Глава 1. Эволюция денежно-кредитной 
политики в странах Восточной Европы

1.1. Фиксированный обменный курс

Болгария

После ряда безуспешных попыток финансовой стабилизации, предпринимаемых с 1991 г., в 1996 г. Болгария вошла в полосу острого экономическим кризиса
. Субсидии убыточным государственным предприятиям, безответственная кредитная политика коммерческих банков, финансирование Национальным банком дефицита государственного бюджета и банковской системы вылились зимой 1996/1997 гг. в девальвацию болгарского лева по отношению ко всем основным валютам (в феврале 1997 г. более чем в 3 раза по отношению к доллару США), экономика вошла в гиперинфляционную спираль (в феврале 1997 г. рост индекса потребительских цен (ИПЦ) составил 243 %). Контроль центрального банка над состоянием денежного обращения был утерян. В феврале 1997 г. было назначено новое правительство, которое объявило о начале радикальных преобразований. Было принято решение, поддержанное МВФ, о введении режима валютного комитета. Формально новый режим был введен Законом о Национальном банке Болгарии с 1 июля 1997 г.

В качестве якорной валюты была избрана немецкая марка, а обменный курс был зафиксирован на уровне 1000 левов за марку (после деноминации в 1999 г. официальный курс был зафиксирован на уровне один лев за марку). C 5 июля 1999 г. в качестве якоря стал использоваться евро. В соответствии с Законом о Национальном банке Болгарии центральный банк взял на себя обязательство осуществлять по запросу сделки по купле-продаже якорной валюты по цене, отклоняющейся от официально установленного курса не более чем на 0,5 %.

Согласно Закону о Национальном банке Болгарии совокупность денежных обязательств Национального банка не должна превышать стоимости валютных резервов, рассчитанной в левах по официальному обменному курсу, что позволяет определить режим денежно-кредитной политики Болгарии как валютный комитет (помимо фиксированного обменного курса).

Одной из особенностей денежно-кредитной политики в Болгарии, отличающей ее от классического валютного комитета, является ограниченная способность Национального банка выступать в качестве «кредитора последней руки» по отношению к коммерческим банкам. Возможности по кредитованию ограничены величиной превышения валютных резервов над обязательствами центрального банка. Финансирование государственного бюджета запрещено Законом о Национальном банке. Право Национального банка определять нормативы резервирования по обязательствам коммерческих банков применялось с момента введения валютного комитета всего один раз, когда 3 июля 2000 г. норма резервирования была снижена с 11 до 8%.

Таким образом, денежно-кредитная политика Болгарии подразумевает большую гибкость по сравнению с классическими правилами режима валютного комитета. Вместе с тем основные параметры, свойственные режиму валютного комитета, выдерживаются: это жесткое обязательство по поддержанию курса национальной валюты, подкрепленное более чем 100%-ным покрытием денежной базы валютными резервами, и законодательный запрет на кредитование государственного бюджета.

Несомненным успехом введения в действие режима валютного комитета можно считать его практически мгновенное стабилизирующее воздействие на ряд макроэкономических показателей
. Обменный курс стабилизируется по определению. Уровень инфляции радикально снизился немедленно после провозглашения реформ. Уже в апреле 1998 г. (менее чем через год после введения режима валютного комитета) месячный прирост ИПЦ имел отрицательное значение (–0,7 %) и оставался в дальнейшем на относительно низком уровне.
Вместе с тем, как видно на рис. 1.1, динамика роста цен такова, что говорить о достижении ценовой стабильности еще нельзя. Инфляция нестабильна от года к году, при этом сохраняются сильные колебания темпов роста цен внутри года: на протяжении года наблюдаются как периоды достаточно быстрого роста цен, так и периоды дефляции. Таким образом, итоговые темпы инфляции за год могут быть ниже темпов роста цен в отдельные месяцы года.

Режим валютного комитета предполагает, что объем денежной базы зависит исключительно от результатов операций денежных властей на валютном рынке. В результате положительного сальдо платежного баланса, складывающегося благодаря притоку иностранного капитала, в Болгарии наблюдается неуклонный рост денежной базы. Денежная масса растет более значительными темпами – величина мультипликатора выросла с 2,7–2,9 в 1998 г. до 3,2–3,4 в 2001–2002 гг. Помесячные колебания денежной базы составляют до 10–15 %. Особый всплеск, вызванный сезонными факторами, наблюдается в конце года.

Рисунок 1.1

[image: image1.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Болгарии в 1997-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Эстония

Обретение Эстонией независимости в 1991 г. поставило на повестку дня вопрос о проведении быстрой денежной реформы с целью создания национальной валюты, еще более актуальным делала этот вопрос высокая инфляция в Российской Федерации, которая подводила к выводу о невозможности дальнейшего использования российского рубля. Банк Эстонии начал свою деятельность уже с 1 января 1990 г. В 1992 г. Банк Эстонии получил напечатанные за рубежом банкноты, а с июня 1992 г. в обращение была введена денежная единица – эстонская крона, которая в трехдневный срок обменивалась резидентам Эстонии на рубли по курсу 10 рублей за крону (для физических лиц был установлен лимит обмена – 1500 рублей). 

Режим валютного комитета в Эстонии
 был установлен фактически с самого начала проведения ею независимой денежно-кредитной политики. Законодательной основой режима послужил Закон об обеспечении эстонской кроны, также вступивший в действие в июне 1992 г. Закон предусматривал полное покрытие эмитированных Банком Эстонии денег иностранными резервами по фиксированному курсу, не допуская изменения денежной базы, кроме как вследствие изменения валютных резервов; предписывал Банку Эстонии гарантировать свободный обмен эстонской кроны на свободно конвертируемую валюту по официальному курсу; налагал запрет на изменение номинального курса кроны Банком Эстонии. В качестве якорной валюты была выбрана немецкая марка. Курс был зафиксирован на уровне 8 крон за марку. Основу золотовалютных резервов составили средства, принадлежавшие центральному банку довоенной Эстонии и хранившиеся в Банке Англии и Банке международных расчетов. В рамках реформы была введена полная конвертируемость эстонской кроны по текущим операциям. Ограничения по капитальным операциям были полностью сняты в 1994 г.

Основным инструментом денежно-кредитной политики, проводимой Банком Эстонии, является валютный рынок. Банк Эстонии обеспечивает автоматическую конверсию эстонской кроны в евро и валюты Европейского валютного союза (ЕВС) (с 1999 г.) по фиксированному курсу без всякого спрэда, который существовал по операциям с немецкой маркой до 1 июля 1996 г.

Из традиционных инструментов денежно-кредитной политики Банк Эстонии применяет нормативы резервирования по обязательствам коммерческих банков (10 % – основная ставка и 3 % – дополнительная). В 2001 г. проводилось реформирование системы резервирования, которое позволило коммерческим банкам держать резервы не на счете в Банке Эстонии, а в определенных иностранных активах (с 1 января 2001 г. – до 25 %, а с 1 июля 2001 г. – до 50 %). Подобная мера привела не только к оттоку средств со счетов коммерческих банков из Банка Эстонии, но и отрицательно сказалась на валютных резервах Банка Эстонии (с 31 декабря 2000 г. по 31 января 2001 г. валютные резервы Банка Эстонии снизились с 17,2 млрд крон до 16,1 млрд крон; счета же коммерческих банков сократились с 5,7 млрд крон до 3,9 млрд крон). На остатки по обязательным и избыточным резервам начисляются проценты (ставка по депозитам Европейского Центрального Банка, ЕЦБ). Таким образом, резервирование средств коммерческими банками в Банке Эстонии можно рассматривать как депозитную операцию банков в Банке Эстонии.

Банк Эстонии оставил за собой функцию банковского надзора и играл активную роль в разрешении банковских кризисов 1992–1994 гг. С тех пор банковская система консолидировалась, число банков сократилось с 40 в 1992 г. до 6 в 1999 г. При этом к концу 2000 г. около 97 % активов банковской системы принадлежало банкам с иностранным (шведским или финским) капиталом. С 1 июля 1999 г. в Эстонии вступил в действие Закон о гарантировании вкладов.

В отличие от Болгарии введение системы валютного комитета в Эстонии не привело к быстрому снижению инфляции ниже уровня в 10 % в год. Только в 1998 г. среднегодовой рост потребительских цен вышел на уровень 8,2 % (см. рис. 1.2). Однако инфляция в Эстонии подвержена гораздо меньшим колебаниям в пределах одного года.

Рисунок 1.2
[image: image2.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Эстонии в 1992-2002 гг.
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Иcточник: International Financial Statistics.

Относительно динамики денежных агрегатов в экономике Эстонии можно отметить тот факт, что темпы роста денежной массы (агрегат «деньги» – М1 – представляющий собой сумму наличности и вкладов в национальной валюте до востребования) гораздо стабильнее темпов роста денежной базы. Так, резкие колебания денежной базы в сторону понижения в январе и июле 2001 г. были связаны с реформой системы обязательного резервирования, но подобные изменения денежной базы наблюдаются достаточно часто. Можно предположить, что причиной этого стала концентрация банковского бизнеса и основной части национальной экономики в руках филиалов и дочерних учреждений иностранных банков и компаний. В такой ситуации денежное предложение внутри страны становится в большей степени зависимым от внутрифирменных потоков между материнскими компаниями (находящимися за пределами Эстонии) и их филиалами, а также от внешнего кредитования, чем от колебаний денежной базы.

Литва

Банк Литвы был основан в марте 1990 г., когда Литва еще была составной частью СССР. В феврале–марте 1992 г. Банк Литвы получил в свое распоряжение золотой запас, хранившийся со времен начала Второй мировой войны в Банке Англии и Банке Франции. В сентябре 1992 г. была введена временная валюта – талон, а 1 октября того же года было прекращено хождение рубля. Талоны были полностью упразднены в июле 1993 г., и единственным платежным средством на территории Литвы стала ее постоянная денежная единица – лит.

В марте 1994 г. был принят Закон о стабильности лита, вводивший с 1 апреля 1994 г. режим фиксированного обменного курса. Требование полного обеспечения денежной базы золотовалютными резервами позволяет отнести этот режим к валютному комитету. Лит был жестко привязан к доллару США по курсу 4 лита за доллар.

Особенностью режима валютного комитета в Литве является тот факт, что центральный банк, в принципе, сохраняет практически все традиционные инструменты денежно-кредитной политики, в том числе возможность рефинансирования кредитных организаций и проведение операций с ценными бумагами на открытом рынке. Однако большая часть инструментов стала активно применяться лишь с 1997 г. В настоящее время достаточно активно используется процентная политика. Так, ставка по однодневным кредитам в январе–октябре 2002 г. изменялась от 2,77  до 10,83 %, ставка по двухнедельным кредитам – от 4,88 до 7,78 % годовых. Норматив обязательного резервирования в настоящее время установлен в размере 6 %.

Как видно из рис. 1.3, антиинфляционная политика денежных властей Литвы оказалась достаточно успешной, хотя мы видим, что снижение уровня инфляции, как и в Эстонии, не было быстрым.
В 2002 г. по итогам первых 3-х кварталов наблюдалась дефляция по отношению к началу года. Обращаясь к динамике денежных агрегатов, необходимо отметить более быстрый рост денежной массы М2 по сравнению с денежной базой, т.е. увеличение денежного мультипликатора, что является характерной чертой для переходных экономик после достижения финансовой стабилизации. Внутригодовая динамика денежных агрегатов аналогична наблюдавшейся в Эстонии, а именно – достаточно сильные месячные колебания денежной базы при сравнительно стабильных темпах роста денежной массы.

Рисунок 1.3
[image: image3.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Литве в 1994-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Из заслуживающих внимания последних событий отметим принятие в начале 2002 г. решения о смене якорной валюты. В настоящее время фиксация литовской национальной валюты происходит по отношению к евро по курсу 3,45 лита за один евро.

Латвия

Начало проведения независимой денежно-кредитной политики в Латвии во многом сходно с другими прибалтийскими советскими республиками. Банк Латвии был учрежден в марте 1990 г., однако реально стал проводить независимую политику после обретения Латвией независимости. В мае 1992 г. была введена переходная денежная единица – латвийский рубль, которая с июля 1992 г. была объявлена единственным законным платежным средством на территории Латвии (до 15 июля 1992 г. обменивалась на российский рубль без ограничений в соотношении 1:1). В течение 1993 г. происходила замена латвийского рубля новой национальной денежной единицей – латом. Обмен происходил без ограничений в соотношении 200:1. Окончательно латвийский рубль прекратил хождение в октябре 1993 г. С момента введения лат был полностью конвертируем безо всяких ограничений по текущим и капитальным операциям.

Основная цель Банка Латвии – достижение ценовой стабильности, а средствами достижения этой цели являются режим фиксированного обменного курса и контроль за банковскими резервами. Банк Латвии с 1992 г. проводил активные операции с рядом валют с целью стабилизации денежного обращения путем поддержания обменного курса. В середине февраля 1994 г. была осуществлена привязка лата к корзине валют СДР
 по курсу 1 СДР = 0,7997 лат, который с тех пор не изменялся. Выбор в качестве якоря корзины валют обусловлен тем, что последняя в большей степени соответствует ценовой стабильности в долгосрочном плане, чем моновалютный якорь, поскольку уменьшает влияние колебаний курсов мировых валют по отношению друг к другу на состояние внутреннего денежного обращения. Политика обменного курса была построена таким образом, что денежная база обеспечивается чистыми валютными активами на уровне 100 %. Здесь наблюдается определенное сходство с режимом валютного комитета, хотя подобный порядок не закреплен никакими регулирующими актами и строгого соответствия изменений денежной базы изменению состояния валютных резервов нет.

Банк Латвии располагает и использует достаточно широкий набор инструментов, ориентируясь на практику ЕЦБ. Основным из этих инструментов являются интервенции на валютном рынке. Среди прочих можно указать операции с государственными ценными бумагами и операции «своп» с иностранной валютой, депозитные и кредитные операции, процентные ставки по которым являются важными индикаторами денежного рынка. Чисто индикативную роль играет установление ставки рефинансирования. Среди стандартных инструментов используется также установление нормативов резервирования по обязательствам коммерческих банков (7 % с 1 декабря 1999 г.). В качестве обязательных резервов (до 50 % от суммы) коммерческим банкам разрешено использовать их кассовые остатки.

Банком Латвии в рамках традиционной деятельности центрального банка выполняются функции банковского регулирования и надзора. Здесь необходимо упомянуть, что, как и многие страны с переходной экономикой, Латвия столкнулась с банковским кризисом, который имел место в 1995–1996 гг., когда ряд банков, в том числе два крупнейших, оказались неплатежеспособными, а доля невозвратных кредитов в активах банковской системы достигла 32 %. В 1995 г. количество банков уменьшилось с 56 до 42 (в начале 2001 г. в Латвии насчитывался 21 банк, доля иностранного капитала в уставном капитале которого составляла не менее 70 %).

Политика достижения финансовой стабилизации в Латвии была достаточно успешной: если в 1992 г. индекс потребительских цен составил 1058 %, то в 1993 г. он был равен уже 134 %. На уровень ниже двузначной отметки инфляция в Латвии вышла в 1997 г. (7 %).

Рисунок 1.4
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Источник: International Financial Statistics.
С точки зрения устойчивости режима представляет интерес реакция финансовой системы Латвии на российский кризис 1998 г
. В первую очередь кризис затронул банковскую систему на микроуровне: порядка 8 % активов латвийской банковской системы составляли российские ГКО. В связи с этим Банк Латвии был вынужден предпринимать меры по поддержке ликвидности банковской системы, в том числе путем кредитования коммерческих банков (с июня 1998 г. по апрель 1999 г. среднемесячный объем выданных кредитов вырос с 10,1 до 74,9 млн латов). Ставка по межбанковским однодневным кредитам выросла с 2 % годовых в мае 1998 г. до 8,1 % в ноябре. В целом банковская система в 1998 г. понесла серьезные убытки. Прямой атаки на валютный курс не было. Факторы, способные оказать давление на валютный рынок, например, резкое ухудшение сальдо счета текущих операций (–6,1 % ВВП в 1997 г. и 10,6 % ВВП – в 1998 г.), прежде всего из-за падения экспорта в Россию, а также уменьшение уровня иностранных прямых инвестиций, были скомпенсированы за счет роста государственных внешних заимствований (эмиссия евробондов в 1999 г.) и операций «своп» с коммерческими банками. По итогам 1999 г., несмотря на неблагоприятную внешнюю среду, золотовалютные резервы выросли на 10,9 %. Таким образом, режим денежно-кредитной политики в Латвии, основанный на фиксированном курсе лата к корзине валют СДР, оказался способным обеспечить как стабилизацию в сфере денежного обращения, так и поддержание низкой инфляции.

Фиксированный обменный курс. Обобщение

В рассмотренных четырех странах мы имеем дело с небольшими открытыми экономиками. Во всех странах существует предельно либеральное валютное законодательство, при котором отсутствуют ограничения на осуществление как текущих, так и капитальных операций (в отдельных странах присутствуют некоторые индивидуальные черты, но они несущественны с точки зрения общей характеристики режима денежно-кредитной политики).

Во всех случаях мы наблюдаем отсутствие изменений в проведении денежно-кредитной политики в процессе перехода от высокой инфляции и спада к ситуации низкой инфляции и экономического роста. Денежные власти считают (судя по достигнутым результатам – вполне справедливо), что режим фиксированного курса выполняет задачу поддержания финансовой стабильности так же хорошо, как и задачу ее достижения. Размеры этих стран обусловливают их малую привлекательность для серьезных игроков на рынке спекулятивного капитала, и в этом смысле, наверное, экономика может чувствовать себя в безопасности от резких колебаний платежного баланса по причине смены настроения инвесторов. Во время глобальной валютной нестабильности 90-х гг. непосредственных атак на валюты этих стран не наблюдалось.

Если рассматривать стабильность национальной валюты как критерий эффективности денежно-кредитной политики, то страны выглядят не совсем одинаково. Внешняя, т.е. курсовая, стабильность во всех случаях выдерживается. Ближе всех к ценовой стабильности приблизились Литва и Латвия. Эстония и Болгария в этом смысле выглядят несколько хуже. Последние стоят ближе к классическому валютному комитету в том смысле, что национальные банки практически отказались от применения каких-либо инструментов денежной политики за исключением валютного рынка, операции на котором совершаются автоматически. Гипотезу о том, что платой за отказ от использования дополнительных к валютному рынку инструментов является меньшая стабильность в ценовой области, доказать сложно, но реальные факты заставляют об этом задумываться. Напомним также, что во всех странах денежная база полностью покрывается золотовалютными резервами, так что у национальных банков есть возможность поддерживать курс национальной валюты на текущем уровне и без формального соблюдения режима валютного комитета.

1.2. Таргетирование инфляции

Венгрия

Конечной целью денежно-кредитной политики Венгрии является неуклонное снижение инфляции
. В качестве промежуточной цели органами денежного регулирования сначала был избран обменный курс национальной валюты (форинта). В 1994–1995 гг. общее экономическое положение страны вызывало серьезные опасения из-за двойного дефицита (twin deficit): счета текущих операций (9,4 % ВВП в 1994 г.) и государственного бюджета (9,6 % ВВП в 1994 г.). Величина дефицита как одного, так и другого показателя была рекордной для Венгрии. Это послужило причиной принятия пакета мер («пакет Бокроса»), направленного на оздоровление ситуации и включавшего разовую девальвацию (9 %) и установление обменного курса в виде «наклонного коридора». Изначально (16 марта 1995 г.) месячная девальвация была установлена на уровне 1,9 % в месяц, затем в рамках политики постепенного снижения инфляции этот уровень понижался, и с 1 апреля 2000 г. он составлял 0,3 % в месяц. Состав валютной корзины подвергался неоднократным изменениям, а с 1 января 2000 г. в качестве единственной валюты-якоря был принят евро.

Говоря о денежной политике, в первую очередь следует отметить строгое следование органов денежного регулирования заявленной промежуточной цели, т.е. динамике обменного курса форинта. За всю историю с момента введения «коридор» не был нарушен ни разу. Правда, чтобы помешать угрозе девальвации, вмешательство Национального банка Венгрии, потребовалось только однажды – после кризиса в России в 1998 г., когда объем интервенций составил 2,5 млрд долларов.

Как уже указывалось, конечной целью денежно-кредитной политики Венгрии является постепенное снижение инфляции. С этой точки зрения система наклонного валютного коридора с уменьшаемым во времени углом наклона успешно действовала в период 1995–1998 гг. Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю) плавно понижалась с уровня 28,3 % в 1995 г. до 10,3 % в 1998 г. Однако в 1999–2001 гг. данная тенденция прекратилась.

Рисунок 1.5
[image: image5.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Венгрии в 1995-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

12 июня 2001 г. совет директоров Национального банка Венгрии принял решение о переходе к режиму таргетирования инфляции. Еще до этого, 3 мая, границы валютного коридора (обменный курс форинта к евро) были расширены с +/–2,25 % до +/–15 %. Причиной перехода к новым формам денежного регулирования стала невозможность достигнуть с помощью политики, основанной на обменном курсе, дальнейшего снижения инфляции, ниже уровня 10 % в годовом исчислении.

В рамках нового режима были установлены как средне-, так и краткосрочные ориентиры по инфляции – в декабре 2003 г. планируется выйти на уровень 3,5 %, в декабре 2002 г. плановым показателем являлся уровень инфляции 4,5 % (фактическое значение прироста ИПЦ в 2002 г. – 5,51 %). Допустимые отклонения от намеченного показателя составляют +/–1 %.

Хотя новый режим денежной политики действует еще недостаточно долго, судя по всему, Национальный банк Венгрии весьма успешен в своей политике снижения инфляции.

Следствием перехода к новой политике явилось повышение курса форинта по отношению к евро. В 2002 году, до октября, курс форинта достаточно устойчиво находился в районе 240–245 форинтов за евро. В конце года был отмечен рост, и на конец декабря курс составил 235,9 форинта за евро. Необходимо отметить, что при введении нового курсового режима Национальный банк Венгрии счел, что негативные последствия повышения курса форинта для экспортеров будут носить краткосрочный характер
.

Практически одновременно с введением инфляционного таргетирования была проведена радикальная либерализация системы валютного регулирования и капитального контроля. В июне 2001 г. было принято решение о снятии всех ограничений на операции с иностранной валютой и обеспечении полной конвертируемости форинта.

Напомним, что до этого времени в Венгрии существовали многочисленные ограничения по целому ряду операций. Так, необходимо было получение специальных разрешений резидентами для привлечения средств срочностью менее одного года от нерезидентов. Данное требование распространялось на кредиты, размещение ценных бумаг, лизинг и другие операции подобного характера. Нерезидентам не разрешалось приобретать государственные ценные бумаги срочностью до 1 года.

Операции по приобретению зарубежных активов, в том числе кредитование нерезидентов резидентами во многом попадали под прямой запрет либо разрешительные процедуры. Определенное исключение существовало для уполномоченных коммерческих банков по операциям с краткосрочными инструментами. Резидентам, за небольшим исключением, запрещалось открывать счета в иностранных банках.

Проведенная реформа, в числе прочего, отменила разрешительный порядок на открытие резидентами счетов в зарубежных банках. Были сняты все обязательства резидентов по репатриации валютных поступлений. Резидентам – юридическим лицам было разрешено свободно приобретать иностранную валюту для любых целей. В числе существенных моментов следует упомянуть снятие ограничений на краткосрочные капиталовложения нерезидентов, а также разрешение свободно осуществлять расчеты в иностранной валюте между резидентами.

В качестве одного из основных инструментов своей политики Национальный банк Венгрии использует процентные ставки. На межбанковском рынке краткосрочных ресурсов установлен коридор процентных ставок. На практике это выражается в том, что Национальный банк выдает и принимает на определенных условиях и по определенным ставкам однодневные кредиты. Верхняя сторона коридора обеспечивается сделками репо, нижняя граница определяется ставкой Национального банка по однодневным депозитам. Ширина коридора составляет 2 %, центром является базовая (base или policy) ставка Банка Венгрии, устанавливаемая по двухнедельным депозитам, которые являются основным инструментом денежной политики.

Как и в большинстве переходных экономик, в Венгрии отмечается более быстрый рост M2 по сравнению с денежной базой. К настоящему времени денежный мультипликатор достиг уровня 4,5. В начале 2001 г. наблюдалось резкое сокращение денежной базы, связанное со снижением норматива обязательного резервирования с 11 до 7 %.

Чехия

С 1990 по 1997 гг. денежно-кредитная политика Чехии строилась на снижении инфляции посредством режима фиксированного обменного курса
. Дополнительно в виде коридора задавался целевой ориентир по уровню денежного предложения (агрегат М2). Как таковой программы стабилизации в сфере денежного обращения не требовалось, поскольку инфляция находилась хотя и на высоком (в 1993 г. среднегодовая инфляция (ИПЦ) составляла 20,8 %, декабрь к декабрю – 18,2 %), но не критическом уровне.

Вплоть до 1995 г. наблюдался сильный приток капитала в страну, в том числе и спекулятивного. Покупка валюты Национальным банком не могла быть полностью стерилизована, что привело к росту денежного предложения и, в частности, к систематическому превышению темпов роста денежной массы над целевыми ориентирами. С целью предотвратить возможные атаки на курс со стороны спекулятивного капитала допустимые отклонения рыночного курса кроны от официального курса были увеличены в начале 1996 года с 0,5 до 7,5 %. Ухудшение ситуации на мировых финансовых рынках, рост дефицита счета текущих операций и политика Правительства Чехии в области индексации заработной платы и дефицит бюджета привели к давлению на валютный курс в сторону понижения и, в конечном счете, к атаке на крону в мае 1997 г.
 Массированная продажа крон сначала нерезидентами, а затем и резидентами повлекла за собой массированные валютные интервенции Национального банка (с января по май валютные резервы снизились с 12,4 до 10,0 млрд долларов США, в мае объем продаж составил 2,3 млрд долларов). 16 мая 1997 г. Народный банк поднял ставку по ломбардным кредитам с 14 % (уровень, сохранявшийся с 1992 г. – 11,5–14 %) до 50 %. 22 мая того же года выдача кредитов была временно прекращена, одновременно был наложен запрет по операциям нерезидентов на денежном рынке. И наконец, 26 мая 1997 г. было принято решение об отмене режима фиксированного валютного курса. Поскольку денежная база составляла на конец I квартала 1997 г. примерно 320 млрд крон, а валютные резервы – 11,7 млрд долларов, что по текущему курсу равнялось 340 млрд крон, то говорить о физической невозможности Национального банка удерживать курс нельзя, т.е. решение было принято из соображений о дестабилизирующем воздействии режима на состояние банковской ликвидности и денежного обращения вообще.

22 декабря 1997 г. Национальный банк ввел режим инфляционного таргетирования
. В качестве целевого ориентира был установлен показатель «чистой инфляции» (net inflation), т.е. годовое ИПЦ, исключая влияние государственного ценового регулирования и косвенных налогов. Разрыв между этим показателем и индексом потребительских цен в неочищенном виде постепенно сокращался – в 1998 г. он составлял 5,1 %, в 2000 г. – 0,9 %. В апреле 2001 г. Национальным банком по согласованию с Правительством Чехии было принято решение об установлении ориентиров на период 2002–2005 гг.
 В качестве таргетируемого показателя был избран общий индекс потребительских цен. Решение основывается на том, что процесс дерегулирования в области цен и тарифов практически завершен. Было рассчитано, что влияние административных решений на ИПЦ будет составлять 1–1,5 % в год. Ориентир установлен в виде коридора со слабым наклоном: начиная с уровня 3–5 % в январе 2002 г. и заканчивая уровнем 2–4 % в декабре 2005 г. Подобный переход, как ожидается, увеличит понимание общественностью мероприятий в области денежно-кредитной политики и снизит инфляционные ожидания. Смена таргетируемого индекса достаточно характерна – точно так же в 1997 г. поступила Новая Зеландия, являющаяся одной из первых стран, применивших эту форму денежно-кредитной политики.

Режим допускает возможность непопадания в заданные рамки по ряду причин, носящих шоковый характер (резкие курсовые колебания на валютном рынке, резкое изменение цен по группе товаров и т.д.). Реакция Национального банка на подобные события, имеющая целью во что бы то ни стало попасть в границы заданного коридора, признается контрпродуктивной по причине возможных негативных последствий для реального сектора экономики.

Основным инструментом реализации политики, проводимой Национальным банком, являются двухнедельные операции репо, с помощью которых осуществляется адсорбция избыточной ликвидности банковской системы. Среди автоматических инструментов используются депозитные и репо (кредитование коммерческих банков) операции на условиях «overnight». Ставки по этим операциям, соответственно дисконтная и ломбардная, образуют коридор для ставки по двухнедельным репо. Система достаточно похожа на применяемую в Венгрии. В числе прочих инструментов следует упомянуть операции на валютном и открытом рынках. Система обязательного резервирования постепенно утрачивает свое значение. С 7 октября 1999 г. норматив обязательных резервов установлен на уровне 2 %.

Рассматривая инфляцию в Чехии с точки зрения выполнения поставленной перед органами денежно-кредитного регулирования задачи, наблюдается следующая картина (см. табл. 1.1).

Таблица 1.1

Инфляционные ориентиры и их достижение в Чехии в 1998–2001 гг.

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Целевой ориентир (чистая инфляция), %
	–
	5,5–6,5
	4–5
	3,5–5,5
	2–4

	Показатель «чистой инфляции» (декабрь к декабрю), %
	6,6
	1,7
	1,5
	3,0
	2,4

	ИПЦ (декабрь к декабрю), %
	10,0
	6,8
	2,5
	4,0
	4,1


Источник: CZCO.

Напомним, что в 1997 г. инфляция поднялась до 10 % по сравнению с 8,6 % в 1996 г. Так что определенное «перевыполнение» плана по снижению инфляции можно объяснить стремлением Национального банка переломить выросшие инфляционные ожидания экономических агентов и доказать дефляционные способности нового режима денежной политики. Здесь нужно отметить, что регулируемые цены в январе 1998 г. выросли на 9,3 %, что отнюдь не способствовало снижению инфляционных ожиданий. Рост регулируемых цен в том же году на 20,4 % объясняет также разрыв между «чистой» и общей инфляцией по ИПЦ. Ценовая динамика доказала возможность снижения инфляции в рамках нового режима денежно-кредитной политики, однако, возможно, явилась одним из факторов временного экономического спада в 1997–1998 гг. (похожая картина наблюдалась в развитых странах на начальном этапе внедрения режима таргетирования инфляции). Период 1997–1999 гг. характеризуется также некоторым сокращением денежной базы и внутреннего кредита.

Валютный кризис мая 1997 г. не повлек за собой масштабной девальвации чешской кроны благодаря действиям Национального банка, который перед выходом из режима фиксированного курса остановил падение масштабными интервенциями. Последующий период также характеризовался укреплением национальной валюты. Если на 1 января 1999 г. курс кроны к евро составлял 35,226 крон за евро, то на 31.10.2002 г. – 30,79 крон за евро. Динамику нельзя назвать плавной, что достаточно естественно для страны, чья политика действительно основана на плавающем курсе. 

Национальный банк Чехии, в отличие от банка Венгрии, не отказывается от проведения валютных интервенций. Например, в 2002 г. он по большей части покупал иностранную валюту. Если говорить о некоторых институциональных моментах, то Национальный банк Чехии пользуется большой степенью независимости. В свете дискуссии вокруг Закона о Центральном банке России в 2002 г. интересен следующий эпизод развития отношений в этой области в Чехии. В 2000 г. были внесены поправки в Закон о Национальном банке, вступившие в силу с 1 января 2001 г., в частности предусматривающие: 1) обязательное достижение договоренности с правительством по вопросам, касающимся установления инфляционных целевых ориентиров и режима валютного курса; 2) утверждение парламентом операционного и инвестиционного бюджета Национального банка Чехии в части, непосредственно не имеющей отношения к достижению целей денежной политики. Уже 3 августа 2001 г. поправки были признаны Конституционным Судом незаконными, а в мае 2002 г. парламент восстановил status quo.

Польша

С 1990 по 1998 гг. Польша строила свою денежно-кредитную политику на режиме фиксированного обменного курса в разных формах. Одновременно задавались ориентиры по динамике денежного предложения M2. С октября 1992 г. курсовой режим основывался на системе постоянной девальвации (с мая 1995 г. в виде наклонного валютного коридора), польский злотый был привязан к корзине из 5 валют (с 1 января 1999 г. к евро и доллару). Тенденция изменений курсовой политики заключалась в снижении угла наклона (с 1,8 % в месяц в 1992 г. до 0,3 % в 2000 г.), что находилось в соответствии со стремлением властей снизить уровень инфляции и  расширить границы коридора. В 1998–1999 гг. ширина коридора постепенно изменялась с 14 до 30 % вокруг центрального значения. Широкий коридор продолжал существовать уже после провозглашения в 1998 г. режима таргетирования инфляции вплоть до своего упразднения в апреле 2000 г., когда было принято официальное решение о переходе Польши к плавающему курсу.

Решение о смене режима денежно-кредитной политики не было вызвано каким-то давлением или атакой на обменный курс. В среднем курс злотого в 1997 г. превышал центральное значение на 0,9 %, а в 1998 г. на 5,6 %. В 1998 г. был зафиксирован рекордный рост официальных резервов – с 20,7 млрд долларов до 27,4 млрд долларов. Изменение в политике было вызвано не какими-то объективными предпосылками, а скорее опасением, что поддержание режима фиксированного курса при увеличивающейся открытости экономики и растущим притоком капитала может привести к дестабилизации денежного предложения. Таргетирование же денежных агрегатов не обеспечивает ценовой стабильности по причине непредсказуемости изменений скорости обращения денег и возможной нестабильностью валютного рынка. Эксплицитное таргетирование и курса, и денежной массы может привести к перманентному конфликту между целями. Опасность внешних шоковых воздействий также требовала более гибкой формы организации денежно-кредитной политики.

В сентябре 1998 г. Советом по денежной политике была утверждена среднесрочная стратегия денежной политики на 1999–2003 гг.
 Этим документом предусматривался переход Польши к режиму прямого таргетирования инфляции. Уверенность в возможности непосредственного влияния на инфляцию подкреплялась показателями 1998 г., когда инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю) составила 8,6 % при заложенном в Направлениях денежной политики индикаторе 9,5 %. Было принято решение об установлении долгосрочного ориентира по инфляции – ниже 4 % к 2003 г. и краткосрочного – коридор 8–8,5 % на 1999 г. (уточнено в марте 1999 г. – 6,6–7,8 %). В качестве показателя инфляции было решено выбрать изменение ИПЦ декабрь к декабрю.

Ключевым параметром воздействия на инфляцию были избраны процентные ставки. Основным инструментом воздействия являются операции на открытом рынке с государственными ценными бумагами и обязательствами, эмитируемыми Национальным банком. В числе прочих инструментов денежного рынка можно упомянуть ломбардные кредиты коммерческим банкам и возможность привлекать средства по депозитам. Национальный банк также остается участником валютного рынка. Норматив обязательных резервов в 1999 г. был сильно снижен и с сентября составил 5 % по депозитам как в злотых, так и в иностранной валюте.

Что касается инфляции, то она устойчиво снижалась с 1990 г. (249,3 %) вплоть до 1998 г., когда она впервые опустилась ниже двузначной отметки (8,6 %). Однако затем тенденция к снижению темпов инфляции временно прекратилась, что свидетельствует о низкой эффективности режима денежно-кредитной политики, основной целью которого ставится достижение определенных числовых показателей инфляции.

Рисунок 1.6
[image: image6.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Польше в 1991-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Таблица 1.2

Инфляционные ориентиры и их достижение в Польше в 1998–2002 гг.

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Целевой ориентир, %
	–
	6,6–7,8
	5,4–6,8
	6–8
	4–6

	ИПЦ (декабрь к декабрю), %
	8,6
	9,8
	8,5
	3,6
	0,8


Источник: NBP.

В 2002 г. тенденция к понижению инфляции сохранялась. В декабре инфляция по отношению к соответствующему периоду 2001 г. составила 0,8 %, т.е. оказалась ниже нижней границы намеченного коридора. Ситуация, как мы видим, несколько напоминает картину, которая наблюдалась в Чехии. Макроэкономические последствия подобного перехода достаточно неоднозначны. По результатам 2001 г. отмечено существенное снижение темпов экономического роста (с 4,0 % в 2000 г. до 1 % в 2001 г.)  и спад инвестиций (на 12 %). Вырос бюджетный дефицит. В связи с этим  необходимо отметить напряженную ситуацию во взаимоотношениях между Национальным банком и правительством. В 2002 г., как и в предыдущем, Национальный банк выступает с открытой критикой проекта бюджета, указывая на неправильную, по мнению Банка, расходную политику
.

Что касается курса злотого, то говорить о наличии устойчивых тенденций здесь не приходится. Периоды удорожания национальной валюты сменяются периодами ее удешевления.

Казахстан

В декабре 2001 г. Правлением Национального банка Казахстана утверждены Основные направления денежно-кредитной политики на 2002–2004 гг. Прежде всего обратим внимание, что программный документ носит среднесрочный характер. В самой программе сказано, что, начиная с 2002 г. ориентиры денежно-кредитной политики будут определяться Национальным банком на три года вперед, с ежегодным уточнением, что связано с достижением в стране относительной макроэкономической стабильности.

В своей программе Национальный банк объявил о переходе к новому режиму денежно-кредитной политики. Ее основным направлением в ближайшие 3 года станет подготовка и переход к принципам инфляционного таргетирования, что предполагает постепенный отход от целевых показателей по денежной базе и золотовалютным резервам к целевым показателям по инфляции.

Основной целью денежно-кредитной политики является удержание инфляции в пределах 5–7 % в 2002 г. (ориентир был достигнут – 6,6 %) и в пределах 4–6 % в 2004 г. В сентябре 2002 г. инфляция составила 3,5 % по отношению к декабрю 2001 г., так что курс на снижение инфляции выдерживается (в 2001 г. соответствующий показатель составлял 3,8 %). За 3 года суммарный уровень инфляции составит 18–20 %. История инфляционных процессов в Казахстане выглядит несколько лучше российской. Отметим, что антиинфляционная политика сопутствует экономическому росту, наметившемуся в Казахстане в последние годы. В 2000 и 2001 гг. рост составил 9,8 и 13,2 % соответственно.
Национальный банк придерживается режима свободно плавающего обменного курса тенге. Динамика движения курса национальной валюты говорит о том, что до настоящего времени тенге плавно девальвируется.

Основными инструментами денежно-кредитной политики с 2002 г. остаются операции на открытом рынке, официальные ставки и переучетные операции с векселями. Однако Национальный банк Казахстана постепенно делает упор на операции на открытом рынке. Ожидается, что с увеличением объемов операций открытого рынка и операций по переучету векселей будет усиливаться регулирующая роль учетной ставки Национального банка и его ставки по операциям репо, которые и будут официальными ставками рефинансирования. Следует отметить, что Национальный банк проводит операции по переучету векселей корпораций. В 2001 г. операции проводились с бумагами 4 эмитентов: ЗАО «НАК Казатомпром», ОАО «Казахтелеком», ЗАО «Казахстан Темiржолы» и ОАО «Казахстанская компания по управлению электрическими сетями». В денежной и фискальной политике Казахстана много исключительно интересных моментов, каждый из которых заслуживает пристального внимания. Мы лишь упомянем создание Национального фонда, куда поступает часть налоговых поступлений от сырьевых отраслей. В республике создана накопительная пенсионная система, развивается страховой рынок, надзор за которым входит в компетенцию Национального банка. Заслуживает также внимания акция по легализации капиталов граждан. По информации Национального банка данная акция вызвала приток депозитов в банковскую систему, при этом максимальный рост денежной массы пришелся на июнь 2001 г. (на 13,5 %).

Рисунок 1.7

[image: image7.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Казахстане в 1995-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Таргетирование инфляции. Обобщение

Режим таргетирования получил развитие в наиболее крупных странах Восточной Европы после их выхода из режима фиксированного курса. Недолгая история показала, что в рамках этой формы денежно-кредитного регулирования вполне удается осуществлять снижение инфляции. Однако в Чехии и Польше не удалось выдержать заявленный градуалистский подход в снижении инфляции. Резкие снижения темпов инфляции уже в первое время после перехода к новому режиму денежно-кредитной политики стали причинами замедления темпов роста экономики и снижения доходов бюджета.

Режим инфляционного таргетирования предполагает плавающий курс. Динамика обменного курса в странах, внедривших этот режим, позволяет предположить необходимость выбора между стремлением девальвировать курс и снижать инфляцию. Номинальная ревальвация отчетливо наблюдалась в 2001–2002 гг. в Чехии и Венгрии. Из рассмотренных четырех стран одновременно понижать курс национальной валюты и уровень инфляции до последнего времени удавалось только Казахстану.

Отказ от активного участия центрального банка от операций на валютном рынке предполагает повышенное внимание к инструментам денежного рынка. Более или менее успешно для этой цели используются процентные ставки. При этом необходимо отметить, что основным инструментом оказываются ставки по привлечению, а, точнее, по краткосрочным депозитам центральных банков. Ставки межбанковского рынка при применяемой модели заключены в границы достаточно узкого коридора.

1.3. Неклассифицируемые режимы 
денежно-кредитной политики

Словения

Словения оказалась одной из немногих стран с переходной экономикой, где борьба с инфляцией, основанная на таргетировании денежного предложения, оказалась успешной. После 1997 г. объектом регулирования являлся агрегат «широкие деньги» (M3). Целевой ориентир задавался в виде широкого коридора в течение всех 1990-х гг.

Программа стабилизации с точки зрения быстрого радикального снижения уровня инфляции в Словении оказалась достаточно эффективной. С 207,3 % в 1992 г. индекс потребительских цен (среднегодовой) в 1993 г. опустился до 32,9 %. Причины успешной борьбы с инфляцией, основанной на таргетировании денежного предложения, кроются, по-видимому, в сбалансированности государственного бюджета. Сбалансированный бюджет центрального правительства и профицит консолидированного бюджета (1,22 % ВВП в 1992 г.) поддерживался вплоть до 1997 г.

Рисунок 1.8
[image: image8.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Словении в 1993-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Вместе с тем Банк Словении сознательно и постоянно занимался регулированием обменного курса, что было вызвано двумя основными причинами. Первая из них заключается в небольших размерах и высокой степени открытости экономики Словении, что определяет обменный курс как существенный фактор инфляции. Проблема конкурентоспособности отечественных товаров также представляется Банку Словении крайне значимой. Вторая, достаточная общая для всех стран с переходной экономикой, заключается в том, что ранняя стадия перехода характеризуется высокой степенью присутствия иностранной валюты в национальной экономике и общей слабостью финансовой и банковской системы. Таким образом, рынок иностранной валюты иногда является наиболее, если не единственно, эффективным средством воздействия на состояние денежного обращения, находящимся в распоряжении центрального банка. Иными словами, помимо эксплицитно обозначенного монетарного якоря, Банк Словении проводил определенную курсовую политику, которую можно охарактеризовать как управляемое плавание. При этом происходит плавная девальвация толара по отношению к европейским валютам.

В 2001 г. Банк Словении опубликовал свою среднесрочную программу денежно-кредитной политики. Этот документ интересен тем, что политика, о действительном содержании которой можно было судить в основном по ее результатам, теперь сформулирована более четко.

Во-первых, подчеркивается, что политика строится исходя из стремления страны присоединиться к ЕС.

Во-вторых, в качестве основной цели денежно-кредитной политики определяется уровень инфляции. Целевым ориентиром является ее уровень в 4 % к концу 2003 г. Таким образом, в политике прослеживаются элементы таргетирования инфляции.

В-третьих, статус денежного предложения (M3) понижен с промежуточной цели до индикативной величины (reference value). Тем не менее подчеркивается большая значимость данного индикатора.

Концептуально значимым является положение о том, что в экономике, находящейся в состоянии перехода к рынку, основным способом воздействия на состояние денежного обращения со стороны центрального банка являются операции на валютном рынке.

Банк Словении располагает достаточно развитым инструментарием для осуществления своей политики. Помимо стандартных инструментов используются достаточно специфические формы воздействия на денежное обращение. Так, Банк Словении в 1995 г. санкционировал «джентльменское соглашение» между банками об установлении потолка процентных ставок по вкладам. Это соглашение просуществовало до 1999 г. В этом же ряду можно отметить соглашение между Банком Словении и коммерческими банками о проведении совместных интервенций на валютном рынке, вступившее в силу в 1998 г. Административные меры вообще широко используются Банком Словении, в том числе протекционизм по отношению к национальной банковской системе и контроль за движением капитала.

Рассматривая результаты денежно-кредитной политики банка Словении с точки зрения снижения инфляции, можно констатировать отсутствие заметного прогресса с 1995 г. (см. рис. 1.8). В 2000–2002 гг. инфляция оставалась стабильной в диапазоне от 5 до 10 % в годовом исчислении.

В мае 2002 г. Банк Словении пересмотрел свои инфляционные ориентиры на 2002 г. и повысил их с 5,8 до 7 %
. При этом инфляционные тенденции объясняются Банком Словении экзогенными шоками, и вопрос об ужесточении денежной политики не был переведен в практическую плоскость в первой половине 2002 г. При этом плавная девальвация толара не подвергается сомнению.

Необходимо отметить, что в 2002 году практически отсутствовали отклонения обменного курса от заданного Банком Словении тренда. Такую динамику тяжело назвать «плаванием», даже управляемым. Надо при этом заметить, что в 2002 г. отмечен существенный рост золотовалютных резервов Банка Словении. Внешне мы имеем здесь ситуацию, похожую на ту, что складывалась в Венгрии во время существования там системы наклонного коридора. По-видимому, Словении все-таки придется определяться между достижением низкой инфляции и политикой плавной девальвации.

Хорватия

Национальный банк Хорватии был основан в декабре 1990 г. с момента введения Конституции. Югославский динар был заменен в конце 1991 г. хорватским динаром, который в свою очередь в мае 1994 г. был заменен куной, являющейся национальной валютой Хорватии по сегодняшний день.

Хорватия – это страна, где стабилизация основных макроэкономических индикаторов, прежде всего экономического роста и инфляции, произошла практически мгновенно. Хорошие показатели были достигнуты сразу после окончания военных действий. Стабилизация была основана прежде всего на стабильном курсе, который, правда, не фиксировался.

Рисунок 1.9
[image: image9.wmf]Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю, %) в Хорватии в 1993-2002 гг.
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Источник: International Financial Statistics.

Банк Хорватии присутствует на валютном рынке и оказывает определенное воздействие на обменный курс, который в период с 1994 г. по настоящее время относительно стабилен. С января 1994 г. по сентябрь 2002 г. минимальное (на конец месяца) значение курса составляло 7,73 кун/евро, максимальное – 6,59 кун/евро. В динамике курса куны к евро отсутствует явный тренд, хотя наблюдается определенная тенденция к удорожанию куны.

В связи с тем, что в экономике Хорватии значительную роль играет туризм, имеются достаточно сильные сезонные колебания, сглаживание которых является одной из задач Национального банка Хорватии. Рост куны, связанный с наплывом туристов, наблюдается в летний период.

Национальным банком активно используются и инструменты денежного рынка, включая операции с ценными бумагами, в основном краткосрочными обязательствами самого Национального банка. Инструменты рефинансирования коммерческих банков приходится использовать не столько для макроэкономического регулирования, сколько для решения вопросов с ликвидностью проблемных банков. Первый банковский кризис  в 1992–1995 гг. был очень тяжелым, но связывался большей частью с государственными банками, оставшимися в наследство от эпохи социализма. Второй значительный кризис произошел в 1998–1999 гг. и был связан по большей части с массированными заимствованиями хорватскими банками средств в иностранной валюте. В I квартале 2002 г. Национальному банку пришлось решать проблемы с кризисом ликвидности у одного из крупнейших банков Хорватии. Кризис был разрешен путем выдачи банку краткосрочных кредитов денежными властями.

Нормативы обязательного резервирования в Хорватии установлены на необычно высоком уровне, что, по-видимому, связано с высокой степенью уязвимости банковской системы. По обязательствам в кунах и по вкладам в иностранной валюте в 2002 г. действовал норматив 19 %. Надо отметить также очень высокий уровень присутствия иностранной валюты в экономике. По данным на август 2002 г. сумма наличности и вкладов в кунах составляла 41,2 млрд кун, в то время как объем депозитов, номинированных в иностранной валюте, составлял 71,6 млрд кун.

Румыния

Румыния является страной, в которой результаты проведения денежно-кредитной политики, да и экономической вообще, можно отнести к одним из наихудших среди стран Восточной Европы. Экономический рост в Румынии наблюдается лишь с 2000 г. Говорить о снижении инфляции как о некой тенденции тоже можно лишь начиная с 2000 г. Всплеск инфляции в 1997 г. связан с приходом к власти в конце 1996 г. правоцентристской коалиции и рядом реформ по либерализации цен и внешней торговли.

Рисунок 1.10
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В декабре 2002 г. ИПЦ по отношению к декабрю 2001 г. составил 17,8 %. Среднесрочная стратегия экономического развития Румынии предполагает снижение инфляции на уровень ниже 10 % к концу 2004 г.

Курсовую политику можно охарактеризовать как «управляемое плавание» – плавная девальвация при отсутствии эксплицитно заданных ориентиров. Формально Румыния опиралась с 1992 г. на режим денежного таргетирования, но реально управление денежным обращением осуществлялось через обменный курс. Последний достаточно устойчив на протяжении длительного промежутка времени. При этом обращает на себя внимание тот факт, что в отличие от большинства восточноевропейских экономик Румыния в своей курсовой политике больше ориентируется на доллар, чем на евро.

Международные резервы Румынии в 2000–2002 гг. демонстрируют существенный рост: на конец 1999 г. они составляли 3654 млн долларов США, на конец сентября 2002 г. – 7919 млн долларов. Подобное положение на валютном рынке при курсе на снижение инфляции ставит вопрос о необходимости стерилизационных операций. Национальный банк в основном использует для этих целей депозитные операции, по которым поддерживаются достаточно высокие ставки. В конце 2002 г. они находились на уровне 20 % годовых.

Словакия

Национальный банк Словакии был учрежден в начале 1993 г. после разделения Чехословакии. Денежная политика была схожа с той, которая наблюдалась в Чехии. Курс словацкой кроны был зафиксирован по отношению к корзине, состоящей из доллара США (40 %) и немецкой марки (60 %). Возможность курсовых колебаний постепенно увеличивалась: изначально заданный коридор +/–1,5 % был постепенно расширен до +/–7 % с 1997 г. Внешне режим денежно-кредитной политики выглядел достаточно эклектично, поскольку в качестве промежуточной цели денежно-кредитной политики был провозглашен уровень изменения денежного предложения (М2). Связь между изменением денежной массы и инфляцией, однако, прослеживалась слабая, и обязательство по достижению поставленных целей не носило жесткого характера, т.е. имели место значительные несовпадения между реально полученными результатами и запланированными величинами
.

Неблагоприятная обстановка на международных финансовых рынках и внутренние причины, к которым относятся как ухудшение сальдо счета текущих операций (будучи положительным в 1995 г., в 1996–1998 гг. оно стало отрицательным и находилось в этот период на уровне 10–11 % ВВП), так и растущий дефицит государственного бюджета, привели к давлению на курс в сторону девальвации. Дополнительно происходило снижение кредитного рейтинга Словакии крупнейшими международными агентствами. Свою роль сыграла и неуверенность экономических агентов в перспективах развития из-за парламентских выборов в сентябре 1998 г. В августе и сентябре 1998 г. Национальный банк Словакии произвел интервенции на суммы около 1 млрд долларов. С конца июля по начало октября валютные резервы сократились с 3,7 до 2,9 млрд долларов. Необходимость рефинансирования коммерческих банков и бюджета в сочетании с фиксированным курсом могла привести к непредсказуемым последствиям для валютных резервов, и Национальный банк принял решение о выходе с октября 1998 г. из этого режима денежной политики. Колебания курса носили краткосрочный характер, и обвала кроны не последовало. За весь 1998 г. курс кроны упал по отношению к немецкой марке с 19,516 кроны за марку (в среднем за январь) до 22,081 кроны за марку (в среднем за декабрь)
.

После ликвидации системы фиксированного курса денежно-кредитную политику Словакии нельзя однозначно отнести к какому-то определенному режиму. В принципе, она является дискреционной с отдельными элементами денежного и инфляционного таргетирования. Ориентиры по инфляции в виде очищенного индекса ИПЦ (core inflation) и денежной массы Национальный банк устанавливает на год вперед. Операции на валютном рынке продолжают проводиться, хотя целью их провозглашается исключительно сглаживание чрезмерных колебаний. К серьезным интервенциям с этой целью Национальному банку пришлось прибегнуть в мае 1999 г.

До 1995 г. Национальный банк широко использовал административные инструменты для осуществления своей политики вроде прямого установления кредитных лимитов для коммерческих банков. В настоящее время помимо операций на валютном рынке используются операции на открытом рынке, финансирование коммерческих банков через операции репо и установление нормативов обязательного резервирования. Операции репо и депозитные операции используются для связывания избыточной ликвидности банковской системы. Если рассматривать эволюцию операционных целей, то Национальный банк Словакии постепенно начинает переходить от регулирования денежной базы к влиянию на уровень процентных ставок.

Рассматривая показатели инфляции, нужно заметить, что стабилизационной программы как таковой не проводилось в связи с относительно невысоким уровнем инфляции на момент начала осуществления самостоятельной денежно-кредитной политики (см. раздел, посвященный Чехии). Ниже двузначной отметки удалось спуститься уже в 1995 г., а самый низкий уровень (5,4 %) был достигнут в 1996 г. Говоря о динамике уровня цен в Словакии, следует иметь в виду, что цены на широкую группу товаров регулировались, и рост инфляции во многом зависел не от монетарных условий, а от деятельности Правительства в области ценообразования. Именно с этим обстоятельством связан выбор в качестве одного из целевых ориентиров очищенного индекса ИПЦ, который может достаточно сильно расходиться с общим показателем. Так, скажем, в 1999 г., когда инфляция вновь вышла на двузначный уровень (14,2 %), это большей частью произошло по причине роста регулируемых цен (рост составил 38,2 %) и импортных тарифов. В 2000 г. инфляция по ИПЦ декабрь к декабрю составила 8,4 %, в то время как очищенный показатель (core inflation) был равен 4,6 %. Рост регулируемых цен составил 20,7 %. По итогам 2002 г. инфляция снизилась и составила 3,4 % (ИПЦ декабрь к декабрю).

Рисунок 1.11
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Словацкая крона остается достаточно устойчивой и после отмены валютного коридора. Прежде всего это относится к обменному курсу кроны по отношению к европейским валютам. При этом происходит некоторое номинальное удорожание. В 2001 г. крона выросла по отношению к евро с 43,94 крон/евро до 42,76 крон/евро. На конец сентября 2002 года курс составил 42,011 крон/евро.

Показатели денежного обращения Словакии во многом зависят от деятельности не только Национального банка, но и правительства. Это относится и к уровню цен, и к состоянию платежного баланса, что в свою очередь является определяющим фактором изменения курса кроны и размера валютных резервов. Отсюда, по-видимому, и вытекает неспособность Национального банка на данном этапе экономических преобразований четко обнародовать свои цели и определить в каком-то законченном виде формы и методы проведения денежно-кредитной политики.

Прочие страны. Обобщение

Страны, отнесенные к данной группе, не могут рассматриваться как «неудачники» с точки зрения эффективности денежно-кредитной политики и достижения финансовой стабилизации. Однако в отдельных странах имеются определенные проблемы. Квазификсированный режим обменного курса в Словении, как мы видим, не обеспечивает последовательного снижения инфляции. даже с учетом того, что длительное время в Словении действовала достаточно жесткая система капитального контроля, ограничивающая приток капитала, который мог бы оказать серьезное инфляционное давление. Очевидно, что в этом случае наблюдался феномен так называемой «боязни плавания» (fear of floating), характерный в том числе и для Российской Федерации до кризиса 1998 г. Денежная политика в Словакии во многом зависит от правительства и его ценовой политики, иными словами денежные власти не располагают всей полнотой власти и независимости при проведении своей политики. Проблемы в Хорватии связаны с ситуацией в банковском секторе. В Румынии уровень инфляция пока достаточно высок, и власти страны рассматривают возможность перехода к таргетированию инфляции.

* * *

В заключении к данной главе в табл. 1.3 представлены, в сжатом виде, хронология основных событий в сфере денежно-кредитной и валютной политики в рассматриваемых странах с переходной экономикой в 1993–2002 гг.

Таблица 1.3

Хронология событий в денежно-кредитной политике странах 
с переходной экономикой

	1992
	Февраль
	Начало стабилизационных мероприятий в Словении

	1
	2
	3

	
	Июнь
	Введение в обращение эстонской кроны. Установление currency board

	1993
	Январь
	Создание Национального Банка Словакии

	
	Июнь
	Введение в Литве национальной валюты – лита

	
	Октябрь
	Полномасштабное введение лата в Латвии

	1994 
	Февраль
	Установление фиксированного курса лата к SDR в Латвии


Продолжение таблицы 1.3

	1
	2
	3

	
	Апрель
	Введение currency board в Литве

	
	Май
	Введение куны в Хорватии

	1995
	Март
	Введение системы наклонного коридора в Венгрии


	1997
	Февраль
	Пик кризиса в Болгарии

	
	Май
	Валютный кризис в Чехии. Выход из режима фиксированного обменного курса

	
	Июль
	Формальное введение currency board в Болгарии

	
	Декабрь
	Введение режима таргетирования инфляции в Чехии

	1998
	Сентябрь
	Решение Польши о переходе к таргетированию инфляции

	
	Октябрь
	Выход Словакии из режима фиксированного курса

	2000
	Апрель
	Окончательный переход Польши к плавающему обменному курсу

	2001
	Май
	Радикальная либерализация системы валютного контроля в Венгрии

	
	Июнь
	Переход Венгрии к режиму таргетирования инфляции
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