Взаимодействие правительства и центрального банка в экспортоориентированной экономике: сравнительный анализ режимов монетарной политики
Взаимодействие правительства и центрального банка является одной из ключевых проблем построения оптимальной макроэкономической политики. В современной литературе по моделированию стратегического взаимодействия фискальной и монетарной политики можно выделить две основные группы проблем, совместно решаемых правительством и центральным банком. Первая область исследований взаимодействия фискальной и монетарной политики связана с проблемами устойчивости государственного долга и уровня инфляции.  Вторая область исследований связана с проблемой стратегической комплементарности инструментов фискальной и монетарной политики. Воздействуя на совокупный спрос, правительство и центральный банк решают проблему компромиссного выбора между выпуском и инфляцией.

В своем исследовании мы строим модель взаимодействия правительства и центрального банка в экспортоориентированной экономики. В качестве прототипа рассматривается современная российская экономика. В работе анализируется блок взаимосвязанных проблем регулирования обменного курса и инфляции, динамики объема стабилизационного фонда и стимулирования выпуска. Проблема, стоящая перед монетарной политикой, – это выбор между стабилизацией инфляции и политикой управления обменным курсом. Так как обменный курс является важным детерминантом экспортной выручки, монетарная политика определяет возможный набор альтернатив, доступных для фискальной политики. В то же время, формирование излишков бюджета и накопление стабилизационного фонда правительством позволяет сдержать рост инфляции.  Это, в свою очередь, означает, что фискальная политика воздействует на возможный набор альтернатив, доступных монетарной политике. Таким образом, требуется качественный анализ механизма и поиск наилучшей формы стратегического взаимодействия правительства и центрального банка в условиях экспортоориентированной экономики. До настоящего момента данная проблема практически не разработана в экономической литературе. Основными целями нашего исследования являются: определение совместного воздействия фискальной и монетарной политики на стабилизационный фонд, обменный курс, инфляцию и выпуск, а также нахождение эффективного механизма их взаимодействия. В частности, проверяется гипотеза о предпочтительности координации правительства и центрального банка перед независимостью монетарной политики.
Данная работа продолжает исследование авторов в области теоретического анализа, учитывающего особенности стратегического взаимодействия правительства и центрального банка в экспортоориентированной экономике [Пекарский С.Э., Атаманчук М.А., Мерзляков С.А. «Модель макроэкономической политики в экспортоориентированной экономике». Экономический Журнал ВШЭ, 12(3), 2008]. В условиях резкого ухудшения платежного баланса и необходимости стимулировать реальный сектор экономики, практика использования обменного курса в качестве основного инструмента центрального банка требует пересмотра. В этой связи на основе построенной модели взаимодействия правительства и центрального банка проводится сравнительный анализ различных режимов проведения монетарной политики  в условиях негативных шоков цен на нефть и нехватки ликвидности на финансовых рынках. Проверяется гипотеза о целесообразности перехода от политики управления валютным курсом к политике регулирования объема кредитов. Основным результатом исследования являются практические рекомендации для построения макроэкономической политики в России в краткосрочной и среднесрочной перспективе.

