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Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â ñòðàíàõ Åâðîïû1 
 

Êîíäðàòîâ Ä.È. 
 

Â äàííîé ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îòäåëüíûå ïîëîæåíèÿ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòðàí Åâðîñîþçà ñ 1975 ã. ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ. Â íåé 
èçó÷àþòñÿ äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òàêèå êàê ìîíåòàðíîå, âàëþòíîå, èíôëÿ-
öèîííîå òàðãåòèðîâàíèå, è ïîëèòèêà âàëþòíîãî êîìèòåòà, à òàêæå äåìîí-
ñòðèðóþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû ñòðàí, îñóùåñòâèâøèõ ïåðåõîä 
ê íèì. 
 
 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: âàëþòíîå, ìîíåòàðíîå è èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå; Áóí-

äåñáàíê; ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò; ïðîöåíòíûå ñòàâêè; èíôëÿöèÿ; çîíà åâðî. 
 
Â ïîñëåäíåé òðåòè ÕÕ â. ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ñòàëà âàæíîé èíñòèòóöèîíàëü-

íîé ñôåðîé âî ìíîãèõ ãîñóäàðñòâàõ ìèðà, êàê â ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ, òàê è â ñòðàíàõ 
äîãîíÿþùåãî ðàçâèòèÿ. Íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü îíà èãðàåò â òðàíñôîðìèðóþùèõñÿ 
ðåãèîíàõ, òàêèõ êàê Öåíòðàëüíàÿ è Âîñòî÷íàÿ Åâðîïà è Ñîäðóæåñòâî íåçàâèñèìûõ 
ãîñóäàðñòâ. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â íà÷àëüíîì ïåðèîäå ïåðåõîäà îò «ñîöèàëèñòè÷å-
ñêîé» êîìàíäíîé ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîìó õîçÿéñòâó èìåííî ïðîâåäåíèå ýôôåêòèâ-
íîãî àíòèèíôëÿöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíîé çàäà÷åé.  

Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ Åâðîñîþçà, çà ïåðèîä ñ 1975 ã. 
ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, îïåðàöèîííûé ìåõà-
íèçì, èíñòðóìåíòû è ïðàêòèêà ïðîâåäåíèÿ ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîäòâåðäèëè 
ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòèæåíèÿ ãëàâíîé öåëè – îáåñïå÷åíèÿ îáùåé 
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â ÅÑ. Ïðè ýòîì èçíà÷àëüíî ïðèíöèïèàëüíîé ïîçèöèåé îôèöè-
àëüíûõ âëàñòåé Åâðîñîþçà áûëî íå âîçëàãàòü íà öåíòðàëüíûå áàíêè ðåøåíèå äðóãèõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ (îñîáåííî åñëè ýòî ïðîòèâîðå÷èò ãëàâíîé öåëè). 

Âåäóùèå åâðîïåéñêèå öåíòðàëüíûå áàíêè, îáîñíîâûâàÿ âûäåëåíèå öåëè öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíîé, èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî åå ïîääåðæàíèå 
çàëîæèò ïðî÷íóþ îñíîâó äëÿ óëó÷øåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ïîâû-
øåíèÿ æèçíåííûõ ñòàíäàðòîâ â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì. 
                                                

1 Àâòîð ñòàòüè âûðàæàåò ïðèçíàòåëüíîñòü âñåì òåì, êòî ïîìîã â ïîäãîòîâêå íàñòîÿùåé 
ñòàòüè ê ïå÷àòè, è â ïåðâóþ î÷åðåäü çàâåäóþùåìó êàôåäðîé ïðèêëàäíîé ìàêðîýêîíîìèêè, 
ãëàâíîìó ýêîíîìèñòó «Òðîéêè Äèàëîã» Ãàâðèëåíêîâó Åâãåíèþ Åâãåíüåâè÷ó, à òàêæå äðóãèì 
ðåöåíçåíòàì «Ýêîíîìè÷åñêîãî æóðíàëà ÂØÝ». Áåç èõ àêòèâíîé è òâîð÷åñêîé ïîìîùè ýòà 
ñòàòüÿ íå ñêîðî óâèäåëà áû ñâåò.  
 

Êîíäðàòîâ Ä.È. – ê.ý.í., ñòàðøèé íàó÷íûé ñîòðóäíèê Èíñòèòóòà Åâðîïû ÐÀÍ. E-mail: 
dmikondratov@yandex.ru 
 

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ìàå 2011 ã. 
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Âî-ïåðâûõ, öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü äàåò âîçìîæíîñòü ëåã÷å îòñëåæèâàòü èçìå-
íåíèÿ â îòíîñèòåëüíûõ öåíàõ íà òîâàðû è óñëóãè, ïîñêîëüêó îíè áîëüøå íå çàòóøå-
âûâàþòñÿ êîëåáàíèÿìè îáùåãî óðîâíÿ öåí. Â ðåçóëüòàòå ïðåäïðèÿòèÿ è ãðàæäàíå 
ïîëó÷àþò ÿñíóþ, íåèñêàæåííóþ èíôîðìàöèþ î ïîòðåáèòåëüñêèõ è èíâåñòèöèîííûõ 
íàñòðîåíèÿõ íà ðûíêå, ÷òî ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíåå ðàçìåùàòü ñâîáîäíûå ðåñóðñû. 
Òåì ñàìûì öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà Åâ-
ðîñîþçà. 

Âî-âòîðûõ, íèçêàÿ èíôëÿöèÿ ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ñîêðàùàòü ðàçìåð ïðåìèè 
çà èíôëÿöèîííûé ðèñê, âêëþ÷àåìûé â óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ öåëüþ êîìïåíñà-
öèè âîçìîæíûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ èõ äîëãîñðî÷íûìè àêòèâàìè. Òåì ñàìûì ïîâû-
øàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ íà ðûíêå êàïèòàëîâ, óñèëèâàþòñÿ ñòèìó-
ëû ê èíâåñòèðîâàíèþ, óñêîðÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ðåãèîíå (ñòðàíàõ). 

Â-òðåòüèõ, â óñëîâèÿõ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è íàñåëåíèå ìåíåå 
ñêëîííû îòâëåêàòü ðåñóðñû èç ïðîèçâîäèòåëüíîé ñôåðû ñ öåëüþ îãðàäèòü ñâîè àê-
òèâû îò èíôëÿöèîííîãî îáåñöåíåíèÿ. 

Â-÷åòâåðòûõ, ïîääåðæàíèå íèçêîé èíôëÿöèè ïîçâîëÿåò ïðåäóïðåæäàòü â ñóù-
íîñòè ïðèíóäèòåëüíîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ è äîõîäîâ íàñåëåíèÿ 

Ïðè ýòîì ñàìûìè ïîïóëÿðíûìè èíñòðóìåíòàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
ÿâëÿëèñü îãðàíè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ðåãóëèðîâàíèå íîìèíàëüíîãî âàëþò-
íîãî êóðñà è òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè. Â ïåðâîì ñëó÷àå öåíòðàëüíûé áàíê ðåãóëèðó-
åò äåíåæíûå èëè êðåäèòíûå àãðåãàòû, âî âòîðîì – ïðîìåæóòî÷íîé öåëüþ ìîíåòàðíîé 
ñôåðû âûñòóïàåò íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, â òðåòüåì – 
ñòàâÿòñÿ êîíêðåòíûå çàäà÷è ïî ñíèæåíèþ èíôëÿöèè. Äðóãèå âàðèàíòû äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè, òàêèå, íàïðèìåð, êàê äîñòèæåíèå îïðåäåëåííîãî íîìèíàëüíîãî íà-
öèîíàëüíîãî äîõîäà èëè ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, ïîëó÷èëè íåçíà÷èòåëüíîå ïðè-
ìåíåíèå.  

Äàííàÿ ðàáîòà èìååò íåñêîëüêî àñïåêòîâ.  
Ïåðâûé – ýòî ïîòðåáíîñòè ñàìîé åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè. Èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ 

îäíèì èç çíà÷èòåëüíûõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé â Åâðîñîþçå â ÕÕ – 
XXI ââ. Ïîýòîìó äëÿ ïîíèìàíèÿ ïðîáëåì è ïåðñïåêòèâ ìîäåðíèçàöèè Åâðîñîþçà 
íåîáõîäèìî âîñïîëíèòü ïðîáåë â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå è ïðîàíàëèçèðîâàòü äåíåæíî-
êðåäèòíóþ ïîëèòèêó èìåííî â ýòîé ãðóïïå ñîñåäñòâóþùèõ ñòðàí, êàê â îäíîì èç 
íàèáîëåå ðàçâèòûõ ðåãèîíàëüíûõ îáúåäèíåíèé ìèðà. 

Âòîðîé – ýòî èíòåðåñû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Èññëåäîâàíèå ôîðì è ìåòîäîâ 
«îáóçäàíèÿ» èíôëÿöèè â Åâðîñîþçå âàæíî äëÿ ðîññèéñêîãî îáùåñòâà, ïîñêîëüêó ýòîò 
îïûò ìîæåò èìåòü çíà÷åíèå è äëÿ ïðîâîäèìûõ â íàøåé ñòðàíå ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì.  

Èçó÷åíèå åâðîïåéñêîãî íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà ïîëåçíî è äëÿ ñîâåðøåíñò-
âîâàíèÿ ìåð ïî ñäåðæèâàíèþ èíôëÿöèè â Ðîññèè ñ ó÷åòîì åå îñîáåííîñòåé è ïðåîáëà-
äàþùåãî â òîò èëè èíîé ïåðèîä åå âèäà (èíôëÿöèÿ ñïðîñà, èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è 
îáðàùåíèÿ, èìïîðòèðóåìàÿ, öåíîâàÿ, èíôëÿöèîííàÿ ñïèðàëü çàðàáîòíîé ïëàòû è äð.).  

Öåëü ðàáîòû – òåîðåòè÷åñêîå îáîáùåíèå íàêîïëåííîãî îïûòà äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè â ÅÑ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå, õàðàêòåðèñòèêà îáùèõ è îñî-
áåííûõ ñòîðîí òàðãåòèðîâàíèÿ â Åâðîñîþçå, ïðîâîäèìîå â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé è ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. 

Äëÿ äîñòèæåíèÿ óêàçàííîé öåëè â ðàáîòå áûëè ïîñòàâëåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è: 
· ïîäâåäåíèå îáùèõ èòîãîâ â ðàññìàòðèâàåìîé ñðåäå çà ïîñëåäíèå 35 ëåò â 

Åâðîñîþçå; 
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· èññëåäîâàíèå îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ìîíåòàðíûõ ðåôîðì â ñòðàíàõ ñ 
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ñ 1992 ïî 2009 ãã.; 

· ïðîâåäåíèå ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè â ðàçëè÷-
íûõ ñòðàíàõ Åâðîñîþçà; 

· èçó÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ðåàëèçàöèè ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà; 

· ôîðìóëèðîâêà îòâåòîâ íà àêòóàëüíûå âîïðîñû ðîññèéñêîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè, âîçíèêàþùèå íà ñîâðåìåííîì ýòàïå, ñ ó÷åòîì åâðîïåéñêîãî îïûòà.  

Â ïåðâîì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàåòñÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ñôåðà íà îñíîâå ìîíå-
òàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Â äàííîé ÷àñòè òàêæå ïðîâåäåí êîìïëåêñíûé àíàëèç àíòè-
èíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè Áóíäåñáàíêà. Âî âòîðîì ðàçäåëå îáîáùåí îïûò åâðîïåéñêèõ 
ñòðàí, ïåðåøåäøèõ íà âàëþòíîå òàðãåòèðîâàíèå è ðåæèì currency board. Â òðåòüåì 
ðàçäåëå èçó÷àåòñÿ ïðîâåäåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â Íîðâåãèè è ðîëü òàðãå-
òèðîâàíèÿ èíôëÿöèè â ïîñòåïåííîì ïðîäâèæåíèè ñòðàí ÅÑ ê ñòàáèëüíîñòè öåí, à 
â çàêëþ÷åíèè ïðèâîäÿòñÿ íåêîòîðûå ðåêîìåíäàöèè äëÿ Ðîññèè. 

 
1. Îãðàíè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ  

(ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå) 
 

1.1. Ïëþñû è ìèíóñû ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ 

 
Ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå îñíîâûâàåòñÿ íà ïîñòóëàòå î òîì, ÷òî êîíòðîëü è 

âîçäåéñòâèå íà äåíåæíûå àãðåãàòû ñïîñîáíû îáåñïå÷èòü ñíèæåíèå èíôëÿöèè [1, 
ñ. 68–83].  

Èäåÿ äàííîãî ðåæèìà îïèðàåòñÿ íà òàê íàçûâàåìîå «êîëè÷åñòâåííîå óðàâíå-
íèå» àìåðèêàíñêîãî ýêîíîìèñòà È. Ôèøåðà. Îíî ãîâîðèò î òîì, ÷òî êîëè÷åñòâî äåíåã, 
ôóíêöèîíèðóþùèõ â ýêîíîìèêå, äîëæíî áûòü ðàâíî ñòîèìîñòè âñåãî íîìèíàëüíîãî 
äîõîäà, ñîçäàííîãî â íàðîäíîì õîçÿéñòâå. Òî åñòü äåíåæíàÿ ìàññà, óìíîæåííàÿ íà 
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, îáÿçàíà èìåòü ïîëíîå ðàâåíñòâî ñ íîìèíàëüíûì äîõîäîì 
ýêîíîìèêè.  

Ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå ïðåäóñìàòðèâàåò åæåãîäíîå îáúÿâëåíèå öåëåâîãî 
îðèåíòèðà, êîòîðûé ìîæåò çàäàâàòüñÿ êàê ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû 
(àãðåãàòû Ì1, Ì2 èëè M3) ëèáî êàê îáùèé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè èëè îïðåäåëåíèå 
âåðõíèõ è íèæíèõ ïðåäåëîâ äèíàìèêè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðîôåññîð ×èêàã-
ñêîãî óíèâåðñèòåòà Ì. Ôðèäìàí îòìå÷àåò, ÷òî îñíîâíûì àðãóìåíòîì äëÿ ïðèíÿòèÿ 
öåëåâîãî îðèåíòèðà ïî äåíåæíîé ìàññå ñëóæèò ìîíåòàðíàÿ ïðèðîäà èíôëÿöèè. Äî 
íåäàâíåãî âðåìåíè â Åâðîïå áûëî îáùåïðèçíàíî, ÷òî âñåîáùåå óäîðîæàíèå îïðå-
äåëÿåòñÿ äèíàìèêîé äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, çíàÿ ýòó çàâèñèìîñòü 
ñ ó÷åòîì äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, à òàêæå ðàñïîëàãàÿ ïðîãíîçîì ðîñòà 
ðåàëüíîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, ìîæíî óñòàíîâèòü äåíåæíûé êîðèäîð, êî-
òîðûé íàèëó÷øèì îáðàçîì ïîìîæåò äîñòè÷ü öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â ïðîãíîçèðóå-
ìûé ïåðèîä.  

Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî äàííûé ðåæèì èìååò êàê ñèëüíûå, òàê è ñëàáûå 
ñòîðîíû [5]. Åãî ñóùåñòâåííûå ïðåèìóùåñòâà ñîñòîÿò â òîì, ÷òî:  
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· äàííûå î äåíåæíîé ìàññå îáû÷íî ïîñòóïàþò ðàíüøå, ÷åì äðóãèå ïåðåìåí-
íûå, ÷òî ïîçâîëÿåò íà ðàííåì ýòàïå ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ î êðàòêîñðî÷íûõ ïåð-
ñïåêòèâàõ èíôëÿöèè;  

· íîìèíàëüíàÿ äåíåæíàÿ ìàññà â áîëüøåé ñòåïåíè ïîääàåòñÿ ïðÿìîìó êîíò-
ðîëþ, ÷åì ñàìà èíôëÿöèÿ;  

· æåñòêèé êîíòðîëü äåíåæíîé ìàññû ÷àùå âñåãî íåñîâìåñòèì ñ ðàñøèðåíèåì 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ÷òî îêàçûâàåò îïðåäåëåííîå äèñöèïëèíèðóþùåå âîçäåéñò-
âèå íà ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó;  

· îïðåäåëåíèå öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé íå òðåáóåò ñóùåñòâåííîé àíàëèòè÷åñêîé 
ðàáîòû; äëÿ íèõ íåîáõîäèìû ëèøü ãîäîâûå äîïóùåíèÿ ðåàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà, òðåíäîâîé ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è ìóëüòèïëèêàòîðà äåíåæíîé áàçû; 

· îäíî èç ïîòåíöèàëüíûõ ïðåèìóùåñòâ ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ñðåäè 
äðóãèõ ñòðàòåãèé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîêàçàòåëü 
òåìïà ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû ìîæåò îòðàæàòü ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ, êàñàþ-
ùóþñÿ íåíàáëþäàåìûõ çíà÷åíèé âûïóñêà [17].  

Â òî æå âðåìÿ â èññëåäîâàíèÿõ ýêîíîìèñòîâ îòìå÷àåòñÿ, ÷òî öåëåâûì ïîêàçà-
òåëÿì äåíåæíîé ìàññû ïðèñóùè êàê êîíöåïòóàëüíûå, òàê è ïðàêòè÷åñêèå íåäîñòàòêè: 

· ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå îñíîâàíî íà ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî öåíòðàëü-
íûé áàíê ìîæåò ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿòü íîìèíàëüíóþ äåíåæíóþ ìàññó è ÷òî â ýêî-
íîìèêå ñóùåñòâóåò äîëãîñðî÷íàÿ ñâÿçü ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è íîìèíàëüíûì äî-
õîäîì. Ýòî íåÿâíûì îáðàçîì ïðåäïîëàãàåò ñòàáèëüíîñòü äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà 
è ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, ÷òî íà ïðàêòèêå íå âñåãäà ñîáëþäàåòñÿ è äåëàåò â 
òàêèõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíåíèå ìîíåòàðíûõ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ íåöåëåñîîáðàçíûì; 

· ýôôåêòèâíîñòü ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ óìåíüøàåòñÿ â ñëó÷àå, êîãäà 
ñïðîñ íà äåíüãè ïîäâåðæåí ðàçíîîáðàçíûì öèêëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì è ñêîðîñòü îá-
ðàùåíèÿ ëèêâèäíîñòè íåñòàáèëüíà. 

Â ðàáîòàõ åâðîïåéñêèõ ýêîíîìèñòîâ ïîä÷åðêèâàåòñÿ òàêæå, ÷òî ïðåäëîæåíèå 
äåíåã äîëæíî ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòüñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì. Íî îí ñïîñîáåí îò-
ñëåæèâàòü ëèøü äåíåæíóþ áàçó, òîãäà êàê äèíàìèêà ðàñøèðåííîãî àãðåãàòà çàâèñèò 
îò ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àêòîðîâ è ïðèòîêà êàïèòàëà èç-çà ãðàíèöû. Áîëåå æå 
ñèëüíàÿ è óñòîé÷èâàÿ ñâÿçü ìåæäó èçìåíåíèÿìè îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïå-
ðåìåííûõ è äèíàìèêîé äåíåæíîé ìàññû íàáëþäàåòñÿ êàê ðàç äëÿ äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ â øèðîêîì ñìûñëå.  

Â äåéñòâèòåëüíîñòè ýôôåêòèâíîñòü äàííîé ñòðàòåãèè óìåíüøàåòñÿ â ñèëó òîãî, 
÷òî ïî ìåðå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïðîèñõîäèò îñëàáëåíèå ñâÿçè ìåæäó 
ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèåé.  

Ýòî ñîîáðàæåíèå è ïðåäîïðåäåëèëî èñïîëüçîâàíèå â äàëüíåéøåì ðÿäîì öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ ïðèíöèïà öåëåâîé èíôëÿöèè. Ïðàâäà, ìíîãèå ìîíåòàðíûå ðåãóëÿòî-
ðû Åâðîïû (Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê, Áàíê Àíãëèè, Áàíê Øâåöèè è äð.) äî 
ñèõ ïîð îïðåäåëÿþò îðèåíòèð ïî òåìïàì ðîñòà äåíåæíîé ìàññû è ðàññìàòðèâàþò 
åãî êàê îäèí èç âàæíåéøèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Â îñíîâå ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ â êà÷åñòâå èíäèêà-
òèâíîé ïåðåìåííîé ëåæàò äâà ïîñòóëàòà. Âî-ïåðâûõ, ñóùåñòâóåò ñòàáèëüíûé äîëãî-
ñðî÷íûé ñïðîñ íà äåíüãè. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî óñòàíîâèòü çàâèñèìîñòü ìåæäó 
ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèåé. Âî-âòîðûõ, ïðåäëîæåíèå äåíåã ïîìîãàåò ïðî-
ãíîçèðîâàòü èíôëÿöèþ â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå. Òî åñòü ðîñò äåíåæíîé ìàññû 
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ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ó ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à ÷åðåç 
íèõ – èíôëÿöèþ.  

Äàííûé ðåæèì ïîëó÷èë ïîïóëÿðíîñòü ñðåäè åâðîïåéñêèõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ 
ïîñëå ðàñïàäà Áðåòòîí-Âóäñêîãî ñîãëàøåíèÿ î ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñàõ.  

Ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå â îñíîâíîì èñïîëüçîâàëîñü ñòðàíàìè, ÷üè ýêîíîìè-
êè áûëè äîñòàòî÷íî âåëèêè. Ñðåäè ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ Åâðîñîþçà òàêîâûìè ÿâ-
ëÿëèñü Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ãåðìàíèÿ è Èòàëèÿ. Íî àíãëèéñêèå äåíåæíûå âëàñòè â 
1985 ã. îòêàçàëèñü êîíòðîëèðîâàòü öåëåâóþ óñòàíîâêó ïî äåíåæíîé ìàññå è ïîëíî-
ñòüþ îòìåíèëè åå â 1987 ã., òàê êàê íåóñòîé÷èâîñòü ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó äåíåæíûìè 
àãðåãàòàìè è ïîâåäåíèåì îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ ëèøèëà ðåãó-
ëÿòîðà âîçìîæíîñòè âîçäåéñòâîâàòü íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.  

Áàíê Èòàëèè â 1980-å ãîäû óñïåøíî òàðãåòèðîâàë äåíåæíûé àãðåãàò Ì2, îä-
íàêî â 1990-å ãîäû èç-çà èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, ÷òî ïîâëèÿëî íà äåíåæíûé 
ñïðîñ, êîððåëÿöèÿ ìåæäó Ì2 è öåíàìè çàìåòíî ñíèçèëàñü. Èòàëüÿíñêèé äåíåæíûé 
ðåãóëÿòîð âûøåë èç òðóäíîãî ïîëîæåíèÿ, íà÷àâ íà ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ îòðåçêàõ 
ìåíÿòü âåñà ïåðåìåííîé Ì2 â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè, èñïîëüçóþùåéñÿ â äå-
íåæíî-êðåäèòíîì àíàëèçå. Òåì ñàìûì îí ñóìåë ñîõðàíèòü öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü, 
îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè ïðîáëåìó íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè åìó ðåøèòü íå óäàëîñü – ôàêòè÷åñêèå è ïðîåêòíûå òåìïû ïðèðîñòà Ì2 â 
1990-å ãîäû íè ðàçó íå ñîâïàëè. 

Èç ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé îòíîñèòåëüíî óñïåøíûì ïðèìåðîì ñëóæè-
ëà Ðóìûíèÿ. Ìåðû, ïðèâåäøèå ê ñíèæåíèþ èíôëÿöèè, âêëþ÷àëè â ñåáÿ íå òîëüêî 
æåñòêèé êîíòðîëü çà äåíåæíîé áàçîé, íî è óìåíüøåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà, à 
òàêæå îãðàíè÷åíèå ðîñòà ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû. Ïîýòîìó ìîæíî ãîâîðèòü î 
òîì, ÷òî Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðóìûíèè äåéñòâîâàë ïî áîëåå ñëîæíîìó ïðàâèëó.  

Â öåëîì æå ñðåäè âñåõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí íàèáîëåå ïîñëåäîâàòåëüíûì ñòî-
ðîííèêîì áûë Íåìåöêèé ôåäåðàëüíûé áàíê (Áóíäåñáàíê), ïðèìåíÿâøèé òàðãåòèðî-
âàíèå äåíåæíîé ìàññû ñ 1975 ã. äî ïîòåðè ñâîåé íåçàâèñèìîñòè â 1998 ã. (ñ 1 ÿíâàðÿ 
1999 ã. Áóíäåñáàíê ïðåêðàòèë ïóáëè÷íî îáúÿâëÿòü öåëåâûå îðèåíòèðû ïðèðîñòà 
ÌÇ, ïîñêîëüêó îòâåòñòâåííîñòü çà ïðîâåäåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïåðå-
øëà ê Åâðîïåéñêîìó öåíòðàëüíîìó áàíêó). Ïîñêîëüêó ïðîöåññû â ìîíåòàðíîé 
ñôåðå Ãåðìàíèè äàþò äîñòàòî÷íî ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî ïðîèñõîäèëî íà 
âñåì ïðîñòðàíñòâå Åâðîñîþçà, ðàññìîòðèì îñíîâíûå ìîìåíòû åå ïîëèòèêè â ýòîé îá-
ëàñòè êàê òèïîâîé ïðèìåð. 

 
1.2. Îïûò Íåìåöêîãî ôåäåðàëüíîãî áàíêà 

 
Áóíäåñáàíê ñòàë óñòàíàâëèâàòü öåëåâûå îðèåíòèðû ïî ïðèðîñòó äåíåæíûõ àã-

ðåãàòîâ â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè. Äî 1988 ã. äëÿ ïîäîáíûõ çàäà÷ èñïîëüçîâàëàñü äåíåæ-
íàÿ áàçà, áëèçêàÿ ê M1, à ñ 1988 ïî 1998 ãã. – ðàñøèðåííûé àãðåãàò M3. Ñòîèò îò-
ìåòèòü, ÷òî Áóíäåñáàíê ñ 1979 ã. ïåðåøåë ê «êîðèäîðó», èëè «âèëêå», ïî ïðèðîñòó äå-
íåæíîé ìàññû, ÷òî îçíà÷àëî îòíîñèòåëüíóþ îãðàíè÷åííîñòü âîçìîæíîñòè ìîíåòàðíîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ â êëàññè÷åñêîì âàðèàíòå [15]. Ïðè ýòîì Ãåðìàíèÿ ïåðåøëà ê ñèñòåìå 
òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû, êîãäà ìîíåòàðíûå âëàñòè äåñÿòèëåòèÿìè îñóùåñòâ-
ëÿëè ðåôèíàíñèðîâàíèå ãëàâíûì îáðàçîì ÷åðåç ïåðåó÷åò âåêñåëåé, ðåãóëèðîâàëè 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì.  
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Ôîðìóëèðóÿ ñâîè åæåãîäíûå ìîíåòàðíûå öåëè, äåíåæíûå âëàñòè Ãåðìàíèè èñ-
õîäèëè íå èç âàðèàíòà êîëè÷åñòâåííîãî óðàâíåíèÿ, à èç òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëü-
íîãî âûïóñêà ïðîäóêöèè, êîòîðûé ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàë ñ äîëãîñðî÷íûì òðåíäîì ðå-
àëüíîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (òàáë. 1).  

Òàáëèöà 1.  
Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Áóíäåñáàíêà, 1975–1998 ãã. 

Ãîä Íîðìà-
òèâíûé 
óðîâåíü 

èíôëÿöèè, 
% 

Äåôëÿòîð 
ÂÂÏ, % 

Ðîñò ïî-
òåíöèàëü-
íîãî ÂÂÏ, 

% 

Ðåàëüíûé 
ÂÂÏ, % 

Ðàçðûâ 
âûïóñêà 

Çàÿâëåí-
íîå äîëãî-
ñðî÷íîå 

èçìåíåíèå 
ñêîðîñòè 

îáðàùåíèÿ 
äåíåã, % 

Öåëåâîé 
ïîêàçà-

òåëü ðîñòà 
äåíåæíîé 
ìàññû, % 

Äåéñòâè-
òåëüíûé 
ðîñò äå-
íåæíîé 
ìàññû, % 

1975 5–6 5,7 í.ä. –0,9 –2,3 í.ä. 8 11,4 

1976 4–5 3,3 2 4,9 0,4 í.ä. 8 7,8 

1977 íå 
áîëüøå 

4 

3,1 3 3,3 1,3 í.ä. 8 10,0 

1978 3 3,5 3 3 2,2 í.ä. 8 9,9 

1979 í.ä. 4,3 3 4,2 4,1 í.ä. 6–9 5,5 

1980 3,5–4 5,5 3 1,4 2,5 í.ä. 5–8 4,7 

1981 3,5 4,2 2,5 0,5 –0,09 í.ä. 4–7 3,8 

1982 3 4,6 1,5–2 –0,4 –3,2 í.ä. 4–7 6,5 

1983 2 2,8 1,5–2 1,6 –3,75 í.ä. 4–7 5,4 

1984 2 2 2 2,8 –2,7 í.ä. 4–6 4,9 

1985 2 2,1 2 2,3 –1,97 í.ä. 3–5 17,8 

1986 2 3 2,5 2,3 –1,04 í.ä. 3,5–5,5 5,6 

1987 2 1,3 2,5 1,4 –1,09 í.ä. 3–6 5,1 

1988 2 1,7 2 3,7 0,50 –0,5 3–6 5,3 

1989 2 2,9 2–2,5 3,9 1,73 –0,5 5 4,8 

1990 2 3,4 2,5 5,3 3,88 –0,5 4–6 17,3 

1991 2 3,1 2,5 5,1 1,07 –0,5 3–5 6,2 

1992 2 5 2,75 2,2 0,69 –0,5 3,5–5,5 7,7 

1993 2 3,7 3 –0,8 –1,96 –1 4,5–6,5 11,0 

1994 2 2,4 2,5 2,7 –0,75 –1 4–6 2,5 

1995 2 1,9 2,75 1,9 –0,39 –1 4–6 4,4 

1996 2 0,5 2,5 1 –0,93 –1 4–7 7,3 

1997 1,5–2 0,3 2,25 1,8 –0,66 –1 3,5–6,5 2,4 

1998 1,5–2 0,6 2 2 –0,54 –1 3–6 5,9 

Èñòî÷íèê: äàííûå Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ è Áóíäåñáàíêà. 
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Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà íåîáõîäèìûõ òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû â ýêîíîìèêå âû-
ãëÿäåëà ñëåäóþùèì îáðàçîì:  

* ,цель норматив тренд трендM P Y V= + -  

ãäå нормативP  – îæèäàåìûé òåìï èíôëÿöèè; трендY  – òåìï ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âà-

ëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà; трендV  – òåìïû èçìåíåíèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðà-

ùåíèÿ.  
Ïàðàìåòð ðåàëüíîãî ðîñòà ( трендY ) â ìåòîäèêå Áóíäåñáàíêà âûðàæàëñÿ ÷åðåç 

òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ïðîäóêöèè («ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà»), 
êîòîðûå ïðèìåðíî ñîâïàäàëè ñ äîëãîñðî÷íûì òðåíäîì ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Äâîéíîå ïðå-
èìóùåñòâî òàêîãî ïîäõîäà ñîñòîÿëî â òîì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, äåíåæíàÿ ïîëèòèêà 
îðèåíòèðîâàëàñü íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó, è, âî-âòîðûõ, íà íåå íå îêàçûâà-
ëè âëèÿíèÿ êðàòêîñðî÷íûå îøèáêè ïðîãíîçèðîâàíèÿ. 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí âìåñòî ôàêòè÷åñêèõ äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà îêàçàëàñü ìÿãêîé â ïåðèîä ñïàäà è ãèáêîé – âî âðåìåíà ïîäúåìà, 
÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ýêîíîìè÷åñêîìó ïðîãðåññó è ñíèæåíèþ èíôëÿöèè â Ãåðìàíèè. 
Äåéñòâåííîñòü êðåäèòíî-äåíåæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âîçðàñòàëà â ôàçå îæèâëåíèÿ, â 
ïåðèîä ðàñòóùåé çàâèñèìîñòè îò çàåìíîãî êàïèòàëà ñóáúåêòîâ ðûíêà, ïðè íåçíà÷è-
òåëüíûõ âðåìåííûõ ëàãàõ âîçäåéñòâèÿ. Ïîëîæèòåëüíîé ñòîðîíîé ìîíåòàðíîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ â Ãåðìàíèè ÿâèëîñü âîçðàñòàíèå ðîëè ññóäíîãî êàïèòàëà, ÷òî ñòèìóëè-
ðîâàëî ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è îáåñïå÷èâàëî âîçìîæíîñòü äëÿ êðåäè-
òîâàíèÿ ðàñòóùåé ýêîíîìèêè. 

Â ðàìêàõ íîâîé ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîèñõîäèëî íå òîëüêî âûäâèæåíèå íà 
ïåðâûé ïëàí ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ, íî è ïåðåîðèåíòàöèÿ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè 
â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ «ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè» êàê îñíîâû ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîöåññà.  

Ïðåèìóùåñòâî òàêîãî ïîäõîäà, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ñîñòîÿëî â òîì, ÷òî, âî-
ïåðâûõ, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îðèåíòèðîâàëàñü íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåê-
òèâó è, âî-âòîðûõ, ïðåïÿòñòâîâàëà íàðàñòàíèþ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Òî åñòü 
ìîíåòàðíàÿ ñôåðà ïðåäñòàâëÿëà ñîáîé ðåçóëüòàò íåêîãî êîìïðîìèññà ìåæäó íåîêåéí-
ñèàíñêèìè è íåîìîíåòàðèñòñêèìè èäåÿìè. Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ íàøèõ ñëîâ ïðèâåäåì 
ñëîâà ïðîôåññîðà Ôðàíêôóðòñêîãî óíèâåðñèòåòà èìåíè Èîãàííà Âîëüôãàíãà Ãåòå 
Î. Èññèíãà: «Îäèí èç ñåêðåòîâ óñïåõà íåìåöêîé ñôåðû ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ 
çàêëþ÷àëñÿ â òîì, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íå áûëà æåñòêî ïðèâÿçàíà ê 
ïðàâèëàì îðòîäîêñàëüíîãî ìîíåòàðèçìà, à áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëÿëà òåõíè÷åñêèì 
äåòàëÿì» [19]. 

 
1.3. Îñîáåííîñòè ñòðàòåãèè è îïåðàöèîííîãî ìåõàíèçìà  

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áóíäåñáàíêà 
 
Íà ñòðàòåãè÷åñêîì óðîâíå äîñòèæåíèå êîíå÷íûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêè ïðåæäå âñåãî ïðåäïîëàãàåò âûáîð èíôîðìàöèîííûõ èñòî÷íèêîâ, íà êîòîðûõ 
áàçèðóåòñÿ ïðèíÿòèå ðåøåíèé â ìîíåòàðíîé ñôåðå íà êðàòêî- è äîëãîñðî÷íóþ ïåð-
ñïåêòèâó, âêëþ÷àÿ îïðåäåëåíèå âåñîâ è ñïåöèôè÷åñêîé ðîëè, ïðèäàâàåìîé ðàçëè÷íûì 
ýêîíîìè÷åñêèì ïåðåìåííûì. 



2011 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ 209 
 

Ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áóíäåñáàíêà, â îòëè÷èå îò Ôåäåðàëü-
íîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ, áûëà îôèöèàëüíî ñôîðìóëèðîâàíà è èìåëà äåêëàðè-
ðóåìûå êîëè÷åñòâåííûå îðèåíòèðû. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, äî 1988 ã. Áàíê áûë îáÿçàí 
ïóáëèêîâàòü åæåãîäíûå îðèåíòèðû ðîñòà äåíåæíîé áàçû è êðåäèòîâ ýêîíîìèêå è 
îáúÿñíÿòü Áóíäåñòàãó è îáùåñòâåííîñòè ëþáûå âîçíèêàþùèå îòêëîíåíèÿ îò íèõ. Îä-
íàêî ÷àñòûå è ïîðîé íåïðåäñêàçóåìûå èçìåíåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåæíîé ìàñ-
ñû ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîãíîçèðóåìûìè îðèåíòèðàìè âûíóäèëè Áóíäåñáàíê â ÿíâàðå 
1988 ã. ïåðåéòè íà äåíåæíûé àãðåãàò Ì3. 

Íàïðîòèâ, öåíòðàëüíûå áàíêè Âåëèêîáðèòàíèè, Øâåöèè è ðÿäà äðóãèõ åâðî-
ïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ ñ êîíöà 1980-õ – íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ èñïîëüçóþò â êà÷åñòâå îã-
ðàíè÷èòåëÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòðàòåãèþ ïðÿìîãî òàðãåòèðîâàíèÿ èíô-
ëÿöèè, ñòàâÿ ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó ÷åòêî è âíÿòíî äîíåñòè äî îáùåñòâà äâèæóùèå ìî-
òèâû, öåëè è çàäà÷è ñâîåé ïîëèòèêè. Â 2000–2001 ãã. ê íèì ïðèñîåäèíèëèñü Èñëàí-
äèÿ è Íîðâåãèÿ. 

Êàê ñ÷èòàþò íåìåöêèå ñïåöèàëèñòû, ñîòðóäíèêè Áóíäåñáàíêà Ê. Ãåðáåðäèíã, 
À. Âîðìñ è ïðîôåññîð Óíèâåðñèòåòà ïðèêëàäíûõ íàóê Àìáåðã-Âåéäåíà Ô. Çàéòö, 
ïðîâåäåíèå â Ãåðìàíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, îñíîâàííîé íà ñòðàòåãèè ïðÿ-
ìîãî òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, áûëî áû íåöåëåñîîáðàçíûì, è ýòî ïîäòâåðæäàåò 
ïðàêòèêà ïî êðàéíåé ìåðå äâóõ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé. Ïî èõ ìíåíèþ, äîñòèãíóòàÿ 
â ñòðàíå íà÷èíàÿ ñ 1984 ã. öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü îáóñëîâëåíà ðÿäîì ôàêòîðîâ, îäíà-
êî ãëàâíûì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ âíèìàíèå, êîòîðîå Áóíäåñáàíê òðàäèöèîííî óäåëÿåò 
àíàëèçó äîëãîñðî÷íûõ òåíäåíöèé è ôàêòîðîâ èíôëÿöèè è èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. 
Â êà÷åñòâå äðóãîãî âàæíîãî ôàêòîðà óñïåøíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñ 
1975 ã. ïî 1998 ã. óêàçàííûå ó÷åíûå âûäåëÿþò ïðåäîñòàâëåííóþ Áóíäåñáàíêîì 
âîçìîæíîñòü ïðèìåíÿòü ãèáêèé ïîäõîä ê ïîñòîÿííî èçìåíÿþùèìñÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèì óñëîâèÿì, ÷òî áûëî áû íåâîçìîæíî ïðè èñïîëüçîâàíèè ñòðàòåãèè ïðÿìîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Ñ ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ çíà÷èòåëüíîå àíòèèíôëÿöèîí-
íîå âîçäåéñòâèå íà íåìåöêóþ ýêîíîìèêó îêàçàëè áîëåå áûñòðûé, ÷åì ðàíåå ïðî-
ãíîçèðîâàëîñü, ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, à òàêæå óñèëåíèå âíåøíèõ ïîçè-
öèé íåìåöêîé ìàðêè è ñíèæåíèå öåí íà èìïîðòèðóåìûå òîâàðû ïîä âîçäåéñòâèåì 
íà÷àâøåãîñÿ â 1997 ã. àçèàòñêîãî êðèçèñà [16]. 

Â îòëè÷èå îò ñòðàòåãèè îïåðàöèîííûé ìåõàíèçì îáû÷íî îòíîñÿò ê òàêòè÷å-
ñêîìó óðîâíþ åå ðåàëèçàöèè. Îñíîâíûìè èíñòðóìåíòàìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ÿâëÿ-
þòñÿ îôèöèàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, òðåáîâàíèÿ 
îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, à òàêæå ïðàêòèêîâàâøèéñÿ â 1960-å ãîäû ïðÿìîé êîíòðîëü 
çà áàíêîâñêèìè êðåäèòàìè, äåïîçèòàìè è ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì. 

Îïåðàöèîííûå ìåõàíèçìû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âåäóùèõ åâðîïåéñêèõ ðàçâè-
òûõ ãîñóäàðñòâ è ðåãèîíàëüíûõ îáúåäèíåíèé èìåþò ìíîãî ñõîäíûõ ÷åðò è îáùóþ 
ëîãèêó âîçäåéñòâèÿ íà äåíåæíûå ðûíêè. Ðåãóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè äåíåæíûõ ðûí-
êîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç îòêðûòûå 
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè áàëàíñîâûå ñ÷åòà â öåíòðàëüíûõ áàíêàõ (èñïîëüçóåìûå äëÿ 
óðåãóëèðîâàíèÿ ìåæáàíêîâñêèõ ðàñ÷åòîâ), ÷àñòü ñðåäñòâ êîòîðûõ ïîääåðæèâàåòñÿ 
íà íèõ â ôîðìå ìèíèìàëüíûõ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Öåíòðàëüíûå áàíêè íåïîñðåä-
ñòâåííî âëèÿþò íà ðàçìåð áàëàíñîâûõ ñ÷åòîâ ÷åðåç îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, 
ïðîâîäèìûå â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííûìè èìè ïðàâèëàìè. 

Îñíîâíîå ìåñòî â îïåðàöèîííîì ìåõàíèçìå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, âêëþ÷àÿ Áóíäåñáàíê, çàíèìàëè îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ñ öå-
ëüþ îêàçàíèÿ ïðÿìîãî âîçäåéñòâèÿ íà ëèêâèäíîñòü äåíåæíîãî ðûíêà ÷åðåç ñòàâêó 
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ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà «îâåðíàéò». Â Ãåðìàíèè, êàê è â ßïîíèè, ýòà ñòàâêà íàçûâà-
ëàñü «call money rate» (ñòàâêà äî âîñòðåáîâàíèÿ), à â ÑØÀ – ñòàâêîé ïî ôåäåðàëü-
íûì ôîíäàì. Áóíäåñáàíê, ó÷èòûâàÿ àêòèâíóþ ðîëü ìåæáàíêîâñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
êàê îäíîãî èç âàæíåéøèõ êàíàëîâ ïåðåäà÷è ýêîíîìèêå ðåøåíèé äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè, îôèöèàëüíî ôîðìóëèðîâàë öåëåâóþ óñòàíîâêó óðîâíÿ ýòîé ñòàâêè, âñëåä-
ñòâèå ÷åãî ñòàâêà äåíåæíîãî ðûíêà ïîëó÷èëà íàçâàíèå öåëåâîé ñòàâêè. Ïîýòîìó ìîíå-
òàðíûé ðåãóëÿòîð ðóêîâîäèë îïåðàöèÿìè íà îòêðûòîì ðûíêå òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû 
èõ ðåçóëüòàòû ñîîòâåòñòâîâàëè îïðåäåëåííîé öåëåâîé óñòàíîâêå äëÿ ñòàâêè «îâåð-
íàéò» ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì. Ïîñëå çàñåäàíèé Áóíäåñáàíêà íåçàìåäëèòåëüíî äåëà-
ëîñü çàÿâëåíèÿ î òîì, èìåëî ëè ìåñòî îòêëîíåíèå ðåàëüíî ñëîæèâøåéñÿ ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè îò öåëåâîé. 

Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà Áóíäåñáàíêà ÿâëÿëàñü áîëåå ñáàëàíñèðîâàííîé, ÷åì ïî-
ëèòèêà ÔÐÑ ÑØÀ. Ñ 1975 ã. ïî 1998 ã. Áàíê èçìåíÿë ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ñðåäíåì 
îäèí ðàç â 4,8 ìåñÿöà. Â ÑØÀ òîëüêî çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 1984 ã. ïî ìàé 1990 ã. ïðî-
èçîøëî 29 èçìåíåíèé ñòàâêè ÔÐÑ, ò.å. â ñðåäíåì îäèí ðàç â 2,2 ìåñÿöà (ðèñ. 1). Ñóùå-
ñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â ÷àñòîòå èçìåíåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÔÐÑ ÑØÀ è Áóíäåñ-
áàíêà îáúÿñíÿëèñü ìåíüøåé ïîäâåðæåííîñòüþ ýêîíîìèêè Ãåðìàíèè öèêëè÷åñêèì êî-
ëåáàíèÿì è áîëüøåé ñòàáèëüíîñòüþ öåí â íåìåöêîì íàðîäíîì õîçÿéñòâå, ÷åì â ÑØÀ. 
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Ðèñ. 1. Ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â Ãåðìàíèè è ÑØÀ, 1975–1998 ãã., % 
Èñòî÷íèê: International Financial Statistics, 2010. 

 
Áóíäåñáàíê ïðîâîäèë îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå åæåäíåâíî ïî ñèñòåìå íå-

ìåöêîãî àóêöèîíà (ñ èñïîëüçîâàíèåì ìíîæåñòâåííûõ öåí) ñ êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè, 
äîëãîâûìè îáëèãàöèÿìè ïðàâèòåëüñòâåííûõ àãåíòñòâ è ïðåäïðèÿòèé, ïîëüçóþùèõñÿ 
ïîääåðæêîé ïðàâèòåëüñòâà. Îñíîâíàÿ ôîðìà ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ ýòèìè âèäàìè 
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öåííûõ áóìàã äëÿ âðåìåííîãî ïîïîëíåíèÿ ðåçåðâíûõ ñðåäñòâ áàíêîâ – ñäåëêè ÐÅÏÎ 
íà ñðîê îò îäíèõ ñóòîê äî òðåõ ìåñÿöåâ, ïðè÷åì íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíû ñîãëà-
øåíèÿ ñðîêîì íà ñóòêè è íà íåäåëþ. Ñðåäíåäíåâíîé îáúåì îïåðàöèé ÐÅÏÎ ñîñòàâ-
ëÿë ïðèìåðíî 600 ìëðä íåìåöêèõ ìàðîê. 

 
1.4. Àíòèèíôëÿöèîííàÿ ïîëèòèêà â ñèñòåìå öåëåé Áóíäåñáàíêà 

 
Â íàó÷íûõ, áàíêîâñêèõ è îôèöèàëüíûõ êðóãàõ Ãåðìàíèè ñ 1985 ã. ïî 1998 ã. 

àêòèâíî îáñóæäàëñÿ âîïðîñ î ðîëè èíôëÿöèè è àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè â ñèñòå-
ìå öåëåé öåíòðàëüíîãî áàíêà è îáåñïå÷åíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè 
â ñòðàíå. Ïî ìíåíèþ Äæ. Ñòèãëèöà è äð., êîíòðîëü çà èíôëÿöèåé äîëæåí áûòü íå ñà-
ìîöåëüþ, à ñðåäñòâîì óñêîðåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ 
áåçðàáîòèöû. «Ðåçóëüòàòû ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé, – îòìå÷àþò àâòîðû, – çàñòàâëÿþò 
ñîìíåâàòüñÿ â òîì, ÷òî îäíîñòîðîííÿÿ îðèåíòàöèÿ íà öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü âîîáùå 
ñïîñîáñòâóåò ïîèñêó áàëàíñà ìåæäó èíôëÿöèåé è áåçðàáîòèöåé» [24]. Ó÷åíûå ïîëà-
ãàþò, ÷òî òðàäèöèîííûé àêöåíò â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå áîëüøèíñòâà öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, âêëþ÷àÿ Áóíäåñáàíê, íà îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè êàê 
ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè îáóñëîâëåí íå òîëüêî îáúåê-
òèâíûìè, íî è ñóáúåêòèâíûìè ôàêòîðàìè. Â ýòîé ñâÿçè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî íàåìíûå 
ðàáîòíèêè, êîòîðûå ìîãóò ëèøèòüñÿ ðàáîòû â ðåçóëüòàòå æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè, íå â ñîñòîÿíèè ñåðüåçíî âîçäåéñòâîâàòü íà ïðèíèìàåìûå ðåøåíèÿ, â òî 
âðåìÿ êàê ìíåíèå âëèÿòåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ìàëî 
÷óâñòâèòåëüíûõ ê áåçðàáîòèöå, íî îïàñàþùèõñÿ âûñîêîé èíôëÿöèè, ó÷èòûâàåòñÿ â 
ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè. Âìåñòå ñ òåì Äæ. Ñòèãëèö è äð. [24] ïðèçíàþò, ÷òî â íåêîòî-
ðûõ ñòðàíàõ, ïðåæäå âñåãî ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè, êîíöåíòðàöèÿ âíèìàíèÿ íà 
áîðüáå ñ èíôëÿöèåé âïîëíå îáîñíîâàíà, òîãäà êàê â ßïîíèè òàêîé íåîáõîäèìîñòè íåò. 

Â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ â Ãåðìàíèè ñôîðìèðîâàëñÿ øèðîêèé êîíñåíñóñ ýêîíî-
ìèñòîâ ïî ïîâîäó òîãî, ÷òî íå ñëåäîâàëî äîïóñêàòü ñóæåíèÿ ìàíäàòà Áóíäåñáàíêà 
ïî àíàëîãèè ñ òåì, êàê ýòî èìåëî ìåñòî â ÑØÀ. Áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ è ïîëèòèêîâ 
íàñòàèâàëè íà àêòèâèçàöèè ðîëè Áóíäåñáàíêà â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà è çàíÿòîñòè â ïðîòèâîâåñ ïîëèòèêå ÔÐÑ ÑØÀ, çàöèêëèâøåéñÿ íà áîðüáå ñ 
èíôëÿöèåé è íå óäåëÿþùåé äîëæíîãî âíèìàíèÿ îçäîðîâëåíèþ àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
ìèêè.  

Òàêîé ïîäõîä áûë îáóñëîâëåí ïî êðàéíåé ìåðå äâóìÿ îáñòîÿòåëüñòâàìè. Âî-
ïåðâûõ, ñîáûòèÿ 80-õ–90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà ïîêàçàëè, ÷òî îòíîñèòåëüíî íèçêèé 
óðîâåíü èíôëÿöèè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà íå ãàðàíòèðóåò óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ è ïðåäóïðåæäåíèÿ ãëóáîêèõ ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ, â òîì 
÷èñëå â ÑØÀ è îñîáåííî â ßïîíèè. Ýòè êðèçèñû áûëè îáóñëîâëåíû ãëàâíûì îáðàçîì 
íåïðåäñêàçóåìûìè èçìåíåíèÿìè öåí íà àêòèâû è áûñòðûì âîçíèêíîâåíèåì íà ðûíêå 
«ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» ñ ïîñëåäóþùèìè íåãàòèâíûìè ïîñëåäñòâèÿìè â öåëîì äëÿ 
ýêîíîìèêè. Âî-âòîðûõ, â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ â ðÿäå ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ 
Ãåðìàíèþ, âñå áîëåå îñòðîé ñòàíîâèëàñü ïðîáëåìà íå èíôëÿöèè, à äåôëÿöèè, îáîñò-
ðèâøåéñÿ â òîì ÷èñëå ïîä âîçäåéñòâèåì ëîïíóâøèõ «ïóçûðåé» àêöèé êîìïàíèé òàê 
íàçûâàåìîé íîâîé ýêîíîìèêè. 

Ïî ìíåíèþ áîëüøèíñòâà ýêñïåðòîâ, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèâ-
øàÿñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì Ãåðìàíèè íà ðóáåæå 1975–1998 ãã., âî ìíîãîì ñïîñîáñò-
âîâàëà óñèëåíèþ ðèñêà äåôëÿöèè. Ïðè ýòîì äåôëÿöèÿ íàíîñèò ýêîíîìèêå çíà÷è-
òåëüíî áîëüøå óùåðáà, ÷åì èíôëÿöèÿ, è ñïðàâèòüñÿ ñ íåé çíà÷èòåëüíî òðóäíåå, ïî-
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ñêîëüêó ñîâðåìåííûå öåíòðàëüíûå áàíêè, òðàäèöèîííî íàöåëåííûå íà áîðüáó ñ èíô-
ëÿöèåé, ñëàáî ïîäãîòîâëåíû ê äåéñòâèÿì â íîâûõ óñëîâèÿõ [6; 11; 22]. 

Òàáëèöà 2.  
Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè Ãåðìàíèè â 1975–1998 ãã. 

Ãîäû Òåìïû 
ðîñòà 
ðåàëü-
íîãî 
ÂÂÏ 
(%) 

Äåôëÿ-
òîð 
ÂÂÏ  
(%) 

Äîëÿ 
ýêñïîðòà 

(â %  
îò ÂÂÏ) 

Áåçðàáîòèöà 
(% îò ýêî-
íîìè÷åñêè 
àêòèâíîãî 
íàñåëåíèÿ) 

Íîìèíàëü-
íûé êóðñ 
äîëëàðà  

ê íåìåöêîé 
ìàðêå 

Ìåæäóíà-
ðîäíûå 
ðåçåðâû 

Áóíäåñáàíêà 

Òåìïû 
ðîñòà 

ïðîèçâî-
äèòåëüíî-
ñòè òðóäà 

(â % ê 
ïðåä. ãîäó) 

Êðàòêî-
ñðî÷íàÿ 
ïðîöåíò-

íàÿ 
ñòàâêà  

ÂÂÏ  
íà äóøó 
íàñåëå-

íèÿ  
(â äîëë. 
ÑØÀ  

ïî ÏÏÑ) 

1975 –0,9 5,7 19,4 2,2 2,622 26215,8 3,7 4,9 5824 

1976 4,9 3,3 20,8 2,3 2,363 30018,8 4,5 4,2 6494 

1977 3,3 3,1 20,6 2,2 2,105 34708,1 4 4,3 7151 

1978 3 3,5 20,1 2,0 1,828 48474 3 3,7 7892 

1979 4,2 4,3 21,2 1,7 1,732 52549,4 2,8 6,6 8900 

1980 1,4 5,5 22,7 1,7 1,959 48591,9 0,9 9,5 9820 

1981 0,5 4,2 23,9 2,8 2,255 43718,8 1,6 12,1 10783 

1982 –0,4 4,6 24 4,5 2,377 44761,6 1 8,8 11407 

1983 1,6 2,8 23,6 6,4 2,724 42674,2 3,2 5,7 12077 

1984 2,8 2 25 6,6 3,148 40140,5 2,6 5,9 12930 

1985 2,3 2,1 25,9 6,6 2,461 44379,9 2,3 5,4 13668 

1986 2,3 3 23,3 6,0 1,941 51734 1,5 4,6 14289 

1987 1,4 1,3 22,6 5,8 1,582 78756,3 1,4 4,0 14884 

1988 3,7 1,7 23 5,7 1,780 58527,6 2,6 4,3 15884 

1989 3,9 2,9 24,5 5,1 1,698 60708,7 3,4 7,1 17006 

1990 5,3 3,4 24,8 4,4 1,494 67902,2 3,8 8,4 18432 

1991 5,1 3,1 26 3,8 1,516 63000,8 5 9,2 19895 

1992 2,2 5 24,3 6,2 1,614 90967,1 2,5 9,5 20649 

1993 –0,8 3,7 22,3 7,5 1,726 77639,9 1,6 7,2 20803 

1994 2,7 2,4 23 8,1 1,549 77363,2 2,9 5,3 21741 

1995 1,9 1,9 23,7 7,8 1,434 85005,2 2,5 4,5 22537 

1996 1 0,5 24,4 8,5 1,555 83177,9 2,3 3,3 23098 

1997 1,8 0,3 26,8 9,2 1,792 77586,7 2,5 3,3 23593 

1998 2 0,6 28 8,9 1,673 74024,2 1,2 3,5 24256 

Èñòî÷íèê: äàííûå Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà è Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà 
è ðàçâèòèÿ. 

 
Â 1996–1997 ãã. ðóêîâîäñòâî Áóíäåñáàíêà â ñâÿçè ñ âîçíèêíîâåíèåì ðàçäóâøåãî-

ñÿ «ïóçûðÿ» íà íåìåöêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñòîëêíóëîñü ñ áîëüøîé íåîïðåäåëåííîñòüþ 
â âûáîðå öåëåé, íàïðàâëåíèé è îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
â öåëîì äëÿ ýêîíîìèêè. Ïðîâîäèìûé â ýòîò ïåðèîä Áóíäåñáàíêîì êóðñ íà óæåñòî÷å-
íèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îïèðàëñÿ íà ñòàíäàðòíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ìî-
äåëè, èñõîäèâøèå èç òîãî, ÷òî ïåðåêîñû â öåíàõ íà àêòèâû ìîãóò áûòü êîìïåíñèðîâà-
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íû ñäåðæèâàþùåé ñïðîñ îãðàíè÷èòåëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé. Ê ñåðåäèíå 
1997 ã. ðàçìåð ìåæáàíêîâñêîé ñòàâêè áûë äîâåäåí äî ñàìîãî âûñîêîãî çà ìíîãèå ãîäû 
óðîâíÿ – 3,5%. 

Îäíàêî, êàê ïîêàçàë îïûò ßïîíèè, «ôèíàíñîâûå ïóçûðè» ñêëîííû «ñäóâàòüñÿ» 
íå ïîñòåïåííî è ëèíåéíî, à íåîæèäàííî, íåïðåäñêàçóåìî è çà÷àñòóþ ñ ðàçðóøèòåëü-
íûìè ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ ýêîíîìèêè. Îêàçàëîñü, ÷òî âåñüìà òðóäíî îïðåäåëèòü ñòå-
ïåíü óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íåîáõîäèìîé äëÿ ëèêâèäàöèè çíà÷è-
òåëüíîãî ïî ðàçìåðó «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ». ×ðåçìåðíîå óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ñïîñîáíî îáåðíóòüñÿ íåïîïðàâèìûì óùåðáîì äëÿ âñåé ýêîíîìèêè. Êàê ïðèçíàë 
ïîçäíåå Î. Èññèíã, áûâøèé ãëàâà Áóíäåñáàíêà, æåñòêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-
òèêà íå ïðèíåñëà â òîò ïåðèîä æåëàåìûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó ïàäåíèå öåí íà 
àêöèè îêàçàëîñü âåñüìà ðåçêèì è ñîïðîâîæäàëîñü çíà÷èòåëüíûì îñëàáëåíèåì èí-
âåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. 

Íåìåöêèå ýêîíîìèñòû îòìå÷àþò, ÷òî Ãåðìàíèè â òîò ïåðèîä óäàëîñü èçáåæàòü 
«ëîâóøêè äåôëÿöèè» (â îòëè÷èå, íàïðèìåð, îò ßïîíèè) áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî àãðåññèâ-
íàÿ ïîëèòèêà Áóíäåñáàíêà ïî óìåíüøåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîäêðåïëÿëàñü ýôôåê-
òèâíûìè ìåðàìè ïî ñíèæåíèþ íàëîãîîáëîæåíèÿ è ñîïðîâîæäàëàñü îñëàáëåíèåì 
âíåøíèõ ïîçèöèé íåìåöêîé ìàðêè ê âàëþòàì âåäóùèõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ãåðìà-
íèè [10]. Ïðîèñõîäèâøåå â òå÷åíèå 1997 ã. è ïåðâîé ïîëîâèíû 1998 ã. ïàäåíèå êóðñà 
íåìåöêîé ìàðêè íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ íàðÿäó ñ ñóùåñòâåííûì îáëåã÷åíèåì 
íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ïðåäïðèíèìàòåëåé (ôåäåðàëüíûå íàëîãè áûëè óìåíüøåíû 
íà 350 ìëðä íåìåöêèõ ìàðîê) â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîìîãëî íåìåöêîé ýêîíîìèêå 
ñãëàäèòü íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå ýôôåêòà äåôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è ïîâûñèòü îá-
ùóþ äåëîâóþ àêòèâíîñòü â ñòðàíå. Òåìïû ðîñòà ÂÂÏ Ãåðìàíèè â 1997 è 1998 ãã. âû-
ðîñëè íà 1,8 è 2,0% ñîîòâåòñòâåííî, ïðè òîì ÷òî óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñíèçèëñÿ, à 
òåìïû èíôëÿöèè óâåëè÷èëèñü çà ýòè æå ãîäû íà 0,3 è 0,6% (ñì. òàáë. 2).  

Êàê ñ÷èòàåò Î. Èññèíã, ñî÷åòàíèå áûñòðîòû è ìàñøòàáíîñòè ìåð, ïðåäïðèíÿ-
òûõ Áóíäåñáàíêîì, ñâèäåòåëüñòâóåò îá èõ ñåíñàöèîííîñòè è íåïðåäâèäåííîñòè, è äàæå 
åñëè «äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â áóäóùåì ìîæåò âûçâàòü âñïûøêó èíôëÿöèè, 
Áóíäåñáàíê ñ÷èòàåò åå ïðåäïî÷òèòåëüíåå äåôëÿöèè» [19].  

Òàêèì îáðàçîì, çàëîãîì óñïåõà â ïîääåðæàíèè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ãåðìà-
íèè ñòàëè ïðîçðà÷íîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áóíäåñ-
áàíêà, áàçèðóþùåéñÿ íà èñïîëüçîâàíèè ÷åòêî âûðàæåííîãî îðèåíòèðà ïî äåíåæíîé 
ìàññå, ÷òî îáåñïå÷èâàåò åé âûñîêóþ ñòåïåíü äîâåðèÿ. Òàêàÿ ïîëèòèêà ñîäåéñòâîâàëà 
óãëóáëåíèþ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ è ðàâíîìåðíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðèñêîâ. Äîñ-
òèæåíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ãåðìàíèè â öåëîì ñïîñîáñòâîâàëî ñîõðàíåíèþ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ â ñòðàíå. Ïîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ðàâíîâåñèåì â äàí-
íîì ñëó÷àå ïîíèìàåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè íà ïîä-
äåðæàíèå óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íåâûñîêèé óðîâåíü äåôèöèòà 
áþäæåòà è ïëàòåæíîãî áàëàíñà, íèçêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû. Òàêîé ïîäõîä ñîäåéñò-
âîâàë íåéòðàëèçàöèè èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, ïîâûøàë äîâåðèå ê äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêå Áóíäåñáàíêà, ñïîñîáñòâîâàë çàêðåïëåíèþ âñåõ ïîçèòèâíûõ òåíäåíöèé â 
ýêîíîìèêå, ñëîæèâøèõñÿ â ïðåäûäóùèå ãîäû, è áûë îïòèìàëüíûì äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà. 
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2. Ðåãóëèðîâàíèå (òàðãåòèðîâàíèå)  
íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà 

 
2.1. Èñòîðèÿ è ôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ 

 
Ïîä ýòèì ðåæèìîì ïîíèìàåòñÿ «ïðèâÿçêà» íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê îäíîé èëè 

íåñêîëüêèì èíîñòðàííûì âàëþòàì. Ðåãóëèðîâàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì åãî ôèêñèðîâàíèÿ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì ëèáî ïîñðåäñòâîì 
ââåäåíèÿ ðåæèìà óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ. Ôèêñèðîâàííûé êóðñ ìîæåò ñî÷åòàòüñÿ 
òîëüêî ñ æåñòêèì âàëþòíûì ðåãóëèðîâàíèåì, à îñëàáëåíèå êîíòðîëÿ çà êàïèòàëü-
íûìè îïåðàöèÿìè äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîñòåïåííî, ïî ìåðå ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè 
ïëàâàíèÿ êóðñà. Ýòî ïîëîæåíèå ïîëó÷èëî ïîäòâåðæäåíèå îñîáåííî ïîñëå ôèíàíñîâîãî 
êðèçèñà 1992 ã. â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà, ãäå ôèêñèðîâàííûé êóðñ ñîïðîâîæäàëñÿ îñëàá-
ëåíèåì êîíòðîëÿ çà êàïèòàëüíûìè îïåðàöèÿìè, ÷òî è ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîìó 
ðîñòó âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Ïðîñëåäèì èñòîðèþ ýòîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìà ñ ìîìåíòà åãî ïîÿâëåíèÿ. Òàê, 
âïåðâûå ïîëèòèêà âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ áûëà ââåäåíà â áðèòàíñêèõ äîìèíèîíàõ: 
ñíà÷àëà â Ìàâðèêèè â 1849 ã., à ïîòîì è â äðóãèõ áðèòàíñêèõ êîëîíèÿõ. Àíàëîãè÷íûå 
ðåæèìû ïîçäíåå ïðàêòèêîâàëà Èòàëèÿ â Ñîìàëè, à ïÿòüäåñÿò ëåò íàçàä îíè óæå áû-
ëè, ïîæàëóé, ñàìîé ðàñïðîñòðàíåííîé ïîëèòèêîé â êîëîíèàëüíîì ìèðå. Ìíîãèå èç 
ýòèõ ñòðàí, ïîëó÷èâ íåçàâèñèìîñòü, îòêàçàëèñü îò âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â ïîëüçó 
íåçàâèñèìîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà [2].  

Îäíàêî ñàìà èäåÿ ýòîãî ðåæèìà íå ïðåêðàòèëà ñâîå ñóùåñòâîâàíèå, à íåîæè-
äàííî ñòàëà ïðèîáðåòàòü ñîâåðøåííî èíóþ ñìûñëîâóþ íàãðóçêó. Ñ íà÷àëà 1990-õ ãî-
äîâ ïîïóëÿðíîñòü ïîëèòèêè âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ñòàëà ðàñòè, âñå áîëüøå åâðî-
ïåéñêèõ ñòðàí ïåðåõîäÿò íà òàêîé ðåæèì, è âñå ÷àùå ìîæíî âñòðåòèòü òåîðåòè÷åñêèå 
èññëåäîâàíèÿ, èçó÷àþùèå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ýòîãî ðåæèìà.  

Êàê ïîêàçûâàåò åâðîïåéñêàÿ ïðàêòèêà, òàðãåòèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà èìååò 
íåñêîëüêî ðàçíîâèäíîñòåé. Îäíà èç ôîðì â ðàìêàõ ïðîñòîé êëàññèôèêàöèè äàííîãî 
íàïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè – ýòî ðåæèì æåñòêîé ôèêñàöèè êóðñà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê âàëþòå (âàëþòàì) ñòðàíû (ñòðàí). Êðîìå òîãî, öåíòðàëüíûé 
áàíê ìîæåò èñïîëüçîâàòü äðóãóþ ôîðìó ÷åðåç ôèêñàöèþ äèàïàçîíà êîëåáàíèé íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî îí ñâîáîäíî ïëàâàåò â çàäàííîì êîðè-
äîðå. Òàêîé ðåæèì èìååò ïðåèìóùåñòâî, çàêëþ÷àþùååñÿ â òîì, ÷òî ïî ïðè÷èíå 
áîëüøåé âîëàòèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà è àâòîíîìíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà 
ðûíêå ìîæåò áûòü óìåíüøåíà èíòåíñèâíîñòü äâèæåíèÿ ïîòîêîâ êðàòêîñðî÷íîãî ñïå-
êóëÿòèâíîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì èçëèøíÿÿ æåñòêîñòü êóðñîâîãî ðåæèìà, ïîä÷èíÿþ-
ùåãî ñåáå ìîíåòàðíóþ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, íåñêîëüêî ñìÿã÷àåòñÿ. Öåíò-
ðàëüíûé áàíê ïðèîáðåòàåò îïåðàöèîííóþ ñâîáîäó ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîíåòàðíûõ 
èíñòðóìåíòîâ, à äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íàõîäèòñÿ â ãèáêîì ñîñòîÿíèè. 

Íà ïðàêòèêå ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ òðåòüÿ ôîðìà 
ðåæèìà – «ñêîëüçÿùàÿ» ôèêñàöèÿ, êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ðûíêîì, 
íî äåíåæíûå âëàñòè âîçäåéñòâóþò íà ôîðìèðîâàíèå êóðñà, àêòèâíî ïðîâîäÿ âàëþò-
íûå èíòåðâåíöèè. Öåíòðàëüíûé áàíê ïðåäîòâðàùàåò èçëèøíåå óêðåïëåíèå íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû è ñîîòâåòñòâåííî ïîääåðæèâàåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Âñå ýòî âåäåò ê áîëüøåé ãèáêîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïî îò-
íîøåíèþ ê âíåøíèì øîêàì. Â ñâîå âðåìÿ ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì êóðñîì 
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ïðèíÿëè òàêèå åâðîïåéñêèå ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, êàê ×åõèÿ, Âåíãðèÿ 
è Ïîëüøà.  

Ââåäåíèå âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíûìè ýêîíîìèêàìè 
ñïîñîáñòâîâàëî êðàòêîâðåìåííîé ñòàáèëèçàöèè öåí. Îñîáóþ ðîëü èãðàë òàê íàçûâàå-
ìûé ñèãíàëüíûé ýôôåêò. Åñëè â ñòðàíå öåíû ôèêñèðóþòñÿ íå òîëüêî íà ââîçèìûå, íî 
è íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû, òî èíîñòðàííàÿ âàëþòà (îáû÷íî äîëëàð ÑØÀ èëè åâðî) â 
íåÿâíîé ôîðìå âûïîëíÿåò ôóíêöèè ìåðû ñòîèìîñòè è ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ âíóòðè 
ãîñóäàðñòâà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âàëþòíûé êóðñ âûïîëíÿåò ñèãíàëüíóþ ôóíêöèþ, à åãî 
ôèêñàöèÿ ðàâíîçíà÷íà ñòàáèëèçàöèè öåí. Ìåõàíèçì ìàëî ÷åì îòëè÷àåòñÿ îò ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí: ôèêñàöèÿ âàëþòíîãî êóðñà ðàâíîçíà÷íà àäìèíèñòðèðî-
âàíèþ öåíû îäíîãî èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ òîâàðîâ, ïî îòíîøåíèþ ê êîòîðîìó ñòè-
õèéíî ôèêñèðóåòñÿ âñÿ ñèñòåìà îòíîñèòåëüíûõ öåí. 
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Ðèñ. 2. Èíôëÿöèÿ â ×åõèè è Ïîëüøå, 1992–2010 ãã. 

Èñòî÷íèê: äàííûå Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ. 
 
Ðåæèì âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ èìååò íåêîòîðûå ïðåèìóùåñòâà ïåðåä ïî-

ëèòèêîé ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Âî-ïåðâûõ, îíà áîëåå ïðîçðà÷íà, ïîíÿòíà äëÿ 
íàñåëåíèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, èìååò áîëüøåå âîçäåéñòâèå íà èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. 
Âî-âòîðûõ, â îòëè÷èå îò ïîëèòèêè òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû ñàì êîíòðîëü çà 
ðåãóëèðîâàíèåì âàëþòíîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå ëåãêîé çàäà÷åé. Â òî æå 
âðåìÿ óäåðæàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû â îáúÿâëåííûõ êîðèäîðàõ (ãðàíèöàõ) – 
ãîðàçäî áîëåå ñëîæíàÿ çàäà÷à, ÷åì ñäåðæèâàíèå ðîñòà äåíåæíîé ìàññû. Â-òðåòüèõ, 
îíà â ìåíüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ýêî-
íîìèêå, õîòÿ ñàìà îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà òàêîé ñòðóêòóðíûé ñðåç ýêîíîìèêè, êàê 
ñîîòíîøåíèå ýêñïîðòà è èìïîðòà.  

Îäíàêî, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 2, òàêîé ìîíåòàðíûé ðåæèì ìîæåò äàòü ëèøü 
âðåìåííûå ðåçóëüòàòû â áîðüáå ñ èíôëÿöèåé. Èíôëÿöèîííûé ïðîöåññ ïðè ýòîì íå 
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ïðåêðàùàåòñÿ, à ïåðåõîäèò â ñâîþ ñêðûòóþ ôîðìó – íàêîïëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî 
ïîòåíöèàëà. Âûõîä ýòîãî ïîòåíöèàëà íà ïîâåðõíîñòü ìîæåò ïðèâåñòè ê ðàçðóøèòåëü-
íûì ïîñëåäñòâèÿì, ñâåäÿ íà íåò âñå ïðåæíèå óñèëèÿ ïî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëè-
çàöèè. Êðîìå òîãî, äîëãîâðåìåííàÿ ôèêñàöèÿ âàëþòíîãî êóðñà ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé 
âàëþòíîãî êðèçèñà.  

Ðåçþìèðóÿ âñå âûøåñêàçàííîå ïî ïðîáëåìàì àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè â 
ðàìêàõ âàëþòíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå ìîìåíòû. 

Ñòðàòåãèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà îïðàâäàíà â òîì ñëó÷àå, åñëè ðå÷ü 
èäåò î íàìåðåíèè äåíåæíûõ âëàñòåé ñíèçèòü óðîâåíü èíôëÿöèè â ñòðàíå ñ ÷ðåçìåðíî 
âûñîêîãî äî ïðèåìëåìîãî. Ïîñëå äîñòèæåíèÿ ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ öåí äàëüíåéøåå òàð-
ãåòèðîâàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû êàê ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ íîâûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ âûçîâîâ òå-
ðÿåò ñìûñë. Êàê ñ÷èòàåò Â. Ìþíõàó, èçâåñòíûé èññëåäîâàòåëü ïðîáëåì èíôëÿöèè, â 
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ñòðîãîå îôèöèàëüíîå òàðãåòèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà ñòàíî-
âèòñÿ ñòîëü æå íåïðàêòè÷íûì, êàê è ïðåæíèå, áàçèðîâàâøèåñÿ íà æåñòêèõ ïðàâèëàõ 
ñèñòåìû, íàïðèìåð ñèñòåìà çîëîòîãî ñòàíäàðòà. Ïî åãî ìíåíèþ, ñëàáàÿ ñòîðîíà ðåãó-
ëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ñîñòîèò íå â ñàìîì öåëåâîì îðèåíòèðå, à â æåñòêî óñòà-
íîâëåííûõ ïðåäåëàõ îòêëîíåíèÿ îò íåãî [13]. 

Íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò íåêîòîðûì ðàçâèòûì ñòðàíàì Åâðîñîþçà (â ÷àñòíîñòè, 
Äàíèè) óäàåòñÿ òàðãåòèðîâàòü âàëþòíûé êóðñ äå-ôàêòî, áåç óêàçàíèÿ è ñòðîãîãî âû-
äåðæèâàíèÿ öåëåâîãî îðèåíòèðà, êîòîðûé áîëüøèíñòâîì åâðîïåéñêèõ öåíòðàëüíûõ 
áàíêîâ, ñòðåìÿùèõñÿ âñòóïèòü â çîíó åâðî, ÿâíî èëè íåÿâíî óñòàíàâëèâàåòñÿ â äèàïà-
çîíå +/– 2,25%. Îòêàç îò æåñòêèõ îðèåíòèðîâ ïî âàëþòíîìó êóðñó ïðåäîñòàâëÿåò 
áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ ìàíåâðà, ÷òîáû ïîëíåå ó÷èòûâàòü â ñâîåé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêå âëèÿíèå íà êóðñ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû è îáùóþ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íåïðåäñêàçóåìûõ èçìåíåíèé öåí íà àêòèâû, ïðè÷åì íå 
òîëüêî íà áëèæàéøèå äâà ãîäà, íî è íà áîëåå îòäàëåííóþ ïåðñïåêòèâó. 

 
2.2. Ðåæèì currency board 

 
Ïðè âûñîêîì óðîâíå íåñòàáèëüíîñòè â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå ïðàâèòåëüñòâî 

ìîæåò ïðèáåãíóòü ê ââåäåíèþ ðåæèìà currency board2, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé æåñò-
êèé âàðèàíò òàðãåòèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà. Ïðè ýòîì öåíòðàëüíûé áàíê ýìèòèðóåò 
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó òîëüêî ïî âàëþòíîìó êàíàëó òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, ò.å. 
ïî ìåðå ïîïîëíåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ. Â äàííîì ñëó÷àå äåíüãè ýìèòèðóþòñÿ â 
îñíîâíîì ïóòåì ïðîâåäåíèÿ âàëþòíî-îáìåííûõ îïåðàöèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, à 
ïðîöåíòíûé êàíàë äåíåæíîé òðàíñìèññèè ïðàêòè÷åñêè íå ðàáîòàåò, òàê êàê èíñò-
ðóìåíòû öåíòðàëüíîãî áàíêà ÷åðåç åãî îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûìè öåííûìè áóìàãàìè ëèáî îòñóòñòâóþò, ëèáî èõ ïðèìåíåíèå êðàéíå îãðàíè÷åíî.  

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ââåäåíèÿ currency board ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå âûñîêèõ ðèñêîâ 
îñóùåñòâëåíèÿ òðàíñàêöèé è/èëè êóðñîâûå êîëåáàíèÿ. Óòðà÷èâàåòñÿ äîâåðèå ê âíóò-
ðåííåé âàëþòå, íà÷èíàåòñÿ ïîèñê áîëåå ñòàáèëüíîãî ñóáñòèòóòà. Ïðåäïîñûëêàìè áè-
ìîíåòàðíîé ñèñòåìû ìîãóò âûñòóïàòü: âûñîêàÿ è âîëàòèëüíàÿ èíôëÿöèÿ; ãèïåðèíô-
                                                

2 Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïåðåâîäîâ ïîíÿòèÿ «currency board»: 
«âàëþòíûé êîìèòåò», «âàëþòíîå (ó)ïðàâëåíèå», «âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå», «ìåõàíèçì ñòîïðî-
öåíòíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ», âîçìîæíû òàêæå: «âàëþòíûé ùèò», «âàëþòíîå îáåñïå÷åíèå», «âà-
ëþòíàÿ ïðèâÿçêà äåíåæíîé ñèñòåìû».  
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ëÿöèÿ, èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ; ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü; îòñóòñòâèå ó 
öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðîôåññèîíàëüíîãî îïûòà îñóùåñòâëåíèÿ íåçàâèñèìîé ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè; íåîïðàâäàííî âûñîêèå íàëîãè; ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü; âûñîêàÿ 
äîëÿ èìïîðòà è ýêñïîðòà â ÂÂÏ. 

Ðåæèì currency board õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ïîëîæèòåëüíûìè ðåçóëü-
òàòàìè: ñíèæåíèåì èíôëÿöèè, ðîñòîì äîâåðèÿ ê ïðîâîäèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêå, ñîêðàùåíèåì áþäæåòíîãî äåôèöèòà, âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ ñâîåãî ðîäà 
ñåíüîðàæà ñ ïðîöåíòîâ ïî àêòèâàì. Òàêèì îáðàçîì, ãîñóäàðñòâî ïîëó÷àåò äîïîëíè-
òåëüíûé âûèãðûø, êîòîðûé ïðåâûøàåò åãî âûèãðûø ïðè íåîôèöèàëüíîì îáðàùåíèè 
èíîñòðàííîé âàëþòû, íî êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íèæå, ÷åì ïðè íåçàâèñèìîì öåíò-
ðàëüíîì áàíêå, ÷òî ñâÿçàíî ñ ïîòåðåé ðû÷àãîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. ×òî êàñàåòñÿ íà-
ñåëåíèÿ, òî ñòàáèëèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â öåëîì ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ 
íà åãî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. 

Ïðåèìóùåñòâî currency board ñîñòîèò â òîì, ÷òî äåéñòâèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà 
àïðèîðè çàäàíû. Ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ìîãóò ëåãêî íàáëþäàòü, êàê äåíåæíûå âëàñòè 
ðåàëèçóþò çàÿâëåííóþ ïîëèòèêó. Êðîìå òîãî, íà îñíîâå àíàëèçà ïóáëèêóåìûõ äàííûõ 
î çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ, ïëàòåæíîì áàëàíñå, äåíåæíûõ àãðåãàòàõ è äðóãèõ ïåðå-
ìåííûõ àãåíòû â ñîñòîÿíèè àíàëèçèðîâàòü, íàñêîëüêî ïîëèòèêà óñïåøíà è ñïîñîáåí 
ëè öåíòðàëüíûé áàíê è äàëüøå ñîõðàíÿòü çàÿâëåííûé êóðñ. 

Îäíàêî îòêàç îò íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ïîëüçó èíîñòðàííîé ïî ïðè÷èíå âû-
ñîêîé èíôëÿöèè, ê ñîæàëåíèþ, çà÷àñòóþ íå ðåøàåò ïðîáëåìó, à íàîáîðîò, óñóãóáëÿ-
åò åå. Ìîæíî ãîâîðèòü î ñâîåãî ðîäà ñàìîðàñêðó÷èâàþùåéñÿ ñïèðàëè: èíôëÿöèÿ – 
áåãñòâî îò îáåñöåíèâàþùèõñÿ äåíåã â ñòîðîíó òâåðäîé ñòàáèëüíîé âàëþòû – ñáðà-
ñûâàíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû – äåâàëüâàöèÿ – ðîñò íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé ïëà-
òû – èíôëÿöèÿ. Åñëè öåíòðàëüíûé áàíê íå óâåëè÷èâàåò îáúåì äåíåæíîé ìàññû äëÿ 
êîìïåíñàöèè èçäåðæåê ðîñòà öåí, òî âîçíèêàåò êðèçèñ ëèêâèäíîñòè. 

Êðîìå òîãî, ðåæèì currency board ñîçäàåò ïðåïÿòñòâèå äëÿ èíôëÿöèîííîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â ñâÿçè ñ ïîòåðåé ñåíüîðàæà äëÿ ñòðàíû-ðåöèïè-
åíòà â ïîëüçó ñòðàíû-äîíîðà. À. Ôðèäìàí è À. Âåðáåöêèé îöåíèëè òàêîé óùåðá: 
10-ïðîöåíòíîå óâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ îáðàùåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû îáóñëàâëèâàåò 
50-ïðîöåíòíîå ñíèæåíèå äîëè ñåíüîðàæà â ÂÂÏ [3]. Ñëåäîâàòåëüíî, íàñåëåíèå ñòðàíû, 
âûáðàâ èíîñòðàííóþ âàëþòó äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñâîåãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, òåì ñàìûì 
óñóãóáëÿåò ýêîíîìè÷åñêóþ íåñòàáèëüíîñòü è ïîäòàëêèâàåò ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû ê 
ïðèíÿòèþ ðàäèêàëüíûõ ðåøåíèé â îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.  

Ñðåäè èíäóñòðèàëüíûõ ýêîíîìèê äàííóþ ñòðàòåãèþ â îòäåëüíûå ïåðèîäû èñ-
ïîëüçîâàëè äåíåæíûå âëàñòè Øâåöèè, Àâñòðèè è Èðëàíäèè. Òàê, ñ 1977 ã. êóðñ øâåä-
ñêîé êðîíû áûë â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå çàôèêñèðîâàí ê ñðåäíåâçâåøåííîé êîðçè-
íå âàëþò ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, â 1991 ã. – ê ýêþ. Íî â ðåçóëüòàòå 
ïîñòîÿííûõ äåâàëüâàöèé, íåâîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà êàê àíòè-
èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé è âàëþòíîãî êðèçèñà 1993 ã. äåíåæíûå âëàñòè ïåðåøëè 
ê òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè. Â Àâñòðèè ñ 1980 ã. ïî 1998 ã. îñóùåñòâëÿëàñü ïðèâÿçêà 
àâñòðèéñêîãî øèëëèíãà ê íåìåöêîé ìàðêå. Äàííûé ðåæèì ïîìîã ïîñòåïåííî óìåíü-
øèòü âîçìóùåíèå âàëþòíîãî êóðñà è ñòàë îñíîâíûì ôàêòîðîì èíòåãðàöèè Àâñòðèè â 
åâðîïåéñêóþ ýêîíîìèêó. Â Èðëàíäèè ñ 1928 ã. ïî 1971 ã. äåéñòâîâàë ðåæèì currency 
board ñ ôóíòîì ñòåðëèíãîâ. Îäíàêî ïîñòîÿííî èìïîðòèðóåìàÿ èíôëÿöèÿ â ñî÷åòàíèè 
ñ ýêñïàíñèîíèñòñêîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé ïðèâåëè ê êîíöó 1970-õ ãîäîâ ê ïåðåãðåâó 
èðëàíäñêîé ýêîíîìèêè è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ê îòêàçó îò óêàçàííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ [12].  

Â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ñóòü ðåæèìà currency board çàêëþ÷àåòñÿ 
â îäíîñòîðîííåé ôèêñàöèè îáìåííûõ êóðñîâ ïî îòíîøåíèþ ê ñòàáèëüíîé äåíåæíîé 
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åäèíèöå. Òàê, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â Åâðîñîþçå äåéñòâóþò òðè âàëþòíûõ êîìèòåòà. 
Ëèòâà â 1994 ã. è Áîëãàðèÿ â 1997 ã. îñóùåñòâèëè ôèêñàöèþ êóðñà ñâîèõ íàöèîíàëü-
íûõ âàëþò ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó, à â 2002 ã. – ê åâðî. Ëàòâèÿ ôîðìàëüíî íå 
ââåëà òàêîé ðåæèì, íî ôàêòè÷åñêè ñëåäóåò åìó, ëàò ôèêñèðîâàëñÿ ê ñïåöèàëüíûì 
ïðàâàì çàèìñòâîâàíèÿ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà ñ ïðåäåëàìè êîëåáàíèé 
+1%, à ñ 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. – ê åâðî.  

Âûáîð ðåæèìà currency board äëÿ ñòðàí äîãîíÿþùåãî ðàçâèòèÿ âûçâàë äèàëîã 
ñðåäè ó÷åíûõ. Â ÷àñòíîñòè, ïðîôåññîð Íüþ-Éîðêñêîãî óíèâåðñèòåòà Í. Ðóáèíè ïîä-
÷åðêèâàåò, ÷òî æåñòêîñòü ñèñòåìû ïðèâåäåò ê íèçêîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è áîëü-
øåé óÿçâèìîñòè áàíêîâñêèõ ñèñòåì [23]. Âûñîêàÿ ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè è/èëè åâðîè-
çàöèè â áóäóùåì ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê íà ôèíàíñîâûå ðûíêè. 
Êðîìå òîãî, îæèäàíèå äåâàëüâàöèè ÷àñòî âûçûâàåò óâåëè÷åíèå èíôëÿöèîííûõ îæè-
äàíèé, ÷òî çàìåòíî ïðåïÿòñòâóåò ðîñòó ðåàëüíîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. 
Òàêæå ëèáåðàëèçàöèÿ òîðãîâëè óñèëèâàåò óÿçâèìîñòü íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà 
ñî ñòîðîíû ìåæäóíàðîäíîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, ðåæèì currency board ëèøàåò 
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ èíôîðìàöèè î òåêóùåì ñîñòîÿíèè ìîíåòàðíîé ñôåðû, ÷òî âå-
äåò ê çíà÷èòåëüíûì èçäåðæêàì äëÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà. 

Òàáëèöà 3.  
Èíôëÿöèÿ â ñòðàíàõ âàëþòíîãî ñîâåòà, 2000–2009 ãã. 

Ãîäû Ëèòâà Ëàòâèÿ Áîëãàðèÿ 

2000 0,9 2,6 10,3 

2001 1,3 2,4 7,36 

2002 0,2 1,9 5,8 

2003 –1,1 2,9 2,1 

2004 1,1 6,1 6,34 

2005 2,6 6,7 5,03 

2006 3,7 6,5 7,26 

2007 5,7 10,1 8,40 

2008 10,9 15,4 12,34 

2009 4,4 3,5 2,75 

Èñòî÷íèê: International Financial Statistics, 2010.  
 
Òåì íå ìåíåå ñåãîäíÿ áîëåå ÷åì ïÿòíàäöàòèëåòíèé åâðîïåéñêèé îïûò ïîçâîëÿåò 

îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü âûáîðà. Ïîêàçàòåëåì óñïåõà ñëóæèò òî, ÷òî íè îäíà åâðîïåé-
ñêàÿ ñòðàíà, èñïîëüçîâàâøàÿ âàëþòíûé êîìèòåò, íå îòêàçàëàñü îò íåãî. Ïðîñòîòà è 
òðàíñïàðåíòíîñòü – âîò òå êà÷åñòâà, êîòîðûå äåëàþò äàííûé ðåæèì äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè ïðèâëåêàòåëüíûì ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ äëÿ ñòðàí äîãîíÿþùåãî 
ðàçâèòèÿ.  

Êðîìå òîãî, çà âñþ èñòîðèþ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ currency board çàðåêîìåíäî-
âàë ñåáÿ ñ ëó÷øåé ñòîðîíû – âûñîêîé ñòàáèëüíîñòüþ è îòíîñèòåëüíî íåïëîõèìè ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè (òàáë. 3). Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñîâåòû ñòðàí Öåíò-
ðàëüíî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû è Áàëòèè îñòàíóòñÿ â ñèëå äî òåõ ïîð, ïîêà ýòè ãîñóäàð-
ñòâà íå âîéäóò â ñîñòàâ çîíû åâðî.  
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Ìåæäó òåì íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæàíèÿ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ïîòðåáîâàëà îò 
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé íåêîòîðûõ êîððåêòèðîâîê. Òàê, íè îäíà ñòðàíà âà-
ëþòíîãî ñîâåòà â 2009 ã. íå ñîîòâåòñòâîâàëà Ìààñòðèõòñêèì êðèòåðèÿì êîíâåðãåíöèè 
äëÿ ÷ëåíñòâà â çîíå åâðî. Íàïîìíèì, ÷òî íåâîçìîæíî ñêîððåêòèðîâàòü èíôëÿöèþ áåç 
íåçàâèñèìîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, íå èñïîëüçóÿ äåôëÿöèîííóþ ôèñêàëüíóþ ïîëèòè-
êó èëè äðóãèõ ìåð ïî ñíèæåíèþ èíôëÿöèè, òàêèõ êàê ïåðåõîä îò êîñâåííîãî ê ïðÿ-
ìîìó íàëîãîîáëîæåíèþ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî óðîâåíü öåí â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ çà-
íèæåí, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ïðîöåññå èíòåãðàöèè â çîíó åâðî, âåðîÿòíî, ïîâëå÷åò 
ïîâûøåíèå èíôëÿöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ÷ëåíàìè Åâðîïåéñêîãî ñîþçà.  

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ, êîãäà ðåæèì currency board ðåàëèçîâàë ñâîþ ãëàâ-
íóþ – äèñöèïëèíèðóþùóþ – ôóíêöèþ, ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû îáÿçàíî âçâåñèòü îñ-
íîâíûå íåäîñòàòêè è ïðåèìóùåñòâà äàííîãî ìîíåòàðíîãî èíñòèòóòà, îöåíèâ òåì ñà-
ìûì âîçìîæíîñòü ïåðåõîäà ê òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè è ïëàâàþùåìó âàëþòíîìó 
êóðñó. Òàê, íàïðèìåð, â èþíå 2001 ã. Âåíãðèÿ ïåðåøëà íà ðåæèì èíôëÿöèîííîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ ïðè îäíîâðåìåííîì ðàñøèðåíèè ïðåäåëîâ âàëþòíîãî êóðñà ôîðèíòà ê 
åâðî ñ +/– 2,25% äî +/– 15%. Ñëåäñòâèåì ñòàëî ïîâûøåíèå êóðñà ôîðèíòà ê åâðî 
â 2002–2003 ãã., ÷òî èìåëî íåãàòèâíûé êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò äëÿ âåíãåðñêèõ ýêñ-
ïîðòåðîâ, íî áûëî âïîëíå ïðèåìëåìîé öåíîé çà ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè ñ 10,1% â 
2000 ã. äî 4,8% â êîíöå 2002 ã. Òàêèì îáðàçîì, ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíîãî ðûíêà â 
ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü ðåøåíèþ çàäà÷è íå òîëüêî 
ñòàáèëèçàöèè êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò, íî è ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè è èíòåãðàöèè 
ñòðàí äîãîíÿþùåãî ðàçâèòèÿ â çîíó åâðî. 

 
3. Ðåæèì òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè 

 
3.1. Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè 

 
Ñ íà÷àëà 90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà äåíåæíûå âëàñòè Âåëèêîáðèòàíèè è Øâå-

öèè íà÷àëè èñïîëüçîâàòü èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå â êà÷åñòâå îñíîâíîãî íà-
ïðàâëåíèÿ ñâîåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (òàáë. 4). Â îáùåì âèäå òàðãåòèðî-
âàíèå èíôëÿöèè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðè êî-
òîðîé öåíòðîáàíê ïóáëè÷íî îáúÿâëÿåò ÷èñëîâûå ñðåäíåñðî÷íûå öåëåâûå ïîêàçàòåëè 
èíôëÿöèè è êîððåêòèðóåò êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, åñëè åãî èíôëÿöèîí-
íûå ïðîãíîçû îòêëîíÿþòñÿ îò ïëàíèðóåìîé èíôëÿöèè. 

Òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè èìååò ðÿä ñðàâíèòåëüíûõ ïðåèìóùåñòâ: 
· âî-ïåðâûõ, èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå äàåò âîçìîæíîñòü äåíåæíûì âëà-

ñòÿì ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà âíóòðåííèõ ïðîáëåìàõ ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó ìîíåòàðíûå îð-
ãàíû â äàííîì ñëó÷àå íå óñòàíàâëèâàþò äëÿ ñåáÿ æåñòêèõ ñîîòíîøåíèé ìåæäó äè-
íàìèêîé äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è òåìïîì ðîñòà öåí; 

· âî-âòîðûõ, èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå ïîíÿòíî äëÿ îáùåñòâåííîñòè. Óñ-
òàíîâëåíèå êîíêðåòíûõ öèôðîâûõ îðèåíòèðîâ è/èëè êîðèäîðà òåìïîâ ïðèðîñòà èí-
äåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïîâûøàåò îòâåòñòâåííîñòü ðóêîâîäèòåëåé öåíòðàëüíîãî 
áàíêà çà ïðèíèìàåìûå ðåøåíèÿ, è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåîäîëåâàåòñÿ ïðîáëåìà îïïîðòó-
íèçìà â äåíåæíîé ñôåðå;  

· â-òðåòüèõ, îáåñïå÷èâàåòñÿ ëó÷øàÿ ïðåäñêàçóåìîñòü ðåàêöèè öåíòðàëüíîãî 
áàíêà íà èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, îáóñëîâëåííàÿ òåì îáñòîÿòåëü-
ñòâîì, ÷òî íîâàÿ îïîðà ââîäèò îïðåäåëåííûé ïîðÿäîê, ïðàâèëà è äèñöèïëèíó â ïðî-
öåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé;  
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· â-÷åòâåðòûõ, äàííûé ðåæèì îáëàäàåò áîëüøåé ãèáêîñòüþ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
âàëþòíûì òàðãåòèðîâàíèåì. Ïîñêîëüêó ïîäñ÷åò âñåîáùåãî óäîðîæàíèÿ òðåáóåò îïðå-
äåëåííîãî âðåìåíè, òî öåëåâîå çíà÷åíèå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí îïðåäåëÿåòñÿ 
íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó (êàê ïðàâèëî, äâà ãîäà). Â ýòîé ñèòóàöèè öåíòðàëüíûé 
áàíê ñòàâèò çàäà÷ó ïî öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ïóòåì êîððåêòèðîâàíèÿ èíôëÿöèîííûõ 
îæèäàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ àêòîðîâ. Íåçíà÷èòåëüíûå îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêîé èíôëÿ-
öèè îò ôèêñèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ ÿâëÿþòñÿ íîðìàëüíûì ñîñòîÿíèåì è íå îáÿçàòåëüíî 
èìåþò ïîñëåäñòâèåì ïîòåðþ äîâåðèÿ ê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå;  

· â-ïÿòûõ, ìîíåòàðíàÿ ñôåðà íå ïðåîáëàäàåò íàä áþäæåòíî-íàëîãîâûì ðåãó-
ëèðîâàíèåì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê îòêàçûâàåòñÿ îò ïðèíöèïà ôèñêàëü-
íîãî äîìèíèðîâàíèÿ, ò.å. äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñòàíîâèòñÿ ïîëíîñòüþ íåçàâè-
ñèìîé. Äëÿ ýòîãî óðîâåíü çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà ó äåíåæíûõ âëàñòåé äîëæåí 
áûòü íèçêèì èëè íóëåâûì. Òàêèì îáðàçîì, ãîñóäàðñòâó íåîáõîäèìî ðàñïîëàãàòü äîñ-
òàòî÷íî øèðîêîé äîõîäíîé áàçîé è íå ðàññ÷èòûâàòü íà ïîñòóïëåíèÿ îò ñåíüîðàæà (ñî-
âîêóïíûå äîõîäû öåíòðàëüíîãî áàíêà îò ýìèññèè ëèêâèäíîãî ñðåäñòâà). 

Òàáëèöà 4.  
Ñòðàíû Åâðîïû, ïðèìåíÿþùèå ðåæèì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ 

Ñòðàíà èëè 
ðåãèîí 

Ôîðìà 
èíôëÿöè-

îííîãî 
òàðãåòèðî-

âàíèÿ 

Äàòà  
íà÷àëà 
ðåæèìà 

Èíôëÿöèÿ 
â ìîìåíò 
íà÷àëà 

ïðèìåíå-
íèÿ ðåæè-
ìà, % ãîä 

Öåëåâîé 
ïîêàçàòåëü 
èíôëÿöèè  

â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ, % ãîä 

Èíôëÿöèÿ 
/äåôëÿöèÿ 
â 2009 ã. 

Ïðîãíîç 
ïî èí-
ôëÿöèè 

Ïóáëè-
êàöèè 
ïî èí-
ôëÿöèè 

Âåëèêîáðèòàíèÿ Ïîëíîå III êâàð-
òàë 1992 ã. 

  3,6 2 –0,55 Äà Äà 

Øâåöèÿ Ïîëíîå I êâàðòàë 
1993 ã. 

  4,8 2(+/–1)  –0,3 Äà Äà 

Âåíãðèÿ Ïîëíîå II êâàðòàë 
2001 ã. 

10,5 3,5(+/–1)    4,2 Äà Äà 

Ïîëüøà Ïîëíîå IV êâàðòàë 
1998 ã. 

  9,9 2,5(+/–1)    3,9 Äà Äà 

×åõèÿ Ïîëíîå I êâàðòàë 
1998 ã. 

13,1 3(+/–1)    1,0 Äà Äà 

Ðóìûíèÿ Ïîëíîå III êâàð-
òàë 2005 ã. 

  8,8 7,5(+/–1)    5,5 Äà Äà 

Íîðâåãèÿ Ãèáêîå I êâàðòàë 
2001 ã. 

  3,1 2,5(+/–1)    2,2 Äà Äà 

Çîíà åâðî Ãèáêîå I êâàðòàë 
1999 ã. 

  1,2 2    0,3 Íåò Íåò 

Èñòî÷íèêè: [7; 8; 14]. 
 

È íàêîíåö, âîçìîæíîñòü ðåàëèçàöèè àâòîíîìíîãî ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
ÿâëÿþùàÿñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ñðàâíèòåëüíûì ïðåèìóùåñòâîì èíôëÿöèîííîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ, îñîáåííî â ñòðàíàõ ñ ïðåîáëàäàþùèìè ïðîöåññàìè ðåôîðìèðîâàíèÿ 
ñâîèõ ýêîíîìèê, ôèíàíñîâûìè èííîâàöèÿìè è ëèáåðàëèçàöèåé ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðà-
öèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà.  
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Ìåæäó òåì äàííàÿ îïîðà ïîäâåðãàåòñÿ êðèòèêå êàê ñî ñòîðîíû îòå÷åñòâåí-
íûõ, òàê è çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ, â ÷àñòíîñòè, ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì.  

1. Èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû ñàìè ïî ñåáå íå êîíòðîëèðóþòñÿ äåíåæíûìè âëà-
ñòÿìè. Â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ íåìîíåòàðíûå ôàêòîðû ïðèîáðåòàþò ïåð-
âîñòåïåííóþ ðîëü â äèíàìèêå èíôëÿöèè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåí-
òîâ, äîñòóïíûõ äåíåæíûì âëàñòÿì, ìîæåò îêàçàòüñÿ íå òîëüêî íåäîñòàòî÷íûì äëÿ 
äîñòèæåíèÿ öåëåâûõ çíà÷åíèé, íî è äåñòàáèëèçèðóþùèì ôàêòîðîì, íàðóøàþùèì 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ â öåëîì. 

2. Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî äåíåæíûå âëàñòè ñîñðåäî-
òî÷èâàþòñÿ òîëüêî íà èíôëÿöèè, íå óäåëÿÿ äîëæíîãî âíèìàíèÿ äèíàìèêå äðóãèõ 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ öåëåâûõ ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, çàíÿòîñòè, óâåëè÷åíèþ ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà). Èç ñîîòíîøåíèÿ êðèâîé 
Ôèëëèïñà – Ôåëïñà ñëåäóåò, ÷òî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿ-
öèè âåäåò ê ìåäëåííîìó è íåóñòîé÷èâîìó âûïóñêó è ñíèæåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè òðóäà, à â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ – ê áîëüøèì êîëåáàíèÿì çàíÿòî-
ñòè è âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. 

Íà îãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïî «îáóçäàíèþ» èíôëÿöèè 
óêàçûâàë åùå ïðîôåññîð ×èêàãñêîãî óíèâåðñèòåòà Ì. Ôðèäìàí, ïîä÷åðêèâàÿ, ÷òî 
íèçêàÿ èíôëÿöèÿ êàê áëèæàéøèé îðèåíòèð ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü 
ýôôåêòèâíîé ëèøü â òîì ñëó÷àå, «åñëè áû áûëî âîçìîæíî ïðåäñêàçàòü, âî-ïåðâûõ, 
âîçäåéñòâèå íåìîíåòàðíûõ ïðè÷èí íà óðîâåíü öåí äëÿ çíà÷èòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìå-
íè â áóäóùåì è, âî-âòîðûõ, ïðîäîëæèòåëüíîñòü â êàæäîì îòäåëüíîì ñëó÷àå âðåìåíè 
âñòóïëåíèÿ ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ â äåéñòâèå» [4]. 

3. Âîçíèêàåò êîíôëèêò âûáîðà êîíêðåòíîãî èíäåêñà öåí â êà÷åñòâå öåëåâîé ïå-
ðåìåííîé. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ Åâðîñîþçà, ïðèäåðæèâàþùèõñÿ èíôëÿöèîííîãî òàðãå-
òèðîâàíèÿ, âìåñòî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí èñïîëüçîâàëèñü äðóãèå ïåðåìåííûå, 
òàêèå êàê áàçîâàÿ è ìîíåòàðíàÿ èíôëÿöèÿ, ñêîððåêòèðîâàííûå íà âîçäåéñòâèå ôàê-
òîðîâ, íå çàâèñÿùèõ îò êîëåáàíèé öåí íà óñëóãè åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé è àäìèíè-
ñòðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â äàííîì ñëó÷àå âòîðîé ïîêàçàòåëü ñóùåñòâåííî îòëè-
÷àëñÿ îò ïåðâîãî èëè äåôëÿòîðà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà.  

Íàïðèìåð, äî íåäàâíåãî âðåìåíè â Âåëèêîáðèòàíèè ïðè ðàñ÷åòå èíôëÿöèè3 èñê-
ëþ÷àëèñü ïðîöåíòíûå âûïëàòû è ìóíèöèïàëüíûé íàëîã, à â ×åõèè – öåíû, ðåãóëè-
ðóåìûå ïðàâèòåëüñòâîì, êîñâåííûå íàëîãè è öåíû íà ýíåðãîíîñèòåëè [21]. ×èñòàÿ 
èíôëÿöèÿ ââîäèëà â çàáëóæäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ è ïîäðûâàëà îáùåñòâåííîå 
äîâåðèå ê öåíòðàëüíûì áàíêàì, ÷òî íåçàìåäëèòåëüíî îòðàæàëîñü â òåêóùèõ öåíàõ è 
êîíòðàêòàõ. 

4. Ñóùåñòâóåò ïðîäîëæèòåëüíûé âðåìåííîé ëàã ìåæäó äåéñòâèÿìè ìîíåòàðíûõ 
îðãàíîâ è èçìåíåíèåì òåìïîâ âñåîáùåãî óäîðîæàíèÿ. Â èññëåäîâàíèÿõ ïî äàííîé òå-
ìàòèêå íàçûâàþòñÿ ñðîêè â 2-3 ãîäà, íî è ýòîãî äîñòàòî÷íî äëÿ âñåîáúåìëþùåãî 
âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà òåìïû èíôëÿöèè. Åñëè â ïåðèîäû 
ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ýòî íå èìååò îñîáîãî çíà÷åíèÿ, òî â óñëîâèÿõ êðèçè-
ñà óêàçàííàÿ ïðîáëåìà ïðèîáðåòàåò ïåðâîñòåïåííóþ âàæíîñòü. Â ýòîé ñâÿçè ëþáûå 
                                                

3 Äî 2003 ã. Áàíê Àíãëèè äëÿ îöåíêè óðîâíÿ èíôëÿöèè èñïîëüçîâàë èíäåêñ ðîçíè÷íûõ 
öåí (Retail Prices Index, RPIX), êîòîðûé ïðåâûøàë ãàðìîíèçèðîâàííûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ öåí â ñðåäíåì íà 0,5%. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî ðàçëè÷èÿìè â ìåòîäîëîãèè ñîñòàâëåíèÿ 
äâóõ èíäåêñîâ ïî íàáîðó è ñïîñîáàì âçâåøèâàíèÿ öåí íà âêëþ÷åííûå â èíäåêñû òîâàðû è 
óñëóãè. 
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ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà óñòàíîâëåíèå è äîñòèæåíèå öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ èí-
äåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â êà÷åñòâå îñíîâíîé öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû, çà-
ðàíåå îáðå÷åíû íà ïðîâàë.  

5. Ïîëèòèêà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íåèçáåæíî âûçûâàåò êîëåáàíèÿ 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ýêñïåðò Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà Äæ. Ãðèí 
ñ÷èòàåò ýòî áîëüøèì ïðîáåëîì íîâîé ïîëèòèêè è ïðåäëàãàåò ñîâìåùàòü ñ òàðãåòè-
ðîâàíèåì îáúåìîâ âûïóñêà, ïîäðàçóìåâàÿ ïîä ýòèì ïóáëè÷íîå ïðîâîçãëàøåíèå ïîòåí-
öèàëüíûõ ðàçìåðîâ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà è ïðåäåëîâ, â êîòîðûõ ðåàëüíîå 
çíà÷åíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ìîæåò îòêëîíÿòüñÿ îò ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî ïàðàìåòðà 
[18]. Ôàêòè÷åñêè ðå÷ü èäåò îá óñòàíîâëåíèè óðîâíÿ èíôëÿöèè äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî 
ÂÂÏ è ïðåäåëîâ èçìåíåíèÿ ýòîãî óðîâíÿ â äîïóñòèìûõ ïðåäåëàõ êîëåáàíèÿ ÂÂÏ. 
Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðè óñòàíîâëåíèè îðèåíòèðîâ ïî èíôëÿöèè íà ãîä, òðè, ïÿòü ëåò öåíò-
ðàëüíûì áàíêàì, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ñûðüåâîé çàâèñèìîñòè, öåëåñîîáðàçíî îñòàâëÿòü 
ïðîñòðàíñòâî äëÿ ìàíåâðà è çàäàâàòü îðèåíòèðû íå â ôîðìå òî÷êè, à â ôîðìå êîðè-
äîðà (ò.å. ìàêñèìàëüíî è ìèíèìàëüíî âîçìîæíîãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ), ÷òî íàãëÿäíî 
ïîêàçûâàåò îïûò Íîðâåãèè. Äàííàÿ ñòðàíà èíòåðåñíà åùå è òåì, ÷òî, êàê è Ðîññèÿ, 
ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâîì ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé è çàâèñèò îò ìèðîâîé êîíúþíêòóðû íà 
ýíåðãîíîñèòåëè. 

 
3.2. Îïûò Íîðâåãèè 

 
Ïåðâîé ñòðàíîé ñ ñûðüåâîé çàâèñèìîñòüþ, ïðèìåíèâøåé èíôëÿöèîííîå òàð-

ãåòèðîâàíèå íà ïðàêòèêå, ñòàëà Íîðâåãèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî åäèíñòâåííîå ãîñó-
äàðñòâî, ïðîâîäÿùåå ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó ñ èñïîëüçîâàíèåì ãèáêîãî òàðãåòèðîâàíèÿ 
èíôëÿöèè è ñóìåâøåå äîáèòüñÿ ñ åãî ïîìîùüþ ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ. Ïðè 
ýòîì Áàíê Íîðâåãèè äîêàçàë, ÷òî ýôôåêòèâíàÿ äåÿòåëüíîñòü ìîíåòàðíîãî ðåãóëÿòîðà 
ìîæåò îáåñïå÷èòü öåíîâóþ è ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà. Òàê, â ïåðèîä åãî îáîñòðåíèÿ Áàíê Íîðâåãèè èñïîëüçîâàë âåñü ñïåêòð 
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, ñîçäàííûõ çà ãîäû èíôëÿöè-
îííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Ñâîåâðåìåííûå äåéñòâèÿ äåíåæíûõ âëàñòåé ïî ìàñøòàáíîìó 
äîñòóïó ê ëèêâèäíîñòè îêàçàëèñü äîñòàòî÷íûìè äëÿ ñòàáèëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèòóàöèè âî âðåìÿ êðèçèñà, îñîáåííî â åãî îñòðîé ôàçå. 

Â ïåðâûå ãîäû ïðàêòèêè íîâîé ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè åå óñïåõ 
áûë çàëîæåí â äâóõ äîêóìåíòàõ – â íîâîé ðåäàêöèè çàêîíà î öåíòðàëüíîì áàíêå îò 
2001 ã. è â çàêîíå î ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ îò 2001 ã. Îáà çàêîíà âûâîäèëè ðàáîòó 
äâóõ èíñòèòóòîâ – Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Öåíòðàëüíîãî áàíêà – íà êà÷åñòâåííî 
áîëåå ñîâåðøåííûé óðîâåíü. Ñîãëàñíî çàêîíó î ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ Ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ îáÿçàíî ïðåäñòàâèòü øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè óáåäèòåëüíûå äîêàçà-
òåëüñòâà ñîöèàëüíîé öåëåñîîáðàçíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ. Â ðåçóëüòàòå ïðèìå-
íåíèÿ ýòîãî ïðèíöèïà è íà ôîíå äðóãèõ ïîëîæåíèé çàêîíà íà÷èíàÿ ñ 2001 ã. ãîñó-
äàðñòâåííûé áþäæåò ñâîäèòñÿ ñ ïðîôèöèòîì, à îáúåì ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà çà ïåðèîä äåéñòâèÿ çàêîíà óâåëè÷èëñÿ ñ 16,1% ÂÂÏ ïî èòîãàì 2001 ã. 
äî 17,7% ÂÂÏ â 2008 ã. Ïðîôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è óâåëè÷èâàþùèéñÿ 
ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà èñêëþ÷èëè ìîòèâû äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ 
èçáûòî÷íîé ýìèññèè, íàïðàâëåííîé íà ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòà, ñïîñîáñòâîâàëè îáå-
ñïå÷åíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè è, òåì ñàìûì, îêàçàëè çíà÷èòåëü-
íîå âëèÿíèå íà ñòàáèëèçàöèþ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Äîñòèæåíèþ öåëè ïî èíôëÿ-
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öèè òàêæå ñïîñîáñòâîâàëî óêðåïëåíèå íîðâåæñêîé êðîíû ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòàì 
âåäóùèõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Íîðâåãèè (ðèñ. 3). 

Êðîìå òîãî, öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü áûëà äîñòèãíóòà áåç óâåëè÷åíèÿ âàðèàöèè 
îáúåìîâ âûïóñêà. Ýòîò ïîêàçàòåëü ýêîíîìèêè Íîðâåãèè èìååò áîëåå âûñîêèå çíà÷å-
íèÿ, ÷åì â çîíå åâðî è òåì áîëåå â êðóïíûõ ýêîíîìèêàõ, íàïðèìåð â ÑØÀ. 
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà íîðâåæñêîé êðîíû  
ïî îòíîøåíèþ ê äåíåæíûì åäèíèöàì ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, 1999–2010 ãã. 

Èñòî÷íèê: Norges Bank (http://www.norges-bank.no/templates/article____200.aspx). 
 
Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ýêîíîìèêà Íîðâåãèè ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò âíåøíåé 

òîðãîâëè è, â ÷àñòíîñòè, îò ñûðüåâûõ òîâàðîâ, à òàêæå õàðàêòåðèçóåòñÿ ñðàâíèòåëüíî 
íèçêîé ñòåïåíüþ äèâåðñèôèêàöèè. Çà ãîäû èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íå ïðî-
èçîøëî óâåëè÷åíèÿ âàðèàöèè îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà. Äåâèàöèÿ ÂÂÏ çà 1970-å è 
1980-å ãîäû ñîñòàâëÿëà 3,9 è 2,6 ï.ï. ñîîòâåòñòâåííî, à çà 2000-å ãîäû ñîñòàâèëà 2,6 ï.ï. 
Ðàçíèöà ìåæäó ìàêñèìàëüíûì è ìèíèìàëüíûì òåìïàìè ïðèðîñòà ÂÂÏ çà äåñÿòèëå-
òèå, ñîñòàâèâøàÿ çà 1980-å è 1990-å ãã. 8,6 è 6,0 ï.ï. ñîîòâåòñòâåííî, çà 2000-å ãîäû 
ñîñòàâèëà 4,7 ï.ï. Òàêèì îáðàçîì, çà ñòàáèëèçàöèþ öåí ìåòîäîì òàðãåòèðîâàíèÿ èíô-
ëÿöèè â Íîðâåãèè íå ïðèøëîñü ïëàòèòü óâåëè÷èâøåéñÿ âàðèàöèåé âûïóñêà. Íåñìîòðÿ 
íà ýòî, â îáùåñòâå äî ñèõ ïîð âñòðå÷àþòñÿ èäåè ïåðåîðèåíòèðîâàòü äåíåæíî-êðåäèò-
íóþ ïîëèòèêó íà îáåñïå÷åíèå âûñîêèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 

Â îò÷åòíûõ äîêóìåíòàõ Áàíêà Íîðâåãèè ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé 
ðîñò â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íå çàâèñèò îò ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêîé. Ïðè ýòîì ìÿãêîå ðåãóëèðîâàíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê óëó÷øåíèþ 
ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â êðàòêîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå, îäíàêî óñèëèâøàÿñÿ èíôëÿöèÿ îáóñëîâèò âîçíèêíîâåíèå äîïîëíèòåëüíûõ 
èçäåðæåê, êîòîðûå ñî âðåìåíåì «óíè÷òîæàò» èìåâøåå ìåñòî âðåìåííîå óëó÷øåíèå 
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ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå çàâèñÿò îò ïðèâëå÷åííîé ðàáî÷åé ñèëû. Íà ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæíî ïîâëèÿòü 
ñ ïîìîùüþ ìåð ìèãðàöèîííîé ïîëèòèêè, ìåð ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûõ íà 
ñòèìóëèðîâàíèå çàíÿòîñòè êîðåííîãî íàñåëåíèÿ. Äðóãèì âàæíûì ôàêòîðîì, âëèÿþ-
ùèì íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ÿâëÿåòñÿ ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòü òðóäà, íà êîòîðóþ ìîæíî ïîâëèÿòü ïîñðåäñòâîì ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà 
îáðàçîâàíèÿ, óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëüíûõ èíâåñòèöèé è óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà. Çà ïåðèîä ñ 2001 ïî 2010 ãã., ò.å. çà ãîäû òàðãåòèðîâàíèÿ 
èíôëÿöèè, òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîâûñèëèñü ñ 2,0 äî 2,7%. 

Ïî îöåíêàì íîðâåæñêèõ ýêñïåðòîâ, îñíîâíûì ôàêòîðîì âûñîêèõ òåìïîâ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà â Íîðâåãèè â 2001–2010 ãã. ñòàëà âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïîòðåáè-
òåëüñêîãî ñïðîñà â ñòðàíå, ïðåæäå âñåãî, çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ îæèâëåííîé êîíúþíê-
òóðû íà ðûíêå æèëüÿ. Íåñìîòðÿ íà îáùåå ïàäåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà ìèðîâûõ 
ôîíäîâûõ ðûíêàõ íà÷èíàÿ ñ 2008 ã., îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿâøåå íà ôèíàíñîâîå ïîëî-
æåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, öåíû íà æèëüå â Íîðâåãèè îñòàâàëèñü ñòàáèëüíûìè. Â ðå-
çóëüòàòå èíâåñòîðû â ïîèñêàõ áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ñòàëè ïåðåâîäèòü ñâîè 
âëîæåíèÿ ñ ðûíêà àêöèé â öåííûå áóìàãè, îáðàùàþùèåñÿ íà ðûíêå æèëüÿ. Êðîìå 
òîãî, âûñîêèå öåíû íà æèëüå ïîääåðæèâàëèñü òàêèìè ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè, 
êàê ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè è ñàìûé íèçêèé çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ óðîâåíü 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ñòðàíå.  

Ñóùåñòâåííûé ðîñò öåí íà íåäâèæèìîñòü ïðèâîäèë ê óâåëè÷åíèþ èíôëÿöèîí-
íîãî äàâëåíèÿ ïîñðåäñòâîì äâóõ êàíàëîâ. Âî-ïåðâûõ, öåíû íà íåäâèæèìîñòü â Íîðâå-
ãèè âõîäÿò â ñîñòàâ ïîëíîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, êîòîðûé îäíîâðåìåííî 
ïîäëåæèò ðåãóëèðîâàíèþ â ðàìêàõ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Âî-âòîðûõ, ðîñò 
öåí íà íåäâèæèìîñòü ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè äîìîâëàäåëüöåâ ïðèâëåêàòü ïîòðåáè-
òåëüñêèå êðåäèòû, çà ñ÷åò ÷åãî óâåëè÷èâàåòñÿ ñîâîêóïíûé ñïðîñ, êîòîðûé â ñâîþ î÷å-
ðåäü ñîçäàåò èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. 

Àíàëîãè÷íàÿ ïðîáëåìà ñóùåñòâîâàëà â äðóãèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ. Èçìåíåíèÿ 
â ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå îêàçàëè âëèÿíèå íà ðàñïðîñòðàíåíèå «ôèíàíñîâîãî 
ïóçûðÿ» öåí íà íåäâèæèìîñòü è óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Ëè-
áåðàëèçàöèÿ òîðãîâëè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ Åâðîïû çíà÷èòåëüíî óëó÷øèëà äîñòóï ê 
êðåäèòàì, â òî âðåìÿ êàê ñíèæåíèå íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è óêðåïëåíèå 
êîíòðîëÿ íàä ãëîáàëüíîé èíôëÿöèåé ïîâûñèëè ñïîñîáíîñòü äîìàøíèõ õîçÿéñòâ îáñëó-
æèâàòü èïîòå÷íûå è ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû. Â Íîðâåãèè ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëå-
ìà èìåëà ñâîè îñîáåííîñòè: êîíúþíêòóðà ðûíêà íåäâèæèìîñòè â áîëåå ñèëüíîé ñòå-
ïåíè âëèÿëà íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè 
ñòðàíàìè. Äðóãîé îñîáåííîñòüþ Íîðâåãèè ÿâëÿåòñÿ áîëåå ñèëüíàÿ çàâèñèìîñòü äåëî-
âûõ öèêëîâ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè îò ìèãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ.  

Ïðè ýòîì, ó÷èòûâàÿ âàæíóþ ðîëü ðûíêà íåäâèæèìîñòè äëÿ ïîääåðæàíèÿ óñ-
òîé÷èâîñòè íîðâåæñêîé ýêîíîìèêè è ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ åå êîíâåðãåíöèè ñ çîíîé 
åâðî, ïðåäïîëàãàåòñÿ óñèëèòü âëèÿíèå ãîñóäàðñòâà íà ðûíî÷íûé ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå 
íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ âîëàòèëüíîñòè öåí íà íàöèîíàëüíîì è 
ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ.  

Äëÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ Áàíê Íîðâåãèè íà ïðîòÿæåíèè íå-
ñêîëüêèõ ëåò (ñ 2004 ã. äî ñåðåäèíû 2008 ã.) ïîâûøàë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, â 
òî âðåìÿ êàê â äðóãèõ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñ òàðãåòèðîâàíèåì èíôëÿ-
öèè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñîõðàíÿëèñü íà ñðàâíèòåëüíî áîëåå íèçêîì óðîâíå (ðèñ. 4). 
Â òî æå âðåìÿ åäâà ëè âîçìîæíî ðåãóëèðîâàòü öåíû íà àêòèâû ñ ïîìîùüþ ïðîöåíò-



2011 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ 225 
 

íîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûì áàíêàì êðàéíå òðóäíî çàðàíåå èëè äàæå ïî 
ïðîøåñòâèè âðåìåíè âûÿâèòü îòêëîíåíèå öåí íà íèõ äî óðîâíÿ, îïðåäåëÿåìîãî äåéñò-
âèåì îáùåýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. 
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Ðèñ. 4. Ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â çîíå åâðî, Íîðâåãèè è ÑØÀ, 1999–2010 ãã. 
Èñòî÷íèê: International Financial Statistics, 2010. 

 
Â öåëîì áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ ïîëàãàþò, ÷òî íîâûå ýêîíîìè÷åñêèå âûçîâû, 

âêëþ÷àÿ íåïðåäñêàçóåìûå èçìåíåíèÿ öåí íà àêòèâû, â êîíå÷íîì ñ÷åòå âûÿâëÿþò 
áîëüøå íåäîñòàòêîâ, ÷åì ïðåèìóùåñòâ èñïîëüçóåìîé áîëüøèíñòâîì öåíòðàëüíûõ áàí-
êîâ ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Â ÷àñòíîñòè, ñ÷èòàåò Ñ. Êèíã, íàèáîëåå ðàñ-
ïðîñòðàíåííûé äâóõëåòíèé îðèåíòèð ïî èíôëÿöèè ìîæåò ïîäîðâàòü ñïîñîáíîñòü 
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ óäåðæèâàòü èíôëÿöèþ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Áîëåå òîãî, 
óñòàíîâëåíèå íèçêîãî îðèåíòèðà ïî èíôëÿöèè «ìîæåò ñàìî ïî ñåáå òàèòü ÷ðåçìåðíûé 
ðèñê, ñïîñîáñòâóþùèé, â ñâîþ î÷åðåäü, âîçíèêíîâåíèþ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» [9]. 

Èíäèêàòîðû óñëîâèé íà ðûíêå òðóäà ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê âåñüìà ïîëåçíûå 
âñïîìîãàòåëüíûå àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè, îöåíèâàþùèå äàâëåíèå íà ýêîíîìèêó ñî 
ñòîðîíû ñïðîñà è õàðàêòåðèçóþùèå åå öèêëè÷åñêîå ñîñòîÿíèå. Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ, 
íà ðûíêå òðóäà Íîðâåãèè è ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ çîíû åâðî ñëîæèëèñü ïðèìåðíî ñõîä-
íûå óñëîâèÿ è ïîýòîìó ñïðîñ íà ðàáî÷óþ ñèëó, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, áóäåò îêàçûâàòü 
ïðèìåðíî îäèíàêîâîå äàâëåíèå íà óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëàòû â îáåèõ ýêîíîìè÷åñêèõ 
çîíàõ. 

Âëèÿíèå èíôëÿöèè íà öèêëè÷åñêóþ êîíâåðãåíöèþ ïðîÿâëÿåòñÿ â òîé ñòåïåíè, â 
êàêîé òåìïû ðîñòà öåí îòêëîíÿþòñÿ îò óñòàíîâëåííîãî öåíòðàëüíûì áàíêîì îðèåíòè-
ðà ïî èíôëÿöèè, îêàçûâàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, âîçäåéñòâèå íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé â ñôåðå 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñîîòâåòñòâåííî èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ è óðîâåíü 
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äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÿâëÿþòñÿ â îáîáùåííîì âèäå èíäèêàòîðàìè ýô-
ôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 

Ñ ìîìåíòà íà÷àëà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ çîíû åâðî â 1999 ã. òåìïû èíôëÿöèè â 
Íîðâåãèè, âûðàæåííûå èíäåêñîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, áûëè â ñðåäíåì íà 0,75% 
íèæå, ÷åì â çîíå åâðî, à ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñîîòâåòñòâåííî âûøå (ðèñ. 5). Ïîêàçà-
òåëüíî, ÷òî âíóòðè çîíû åâðî, íåñìîòðÿ íà åäèíóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, â 
2010 ã. íàáëþäàëèñü ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè – îò 4,7% â Ãðåöèè 
äî 1,9% â Ãåðìàíèè. Ðàñõîæäåíèÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè íåèçáåæíû âñëåäñòâèå ñîõðà-
íÿþùèõñÿ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îäèí èç êëþ÷åâûõ ìåõà-
íèçìîâ àäàïòàöèè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê ê ðàçëè÷íîãî ðîäà øîêîâûì âîçäåéñòâèÿì. 
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Ðèñ. 5. Èíôëÿöèÿ â çîíå åâðî è Íîðâåãèè, 1999–2010 ãã. 

Èñòî÷íèê: International Financial Statistics, 2010. 
 
Ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà Íîðâåãèè ïðåäóñìàòðèâàåò èñ-

ïîëüçîâàíèå äëÿ îöåíêè óðîâíÿ èíôëÿöèè èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà èñêëþ÷å-
íèåì öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, êîòîðûé ïðåâûøàåò èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ñðåä-
íåì íà 0,5%. Ýòî îáóñëîâëåíî ðàçëè÷èÿìè â ìåòîäîëîãèè ñîñòàâëåíèÿ äâóõ èíäåêñîâ 
ïî íàáîðó è ñïîñîáàì âçâåøèâàíèÿ öåí íà âêëþ÷åííûå â èíäåêñû òîâàðû è óñëóãè. 
Ñ öåëüþ ñáëèæåíèÿ èíñòðóìåíòàðèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ïîâûøåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì íîðâåæñêîå ïðàâèòåëüñòâî ðåêî-
ìåíäîâàëî Áàíêó Íîðâåãèþ îöåíèâàòü èíôëÿöèþ íà îñíîâå èñïîëüçóåìîãî ÅÖÁ ãàð-
ìîíèçèðîâàííîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòà ìåðà ïîçâî-
ëèò ïîâûñèòü êà÷åñòâî îðèåíòèðà Áàíêà Íîðâåãèè ïî èíôëÿöèè è ñáëèçèòü èíôëÿöè-
îííûå îæèäàíèÿ â Íîðâåãèè è çîíå åâðî. 

Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íîðâåæñêàÿ ýêîíîìèêà ñèëüíî çàâèñèò îò äèíà-
ìèêè öåí íà íåôòü, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ è íåïðåäñêà-
çóåìîñòüþ. Èíûìè ñëîâàìè, âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü íîðâåæñêîé ýêîíîìèêè îò ñûðüåâîãî 
ñåêòîðà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñåðüåçíûé ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê íåîïðåäåëåííîñòè. 
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Êàê ñëåäñòâèå, ïîâûøàåòñÿ âîçìîæíîñòü ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ïðè íåñòàáèëüíîé ñè-
òóàöèè íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Ïðè÷åì äëÿ Íîðâåãèè òàêèå ðèñêè ÿâëÿþòñÿ âíåøíè-
ìè, ò.å. ïîëíîñòüþ íå ïîäêîíòðîëüíûìè Áàíêó Íîðâåãèè. 

Óÿçâèìîñòü íîðâåæñêîé ýêîíîìèêè ïî îòíîøåíèþ ê âíåøíèì øîêàì â ïîëíîé 
ìåðå ïðîÿâèëàñü â 1989 ã. Ïîâûøåíèå öåí íà íåôòü äî óðîâíÿ 25 äîëë. çà áàððåëü 
è óäîðîæàíèå íîðâåæñêîé êðîíû ïðèâåëè ê óâåëè÷åíèþ èìïîðòà è ñíèæåíèþ ðîñòà 
îòå÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ðèñ. 6). 
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Ðèñ. 6. Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ íîðâåæñêîé êðîíû (2005 = 100)  

è äèíàìèêà öåí íà íåôòü ñîðòà Brent, 1975–2010 ãã. 
Èñòî÷íèê: Norges Bank. 

 
Äëÿ ðåøåíèÿ óêàçàííûõ ïðîáëåì â ñîñòàâå ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 1990 ã. 

âïåðâûå áûëî ïðåäóñìîòðåíî ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðåçåðâà. Íà÷èíàÿ ñ 1990 ã. 
Íîðâåãèÿ ïåðåøëà ê èñïîëüçîâàíèþ ñëîæíîãî, íî â òî æå âðåìÿ ýôôåêòèâíîãî èí-
ñòðóìåíòà – Ãîñóäàðñòâåííîãî íåôòÿíîãî ôîíäà, õîòÿ ïåðâûå îò÷èñëåíèÿ áûëè ñäå-
ëàíû ëèøü â 1996 ã. Â 2004 ã. îí áûë ñëèò ñ Ýêîëîãè÷åñêèì ôîíäîì, à â 2005 ã. áûëî 
ïðèíÿòî ðåøåíèå î åãî ïðåîáðàçîâàíèè ñ 2006 ã. â Ãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä 
Íîðâåãèè. 

 
3.3. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â óñëîâèÿõ ñûðüåâîé çàâèñèìîñòè,  

èëè êàê ïîéìàòü çîëîòóþ àíòèëîïó 
 
Äîáû÷à íåôòè è ãàçà ïðåâðàòèëàñü â ñàìûé êðóïíûé ñåãìåíò íîðâåæñêîé ýêî-

íîìèêè: òðåòüå ìåñòî â ìèðå ïî ýêñïîðòó íåôòè è ãàçà (ïîñëå Ñàóäîâñêîé Àðàâèè è 
Ðîññèè) è ñåäüìîå ïî ýêñïîðòó ãàçà. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 2009 ã. Íîðâåãèÿ îáåñïå÷èâàëà 
ïîòðåáíîñòè Çàïàäíîé Åâðîïû â ïðèðîäíîì ãàçå íà 14%, â ñûðîé íåôòè – íà 20%, 
à â Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè íîðâåæñêèì ãàçîì îáåñïå÷èâàåòñÿ 30% ïîòðåáëåíèÿ. Ïî îáúå-
ìó ñîçäàâàåìîé ïðîäóêöèè íîðâåæñêèé ÒÝÊ â 2 ðàçà ïðåâîñõîäèò îáðàáàòûâàþùóþ 
ïðîìûøëåííîñòü, à åå äîëÿ â íîðâåæñêîì èìïîðòå â 2007 ã. ñîñòàâèëà 63,5%, íî ê 
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2008 ã. ñíèçèëàñü äî 47%, â 2011 ã. îíà äîëæíà âíîâü íåñêîëüêî ïîäíÿòüñÿ èç-çà 
ðîñòà öåí. 

Ïî îöåíêå ñïåöèàëèñòîâ íîðâåæñêîãî ìèíèñòåðñòâà íåôòè è ýíåðãåòèêè, Íîðâå-
ãèÿ îáåñïå÷åíà íåôòÿíûìè çàïàñàìè íà 50 ëåò, à ãàçîì – íà 100 ëåò. Íîðâåæñêàÿ 
ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ òîïëèâíûìè ðåñóðñàìè îòëè÷àåòñÿ èííîâàöèîííûì õàðàêòåðîì è 
àêòèâíîé ðîëüþ ãîñóäàðñòâà, êîòîðàÿ îñíîâàíà íà ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè è 
íåñêîëüêèõ èíñòðóìåíòàõ ðåãóëèðîâàíèÿ. Èìåííî ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè íà÷àëè 
âïåðâûå â êîíöå 1960-õ ãîäîâ ïîèñê íåôòåãàçîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, à â íà÷àëå 1970-õ – 
èõ ðàçðàáîòêó. Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäóþùèõ òðèäöàòè ñ ëèøíèì ëåò ãîñóäàðñòâî 
ñîõðàíÿåò êîíòðîëü íàä òîïëèâíûìè ðåñóðñàìè ñòðàíû. Íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûìè 
êîìïàíèÿìè ïî äîáû÷å è ðàçâåäêå íåôòè è ãàçà îíî èñïîëüçóåò ñèñòåìó èíñòðóìåí-
òîâ äëÿ êîíòðîëÿ íàä òîïëèâíûìè ðåñóðñàìè, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ: íàëîãè è ñáî-
ðû, ëèöåíçèîííóþ ñèñòåìó, âûäåëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé äîëè â êàæäîì ìåñòîðîæäå-
íèè, à òàêæå âûðàáîòêó çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðîå îïðåäåëÿåò íàïðàâëåíèÿ è ôîðìû 
ðåãóëèðîâàíèÿ íîðâåæñêîãî ÒÝÊ. 

Ãîñóäàðñòâî âëàäååò áîëüøèíñòâîì àêöèé êðóïíåéøåé íîðâåæñêîé íåôòå- è 
ãàçîäîáûâàþùåé êîìïàíèè «Ñòàòîéë» (â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè íàõîäèòñÿ ïà-
êåò àêöèé â 70,9%), à òàêæå çíà÷èòåëüíîé ÷àñòüþ êàïèòàëà âòîðîé ïî çíà÷åíèþ 
êîìïàíèè «Íîðøê Ãèäðî» (43,8%). «Ñòàòîéë» ïðîèçâîäèò 60% íåôòè è ãàçà, äîáûâàå-
ìûõ â Íîðâåãèè, ÷èñëî çàíÿòûõ äîñòèãàåò 23,9 òûñ. ÷åëîâåê, îáîðîò ïðåâûñèë 300 ìëðä 
êðîí, êîìïàíèÿ ðàçâåðíóëà ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â 29 ñòðàíàõ ìèðà. Îíà ðàñïîëàãàåò 
ñàìîé êðóïíîé â ìèðå ñèñòåìîé ïîäâîäíûõ òðóáîïðîâîäîâ, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êðóï-
íåéøèõ ìîðñêèõ ïåðåâîç÷èêîâ óãëåâîäîðîäíîãî òîïëèâà, îñóùåñòâëÿåò ãëóáîêîâîäíîå 
áóðåíèå íà ãëóáèíó 2750 ì, îáëàäàåò ñåòüþ àâòîçàïðàâî÷íûõ ñòàíöèé â Ñêàíäèíàâñêèõ 
ñòðàíàõ, Èðëàíäèè, Ðîññèè, òðåõ ïðèáàëòèéñêèõ ðåñïóáëèêàõ, Ïîëüøå, çàâîäàìè ïî 
ñæèæåíèþ ãàçà è íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèìè çàâîäàìè, íåôòÿíûìè òåðìèíàëàìè, 
äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè è ò.ä. Åå àêöèè êîòèðóþòñÿ íà áèðæàõ Îñëî è Íüþ-Éîðêà. 

Êîìïàíèÿ «Ñòàòîéë» äëèòåëüíîå âðåìÿ íàõîäèëàñü ïîëíîñòüþ â ãîñóäàðñòâåííîé 
ñîáñòâåííîñòè, ÷àñòè÷íàÿ ïðèâàòèçàöèÿ åå íà÷àëàñü 18 èþíÿ 2001 ã., è ïðåäïîëàãàåòñÿ 
äàëüíåéøåå ðàçãîñóäàðñòâëåíèå, íî ïî ðåøåíèþ Ñòîðòèíãà â ÷àñòíûå ðóêè ïåðåéäåò 
íå áîëåå òðåòè àêöèé êîìïàíèè, à äâå òðåòè äîëæíî îñòàòüñÿ ó ãîñóäàðñòâà. Îäíîâðå-
ìåííî áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ãîñóäàðñòâî áóäåò èìåòü â êàæäîì ìåñòîðîæäåíèè, ïðå-
äîñòàâëÿåìîì âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå òîé èëè èíîé êîìïàíèè, íå ìåíåå 50% (ïîòîì 
ýòà äîëÿ ñòàëà óñòàíàâëèâàòüñÿ áîëåå ãèáêî). 

×àñòè÷íàÿ ïðèâàòèçàöèÿ äâóõ êðóïíûõ íîðâåæñêèõ íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùèõ 
êîìïàíèé áûëà âûçâàíà âõîæäåíèåì Íîðâåãèè â åäèíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî ñ 
ÅÑ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì Íîðâåãèÿ äîëæíà ãàðìîíèçèðîâàòü ñâîå âíóòðåííåå çàêîíî-
äàòåëüñòâî ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÅÑ, ó÷èòûâàÿ â ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå äèðåê-
òèâû Êîìèññèè ÅÑ, â òîì ÷èñëå î ëèáåðàëèçàöèè ýíåðãåòè÷åñêîãî ðûíêà. Â ÷àñòíîñòè, 
â Íîðâåãèè ñóùåñòâîâàëà îñîáàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè ïðèðîäíûì ãàçîì ïîä óïðàâëåíèåì 
Ïåðåãîâîðíîãî êîìèòåòà ïî ãàçó, êîòîðûé ñëóæèë ïîñðåäíèêîì ìåæäó ïðîèçâîäèòå-
ëÿìè ãàçà è åãî ïîêóïàòåëÿìè. Ïðè ýòîì ïîêóïàòåëü íå çíàë, ñ êàêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ 
ïîñòóïèë êóïëåííûé èì ãàç. Òàêàÿ îáåçëè÷åííàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè èç îáùåãî ïóëà 
ïðèøëà â ïðîòèâîðå÷èå ñ äèðåêòèâîé ÅÑ ïî îòêðûòèþ ãàçîâîãî ðûíêà, êîòîðàÿ â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ñîãëàøåíèåì î ÅÝÏ áûëà èíêîðïîðèðîâàíà â íîðâåæñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî, ïîýòîìó äåÿòåëüíîñòü êîìèòåòà áûëà óïðàçäíåíà â 2002 ã. 

Èñòîðè÷åñêè ðàçâèòèå ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè â Íîðâåãèè ñâÿçàíî ñ èí-
äóñòðèàëèçàöèåé ñòðàíû, ñîçäàíèåì íåîáõîäèìîé èíôðàñòðóêòóðû è îêàçàíèåì ñîöè-
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àëüíî çíà÷èìûõ óñëóã (ïî÷òà, æåëåçíûå äîðîãè, òîðãîâëÿ ëåêàðñòâàìè, àëêîãîëüíîé 
ïðîäóêöèåé, æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî), à òàêæå ñ ïåðåäà÷åé â ðóêè ãîñóäàðñòâà íå-
ìåöêèõ àêòèâîâ ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû. Ðàçâåðòûâàíèå â ñâîå âðåìÿ ïðîöåññîâ 
èíäóñòðèàëèçàöèè Íîðâåãèè âî ìíîãîì ïðîèñõîäèëî áëàãîäàðÿ äåÿòåëüíîñòè ãîñóäàð-
ñòâà, ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè íàëàæèâàëè ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðî-
ýíåðãèè, ðàçâèâàëè ìåòàëëóðãèþ è ìàøèíîñòðîåíèå, çàêëàäûâàëè íåôòåäîáûâàþùóþ 
ïðîìûøëåííîñòü. Ñåé÷àñ ïîëèòèêà ðàñøèðåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ñìåíèëàñü 
ïðèâàòèçàöèîííîé âîëíîé, îäíàêî îíà ïîä÷èíåíà çàäà÷å ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè 
óïðàâëåíèÿ, è ãîñóäàðñòâî ñîõðàíÿåò âåäóùèå ïîçèöèè âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ. Ïðîèçâîä-
ñòâî è ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè ïî áîëüøåé ÷àñòè îñòàþòñÿ â ðóêàõ öåíòðàëü-
íîãî ïðàâèòåëüñòâà èëè ìóíèöèïàëèòåòîâ. Ñîõðàíÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ìîíîïîëèÿ 
íà ðîçíè÷íóþ òîðãîâëþ àëêîãîëüíîé ïðîäóêöèåé. Íûíå Íîðâåãèÿ ïî ðàçìåðàì ãîñó-
äàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè îïåðåæàåò Ðîññèþ: 17,43% ïðîòèâ 8,06% ïî îòíîøåíèþ ê 
äîõîäíîé ÷àñòè áþäæåòà ïðèõîäèòñÿ íà äîõîäû îò ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé è äðó-
ãîé ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Âñåãî â 1980–1997 ãã. â Íîðâåãèè áûëî ïîëíîñòüþ 
èëè ÷àñòè÷íî ïðèâàòèçèðîâàíî 50 ïðåäïðèÿòèé, à 23 êîìïàíèè ïðîäîëæàþò îñòàâàòü-
ñÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà; â äåâÿòè èç íèõ ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì 
âëàäåëüöåì, â îäíîé îíî âëàäååò 99% êàïèòàëà, àêöèè øåñòè êîìïàíèé êîòèðóþòñÿ 
íà áèðæå, â øåñòè êîìïàíèÿõ ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåòñÿ ìèíîðèòàðíûì âëàäåëüöåì. 90% 
ãîñóäàðñòâåííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà ïðèõîäèòñÿ íà ÷åòûðå êðóïíåéøèå 
êîìïàíèè: «Ñòàòîéë», «Íîðøê Ãèäðî», «Ñòàòêðàôò», «Òåëåíóð», «Äåí Íîðøêå Áàíê». 
Íîðâåãèÿ íå ïëàíèðóåò ïðîâåäåíèÿ ìàñøòàáíîé ïðèâàòèçàöèè. Ïî äàííûì ÎÝÑÐ, â 
Íîðâåãèè çà 1992–2009 ãã. áûëà ïðîâåäåíà ïðèâàòèçàöèÿ â ìàñøòàáå 1,7% ÂÂÏ çà 
2009 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2,9% – â Äàíèè, 5,7 – â Øâåöèè, 6,6 – â Ôèíëÿíäèè è 20% – 
â Ïîðòóãàëèè. 

Ãîñóäàðñòâî ó÷àñòâóåò â ýêñïëóàòàöèè àáñîëþòíî âñåõ ìåñòîðîæäåíèé íà íîð-
âåæñêîì êîíòèíåíòàëüíîì øåëüôå ïðÿìî ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè, ÷åðåç âû-
äåëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé äîëè, ÷åðåç âûäà÷ó ëèöåíçèé, ðàçðåøàþùèõ äåÿòåëüíîñòü 
äðóãèõ, íåãîñóäàðñòâåííûõ, êîìïàíèé íà ïîèñê è äîáû÷ó óãëåâîäîðîäîâ, ïðèîáðåòàÿ 
òàêèì îáðàçîì äîëþ â èõ äîõîäàõ îò äîáûâàåìîãî èìè òîïëèâà. Â 1984 ã. áûë ïðèíÿò 
çàêîí î ðàçãðàíè÷åíèè äîëè ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèè «Ñòàòîéë» è ñàìîãî ãîñóäàðñò-
âà â íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùåé äåÿòåëüíîñòè. Ðåøåíèå ïðèîáðåëî îñîáûé ñìûñë ïîñëå 
÷àñòè÷íîé ïðèâàòèçàöèè ýòîé êîìïàíèè. Ñíà÷àëà ãîñóäàðñòâåííûìè äîëÿìè â êàæäîì 
ìåñòîðîæäåíèè óïðàâëÿëà «Ñòàòîéë», ïîñëå ïðèâàòèçàöèè ýòà ôóíêöèÿ áûëà ïåðåäà-
íà íîâîé, ïîëíîñòüþ ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèè «Ïåòîðî». Êîìïàíèÿ íå òîëüêî óïðàâ-
ëÿåò ãîñóäàðñòâåííûìè äîëÿìè â êàæäîì ìåñòîðîæäåíèè íåôòè è ãàçà, íî è ïðîäàåò 
ëèöåíçèè è ïðàâî èñïîëüçîâàòü íîðâåæñêèå òðóáîïðîâîäû, ðàñïîðÿæàåòñÿ ãîñóäàðñò-
âåííûìè äîëÿìè â ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Âñÿ òîðãîâî-ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ÷åðåç «Ñòàòîéë», à «Ïåòîðî» òîëüêî íàáëþäà-
åò çà òåì, ÷òîáû íå áûëî íàíåñåíî óùåðáà èíòåðåñàì ãîñóäàðñòâà. Îäíîâðåìåííî 
óïðàâëåíèå òðóáîïðîâîäàìè áûëî ïåðåäàíî âíîâü ñîçäàííîé êîìïàíèè «Ãàññêî», êî-
òîðàÿ òàêæå íàõîäèòñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Êîìïàíèÿ ó÷ðåæäåíà 14 ìàÿ 
2001 ã. è ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. âçÿëà ïîä ñâîå óïðàâëåíèå âñå íîðâåæñêèå òðóáîïðîâîäû 
ïðîòÿæåííîñòüþ 6,6 òûñ. êì, êîòîðûå ñâÿçûâàþò Íîðâåãèþ ñ Ôðàíöèåé, Âåëèêîáðèòà-
íèåé, Ãåðìàíèåé è Áåëüãèåé. Êîìïàíèÿ «Ãàññêî» ïðèçâàíà îáåñïå÷èâàòü äîñòóï ê 
òðàíñïîðòíîé ñèñòåìå äëÿ âñåõ êîìïàíèé, äîáûâàþùèõ ãàç, íà ðàâíîé îñíîâå. 

Ñ 1965 ã., êîãäà áûëà ââåäåíà â äåéñòâèå ëèöåíçèîííàÿ ñèñòåìà, ïðîâåäåíî 
18 ðàóíäîâ ïðîäàæè ñ òîðãîâ ëèöåíçèé íà ðàçâåäêó è äîáû÷ó íåôòè è ãàçà íà íîð-
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âåæñêîì êîíòèíåíòàëüíîì øåëüôå. Ïî óñëîâèÿì âûäà÷è êàæäîé ëèöåíçèè â ïîëüçó 
ãîñóäàðñòâà îò÷óæäàåòñÿ åãî äîëÿ â êàæäîì ìåñòîðîæäåíèè. Â 2001 ã., êîãäà áûëà 
ïðîâåäåíà ðåôîðìà ãîñóäàðñòâåííîé ñèñòåìû ó÷àñòèÿ, 15% «Ñòýäèôèíà» áûëî ïðî-
äàíî êîìïàíèè «Ñòàòîéë» â 2002 ã., åùå 6,5% – äðóãèì êîìïàíèÿì. 

Ãîñóäàðñòâî ïðîâîäèò â ÒÝÊ îñîáóþ íàëîãîâóþ ïîëèòèêó, îíî îáëàãàåò íåôòå- è 
ãàçîäîáûâàþùèå êîìïàíèè íàëîãàìè ïî ïîâûøåííîé ñòàâêå, à òàêæå ñïåöèàëüíûìè 
ñáîðàìè. Ïîìèìî îáû÷íîãî êîðïîðàòèâíîãî íàëîãà íà ïðèáûëè â ïðåäåëàõ 28% ââå-
äåí äîïîëíèòåëüíûé ñïåöèàëüíûé íàëîã â 50%, â ïîëüçó ãîñóäàðñòâà èçûìàåòñÿ 78% 
ïðèáûëåé òîïëèâîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé. Ñóùåñòâóåò åùå òðè âèäà ñáîðîâ: ðîÿëòè 
çà äîáû÷ó íåôòè, åæåãîäíûé ñáîð ñ êîìïàíèé â ïîëüçó ãîñóäàðñòâà çà äîñòóï ê òåð-
ðèòîðèè (îò 7 äî 70 òûñ. íîðâåæñêèõ êðîí çà êâàäðàòíûé êèëîìåòð íà åæåãîäíîé îñ-
íîâå. Ýòîò ñáîð ìîæåò âçèìàòüñÿ ïî îñîáûì ïðàâèëàì â ñëó÷àå äëèòåëüíî äåéñò-
âóþùèõ ëèöåíçèé èëè ëèöåíçèé â Áàðåíöåâîì ìîðå), íàëîã çà âûáðîñû äâóîêèñè 
óãëåðîäà (0,76 íîðâåæñêèõ êðîí çà ñæèãàíèå ëèòðà íåôòè èëè êóáè÷åñêîãî ìåòðà 
ãàçà). Ïåðèîä àìîðòèçàöèè óñòàíîâëåí äëèòåëüíîñòüþ â øåñòü ëåò. 

Äîõîäû ãîñóäàðñòâà, ïîëó÷åííûå çà ñ÷åò íàëîãîâ è ñáîðîâ, âçèìàåìûõ ñ íåôòå- 
è ãàçîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé (äâà âèäà íàëîãîâ è òðè âèäà ñáîðîâ), ñîñòàâèëè, íàïðè-
ìåð, â 1994 ã. 28,3 ìëðä, â 2000 ã. – 65,5 ìëðä, à â 2009 ã. – 102,9 ìëðä íîðâåæñêèõ 
êðîí. Ýòà íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ êàê íà íîðâåæñêèå, òàê è íà èíîñò-
ðàííûå êîìïàíèè. Â Íîðâåãèè âåäóò ðàçâåäêó è äîáû÷ó íåôòè è ãàçà ïðèìåðíî 
30 èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå òàêèå âñåìèðíî èçâåñòíûå êðóïíûå íåôòå- 
è ãàçîäîáûâàþùèå êîìïàíèè, êàê «Øåëë», «Øåâðîí Òåêñàêî», ÝÍÈ, «ÊîíîêîÔèëëèïñ», 
«ÝêññîíÌîáèë», «Ìàðàòîí Ïåòðîëåóì», «Òîòàëü», «Ðóðãàç», «Ãàç äå Ôðàíñ» è äð. 

Íîðâåæñêîå ãîñóäàðñòâî ÷åðåç Ñîâåò ïî öåíàì íà íåôòü åæåìåñÿ÷íî óñòàíàâ-
ëèâàåò òàê íàçûâàåìóþ íîðìàëüíóþ öåíó íà ñûðóþ íåôòü. Íîðìàòèâíàÿ öåíà îïðå-
äåëÿåòñÿ ïîñëå âñåñòîðîííåé îöåíêè ñîñòîÿíèÿ ðûíêà, ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íûõ âèäîâ 
òðàíñàêöèé, ïðåäñòàâèòåëüíîñòè ðûíêà, ìåòîäîâ îöåíêè, è îñíîâûâàåòñÿ íà ñäåëêàõ 
ìåæäó íåçàâèñèìûìè ó÷àñòíèêàìè òîðãîâîé ñäåëêè (ò.å. èñêëþ÷àÿ âîçìîæíîñòü ñãîâî-
ðà î öåíàõ). Öåíû íà íåôòåïðîäóêòû íå óñòàíàâëèâàþòñÿ. Íîðìàòèâíûå öåíû èñïîëü-
çóþòñÿ íå äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà, à òîëüêî â ðàñ÷åòíûõ öåëÿõ ïðè íà÷èñëåíèè 
íàëîãîâ íà íåôòåäîáûâàþùèå êîìïàíèè, ÷òîáû èñêëþ÷èòü ïîïûòêè óêëîíåíèÿ êîìïà-
íèé îò íàëîãîâ ïóòåì èñêóññòâåííîãî çàíèæåíèÿ ñâîåé ïðèáûëè. 

Çàêîíîäàòåëüíóþ îñíîâó äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùåé äåÿ-
òåëüíîñòè ñîçäàåò çàêîí î íåôòÿíîé äåÿòåëüíîñòè, óòâåðæäàþùèé ïðàâî ãîñóäàð-
ñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè íà íåôòÿíûå çàïàñû íà íîðâåæñêîì êîíòèíåíòàëüíîì øåëü-
ôå, ôàêòè÷åñêè ñ 31 ìàÿ 1963 ã. íàä íèìè áûë óñòàíîâëåí íîðâåæñêèé ñóâåðåíèòåò. 
Çàêîí äîïóñêàåò âîçìîæíîñòü ïåðåäà÷è èì ïðàâà íà äîáû÷ó íåôòè ïî ëèöåíçèÿì 
÷àñòíûì èëè ãîñóäàðñòâåííûì êîìïàíèÿì. Â íåì çàêðåïëåíî, ÷òî íåôòü è ãàç ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé ÷àñòü íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà, è ïîýòîìó âñå íàñåëåíèå äîëæíî èç-
âëåêàòü ïîëüçó îò ðàçðàáîòêè ýòèõ ðåñóðñîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íîðâåæñêîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêîé íåôòÿíûìè ðåñóðñàìè ñëåäóåò óïðàâëÿòü òàê, ÷òîáû íå íàíîñèòü âðå-
äà èíòåðåñàì íå òîëüêî íûíåøíåãî, íî è áóäóùèõ ïîêîëåíèé ãðàæäàí Íîðâåãèè. 

Ëèöåíçèè ðåãóëèðóþò âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííèêîì òîïëèâíûõ ðå-
ñóðñîâ – íîðâåæñêèì ãîñóäàðñòâîì è ïîëüçîâàòåëÿìè ðåñóðñîâ, â êà÷åñòâå êîòîðûõ 
ìîãóò âûñòóïàòü ÷àñòíûå èëè ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè êàê Íîðâåãèè, òàê è äðóãèõ 
ñòðàí. Ïåðâîíà÷àëüíî äîëÿ ãîñóäàðñòâà ïî êàæäîé âûäàâàåìîé ëèöåíçèè â ïåðèîä 
ñ 1973 ïî 1991 ãã. áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 50%, çàòåì ýòà ñèñòåìà ñòàëà ïðèìå-
íÿòüñÿ áîëåå ãèáêî: íà áîëåå âûãîäíûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ îíà ìîæåò áûòü áîëüøå 50%, 
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à íà ìåíåå âûãîäíûõ – íèæå. Òàðèôû íà òðàíñïîðòèðîâêó íåôòè èëè ãàçà ïî òðóáî-
ïðîâîäàì óñòàíîâëåíû â èíñòðóêöèè íîðâåæñêîãî ìèíèñòåðñòâà íåôòè è ýíåðãåòèêè â 
2003 ã. 

Íåïîñðåäñòâåííî óïðàâëåíèå íåôòÿíûì ñåêòîðîì âîçëîæåíî íà ìèíèñòåðñòâî 
íåôòè è ýíåðãåòèêè, â ïîä÷èíåíèè êîòîðîãî íàõîäèòñÿ íîðâåæñêèé íåôòÿíîé äèðåê-
òîðàò, êîòîðûé ñëóæèò êîíñóëüòàòèâíûì îðãàíîì ïðàâèòåëüñòâà ïî âîïðîñàì øåëü-
ôîâîé ýêîíîìèêè; ñ 2004 ã. âûäåëåí â îòäåëüíûé îðãàí, îòâå÷àþùèé çà âîïðîñû áåçî-
ïàñíîñòè â íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè, âêëþ÷àÿ áåçîïàñíîñòü ëþäåé è îêðóæàþùåé 
ñðåäû. 

Â Íîðâåãèè áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ðàçâèòèþ òåõíîëîãèé äîáû÷è íåôòè 
è ãàçà, òàê êàê ýòà îòðàñëü ïðîìûøëåííîñòè ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âàæíûì èñòî÷íèêîì 
ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà âñåîáùåãî áëàãîäåíñòâèÿ. Êðîìå òîãî, ïî-
ñêîëüêó òîïëèâî äîáûâàåòñÿ â ìîðå íà êîíòèíåíòàëüíîì øåëüôå, à ðûáîëîâñòâî ÿâ-
ëÿåòñÿ òðåòüåé îïîðîé ïðîìûøëåííîñòè, òî âàæíî îáåñïå÷èòü ñîõðàíåíèå ìîðñêîé 
ñðåäû, ÷òîáû íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü íå íàíîñèëà óðîíà ðûáî-
ëîâñòâó. Â ÷àñòíîñòè, áëàãîäàðÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèþ òåõíîëîãèé äîáû÷è íîðâåæöàì 
óäàëîñü óâåëè÷èòü îòäà÷ó íåôòÿíûõ ïëàñòîâ ñ 17 äî 46%. Ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîâûñèòü 
åå äî 50%. Ïîñòîÿííî ðàñòåò ãëóáèíà áóðåíèÿ. Ïðèìåíÿþòñÿ êàê ñòàöèîíàðíûå, òàê 
è ïëàâó÷èå ïëàòôîðìû. Íîâûå òåõíîëîãèè áûëè ðàçðàáîòàíû êîìïàíèåé «Ñòàòîéë» 
äëÿ ïîäâîäíîé äîáû÷è ãàçà íà øåëüôå Áàðåíöåâà ìîðÿ. Äîáûâàåìûé ãàç áóäåò íà-
ïðàâëÿòüñÿ ïî ãàçîïðîâîäó íà ðàñïîëîæåííûé íà ñóøå çàâîä ïî ñæèæåíèþ ãàçà, à 
çàòåì â ñæèæåííîì âèäå ïîñòàâëÿòüñÿ çàãðàíè÷íûì ïîòðåáèòåëÿì, ïðåæäå âñåãî, â 
òàêèõ ïîñòàâêàõ çàèíòåðåñîâàíû ÑØÀ. 

Â ðåçóëüòàòå ðàöèîíàëüíîãî óïðàâëåíèÿ òîïëèâíûìè ðåñóðñàìè ïîä ãîñóäàðñò-
âåííûì êîíòðîëåì è ïîñòîÿííîãî ðàçâèòèÿ ïðèìåíÿåìûõ òåõíîëîãèé âûðàáîòêà íà 
îäíîãî çàíÿòîãî â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå Íîðâåãèè äîñòèãëà â 2009 ã. 3,88 ìëí êðîí â 
ãîä (441 òûñ. äîëë.). Ïî äàííûì íîðâåæñêîãî ìèíèñòåðñòâà íåôòè è ýíåðãåòèêè, â 2009 ã. 
íà íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùóþ îòðàñëü ïðèõîäèëîñü 23% ÂÂÏ, 32% – ãîñóäàðñòâåííûõ 
äîõîäîâ, 22% – ñîâîêóïíûõ èíâåñòèöèé, 45% – ýêñïîðòà, íî òîëüêî 3% çàíÿòûõ. 

 
3.4. Íåôòÿíûå äîõîäû êàê îáúåêò óïðàâëåíèÿ 

 
Íîðâåæñêàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ 

îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîé ïîëèòèêè, ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è ïîä-
äåðæàíèÿ ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìû ñîöèàëüíîé çàùèòû íàñåëåíèÿ. Ãëàâíîé ãàðàíòèåé 
óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ è ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà íîðâåæñêîé 
êðîíû ÿâëÿåòñÿ Ãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä. Îí îáðàçîâàí â 2006 ã., è çà ïðî-
øåäøèé ïåðèîä, êîãäà áûëè ñäåëàíû ïåðâûå îò÷èñëåíèÿ, â íåì íàêîïëåíî 3084 ìëðä 
íîðâåæñêèõ êðîí, ÷òî ñîïîñòàâèìî ïî ðàçìåðó ñ ÂÂÏ ñòðàíû. Ýòî ñîñòàâëÿåò 39870 
äîëë. â ðàñ÷åòå íà êàæäîãî æèòåëÿ ñòðàíû, âêëþ÷àÿ ìëàäåíöåâ è ñòàðöåâ. Ôîíä ñîç-
äàåò ôèíàíñîâûé áóôåð, îáåñïå÷èâàþùèé ñâîáîäó ìàíåâðà ïðè ïðîâåäåíèè ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè â ñëó÷àå, íàïðèìåð, ïàäåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü èëè îáîñíîâàí-
íîãî óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Äîëãîñðî÷íîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïðåâðàùå-
íèå Íîðâåãèè â ãîñóäàðñòâî-ðàíòüå (êàê Øâåéöàðèÿ èëè Ëèõòåíøòåéí) ïóòåì ïðèîá-
ðåòåíèÿ ïîñòîÿííîãî ðåíòíîãî äîõîäà, ñ òåì ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ïîñëåäóþùèì 
ïîêîëåíèÿì íîðâåæñêèõ ãðàæäàí ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò íåôòè, êîòîðîå ìîæåò áûòü 
âûçâàíî èñòîùåíèåì íåôòÿíûõ çàïàñîâ. 
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Íàêîïëåíèÿ Ïåíñèîííîãî ôîíäà îáðàçóþòñÿ çà ñ÷åò îò÷èñëåíèÿ â íåãî ÷àñòè 
ñðåäñòâ, êîòîðûå ïîëó÷àåò íîðâåæñêîå ãîñóäàðñòâî çà ñ÷åò âñåõ ïðèìåíÿåìûõ èì 
èíñòðóìåíòîâ ó÷àñòèÿ â äîõîäàõ íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è áëàãî-
äàðÿ ïðåâûøåíèþ ðåàëüíûõ öåí íàä ïðîãíîçèðóåìûìè. Ôîíä ñëóæèò òàêæå ôèíàí-
ñîâûì áóôåðîì íà ñëó÷àé ñîêðàùåíèÿ öåí íà òîïëèâî èëè ñíèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé 
àêòèâíîñòè â ìàòåðèêîâîé ÷àñòè Íîðâåãèè, åãî ñðåäñòâà òàêæå ìîãóò áûòü èñïîëüçî-
âàíû äëÿ ðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü èç-çà ñòàðåíèÿ 
íàñåëåíèÿ.  

Îôèöèàëüíî ïðîâîçãëàøåííàÿ öåëü ôîíäà – îáåñïå÷èòü áóäóùèì ïîêîëåíèÿì 
íîðâåæöåâ âîçìîæíîñòü âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâàìè, ñâÿçàííûìè ñ íûíåøíèìè 
íåôòÿíûìè áîãàòñòâàìè ñòðàíû. Ïîýòîìó åãî íàçûâàþò òàêæå ôîíäîì ïîêîëåíèé. 
Íîðâåæöû ñ÷èòàþò, ÷òî îíè íå èìåþò ïðàâà èçðàñõîäîâàòü âñå äîõîäû îò íåôòè, 
êîòîðàÿ ïðèíàäëåæèò âñåì ãðàæäàíàì Íîðâåãèè: è íûíåøíèì, è áóäóùèì. 

Â íîÿáðå 2007 ã. áûë ïðèíÿò Ýòè÷åñêèé êîäåêñ ïîëèòèêè èíâåñòèðîâàíèÿ 
Ïåíñèîííîãî ôîíäà, âêëþ÷àþùèé òðè êîìïîíåíòà: îðèåíòàöèþ íà äîêóìåíòû ÎÎÍ 
è ÎÝÑÐ îòíîñèòåëüíî ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è âûðàáîòàííûõ ÎÝÑÐ 
íàïðàâëåíèé äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìíîãîíàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé; ìî-
íèòîðèíã îñóùåñòâëåííûõ èíâåñòèöèé, ñ òåì ÷òîáû îáíàðóæèâàòü òàêèå êîìïàíèè, 
êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííóþ ñ ïðîèçâîäñòâîì âîîðóæåíèé, ïðèìå-
íÿåìûõ â öåëÿõ, ïðîòèâîðå÷àùèõ îñíîâíûì ãóìàíèòàðíûì ïðèíöèïàì; èñêëþ÷åíèå èç 
ñïèñêà äëÿ âîçìîæíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ òàêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ñèñòåìàòè÷åñêè íà-
ðóøàþò ÷åëîâå÷åñêèå ïðàâà, ïðè÷èíÿþò áîëüøîé âðåä îêðóæàþùåé ñðåäå, ó÷àñòâóþò 
â êîððóïöèè è ò.ä. Èëëþñòðàöèåé òîãî, êàê ïðèìåíÿåòñÿ ýòîò êîäåêñ, ìîæåò ñëóæèòü 
èñêëþ÷åíèå àìåðèêàíñêîé íåôòåäîáûâàþùåé êîìïàíèè Kerr McGee Corp èç ñïèñêà 
äëÿ âîçìîæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Äàííàÿ êîìïàíèÿ ïðîâîäèò ïîèñêè íåôòè â çàõâà-
÷åííîé Ìàðîêêî ÷àñòè Çàïàäíîé Ñàõàðû, â êîòîðîé ÎÎÍ ïûòàåòñÿ îðãàíèçîâàòü ðå-
ôåðåíäóì ïî ñàìîîïðåäåëåíèþ. Åñëè êîðïîðàöèÿ íàéäåò òàì íåôòü, òî ýòî ïîääåðæèò 
ïðåòåíçèè Ìàðîêêî íà äàííóþ òåððèòîðèþ. Äðóãîé ïðèìåð – ðåøåíèå, ïðèíÿòîå ðó-
êîâîäñòâîì ôîíäà â òåêóùåì ãîäó, ïðîäàòü àêöèè òðåõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé 
(Textron Systems Corporation, Alliant Techsystems, General Dynamics Advanced 
Systems), êîòîðûå, êàê îêàçàëîñü, ó÷àñòâóþò â ïðîèçâîäñòâå ïðîòèâîïåõîòíûõ ìèí, 
òàê êàê Íîðâåãèÿ ÿâëÿåòñÿ ó÷àñòíèêîì Êîíâåíöèè ïðîòèâ èõ èñïîëüçîâàíèÿ. 

Äîõîä, ïîëó÷åííûé íà èíâåñòèöèè Ïåíñèîííîãî ôîíäà â 2009 ã., ñîñòàâèë 8,9% 
(ïî êîðçèíå âàëþò, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 3,8% â íîðâåæñêèõ êðîíàõ), â òîì 
÷èñëå ïî àêöèÿì – 13%, îáëèãàöèÿì – 6,1, ýêîëîãè÷åñêîìó ïîðòôåëþ – 8,7%. Íàè-
áîëåå âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ôîíäà (12,6%) áûëà äîñòèãíóòà â 
2007 ã., íî â 2008 è 2009 ãã. îòìå÷àëñÿ óáûòîê. Â ñðåäíåì äîõîäíîñòü âëîæåíèé Íåôòÿ-
íîãî ôîíäà ñîñòàâëÿåò 5,8% â ðàñ÷åòå ïî êîðçèíå âàëþò, ïîñëå âû÷åòà óïðàâëåí÷å-
ñêèõ ðàñõîäîâ – 4%. 

Áàíêîì Íîðâåãèè óïðàâëÿåòñÿ 78% êàïèòàëà ôîíäà, îñòàëüíîé ïåðåäàåòñÿ â 
óïðàâëåíèå èíîñòðàííûì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì. Ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé îïðå-
äåëÿåòñÿ çàäà÷åé ðàññðåäîòî÷åíèÿ ðèñêîâ è ñâåäåíèÿ èõ äî ìèíèìóìà ïðè ìàêñè-
ìàëüíî âûñîêîé äîõîäíîñòè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîëÿ ôîíäà â êàïèòàëå èíîñòðàí-
íîé êîìïàíèè, àêöèè êîòîðîé ïðèîáðåòàþòñÿ, íå äîëæíà ïðåâîñõîäèòü 1%, à êîëè-
÷åñòâî ïðèîáðåòàåìûõ àêöèé äîëæíî áûòü ïðîïîðöèîíàëüíî åå äîëå íà ôîíäîâîì 
ðûíêå ñîîòâåòñòâóþùåé ñòðàíû. Ñðåäè êîìïàíèé, àêöèÿìè êîòîðûõ âëàäååò Íåô-
òÿíîé ôîíä, ôèãóðèðóþò âñåìèðíî èçâåñòíûå è âûñîêîíàäåæíûå êîìïàíèè. Âñåãî 
öåííûå áóìàãè ïîêóïàþòñÿ â 27 ñòðàíàõ è âêëþ÷àþò â ñåáÿ àêöèè áîëåå ÷åì 2 òûñ. 
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êîìïàíèé. Ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ òåëåêîììóíèêàöèÿì, äîáû÷å óãëåâîäîðîäíîãî òîï-
ëèâà, íåôòåõèìèè, à òàêæå ïðîèçâîäñòâó îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ýòèõ îòðàñëåé. 
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Нижняя граница целевого значения Верхняя граница целевого значения
Индекс потребительских цен Базовая инфляция

 
Ðèñ. 7. Ñîîòíîøåíèå ôàêòè÷åñêîãî è öåëåâîãî óðîâíåé èíôëÿöèè, 2002–2010 ãã. 

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Ðîññèéñêîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî åæåãîäíèêà (çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû) 
è Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (http://stats.oecd.org/index.aspx). 

 
Ïðè ýòîì Íîðâåãèÿ âêëàäûâàåò ÷àñòü ñðåäñòâ Ïåíñèîííîãî ôîíäà â ðàçâèòèå 

íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Ïîýòîìó íîðâåæñêèé Ïåíñèîííûé ôîíä ïîäåëåí íà äâå 
÷àñòè: ïåíñèîííûé ôîíä ãëîáàëüíûé è ïåíñèîííûé ôîíä Íîðâåãèÿ. Åñëè ïåðâûé èíâå-
ñòèðóåò ñâîè ñðåäñòâà çà ðóáåæîì, òî âòîðîé – âíóòðè ñòðàíû. Íàïðèìåð, ïî äàííûì 
Ìèíôèíà Íîðâåãèè, â 2010 ã. âíóòðè ñòðàíû áûëî èíâåñòèðîâàíî 191,3 ìëðä êðîí, 
â òîì ÷èñëå 112,3 ìëðä áûëî ïîìåùåíî â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè; 28,5 ìëðä – â 
÷àñòíûå è ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè; 50,6 ìëðä – â àêöèè (èç íèõ 41,9 ìëðä – â àê-
öèè íîðâåæñêèõ êîìïàíèé). Áûëè ïðèîáðåòåíû àêöèè 40 íîðâåæñêèõ êîìïàíèé è 31 
êîìïàíèè Äàíèè, Ôèíëÿíäèè è Øâåöèè. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ôîíäà äîïóñêàåò 
âëîæåíèå ÷àñòè ñðåäñòâ â àêöèè êîìïàíèé äðóãèõ ñåâåðîåâðîïåéñêèõ ñòðàí, ïîñêîëü-
êó ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ â ýòèõ ñòðàíàõ äîñòèãëà áîëåå âûñîêîé ñòåïåíè ðàç-
âèòèÿ, ÷åì â ðàìêàõ ÅÑ. 

Â 2010 ã. äîõîä ïî íîðâåæñêèì èíâåñòèöèÿì Ãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîí-
äà ñîñòàâèë 9% (â 2004 ã. – 10,6 %). Â ñðåäíåì çà ïåðèîä ñ 2001 ïî 2010 ãã. – 8,2% â 
ãîä, ò.å. â 2 ðàçà âûøå, ÷åì äîõîä Ïåíñèîííîãî ôîíäà îò âëîæåíèé â èíîñòðàííûå 
öåííûå áóìàãè. 

Òàêèì îáðàçîì, â ýêîíîìèêó Íîðâåãèè â 2009 ã. áûëî âëîæåíî îêîëî 1/10 ÷àñòè 
ñðåäñòâ Ãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà, ÷òî ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ ñòðàíû áîëü-
øå, ÷åì Ðåçåðâíûé ôîíä Ðîññèè, ñîñòàâëÿþùèé 6,8% ÂÂÏ. Äàííàÿ ïîëèòèêà íîðâåæ-
ñêîãî ôîíäà îòíþäü íå ïðèâåëà ê óñèëåíèþ èíôëÿöèè, ÷åì ïîñòîÿííî ïóãàþò ïðîòèâ-
íèêè òàêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ ñòàáôîíäà â Ðîññèè. Áîëåå òîãî, âíóòðåííèå èíâå-
ñòèöèè îêàçàëèñü ýôôåêòèâíåå, ÷åì èíâåñòèöèè â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè. Ïî-
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ýòîìó â Íîðâåãèè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå â 2009 ã. óâåëè÷èòü íà 10 ìëðä êðîí âëîæå-
íèÿ â ïðîìûøëåííîñòü. 

Ïðè ýòîì âëîæåíèÿ 9/10 ñðåäñòâ íîðâåæñêîãî ôîíäà çà ðóáåæîì èìåþò óáå-
äèòåëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå: 

· âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ âíóòðè ñòðàíû îãðà-
íè÷åíû êàê ðàçìåðîì òåððèòîðèè, òàê è ÷èñëåííîñòüþ íàñåëåíèÿ; 

· â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò ñîõðàíÿåòñÿ íèçêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì, 
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàñûùåííîñòè âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, 
îá ýêîíîìè÷åñêîé îáîñíîâàííîñòè èõ âûâîçà. 

Òàêèì îáðàçîì, îïûò Íîðâåãèè ãîâîðèò î òîì, ÷òî íåôòÿíîé áóì, êîòîðûé ìî-
æåò íîñèòü êðàòêîâðåìåííûé õàðàêòåð, ìîæíî ïðåâðàùàòü â äëèòåëüíûé èííîâàöè-
îííûé ïîäúåì ýêîíîìèêè ñòðàíû.  

Îäíàêî íàðÿäó ñ äîñòèæåíèÿìè èìåþòñÿ ïðîáëåìû. Íàèáîëåå êðóïíàÿ èç 
íèõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âûñîêèå ýêñïîðòíûå äîõîäû îò ðåàëèçàöèè òîïëèâà èëè 
ñûðüÿ, îáåñïå÷èâàÿ ñòàáèëüíîñòü èëè äàæå âîçðàñòàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû, âåäóò ê ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ìåæäó îòðàñëÿìè íàðîäíîãî õî-
çÿéñòâà â ïîëüçó íå îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è íàóêîåìêèõ îòðàñëåé, à äî-
áûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå êîíñåðâèðóåò óçêóþ ýêñïîðòíóþ 
ñïåöèàëèçàöèþ, íåâûãîäíóþ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå è ïðåïÿòñòâóþùóþ êîìï-
ëåêñíîìó ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè. Äàëåå âîçìîæíî óäîðîæàíèå íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé 
åäèíèöû ê ìèðîâûì âàëþòàì, ÷òî âåäåò ê îòíîñèòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ñòðàíû è ñîäåéñòâóåò êîí-
ñåðâàöèè òîïëèâíî-ñûðüåâîé ñïåöèàëèçàöèè. 

 
4. Çàêëþ÷åíèå 

 
Ó÷èòûâàÿ îáúåêòèâíûå çàêîíîìåðíîñòè, ëåæàùèå â îñíîâå ïîääåðæàíèÿ ìàêðî-

ýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èçó÷åíèå åâðîïåéñêîãî 
îïûòà ïîëèòèêè ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû èìååò ïðàêòè÷åñêîå 
çíà÷åíèå äëÿ Ðîññèè [20]. 

Â Ðîññèè, â îòëè÷èå îò Åâðîïû, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå ïîëîæèòåëüíûå 
ðåçóëüòàòû ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ â ýòîé ñôåðå, âñå åùå ñîõðàíÿþòñÿ 
îòíîñèòåëüíî âûñîêèå òåìïû ðîñòà öåí, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò èíâåñòèöèîííîé è 
ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè â ñòðàíå. Â ýòîé ñâÿçè ìîæíî ñîãëàñèòüñÿ ñ ìíåíèåì 
çàðóáåæíûõ ýêîíîìèñòîâ: â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì óðîâíåì èíôëÿöèè öåëåñîîáðàçíî 
óñòàíàâëèâàòü îðèåíòèðû ïî åå ñíèæåíèþ äî ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ. Îäíàêî â óñëî-
âèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè òàêèå îðèåíòèðû äîëæíû íîñèòü ñðåäíåñðî÷íûé õàðàê-
òåð. Ñîãëàñíî ïðîâåäåííîìó ÌÂÔ îáñëåäîâàíèþ, èç 40 ñòðàí, ïîñòàâèâøèõ ïåðåä 
ñîáîé çàäà÷ó äîáèòüñÿ ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè, òîëüêî 18 ðåàëè-
çóþò ñòðàòåãèþ åå òàðãåòèðîâàíèÿ. Îäíàêî ïåðåõîä ê ýòîé ñòðàòåãèè ïðîèñõîäèë â 
íèõ ëèøü ïîñëå òîãî, êàê óðîâåíü èíôëÿöèè îïóñêàëñÿ íèæå 10%. 

Îïûò åâðîïåéñêèõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî â óñëîâèÿõ íîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ 
âûçîâîâ åäâà ëè öåëåñîîáðàçíî ñòàâèòü àìáèöèîçíûå çàäà÷è ïî ôîðñèðîâàííîìó ñíè-
æåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè, åñëè â ñòðàíå íàêàïëèâàþòñÿ ñóùåñòâåííûå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå äèñïðîïîðöèè è ïåðåêîñû â ôèíàíñîâîé ñôåðå. Ïðîáëåìà ëèêâèäàöèè äèñïðî-
ïîðöèé îñîáåííî àêòóàëüíà äëÿ Ðîññèè, ãäå ñîõðàíÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ìåæðåãèîíàëü-
íîå íåðàâåíñòâî â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè (â ÷àñòíîñòè, ñóùåñòâåííûå 
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ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ðåãèîíàìè ñòðàíû â óðîâíå ïðîèçâîäñòâà âàëîâîãî 
ïðîäóêòà è äîõîäîâ íà äóøó íàñåëåíèÿ), à òàêæå ñâåæè âîñïîìèíàíèÿ î ðåçóëüòàòàõ 
èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàåìîé îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè öåí è âàëþòíîãî êóðñà 
ðóáëÿ íàêàíóíå äåôîëòà â àâãóñòå 1998 ã. 

Îòíîñèòåëüíî âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè â ñòðàíå ïðè îáùåé òåíäåíöèè ê èõ 
ñíèæåíèþ – ýòî âûíóæäåííàÿ ðåàêöèÿ ðûíêà íà ñîõðàíÿþùóþñÿ ìåæðåãèîíàëüíóþ 
íåîäíîðîäíîñòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð (ðèñ. 7). Ïðîáëåìà ðåãóëèðîâà-
íèÿ èíôëÿöèè â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ïîâûøåíèå 
ñ 28 ôåâðàëÿ 2011 ã. ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè ñ 7,75 äî 8% ãîäîâûõ, 
îíà ïî-ïðåæíåìó íå îêàçûâàåò ðåàëüíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ëèêâèäíîñòü ìåæáàíêîâ-
ñêîãî ðûíêà è íå ÿâëÿåòñÿ äåéñòâåííûì èíñòðóìåíòîì àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè. 
Ýòî âî ìíîãîì îáóñëîâëåíî ïðîâîäèìîé Áàíêîì Ðîññèè ïîëèòèêîé óïðàâëÿåìîãî, à 
íå ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ êóðñà ðóáëÿ ñ öåëüþ íåéòðàëèçàöèè ñèìïòîìîâ òàê íàçû-
âàåìîé ãîëëàíäñêîé áîëåçíè, ñâÿçàííîé ñ ÷ðåçìåðíîé çàâèñèìîñòüþ ýêîíîìèêè ñòðàíû 
îò çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, ïîñòóïàþùåé îò ïðîäàæè ýíåðãîíîñè-
òåëåé. Èíòåðâåíöèè Áàíêà Ðîññèè íà âàëþòíîì ðûíêå ïîçâîëÿþò ñäåðæèâàòü ðåàëü-
íîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê êîðçèíå âåäóùèõ ìèðîâûõ âàëþò. Óïðàâëåíèå 
âàëþòíûì êóðñîì ðóáëÿ ñ ïîìîùüþ ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ âûíóæäåííîé 
ìåðîé, êîòîðàÿ íå ïîçâîëÿåò ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èãðàòü çàìåòíóþ ðîëü â êðå-
äèòîâàíèè ýêîíîìèêè è ðåãóëèðîâàíèè èíôëÿöèè. 

Â öåëîì âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà 
Ðîññèè äîëæíà ñîõðàíÿòü ñâîþ ïðèîðèòåòíóþ àíòèèíôëÿöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü, 
îäíàêî åå ýôôåêòèâíîñòü âî ìíîãîì çàâèñèò îò áîëåå òåñíîé êîîðäèíàöèè ñ íàëîãîâî-
áþäæåòíûì, ñòðóêòóðíûì, ðåãèîíàëüíûì è äðóãèìè íàïðàâëåíèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå èìååò ñèñòåìíûé âçâåøåííûé 
ïîäõîä ê ðåãóëèðîâàíèþ èíôëÿöèè, ïðåäïîëàãàþùèé ðåøåíèå ïðîáëåìû îáåñïå÷åíèÿ 
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ñ ïîçèöèé ïîääåðæàíèÿ îáùåãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâå-
ñèÿ â ñòðàíå. 

 
*   * 
* 
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