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Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà
åâðîïåéñêèõ ñòðàí ÑÍÃ*

.

* Ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà ïðè ïîääåðæêå ÐÃÍÔ. Ãðàíò 05 - 02 - 02167à

1. Политика валютного курса
Российской Федерации

Ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ïðî-
öåññà ìàêðîñòàáèëèçàöèè è ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû â öåëîì èìååò âûáîð ðå-
æèìà âàëþòíîãî êóðñà.

Ïåðåä ñòðàíàìè Ñîäðóæåñòâà  â ïå-
ðèîä ðåôîðì ñòîÿëà äèëåììà, êàêóþ ñèñòå-
ìó êóðñîîáðàçîâàíèÿ ïðåäïî÷åñòü: ôèêñèðî-
âàííûõ èëè ïëàâàþùèõ âàëþòíûõ êóðñîâ.

Âîïðîñ î ïðåèìóùåñòâàõ è íåäîñòàò-
êàõ òîé èëè èíîé ñèñòåìû âàëþòíûõ êóðñîâ
îáñóæäàåòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå â
òå÷åíèè äåñÿòèëåòèé, ïî ýòîé ïðîáëåìå íà-
êîïèëèñü ñîòíè ïóáëèêàöèé. Îäíàêî êàæäûé
ðàç ñòðàíå çàíîâî ïðèõîäèòñÿ ðåøàòü âîï-
ðîñ î âûáîðå ñèñòåìû êóðñîîáðàçîâàíèÿ, èñ-
õîäÿ èç îáùåòåîðåòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé,
ñïåöèôèêè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ñòî-
ÿùèõ ïåðåä íåé çàäà÷.

Ôèêñèðîâàííûå è ïëàâàþùèå êóðñû ïî
ðàçíîìó âëèÿþò íà ðàçëè÷íûå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïåðåìåííûå. È ýòî, åñòåñòâåííî,
ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè âûáîðå ïîëèòèêè âà-
ëþòíîãî êóðñà.

Â ðàáîòå Ì.  Áîðäî è Ë.  Éîíóíãà [1]
áûëà ïðåäïðèíÿòà ñåðüåçíàÿ ïîïûòêà âûÿñ-
íèòü âëèÿíèå ôèêñèðîâàííûõ è ïëàâàþùèõ
âàëþòíûõ êóðñîâ íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå.
Àâòîðû èññëåäîâàëè âëèÿíèå âàëþòíûõ êóð-
ñîâ íà ýêîíîìèêó ÷åòûðíàäöàòè èíäóñòðè-
àëüíî ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ â ïåðèîä ãîñïîä-

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

ñòâà ôèêñèðîâàííûõ êóðñîâ â ðàìêàõ ñèñòå-
ìû Çîëîòîãî ñòàíäàðòà (1880 - 1914 ãã.), è
â ïåðèîä Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû (1959 -
1971 ãã.), à òàêæå â 1973 - 1994 ãã., êîãäà
ñóùåñòâîâàëà íåêàÿ ñìåøàííàÿ ñèñòåìà è
ïëàâàþùèõ, è ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóð-
ñîâ. Ïðè ýòîì îíè ïðîàíàëèçèðîâàëè âîçäåé-
ñòâèå âàëþòíûõ êóðñîâ íà ìîíåòàðíûå ïåðå-
ìåííûå (èíôëÿö èÿ è äîëãîñðî÷íàÿ íîìè-
íàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà) è ïîêàçàòåëü ðîñòà
ÂÂÏ â ðàñ÷åòå íà äóøó íàñåëåíèÿ.

Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì Ì. Áîðäî è Ë. Éî-
íóíãà, èíôëÿöèÿ áûëà íàèáîëåå íèçêîé âî
âðåìåíà Çîëîòîãî ñòàíäàðòà. Çàòåì (â ïîðÿä-
êå óâåëè÷åíèÿ èíôëÿöèè) ñëåäîâàëà Áðåò-
òîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà è, íàêîíåö, ñìåøàííàÿ
âàëþòíàÿ ñèñòåìà, ãäå áûëè øèðîêî ïðåä-
ñòàâëåíû ïëàâàþùèå âàëþòíûå êóðñû. Äîë-
ãîñðî÷íàÿ íîìèíàëüíàÿ íîðìà ïðîöåíòà îêà-
çàëàñü íàèìåíüøåé â óñëîâèÿõ Çîëîòîãî ñòàí-
äàðòà, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñ íàèáîëåå íèçêîé
èíôëÿöèåé â ðàìêàõ ýòîé ñèñòåìû. Êîëåáà-
íèÿ â ðåàëüíîì ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, ñî-
ãëàñíî òåîðèè âàëþòíûõ êóðñîâ, äîëæíû áûëè
áû áûòü íàèìåíüøèìè â ñìåøàííîé ñèñòå-
ìå, ãäå çíà÷èòåëüíîå ìåñòî çàíèìàëè ïëàâà-
þùèå êóðñû. Ïîñëåäíèå, êàê èçâåñòíî, íàè-
áîëåå ýôôåêòèâíî ñìÿã÷àþò âëèÿíèå ðåàëü-
íûõ øîêîâ. Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî ñìåøàí-
íàÿ ñèñòåìà äåéñòâèòåëüíî õàðàêòåðèçóåòñÿ
ìåíüøèìè âàðèàöèÿìè ïî ãîäàì â ïîêàçà-
òåëÿõ ðîñòà ÂÂÏ, ÷åì ñèñòåìà ôèêñèðîâàí-
íûõ êóðñîâ â ýïîõó Çîëîòîãî ñòàíäàðòà.
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Ðàñ÷åòû Ì. Áîðäî è Ë. Éîíóíãà ïîêà-
çàëè, ÷òî ìîíåòàðíûå ïåðåìåííûå (èíôëÿöèÿ
è íîðìà íîìèíàëüíîãî ïðîöåíòà) äåìîíñòðè-
ðóþò áîëüøóþ ñòàáèëüíîñòü â ñèñòåìàõ ñ
ôèêñèðîâàííûìè âàëþòíûìè êóðñàìè (ñèñ-
òåìà Çîëîòîãî ñòàíäàðòà è Áðåòòîí-Âóäñêàÿ
ñèñòåìà), ÷åì â óñëîâèÿõ ñìåøàííîé ñèñòå-
ìû (ïëàâàþùèõ è ôèêñèðîâàííûõ êóðñîâ), ÷òî
ñîîòâåòñòâóåò ïîëîæåíèÿì îáùåé òåîðèè âà-
ëþòíûõ êóðñîâ. Îïðåäåëåííûå âûâîäû ìîæíî
ñäåëàòü îòíîñèòåëüíî ïîâåäåíèÿ ïåðåìåííîé,
ÂÂÏ, õàðàêòåðèçóþùåé äèíàìèêó ðåàëüíîãî
ñåêòîðà. Çäåñü, êàê îòìå÷àëîñü, êîëåáàíèÿ ïî
ãîäàì áûëè íàèáîëüøèìè â óñëîâèÿõ Çîëî-
òîãî ñòàíäàðòà, íî äîñòàòî÷íî áëèçêèå ïî çíà-
÷åíèÿì äëÿ ñìåøàííîé è Áðåòòîí-Âóäñêîé
ñèñòåìû.

Â öåëîì èññëåäîâàíèå Ì. Áîðäî è Ë.
Éîíóíãà ïîäòâåðäèëî òî÷êó çðåíèÿ î òîì, ÷òî
ôè êñè ðîâàííûå  ê óðñ û íàè áîë åå óñ ïåøíî
ïðîòèâîñòîÿò ôèíàíñîâûì øîêàì è îáåñïå-
÷èâàþò òàê íàçûâàåìóþ äèñöèïëèíó öåí, Â òî
æå  âðåìÿ ïëàâàþùèå êóðñû îáëàäàþò èñêëþ-
÷èòåëüíî âàæíûì ñâîéñòâîì  ñìÿã÷àòü ðå-
àëüíûå øîêè êàê ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, òàê
è ñïðîñà.

Ñòðàíû ÑÍÃ, êàê è äðóãèå ñòðàíû ñ ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ðåøàëè âîïðîñ, êàêîé
ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà ñëåäóåò èñïîëüçî-
âàòü: ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî èëè ïëàâàþùåãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïðè ïåðåõîäå ê
ðûíî÷ íîìó ìåõ àíèçì ó ê óð ñîîáðàçîâàíèÿ
ñòðàíû ÑÍÃ  â öåëîì  îíè îòäàëè ïðåäïî÷òå-
íèå ïëàâàþùåìó êóðñó1.

Ýòî áûëî, âèäèìî, ïðàâèëüíîå ðåøå-
íèå. Â íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ ñòðàíû ÑÍÃ âñòó-
ïèëè â ïåðèîä èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ñòðóêòóð-
íûõ èçìåíåíèé2.  Â òàêèõ óñëîâèÿõ ïðåäïî-
ñûëêè äîñòèæåíèÿ ìàêðîñòàáèëèçàöèè âñå
âðåìÿ ìåíÿþòñÿ è ïîääåðæèâàòü ôèêñèðî-
âàííûé êóðñ äîñòàòî÷íî ñëîæíî, õîòÿ ìîæåò
ïîêàçàòüñÿ, ÷òî èìåííî ôèêñèðîâàííûé êóðñ,
èñïîëüçóåìûé â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî ÿêî-
ðÿ, ìîæåò ðåøèòü ïðîáëåìó ïîäàâëåíèÿ èí-
ôëÿöèè. Äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòðàíà ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé ìîãëà óñïåøíî ïðèìåíÿòü â òå-
÷åíèå äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà ôèê-
ñèðîâàííûé êóðñ, åå ýêîíîìèêà äîëæíà íà-
õîäèòüñÿ â ñîñòîÿíèè ñðàâíèòåëüíîé ñáàëàí-
ñèðîâàííîñòè è áûòü äîñòàòî÷íî äèâåðñèôè-
öèðîâàííîé. Ýòèì óñëîâèÿì, íà íàø âçãëÿä,
îòâå÷àëà, íàïðèìåð, ×åõîñëîâàêèÿ, êîòîðàÿ ñ

íà÷àëà ðåôîðì ñòàëà ïðèìåíÿòü ôèêñèðî-
âàííûé âàëþòíûé êóðñ.

Ýêîíîìèêè æå âñåõ äðóãèõ ñòðàí ÑÍÃ
íàõîäèëàñü â ñîñòîÿíèè ãëóáîêîãî ìàòåðè-
àëüíî-âåùåñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî äèñáà-
ëàíñà è äëÿ íèõ áîëåå ïðèåìëåì áûë ïëàâàþ-
ùèé êóðñ. Áûëè è èíûå ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì
ñòðàíàì ÑÍÃ öåëåñîîáðàçíî áûëî ïðàêòèêî-
âàòü ñèñòåìó ïëàâàþùåãî êóðñà.

Âûñêàçàííàÿ íàìè òî÷êà çðåíèÿ ïå-
ðåêëèêàåòñÿ ñ ïîçèöèåé èçâåñòíîãî ñïåöèà-
ëèñòà â îáëàñòè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ
Ïèòåðà Êåíåíà, êîòîðûé â îäíîé èç ñâîèõ ðà-
áîò îòìå÷àë, ÷òî äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí ïîäõî-
äèò ðåæèì ôèêñèðîâàííûõ îáìåííûõ êóðñîâ.
Îí ïèñàë: "Ìåíåå ðàçâèòûå ñòðàíû, áóäó÷è
ìåíåå äèâåðñèôèöèðîâàííûìè è õóæå îñíà-
ùåííûìè èíñòðóìåíòàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè, äîëæíû ÷àùå îñóùåñòâëÿòü èçìåíå-
íèÿ èëè, âîçìîæíî ïðèáåãíóòü ê ïîëíîé ãèá-
êîñòè âàëþòíûõ êóðñîâ" [2].

Óñïåõ âàëþòíîé ïîëèòèêè îïðåäåëÿ-
åòñÿ íå òîëüêî âûáîðîì ðåæèìà âàëþòíîãî
êóðñà, íî è óìåíèåì ïðîôåññèîíàëüíî èñ-
ïîëüçîâàòü ýòîò ðåæèì. Äëÿ ýòîãî íàäî óìåòü
ó÷èòûâàòü ìíîãî÷èñëåííûå ýêîíîìè÷åñêèå
ïåðåìåííûå è àäåêâàòíî ðåàãèðîâàòü íà èõ
èçìåíåíèÿ. Êëþ÷åâîå çíà÷åíèå çäåñü èìååò
êîîðäèíàöèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè,
÷àñòüþ êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ âàëþòíàÿ ïîëèòè-
êà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è áþäæåòíî-íàëîãîâîé
ïîëèòèêè, ñ äðóãîé ñòîðîíû. Íåîáõîäèìîñòü
òàêîé êîîðäèíàöèè áûëà â ñâîå âðåìÿ óáå-
äèòåëüíî ïîêàçàíà Ò.  Ñàðäæåíòîì [3].

Â ãîäû ðåôîðì â Ðîññèè ñôîðìèðî-
âàëàñ ü íàö èîíàëüíàÿ ä åíå æíàÿ ñ èñ òåì à,
ôóíêöèîíèðóþùàÿ íà ðûíî÷íûõ ïðèíöèïàõ.
Íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ íàöèîíàëüíîé äåíåæ-
íîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà âàëþòíîãî
êóðñà.

 Ãîâîðèòü ñîáñòâåííî î ðîññèéñêîé
äåíåæíîé ñèñòåìå ìîæíî, ëèøü íà÷èíàÿ ñ
àâãóñòà 1993 ã., êîãäà â îáðàùåíèå áûëè âû-
ïóùåíû íîâûå ðîññèéñêèå ðóáëè,  è ñôåðà
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ Ðîññèè îáîñîáèëàñü îò
äåíåæíûõ ñèñòåì äðóãèõ ñòðàí ÑÍÃ.

Ïîñëåäîâàâøèé âñêîðå îòêàç ðåñïóá-
ëèê áûâøåãî Ñîþçà ÑÑÐ âîéòè â ðóáëåâóþ
çîíó íîâîãî òèïà íà óñëîâèÿõ, âûðàáîòàííûõ
ÖÁ Ðîññèè, è ââåäåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò
â ñòðàíàõ ÑÍÃ, ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ðîññèéñ-
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êèé ðóáëü ñòàë îáñëóæèâàòü èñêëþ÷èòåëüíî
õîçÿéñòâåííûé îáîðîò Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè 3 .

Îãðàíè÷åíèå òåððèòîðèàëüíîé ñôåðû
ïðèìåíåíèÿ ðóáëÿ ÿâèëîñü îäíèì èç âàæíåé-
øèõ ôàêòîðîâ åãî ïîñëåäóþùåé ñòàáèëèçà-
öè è.

Ñ íà÷àëà ðåôîðì â Ðîññèè íà÷àëñÿ ïå-
ðåõîä ê ðûíî÷íûì ìåòîäàì ôîðìèðîâàíèÿ
êóðñà ðóáëÿ. Ñ 1 ÿíâàðÿ 1992 ã. îñíîâíûì
êóðñîì, ïðèìåíÿåìûì âî âíåøíåýêîíîìè÷åñ-
êîé ñôåðå Ðîññèè, ñòàë ðûíî÷íûé êóðñ, ñêëà-
äûâàâøèéñÿ íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ
íà áèðæàõ, àóêöèîíàõ è ìåæáàíêîâñêîì ðûí-
êå. Â òî æå âðåìÿ Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè
óñòàíîâèë ñ íà÷àëà 1992 ã. ñïåöèàëüíûé êîì-
ìåð÷åñêèé êóðñ ðóáëÿ, êîòîðûé áûë îïðåäå-
ëåí íà óðîâíå 50% îò ðûíî÷íîãî êóðñà. Ñïå-
öèàëüíûé âàëþòíûé êóðñ èñïîëüçîâàëñÿ ÖÁ
ÐÔ òîëüêî äëÿ ïîêóïêè ó ïðåäïðèÿòèé òîé ÷à-
ñòè âàëþòíîé âûðó÷êè, êîòîðàÿ ïîäëåæàëà
îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæå. Â ñåðåäèíå 1992 ã.
áûë ââåäåí åäèíûé âàëþòíûé êóðñ.

Â èþëå 1995 ã. ÖÁ Ðîññèè ïåðåøåë ê
íîâîìó ðåæèìó êóðñîîáðàçîâàíèÿ, ââåäÿ âà-
ëþòíûé êîðèäîð [4].

Êàê íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ãëàâíîé öå-
ëüþ ââåäåíèÿ "âàëþòíîãî êîðèäîðà" áûëà
ñòàáèëèçàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÷åðåç
èñïîëüçîâàíèå ñïåöèàëüíîãî ðåæèìà âàëþò-
íîãî êóðñà. Ïî ñóùåñòâó, Öåíòðàëüíûé Áàíê
çàäåéñòâîâàë ìåõàíèçì "íîìèíàëüíîãî ÿêî-
ðÿ" äëÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè. È íàäî ñêàçàòü,
÷òî ýòà ìåðà îêàçàëàñü  íà îïðåäåëåííîì
ýòàïå  äåéñòâåííîé.

Ïîääåðæàíèå êîðèäîðà áûëî âàæíî íå
òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëè-
çàöèè ,  íî è ñ  òî÷êè  çðåíèÿ êîíêð åòíûõ
ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïîñêîëüêó â íîâûõ
óñëîâèÿõ âíîñèëàñü áîëüøàÿ îïðåäåëåííîñòü
â ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.

Â òî æå âðåìÿ ïðîáëåìà ïîääåðæêè
ýêñïîðòà ïðè ââåäåíèè "âàëþòíîãî êîðèäî-
ðà"  â çíà÷èò åëüíîé ìåð å âûïàë à,  íà íàø
âçãëÿä, èç ïîëÿ çðåíèÿ äåíåæíûõ âëàñòåé.

Ââåäåííûé â 1995 ã.  Öåíòðàëüíûì
áàíêîì ÐÔ âàëþòíûé êóðñîâîé "êîðèäîð" áûë
ïðèçâàí îãðàíè÷èòü ïðåäåëû âîçìîæíûõ êî-

ëåáàíèé êóðñà ðóáëÿ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì
è îçíà÷àë âûäà÷ó îïðåäåëåííîé ãàðàíòèè
òîãî, ÷òî êóðñ ðóáëÿ íå ïðåâûñèò 4300 ðóá./
äîëë. ÑØÀ è íå óïàäåò íèæå 4900 ðóá./äîëë.
ÑØÀ. Ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíîå îòêëîíåíèå îò
öåíòðàëüíîãî çíà÷åíèÿ â 4600 ðóá./äîëë.
ÑØÀ ñîñòàâëÿëî íå áîëåå  ± 300 ðóáëåé, èëè
6%.

Ââåäåíèå "âàëþòíîãî êîðèäîðà" "óïî-
ðÿäî÷èëî" ñïåêóëÿòèâíûå îæèäàíèÿ. Ïëàíû,
îïèðàþùèåñÿ íà ñîõðàíåíèå "êîðèäîðà", ïî-
çâîëÿëè ïðîñ÷èòàòü êàê ðàçìåð âåðîÿòíîé
ïðèáûëè îò ñîáñòâåííî ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðà-
öèé, òàê è îò ñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó, ÷òî îáåñïå÷èâàëî ïîääåð-
æêó ó÷àñòíèêàì ðûíêà, çàèíòåðåñîâàííûì â
ñòàáèëüíîñòè. Çà ãàðàíòèðîâàííóþ ñòàáèëü-
íîñòü, åñòåñòâåííî, ïðèõîäèëîñü ïëàòèòü ïî-
íèæåííîé äîõîäíîñòüþ. Íî çàòî ìîæíî áûëî
íå îïàñàòüñÿ êðóïíûõ ïîòåðü è ðàçîðåíèÿ.

"Âàëþòíûé êîðèäîð" óñèëèë ïåðåìå-
ùåíèå îñíîâíîé ìàññû äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ
âàëþòíîãî ðûíêà â äðóãèå ñåêòîðà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, â îñíîâíîì ÃÊÎ. Ýòî ñíèçèëî äàâ-
ëåíèå íà âàëþòíûé êóðñ. Îäíàêî îäíîçíà÷íîé
ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè äàííûé ôàêò ïîëó÷èòü
íå ìîæåò, ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà
îòâëåêàëèñü íå òîëüêî ñ âàëþòíîãî, â îñíîâ-
íîì, ñïåêóëÿòèâíîãî ðûíêà, íî è èç ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, êîòîðûé íå ìîæåò êîí-
êóðèðîâàòü ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè
òèïà ÃÊÎ ïî äîõîäíîñòè.

Ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì "âàëþòíî-
ãî êîðèäîðà"  îáðàçöà 1995 ã. ÿâèëîñü òî, ÷òî
îí â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåãîñÿ ðîñòà öåí
íåèçáåæíî âåë ê ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè
ýêñïîðòà. Êóðñ ðóáëÿ â äåêàáðå 1995 ã. ïðàê-
òè÷åñêè îñòàëñÿ íà óðîâíå èþíÿ (äàæå ñíè-
çèëñÿ íà 1,9%). Â òî æå âðåìÿ ïîòðåáèòåëüñ-
êèå öåíû âîçðîñëè â 1,3 ðàçà. Â ýòèõ îáñòîÿ-
òåëüñòâàõ ýôôåêòèâíîñòü ýêñïîðòà ïî ðÿäó
âàæíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè ïðèáëèçèëàñü ê íó-
ëåâîé îòìåòêå, à â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïåðå-
øëà â îáëàñòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé.

 Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ Èíñòèòóòà
ïðîáëåì ðûíêà ÐÀÍ, ê íà÷àëó 1996 ã. ñëåäó-
þùèå âè äû ïðîäóêöèè  íà÷àëè  ïðè íîñèòü
óáûòîê ïðè ýêñïîðòå (â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó
âûâåçåííîãî òîâàðà).
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Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè, íàäî ñêàçàòü,
÷òî îäíîé èç ïðè÷èí ââåäåíèÿ "âàëþòíîãî êî-
ðèäîðà" áûëà íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæêè ðîñ-
ñèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé-ýêñïîðòåðîâ. Âåñ-
íîé-ëåòîì 1995 ã., êàê îòìå÷àëîñü, íîìè-
íàëüíûé êóðñ ñíèæàëñÿ. È åñëè áû íå áûëè
ïð åäïðè íÿò û ê îíò ðìå ðû, ê óðñ  ðóáë ÿ ì îã
óïàñòü, ïî ðàñ÷åòàì ðÿäà ýêñïåðòîâ, äî óðîâ-
íÿ 3-3,5 òûñ. ðóá./äîëë. Ââåäåíèå "âàëþò-
íîãî êîðèäîðà" ñåðüåçíî ñìÿã÷èëî ïðîáëå-
ìû ýêñïîðòåðîâ, íî íå ðåøèëî èõ.

Â íîÿáðå 1995 ã. - çà ìåñÿö äî èñòå-
÷åíèÿ ñð îêà äå éñòâîâàâøå ãî "êîðèäîð à" ,
âëàñòè îáúÿâèëè íîâûå ðàìêè êîëåáàíèÿ êóð-
ñà íà ïåðâóþ ïîëîâèíó 1996 ã.:  îò 4550 äî
5150 ðóá./äîëë. ÑØÀ.

Â ìàå 1996 ã. â ðåæèì "âàëþòíîãî êî-
ðèäîðà" áûëè âíåñåíû äâà ñóùåñòâåííûõ èç-
ìåíåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, ïîñêîëüêó çíà÷èòåëüíûå
îáúåìû êóïëè-ïðîäàæè âàëþòû îñóùåñòâëÿ-
ëîñü óæå íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå, íà÷èíàÿ ñ
17 ìàÿ 1996 ã., êóðñ áîëüøå íå ïðèâÿçûâàë-
ñÿ ê êîòèðîâêàì ÌÌÂÁ.

Íà÷èíàÿ ñ 17 ìàÿ 1996 ã., ÖÁÐ ñòàë
åæåäíåâíî îáúÿâëÿòü öåíû ïðîäàæè è ïîêóï-
êè äîëëàðà ÑØÀ äëÿ ñâîèõ îïåðàöèé â íà÷à-
ëå êàæäîãî áàíêîâñêîãî äíÿ. Ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå îòêëîíåíèÿ â êîòèðîâêàõ íå äîëæíû  áûëè
ïðåâûøàòü 1,5%.

Â èþíå 1996 ã. Ðîññèÿ ïðèñîåäèíè-
ëàñü ê VIII ñòàòüå Óñòàâà ÌÂÔ, ÷òî îçíà÷àëî
ââåäåíèå êîíâåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ ïî òåêó-
ùèì îïåðàöèÿì.

Íà÷èíàÿ ñ 1 èþëÿ 1996 ã. áûëî îáúÿâ-
ëåíî î ââåäåíèè "ïîäâèæíîãî êîðèäîðà", èç-

âå ñòíîãî â  ìè ðîâîé  âàëþòíîé ïðàêòè êå
1960-õ - 1970-õ ãîäîâ êàê "ïîëçóùàÿ ïðè-
âÿçêà"  ("crawling peg"). Íà 1 èþëÿ ðàìêè óñ-
òàíàâëèâàëèñü íà óðîâíå 5000-5600 ðóá./
äîëë. ÑØÀ ñ ïåðñïåêòèâîé "óïàñòü" äî 31 ÿí-
âàðÿ 5500-6100 ðóá./äîëë. Äèíàìèêà äå-
âàëüâàöèè ðóáëÿ â 1996 ã. õàðàêòåðèçîâà-
ëàñü ïàäåíèåì êóðñà ðóáëÿ íà 0,8-3,0% â
ìåñÿö, ñîñòàâèâ çà ãîä 19,8% (ñ 4546 ðóá./
äîëë. ÑØÀ íà 1 ÿíâàðÿ äî 5560 ðóá./äîëë.
íà 31 äåêàáðÿ 1996 ã.), ÷òî â åæåìåñÿ÷íîì
èñ÷èñëåíèè ñîñòàâëÿëî 1,65%.

Çà ìåñÿö äî îêîí÷àíèÿ äåéñòâèÿ óêà-
çàííîãî "êîðèäîðà"  áûëî îáúÿâëåíî î åãî
íîâûõ ïàðàìåòðàõ, ïðè÷åì íå íà ïîëóãîäèå,
êàê ðàíüøå, à íà ãîä âïåðåä. Ïðåäåëû êîëå-
áàíèé áûëè îïðåäåëåíû â 5500-6100 ðóá./
äîëë. ÑØÀ íà 1 ÿíâàðÿ 1997 ã.  è â 5750-
6350 ðóá./äîëë. ÑØÀ íà 31 äåêàáðÿ 1997
ã. Ïðè îïðåäåëåíèè ñðåäíåé òðàåêòîðèè âà-
ëþòíîãî  êóðñ à è  ñò åïåíè  íàêë îíà ãð àíèö
"âàëþòíîãî êîðèäîðà"  áûëî âûáðàíî òàêîå
ñ îî ò íîøå íè å  ì å æä ó ä è íà ì è ê îé  ê óð ñ à è
îæè ä àå ì ûì è  ò å ì ïàì è  è íôë ÿö è è ,  ÷ ò îáû
òåìï ïàäåíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ ñîñòàâëÿë 8,6%
â ãîä.

Òàêèì îáðàçîì, ñîõðàíÿÿ øèðèíó "êî-
ðèäîðà", èëè àìïëèòóäó äîïóñòèìûõ êîëåáà-
íèé, çíà÷èòåëüíî óìåíüøàëñÿ åãî óêëîí, òî
åñòü çàïëàíèðîâàííàÿ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ.

Ëè êâè äàö èÿ ýêñ ïîðòíî-è ìïîðòíûõ
ïîøëèí è ââåäåíèå íàêëîííîãî âàëþòíîãî êî-
ðèäîðà â 1996 ã.  íåñêîëüêî óëó÷øèëè ñèòó-
àöèþ â îáëàñòè ðåíòàáåëüíîñòè ýêñïîðòà
òîïëèâà, ñûðüÿ è ïîëóôàáðèêàòîâ. Îäíàêî â

Таблица 1

Эффективность экспорта выбранных товаров, 1996 г. за тонну

Наименование товара Эффект, тыс. руб./ед. 
Нефть  - 12,5 
Бензин  - 348,0 
Топливо дизельное  - 303,5 
Каучук синтетический  - 3229,0 
Алюминий первичный  - 1551,0 

 
Èñòî÷íè ê :  Ä à í í û å  È Ï Ð  ÐÀ Í .
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1996 è 1997 ãã. ïðîèçîøëî óäîðîæàíèå ðóá-
ëÿ (ñì. òàáë. 2 è 3), ÷òî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî
âàëþòíûé êóðñ íå îáåñïå÷èâàë äîõîäíîñòü
ìíîãèõ âèäîâ îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåí-
íîñòè, à òàêæå ðÿäà ãðóïï ñûðüåâîãî ýêñïîð-
òà.

Îäíàêî â 1996 è 1997 ãã. ïðîèçîøëî
óäîðîæàíèå ðóáëÿ (ñì. òàáë. 2 è 3), ÷òî ïðè-
âåëî ê òîìó, ÷òî íûíåøíèé âàëþòíûé êóðñ íå
îáåñïå÷èâàåò äîõîäíîñòü ìíîãèõ âèäîâ îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, à òàêæå ðÿäà
ãðóïï ñûðüåâîãî ýêñïîðòà.

Таблица 2

Динамика номинального и реального курса доллара в 1996 г. (декабрь 1995 г. = 100)

 Динамика 

 номинального 
курса 

потребительских 
цен 

реального курса 

Январь       101.46 104.10 97.46 
Февраль      103.06 107.00 96.31 
Март         104.66 110.00 95.15 
Апрель       106.12 112.42 94.39 
Май          107.93 114.22 94.50 
Июнь         109.48 115.59 94.72 
Июль         111.36 116.40 95.67 
Август       114.49 116.16 98.56 
Сентябрь     116.44 116.51 99.94 
Октябрь      117.50 117.91 99.65 
Ноябрь       118.57 120.15 98.69 
Декабрь      119.72 121.83 98.27 

 
Èñòî÷íè ê è :  Ö Á  Ð Ô  Á þ ë ë åò å í ü  á à í ê î â ñ ê î é  ñ ò à ò è ñò è ê è ,  1 9 9 7  ã. ,  â û ï . 4 ;  Ê ð à ò ê î ñ ð î ÷ -

í û å ï î ê àç à ò å ëè  ý ê îí î ì è êè  ñ ò ðà í  Ñ ÍÃ,  Ì ÑÊ  Ñ Í Ã,  I I  ê â .  19 9 5  ã. ;  ð àñ ÷ å ò û à â ò îð à .

Таблица 3

Динамика номинального и реального курса доллара в 1997 г. (декабрь 1996 г. = 100)

Èñòî÷íè ê è :  Ö Á  Ð Ô  Á þ ë ë åò å í ü  á à í ê î â ñ ê î é  ñ ò à ò è ñò è ê è ,  1 9 9 7  ã. ,  â û ï . 4 ;  Ê ð à ò ê î ñ ð î ÷ -
í û å ï î ê àç à ò å ëè  ý ê îí î ì è êè  ñ ò ðà í  Ñ ÍÃ,  Ì ÑÊ  Ñ Í Ã,  I I  ê â .  19 9 5  ã. ;  ð àñ ÷ å ò û à â ò îð à .

 Динамика 

 номинального 
курса 

потреби- 
тельских цен  

реального 
курса  

Январь       101.38 102.30 99.10 
Февраль      102.19 103.83 98.42 
Март         103.14 105.29 97.96 
Апрель       103.80 106.34 97.61 
Май          104.03 107.30 96.95 
Июнь         104.19 108.48 96.04 
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Â 1996-1998 ãã. â âàëþòíîå ðåãóëè-
ðîâàíèå áûëè âíåñåíû èçìåíåíèÿ, íàïðàâ-
ëåííûå íà åãî  ëèáåðàëèçàöèþ.

Â ïðèíöèïå  íåðåçèäåíòû áûëè äîïó-
ùåíû íà ðîññèéñêèé âàëþòíûé ðûíîê ñ 1993
ã. Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè èçäàë 16 èþíÿ
1993 ã. Èíñòðóêöèþ ¹ 16 "Î ïîðÿäêå îòêðû-
òèÿ è âåäåíèÿ ñ÷åòîâ íåðåçèäåíòîâ â âàëþòå
Ðîññè éñê îé  Ôå äåð àöè è" ,  îïðå äåë ÿþùèå
åäèíûå ïðàâèëà îòêðûòèÿ è ðåæèìà ðóáëå-
âûõ ñ÷åòîâ íåðåçèäåíòîâ íà òåððèòîðèè Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè"4.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Èíñòðóêöèåé ÖÁ ÐÔ
óïîëíîìî÷åííûå áàíêè ïîëó÷èëè ïðàâî îò-
êðûâàòü ðóáëåâûå ñ÷åòà äâóõ òèïîâ - òèïà "Ò"
(òåêóùèé) è òèïà "È" (èíâåñòèöèîííûé).

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, äîëæ-

íèêîì ïî êîòîðûì ÿâëÿëàñü Ðîññèéñêàÿ Ôå-
äåðàöèÿ.

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. Íåðåçèäåíòû áûëè äîïóùåíû
íà ðîññèéñêèé âàëþòíûé ðûíîê ñ 1993 ã.
Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè èçäàë 16 èþíÿ
1993 ã. Èíñòðóêöèþ ¹ 16 "Î ïîðÿäêå îòêðû-
òèÿ è âåäåíèÿ ñ÷åòîâ íåðåçèäåíòîâ â âàëþòå
Ðîññè éñê îé  Ôå äåð àöè è" ,  îïðå äåë ÿþùèå
åäèíûå ïðàâèëà îòêðûòèÿ è ðåæèìà ðóáëå-
âûõ ñ÷åòîâ íåðåçèäåíòîâ íà òåððèòîðèè Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè"5.

Â  ñ îîòâå òñ òâèè  ñ  Èíñò ðóê öè åé  Ö Á
ÐÔ óïîëíîìî÷åííûå áàíêè ïîëó÷èëè ïðàâî
îòêðûâàòü ðóáëåâûå ñ÷åòà äâóõ òèïîâ - òèïà
" Ò "  (ò å ê óùè é )  è  ò è ï à " È "  (è íâå ñ ò è ö è îí-
íûé)[5] 6 .

Примечания:
1 Íèæå ìû óâèäèì, ÷òî â îòäåëüíûå ïåðèîäû

âðåìåíè îíè ïðèìåíÿëè  èíûå ñèñòåìû êóðñîîáðàçî-

âàíèÿ.

2Ïîä ñòðóêòóðíûìè èçìåíåíèÿìè çäåñü ïî-
íèìàþòñÿ èçìåíåíèÿ ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé

ñòðóêòóðû íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, èñõîäÿ èç

ðûíî÷íûõ êðèòåðèåâ.

3Ëèøü Òàäæèêèñòàí ôàêòè÷åñêè îñòàâàëñÿ

â ðóáëåâîé çîíå äî ìàÿ 1995 ã., êîãäà áûë ââåäåí
òàäæèêñêèé ðóáëü.

4Èíñòðóêöèÿ áûëà äîïîëíåíà ïèñüìàìè ÖÁ
Ðîññèè ¹ 44 îò 16 èþëÿ 1993 ã. è ¹ 109 îò 5

ñåíòÿáðÿ 1994 ã.

5Èíñòðóêöèÿ áûëà äîïîëíåíà ïèñüìàìè ÖÁ

Ðîññèè ¹ 44 îò 16 èþëÿ 1993 ã. è ¹ 109 îò 5

ñåíòÿáðÿ 1994 ã.

6 Âîïðîñû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðàñ-

ñìîòðåíû â ðàáîòàõ Â.Ï. Øàëàøîâà.

Ïðîäîëæåíèå ñòàòüè ñì. â îäíîì èç ñëåäóþùèõ íîìåðîâ æóðíàëà


