –D

d
îòíîøåíèå äåïîçèòîâ íà ñðîê ê äåïîçè-
òàì äî âîñòðåáîâàíèÿ.

«Êðàñíûé» êîðîá (red box) – çàïðå-
ùåííûå íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ýêñ-
ïîðòíûå ñóáñèäèè.

Êðåäèòíûé ðèñê (credit risk) – ðèñê
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çàåìùèêîì
èëè äåôîëòà çàåìùèêà ïî ïîëó÷åííûì
êðåäèòàì èëè äðóãèì àêòèâàì.

Ëèêâèäíîñòü (liquidity) – äåíüãè è àê-
òèâû, êîòîðûå ìîãóò ïî ïåðâîìó òðå-
áîâàíèþ è áåç ïîòåðè ñòîèìîñòè îáðà-
ùàòüñÿ â äåíüãè; ñâîéñòâî àêòèâà áûòü
ïðîäàííûì çà ïîëíóþ ðûíî÷íóþ ñòî-
èìîñòü â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïðîìåæóòêà
âðåìåíè.

Ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè (liquidity trap) –
ñèòóàöèÿ, â êîòîðîé ðîñò ïðåäëîæåíèÿ
äåíåã íå ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè è äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
ñòàíîâèòñÿ íåýôôåêòèâíîé êàê ñðåäñòâî
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Ëîìáàðäíûé ìåõàíèçì (Lombard
facility) – êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ÖÁ
ïî íåïîñðåäñòâåííîìó çàïðîñó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ äëÿ ïîêðûòèÿ âðåìåííîé
íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè è ïîä çàëîã ïðè-
åìëåìûõ àêòèâîâ.

Ìàðêèðîâêà è óïàêîâêà (labeling and
packaging) – íàäïèñü èëè íàêëåéêà ñ íàä-
ïèñüþ, ñîäåðæàùàÿ íàçâàíèå, îïèñàíèå
è äðóãóþ èíôîðìàöèþ, ðàçìåùàåìûå íà
òîâàðå èëè åãî óïàêîâêå.

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû (international
reserves) – ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû, êîòî-
ðûå èìåþòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè è ýôôåêòèâ-
íî êîíòðîëèðóþòñÿ îðãàíàìè äåíåæíîãî
óïðàâëåíèÿ è ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
äëÿ ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíûõ
äèñáàëàíñîâ, èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì

ðûíêå, âëèÿíèÿ íà êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû èëè äëÿ äðóãèõ öåëåé.

Ìåõàíèçì êðåäèòîðà â ïîñëåäíåé èí-
ñòàíöèè (lender-of-last-resort facility,
LLR) – ôèíàíñîâîå îêíî ÖÁ, ïðåäíàçíà-
÷åííîå äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðàòêîñðî÷-
íûõ êðåäèòîâ áàíêàì ñ öåëüþ âîñïîëíå-
íèÿ âðåìåííîé íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè.

Ìèðíàÿ ñòàòüÿ (piece clause) – îáÿ-
çàòåëüñòâî â ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ
ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, â ñîîòâåòñòâèè
ñ êîòîðûì ÷ëåíû ÂÒÎ äîãîâîðèëèñü íå
íàêëàäûâàòü êîìïåíñàöèîííûõ ïîøëèí
è íå îñïàðèâàòü ÷åðåç ìåõàíèçì óðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñïîðîâ ýêñïîðò òîâàðîâ, ïîääåð-
æèâàåìûõ ñóáñèäèÿìè, âõîäÿùèìè â «çå-
ëåíûé» êîðîá è âûäàâàåìûìè â ïîëíîì
ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè ÂÒÎ.

Ìíîæåñòâåííàÿ âàëþòíàÿ ïðàêòèêà
(multiple currency practice) – ðåæèì âà-
ëþòíîãî êóðñà, ïðè êîòîðîì – îôèöèàëü-
íî èëè íåîôèöèàëüíî – íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà îáìåíèâàåòñÿ íà èíîñòðàííóþ ïî
äâóì è áîëåå ðàçíûì âàëþòíûì êóðñàì.

Ìîäåëü êîððåêòèðîâêè îøèáîê, ÎÊÌ
(error-correction model, ECM) – ðàñøè-
ðåíèå ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ñïðîñà íà
äåíüãè çà ñ÷åò ââåäåíèÿ ðàçëè÷èÿ ìåæ-
äó êðàòêîñðî÷íûìè ýôôåêòàìè (ïåðâûå
ðàçíîñòè ïåðåìåííûõ) è äîëãîñðî÷íûìè
ýôôåêòàìè (ëàãîâûå çíà÷åíèÿ ïåðåìåí-
íûõ) è îïðåäåëåíèÿ ìåõàíèçìà äîñòèæå-
íèÿ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íà îñíîâå
êîèíòåãðàöèîííîé ïðîöåäóðû Éîõàí-
ñåíà.

Ìîäåëü ÷àñòè÷íîé êîððåêòèðîâêè,
Ì×Ê (partial adjustment model, PAM) –
ðàñøèðåíèå ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ñïðîñà
íà äåíüãè çà ñ÷åò ââåäåíèÿ ðàçëè÷èÿ ìåæ-
äó äåéñòâèòåëüíûì è æåëàåìûì îáúåìîì
äåíåã è ñïîñîáàìè îáåñïå÷åíèÿ æåëàå-
ìîãî îáúåìà äåíåã.

Ìÿãêî ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ
â ðàìêàõ ãîðèçîíòàëüíîãî ïîÿñà (soft
pegs within a horizontal band) – ïîä-
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äåðæàíèå âàëþòíîãî êóðñà â ïðåäåëàõ,
íå ïðåâûøàþùèõ ±1% îò öåíòðàëüíîãî
ïàðèòåòà, êîòîðûé íåèçìåíåí.

Ìÿãêî ôèêñèðîâàííûé âàëþòíûé êóðñ
â ðàìêàõ ñêîëüçÿùåãî ïîÿñà (soft pegs
within a crawling band) – ïîääåðæàíèå
âàëþòíîãî êóðñà â ïðåäåëàõ ±1% îò öåíò-
ðàëüíîãî ïàðèòåòà, êîòîðûé èçìåíÿåòñÿ
ïåðèîäè÷åñêè â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ
îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâåííîãî èíäèêà-
òîðà â  ñîîòâåòñòâèè ñ çàðàíåå óñòàíîâ-
ëåííûìè ïðàâèëàìè.

Ìÿãêîå ïðàâî (soft law) – ñòàíäàðòû
è âñåâîçìîæíûå êîäåêñû íàèëó÷øåé
ïðàêòèêè, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ îòðàçèòü
íàêîïëåííûé ìèðîâîé îïûò ðåãóëèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé.

Íàëè÷íûå äåíüãè â äðóãèõ äåïîçèòàð-
íûõ èíñòèòóòàõ (currency held by other
depository corporations) – íàëè÷íàÿ íà-
öèîíàëüíàÿ âàëþòà, íàõîäÿùàÿñÿ çà ïðå-
äåëàìè áàíêîâ.

Íàëè÷íûå äåíüãè, âêëþ÷åííûå â øè-
ðîêèå äåíüãè (currency included in broad
money) – áàíêíîòû è ìîíåòû, èñïîëüçó-
åìûå êàê ñðåäñòâî ïëàòåæà.

Íàëè÷íûå äåíüãè è äåïîçèòû (cash
and deposits) – áàíêíîòû è ìîíåòû, íà-
õîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè è èñïîëüçóåìûå
äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïëàòåæåé, äåïîçèòû äî
âîñòðåáîâàíèÿ, ñáåðåãàòåëüíûå, ñðî÷íûå
è èíûå äåïîçèòû.

Íàëîãîâûå ëüãîòû (tax concessions) –
èçúÿòèå ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ èç-ïîä ýêñ-
ïîðòíûõ ïîøëèí è äðóãèõ êîñâåííûõ
íàëîãîâ, à òàêæå ñíèæåíèå òàêèõ íà-
ëîãîâ.

Íàïðàâëÿþùèå àãåíòñòâà (canalizing
agencies) – ïðåäïðèÿòèÿ, ðàñïðîñòðà-
íåííûå â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ÷åðåç
êîòîðûå êàíàëèçèðóåòñÿ (íàïðàâëÿåòñÿ)
ýêñïîðò è èìïîðò îïðåäåëåííîãî ïðî-
äóêòà, îáû÷íî â öåëÿõ ñòàáèëèçàöèè öåí
íà íåãî.

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà (national cur-
rency) – áàíêíîòû è ìîíåòû, èñïîëüçóå-
ìûå êàê ñðåäñòâî ïëàòåæà â îïðåäåëåí-
íîé ñòðàíå.

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, âûïóùåííàÿ
ïðàâèòåëüñòâîì (national currency issued
by government) – íàëè÷íûå äåíüãè, âûïóñ-
êàåìûå ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ.

Íàöèîíàëüíûé ðåæèì ñ íåãàòèâíûì
ñïèñêîì èñêëþ÷åíèé (national treatment
with a negative list of exceptions) – ðåæèì
äîñòóïà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïðè
êîòîðîì ïàðòíåðû ïðåäîñòàâëÿþò èíâå-
ñòèöèÿì äðóã äðóãà íàöèîíàëüíûé ðåæèì
âî âñåõ ñôåðàõ, çà èñêëþ÷åíèåì íåêî-
òîðûõ ïåðå÷èñëåííûõ â ñïèñêå èñêëþ-
÷åíèé.

Íàöèîíàëüíûé ðåæèì (national treat-
ment) – ïðèíöèï ìíîãîñòîðîííåé òîðãî-
âîé ñèñòåìû, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
èìïîðòíûé ïðîäóêò ïîñëå óïëàòû òàìî-
æåííûõ ïîøëèí è äðóãèõ èìïîðòíûõ
âçíîñîâ äîëæåí ïîëó÷àòü òàêèå æå óñ-
ëîâèÿ îáðàùåíèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå,
÷òî è òîâàðû, ïðîèçâåäåííûå âíóòðè
ñòðàíû; ðàâåíñòâî â ïðàâîâîì îòíîøå-
íèè íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé.

Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà äîèíâåñòè-
öèîííîé ñòàäèè (pre-establishment natio-
nal treatment) – ðàñïðîñòðàíåíèå ñòàí-
äàðòà íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà êàê íà óæå
äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è íà ïðà-
âèëà èõ ñîçäàíèÿ.

Íàöèîíàëüíûé ðåæèì íà ïîñëåèíâå-
ñòèöèîííîé ñòàäèè (post-establishment
national treatment) – ðàñïðîñòðàíåíèå
ñòàíäàðòà íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà òîëüêî
íà óæå äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ èíî-
ñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè.

Íåàâòîìàòè÷åñêîå èìïîðòíîå ëè-
öåíçèðîâàíèå (non-automatic import li-
censing) – âûäà÷à ëèöåíçèé, êîòîðûå íå
ïîäïàäàþò ïîä îïðåäåëåíèå àâòîìàòè÷å-
ñêèõ ëèöåíçèé.
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Íåçàâèñèìî ïëàâàþùèé âàëþòíûé
êóðñ (independently floating exchange
rate) – îïðåäåëåíèå âàëþòíîãî êóðñà íà
îñíîâàíèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà
èíîñòðàííóþ âàëþòó.

Íåïåðåäàâàåìûå ñáåðåãàòåëüíûå äåïî-
çèòû (nontransferable saving deposits) –
äåïîçèòû, êîòîðûå èõ âëàäåëåö íå ìîæåò
ïåðåâåñòè íà äðóãîå èìÿ.

Íåïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ (unsustai-
nable inflation) – óðîâåíü èíôëÿöèè, îêà-
çûâàþùèé íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà
ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ñòàãôëÿöèÿ.

Íåïðåôåðåíöèàëüíûå ïðàâèëà ïðî-
èñõîæäåíèÿ (non-preferential rules of
origin) – ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ ñòðàíû
ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðà, ïðèìåíÿåìûå
ê ñòðàíàì, ñ êîòîðûìè îòñóòñòâóþò ñî-
ãëàøåíèÿ î òîðãîâûõ ïðåôåðåíöèÿõ.

Íèçêàÿ èíôëÿöèÿ (low inflation) –
ðîñò ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìè-
êå íà áîëåå ÷åì 2% â ãîä.

Íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ (nominal
exchange rate, NER

hf
) – êîëè÷åñòâî åäè-

íèö íàöèîíàëüíîé âàëþòû, çà êîòîðîå
ìîæíî êóïèòü åäèíèöó èíîñòðàííîé âà-
ëþòû.

Íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþò-
íûé êóðñ (nominal effective exchange rate,
NER

hf
) – èíäåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê

îòíîøåíèå íîìèíàëüíûõ äâóñòîðîííèõ
êóðñîâ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê âàëþòàì
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, âçâå-
øåííûõ ïî èõ äîëå â ýêñïîðòå, èìïîðòå
èëè âíåøíåé òîðãîâëå àíàëèçèðóåìîé
ñòðàíû.

Íîðìà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ïî äåïîçèòàì íà ñðîê required

reserves ratio on time deposits, r
t 
=

 Rt
0

) –D
t

óñòàíàâëèâàåìûé ÖÁ êîýôôèöèåíò, ïî-
êàçûâàþùèé, êàêóþ ÷àñòü ñðî÷íûõ äåïî-
çèòîâ áàíêè äîëæíû â îáÿçàòåëüíîì
ïîðÿäêå äåðæàòü â êà÷åñòâå ðåçåðâîâ.

Îáåñöåíåíèå (depreciation) – ïàäåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Îáû÷íàÿ ôèêñàöèÿ (conventional peg) –
ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê èíîñò-
ðàííîé âàëþòå ïî êóðñó, êîòîðûé íå
ìîæåò èçìåíÿòüñÿ.

Îáÿçàòåëüñòâà, âûïóùåííûå äðóãèìè
ñåêòîðàìè (liabilities issued by other
sectors) – äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà, âû-
ïóñêàåìûå íåáàíêîâñêèìè îðãàíèçàöèÿ-
ìè, åñëè òàêîâûå ñóùåñòâóþò.

Îáÿçàòåëüñòâà ïî ìèíèìàëüíîìó äî-
ñòóïó (minimum access commitments) –
îáÿçàòåëüñòâà â ðàìêàõ ÂÒÎ, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðûìè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
òîâàðû, èìïîðò êîòîðûõ ðàíåå áûë âîîá-
ùå çàïðåùåí èëè ýêîíîìè÷åñêè íåâîç-
ìîæåí èç-çà âûñîêèõ ïîøëèí è äðóãèõ
îãðàíè÷åíèé äî âñòóïëåíèÿ â ñèëó ñîãëà-
øåíèÿ ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó,
äîëæíû ïîëó÷àòü ìèíèìàëüíûé äîñòóï
íà íàöèîíàëüíûé ðûíîê – ïî íèì äîëæ-
íû áûòü óñòàíîâëåíû òàðèôíûå êâîòû
â ðàçìåðå ïîðÿäêà 5% îò âíóòðåííåãî ïî-
òðåáëåíèÿ â ïåðèîä 1986–1988 ãã.

Îáÿçàòåëüñòâà ïî ñóùåñòâóþùåìó
äîñòóïó (current access commitments) –
ïîëîæåíèå â Ñîãëàøåíèè ÂÒÎ ïî ñåëü-
ñêîìó õîçÿéñòâó, îáóñëîâëèâàþùåå, ÷òî,
åñëè óðîâåíü òàðèôà íà îïðåäåëåííûé
òîâàð, ðàññ÷èòàííûé â ïðîöåññå òàðèôè-
êàöèè, îêàçûâàåòñÿ âûøå äåéñòâîâàâøå-
ãî äî òàðèôèêàöèè, òàðèôíûå êâîòû óñ-
òàíàâëèâàþòñÿ â òåõ ïðåäåëàõ, â êîòîðûõ
òîâàð ìîæåò èìïîðòèðîâàòüñÿ ïî áîëåå
íèçêèì ñòàâêàì òàðèôîâ, äåéñòâîâàâøèì
äî òàðèôèêàöèè.

Îáÿçàòåëüñòâà ÖÁ ïåðåä äðóãèìè
äåïîçèòàðíûìè êîðïîðàöèÿìè (CB liabi-
lities to other depository corporations) –
ðåçåðâû áàíêîâ â ÖÁ.

Îâåðäðàôò (overdraft), ìåõàíèçì
ïðåäåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (marginal
lending facility) – ñîçäàíèå âîçìîæíîñòè
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äëÿ áàíêîâ ñíÿòü ñî ñ÷åòà ÖÁ áîëüøå
äåíåã, ÷åì íà íåì èìååòñÿ, ñ óñëîâèåì
îáðàòíîãî äåïîíèðîâàíèÿ ÷åðåç îïðåäå-
ëåííûé ÖÁ ïðîìåæóòîê âðåìåíè.

Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå (open
market operations) – êóïëÿ-ïðîäàæà ÖÁ
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è èíûõ
àêòèâîâ â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé
ìàññîé.

Îïåðàöèè ïî òîíêîé íàñòðîéêå (fine-
tuning operations) – îïåðàöèè ÖÁ, íàöå-
ëåííûå íà ñãëàæèâàíèå ñëèøêîì ðåçêèõ
êîëåáàíèé ëèêâèäíîñòè è ïðîöåíòíîé
ñòàâêè.

Îïåðàöèîííûå öåëè äåíåæíîé ïîëè-
òèêè (operating targets of monetary
policy) – äåíåæíûå ïîêàçàòåëè, íàõîäÿ-
ùèåñÿ ïîä íåïîñðåäñòâåííûì êîíòðîëåì
ÖÁ, íà êîòîðûå ÖÁ ìîæåò îêàçûâàòü
ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå ñ ïîìîùüþ
èìåþùèõñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Îïåðàöèîííûé ðèñê (operational risk) –
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñî ñáîÿìè âî âíóòðåí-
íèõ ñèñòåìàõ ðàñ÷åòà, êîíòðîëÿ, êîòî-
ðûå ïðåïÿòñòâóþò áûñòðîìó èñïîëüçîâà-
íèþ ðåçåðâîâ.

Îïöèîí (option) – êîíòðàêò, äàþùèé
ïðàâî ïîêóïàòåëþ îïöèîíà êóïèòü (îï-
öèîí call) èëè ïðîäàòü (îïöèîí put) îï-
ðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ èëè òîâàðîâ ïî çàðàíåå
îãîâîðåííîé öåíå â òå÷åíèå îïðåäåëåí-
íîãî ñðîêà.

Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ  (mone-
tary authority) – ÖÁ è ãîñóäàðñòâåííûå
îðãàíû (÷àùå âñåãî êàçíà÷åéñòâà), êîòî-
ðûì çàêîíîäàòåëüíî ïîðó÷åíî âûïîëíå-
íèå îòäåëüíûõ ôóíêöèé ÖÁ.

Îñíîâíûå îïåðàöèè ïî ðåôèíàíñèðî-
âàíèþ (main refinancing operations) –
ãëàâíûé òèï îïåðàöèé íà îòðûòîì ðûí-
êå, îñóùåñòâëÿåìûõ ÖÁ äëÿ äîñòèæåíèÿ
öåëåé äåíåæíîé ïîëèòèêè (ñîêðàùåíèå

èíôëÿöèè, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ïîääåð-
æàíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè) è äîâåäåíèÿ äî
ñâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íàìåðåíèé
äåíåæíûõ âëàñòåé.

Îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè (relative purchasing
power parity, PPP) – èçìåíåíèå êóðñà
ìåæäó âàëþòàìè äâóõ ñòðàí ïðîïîðöèî-
íàëüíî îòíîñèòåëüíîìó èçìåíåíèþ óðîâ-
íÿ öåí â ýòèõ ñòðàíàõ.

Îöåíî÷íàÿ êîððåêòèðîâêà (valuation
adjustment) – èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ â ðåçóëüòàòå
êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà, èñïîëü-
çóåìîãî äëÿ ïåðåâîäà â íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ,
äåíîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ âà-
ëþòàõ; èçìåíåíèå êîòèðîâîê èíîñòðàí-
íûõ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ
èíîñòðàííûõ àêòèâîâ; èçìåíåíèå ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ,
äåíîìèíèðîâàííûõ â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå.

Ïàòåíòû (patents) – äîêóìåíò, ïîä-
òâåðæäàþùèé ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà
èçîáðåòåíèå.

Ïåðåâîäèìûå äåïîçèòû (transferable
deposits) – äåïîçèòû, îáìåíèâàåìûå íà
íàëè÷íûå äåíüãè è ïåðåâîäèìûå òðåòüèì
ëèöàì áåç îãðàíè÷åíèé ïî ëèöåâîé ñòî-
èìîñòè è áåç âûïëàòû êîìèññèè è èñ-
ïîëüçóåìûå äëÿ ïëàòåæåé.

Ïðèåìëåìàÿ èíôëÿöèÿ (sustainable
inflation) – óðîâåíü èíôëÿöèè, ïîçâîëÿ-
þùèé ïîääåðæèâàòü ïîëîæèòåëüíûå
òåìïû ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ.

Ïåðèîä ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ (mainte-
nance period) – âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðî-
ãî ðàññ÷èòûâàåòñÿ óðîâåíü ïîääåðæèâà-
åìûõ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ (balance of pay-
ments) – ñòàòèñòè÷åñêèé îò÷åò, â êîòî-
ðîì â ñèñòåìàòè÷åñêîì âèäå ïðèâîäÿòñÿ
ñóììàðíûå äàííûå î âíåøíåýêîíîìè÷å-
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ñêèõ îïåðàöèÿõ äàííîé ñòðàíû ñ äðóãè-
ìè ñòðàíàìè ìèðà çà îïðåäåëåííûé ïå-
ðèîä âðåìåíè.

Ïîäðàçóìåâàåìîå ïîëîæåíèå òåêóùå-
ãî áàëàíñà (underlying current account
position, UCAB) – óðîâåíü òåêóùåãî áà-
ëàíñà, êîòîðûé ìîã áû âîçíèêíóòü ïðè
ñóùåñòâóþùåì óðîâíå íîìèíàëüíîãî
âàëþòíîãî êóðñà, ïðè ïðåäïîëîæåíèè,
÷òî ïðîèçâîäñòâî âñåõ ñòðàí íàõîäèò-
ñÿ íà óðîâíå èõ ïîëíûõ âîçìîæíîñòåé
(áåçðàáîòèöà è íåèñïîëüçîâàííûå ïðî-
èçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè îòñóòñòâóþò),
è ïðîøëûå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
óæå ïîëíîñòüþ îòðàçèëèñü íà ýêîíî-
ìèêå.

Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè
(competition policies) – çàêîíû, ðåãóëè-
ðóþùèå ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèé
íà ðûíêå è áîðüáó ñ íåêîíêóðåíòíîé
áèçíåñ-ïðàêòèêîé, è èõ ïðèìåíåíèå.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (portfolio
investment) – ãðóïïà ñòàòåé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ïîêàçûâàþùàÿ âçàèìîîòíîøå-
íèÿ ìåæäó ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè
ïî ïîâîäó òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè èíñò-
ðóìåíòàìè, íå äàþùèìè ïðàâà êîíòðîëÿ
íàä îáúåêòîì èíâåñòèöèé.

Ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå ìåõàíèçìû
(standing facilities) – èíñòðóìåíò äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ÖÁ, êîòîðûé àêòèâèçè-
ðóåòñÿ ïî èíèöèàòèâå êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, ïðèòîì ÷òî ÖÁ îñóùåñòâëÿåò ìî-
íèòîðèíã èõ èñïîëüçîâàíèÿ â ïðóäåíöè-
àëüíûõ öåëÿõ.

Ïîòîêè, íå ñîçäàþùèå äîëãà (non-
debt creating flows), – ìåæäóíàðîäíîå
äâèæåíèå èíâåñòèöèé, òðåáóþùåå âûï-
ëàò äèâèäåíäà, íî íå ïðèâîäÿùåå ê èçìå-
íåíèþ óðîâíÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè
ñòðàíû.

Ïîòîêè, ñîçäàþùèå äîëã (debt crea-
ting flows), – ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå
êàïèòàëà, òðåáóþùåå âûïëàòû îñíîâ-
íîé ñóììû è ïðîöåíòà íà îñíîâå äîãî-

âîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèâîäÿùåå ê èç-
ìåíåíèþ óðîâíÿ âíåøíåé çàäîëæåííî-
ñòè ñòðàíû.

Ïðàâèëà ïðîèñõîæäåíèÿ (rules of ori-
gin) – çàêîíû è àäìèíèñòðàòèâíûå àêòû,
èñïîëüçóåìûå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàíû,
ãäå òîâàð áûë ïðîèçâåäåí èëè ïîäâåðãñÿ
ñóùåñòâåííîé ïåðåðàáîòêå.

Ïðàâèëî íîìèíàëüíîé ôèêñàöèè (no-
minal fixing rule) – ïîääåðæàíèå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè èëè äåíåæíîé ìàññû íà îï-
ðåäåëåííîì íåèçìåííîì óðîâíå.

Ïðàâèëî ïîñòîÿííîãî òåìïà ðîñòà
äåíåæíîé ìàññû (constant growth rate
rule) – ïðàâèëî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, â ñîîòâåòñòâèè ñ êî-
òîðûì ïðåäëîæåíèå äåíåã äîëæíî ðàñòè
â ïîñòîÿííîì òåìïå, ÷òî ñàìî ïî ñåáå
ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâûé òåìï
ðîñòà ÂÂÏ.

Ïðàâèëî ñîîòâåòñòâèÿ ðîñòó íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ (nominal GDP growth rate
rule) – ïðàâèëî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, â ñîîòâåòñòâèè ñ êî-
òîðûì òåìï ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
äîëæåí áûòü ðàâåí òåìïó ðîñòà íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ.

Ïðàâèëî óðîâíÿ öåí (price level rule) –
ïðàâèëî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã äîëæåí ñîîòâåò-
ñòâîâàòü öåëè ïîääåðæàíèÿ öåí íà îïðå-
äåëåííîì óðîâíå.

Ïðåäëîæåíèå äåíåã (money supply) –
êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêå â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ íàèáîëåå øèðîêèì îïðåäåëåíè-
åì, ïðèíÿòûì â äàííîé ñòðàíå.

Ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû (safegu-
ards) – âðåìåííûå ìåðû, íàöåëåííûå íà
ñîêðàùåíèå èìïîðòà îïðåäåëåííîãî ïðî-
äóêòà äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîçâîëèòü âíóòðåí-
íèì îòðàñëÿì ïðèñïîñîáèòüñÿ ê íåïðåä-
âèäåííîìó ðîñòó åãî èìïîðòà, êîòîðûé
íàíîñèò èëè ìîæåò íàíåñòè ñåðüåçíûé
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óùåðá íàöèîíàëüíîìó ïðîèçâîäñòâó ýòî-
ãî ïðîäóêòà.

Ïðåäîòãðóçî÷íàÿ èíñïåêöèÿ (pre-
shipment inspection, PSI) – ïðîâåðêà
êîëè÷åñòâà, êà÷åñòâà, öåíû, âàëþòíî-
ôèíàíñîâûõ óñëîâèé è òàìîæåííîé
êëàññèôèêàöèè òîâàðîâ ñïåöèàëüíî íà-
çíà÷åííûìè ôèðìàìè ïåðåä îòãðóçêîé
òîâàðîâ çà ðóáåæ.

Ïðåôåðåíöèàëüíûå ïðàâèëà ïðîèñ-
õîæäåíèÿ (preferential rules of origin) –
ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ ñòðàíû ïðîèñõîæ-
äåíèÿ òîâàðà, ïðèìåíÿåìûå ê ñòðàíàì,
ñ êîòîðûìè èìåþòñÿ ñîãëàøåíèÿ î òîð-
ãîâûõ ïðåôåðåíöèÿõ èëè êîòîðûì ïðå-
äîñòàâëåíû ïðåôåðåíöèè â ñîîòâåòñòâèè
ñ âíóòðåííèì çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Ïðåôåðåíöèàëüíûå òîðãîâûå ñîãëàøå-
íèÿ (preferential trade arrangements) –
ìíîãîñòîðîííèå èëè äâóñòîðîííèå ñî-
ãëàøåíèÿ, â ðàìêàõ êîòîðûõ ó÷àñòâóþ-
ùèå ñòðàíû ñîãëàøàþòñÿ ïðåäîñòàâëÿòü
äðóã äðóãó òîðãîâûé ðåæèì áîëåå áëàãî-
ïðèÿòíûé, ÷åì îíè ïîëó÷àëè áû íà îñíî-
âå ïðàâèë ÂÒÎ.

Ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ (collection
of deposits) – ñîçäàíèå ÖÁ âðåìåííîé
âîçìîæíîñòè äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
âíåñòè äåïîçèòû íà ñïåöèàëüíî îòêðû-
òûé ñ÷åò â ÖÁ ïîä óñòàíîâëåííûé èì
ïðîöåíò.

Ïðèåìëåìûå àêòèâû (eligible assets) –
öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ÖÁ ìîæåò ïðî-
äàâàòü èëè ïîêóïàòü íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè.

Ïðèåìëåìûå ïàðòíåðû (eligible coun-
terparties) – ôèíàíñîâûå è èíûå îðãàíè-
çàöèè, ñ êîòîðûìè ÖÁ âñòóïàåò â ôèíàí-
ñîâûå îïåðàöèè â öåëÿõ îñóùåñòâëåíèÿ
äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Ïðèêëàäíàÿ ìàêðîýêîíîìèêà (applied
macroeconomics) – èñïîëüçîâàíèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà äëÿ äèàãíîñòè-

êè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì è ðàçðàáîò-
êè ïðîãðàìì èõ ðåøåíèÿ.

Ïðèìåíÿåìûå òàðèôû (applied ta-
riffs) – òàðèôû, ðåàëüíî íàêëàäûâàåìûå
òàìîæåííûìè âëàñòÿìè íà èìïîðòíûå
òîâàðû.

Ïðîìåæóòî÷íûå öåëè äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè  (intermediate targets of monetary
policy) – äåíåæíûå àãðåãàòû, íà äâè-
æåíèå êîòîðûõ ÖÁ ìîæåò îêàçûâàòü íå-
êîòîðîå âîçäåéñòâèå ïóòåì äîñòèæåíèÿ
îïåðàöèîííûõ öåëåé.

Ïðîìûøëåííûé äèçàéí (industrial
design) – î÷åðòàíèå, ìîäåëü, îêðàñêà
òîâàðà.

Ïðîöåíòíûé ðèñê (interest rate risk) –
íåáëàãîïðèÿòíîå èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî îäîëæåííûì ðåçåðâàì.

Ïðî÷èå ÷èñòûå ñòàòüè (other items,
net) – îñòàòî÷íàÿ êàòåãîðèÿ, êîòîðàÿ
âêëþ÷àåò âñå ñòàòüè áàëàíñà ÖÁ, íå îò-
íåñåííûå ê ÷èñòûì ìåæäóíàðîäíûì
èëè âíóòðåííèì àêòèâàì èëè ðåçåðâíûì
äåíüãàì.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè (direct invest-
ment) – ãðóïïà ñòàòåé ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îòðàæàþùèõ óñòîé-
÷èâîå âëèÿíèå ñî ñòîðîíû èíñòèòó-
öèîíàëüíîé åäèíèöû-ðåçèäåíòà îäíîé
ýêîíîìèêè (ïðÿìîãî èíâåñòîðà) íà èí-
ñòèòóöèîíàëüíóþ åäèíèöó-ðåçèäåíòà äðó-
ãîé ýêîíîìèêè (ïðåäïðèÿòèå ïðÿìîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ).

Ïðÿìûå ñäåëêè (outright transactions) –
ïîêóïêà è ïðîäàæà ÖÁ àêòèâîâ íå-
ïîñðåäñòâåííî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïåðåõîä ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè íà àêòèâû îò ïðîäàâöà
ê ïîêóïàòåëþ.

Ðàâíîâåñèå (equilibrium) – ñîñòîÿíèå
áàëàíñà ìåæäó ðàçíîíàïðàâëåííûìè ñòà-
òèñòè÷åñêèìè èëè äèíàìè÷åñêèìè ñèëà-
ìè èëè äåéñòâèÿìè.
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Ðàâíîâåñíûé âàëþòíûé êóðñ (equili-
brium exchange rate) – óðîâåíü è äèíà-
ìèêà ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûå
îáåñïå÷èâàþò îäíîâðåìåííóþ óñòîé÷è-
âîñòü âíóòðåííåãî è âíåøíåãî áàëàíñà.

Ðàñ÷åòíûé ðèñê (settlement risk) –
ðèñê òîãî, ÷òî ïàðòíåð ïî ðàçìåùåíèþ
ðåçåðâîâ íå ïðîèçâåäåò ðàñ÷åòû ñâîåâðå-
ìåííî.

Ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ (real exchange
rate, RER

hf
) – îòíîøåíèå öåíû êîðçèíû

òîâàðîâ â îäíîé ñòðàíå ê öåíå êîðçèíû
òåõ æå òîâàðîâ â äðóãîé ñòðàíå; íîìè-
íàëüíûé äâóñòîðîííèé âàëþòíûé êóðñ,
ñêîððåêòèðîâàííûé ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ
öåí â àíàëèçèðóåìîé ñòðàíå è â ñòðàíå –
òîðãîâîì ïàðòíåðå; ñîîòíîøåíèå öåí
òîðãóåìûõ è íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ âíóò-
ðè ñòðàíû.

Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ
(real effective exchange rate, REER

hf
) –

èíäåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê ðåàëüíûå
äâóñòîðîííèå êóðñû íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòàì îñíîâ-
íûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, âçâåøåííûå ïî
èõ äîëå â ýêñïîðòå, èìïîðòå èëè âíåø-
íåé òîðãîâëå àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû.

Ðåâàëüâàöèÿ (revaluation) – ïîâûøå-
íèå ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû
â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Ðåâåðñíûå îïåðàöèè (reverse trans-
actions) – ñîãëàøåíèå îá îáðàòíîé ïî-
êóïêå àêòèâîâ èëè î ïðåäîñòàâëåíèè
çàéìà ïðîòèâ çàëîãà ìåæäó ÖÁ è ïðèåì-
ëåìûì ïàðòíåðîì, íå ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùåå ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà
àêòèâû îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ.

Ðåãèñòðàöèÿ è äîêóìåíòàöèÿ (regi-
stration and documentation) – òðåáîâàíèÿ
î çàïîëíåíèè ôîðì è ïðåäîñòàâëåíèè
äîêóìåíòîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âíåøíå-
òîðãîâîé îïåðàöèè.

Ðåãóëèðóþùèå ñîâåòû ïî ìàðêåòèí-
ãó (regulatory marketing boards) – ïðåä-

ïðèÿòèÿ, èìåþùèå ìîíîïîëèþ èëè ñïå-
öèàëüíûå ïðèâèëåãèè â ýêñïîðòå èëè
èìïîðòå îïðåäåëåííîãî òîâàðà, íî èñ-
ïîëüçóþùèå ÷àñòíûå ôèðìû äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ýêñïîðòà è èìïîðòà.

Ðåæèì âûáîðî÷íîé ëèáåðàëèçàöèè
(selective liberalization) – âêëþ÷åíèå
â èíâåñòèöèîííîå çàêîíîäàòåëüñòâî èñ-
÷åðïûâàþùåãî ñïèñêà îòðàñëåé èëè îá-
ëàñòåé äåÿòåëüíîñòè, êóäà ðàçðåøåíû
âëîæåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâî-
âàíèÿ â èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ (most
favored nation in foreign investment) –
ïðèíöèïû, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè
ñòðàíà, ïðèíèìàþùàÿ èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè, äîëæíà ïðåäîñòàâèòü äðóãîé
ñòðàíå èíâåñòèöèîííûé ðåæèì, íå ìåíåå
áëàãîïðèÿòíûé, ÷åì îíà ïðåäîñòàâëÿåò
ëþáîé òðåòüåé ñòðàíå.

Ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâî-
âàíèÿ, ÐÍÁ (most favored nation regime,
MFN) – ïðèíöèï ìíîãîñòîðîííåé òîðãî-
âîé ñèñòåìû, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
ëþáûå óñëîâèÿ òîðãîâëè (óðîâåíü òàðèôîâ
è äðóãèõ èìïîðòíûõ ñáîðîâ, òàìîæåííûå
ïðîöåäóðû, âíóòðåííèå íàëîãè íà èì-
ïîðò è ïð.), ïðåäîñòàâëÿåìûå îäíîé
ñòðàíîé êàêîé-ëèáî äðóãîé ñòðàíå, äîë-
æíû áûòü íåìåäëåííî è áåç óñëîâèé
(immediately and unconditionally) ðàñ-
ïðîñòðàíåíû íà âñå îñòàëüíûå ñòðàíû.

Ðåçåðâíûå äåíüãè (reserve money) –
îáÿçàòåëüñòâà îðãàíîâ äåíåæíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ðîñòó øèðî-
êèõ äåíåã. Íàçûâàþòñÿ òàêæå äåíåæíîé
áàçîé (monetary base) èëè âûñîêîýôôåê-
òèâíûìè äåíüãàìè (high-powered money).

Ðåçåðâíûå çàïàñû (reserve stocks) –
çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûé ðàçìåð ãî-
ñóäàðñòâåííûõ çàïàñîâ êðèòè÷åñêè âàæ-
íûõ èìïîðòíûõ òîâàðîâ íà ñëó÷àé íå-
ïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ (reserve re-
quirements) – óñòàíîâëåííûé ÖÁ íîðìà-
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òèâ ïîääåðæàíèÿ êîììåð÷åñêèìè áàíêà-
ìè îïðåäåëåííûõ áàëàíñîâ íà ñ÷åòàõ
â ÖÁ ñ öåëüþ ãàðàíòèðîâàíèÿ íàëè÷èÿ
ñðåäñòâ ó áàíêîâ â ñëó÷àå ïîâûøåííîãî
ñïðîñà íà äåïîçèòû ñî ñòîðîíû âêëàä÷è-
êîâ áàíêîâ è äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé äå-
íåæíîé ïîëèòèêè.

Ðèñê ëèêâèäíîñòè (liquidity risk) –
ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ òðóäíîñòåé ñ áûñò-
ðîé ðåàëèçàöèåé àêòèâîâ íà áîëüøèå
ñóììû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî èõ íåâîçìîæíî
áûñòðî îáðàòèòü â ëèêâèäíûå ñðåäñòâà,
íåîáõîäèìûå äëÿ âíåøíèõ ïëàòåæåé.

Ñàíèòàðíûå è ôèòîñàíèòàðíûå òðå-
áîâàíèÿ (sanitary and phytosanitary measu-
res) – ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà îõ-
ðàíó çäîðîâüÿ ëþäåé, ðàñòåíèé è æèâîò-
íûõ îò çàðàæåííûõ èìïîðòíûõ òîâàðîâ.

Ñâîï (swap) – ñîãëàøåíèå, ïî êîòîðî-
ìó ó÷àñòíèêè îáìåíèâàþòñÿ ïëàòåæàìè
ïî îäèíàêîâîé ñóììå çàäîëæåííîñòè íà
çàðàíåå ñîãëàñîâàííûõ óñëîâèÿõ.

Ñâîïû ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé (foreign
exchange swaps) – ñîâåðøåíèå ÖÁ îäíî-
âðåìåííûõ îïåðàöèé ñïîò è ôîðâàðä
ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ñ öåëüþ òîíêîé
íàñòðîéêè ëèêâèäíîñòè è ñãëàæèâàíèÿ
íåæåëàòåëüíûõ ðåçêèõ êîëåáàíèé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè.

Ñâÿçàííûå òàðèôû (bound tariffs) –
óðîâåíü èìïîðòíûõ òàðèôîâ, êîòîðûé
ñòðàíû ÂÒÎ îáÿçàëèñü íå ïðåâûøàòü
è ïðèìåíÿåìûé ê èõ âçàèìíîé òîðãîâëå.

Ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ è èõ ñîêðàùå-
íèå (tariff binding and their reduction) –
ïðèíöèï Ñîãëàøåíèÿ ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó
õîçÿéñòâó, ïî êîòîðîìó âñå òàðèôû íà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå òîâàðû, â îòëè÷èå
îò òàðèôîâ íà ïðîìûøëåííûå òîâàðû,
ÿâëÿþòñÿ ñâÿçàííûìè – ñòðàíû íå ìîãóò
ïîâûøàòü èõ âûøå óðîâíÿ, óêàçàííîãî
â èõ ñïèñêàõ òàðèôíûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ñåçîííûå òàðèôû (seasonal tariffs) –
òàðèôû, ïîâûøàåìûå â ïåðèîäû äîñòà-

òî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ è ñíèæàåìûå â ïå-
ðèîäû íåäîñòàòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ íà-
öèîíàëüíûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðî-
äóêòîâ.

«Ñèíèé» êîðîá (blue box) – ïðÿìûå
ïëàòåæè ïðîèçâîäèòåëÿì ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîé ïðîäóêöèè ðàçíèöû ìåæäó
ðûíî÷íûìè öåíàìè è öåíàìè, êîòîðûå
ïðàâèòåëüñòâî ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì
ïîääåðæèâàòü â ðàìêàõ ïðîãðàìì ïî îã-
ðàíè÷åíèþ ïðîèçâîäñòâà.

Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ âàëþòíîãî
êóðñà (crawling peg) – êóðñ, èçìåíÿþ-
ùèéñÿ ïåðèîäè÷åñêè â ñîîòâåòñòâèè ñ çà-
ðàíåå óñòàíîâëåííûìè ïðàâèëàìè â çà-
âèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ îïðåäåëåííîãî
êîëè÷åñòâåííîãî èíäèêàòîðà.

Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ âàëþòíîãî
êóðñà ê áóäóùåìó ïåðèîäó (crawling for-
ward-looking peg) – èçìåíåíèå âàëþòíî-
ãî êóðñà íà îáúÿâëåííûé çàðàíåå ðàçìåð,
êîòîðûé äîëæåí áûòü íèæå ïðîãíîçèðó-
åìîãî äèôôåðåíöèàëà ìåæäó èíôëÿöèåé
âíóòðè ñòðàíû è èíôëÿöèåé â ñòðàíàõ –
òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ.

Ñêîëüçÿùàÿ ôèêñàöèÿ âàëþòíîãî
êóðñà ê ïðîøëîìó ïåðèîäó (crawling
backward-looking peg) – ïîääåðæàíèå
ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóð-
ñà â íåèçìåííîì âèäå ïóòåì èçìåíåíèé
â íîìèíàëüíîì âàëþòíîì êóðñå, îòðàæà-
þùåì èíôëÿöèîííûé äèôôåðåíöèàë ñ îñ-
íîâíûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè çà ïðî-
øëûé ïåðèîä.

Ñëèÿíèÿ (mergers) – ãîðèçîíòàëüíîå,
âåðòèêàëüíîå èëè êîíãëîìåðàòèâíîå îáúå-
äèíåíèå íåñêîëüêèõ ôèðì, ïðîèçâîäÿ-
ùèõ îäèí è òîò æå òîâàð.

Ñíèæåíèå è ñâÿçûâàíèå òàðèôîâ
(tariff reduction and binding) – ïðèíöèï
ìíîãîñòîðîííåé òîðãîâîé ñèñòåìû, â ñî-
îòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ñòðàíà äîëæíà ïî-
ñòåïåííî ñíèæàòü òàðèôû è ñâÿçûâàòü
èõ, ò.å. ïðèíèìàòü ìíîãîñòîðîííåå îáÿ-
çàòåëüñòâî íå ïîâûøàòü òàðèô â áóäóùåì



447

ñâåðõ óðîâíÿ, ñîãëàñîâàííîãî ñ òîðãîâû-
ìè ïàðòíåðàìè è óêàçàííîãî â åå ñïèñ-
êàõ îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ ÂÒÎ.

Ñîãëàøåíèÿ î äâîéíîì íàëîãîîáëî-
æåíèè (double taxation treaties) – äâóñòî-
ðîííèå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ñòðàíàìè,
ðåãóëèðóþùèå âîïðîñû íàëîãîîáëîæå-
íèÿ ìíîãîíàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ñîãëàøåíèÿ îá îôñåòå (countertrade,
offset agreements) – ðàçíîâèäíîñòè áàð-
òåðíûõ ñîãëàøåíèé, ïîçâîëÿþùèå ïðîèç-
âîäèòü îïëàòó èìïîðòíûõ òîâàðîâ ñ ïî-
ìîùüþ ýêñïîðòà íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ
áåç èñïîëüçîâàíèÿ âàëþòíûõ ðàñ÷åòîâ.

Ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèÿì (investment
promotion) – ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ïî-
ëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà ïðèâëå÷åíèå
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è çàùèòó èõ
ïðàâ.

Ñîäåéñòâèå òîðãîâëå (trade facili-
tation) – óïðîùåíèå è ãàðìîíèçàöèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïðîöåäóð –
äåéñòâèé, ïðàêòèêè è ôîðìàëüíîñòåé,
ñâÿçàííûõ ñî ñáîðîì, îáðàáîòêîé è ðàñ-
ïðîñòðàíåíèåì äàííûõ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ ïåðåìåùåíèÿ òîâàðîâ â ìåæäóíàðîä-
íîé òîðãîâëå.

Ñïåöèàëüíûå ïðåäîõðàíèòåëüíûå ìåðû
(special safeguards) – ðàçíîâèäíîñòü
ïðåäîõðàíèòåëüíûõ ìåð, ïðèìåíÿåìûõ
ê òîðãîâëå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè ïðî-
äóêòàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ñîãëàøåíèåì
ÂÒÎ ïî ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó, êîòîðîå
ðàçðåøàåò ñòðàíàì-èìïîðòåðàì íàêëà-
äûâàòü òàðèôû, ïðåâûøàþùèå ñâÿçàí-
íûå, åñëè îáúåì èìïîðòà îïðåäåëåííîãî
ïðîäóêòà âûøå îïðåäåëåííîãî òðèããåð-
îáúåìà (trigger level) èëè öåíà íèæå
îïðåäåëåííîé òðèããåð-öåíû (trigger-price).

Ñïðàâåäëèâîå è ðàâíîå îáðàùåíèå
(fair/just and equitable treatment) – ðàç-
ðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîáëåì íà
îñíîâå çàêîíîâ è ïðàâèë, íî ñ ó÷åòîì
ïðèíöèïà ðàâåíñòâà è ñïðàâåäëèâîñòè,
à òàêæå îêðóæàþùèõ îáñòîÿòåëüñòâ, èí-

äèâèäóàëüíûõ îñîáåííîñòåé èíâåñòîðîâ
è ïðèíèìàþùèõ ñòðàí.

Ñðî÷íûå äåïîçèòû (term deposits) –
äåïîçèòû, ïðèíèìàåìûå áàíêîì íà îïðå-
äåëåííûé ñðîê.

Ññóäû (loans) – ôèíàíñîâûå àêòèâû,
âîçíèêàþùèå âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî êðå-
äèòîð íàïðÿìóþ ïðåäîñòàâëÿåò çàåìùè-
êó îïðåäåëåííóþ ñóììó äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ñòàíäàðòíûé òåíäåð (standard ten-
der) – òåíäåð, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå
24 ÷àñîâ.

Ñòðóêòóðíàÿ èíôëÿöèÿ (structural
inflation) – ðîñò öåí, âîçíèêàþùèé â ðå-
çóëüòàòå íåñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà îò-
äåëüíûõ îòðàñëåé.

Ñòðóêòóðíûå ðåâåðñíûå îïåðàöèè
(structural reverse operations) – ïðåäî-
ñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ êîììåð-
÷åñêèì áàíêàì â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ öå-
ëåé ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè.

Ñóâåðåííûé ðèñê (sovereign risk) –
ðèñê òîãî, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî äðóãîé ñòðà-
íû îãðàíè÷èò äîñòóï âëàäåëüöà ê íàõî-
äÿùåéñÿ òàì ÷àñòè ðåçåðâîâ, êîòîðûå
õðàíÿòñÿ â âèäå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ èëè äðóãèõ öåííûõ
áóìàã ýòîé ñòðàíû.

Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèé (capital and financial
account balance) – ãðóïïà ñòàòåé ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, ôèêñèðóþùèõ ìåæäóíà-
ðîäíîå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ,
ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ôèíàíñèðóþòñÿ
ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã.

Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé (current
account balance) – êëþ÷åâîå ïîíÿòèå
ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè, ïîêàçûâàþ-
ùåå ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ ñòðàíû
ñ îñòàëüíûì ìèðîì â îáëàñòè äâèæåíèÿ
òîâàðîâ è óñëóã çà îïðåäåëåííûé ïðîìå-
æóòîê âðåìåíè, è, ñ äðóãîé, – áàëàíñ
âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé.
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Òàìîæåííàÿ ñòîèìîñòü (customs va-
luation) – ñîãëàñîâàííûå â ðàìêàõ ÂÒÎ
ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ öåíû èìïîðòíîãî
òîâàðà, ñ êîòîðîé áåðóòñÿ èìïîðòíûå
ïîøëèíû.

Òàìîæåííûå ïðîöåäóðû (customs
procedures) – ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïðîâåäå-
íèþ òîâàðà ÷åðåç òàìîæåííóþ ãðàíèöó,
òàìîæåííàÿ î÷èñòêà òîâàðà.

Òàìîæåííûé ñîþç (customs union) –
ñîãëàøåíèå, óñòðàíÿþùåå âçàèìíûå òîð-
ãîâûå áàðüåðû ìåæäó íåñêîëüêèìè ñòðà-
íàìè è ââîäÿùåå îáùèé òàìîæåííûé òà-
ðèô â îòíîøåíèè òðåòüèõ ñòðàí.

Òàðèôèêàöèÿ (tarification) – ïåðåñ÷åò
âñåõ ìåð ïî îãðàíè÷åíèþ ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîãî èìïîðòà (êîëè÷åñòâåííûõ îã-
ðàíè÷åíèé è ðàçëè÷íûõ ïîãðàíè÷íûõ
ñáîðîâ) â èõ òàðèôíûé ýêâèâàëåíò, êî-
òîðûé ïðèïëþñîâûâàåòñÿ ê äåéñòâóþùåé
òàðèôíîé ñòàâêå ïðè ïðîâåäåíèè òàðèô-
íûõ ïåðåãîâîðîâ.

Òàðèôíûå êâîòû (tariff quotas) – ïðè-
ìåíåíèå ñîêðàùåííîãî òàðèôà (in-quota
tariff) èëè åãî ïîëíîé îòìåíû ê îïðåäå-
ëåííîìó êîëè÷åñòâó (êâîòå) èìïîðòíîãî
òîâàðà; çà ïðåäåëàìè êâîòû ïðèìåíÿåòñÿ
îáû÷íàÿ ñòàâêà òàðèôà (out-of-quota
tariff).

Òàðèôíûå ïðåôåðåíöèè (tariff prefe-
rences) – ñíèæåííûé òàðèô, êîòîðûé îò-
äåëüíûå ñòðàíû ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòü
äðóã äðóãó áåç îáÿçàòåëüñòâà ðàñïðîñòðà-
íèòü òàêîé æå òàðèô íà âñå òðåòüè ñòðà-
íû â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ðåæèìà
íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ.

Òàðèôíûå óñòóïêè è èçúÿòèÿ (tariff
concessions and exemptions) – ñîêðà-
ùåíèå òàìîæåííûõ ïîøëèí äëÿ îòäåëü-
íûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, ðåãèî-
íîâ è òèïîâ ïðîäóêòîâ.

Òåêóùèå òðàíñôåðòû (current trans-
fers) – òðàíñôåðòû, íå âêëþ÷àþùèå ïåðå-
äà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà îñíîâíîé

êàïèòàë, íå ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì
èëè èñïîëüçîâàíèåì îñíîâíîãî êàïèòàëà
è íå ïðåäóñìàòðèâàþùèå àííóëèðîâàíèå
äîëãà êðåäèòîðîì.

Òåíäåðíàÿ ïðîöåäóðà (tender pro-
cedure) – íàãíåòàíèå èëè ïîãëîùåíèå
ëèêâèäíîñòè ÖÁ íà îñíîâå êîíêóðåíò-
íûõ çàÿâîê ñî ñòîðîíû ïðèåìëåìûõ
ïàðòíåðîâ.

Òåõíè÷åñêèå íîðìû è ñòàíäàðòû
(technical regulations and standards) –
äîêóìåíòû, ðåãëàìåíòèðóþùèå òåõíè-
÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè (ðàçìåð, ôîðìó,
äèçàéí, ôóíêöèè è ïð.), êîòîðûì äîëæåí
ñîîòâåòñòâîâàòü òîâàð êàê óñëîâèå ðàç-
ðåøåíèÿ åãî ê ïðîäàæå.

Òîâàðû (goods) – ãðóïïà ñòàòåé ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, ñóììèðóþùàÿ íà áàçå
ÔÎÁ ïî ðûíî÷íûì öåíàì ýêñïîðò è èì-
ïîðò îáû÷íûõ òîâàðîâ, òîâàðîâ äëÿ
äàëüíåéøåé îáðàáîòêè, ðåìîíò òîâàðîâ,
ïðèîáðåòåíèå òîâàðîâ â ïîðòàõ òðàíñ-
ïîðòíûìè îðãàíèçàöèÿìè è íåìîíåòàð-
íîãî çîëîòà.

Òîðãîâûå ìàðêè (trademarks) – çíàêè,
êîòîðûå ïîçâîëÿþò îòëè÷èòü òîâàð èëè
óñëóãó, ïðîèçâåäåííûå îäíèì ïðåäïðèÿ-
òèåì, îò àíàëîãè÷íûõ òîâàðà èëè óñëóãè,
ïðîèçâåäåííûõ äðóãèì ïðåäïðèÿòèåì.

Òðåáîâàíèå î ñîäåðæàíèè ìåñòíûõ
êîìïîíåíòîâ (local content require-
ments) – ïðàâèòåëüñòâåííûå ìåðû, óñòà-
íàâëèâàþùèå ìèíèìàëüíûé ðàçìåð êîì-
ïîíåíòîâ, ïðîèçâåäåííûõ âíóòðè ñòðà-
íû, êîòîðûå äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû
â òîâàð, ÷àñòî êàê óñëîâèå äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ ðàçðåøåíèÿ íà ñîçäàíèå ïðåäïðèÿ-
òèÿ ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè.

Òðåáîâàíèÿ ê êîììåð÷åñêèì áàíêàì
(claims on commercial banks) – êðåäèòû,
âûäàâàåìûå ÖÁ áàíêàì, è öåííûå áóìàãè
áàíêà, äèñêîíòèðóåìûå ÖÁ.

Òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó
(claims on private sector) – êðåäèòû, ïðå-
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äîñòàâëÿåìûå ÖÁ ëþáûì äðóãèì îðãàíè-
çàöèÿì, êðîìå ïðàâèòåëüñòâà è áàíêîâ.

Óçêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé (narrow
definition of investment) – îïðåäåëåíèå
èíâåñòèöèé êàê òîëüêî ïðÿìûõ çàðóáåæ-
íûõ èíâåñòèöèé (foreign direct investment,
FDI), ÷òî îáû÷íî ïîäðàçóìåâàåò êîíò-
ðîëü ñî ñòîðîíû èíâåñòîðà íàä ïðåäïðè-
ÿòèåì.

Óïîëíîìî÷èâàþùàÿ ñòàòüÿ (enabling
clause) – äîñòèãíóòîå â ðåçóëüòàòå Òîêèé-
ñêîãî ðàóíäà ñîãëàøåíèå, ðàçðåøàþùåå
÷ëåíàì ÂÒÎ ïðèíèìàòü ìåðû â ïîëüçó
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí áåç îáÿçàòåëüñòâà
ðàñïðîñòðàíÿòü èõ íà äðóãèå ñòðàíû.

Óïðàâëÿåìî ïëàâàþùèé âàëþòíûé
êóðñ (managed floating exchange rate) –
âîçäåéñòâèå íà âàëþòíûé êóðñ áåç çàðà-
íåå óñòàíîâëåííîãî öåëåâîãî óðîâíÿ êóð-
ñà íà ïðåäìåò ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé.

Óñëóãè (services) – ãðóïïà ñòàòåé ñ÷å-
òà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, âêëþ÷àþùàÿ òðàíñïîðòíûå óñëóãè,
ïîåçäêè è ðÿä äðóãèõ óñëóã (ñâÿçü, ñòðî-
èòåëüñòâî, ñòðàõîâàíèå, ôèíàíñîâûå,
êîìïüþòåðíûå è ëè÷íûå óñëóãè è ïð.),
îêàçûâàåìûõ ðåçèäåíòàìè íåðåçèäåíòàì
è íàîáîðîò.

Óñòàíîâëåíèå èíôëÿöèîííûõ îðèåí-
òèðîâ, èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå
(inflation targeting) – ýêîíîìè÷åñêàÿ ïî-
ëèòèêà, êîòîðàÿ ïðåäóñìàòðèâàåò ïîä-
äåðæàíèå çàðàíåå îáúÿâëåííîãî óðîâíÿ
èíôëÿöèè è èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè äëÿ
äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè.

Ôèêñàöèÿ êóðñà ê âàëþòíîìó êîìïî-
çèòó (peg to a currency composite) –
ïðèâÿçêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê ãðóïïå
âàëþò ïî êóðñó, êîòîðûé íå ìîæåò èçìå-
íÿòüñÿ.

Ôèêñàöèÿ êóðñà ê åäèíîé âàëþòå (peg
to a single currency) – ïðèâÿçêà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ê îäíîé èíîñòðàííîé

âàëþòå ïî êóðñó, êîòîðûé íå ìîæåò èç-
ìåíÿòüñÿ.

Ôèñêàëüíûå ìîíîïîëèè (fiscal mono-
polies) – ïðåäïðèÿòèÿ, ñîçäàâàåìûå äëÿ
òîðãîâëè òîâàðàìè, ïîòåíöèàëüíî îïàñ-
íûìè äëÿ çäîðîâüÿ (àëêîãîëü, òàáàê, ëåãêî-
âîñïëàìåíÿþùèåñÿ âåùåñòâà è ïð.)

Ôîðâàðä (forward) – ñîãëàøåíèå, çà-
êëþ÷àåìîå ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ îò ïîòåðü
â ñëó÷àå èçìåíåíèé öåíû íà àêòèâ, â ðàì-
êàõ êîòîðîãî ñòîðîíû äîãîâàðèâàþòñÿ
î ôèêñèðîâàííîé öåíå àêòèâà, êîòîðàÿ
äîëæíà áûòü âûïëà÷åíà â óñòàíîâëåííûå
ñðîêè â áóäóùåì.

Ôüþ÷åðñ (futures) – ñîãëàøåíèå, ïðå-
äóñìàòðèâàþùåå îáìåí ðåàëüíîãî àêòè-
âà, ïðèíàäëåæàùåãî îäíîé èç ñòîðîí, íà
ôèíàíñîâûé àêòèâ, ïðèíàäëåæàùèé äðó-
ãîé ñòîðîíå, ëèáî îáìåí äâóìÿ ôèíàíñî-
âûìè àêòèâàìè â óñòàíîâëåííûé â ñîãëà-
øåíèè ñðîê è ïî çàðàíåå îãîâîðåííîìó
êóðñó.

Öåííûå áóìàãè, çà èñêëþ÷åíèåì àêöèé
(securities other than shares), – áóìàãè,
êîòîðûå ìîãóò áûòü áûñòðî ïðîäàíû çà
íàëè÷íûå äåíüãè ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.

Öåííûå áóìàãè ÖÁ (securities issued
by CB) – áóìàãè, âûïóùåííûå ÖÁ, êîòî-
ðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â êà÷åñòâå
îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâà.

Öåííûå áóìàãè ÖÁ, âêëþ÷åííûå â øè-
ðîêèå äåíüãè (CB securities included
in broad money) – áóìàãè ÖÁ, ïðîäàííûå
íåáàíêîâñêèì îðãàíèçàöèÿì.

Öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷èâàþùèå ó÷à-
ñòèå â êàïèòàëå (equity securities), –
àêöèè, ïàè, ÀÄÐ (àìåðèêàíñêèå äåïîçè-
òàðíûå ðàñïèñêè) – ðàñïèñêè íà èíîñò-
ðàííûå àêöèè, äåïîíèðîâàííûå â áàíêàõ
ÑØÀ, ïîäòâåðæäàþùèå ó÷àñòèå â êàïè-
òàëå ïðåäïðèÿòèé.

Öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü èìïîðòà
(price elasticity of imports) – ïàðàìåòð,
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ïîêàçûâàþùèé, íàñêîëüêî èçìåíèòñÿ
îáúåì èìïîðòà â ðåàëüíîì âûðàæå-
íèè ïðè èçìåíåíèè îòíîñèòåëüíûõ öåí
íà 1%.

×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
(net investment position) – ñîîòíîøåíèå
ìåæäó ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò ñòðà-
íà, è åå çàäîëæåííîñòüþ ïåðåä äðóãèìè
ñòðàíàìè.

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû (net do-
mestic assets) – ðàçíîñòü ñòîèìîñòè
âíóòðåííèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû,
êîíñîëèäèðîâàííûõ â áàëàíñå îðãàíîâ
äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ.

×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû (net fo-
reign assets) – âûðàæåííàÿ â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå ðàçíîñòü ñòîèìîñòè èíîñò-
ðàííûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû,
êîíñîëèäèðîâàííûõ â áàëàíñå äåíåæíûõ
âëàñòåé.

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè (net errors
and omissions) – ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, îòðàæàþùàÿ ïðîïóñêè ïëàòåæåé,
êîòîðûå ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì íå
áûëè çàïèñàíû â äðóãèõ ñòàòüÿõ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, è îøèáêè, çàêðàâøèåñÿ
â çàïèñè îòäåëüíûõ ïëàòåæåé.

×èñòûå òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâó
(net claims on government) – êðåäèò, âû-
äàííûé ïðàâèòåëüñòâó Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì çà âû÷åòîì äåïîçèòîâ ïðàâèòåëüñòâà
â ÖÁ.

×ðåçâû÷àéíîå ôèíàíñèðîâàíèå (excep-
tional financing) – îïåðàöèè, ïðîâîäè-
ìûå ñòðàíîé, èñïûòûâàþùåé òðóäíîñòè
ñ ôèíàíñèðîâàíèåì îòðèöàòåëüíîãî ñàëü-
äî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïî ñîãëàñîâàíèþ
è ïðè ïîääåðæêå åå çàðóáåæíûõ ïàðòíå-
ðîâ â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ýòîãî ñàëüäî äî
óðîâíÿ, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïðîôèíàí-
ñèðîâàí òðàäèöèîííûìè ñðåäñòâàìè.

×ðåçâû÷àéíûå ìåðû (contingency mea-
sures) – âîçìîæíûå ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ

ìåðû òîðãîâîé çàùèòû, êîòîðûå ìîãóò
ââîäèòüñÿ äëÿ íåéòðàëèçàöèè âîçäåé-
ñòâèÿ äåìïèíãà, äîòàöèé è ðåçêîãî ðîñòà
èìïîðòà, êîòîðûå íàíîñÿò óðîí âíóòðåí-
íåìó ðûíêó.

Øèðîêèå äåíüãè (broad money) – ôè-
íàíñîâûå àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòåæà
è íàêîïëåíèÿ.

Øèðîêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé
(broad definition of investment) – ëþáûå
àêòèâû, êàê ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, òàê
è óæå íàõîäÿùèåñÿ â ñòðàíå.

Ýêâèâàëåíò îöåíî÷íûõ èçìåíåíèé
(counterpart to valuation changes) –
ñòàòüÿ îáçîðà äåíåæíîé ñôåðû, ïîêà-
çûâàþùàÿ ðàçìåð îöåíî÷íîé êîððåêòè-
ðîâêè.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ (eco-
nomic integration) – ñòàòüÿ V ÃÀÒÑ,
êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà çàêëþ-
÷åíèÿ ïðåôåðåíöèàëüíûõ òîðãîâûõ ñî-
ãëàøåíèé â îáëàñòè òîðãîâëè óñëó-
ãàìè äëÿ ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåððèòîðèÿ ñòðàíû
(economic territory of a country) – ãåî-
ãðàôè÷åñêàÿ òåððèòîðèÿ, íàõîäÿùàÿñÿ
ïîä þðèñäèêöèåé ïðàâèòåëüñòâà äàííîé
ñòðàíû, â ïðåäåëàõ êîòîðîé ìîãóò ñâî-
áîäíî ïåðåìåùàòüñÿ ðàáî÷àÿ ñèëà, òîâà-
ðû è êàïèòàë.

Ýêñïîðòíûå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå
ñóáñèäèè (export agricultural subsidies) –
ðàçðåøåííûå ïî ïðàâèëàì ÂÒÎ øåñòü
âèäîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ñóáñèäèé
ïðè óñëîâèè, ÷òî ñòðàíà îáÿçàëàñü ñîêðà-
òèòü ðàçìåð ñóáñèäèé è êîëè÷åñòâî ñóá-
ñèäèðóåìîãî ýêñïîðòà.

Ýêñïîðòíûå ñîâåòû ïî ìàðêåòèíãó
(export marketing boards) – îðãàíèçàöèè,
èìåþùèå ìîíîïîëèþ èëè ñïåöèàëüíûå
ïðèâèëåãèè â ýêñïîðòå èëè èìïîðòå îï-
ðåäåëåííîãî òîâàðà.

ÃËÎÑÑÀÐÈÉ
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Ýêñïîðòíûå ñóáñèäèè (export sub-
sidies) – ôèíàíñîâûé âçíîñ ïðàâèòåëü-
ñòâà èëè äðóãîé ãîñóäàðñòâåííîé îðãàíè-
çàöèè, êîòîðàÿ äàåò âûãîäó òîìó, êòî åãî
ïîëó÷àåò.

Ýêñïîðòíûé òàðèô (export tariff) –
íàëîã, íàêëàäûâàåìûé íà òîâàð, êîãäà îí
âûâîçèòñÿ çà ïðåäåëû òàìîæåííîé òåð-
ðèòîðèè ñòðàíû.

ÃËÎÑÑÀÐÈÉ

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè
(money demand elasticity) – âåëè÷è-
íà, ïîêàçûâàþùàÿ çàâèñèìîñòü èçìåíå-
íèÿ ñïðîñà íà äåíüãè ê èçìåíåíèþ
êàæäîãî èç îïðåäåëÿþùèõ åãî ôàêòî-
ðîâ.

Ýìèññèÿ äåíåã (money issue) – âûïóñê
â îáðàùåíèå íàëè÷íûõ äåíåã è ïðèâëå-
÷åíèå äåïîçèòîâ.
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Òàðàñåâè÷ Ë.Ñ., Ãàëüïåðèí Â.Ì., Ãðå-
áåííèêîâ Ï.È., Ëåðóññêèé À.È. Ìàêðî-
ýêîíîìèêà. – ÑÏá.: Èçäàíèå Ãîñóäàðñòâåí-
íîãî óíèâåðñèòåòà ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ,
1999.

È îäèí äëÿ áîëåå ïðîäâèíóòîãî óðîâíÿ:
Òóìàíîâà Å.À., Øàãàñ Í.À. Ìàêðîýêî-

íîìèêà. – Ì.: Èíôðà-Ì, 2004.

Èç èíîñòðàííûõ ÷èòàòü íà ââîäíîì
óðîâíå ìîæíî äâà (ïîñëåäíèå èçäàíèÿ):

Mankiw N. Gregory. Principles of Ma-
croeconomics. – 2005; â ðóññêîì ïåðåâîäå:
Ìýíêüþ Ã. Ïðèíöèïû ýêîíîìèêè. – Ì.,
1998.

Abel Andrew and Bernanke Ben. Macro-
economics. – Addison Wesley, 2004.

Íà ïðîäâèíóòîì óðîâíå:
Romer David. Advanced Macroecono-

mics. – N.Y.: McGraw Hill, 2005.

Ïî îòêðûòîé ýêîíîìèêå ýòà ñòàðàÿ êíè-
ãà äî ñèõ ïîð îñòàëàñü íåïðåâçîéäåííîé:

Dornbusch Rudiger. Open Economy
Macroeconomics. – N.Y.: Basic Books, 1980.

Â ìîíåòàðíîé ýêîíîìèêå áåññïîðíûé
ëèäåð:

Mishkin Frederic S. The Economics of
Money, Banking and Financial Markets. –
Boston: Addison Wesley, 2005. Ïî-ðóñ-
ñêè: Ìèøêèí Ôðåäåðèê. Ýêîíîìè÷åñêàÿ
òåîðèÿ äåíåã, áàíêîâñêîãî äåëà è ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ. – Ì.: Àñïåêò-ïðåññ,
1999. Èíòåðàêòèâíûé ñàéò ê ýòîìó ó÷åá-
íèêó íàõîäèòñÿ ïî àäðåñó: wps.aw.com/
aw_miskkin_econmbfm.7.

Òåîðåòè÷åñêèå ñâÿçêè ìåæäó ñåêòîðàìè
è ìîäåëüíàÿ îñíîâà ýòîãî ó÷åáíèêà õîðî-
øî îïèñàíû:

Íàïèñàíèå äàííîãî ðàçäåëà çàíÿëî
äîâîëüíî ìíîãî âðåìåíè. Äåëî â òîì, ÷òî,
êàê çàìåòèë êàê-òî Ê. Ãåëüâåöèé, «ñðåäè
êíèã, êàê è ñðåäè ëþäåé, ìîæíî ïîïàñòü
êàê â õîðîøåå, òàê è â äóðíîå îáùåñòâî».
Â ÷èñëî ðåêîìåíäóåìîé ëèòåðàòóðû ïî
ïðèêëàäíîé ìàêðîýêîíîìèêå ìîæíî âêëþ-
÷àòü ïðàêòè÷åñêè âñå, ÷òî íàïèñàíî î ìàêðî-
ýêîíîìèêå, ïîñêîëüêó òàê èëè èíà÷å ýòî
êàñàåòñÿ åå àíàëèçà. Íî ìîæíî íå âêëþ-
÷èòü è íè÷åãî, ïîñêîëüêó ÷òî-ëèáî, êàñàþ-
ùååñÿ ïðèêëàäíîãî àíàëèçà, íàéòè ïðàêòè-
÷åñêè íåâîçìîæíî íè ó íàñ, íè íà Çàïàäå.
Òåîðåòè÷åñêàÿ æå ìàêðîýêîíîìèêà ïðî-
äîëæàåò áûòü ñèëüíî îòîðâàííîé îò ìàêðî-
ýêîíîìèêè ðåàëüíîé.

Îäíàêî â ëþáîì ñëó÷àå íà÷èíàòü íàäî
ñíà÷àëà. Ïîýòîìó:

Keynes John Maynard. The Collected
Writings of John Maynard Keynes. – L.:
Macmillan, 1979.

• Volume 7. The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money. Îäèí èç íàèáîëåå
óäà÷íûõ ïåðåâîäîâ íà ðóññêèé ÿçûê: Êåéíñ
Äæîí Ìåéíàðä. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè,
ïðîöåíòà è äåíåã. – Ì.: Ãåëèîñ, 1999.

• Volume 8. A Treatise on Probability.
• Volume 9. Essays in Persuasion.
Samuelson Paul Anthony. Foundations of

Economic Analysis. – N.Y: Atheneum, 1971;
èëè â ïåðåâîäå: Ñàìóýëüñîí Ïîë. Îñíîâà-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. – ÑÏá.: Ýêî-
íîìè÷åñêàÿ øêîëà, 2002.

Schumpeter Joseph. History of Economic
Analysis. – N.Y.: Oxford University Press,
1954; èëè â ïåðåâîäå: Øóìïåòåð Éîçåô.
Èñòîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. – ÑÏá.:
Ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà, 2002.

Èç ìíîæåñòâà ðîññèéñêèõ ó÷åáíèêîâ ïî
òåîðåòè÷åñêîé ìàêðîýêîíîìèêå ìîãó ïîðå-
êîìåíäîâàòü òîëüêî îäèí äëÿ íà÷àëüíîãî
óðîâíÿ:



Rao M.J. Manohar, Nallari Raj. Macro-
economic Stabilization and Adjustment. –
L.: Oxford University, 2001.

Claassen Emil Maria. Global monetary
economics. – Oxford; N.Y.: Oxford Univer-
sity Press, 1996.

Òî, ÷òî èçëîæåíî â ýòîì ó÷åáíèêå, áëè-
æå âñåãî ñîîòâåòñòâóåò êóðñó ôèíàíñîâîãî
ïðîãðàììèðîâàíèÿ, ïðåïîäàâàåìîìó â Èí-
ñòèòóòå ÌÂÔ. Ïóáëèêàöèè äëÿ ýòîãî êóðñà
ïîñòîÿííî îáíîâëÿþòñÿ, íî ìîãóò ñëóæèòü
íåïëîõèì ïîñîáèåì äëÿ èçó÷åíèÿ ïðèêëàä-
íîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà:

Barth Richard C., Hemphill William.
Financial Programming and Policy: The Case
of Turkey. – IMF Institute, 2000.

Ouanes Abessatar and Thakur Subhash.
Macroeconomic Accounting and Analysis in
Transition Economies. – IMF Institute, 1997.

Îáíîâëåííûå ìàòåðèàëû ìîæíî íàéòè
íà ñàéòå äèñòàíöèîííîãî îáó÷åíèÿ www.
imf.org/external/np/ins/english/learn.htm.

Ïðèêëàäíûå âîïðîñû ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâîé ñèñòåìû õîðîøî ïðåäñòàâëåíû
â ïóáëèêàöèÿõ Ìåæäóíàðîäíîãî òîðãîâîãî
öåíòðà, òàêèõ êàê:

Business Guide to the World Trading System,
JTC Geneva, 2002. Îáíîâëåííûé ó÷åáíèê
ðàçìåùåí ïî àäðåñó: www.intracen.org.

Ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû àíàëèçà íåïëî-
õî èçëîæèëè:

Àéâàçÿí Ñ.À. è Ìõèòàðÿí Â.Ñ. Ïðè-
êëàäíàÿ ñòàòèñòèêà è îñíîâû ýêîíîìåòðè-
êè. – Ì.: ÞÍÈÒÈ, 1998.

Èç êíèã ïî ýêîíîìåòðè÷åñêèì ìåòîäàì
àíàëèçà íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâà-
þò êíèãè ïî àíàëèçó âðåìåííûṍ ðÿäîâ:

Enders Walter. Applied econometric time
series. – N.Y.: Wiley, 2004. Web-site äëÿ
ýòîé êíèãè íàõîäèòñÿ ïî àäðåñó: fws-
edcv.wiley.com.

Clements Michael P., Hendry David F.
Forecasting Economic Time Series. – Camb-
ridge (U.K.), N.Y.: Cambridge University
Press, 1998.

Clements Michael P., Hendry David F.
Forecasting Non-Stationary Economic Time
Series. – Cambridge (MA): MIT Press, 1999.

Ýêîíîìåòðèêà / Ïîä ðåä. È.È. Åëèñå-
åâîé. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2005.

Óäà÷íàÿ è ïðîñòàÿ êíèãà, îáúÿñíÿþùàÿ
îñíîâíûå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ïðîöåäóðû,
èñïîëüçóåìûå â ýòîì ó÷åáíèêå, íàïèñàíà
Ëóãîâñêîé Ë.Â. Ýêîíîìåòðèêà â âîïðîñàõ
è îòâåòàõ. – Ì.: Ïðîñïåêò, 2005.

Î÷åíü ñèëåí â ïðèêëàäíîé ýêîíîìåòðè-
êå âðåìåííûṍ ðÿäîâ òàêæå Neil Ericsson,
íî êíèã îí â ïîñëåäíèå ãîäû íå ïèñàë. Ñëå-
äèòå çà åãî ïóáëèêàöèÿìè.

Íàâûêè â ëîãèêå ìîæíî ïîäøëèôîâàòü
ñ ïîìîùüþ:

Hurley Patrick. A Concise introduction
to Logic. – Belmont, Wadsworth, 2001.

Åñëè íå õâàòàåò ìàòåìàòèêè, ìîæíî
îáðàòèòüñÿ ê:

Âûñøàÿ ìàòåìàòèêà äëÿ ýêîíîìèñòîâ /
Ïîä ðåä. Í.Ø. Êðåìåðà. – Ì.: ÞÍÈÒÈ,
1998.

Íó à åñëè íóæåí áîëåå øèðîêèé âçãëÿä
íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç, ïî÷èòàéòå,
÷òî ïèñàëè îá ýêîíîìèêå ôèëîñîôû, âåäü
ïðàêòè÷åñêè âñå ïåðâûå ýêîíîìèñòû – ýòî
áûâøèå ôèëîñîôû. Â îñîáåííîñòè:

Popper Karl. The Logic of Scientific
Discovery. – N.Y.: Harper Torchbooks, 1959.
Â ðóññêîì ïåðåâîäå ñì.: Ïîïïåð Ê. Ëîãèêà
è ðîñò íàó÷íîãî çíàíèÿ. – Ì.: Ïðîãðåññ,
1983.

The Philosophy of Economics. An antho-
logy / Ed. by Daniel Hausman. – Cambridge,
1984.

Heilbroner Robert L. The Worldly Philo-
sophers: The Lives, Times and Ideas of the
Great Economic Thinkers.

Blaug Mark. The methodology of Eco-
nomics, or How Economists Explain. –
Cambridge, N.Y.: Cambridge University
Press, 1992.

Åñëè åñòü ïðîáëåìû ñ íàïèñàíèåì ýêî-
íîìè÷åñêèõ òåêñòîâ, òî ñòîèò îáðàòèòü
âíèìàíèå íà:

Thomson William. A Guide for the Young
Economist. Writing and Speaking about
Economics. – MIT, 2001.

Âñå ýòî – õîðîøèå êíèãè. È ÷åëîâåê
ñ õîðîøåé êíèãîé â ðóêàõ, êàê ñêàçàë
Ê. Ãîëüäîíè, íèêîãäà íå áóäåò îäèíîê.
Ýòî – ñ÷àñòëèâûé ÷åëîâåê.
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ÎÒÂÅÒÛ ÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÜÍÛÅ ÇÀÄÀÍÈß

Îòâåòû íà âîïðîñû ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà:

Ãëàâà 1 Ãëàâà 2 Ãëàâà 3 Ãëàâà 4 Ãëàâà 5

18a 26d 18d 23b 26d
19b 27a 19c 24c 27a
20a 28b 20c 25d 28c
21d 29a 21b 26a 29a
22b 30d 22e 27d 30b

23a 28c 31d
24a 29b 32a
25b 30b 33d
26c 31a 34a

32c 35c

Ãëàâà 6 Ãëàâà 7 Ãëàâà 8 Ãëàâà 9 Ãëàâà 10

56a 31c 31d 33b 22a
57c 32c 32b 34c 23c
58b 33b 33a 35a 24b
59a 34a 34b 36b 25c
60d 35d 35d 37b 26d
61b 36b 36a 39a 27b
62a 37a 37c 28a
63d 38d 38b 29b
64b 39c 39c
65a 40b
66c 41b
67b

Îòâåòû íà çàäà÷è ê Ãëàâå 2:

34 35 36 37

ÖÁ óäîâëåòâîðèò à 4% à 7,8% à 2,4%
çàÿâêè êàæäîãî èç b Íà 73% b Íà 27% b Íà 25%
òðåõ áàíêîâ òîëüêî ñ Íà 69,6 ìëí. ðóá. ñ Íà 38,2 ìëí. ðóá. ñ Íà 1,25 ìëí. ðóá.
íà 80%; ïðîäàñò d 5,5% d 6,9% d Íà 76,25 ìëí. ðóá.
ïåðâîìó áàíêó å 4% å 7,8% å Íà 6,66 ìëí. äîëë.
48 ìëí. äåí. åä., f 1 äîëë. = 32,4 ðóá.
âòîðîìó – íà 64 ìëí.,
òðåòüåìó – íà 72 ìëí.
è ÷åòâåðòîìó –
íà 16 ìëí.
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We have entered a new century. Its economics has fundamentally new
dynamics and requires quick and accurate answers to problems posed by the
rapidly evolving globalized markets.

Applied Macroeconomics is a computer-based graduate-level textbook of
the new generation and for the new generation. It advances a new concept of
operationalism, which aggregates practically applicable features of the universe
of economic theories used by practitioners in this area. Operationalism is then
combined with the personal multiyear experience of its application in different
countries and circumstances, cutting-edge econometric techniques and carefully
selected Internet resources. «On-line updates of the most recent statistical data
and issessments of economic policy, placed on their respective web sites by
governments, the private sector, and international organizations, are an integral
part of the learning process».

The textbook offers a hands-on, step-by-step guide to the analysis and pro-
gramming, including forecasting, of two key macroeconomic sectors – monetary
and external. Real and fiscal sector analysis will be added shortly. The section
on monetary analysis and programming covers the compilation of a monetary
survey, functioning of the instruments of monetary policy, modeling of money
demand and money supply, inflation and deflation. The section on the analysis
and programming of the external sector consists of the compilation, analysis,
and forecasting of the balance of payments, trade and trade policy, including
for its compliance with WTO requirements, the investment regime, selection
of the exchange rate regime and the projection of the exchange rate and foreign
exchange reserves.

The attached CD-ROM includes solved sample problems, quizzes and
review exercises, a catalogue of Web-resources and an expanded English-
Russian glossary of terms used in applied macroeconomics.
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