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Ã.Ë. Øàãàëîâ
Äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð (Èíñòèòóò ïðîáëåì ðûíêà ÐÀÍ)

Ðóáëåâûå ñ÷åòà íåðåçèäåíòîâ òèïà "Ò"
îòêðûâàëèñü â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ îïåðà-
öè é,  à òàê æå ñîä åðæàíèÿ èõ ïðå äñ òàâè-
òåëüñòâ è ôèëèàë îâ.  Õàðàêòåð íîé ÷å ðòîé
ñ÷ åòîâ òèïà " Ò"  ÿâë ÿë îñü òî ,  ÷ òî çà ñ÷ åò
ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ íà íèõ, íå ðàçðåøàëàñü
ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû.

Ñïåöèàëüíûå ðóáëåâûå ñ÷åòà íåðåçè-
äåíòîâ òèïà "È" îòêðûâàëèñü â óïîëíîìî÷åí-
íûõ áàíêàõ äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè â Ðîññèè. Ñðåäñòâà ñ ýòèõ ñ÷åòîâ ìîãëè
èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ:

- ïîê óïêè èíîñòð àííîé  âàëþòû íà
âíóòðåííåì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

- ïëàòåæåé ïî ñäåëêàì êóïëè-ïðîäà-
æè îáúåêòîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, â òîì
÷èñëå, îáúåêòîâ ïðèâàòèçàöèè, êðîìå ïëàòå-
æåé ïî ñäåëêàì êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áó-
ìàã, íå ÿâëÿþùèõñÿ àêöèÿìè, âûðàæåííûìè
â âàëþòå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

- ïëàòåæåé ïî ñäåëêàì, ñâÿçàííûì ñ
êóïëåé-ïðîäàæåé ïðèâàòèçàöèîííûõ ÷åêîâ è
ò.ä.

Ïîçæå ó íåðåçèäåíòîâ ïîÿâèëàñü âîç-
ìîæíîñò ü èñïîëüçîâàòü â ñâîåé ð àáîòå â
Ðîññèè íå òîëüêî ñ÷åòà òèïà "Ò" è "È", íî è
ñ÷åòà òèïà "Ñ" , Ýòè ñ÷åòà áûëè ââåäåíû â
1996 ã.  â öåëÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåõà-
íèçìà äîïóñêà íåðåçèäåíòîâ íà âíóòðåííèé
ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, äîë-
æíèêîì ïî êîòîðûì ÿâëÿëàñü Ðîññèéñêàÿ
Ôåäåðàöèÿ.

Ñîãëàñíî ïðèêàçó Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ÐÔ îò 26 èþëÿ 1996 ã. áûëà óòâåðæäåíà
Èíñòðóêöèÿ "Î ñïåöèàëüíûõ ñ÷åòàõ â âàëþòå
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè òèïà "Ñ".

Â 1996 ã. - íà÷àëå 1998 ã. ïðîèñõî-
äèëà ïîñòåïåííàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ ðåãóëèðî-
âàíèÿ âàëþòíûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâè-
æåíèåì êàïèòàëà. Ïðè ýòîì íàèáîëüøåå âíè-
ìàíèå áûëî óäåëåíî ïðîöåññàì ïðèâëå÷åíèÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå
öåííûå áóìàãè.

Ñ 1 ÿíâàðÿ 1998 ã. áûë ñäåëàí åùå
îäèí øàã íà ïóòè ëèáåðàëèçàöèè ó÷àñòèÿ íå-
ðåçèäåíòîâ â èíâåñòèöèÿõ â äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà ãîñóäàðñòâà. Áûëè îòìåíåíû ôîð-
âàðäíûå êîíòðàêòû, ðàâíî êàê è îãðàíè÷åíèÿ
äëÿ íåðåçèäåíòîâ ïî äîõîäíîñòè.

Ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíûõ îïåðàöèé,
ñ âÿ çàííû õ  ñ  ä âè æå í è å ì  ê àïè ò à ë à,  á ûë à
âåñüìà ðèñêîâàííûì øàãîì. Îíà ïîçâîëè-
ëà ïðèâëå÷ü â ñòðàíó çíà÷èòåëüíûå ðåñóð-
ñû èíîñòðàííûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ,
îäíàêî, ïðè íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ îò-
êðûâàëà øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ âûâîäà
ñ ðîññèéñêîãî ðûíêà èíîñòðàííûõ êàïèòà-
ëîâ. Ýòî è ïðîèçîøëî ïîä âëèÿíèåì ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà 1997 ã.  â Þãî-Âîñòî÷íîé
Àçèè .

Óæå â IV êâàðòàëå 1997 ã. íà÷àëñÿ îò-
òîê ñðåäñòâ íåðåçèäåíòîâ çà ðóáåæ. Èíîñò-
ðàííûå èíâåñòîðû îòðåàãèðîâàëè íà êðèçèñ
ôîíäîâûõ ðûíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí âû-
âîäîì ñâîèõ ñðåäñòâ èç öåííûõ áóìàã ñòðàí ñ
ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè.
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Ê òàêèì ñòðàíàì îòíîñèòñÿ è Ðîññèÿ.
Ïîýòîìó íåðåçèäåíòû íà÷àëè âûõîäèòü èç
ðîññèéñêèõ öåííûõ áóìàã è ïåðåâîäèòü âà-
ëþòíûå ñðåäñòâà çà ðóáåæ.

Âûâîä  íåðå çèä åíòàì è âàë þòíûõ
ñðåäñòâ èç ñòðàíû óñèëèë äàâëåíèå íà âàëþò-
íûé êóðñ ðóáëÿ â ñòîðîíó åãî ïîíèæåíèÿ. Â
ýòèõ óñëîâèÿõ Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè ñòðå-
ìèëñÿ èçìåíèòü ñèòóàöèþ ïóòåì âàëþòíûõ
èíòåðâåíöèé. Îáùàÿ ñóììà ïðîäàííûõ äîë-
ëàðîâ çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî 17 àâãóñòà 1998
ã. ñîñòàâèëà 13 ìëðä äîëë.

Îäíàêî èíòåð âåíöèè ÖÁ Ðîññè è íå
ñïàñëè ïîëîæåíèå. Â 1998 ã. ñèòóàöèÿ â âà-
ëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå ïðîäîëæàëà óõóä-
øàòüñÿ. 17 àâãóñòà 1998 ã. áûëî îáúÿâëåíî î
ïåðåõîäå ê ïðîâåäåíèþ ïîëèòèêè ïëàâàþùå-
ãî êóðñà ðóáëÿ â ðàìêàõ íîâûõ ãðàíèö "âà-
ëþòíîãî êîðèäîðà": îò 6 äî 9,5 ðóá. çà äîëë.
ÑØÀ. Ïðåäóñìàòðèâàëîñü ïåðåîôîðìëåíèå
â íîâûå öåííûå áóìàãè ÃÊÎ/ÎÔÇ, òîðãè ïî
êîòîðûì ïðèîñòàíîâè ëèñü.  Áûëè ââåäåíû

âðåìåííûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ ðåçèäåíòîâ Ðîñ-
ñèè íà îñóùåñòâëåíèå âàëþòíûõ îïåðàöèé
êàïèòàëüíîãî õàðàêòåðà. Íà 90 äíåé îáúÿâ-
ëÿëñÿ ìîðàòîðèé íà ïðîâåäåíèå âûïëàò:

1) ïî âîçâðàòó ôèíàíñîâûõ êðåäèòîâ,
ïîëó÷åííûõ îò íåðåçèäåíòîâ;

2) ñòðàõîâûõ ïëàòåæåé ïî êðåäèòàì,
îáåñïå÷åííûõ çàëîãîì öåííûõ áóìàã;

3) ïî ñðî÷íûì âàëþòíûì êîíòðàêòàì.

Ðàçðàçèëñÿ âàëþòíûé è ôèíàíñîâûé
êðèçèñ. Îáâàë âàëþòíîãî êóðñà è ôèíàíñî-
âûé êðàõ â àâãóñòå 1998 ã. áûë îáóñëîâëåí
îøèáêàìè Ïðàâèòåëüñòâà â áþäæåòíîé äå-
íåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêå.

Çà ãîäû ðåôîðì ê ñåðåäèíå 1998 ã.
"íàêîïèëñÿ" áîëüøîé ðàçðûâ ìåæäó ðîñòîì
âíóòðåííèõ öåí è ðîñòîì íîìèíàëüíîãî êóð-
ñà ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ. Ýòîò ñâîåãî ðîäà
"äåâàëüâàöèîííûé íàâåñ" ïðåäîïðåäåëèë íå-
èçáåæíîñòü ãëóáîêîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ .

График 1

Соотношение динамики инфляции и номинального курса рубля, 1992-1998 гг.
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Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñòîëü ìàñøòàá-
íîãî âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ìîæíî
áûëî áû èçáåæàòü, åñëè áû â 1997 ã. ñóùå-
ñòâîâàëè îãðàíè÷åíèÿ íà âàëþòíûå îïåðàöèè
íåðåçèäåíòîâ, ïîýòàïíî ëèêâèäèðîâàííûå â
1996-1998 ãã., è  ïðîâåäåíà óïðåæäàþùàÿ
äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ. Îäíàêî ýòî ïðèâåëî áû ê
ðåçóëüòàòàì, ïðîòèâîðå÷àùèì äîãìàòè÷åñ-
êèì öåëÿì äåíåæíîé ïðîãðàììû ÖÁ ÐÔ è
Ïðàâèòåëüñòâà.

Ê íà÷àëó 1999 ã. ðóáëü îáåñöåíèëñÿ
áîëåå ÷åì â 3 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ àâãóñòîì
1998 ã.

Â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè êîððåêòè-
ðîâêà âàëþòíîãî êóðñà íàçûâàåòñÿ ïîëèòèêîé
ïåðåêëþ÷åíèÿ ðàñõîäîâ, ïîñêîëüêó îíà èçìå-
íÿåò íàïðàâëåíèå ñïðîñà ìåæäó èìïîðòíîé è
îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèåé. Ïðîèçîøåäøàÿ âî
âòîðîé ïîëîâèíå 1998 ã. äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ,
ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèâåëà ê ïåðåêëþ÷åíèþ
çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ñ èì-
ïîðòíîé íà îòå÷åñòâåííóþ ïðîäóêöèþ, à ñ äðó-
ãîé - ïîâûñèëà ïðèáûëüíîñòü ýêñïîðòà è ðàñ-
øèðèëà ÷èñëî òîâàðíûõ ïîçèöèé, ýêñïîðò êî-
òîðûõ ïðèíîñèë äîïîëíèòåëüíûé äîõîä. Îáà
îòìå÷åííûõ ïîñëåäñòâèÿ äåâàëüâàöèè ðóáëÿ
îêàçàëè ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå îòå-

÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè è ñåëüñêîãî õî-
çÿéñòâà, à òàêæå ýêñïîðò ñòðàíû.

Åñëè ïðîàíàëèçèðîâàòü ðàçâèòèå ýê-
ñïîðòà è èìïîðòà,  íàïðèìåð, â 1999-2002
ãã., òî ìû óâèäèì, ÷òî çà ýòè ãîäû ýêñïîðò
âîçðîñ ïî ñðàâíåíèþ ñ 1998 ã. ïî÷òè â ïîë-
òîðà ðàçà. Â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè ýêñïîðò
óâåëè÷èëñÿ íà 36,5%7.  Îòìå÷àÿ ïîçèòèâíîå
âîçäåéñòâèå âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ íà äèíà-
ìèêó ýêñïîðòà, òåì íå ìåíåå, ñëåäóåò ïðè-
çíàòü, ÷òî ãëàâíûì ôàêòîðîì ñòîëü âíóøè-
òåëüíîãî ðîñòà âûñòóïèëè óâåëè÷èâøèåñÿ
öåíû íà íåôòü íà ìèðîâîì ðûíêå.  Åñëè â
1998 ã. ñðåäíèå ôàêòè÷åñêèå  öåíû íà íåôòü
ñîñòàâèëè 75,8 äîëëàðà çà òîííó, òî â 2002
ã. îíè äîñòèãëè 153,5 äîëëàðà çà òîííó (ðîñò
áîëåå ÷åì â 2 ðàçà).

Â ïîñëåäóþùèå ãîäû ðîñò öåí íà íåôòü
ïðîäîëæàëñÿ. Âàëþòíûé êóðñ (âêóïå ñ âîç-
ðîñøèìè ìèðîâûìè öåíàìè) ïîëîæèòåëüíî
âîçäåéñòâîâàë íà ðåíòàáåëüíîñòü (ýôôåê-
òèâíîñòü) ýêñïîðòà. Òàê, ýôôåêòèâíîñòü ýê-
ñïîðòíûõ ïîñòàâîê ýíåðãîíîñèòåëåé, ñîñòàâ-
ëÿþùèõ îñíîâó ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà, â 2002
ã. ñóùåñòâåííî ïðåâûøàëî ýôôåêòèâíîñòü
ýêñïîðòà, ñóùåñòâîâàâøóþ íàêàíóíå âàëþò-
íî-ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Таблица 4

Сравнительная эффективность экспортных поставок энергоносителей в 1998 г. и 2002 г.*

 1998 г. 
II кв. 

2002 г. 
IV кв. 

Нефть сырая 129 212 

Бензин автомобильный 38 92 

Топливо дизельное 40 115 

Мазут 66 155 

Газ природный 179 452 

Уголь каменный 91 181 

Электроэнергия 69 105 
 

Ïðè ìå÷à í è å ê  òà áëè öå:

* Ý ô ô å ê ò è â í î ñ òü  õ à ð à ê ò å ð è ç ó å ò ñ ÿ  ñ î î ò í îø å í è å ì  ý ê ñ ï î ð ò í û õ  ö å í ,  èñ ÷ è ñ ë å í í û õ  í à
á à ç å  “ F O B ”  è  ï å ð å â å ä å í í û õ  â  ð ó á ëè  ï î  î á ì å í í î ì ó  ê ó ð ñ ó Á à í ê à  Ð î ñ ñ è è  è  â í ó ò ðå í í è õ  î ï ò î -
â û õ  ö å í .

 Èñòî÷íè ê :  Ð à ñ ÷ å òû  Â Í È Ê È .
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Àíàëèç äèíàìèêè èìïîðòà ãîâîðèò î
òîì, ÷òî âî âòîðîé ïîëîâèíå 1998 ã è â 1999
ã. ïðîèçîøåë ðåçêèé ñïàä èìïîðòà, ÷òî â ïåð-
âóþ î÷åðåäü áûëî ñâÿçàíî ñ ñèëüíîé äåâàëü-
âàöèå é ðóáëÿ,  çàïóñ òè âøå ãî óïîìÿíóò ûé
âûøå ìåõàíèçì ïåðåêëþ÷åíèÿ ðàñõîäîâ.  Â
ýòîò ïåðèîä èìïîðò ïðîäåìîíñòðèðîâàë çíà-
÷èòåëüíóþ ýëàñòè÷íîñòü â çàâèñèìîñòè îò
èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà.

Â ãîäû ïîñëå âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà 1998 ã. Ðîññèÿ ïðàêòèêóåò ïëàâàþ-
ùèé âàëþòíûé êóðñ. Ïðè ýòîì ÖÁ ÐÔ äîñòà-
òî÷íî àêòèâíî èñïîëüçóåò ìåòîä èíòåðâåíöèé
íà âàëþòíîì ðûíêå äëÿ êîððåêòèðîâêè êóðñà
ðóáëÿ ê  äîëëàðó ÑØÀ. Èíà÷å ãîâîðÿ,  êóðñ
ðóáëÿ îñóùåñòâëÿåò "ãðÿçíîå ïëàâàíèå". Ïîñ-
ëå áîëåå ÷åì òðåõêðàòíîé äåâàëüâàöèè êóðñà

ðóáëÿ ê äîëëàðó â àâãóñòå-äåêàáðå 1998 ã., â
1999 ã. íîìèíàëüíûé êóðñ ðóáëÿ   óâåëè÷èë-
ñÿ íà 31%, â 2000 ã. - íà 4,3%, â 2001 ã. - íà
7,0%, â 2002 ã. - íà 5,5%, â 2003 - íîìè-
íàëüíûé êóðñ ñíèçèëñÿ  - íà 7%, à â 2004
åùå íà  5,2%.

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â àâãóñ-
òå-äåêàáðå 1998 ã. ñîñòàâèë 177%, â 1999
- 136,5%, â 2000 ã. - 120,2%, â 2001 ã. -
118,6%, â 2002 ã. èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ
öåí ïî îòíîøåíèþ ê êîíöó 2001 ã. áûë ðàâåí
115,1%8.

Â 2000-2004 ãã. ðîñò ïîòðåáèòåëüñ-
êèõ öåí ñóùåñòâåííî îáãîíÿë ðîñò íîìèíàëü-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà, â ðåçóëüòàòå ïðîèçîø-
ëî ñóùåñòâåííîå óäîðîæàíèå ðóáëÿ.

Ïðè ìå÷à í è å ê  òà áëè öå:

*  Ç í à ê  "+ "  î ç í à ÷ à å ò  ð å àë ü í î å  ó ä î ð î æ à í èå  ð ó á ë ÿ ;

ç í à ê  " - "  î çí à ÷ à å ò  ð å à ë ü í î å  ó ä å ø å âë å í è å  ð ó á ë ÿ .

Èñòî÷íè ê :  Ð à ñ ÷ å ò  àâ ò î ð à  ï î  ä à í í û ì  Ãî ñ êî ì ñ ò à ò à  Ð Ô .

Таблица 5

Динамика реального курса рубля в 1998-2005 гг.

Годы Удорожание 

(удешевление) рубля в 

% к предыдущему 

году* 

Годы Удорожание 

(удешевление) рубля 

в % к предыдущему 

году* 

1997 100 2002 +8,4 

1998 -88,0 2003 +12,0 

1999 +4,3 2004 + 14,0 

2000 +13,3 2005 +6% 

2001 +9,7   
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Óäîðîæàíèå ðóáëÿ, ïðîèñõîäèâøåå â
1999-2004 ãã., îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî, íà÷è-
íàÿ ñ 1999 ã. íàáëþäàåòñÿ ðîñò öåí íà íåôòü,
à ñ 2000 ã. íà ãàç è íà ìíîãèå äðóãèå âèäû
òîïëèâíî-ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ, ýêñïîðòèðóå-
ìûõ Ðîññèåé. Ýòî ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîìó
ðîñòó âàëþòíîé âûðó÷êè, ïîëó÷àåìîé ýêñïîð-
òåðàìè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåëî ê óâåëè-
÷åíèþ ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íà
âàëþòíîì ðûíêå Ðîññèè. Åñëè áû ÖÁ Ðîññèè
ïð èäå ðæèâàëñÿ  ïàññ èâíîé  ïîçèö èè  è íå
âìåøèâàëñÿ áû â èãðó ðûíî÷íûõ ñèë, âîçðîñ-
øåå ïðåäëîæåíèå âàëþòû ïðèâåëî áû ê åùå
áîëüøåìó óäîðîæàíèþ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê
äîëëàðó ÑØÀ[19].

Îäíàêî "ïëàâàíèå" ðóáëÿ ïðîèñõîäèò
ïðè àêòèâíîì ðåãóëèðîâàíèè ïðîöåññà êóð-
ñîîáðàçîâàíèÿ ñî ñòîðîíû Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà Ðîññèè. ÖÁ ÐÔ ïðîâîäèò ïîëèòèêó ñòàáè-
ëèçàöèè êóðñà ðóáëÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü
ðåçêîãî ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ýêñïîðòà.

Íàäî ñêàçàòü, ÷òî, õîòÿ ôîðìàëüíî ÖÁ
Ðîññèè ïðèäåðæèâàåòñÿ ïîëèòèêè ïëàâàþ-

ùåãî êóðñà ðóáëÿ, ôàêòè÷åñêè ðåàëèçóåòñÿ
ïîëèòèêà, áëèçêàÿ ê ñèñòåìå âàëþòíîãî ñî-
âåòà. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè, ÷òîáû èçáåæàòü
áîëåå ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëà-
ðà ÑØÀ (è ñîîòâåòñòâåííî ðîñòà êóðñà ðóá-
ëÿ) Öåíòðàëüíûé áàíê ñèñòåìàòè÷åñêè îñó-
ùåñòâëÿåò èíòåðâåíöèè íà âàëþòíîì ðûíêå
ñòðàíû, ñêóïàÿ ÷àñòü âàëþòíîé âûðó÷êè, ïðè-
òåêàþùåé â ñòðàíó, çà ðîññèéñêèå ðóáëè. Â
ðåçóëüòàòå ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàñòóò âàëþòíûå
àêòèâû â áàëàíñå ÖÁ ÐÔ, à ñ äðóãîé - óâåëè-
÷èâàåòñÿ ïðåäëîæåíèå äåíåã.

Ýòîò ïðîöåññ íàõîäèò îòðàæåíèå â ðî-
ñòå çîëîòî-âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà è óâåëè÷åíèè äåíåæíîé áàçû è äå-
íåæíîé ìàññû. Òàê, íàïðèìåð, â êîíöå 2001
ã. çîëîòî-âàëþòíûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû
ÖÁ ÐÔ ñîñòàâèëè 37,3 ìëðä äîëë., à â êîíöå
2004 ã. âîçðîñëè äî  124,5 ìëðä äîëë.9,  òî
åñòü óâåëè÷èëèñü â 3,4 ðàçà. Ñîîòâåòñòâåííî
è äåíåæíàÿ áàçà óâåëè÷èëàñü çà ýòîò ïåðèîä.
Îíà âîçðîñëà â 2,24 ðàçà, à äåíåæíàÿ ìàññà
âûðîñëà â 6 ðàçà.

Таблица  6

Изменение международных резервов, денежной базы и денежной массы  РФ , 2001-2004 гг.,

млрд руб.*

Ïðè ìå÷à í è å ê  òà áëè öå:

*  Íà êîí åö ãîä à.

Èñòî÷íè ê :  Ä à í í û å  ÖÁ  Ð î ñ ñ è è .

 2001 2002 2003 2004 

Международные резервы,  
млн долл. 

 
37288* 

 
47793* 

 
76938* 

 
124541* 

Денежная база в широком 
определении 

 
928,3* 

 
1128,9* 

 
1540* 

 
2083,3* 

Денежная масса (м2) 714,6* 1540,0* 2843,7* 4363,3* 

 

Ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, íåñìîòðÿ íà
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò,  ïîääåðæèâàåò äîñòàòî÷-
íî âûñîêóþ èíôëÿöèþ â Ðîññèè. Ýòî çíà÷èò, ÷òî
ýêîíîìèêà â íûíåøíåì ñîñòîÿíèè íå ñïîñîáíà
ïåðåâàðèòü èìåþùååñÿ  äåíåæíîå ïðåäëîæå-
íèå. Îäíàêî îòêàç ÖÁ ÐÔ îò èíòåðâåíöèé íà
âàëþòíîì ðûíêå ïðèâåë áû ê ñóùåñòâåííîìó

ïîâûøåíèþ êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîë-
ëàðó. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñèëüíî óäàðèëî áû
ïî ýêîíîìè÷åñêèì èíòåðåñàì ýêñïîðòåðîâ, à
ýêñïîðò â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ âûñòóïàåò ëî-
êîìîòèâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Êðîìå òîãî,
äîðîãîé êóðñ ðóáëÿ îáîñòðèë áû êîíêóðåíöèþ
èìïîðòà ñ îòå÷åñòâåííûì ïðîèçâîäñòâîì.
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Ó÷èòûâàÿ ñêàçàííîå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî
â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (ïðè óñëîâèè
ñîõðàíå íèÿ áë àãîïðè ÿò íûõ  öå í ì èð îâîãî
ðûíêà íà îñíîâíûå òîâàðû ðîññèéñêîãî ýêñ-
ïîðòà) ÖÁ Ðîññèè äîëæåí îñóùåñòâëÿòü èí-
òåðâåíöèè íà âàëþòíîì ðûíêå, ïðåäîòâðàùàÿ
÷ðåçìåðíîå óäîðîæàíèå ðóáëÿ.

Àêòèâèçàöèÿ îïåðàöèé áàíêà ïî ïðè-
îáðåòåíèþ èíîñòðàííîé âàëþòû ìîæåò ïðè-
âåñòè ê óâåëè÷åíèþ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
è âåðîÿòíîìó ðîñòó èíôëÿöèè. Äëÿ òîãî, ÷òî-
áû ñäåðæàòü ðîñò âíóòðåííèõ öåí, ïîòðåáó-
åòñÿ ðàñøèðåíèå ò.í. îïåðàöèé íà îòêðûòîì
ðûíêå, ñóòü êîòîðûõ ñîñòîèò â ïðîäàæå Öåí-
òðàëüíûì áàíêîì öåííûõ áóìàã.  Ïðîäàæà
öåííûõ áóìàã ÖÁ íà îòêðûòîì ðûíêå âåäåò,
êàê èçâåñòíî, ê ïîíèæåíèþ ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü, ñäåðæèâàåò ðîñò öåí.

Îäíàêî íàèáîëåå ïðàâèëüíîé ïîëèòè-
êîé â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ ñíè-
æåíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ýêîíîìèêó, ÷òî
áóäåò ñòèìóëèðîâàòü ïðîèçâîäñòâî è ñïðîñ íà
äåíüãè.

Èíîé ìîæåò áûòü âàëþòíàÿ ïîëèòèêà
ÖÁ, åñëè ìèðîâûå öåíû íà ýêñïîðòèðóåìûå
Ðîññèåé òîïëèâíî-ñûðüåâûå òîâàðû ñóùå-
ñòâåííî ñíèçÿòñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ïðèòîê èíî-
ñòðàííîé âàëþòû â ñòðàíó ñîêðàòèòñÿ è ñî-
îòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû íà
ðûíêå èçìåíèòñÿ. Ïðè ïðåâûøåíèè ñïðîñà íà
èíâàëþòó íàä ïðåäëîæåíèåì êóðñ ðóáëÿ ê
äîëëàðó ÑØÀ ñíèçèòñÿ. Ñíèæåíèå êóðñà ðóá-
ëÿ áóäåò ñòèìóëèðîâàòü ýêñïîðò, à òàêæå ïðî-
öå ññ çàìåùåíèÿ èìïîðòà îòå ÷åñò âåííûì
ïðîèçâîäñòâîì.

Íà íàø âçãëÿä, ÖÁ ÐÔ ìîæåò äîïóñ-
òèòü ñíèæåíèå êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ íà
10-15 %.  Ïðàâäà,   ñíèæåíèå êóðñà ðóáëÿ
ìîæåò àêòèâèçèðîâàòü èíôëÿöèîííûå òåí-
äåíöèè â ýêîíîìèêå â ñâÿçè ñ óäîðîæàíèåì
èìïîðòà,  íî óñèëèò êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè
îòå÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Ðåæèì ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà
(ïðè íàëè÷èè ñóùåñòâåííûõ çîëîòî-âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ) ïîçâîëÿåò Öåíòðàëüíîìó áàíêó îò-
íîñèòåëüíî áåçáîëåçíåííî ïåðåêëþ÷àòüñÿ ñ
îäíîãî âàðèàíòà âàëþòíîé ïîëèòèêè íà èíîé.

Îòìå÷åííîå îáñòîÿòåëüñòâî âûñòóïà-
åò âåñîìûì àðãóìåíòîì â ïîëüçó òîãî, ÷òîáû
â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ÖÁ Ðîññèè ïî-
ïðåæíåìó ïðèäåðæèâàëñÿ ðåæèìà ïëàâàþ-
ùåãî âàëþòíîãî êóðñà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðóáëü êîíâåðòèðó-
åòñÿ êàê ïî òåêóùèì, òàê è êàïèòàëüíûì îïå-
ðàöèÿì. Ýòî  òðåáóåò îò ìîíåòàðíûõ âëàñòåé
Ðîññèè ïðîâåäåíèÿ î÷åíü îñìîòðèòåëüíîé è
îñòîðîæíîé  äåíåæíîé - êðåäèòíîé è âàëþò-
íîé ïîëèòèêè. Íåãàòèâíûì îïûòîì â ýòîé îá-
ëàñòè îíè óæå ðàñïîëàãàþò.

2. Валютная политика в Украине

Óêðàèíà ïåðâîé èç ñòðàí ÑÍÃ ïðèñòó-
ïèëà ê ôîðìèðîâàíèþ íàöèîíàëüíîé äåíåæ-
íîé ñèñòåìû. Óæå 12 íîÿáðÿ 1992 ã. áûëà
ââåäåíà ïåðåõîäíàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà -
êàðáîâàíåö.

Ïîñëå ââåäåíèÿ ñîáñòâåííîé ïåðåõîä-
íîé âàëþòû - êàðáîâàíöà, â íîÿáðå 1992 ã.
ïåðâîíà÷àëüíî ïðèìåíÿëñÿ ðåæèì ïëàâàþ-
ùåãî êóðñà êàðáîâàíöà. Îôèöèàëüíûé êóðñ
óñòàíàâëèâàëñÿ íà áàçå êîòèðîâîê Óêðàèíñ-
êîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæè (ÓÌÂÁ).
Çàòåì ïîñëåäîâàë ïåðåõîä ê àäìèíèñòðàòèâ-
íî óñòàíàâëèâàåìîìó, ïåðèîäè÷åñêè ïåðå-
ñìàòðèâàþùåìóñÿ êóðñó êàðáîâàíöà. Â ýòîò
ïåðèîä (ñ íîÿáðÿ 1993 ã. ïî îêòÿáðü 1994 ã.)
áûëà ïðèîñòàíîâëåíà äåÿòåëüíîñòü ÓÌÂÁ ïî
òîðãàì äîëëàðîì ÑØÀ è ðóáëåì. Â ýòî âðåìÿ
íà Óêðàèíå ôàêòè÷åñêè äåéñòâîâàëè îôèöè-
àëüíûé êóðñ, êóðñ ìåæáàíêîâñêîãî âàëþòíî-
ãî ðûíêà è êóðñ "÷åðíîãî ðûíêà".

Â 1992-1993 ãã. êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû - êàðáîâàíöà - ñòðåìèòåëüíî ïàäàë.
Ñ îñåíè 1994 ã. íà÷àëè óñòðàíÿòüñÿ àäìèíè-
ñòðàòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ â îáëàñòè âàëþòíî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ, äåéñòâîâàâøèå â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà, ïðèíÿòûì â íî-
ÿáðå 1993 ã.  "Î äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ïî
óñîâåðøåíñòâîâàíèþ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ".

Äåéñòâîâàâøèé íà ïðîòÿæåíèè áîëü-
øåé ÷àñòè 1994 ã. îôèöèàëüíûé êóðñ êàð-
áîâàíöà, êîòîðûé ïåðèîäè÷åñêè ïåðåñìàò-
ðèâàëñÿ, áûë çíà÷èòåëüíî âûøå ðûíî÷íîãî.

Íàïðè ìå ð,  â íà÷àëå  èþëÿ 1994 ã.
îôèöèàëüíûé êóðñ êàðáîâàíöà áûë óâåëè÷åí
äî 19.500 êàðáîâàíöåâ çà äîëëàð (â íà÷àëå
ÿíâàðÿ îí ñîñòàâëÿë 12.010 êàðáîâàíöåâ çà
äîëëàð). Ðûíî÷íûé êóðñ â ýòî âðåìÿ íàõîäèëñÿ
â èíòåðâàëå 48-49 òûñ. êàðáîâàíöåâ. Òàêîé
ðàçðûâ â êóðñàõ äåëàë ýêîíîìè÷åñêè íåâû-
ãîäíîé îáÿçàòåëüíóþ 50% ïðîäàæó âàëþòíîé
âûðó÷êè. Ýòî ñíèæàëî ýôôåêòèâíîñòü ýêñ-
ïîðòà, îáîñòðÿëî ïðîáëåìó áåãñòâà êàïèòàëà.
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Â àâãóñò å 1994 ã .  áûë èçäàí Óê àç
Ïðåçèäåíòà Óêðàèíû îòíîñèòåëüíî âàëþòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûé íàìå÷àë ïåðåõîä ê
åäèíîìó ïëàâàþùåìó êóðñó êàðáîâàíöà ê êîí-
öó 1994 ã. Â êîíöå ñåíòÿáðÿ 1994 ã. ðàçðûâ
ìåæäó îôèöèàëüíûì êóðñîì êàðáîâàíöà ê
äîëëàðó è êóðñîì "÷åðíîãî ðûíêà" ñîñòàâëÿë
áîëåå 2 ðàç.

Ñ 1 îêòÿáðÿ 1994 ã. ïîñëå 11-òè ìå-
ñÿ÷íîãî ïåðåðûâà âîçîáíîâèëè ðàáîòó âà-
ëþòíûå áèðæè,  áûë îòìåíåí îôèöèàëüíûé
êóðñ îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòû.

Âñòàâ íà ïóòü âîññòàíîâëåíèÿ âàëþò-
íîãî ðûíêà è ïåðåõîäà ê åäèíîìó "ïëàâàþùå-
ìó" âàëþòíîìó êóðñó êàðáîâàíöà, ïðàâèòåëü-
ñòâî Óêðàèíû íå ïîøëî íà íåìåäëåííóþ ëè-
áåðàëèçàöèþ âàëþòíûõ îïåðàöèé.

Â ïåðâîå âðåìÿ ïðèîáðåòåíèå âàëþòû
ïðåäïðèÿòèÿìè è îðãàíèçàöèÿìè îãðàíèâà-
ëîñü â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ïîêóïêè, õàðàê-
òåðà èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ.  Ñ 16 íîÿáðÿ
1994 ã. ýòè îãðàíè÷åíèÿ áûëè ñíÿòû è ïî-
êóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû ñòàëà îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ñâîáîäíî äëÿ îïëàòû ëþáûõ èìïîðò-
íûõ òîâàðîâ.

Âîçîáíîâëåíèå è ëèáåðàëèçàöèÿ òîð-
ãîâëè íà Ó ÌÂÁ íå ïðèâåëè ê óíèôèêàöèè
êóðñà êàðáîâàíöà ê êîíöó 1994 ã. , êàê ýòî
ïðåäóñìàòðèâàëîñü àâãóñòîâñêèì Óêàçîì
Ïðåçèäåíòà. Ïðîöåññ ñáëèæåíèÿ êóðñîâ ïðî-
äîëæàëñÿ â 1995 ã. Â íà÷àëå 1995 ã. áûë èç-
ìåíåí ïîðÿäîê îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþ-
òû. Èç 50% îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé
âûðó÷êè 40% äîëæíî áûëî áûòü ïðîäàíî íà
ÓÌÂÁ ïî ðûíî÷íîìó êóðñó, à 10% - ïî îôè-
öèàëüíîìó êóðñó â îôèöèàëüíûé ðåçåðâ.

Â 1995 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê Óêðàè-
íû (ÍÁÓ) ïðèñòóïèë ê ïðîâåäåíèþ àóêöèîíîâ
ïî ïðîäàæå íàëè÷íîé âàëþòû íà íàëè÷íûå óê-
ðàèíñêèå êàðáîâàíöû, ñ òåì ÷òîáû ñáëèçèòü
êóðñ ÓÌÂÁ è íàëè÷íîãî ðûíêà. Êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè îáÿçàíû áûëè ïðîäàâàòü ïðèîáðå-
òàåìóþ âàëþòó ïî öåíå, íå ïðåâûøàþùåé 10%
îò öåíû ïîêóïêè. Â íà÷àëå ñåíòÿáðÿ 1995 ã. â
ÊÁ ðåñïóáëèêè ñðåäíèé êóðñ ïîêóïêè ñîñòàâ-
ëÿë 178-180 òûñ. êðá./äîëëàð, ïðîäàæè -
184-186 òûñ. êðá./äîëëàð ïðè îôèöèàëüíîì
êóðñå ÍÁÓ - 166 òûñ. êðá./äîëëàð [16].

Â öåëÿõ äåöåíòðàëèçàöèè âàëþòíîãî
ðûíêà áûëè îòêðûòû ôèëèàëû ÓÌÂÁ âî Ëüâî-
âå ,  Äíåïðîïåò ðîâñêå ,  Õàðüêîâå.  Â ìàð òå
1995 ã. Êðûìñêàÿ âàëþòíàÿ áèðæà ïîëó÷èëà

ñòàòóñ ñàìîñòîÿòåëüíîé è èç ôèëèàëà áûëà
ïðåîáðàçîâàíà â àêöèîíåðíîå îáùåñòâî çàê-
ðûòîãî òèïà.

Â ðåçóëüòàòå óæåñòî÷åíèÿ ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè è ëèáåðàëèçàöèè âàëþòíîãî ðûíêà
â 1995 ã. ïðîèçîøëà äàëüíåéøàÿ ñòàáèëè-
çàöèÿ ê óðñ à ê àðáîâàíö à.  Ïðàâèò åë üñò âî
îáúÿâèëî î ñâîåì íàìåðåíèè ââåñòè ïîëíî-
öåííóþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó - ãðèâíó - â
êîíöå 1995 ã. Îäíàêî ðåàëèçîâàòü ýòî íàìå-
ðåíèå åìó óäàëîñü òîëüêî â ñåíòÿáðå 1996 ã.
Ñ ñåíòÿáðÿ 1996 ã. áûëà ââåäåíà ãðèâíà. Îä-
íîâðåìåííî äåíåæíûå âëàñòè ðåøèëè íåôîð-
ìàëüíî çàôèêñèðîâàòü âàëþòíûé êóðñ ãðèâ-
íû ê äîëëàðó ÑØÀ â öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ äîâå-
ðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Óñïåõè â ñòàáè-
ëèçàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, äîñòèãíóòûå
â 1995- 1996 ãã. ,  ïîçâîëè ëè ðåñ ïóáëè êå
ïðèñîåäèíèòüñÿ ê VIII ñòàòüå Óñòàâà ÌÂÔ 24
ñåíòÿáðÿ 1996 ã., ò.å. ââåñòè êîíâåðòèðóå-
ìîñòü ãðèâíû ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì.

 Ìîíåòàðíûå âëàñòè Óêðàèíû ñìîãëè
ïîääåðæèâàòü íåèçìåííûì êóðñ ãðèâíû äî
ñåíòÿáðÿ 1997 ã. Áûëè óñòàíîâëåíû íåôîð-
ìàëüíûå ãðàíèöû êîëåáàíèé ãðèâíû â ïðå-
äåëàõ 1,7-1,9 ãðèâíû çà äîëëàð ÑØÀ. Íî ê
íà÷àëó íîÿáðÿ ÍÁÓ îáúÿâèë, ÷òî ñ 1 ÿíâàðÿ
1998 ã. ãðàíèöû êîðèäîðà áóäóò èçìåíåíû è
ñîñòàâÿò 1,75-1,95 ãðèâíû çà äîëë. ÑØÀ.
Îäíàêî â ñâÿçè ñî çíà÷èòåëüíûì îòòîêîì êà-
ïèòàëà, íàáëþäàâøèìñÿ ïîâñåìåñòíî íà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêàõ â ðåçóëüòàòå àçèàòñêîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è óìåíüøåíèåì ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÍÁÓ óæå 21 ÿíâàðÿ
1998 ã. óñòàíîâèë íîâûå ãðàíèöû âàëþòíîãî
êîðèä îð à:  1,80-2,25 ãðèâíû çà 1 äîë ë.
ÑØÀ10. Â àâãóñòå 1998 ã. ðàçðàçèëñÿ âàëþò-
íî-ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè. Â ñåíòÿá-
ðå ÍÁÓ, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü èñòîùåíèå âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ èçìåíèë ãðàíèöû "âàëþò-
íîãî êîðèäîðà":  íîâûå ãðàíèöû ñîñòàâèëè
2,25-3,5 ãðèâíû çà äîëëàð ÑØÀ. Êðîìå òîãî,
ÍÁÓ ñîâåðøåííî îïðàâäàííî ââåë ðÿä àäìè-
íè ñòð àò èâíûõ ìå ð ñ  öå ëüþ îãðàíè ÷åíèÿ
ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó. Äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà òàêæå áûëà óæåñòî÷åíà
çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé.
Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ïðèíÿòûå ìåðû, ãðèâíà
îáåñöåíèëàñü äî 3,4 çà äîëëàð â êîíöå ñåí-
òÿáðÿ 1998 ã. (â êîíöå àâãóñòà êóðñ ñîñòàâ-
ëÿë 2,25 ãðèâíû çà äîëëàð). Ïðàâäà, ýòî îáåñ-
öåíåíèå áûëî íå ñîïîñòàâèìûì ñ îáåñöåíå-
íèåì ðîññèéñêîãî ðóáëÿ.
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Ïîñëå  âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà â Ðîññèè Óêðàèíà  ôàêòè÷åñêè  ïðàêòèêó-
åò ðåæèì âàëþòíîé ïðèâÿçêè ê äîëëàðó ÑØÀ.
Ýòî ïîçâîëèëî ñòàáèëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ íà
âàëþòíîì ðûíêå. Îäíàêî â ýòèõ óñëîâèÿõ âíå-
øíèå è âíóòðåííèå øîêè  ïîðîæäàëè  îùóòè-
ìûå èíôëÿöèîííûå  èìïóëüñû. Â ÷àñòíîñòè,
â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû âíå-
øíèõ ðûíêîâ íàðàùèâàíèå  ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ íåïîñðåäñòâåííî  òðàíñëèðîâàëîñü
â ðîñò  äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, ÷òî ñòèìóëèðî-
âàëî èíôëÿöèþ. Â 2005 ã. ÍÁÓ ðåøèë ïîñòå-
ïåííî ïåðåõîäèòü ê ïîëèòèêå áîëüøåé ãèá-
êîñòè âàëþòíîãî êóðñà. Ôàêòè÷åñêè ìîæíî

ñêàçàòü, ÷òî ðå÷ü èäåò î ïåðåõîäå ê ïîëèòèêå
óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ ãðèâíû. Ïðèìåíåíèå
íîâîãî âàðèàíòà  êóðñîâîé ïîëèòèêè ìîæåò
áûòü óñïåøíûì è ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ èíô-
ëÿöèè ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè ðåñïóáëèêàí-
ñêèé áàíê àêòèâèçèðóåò ñâîè îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå, à òàêæå áóäóò ñîçäàíû  óñ-
ëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ ïîêà åùå ñëàáûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ Óêðàèíû.

Â öåëîì äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî êóð-
ñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû Óêðàèíû â ïåðèîä
ðûíî÷íîé òðàíñôîðìàöèè âèäíà èç  ïðèâî-
äèìûõ íèæå òàáëèö.

Таблица 7

Номинальный курс гривны к доллару США, 1992-1998 гг. (гривна за 1 доллар США)

Èñòî÷íèê:  ÌÑ Ê Ñ ÍÃ.  Ñî äðó æåñ òâî  íå çàâ èñè ìûõ  ãî ñó äàð ñòâ  â 200 1 ã.  I MF.  In ter nat ion al
F in a nc ia l  S t at is t ic s

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

0,064 0,1261 1,0420 1,7940 1,8890 1,8890 3,4270 
 

Таблица 8

Номинальный курс гривны к доллару США, 1999-2005 гг. (гривна за 1 доллар США)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

5,216 5,434 5,298 5,332 5,331 5,305 5,050 

 

 3. Политика валютного курса в
Республиках Беларусь и Молдова

 Â ãîäû ðåôîðì â Áåëîðóññèè ôîðìè-
ðîâàëàñü íàöèîíàëüíàÿ äåíåæíàÿ ñèñòåìà. Â
ñàìîì íà÷ àëå ïðîöåññà ðåôîð ìèðîâàíèÿ
ýê îíîìèê è â Á åëîðóñ ñèè ,  ê àê è â ä ðóãèõ
ñòðàíàõ ÑÍÃ (êðîìå Ðîññèè), íå ñóùåñòâîâà-
ëî ñîáñòâåííîé äåíåæíîé ñèñòåìû. Â õîçÿé-
ñò âåííîì îáîð îòå  ñò ðàíû èñïîëüçîâàë ñÿ
ðîññèéñêèé ðóáëü.

Â ìàå 1992 ã. â íàëè÷íîå îáðàùåíèå
áûë ââåäåí áåëîðóññêèé ðóáëü ñ îáìåííûì
êóðñîì 10 ðîññèéñêèõ ðóáëåé çà îäèí áåëî-
ðóññêèé ðóáëü. Îí äåéñòâîâàë ïàðàëëåëüíî ñ

áûâøèì ñîâåòñêèì ðóáëåì. Ñ 1 àâãóñòà 1994
ã.  áåëîðóññêèé ðóáëü áûë îáúÿâëåí åäèí-
ñòâåííûì çàêîííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì íà
òåððèòîðèè ðåñïóáëèêè. Ê êîíöó 1992 ã. íà
áåëîðóññêèé ðóáëü ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 80%
íàëè÷íîãî îáðàùåíèÿ ñòðàíû.

Ñ íîÿáðÿ 1992 ã. â Áåëîðóññèè íà÷àë
ôóíêöèîíèðîâàòü âàëþòíûé ðûíîê. Íàöèî-
íàëüíûé Áàíê Áåëàðóñè (ÍÁÁ) ïðèñòóïèë ê
êîòèðîâêå áåçíàëè÷íûõ áåëîðóññêèõ ðóáëåé
ê áåçíàëè÷íûì ðîññèéñêèì ðóáëÿì, óêðàèí-
ñêèì êàðáîâàíöàì, ëàòâèéñêèì ðóáëÿì è ëè-
òîâñêèì òàëîíàì. Ñ ìàðòà 1993 ã. ââåäåíà
îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà âñåé ýêñïîðòíîé âû-
ðó÷êè â ýòèõ âàëþòàõ. Ñ ýòîãî æå âðåìåíè íà-
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÷àëà ôóíêöèîíèðîâàòü Ìåæáàíêîâñêàÿ âà-
ëþòíàÿ áèðæà.

Ñ 1 ÿíâàðÿ 1993 ã. áûëî îáúÿâëåíî î
ââåäåíèè åäèíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ,
ïðèìåíÿåìîãî ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì.  Îí
åæåíåäåëüíî îïðåäåëÿëñÿ ïî îòíîøåíèþ ê
ÑÊÂ, ðóáëþ è íåêîòîðûì äðóãè ì âàëþòàì
ñòðàí ÑÍÃ. Íàðÿäó ñ åäèíûì ðûíî÷íûì êóð-
ñîì ñîõðàíÿëñÿ "èíâåñòèöèîííûé" êóðñ, ââå-
äåííûé ðàíåå. "Èíâåñòèöèîííûé" êóðñ áûë
áîëåå ÷åì â 2 ðàçà âûøå ðûíî÷íîãî êóðñà ïî
òåêóùèì îïåðàöèÿì. Åñëè ðûíî÷íûé êóðñ áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ ÿâëÿëñÿ ïëàâàþùèì, òî èí-
âåñòèöèîííûé êóðñ ôèêñèðîâàëñÿ íà îãðà-
íè÷åííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ïîñëå ÷åãî
ïåðåñìàòðèâàëñÿ.

Â îòíîøåíèè  ñâîáîäíî  êîíâåðòèðóå-
ìûõ âàëþò ñ 1 ÿíâàðÿ 1993 ã. ñòàë äåéñòâî-
âàòü 10-ïðîöåíòíûé íàëîã íà ýêñïîðòíóþ
âûðó÷êó â ÑÊÂ. Êðîìå òîãî, ýêñïîðòåðû îáÿ-
çàíû áûëè ïðîäàòü 20% âàëþòíîé âûðó÷êè â
ÑÊÂ Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó Áåëàðóñè ïî "èí-
âåñòèöèîííîìó" êóðñó. Ñ àâãóñòà 1993 ã. "èí-
âå ñòè öè îííûé"  êóðñ áûë ë èêâèäè ðîâàí è
âìåñòî íåãî áûë óñòàíîâëåí åäèíûé êóðñ ïðî-
äàæè âàëþòû ýêñïîðòåðàìè â ãîñóäàðñòâåí-
íûé âàëþòíûé ôîíä.

Ñ 1 îêòÿáðÿ 1993 ã. ÍÁÁ óñòàíîâèë
äîïîëíèòåëüíî îáÿçàòåëüíóþ ïðîäàæó 20%
ýêñïîðòíîé âûðó÷êè ÷åðåç ìåæáàíêîâñêóþ
âàëþòíóþ áèðæó. Â ðåçóëüòàòå â êîíöå 1993
ã. ó ýêñïîðòåðîâ îñòàâàëîñü 50% âàëþòíîé
âûðó÷êè (20% âûðó÷êè â ÑÊÂ ïðîäàâàëîñü íà
áèðæå, 20% - â ãîñóäàðñòâåííûé âàëþòíûé
ôîíä,  10% âûïëà÷ èâàëîñü ãîñ óäàðñ òâó â
ôîðìå íàëîãà).

Ñ 1 îêòÿáðÿ 1993 ã. áûë òàêæå èçìå-
íåí ïîðÿäîê ðàñïðåäåëåíèÿ âàëþòíîé âûðó÷-
êè îò ýêñïîðòà â ñòðàíû áûâøåãî ÑÑÑÐ.

Ïðîè ñõîäèâøåå â 1993 ã .  áûñò ðîå
îáåñöåíåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ, ñâÿçàííîå
ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé, ñîñòàâèâøåé â ñðåä-
íåì â òå÷åíèå ãîäà îêîëî 30%, íå ñîçäàâàëî
áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ áåñïåðåáîéíîãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà. Ñèòóà-
öèÿ íà íåì íàïîìèíàëà ñîñòîÿíèå âàëþòíîãî
ðûíêà Óêðàèíû â ïåðèîä ïåðåä ïðåêðàùåíè-
åì òîðãîâ íà Ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèð-
æå. Îáåñöåíåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íåî-
äíîêðàòíî âûíóæäàëî ÍÁÁ îòìåíÿòü áèðæå-
âûå ñåññèè èç-çà îòêëîíåíèÿ êóðñà îò ðå-

çóëüòàòîâ ïðåäûäóùèõ òîðãîâ áîëåå ÷åì íà
10%.

Â 1994 ã.  áûë à è çì åíå íà ñè ñòå ìà
îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè èíîñòðàííîé âàëþòû,
â òîì ÷èñëå ðîññèéñêèõ ðóáëåé. Âìåñòî ðàç-
ëè÷íûõ íîðì ïðîäàæè ÑÊÂ è ðóáëåé ñ 1 ÿí-
âàðÿ íà÷àëà äåéñòâîâàòü åäèíàÿ 50% íîðìà
îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè êàê
ïî ÑÊÂ òàê è ïî ðîññèéñêèì ðóáëÿì.

Ñ 1 àâãóñòà 1994 ã. áåëîðóññêèé ðóáëü
èç "ïàðàëëåëüíîé"  âàëþòû ïðåâðàòè ëñÿ â
åäèíñòâåííîå çàêîííîå ïëàòåæíîå ñðåäñòâî
íà òåððèòîðèè Áåëîðóññèè.

Ñ 5 ìàÿ 1995 ã. îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäà-
æà ýêñïîðòíîé âûðó÷êè â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ
áûëà îòìåíåíà11.

Íåñìîòðÿ íà ïðîâîçãëàøåííûé ïîñëå
ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ êóðñ íà ëèáåðàëèçà-
öèþ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé â êîíöå
1994 ã. è ïîçæå îòìå÷àëîñü óñèëåíèå êîíò-
ðîëÿ çà âàëþòíûìè îïåðàöèÿìè, à íåðåäêî è
àäìèíèñòðàòèâíîå âìåøàòåëüñòâî â äåÿ-
òåëüíîñòü âàëþòíîãî ðûíêà.

Ïîëèòèêà âàëþòíîãî êóðñà Áåëîðóññèè
ÿâëÿëàñü âíóòðåííå ïðîòèâîðå÷èâîé. Â îòëè-
÷èå îò Ðîññèè â Áåëîðóññèè â ðàññìàòðèâà-
åìûé ïåðèîä âðåìåíè íå áûëî åäèíîãî âàëþò-
íîãî êóðñà. Íåñìîòðÿ íà ïîïûòêè, ïðåäïðè-
íÿòûå â 1993 ã. ïî óñòàíîâëåíèþ åäèíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ, ýòîãî äî-
áèòüñÿ íå óäàëîñü. Â ñòðàíå äåéñòâîâàë îôè-
öèàëüíûé âàëþòíûé êóðñ, óñòàíàâëèâàþùèé-
ñÿ ïî ðåçóëüòàòàì òîðãîâ íà Ìåæáàíêîâñêîé
âàëþòíîé áèðæå, êóðñ ïî íåòîðãîâûì îïåðà-
öèÿì, êóðñ íà óñëóãè ìèíèñòåðñòâ òðàíñïîð-
òà, ñâÿçè è ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, êóðñû
íåêîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Â 1995 ã. â îñíîâó âàëþòíîé ïîëèòèêè
áûëà ïîëîæåíà èäåÿ æåñòêîé ñòàáèëèçàöèè
âàëþòíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ñ öåëüþ
ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè. Â ïåðâîì êâàð-
òàëå 1995 ã. êóðñ áåëîðóññêîé âàëþòû ïî îò-
íîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ äåðæàëñÿ íà óðîâíå
11,5-11,7 òûñ.  ðóá.  çà 1 äîëëàð, à âî I I-IV
êâàðòàëàõ - íà óðîâíå 11,5 òûñ. áåë. ðóá. çà 1
äîëëàð. Â òî æå âðåìÿ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñ-
êèõ öåí â ïåðâîì êâàðòàëå ñîñòàâëÿë (ïî îò-
íîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó) îò 120,0%
(ìàðò) äî 139,2% (ÿíâàðü). Âî II êâàðòàëå èí-
ôëÿöèÿ âàðüèðîâàëà îò 102,5% (èþíü) äî
114,5% (àïðåëü). È ëèøü â I I I-IV êâàðòàëàõ
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òåìïû ðîñòà èíôëÿöèè ñòàáèëèçèðîâàëèñü
íà óðîâíå 103,0-105,2%. Êóðñ 11,5 òûñ. áåë.
ðóá. çà äîëëàð ÑØÀ ïîääåðæèâàëñÿ äî àïðå-
ëÿ 1996 ã. (ïðè èíôëÿöèè â ÿíâàðå-ìàðòå
102,0-105,6%), êîãäà îí íà÷àë ñíèæàòüñÿ.

Â I êâàðòàëå 1995 ã. êóðñ áåëîðóññêîé
âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ
èçìåíÿëñÿ îò 287 áåë. ðóá. çà 100 ðîññ. ðóá.
â ÿíâàðå äî 228 áåë. ðóá. çà 100 ðîññ. ðóá. â
ìàðòå.  Â àïðåëå-äåêàáðå îí èçìåíÿëñÿ îò
220 áåë. ðóá. äî ïðèìåðíî 250 áåë. ðóá. çà
100 ðîññ. ðóá.

Ïîääåðæêà ñòàáèëüíîñòè íîìèíàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîé íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåãî-
ñÿ ðîñòà âíóòðåííèõ öåí îáóñëîâèëà ïîâûøå-
íèå åå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïî îòíî-
øåíèþ ê äîëëàðó è ðîññèéñêîìó ðóáëþ. Ïî
îöåíêàì ýêñïåðòîâ Ðàáî÷åãî öåíòðà ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ðåôîðì ïðè Ïðàâèòåëüñòâå Ðîñ-
ñèè,  ðåàëüíàÿ öåíà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó â êîíöå 1995 ã. îêàçà-
ëàñü çàâûøåííîé ïî÷òè íà 60%. Ïî îòíîøå-
íèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ ðåàëüíûé êóðñ áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ çà 1995 ã. ïîâûñèëñÿ áî-
ëåå, ÷åì íà 50%.

Òàêàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ñíèæàëà ýôôåêòèâíîñòü è òîðìîçèëà
ýêñïîðò ñòðàíû, à ñ äðóãîé - ñòèìóëèðîâàëà
èìïîðò, ÷òî ñîçäàâàëî òðóäíîñòè â ðåãóëè-
ðîâàíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ïîñêîëüêó íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëà-
ðóñè ïîääåðæèâàë ñòàáèëüíîñòü íîìèíàëüíî-
ãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê äîëëàðó, åìó
ïðèõîäèëîñü îñóùåñòâëÿòü èíòåðâåíöèè, ÷òî-
áû óäîâëåòâîðèòü ïîâûøàþùèéñÿ ñïðîñ íà
èíîñòðàííóþ âàëþòó. Îäíàêî ðåçåðâîâ äëÿ
ýòîãî ó íåãî áûëî íåäîñòàòî÷íî. Ýòî ïðèâåëî
ê òîìó, ÷òî áûëè çàäåéñòâîâàíû àäìèíèñòðà-
òèâíûå ìåðû: îãðàíè÷åí äîïóñê êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ íà âàëþòíûé ðûíîê, ââåäåíû æåñ-
òêèå ìåðû, ñóæàþùèå âîçìîæíîñòè çàêóïêè
èíîñòðàííîé âàëþòû èìïîðòåðàìè. Â 1995
- íà÷àëå 1996 ã. ôàêòè÷åñêè òîëüêî ñòðàòå-
ãè÷åñêèå èìïîðòåðû òîïëèâà è ýíåðãèè ìîã-
ëè ñâîáîäíî ïðèîáðåòàòü âàëþòó íà Ìèíñêîé
ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæå12.

Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü "Î ñîâåðøåíñòâîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè" â ïåðâîé ïî-

ëîâèíå 1996 ã. áûë ââåäåí âàëþòíûé êîðè-
äîð â ãðàíèöàõ 11,300-13,00 áåë. ðóá. çà 1
äîëë.

Ñ ÿíâàðÿ 1996 ã. âîçîáíîâèëàñü ïðàê-
òèêà èñïîëüçîâàíèÿ ìíîæåñòâåííûõ âàëþò-
íûõ êóðñîâ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ.

Îäíàêî è ýòèõ ìåð, îêàçàëîñü íåäîñòà-
òî÷íî äëÿ ïîääåðæàíèÿ êóðñà áåëîðóññêîãî
ðóáëÿ ê äîëëàðó â ïðåäåëàõ âàëþòíîãî "êîðè-
äîðà".

Íåèçìåííûé êóðñ áåëîðóññêîé âàëþ-
òû ñ êîíöà àïðåëÿ âñå áîëüøå ïðèõîäèë â ïðî-
òèâîðå÷èå ñ íåïðåêðàùàþùåéñÿ âíóòðåííåé
èíôëÿöèåé. Ñ 1 èþíÿ 1996 ã. áûëè óñòàíîâ-
ëåíû íîâûå ãðàíèöû âàëþòíîãî êîðèäîðà,
ââåäåííîãî â ïåðâîé ïîëîâèíå òîãî æå ãîäà
Óêàçîì Ïðåçèäåíòà "Î ñîâåðøåíñòâîâàíèè
ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè" . Íîâûå ãðàíèöû âàëþòíîãî êîðèäîðà
ñîñòàâèëè 13,3 - 15,5 òûñ. áåëîðóññêèõ ðóá-
ëåé çà äîëëàð ÑØÀ.

Ñëàáîñòü áåëîðóññêîé äåíåæíîé ñèñ-
òåìû, â êîòîðîé ñèëüíû ìåðû àäìèíèñòðà-
òèâíîãî õàðàêòåðà, íàõîäèëà îòðàæåíèå â ïî-
ñòîÿííîì ñíèæåíèè êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû.

Íà êîíåö 1996 ã. îôèöèàëüíûé êóðñ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñîñòàâèë 15,5 òûñ. áå-
ëîðóññêèõ ðóáëåé çà äîëëàð, íåîôèöèàëüíûé
êóðñ íàëè÷íîé âàëþòû - 21,0 - 22,5 òûñ. áå-
ëîðóññêèõ ðóáëåé çà äîëëàð.

Â 1997 ã. Ïðàâèòåëüñòâî çà òðè íåäå-
ëè ÿíâàðÿ îïóñòèëî êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû íà 30%. Êóðñ âûðîñ äî 35 òûñ. áåëîðóñ-
ñêèõ ðóáëåé çà 1 äîëëàð ÑØÀ è åãî ðîñò ïðî-
äîëæàëñÿ.

Â êîíöå äåêàáðÿ 1997 ã.  ñíèæåíèå
îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ ñîñòàâèëî 98%. Â
êîíöå äåêàáðÿ 1998 ã. îôèöèàëüíûé êóðñ
áåëîðóññêîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó
ñíèçèëñÿ åùå íà 240% è ñîñòàâèë 107 òûñ.
áåëîðóññêèõ ðóáëåé çà äîëëàð.

Îôèöèàëüíûé âàëþòíûé êóðñ,  óñòà-
íàâëèâàåìûé ÍÁÁ, â ïîñëåäíèå ãîäû áûë çà-
âûøåí.

Â ñåíòÿáðå 2000 ã. â Áåëîðóññèè íà-
êîíåö-òî áûëà ëèêâèäèðîâàíà ïðàêòèêà èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ìíîæåñòâåííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ.
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Â 2001 ã .  (6 äåê àáð ÿ) Áå ëîð óññ èÿ
ïðèñîåäèíèëàñü ê VIII ñòàòüå Óñòàâà ÌÂÔ.

Â îáëàñòè âàëþòíûõ îòíîøåíèé Ðåñ-
ïóáëèêà Ìîëäîâà ïåðâîé èç ñòðàí  ÑÍÃ ïîøëà
íà îòìåíó îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé

âûðó÷êè ãîñóäàðñòâó (ñ 15 íîÿáðÿ 1994 ã.).

Â 1995 ã. Ðåñïóáëèêà Ìîëäîâà îáúÿ-
âèëà ìîëäàâñêèé ëåé êîíâåðòèðóåìîé âàëþ-
òîé Â ïîñëåäíèå ãîäû ïîâåäåíèå ìîëäàâñêîãî
ëåÿ îòëè÷àëîñü çíà÷èòåëüíîé ñòàáèëüíîñòüþ.

Таблица 9

Динамика молдавского лея в 2000 - 2005 гг. (лей за долл.США)

Èñòî÷íè ê :  Ñ ò à ò ê î ì èò å ò  Ñ Í Ã.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

12,38 13,09 13,82 13,22 12,46 12,83 

 

 Ñòàáèëüíîñòü ëåÿ íàðÿäó ñ äîâîëüíî
âûñîêîé èíôëÿöèåé  ïðèâåëà ê ñóùåñòâåí-
íîìó óäîðîæàíèþ ìîëäàâñêîé âàëþòû.
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