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Введение

Согласно общепринятой точке зрения, целью любого Центрального Банка является поддержание стабильности цен, поскольку высокие темпы роста цен препятствуют устойчивому экономическому росту путем искажения процесса принятия решений. Если данная проблема особенно актуальна для государства, то ЦБ может импортировать ценовую стабильность путем привязки курса национальной валюты к валюте стран, преуспевших в борьбе с инфляцией. Данный способ был крайне успешным в 1990е годы и, в том числе, применялся в России. Однако он оказался очень уязвимым, что привело к отказу многих стран от фиксирования своих валют и проведению самостоятельной денежно-кредитной политики. 

Альтернативой таргетированию валютного курса выступает таргетирование инфляции, и применение именно этой стратегии принесло некоторую ценовую стабильность развитым странам. Развивающиеся страны последовали их примеру, и уже в 1999 году инфляционное таргетирование было введено в Бразилии, позже в Венгрии и в других странах. Сейчас внедрение данного механизма обсуждается и в России.

Исходя из доминирующей на данный момент экономической теории, принцип инфляционного таргетирования, как и любая независимая денежно-кредитная политика, входит в разрез желанием Центральных Банков стабилизировать колебания валютного курса. Так называемая «Невозможная Троица» утверждает, что Центральному Банку не удастся одновременно проводить независимую денежно-кредитную политику и регулировать валютный курс, если экономика стремится быть совершенно открытой международным потокам капитала.
На современном этапе курс рубля активно поддерживается с помощью операций на валютном рынке, что подтверждается масштабным накоплением международных резервов Банка России. При отсутствии стерилизационных механизмов подобная практика неизбежно приводит к инфляции, поскольку на рынок вливается огромная рублевая масса, рост которой во многом превышает рост экономики в целом. 

Данные тенденции и обусловили появление данной работы. Ее цель состоит в доказательстве инфляционного давления валютных интервенций, проводимых Банком России. В соответствии с поставленной целью в ходе исследования было поставлено несколько задач:

· изучить теоретические предпосылки возникновения противоречий между антиинфляционной политикой и валютным регулированием;

· выявить возможные решения данного конфликта;

· доказать, что Банк России использует один инструмент и в денежно-кредитной, и в валютной политике;

· доказать, что проведение валютных интервенций Банком России имеет результатом ускорение темпа роста цен

Объектом данного исследования является финансовый рынок России, а предметом – денежно-кредитная и валютная политики Центрального Банка России.

Методология данной работы включает анализ научной литературы, наблюдение и элементы статистических оценок.
Данная работа состоит из введения, основной части, которая разделена на три главы, и заключения. В первой главе раскрыта сущность понятия Невозможной Троицы и проанализированы причины возникновения конфликта между валютным регулированием и антиинфляционной политикой. Во второй главе проанализировано фактическое поведение центральных банков, приведены примеры одновременных политик по стабилизированию валютного курса и инфляционного таргетирования. Помимо этого, введено понятие стерилизованных интервенций как способа элиминирования эффекта валютных интервенций на внутренний денежный рынок. 

В третьей главе оценена денежно-кредитная политика Банка России. Доказана гипотеза, что основным целевым параметром его политики является валютный курс, темп роста цен играет второстепенную роль. Кроме того, доказана и другая гипотеза – стерилизация валютных интервенций является неполной, благодаря чему политика по регулированию валютного курса приводит только к усилению темпа роста цен, что входит в противоречие с антиинфляционной политикой Центрального Банка. 
Глава 1. Теоретические основы проведения денежно-кредитной политики

Цели денежно-кредитной политики

Цели монетарной политики традиционно включают в себя стабильность цен, экономический рост, полную занятость, сглаживание бизнес-циклов, предотвращение финансовых кризисов и стабилизацию процентных ставок и обменных курсов. Некоторые цели между собой совместимы, тогда как другие – нет. Например, цель ценовой стабильности зачастую конфликтует с целью стабильности процентных ставок и поддержанием полной занятости. Страны могут присваивать этим целям равные веса, однако в последнее время делается всё больший акцент на контролировании инфляции на низком уровне. Такая тенденция обусловлена эмпирическими наблюдениями, что высокая инфляция (что зачастую связано с ее волатильностью) искажает процесс принятия решений экономических агентов относительно объемов инвестиций, сбережений и производства, таким образом, приводя к более медленному росту экономики (см, например, Fischer 1993). 
Поэтому широко распространенной точкой зрения является то, что целью денежно-кредитной политики является поддержание стабильных цен. Алан Гринспен, бывшая глава ФРС, предложил следующий индикатор: «ценовая стабильность наблюдается тогда, когда экономические агенты при принятии решений не учитывают фактор возможного роста цен». На языке статистике такое определение соответствует однозначному (single-digit) показателю инфляции (Greenspan, 1994). 

Одним из самых распространенных механизмов поддержания стабильности цен является таргетирование инфляции. В противоположность альтернативным стратегиям – таргетирование денежной массы или валютного курса, которые лишь косвенно поддерживают низкую инфляцию – такой подход предполагает непосредственное управление и регулирование уровня инфляции. В литературе существует несколько различных определений таргетирования инфляции, однако все они сводятся к выделению всего двух ключевых характеристик данного механизма:

1. Центральный Банк имеет обязательство по достижению определенного, выраженного в числовой форме, годового уровня инфляции. Более того, данная цель является приоритетной над всеми остальными, которые ставит перед собой ЦБ. Числовое ее выражение способствует коммуницированию широкой общественности того уровня инфляции, который монетарный орган считает нормальным. 

2. Более того, прогнозирование инфляции фактически тоже является целью ЦБ, хоть и промежуточной. Поэтому таргетирование инфляции также иногда называется таргетированием прогноза инфляции. Поскольку частично уровень цен в краткосрочном периоде предопределен (из-за негибкости цен и наличия жесткой зарплаты), то Центральный Банк может фактически воздействовать только на ожидаемую будущую инфляцию. Проводя операции на денежном рынке, ЦБ корректирует ожидаемую инфляцию в соответствии с поставленной целью. 

Оппоненты данного механизма утверждают, что он приносит множество выгод по сравнению с другими стратегиями:

1. Инфляционное таргетирование способствует повышению доверия к монетарному органу и более четкому формированию инфляционных ожиданий. Оно коммуницирует общественности, что денежно-кредитная политика направлена на поддержание низкой инфляции. Более того, цели по уровню инфляции гораздо более понятны и прозрачны, чем другие цели, поскольку они не меняются во времени и контролируются Национальным Банком
. Таким образом , инфляционное таргетирование способствует более четкому пониманию и оценке экономической ситуации в стране, чем более сложные и непрозрачные механизмы.

2. Инфляционное таргетирование обладает большей гибкостью. Поскольку подсчет инфляции требует определенного времени, то целевое значение инфляции определяется на среднесрочной перспективе. Это подразумевает, что Центральный Банк преследует цель по инфляции на определенный временной горизонт путем корректирования инфляционных ожиданий. Краткосрочные отклонения инфляции от целевых значений являются нормальным явлением и не обязательно имеют последствием потерю доверия к монетарному органу. 

3. Инфляционное таргетирование приводит к меньшим издержкам при неспособности достижения цели. Издержки провалов политики ЦБ при некоторых альтернативных механизмах, например, таргетировании валютного курса, могут быть значительными – обширная потеря валютных резервов, высокая инфляция, финансовый и банковский кризисы и даже дефолт. В противоположность этому издержки неудавшейся борьбы с инфляцией ограничиваются самой инфляцией и более низкому уровня роста экономики, чем планировалось (поскольку при превышении инфляции своего таргетируемого уровня ЦБ повышает ставку процента). 

Критики политики инфляционного таргетирования приводят следующие аргументы его неэффективности:

1. Инфляционное таргетирование подразумевает незначительный уровень дискреционности денежно-кредитной политики, что может ограничить рост экономики. Поскольку в данный механизм включена репутация ЦБ, то успех таргетирования инфляции зависит, прежде всего, от того, может ли ЦБ действовать последовательно и убедительно при достижении поставленных целей. Другими словами, ЦБ должен демонстрировать, что он исполняет свое обязательство по поддержанию целевого уровня инфляции путем осязаемых действий. В первоначальных стадиях введения данного механизма демонстрация данного обязательства может потребовать достаточно агрессивных мер, что может привести и к потерям выпуска. Таким образом, инфляционное таргетирование ограничивает дискреционность политики – после установления целевых значений инфляции ЦБ не может проводить какую-либо противоречащую с этим политику, что иногда приводит к снижению экономического роста.

2. Инфляционное таргетирование не может контролировать ожидания, поскольку публика ожидает дискреционного поведения от ЦБ. Некоторые авторы предполагают, что инфляционное таргетирование не сможет обеспечить достаточный уровень доверия к ЦБ в странах, которые исторически характеризовались низким его значением. Они объясняют это тем, что монетарный орган свободен выбирать способ и время снижения инфляции в случае ее отклонения от целевого значения, а также он может корректировать свои прогнозы. 

3. Инфляционное таргетирование приводит к излишней волатильности обменных курсов, поскольку первостепенной целью монетарного органа является все же инфляция, а не валютный курс. 

4. Инфляционное таргетирование может не работать в тех странах, которые не вписываются в определенный набор условий. Чаще всего это касается развивающихся экономик. Такие условия включают в себя технические возможности ЦБ, отсутствие приоритета фискальной политики, развитые финансовые рынки и приемлемая институциональная среда. 

Нужно заметить, что сведение денежно-кредитной политики к инфляционному таргетированию имеет своим основанием несколько фактов. Во-первых, большинство Центральных Банков, которые имеют последовательную политику, действительно проводят ее в виде инфляционного таргетиирования. Альтернативой данному механизму является лишь таргетирование денежных агрегатов и таргетирование валютного курса. Однако денежные агрегаты играют в экономике лишь второстепенную роль, поскольку Центральный Банк всегда может предложить экономике такой объем денежных средств, который требуется при существующей ставке процента. С этой точки зрения, денежное предложение становится эндогенной переменной. Валютный курс, в свою очередь, также определяется разницей между внутренней и внешней ставками процента, что следует из непокрытого процентного паритета. Таким образом, денежно-кредитную политику ради упрощения, но без потери сущности, можно утождествить с процентной политикой. И в большинстве случаев она подчиняется целям снижения инфляции. 

Классификация валютных режимов

Диапазон валютных режимов на сегодняшний день достаточно широк и включает свободно плавающие, управляемые и фиксированные валютные курсы. При свободном плавании курс полностью определяется рынком, и для монетарного органа эта переменная экзогенная. Фиксированные режимы, помимо непосредственного фиксирования уровня обменного курса, включают валютные коридоры и ползучие привязки. В свою очередь управляемые курсы могут включать режимы косвенного и прямого регулирования. Рассмотрим их подробнее. 

· В случае косвенного управляемого плавания Центральный Банк регулирует курс через варьирование ставки процента (в таком случае режим носит название «грязного плавания» – dirty float). Важно отметить, что ЦБ регулирует лишь фундаментальную составляющую валютного курса, оставляя рынку возможность абсорбирования новой «информации» самостоятельно. Заметим, что прямое вмешательство на валютный рынок путем непосредственной покупки и продажи валюты не является частью стратегии Центрального Банка. Однако, если такое вмешательство все же осуществляется, то стерилизация валютных интервенций не производится, поскольку целью интервенций является изменение ставки процента. 

· При прямом регулировании Центральный Банк имеет явно выраженную цель по обменному курсу, для достижения которой активно вмешивается на валютный рынок посредством интервенций. В отличие от свободного плавания, валютный курс формируется в результате политики монетарного органа, а не рыночными тенденциями. Важной характеристикой такого режима является то, что интервенции на валютном рынке полностью стерилизуются. Если бы это было не так, то любая покупка и продажа валюты на рынке приводила бы к изменениям в процентной ставке. 

У каждого режима есть свои преимущества и недостатки. Однако самым распространенным мнением является то, что плавающий валютный курс является абсорбентом внешних шоков и, таким образом, способствует стабильности экономики и защите ее от негативных международных тенденций, тем самым, обеспечивая независимость денежно-кредитной политики. Такой режим поручает валютному курсу заботу о достижении внешнего равновесия (то есть уравновешивания платежного баланса), оставляя Центральному Банку лишь проблемы достижения внутреннего равновесия. 

Однако при этом резко повышается волатильность валютного курса и нестабильность всего валютного рынка в целом. Самопроизводящаяся природа кризиса способствует тому, что неожиданные шоки на рынке без каких-либо соответствующих фундаментальных причин могут привести к обвалу валютного рынка с последствиями, которые скажутся на всей экономике. Валютный курс при возникновении каких-либо неблагоприятных обстоятельств может стать крайне нестабильным, что сформирует психологический фактор. Поэтому у монетарных властей возникает желание сгладить каждодневные колебания валютных курсов. 

Однако, что касается экономической стабильности, то в пользу свободно плавающего валютного курса можно привести еще один убедительный аргумент. Такой режим позволит властям преследовать то сочетание уровня безработицы и инфляции, которое наиболее предпочтительно для экономики. Таким образом, не импортируя инфляцию остального мира, плавающий курс является своеобразной защитой от колебаний международных цен и способствует проведению независимой денежно-кредитной политики.

Валютное регулирование и антиинфляционная политика

В любой открытой экономике монетарные органы сталкиваются с еще более серьезной проблемой, которую называют «Невозможной троицей» (Impossible Trinity). Грубо говоря, эта теория утверждает, что Центральный Банк не может одновременно проводить независимую денежно-кредитную политику и регулировать валютный курс, если экономика стремится быть совершенно открытой международным потокам капитала. Данная проблема наглядно представлена на Рисунке 1.1. 
Можно переформулировать вышеозвученную «теорему» другим образом. Невозможно одновременно достичь трех целей: стабильность валютного курса, интеграция рынков капитала и независимость монетарной политики. Любая пара этих целей может быть достигнута путем преследования определенной политики, однако это требует отказ от достижения третьей цели. Например:

1. Цели стабильности валютного курса и свободной конвертируемость национальной валюты могут быть объединены путем политики фиксированного валютного курса, что потребует от Центрального Банка отказа от проведения независимой денежно-кредитной политики. Его политика по управлению ставкой процента будет сведена к поддержанию фиксированного курса, а не на достижение целей внутреннего равновесия. 

2. Независимость монетарной политики и свободная конвертируемость национальной валюты могут быть достигнуты путем плавающего валютного курса, что приведет к его волатильности. Центральный Банк может свободно варьировать ставку процента, ориентируясь, например, на снижение инфляции, однако он должен будет при этом довольствоваться таким валютным курсом, который установит рынок. 

3. Стабильность валютного курса может быть достигнута и при независимости монетарной политики, однако для этого ЦБ должен пожертвовать свободной конвертируемостью национальной валюты. При наличии существенных ограничений на рынке капитала связь процентная ставка - валютный курс нарушается. 
Однако здесь может возникнуть вопрос о наличии промежуточных вариантов. Может ли Центральный Банк при мобильности капитала частично регулировать валютный курс и иметь частичную независимость денежно-кредитной политики? Этот вопрос исчезает сам собой, когда дело ЦБ осознает свои цели при преследовании обеих политик. Если он ставит перед собой цель по снижению инфляции, он должен ей подчинить и валютное регулирование, и наоборот. Не имея четких представлений о желаемой траектории движении в какой-либо области, Центральному Банку вообще не удастся вступить в конфликт с чем-либо, равно как и получить удовлетворительные результаты.
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Рисунок 1.1. Невозможная Троица

Сама Невозможная Троица берет свое начало из работ Роберта Манделла, который показал, что при совершенной мобильности капитала монетарная политика неэффективна, тогда как фискальная политика особенно эффективна. Из этого он сделал вывод, что с помощью монетарной политики должно достигаться внешнее равновесие, а с помощью фискальной – внутреннее. 

Таким образом, при желании монетарного органа сохранить открытость экономики, невозможно одновременно регулировать и валютный курс, и инфляцию. Основным логическим объяснением стратегий таргетирования валютного курса является то, что страны с низким доверием общественности к денежно-кредитной политике могут привязать валютный курс к курсу страны с низкой инфляцией. Чем крепче привязка курса, тем более коррелированы значения инфляции. Режим ползучей привязки (crawling peg) обеспечивает некоторой долей свободы, поскольку ЦБ может выбирать темп изменения курса национальной валюты и, следовательно, внутренней инфляции. Направление логической связи может быть только в одну сторону: либо от уровня привязки к уровню инфляции, либо обратно. Центральный Банк не может одновременно устанавливать оба параметра, поскольку он имеет только один устойчивый инструмент в своем распоряжении
, а именно ставку процента. Если значение ставки процента, которое требуется для достижения цели по инфляции, отличается от того уровня, который желаем для заданной траектории движения валютного курса, то Центральный Банк должен сделать выбор. Ввиду наличия подобного конфликта, аналитики обычно рекомендуют выстроить четкую иерархию целей. Если монетарный орган связан обязательством по поддержанию низкого уровня инфляции в качестве главной цели его политики, то курсообразование и валютное регулирование должно быть четко подчинено антиинфляционной политике. Однако на деле такая субординация означает отказ от ползучей привязки в пользу управляемого или даже свободного плавания. 
Глава 2. Фактическое поведение Центральных Банков

Совмещение антиинфляционной политики и вмешательства на валютный рынок

Несмотря на кажущуюся простоту данной Невозможной Троицы, очень немногие монетарные органы извлекают из нее уроки. Возможно, это связано с тем, что данная тема недостаточно хорошо эмпирически изучена. При эконометрических исследованиях авторы сталкиваются с такими некоторыми проблемами. Например, как определить фактический режим валютного курса. Если фиксированный режим определяется отсутствием волатильности курса, то найти индикатор для плавающего режима достаточно сложно, особенно при определении степени плавания. Еще сложнее измерить степень мобильности капитала. Большинство исследований опираются на оценки МВФ. Денежно-кредитную политику оценить легче, на практике большинство аналитиков пытаются оценить правило, в соответствии c которым монетарный орган проводит процентную политику. 

Большинство исследований подтверждают, что многие Центральные Банки, проводящие политику инфляционного таргетирования, на практике регулируют и валютный рынок. Несмотря на масштабные заявления монетарных органов о поддержании плавающего курса, при более подробном анализе динамики валютного курса и международных резервов, становится ясным, что далеко не все страны оставляют формирование валютного курса рыночным силам. Например, Фишер (Fischer, 1999), анализируя декларативные цели Центральных банков, пришел к выводу, что доля стран с плавающим валютным курсом с 1991 по 1999 года увеличилась с 23 до 42%. Однако для проверки, действительно ли это так, стоит посмотреть на динамику валютных резервов. Ведь режим плавающего валютного курса, прежде всего, характеризуется невмешательством на валютный рынок, поэтому объем международных резервов остается на приблизительно постоянном уровне (особенно по сравнению с режимом фиксированного курса). Эмпирический анализ Кальво и Райнхарда (Calvo, Reinhart, 2000) показывает, что те Центральные Банки, которые заявляют о поддержании плавающего валютного курса, на деле активно вмешиваются на валютный рынок. При достаточно высокой волатильности валютных резервов в этих стран колебания валютного курса незначительны. Авторы приходят к выводу, что большинство Центральных Банков все же регулируют валютный курс.

Бофингер и Вольмершозер (Bofinger P., Wollmershäuser T., 2001) подтверждают выводы Кальво и Райнхарда, но идут в своем исследовании дальше. Они строят индекс, который классифицирует валютные интервенции на два типа:

1. валютные интервенции, которые нацелены на сглаживание колебаний валютного курса

2. валютные интервенции, которые нацелены на достижение определенного уровня валютного курса

Если интервенции стремятся сгладить колебания курса, то они прежде всего осуществляются для предотвращения его излишней ежедневной волатильности, но не с целью повлиять на его долгосрочный рыночный тренд. Изменения валютных резервов в данном случае должны быть случайным образом распределены вокруг нуля. Если ЦБ с помощью валютных интервенций хочет изменить определить тренд для обменного курса, то изменения международных резервов будут иметь систематический характер. При намерении Центрального Банка обесценить валютный курс, он будет резервы накапливать, но никак не избавляться от них, потому что его целью является побороть существующий рыночный тренд. Достаточно показательным является их эмпирическое исследование, в котором они анализировали поведение 44 стран, которые официально заявляли о поддержании плавающего валютного курса. Они пришли к выводу, что 77 % официально плавающих валют на деле оказываются регулируемыми, причем ЦБ таргетирует именно их уровень. 10% Центральных Банков вмешиваются на валютный рынок, чтобы регулировать излишние краткосрочные колебания. И только 13% действительно поддерживали ту политику, которую они официально декларировали – свободного плавания их национальной валюты. Подобное исследование было проведено в странах, официально заявлявшими об управлении валютным курсом. 89% монетарных органов вмешивались на валютный рынок с целью изменения рыночного тренда, и только 11% - с целью сглаживания краткосрочных колебаний. 
В Таблице 2.1. представлены страны, которые применяют механизм таргетирования инфляции. Данная таблица составлена на основе публикуемых в сети Интернет отчетов Центральных Банков и исследования Вольмершозера (Wollmershäuser, 2005). Классификация валютных режимов была произведена Международным Валютным Фондом. Хотя практика валютных интервенций значительно разнится между странами – от полного отказа от них в случае Польши до обширного применения в Сингапуре – большинство исследователей всё же утверждают, что при таргетировании инфляции регулирование курса посредством валютных интервенций является нежелательным. Например, Тэйлор  приходит к очередному подтверждению Невозможной Троицы: «В долгосрочной перспективе единственным вариантом денежно-кредитной политики является тот, который подразумевает (1) свободный валютный курс, (2) инфляционное таргетирование и (3) наличие денежно-кредитного правила» (Taylor, 2001). 
Таблица 2. 1.Страны, применяющие инфляционное таргетирование, и их режимы валютного курса по состоянию на 2003 год. 
	Австралия
	свободное плавание

	Албания
	свободное плавание

	Алжир
	управляемое плавание

	Бразилия
	свободное плавание

	Канада
	свободное плавание

	Чили
	свободное плавание

	Колумбия
	свободное плавание

	Хорватия
	управляемое плавание

	Чехия
	управляемое плавание(свободное плавание

	Доминиканская республика
	управляемое плавание

	Евросоюз
	свободное плавание

	Гватемала
	управляемое плавание

	Гондурас
	валютный коридор (crawling band)

	Венгрия
	валютный коридор (crawling band)

	Исландия
	свободное плавание

	Индонезия
	свободное плавание(управляемое плавание

	Израиль
	валютный коридор (crawling band)

	Ямайка
	управляемое плавание

	Япония
	свободное плавание

	Казахстан
	управляемое плавание

	Корея
	свободное плавание

	Маврикий
	свободное плавание(управляемое плавание

	Мексика
	свободное плавание

	Новая Зеландия
	свободное плавание

	Норвегия
	управляемое плавание(свободное плавание

	Перу
	свободное плавание(управляемое плавание

	Филиппины
	свободное плавание

	Польша
	свободное плавание

	Румыния
	управляемое плавание(валютный коридор (crawling band)

	Россия

	управляемое плавание

	Сингапур
	управляемое плавание

	Словакия
	управляемое плавание

	Словения
	управляемое плавание

	ЮАР
	свободное плавание

	Шри-Ланка
	управляемое плавание

	Швеция
	свободное плавание

	Швейцария
	свободное плавание

	Таиланд
	свободное плавание(управляемое плавание

	Англия
	свободное плавание

	США
	свободное плавание

	Уругвай
	валютный коридор (crawling band)

	Венесуэла
	валютный коридор (crawling band)


Источник –  Wollmershäuser, 2003 .
Судя по таблице 2.1., проблема Невозможной Троицы не осознана большинством Центральных Банков – они и стремятся поддерживать независимость денежно-кредитной политики, и регулируют валютный курс каким-либо образом. Свободное плавание в чистом виде в настоящий момент встречается больше как исключение из правила. Райнхарт называет данную проблему «боязнью плавания» (fear of floating) (Reinhart, 2000). Вдобавок к этому, цели ЦБ при валютном регулировании тоже разнятся – некоторые проводят валютные интервенции с целью преследования определенного значения курса, другие же лишь сглаживают его колебания. 
Причины подобного поведения Центральных Банков могут быть разными в зависимости от специфики конкретной экономики. Однако некоторые общие моменты все же можно выделить. Учитывая, что Россия до сих пор является развивающейся экономикой, то нужно учесть именно эту ее характеристику. Среди причин, которые могут положительно повлиять на решение ЦБ именно развивающейся страны о регулировании колебаний валютного курса, можно выделить следующие:

1. сложность прогнозирования инфляции и недостаточное доверие к ЦБ в плане его возможности достижения поставленных целей (Calvo and Reinhart, 2002). Развивающаяся экономика подвержена большим потрясениям и колебаниям, нежели развитые страны, поэтому простому наблюдателю сложно сделать вывод об эффективности проводимой Центральным Банком политики. Это обусловлено тем, что практически невозможно выделить, что стало результатом внешнего шока, а что – действием или недостаточной реакцией монетарного органа. Поэтому ЦБ может решить преследовать более прозрачную и легко контролируемую цель – поддержание национальной валюты в определенном диапазоне.

2. высокая вероятность и скорость конвертирования цен на импортные товары во внутреннюю инфляцию. В таком случае ЦБ пытается искусственно укрепить национальную валюту, проводя валютные интервенции, с целью недопустить превышение инфляции над своим целевым значением. 

3. наличие существенного внешнего долга и высокий уровень долларизации экономики. Часто в развивающихся экономиках большинство обязательств выражено в долларах, тогда как их активы – в национальной валюте. При обесценении национальной валюты их финансовое положение ухудшается, что приводит к общему дистрессу в экономике. 

Кроме того, чем меньше достижение целей инфляции внушает доверия в глазах публики, тем меньше будет эффективность самого механизма таргетирования инфляции. В отсутствии уверенности у экономических агентов, что ЦБ держит обязательство по сохранению низкой инфляции, процентные ставки не приблизятся к таким же низким значениям, как у развитых стран. Значительные колебания процентных ставок, валютного курса и притока капитала в страну могут усиливаться самостоятельно. Если прогнозу по инфляции не верят, то фирмы даже и не будут снижать темп роста своих цен в соответствии с провозглашенными целями. Чтобы как-то побороться с этой проблемой, Центральному Банку придется достаточно сильно увеличить процентную ставку, чтобы путем укрепления национальной валюты снизить импортные цены. При этом пострадает экономический рост.
Мишкин утверждает, что некоторые развивающиеся экономики, которые применяют таргетирование инфляции, зашли слишком далеко в своем стремлении регулировать валютный курс и теперь рискуют превратить его в номинальный якорь
 в глазах общественности. Автор предлагает следующее решение данной проблемы: позволить монетарному органу регулировать краткосрочные колебания валютного курса при сохранении свободы движения к своему долгосрочного уровню (Mishkin, 2000). 
Проведение стерилизованных интервенций

Если Центральный Банк хочет сохранить независимость денежно-кредитной политики в условиях поддержания валютного курса, то он должен элиминировать прямой эффект валютных интервенций на ставку процента. Исходя из «Невозможной Троицы» это может быть достигнуто путем сильных ограничений на мобильность капитала. Если же монетарные органы принципиально не хотят превратить экономику в закрытую, то альтернативой является проведение стерилизационных операций. Стерилизованной интервенцией называется интервенция, в процессе которой изменение иностранных активов компенсируется таким же изменением отечественных активов, чтобы вернуть денежную базу к первоначальному значению. 
Существует всего несколько средств стерилизации:

1. Рыночные методы: продажа облигаций Национального Банка и государственного займа, операции «валютный своп». 

2. Административные методы: увеличение нормы обязательных резервов, введение ограничений на объем кредитования, что сокращает денежный мультипликатор

Тем не менее, стерилизационные механизмы не являются оптимальным решением проблемы. В частности, обширная эмиссия облигаций приводит не только к росту процентной ставки в национальной валюте, после чего стремительно увеличиваются непосредственные издержки стерилизации, но и к вытеснению альтернативных инвестиций. Таким образом, образуется дилемма между инфляцией и труднопреодолимыми издержками стерилизации. 

Поэтому стерилизационными механизмами страны пользуются с особой осторожностью, и не все валютные интервенции соотносятся с операциями на открытом рынке. Исследования степени стерилизации валютных интервенций Федеральной Резервной Системы, Бундесбанка, Банка Японии и Банка Англии в 1970х и 1980х годах обнаружило практически полное погашение влияния валютных интервенций на денежную базу (см Dominguez, Frankel, 1993). Среди более современных исследований, Ву анализирует валютную политику в Сингапуре, который официально провозглашает свою валюту свободно плавающей. Он обнаружил, что степень стерилизации валютных интервенций с 1978 по 1995 года составляет 84% (Wu, 1999). Банк Кореи (который декларирует управляемое плавание свое валюты) также подвергся подобному исследованию (Rhee, Song 1999). В период с 1980 г по 1994 г он стерилизовал 84% интервенций на валютном рынке (похожие результаты наблюдаются у Kwack, 1994). Бофингер и Вольмершозер анализировали степень стерилизации  в  странах,  которые  используют  валютные  интервенции  с  целью формирования рыночного тренда. Они сделали вывод, что 10 (19) из 27 стран в выборке стерилизуют порядка 90 (70) процентов влияния валютных интервенций на денежную базу (Bofinger, Wollmershäuser, 2001). 

Интересным является и исследование Хефнера, который анализировал поведение Центральных Банков, проводящих политику инфляционного таргетирования и официально заявляющих о поддержании свободного плавания национальной валюты (Австралия, Канада, Новая Зеландия, Швеция, Великобритания). Период данных – с 1990 по 2001 года. Для  тех стран, характеризующихся высокой активностью в проведении валютных интервенций (Австралия, Канада, Новая Зеландия, Швеция), он оценил степень интервенций в 70% для Австралии, 80% для Швеции и 100% для Канады и Новой Зеландии (Hüfner, 2003).

Еще одним способом оценивания проблемы стерилизации валютных интервенций является измерение независимости денежно-кредитной политики в условиях плавающего курса с некоторым вмешательством на валютный рынок и сравнении ее с независимостью этой же политики, но в условиях фиксированного валютного курса. Боренштайн оценивал чувствительность внутренних ставок процента в Гонконге и Сингапуре к изменениям ставки процента американского рынка. Режим валютного курса в Гонконге можно назвать валютным управлением (currency board), и его внутренние ставки один-к-одному реагируют на изменение ставок американского рынка, что полностью соответствует канонической модели фиксированных валютных курсов (Borensztein и др, 2001). Сингапур же, наоборот, считается обладателем плавающей валюты, однако валютные интервенции осуществляются регулярно. Реакция его процентных ставок на американские не столь однозначна, что может свидетельствовать о более независимой денежно-кредитной политике. Похожее исследование было проделано Франкелем. Он использовал более масштабную выборку из 46 стран в период с начала 1970х по конец 1990х годов. Основываясь на официальных режимах валютного курса, публикуемых в изданиях Международного Валютного Фонда, он обнаружил, что процентные ставки в странах с более гибкими валютными курсами гораздо медленнее реагируют на международные процентные ставки, чем в странах с фиксированным курсом. Из этого автор делает вывод, что плавающие режимы подразумевают хотя бы частичную независимость денежно-кредитной политики (Frankel, 2002).

Таким образом, выводы о частичной стерилизации валютных интервенций приводят нас к другому не менее важному заключению, что ставка процента используется Центральными Банками разных стран и для регулирования валютного курса. В своем фундаментальном исследовании, Кальво и Райнхарт обнаружили, что волатильность ставки процента в странах, которые регулируют курс национальной валюты, гораздо выше, чем при преследовании свободного плавания. Из данного наблюдения они сделали вывод, что в денежно-кредитной и валютной политиках многих развивающихся стран происходят важные изменения – процентная политика начинает заменять (хотя бы частично) политику валютных интервенций в качестве предпочитаемого средства сглаживания колебаний валютного курса (Calvo, Reinhart, 2000).

Тенденция Центральных Банков регулировать колебания валютного курса с помощью ставки процента находит и масштабное эмпирическое подтверждение в работах, посвященных правилам денежно-кредитной политики. Например, Кларида и Гертлер оценили правило денежно-кредитной политики Бундесбанка. Они получили, что при обесценивании реального курса марки Бундесбанк реагировал на это повышением краткосрочной ставки процента (Clarida, Gertler, 1997) Идентичные результаты были получены и  для Австралийской экономики (см Dungey, Pagan, 2000). 
Достаточно интересным кажется опыт Китая. Его финансовая и экономическая интеграция в мировое пространство кажется беспрецедентной: совсем недавно эта страна была крупнейшим реципиентом прямых иностранных инвестиций, сейчас же это вторая страна по объему экспорта и первая по объему золотовалютных резервов. Китаю удается поддерживать достаточно высокий экономический рост, при этом он сталкивается с необходимостью контролирования инфляции, поскольку Центральный Банк активно наращивает свои золотовалютные резервы, пытаясь удержать курс юаня по отношению к доллару. 

Тем не менее, несмотря на привязку курса юаня к доллару в 1995-2005 годах, Народному Банку Китая частично удалось сохранить независимость монетарной политики. Это стало возможным благодаря стерилизации избыточной денежной массы и некоторым ограничениям на рынке капитала, таким как несовершенная мобильность финансовых ресурсов и ограничения по рыночной ставке процента. Оставаясь большой открытой экономикой, Китай всё еще ограничивает приток краткосрочного капитала в страну и не ослабляет контроль за оттоком прямых инвестиций. Экономика Китая все еще находится в переходном периоде, и многие структурные изменения, такие как дерегулирование процентных ставок, реформа государственных банковских учреждений и либерализация счета движения капитала, еще не завершились. Ограниченная мобильность капитала способствует тому, что Китай не потерял независимости своей денежно-кредитной политики при сохранении привязки курса юаня к доллару.
Таким образом, вопрос относительно роли валютного курса в проведении денежно-кредитной политики, остается открытым. Если мы на время забудем о возможности проведения стерилизованных интервенций или введения ограничений на движение капитала (потому что это и не привлекательные, и не эффективные способы элиминировать влияние валютного курса на ставку процента), то вопрос можно сформулировать четче: «Должны ли колебания обменного курса влиять на инструменты денежно-кредитной политики, в частности ставки процента или денежных агрегатов?» Является ли такая политика, при которой ЦБ реагирует на предстоящее укрепление национальной валюты снижением ставок процента, лучшей денежно-кредитной политикой, чем то же таргетирование инфляции. Данный вопрос требует, прежде всего, эмпирического исследования.

Роль валютного курса в денежно-кредитной политике
Обзор исследований

В последнее время исследования монетарной политики начали затрагивать и вопросы необходимости управления валютным курсом Центральным Банком, стремящемуся к проведению независимой денежно-кредитной политики. При этом используется так называемый «новый нормативный подход», который комбинирует теоретические идеи и техническую реализацию из многих школ экономической мысли. Первым шагом формулируется правило денежно-кредитной политики в общем виде. Затем оно оценивается эконометрически. Затем исследуется поведение переменных, его отклонения. При необходимости три первых итерации повторяются. На последнем шаге выбирается правило, ведущее к минимальным потерям.

В общем и целом, рассматривают правила денежно-кредитной политики в следующей форме: 
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           (1)

где [image: image5.png]


 – это краткосрочная номинальная ставка процента, устанавливаемая Центральным Банком, [image: image7.png]


 - это отклонение текущей инфляции от целевого значения, [image: image9.png]Ve



 - отклонение фактического ВВП от потенциального, [image: image11.png]


 - это отклонение реального валютного курса от своего долгосрочного уровня (так что увеличение [image: image13.png]


 означает укрепление национальной валюты). 

Параметрами денежно-кредитной политики являются значения коэффициентов f, g, [image: image15.png]


 и [image: image17.png]


. Если [image: image19.png]f>1



, [image: image21.png]g=>0



 и [image: image23.png]


, то монетарная политика может характеризоваться правилом, описанным в работе Taylor, 1993, и она не зависит от колебаний валютного курса.

В контексте уравнения (1) вопрос о реагировании ЦБ на колебания валютного курса преобразуется в оценку параметров [image: image25.png]


 и [image: image27.png]


, и проверка гипотез о равенстве их нулю. Например, Обстфельд и Рогофф построили такую модель, в результате оценивания которой получили, что [image: image29.png]


 ниже нуля, а [image: image31.png]


 равен нулю. Тогда «излишнее» с точки зрения ЦБ укрепление валютного курса заставит монетарный орган понизить ставку процента, то есть проводить экспансионистскую политику (Obstfeld, Rogoff, 1995). 

Включение в уравнение лаговых значений переменной валютного курса подразумевает более сложную динамику модели. Например, если [image: image33.png]


 положителен, а [image: image35.png]


 отрицателен, но все же больше по модулю, чем [image: image37.png]


, тогда первоначальное изменение процентной ставки частично элиминируется ее последующей реакцией в следующем периоде. Или же вот другой пример. Обстфельд и Рогофф построили и другую модель, в результате оценивания которой получили, что [image: image39.png]hy <0



 и [image: image41.png]


, тогда ЦБ реагирует на изменение валютного курса во времени. Это может служить еще одной алгебраической интерпретацией такого правила денежно-кредитной политики, при которой ЦБ реагирует понижением ставки процента на укрепление национальной валюты. Однако все же мы не сможем определить, какая из двух предложенных интерпретацией лучше описывает реальность. 

Болл (Ball, 1999) также оценивает разновидность уравнения (1). Значения коэффициентов при валютных курсах получились следующими: [image: image43.png]


= -0,37, [image: image45.png]


=0,17. Болл получил эти значения с помощью анализа простой модели открытой экономики с жесткими ценами. Они, в общем и целом, согласуются с полученными коэффициентами в моделях Обстфельда и Рогоффа, поскольку и [image: image47.png]


, и сумма [image: image49.png]hy + hy



 ниже нуля. Следовательно, укрепление валютного курса на 10% первоначально приведет к понижению ставки процента на 3,7%, а затем ее снова повысят, так что в целом она понизится всего на 2%. Такие взаимообратные движения процентной ставки в модели Болла (как и в большинстве моделях открытой экономики) обусловлены тем, что укрепление валютного курса имеет негативное воздействие на совокупный спрос: иностранные товары становятся более дешевыми, а отечественные – более дорогими, что сокращает чистый экспорт. Понижение процентных ставок частично смягчает данную тенденцию, оказывая экспансионистское воздействие на денежную массу. 

Частичное элиминирование изменения процентной ставки происходит за счет отложенного во времени воздействия укрепления национальной валюты. ЦБ может наблюдать снижение инфляции из-за укрепления, однако этот эффект временный, поэтому ему не стоит отказываться от намеченной денежно-кредитной политики. Положительное значение коэффициента [image: image51.png]


 как раз и предупреждает об этом. 

Болл сделал вывод, что оцененное им правило приводит к лучшим результатам, нежели использование Центральным Банком правила с нулевыми коэффициентами [image: image53.png]


 и [image: image55.png]


. Эффективность измеряется  с помощью измерения колебаний реального ВВП вокруг своего потенциального значения и инфляции вокруг целевого уровня, при этом оба параметра выступают в роли оценок предпочтений индивидов. Говоря более конкретно, если зафиксировать отклонение фактического выпуска от потенциального на уровне 1,4%, то такое правило, при котором ставка процента реагирует и на валютный курс тоже, снижает колебания инфляции вокруг целевого значения с 2% до 1,9% по сравнению с правилом, которое не подразумевает реакции на валютный курс. Что наиболее удивительное в этом результате – это то, что улучшение незначительное, тем более при достаточно больших значениях коэффициентов. 

Свенссон рассматривает примерно такую же спецификацию модели, однако строит ее в условиях дальновидных (forward-looking) агентов и более сильных микроэкономических составляющих. Параметры его правила получились следующими: [image: image57.png]hy = —045



 и [image: image59.png]hy = —0,45



. Расчеты Свенссона показывают, что такое правило способствует сокращению отклонения инфляции от целевого значения с 2,1% до 1,8%, при этом увеличивая колебания выпуска с 1,7% до 1,8%. Таким образом, если политика регулирования ставкой процента включает в себя реакцию на валютный курс, то это приводит к снижению производительности экономики (Svensson, 2000) 

Еще одно исследование было проведено Тэйлором, который использовал спецификацию, схожую с работами Свенссона, 2000, и Болла, 1999. Его оценки коэффициентов получились следующими: [image: image61.png]hy =—0,25



 и [image: image63.png]hy = 0,15



. Более того, он проверял применимость данного правила на примере Европейского Центрального Банка. Валютным курсом [image: image65.png]


 выступал курс доллар-евро. Таким образом, 10% обесценение евро по отношению к доллару приведет к 1%-ному увеличению процентной ставки ЕЦБ (Taylor, 1999). Это движение можно разбить на 2,5%-ное увеличение ставки в краткосрочном периоде и последующее снижение ее на 1,5%. Заметим, что значения этих коэффициентов немного ниже, нежели полученные в исследовании Болла. 

Тэйлор использовал модель с 7 странами, в которые включил Францию, Италию и Германию (которые представляли зону евро), а также Великобританию, Японию, Канаду и США (которые проводят независимые денежно-кредитные политики). На основе этих данных он попытался симулировать применение оцененного им правила Европейским Центральным Банком. Он обнаружил, что по сравнению с правилом, не подразумевающим реакции на колебания валютного курса, наличие такое реакции приводит к большей эффективности правила в некоторых Европейских странах (Франции и Италии), но меньшей в Германии. 

В настоящий момент существуют  и другие исследования денежно-кредитной политики ЦБ, пытающие ответить на вопрос необходимости включения в функцию реакции колебаний валютного курса, однако они содержат похожие выводы, приведенные выше. Их суть сводится к следующему: реагирование ставкой процента на колебание валютного курса если и приносит небольшие улучшения, то они очень незначительны. 

Возможные объяснения

В данной части работы анализируются некоторые причины, по которым включение в функцию реакции ЦБ валютного курса не приносит существенных улучшений или даже снижает эффективность правила денежно-кредитной политики. Конечно, чтобы ответить на данный вопрос, необходимо провести более качественное эконометрическое исследование, однако некоторые общие ответы можно дать уже сейчас. Всего можно выделить два главных фактора.

Во-первых, необходимо учесть косвенные эффекты. Если в правило денежной политики (1) ввести оба параметра h равными нулю, тогда ставка процента не будет напрямую реагировать на изменения валютного курса, однако косвенные эффекты всё же неизбежно будут присутствовать. Чтобы лучше в этом разобраться, допустим, что оба параметра h равны нулю. В этом случае ЦБ будет реагировать только на колебания инфляции  и выпуска. Более того, при наличии такого правила экономические агенты, ожидающие повышение или понижение инфляции или ВВП, будут ожидать повышение или понижение ставки процента. Правило денежно-кредитной политики является чем-то вроде плана на чрезвычайный случай, который будет использоваться множество периодов в будущем. 

Теперь предположим, что валютный курс укрепляется. В большинстве моделей открытой экономики это будет иметь два эффекта: понизит ВВП за счет переключения на импортные товары и понизит инфляцию за счет относительного их удешевления. Помимо этого, инфляция может также сократиться за счет снижения выпуска. Эффект укрепления валюты на инфляцию и выпуск проявится с лагом во времени, поэтому и эконометрически нужно специфицировать модель таким образом. Это обусловлено наличием механизма денежной трансмиссии – обесценение валюты сегодня снижает ожидаемые выпуск и инфляцию. При соблюдении правила денежно-кредитной политики (1) ожидание низкой инфляции понижает ожидаемые процентные ставки в будущем. Другими словами, укрепление валюты сегодня увеличивает вероятность повышения ставки процента завтра. В условиях модели рациональных ожиданий это приведет к более низким долгосрочным процентным ставкам в текущем периоде. Таким образом, укрепление валюты посредством механизма денежной трансмиссии и наличия правила денежно-кредитной политики приведет к снижению ставки процента в этом же периоде, даже несмотря на то, что валютный курс напрямую не включен в функцию реакции Центрального Банка. 

Влияние укрепления валютного курса на понижение ставки процента может быть гораздо сильнее, если функция реакции (1) включает ожидаемые переменные инфляции и выпуска. Например, как в исследовании Nicolleta Batini et al. В этом случае укрепление валюты понижает прогнозные значения инфляции и выпуска, и ЦБ понижает в текущем периоде краткосрочную ставку процента. Однако если изменения процентных ставок в значительной степени обусловлены изменениями в их долгосрочных значениях, то подобные эффекты сохраняются даже при включении в функцию реакции лишь текущих параметрах инфляции и выпуска (Batini и пр, 2000)
В общем и целом, несмотря на то, что правило денежно-кредитной политики (1) может не включать валютный курс напрямую, косвенная реакция неизбежна. Это частично может объяснить, почему включение валютного курса в функцию реакции не делает правило лучше, а волатильность инфляции и выпуска ниже. 

Вторую возможную причину предложили Обстфельд и Рогофф. Валютный курс может колебаться вокруг паритета покупательной способности, и такие движения не обязательно должны элиминироваться изменением ставки процента. Если все же ЦБ реагирует на них, то это может привести ко всевозможным искажениям, которые будут еще хуже, чем колебания валютного курса сами по себе. В некоторых случаях колебания валютного курса отражают изменения производительности экономики, которые не должны ничем компенсироваться. Даже случайные скачки валютного курса могут иметь меньшие негативные последствия по сравнению с издержками их элиминирования. 

Вторая причина больше апеллирует к косвенной реакцией ставки процента, нежели к прямой. Временные колебания валютного курса имеют незначительный эффект на инфляционные ожидания и, следовательно, на ставку процента, если рассматривать лишь косвенные эффекты. Однако если включить и прямое влияние, то временные колебания приведут к сильным нежелательным скачкам ставки.
Таким образом, важным, но до сих пор не решенным вопросом денежно-кредитной политики в открытой экономике остается вопрос о должной реакции ставки процента на колебания валютного курса. Исследования показывают, что правила монетарной политики, которые подразумевают непосредственное реагирование Центрального Банка на колебания валютного курса изменением ставки процента, не способствуют стабилизации цен и, более того, могут усилить колебания выпуска. Одним из объяснением подобного результата может быть косвенное влияние обменного курса на ставку процента, из чего следует, что дополнительное прямое воздействие на инструмент монетарной политики может быть излишним. 
Глава 3. Анализ политики Банка России
Характеристика денежно-кредитной и валютной политик Банка России

Денежно-кредитная политика в России формировалась постепенно. Лишь в 1995 году Банк России получил некоторую независимость от правительства в проведении собственной политики. Несмотря на это, он до сих пор наделен функциями, традиционно не связанными с деятельностью Центральных Банков. Например, он владеет значительной долей крупнейшего коммерческого банка – Сбербанка, а также является агентом Министерства Финансов по управлению государственными обязательствами ГКО и ОФЗ. 

Начиная с июля 1995 года ЦБ решил заменить режим управляемого «грязного плавания» (dirty float) на валютный коридор, вследствие чего начал активно вмешиваться на валютный рынок. Целевой валютой был выбран американский доллар. В результате этого, ему удалось добиться значительного снижения инфляции. Более того, благодаря определенным положительным тенденциям на внутреннем рынке кредитов, прямое кредитование правительства значительно возросло. Банк России начал проводить монетарную политику с помощью таких инструментов, как процентные ставки и резервные требования. Однако Азиатский кризис 1997 года привел к негативному внешнему шоку на всех развивающихся рынках, в том числе и российском. В результате этого инвестиционная привлекательность российской экономики сильно упала, что привело к массивному оттоку капитала. Пытаясь поддерживать обменный курс в пределах валютного коридора, в ноябре 1997 года ЦБ потерял более 6 миллиардов международных резервов, что равнялось примерно 2/3 всего их объема. И ему все же удалось защитить валютный коридор.

Однако после этого произошла вторая волна кризиса, после чего государство объявило дефолт по своим обязательствам. Рубль был обесценен, а валютный коридор отменили, что подразумевало применение режима управляемого плавания. Сильное обесценение рубля привело к значительному росту инфляции, что также не способствовало восстановлению инвестиционной привлекательности российской экономики. В условиях оттока частного капитала Банк России пытался сохранить хоть какую-то финансовую стабильность и выполнять функции кредитора последней инстанции путем вливания ликвидных средств, для чего он сокращал резервные требования и расширял кредитование. Все же в реальном выражении денежная база даже сократилась, чему способствовало и падение выпуска, и рост бартерных сделок. 

В результате вновь появившейся проблемы борьбы с инфляцией в 1999 году, одной из главных целей Банка России было ее снижение, первоначально до 30%, а также ограничение падения выпуска до 1-3%. В таблице 3.1. представлены цели Банка России в пост-кризисный период. 

Чтобы достичь поставленных целей, в 2000-2004 года ЦБ активно проводил рестриктивную денежную политику путем сокращения чистого кредитования банковской системы. Инфляция значительно сократилась, а валютный курс стабилизировался. Вдобавок к этому, цены на нефть выросли, что привело к профициту платежного баланса и, следовательно, притоку капитала. Это способствовала возобновлению экономического роста, который был основан на экспортной составляющей. Поэтому управление валютным курсом стало одной из главных составляющих политики Центрального Банка России. 

Продолжающийся профицит платежного баланса и недопущение укрепления валютного курса усиливали давление на денежно-кредитную политику. Центральный Банк в своих действиях отдавал предпочтения стабильности валютного курса, очевидным образом устанавливая его количественные ориентиры. Такая политика имела успех и привела к снижению инфляции и, следовательно, реальному укреплению рубля. Несмотря на это, все же темпы снижения инфляции были ниже запланированных. 

Ставка рефинансирования носила в большой степени номинальный характер. В начале 1999 года она составляла 60% в годовом выражении, что в принципе отражало высокую инфляцию в стране. И только в 2000 году Центральный Банк начал снижать ставки, тогда за год она снизилась до 25%, и такой продержалась до 2002 года. Это стало возможным лишь благодаря снижению темпов роста цен и стабилизации валютного рынка.

Все же в первое время после кризиса 1998 года сильных противоречий между валютной и денежно-кредитной политиками не наблюдалось, ЦБ успешно боролся с инфляцией и регулировал курс рубля по отношению к доллару. В 1998 году инфляция по итогам года составила 84%, тогда как уже в 1999 – 36%, а в 2000 еще ниже – 21%. В это же время Центральному Банку удалось избежать укрепления валютного курса (см. Рисунок 3.1.), вызванного существенным ростом цен на нефть. В большей степени это было сделано за счет валютных интервенций. 

Таблица 3.1. Цели Банка России. 

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Рост агрегата М2 как промежуточная цель
	18-26%
	21-25%
	27-34%
	22-28%
	20-26%
	19-25%
	26-30%
	17-23%
	16-24%
	18-24%
	14-22%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Рост потребительских цен
	30%
	18%
	12-14%
	12-14%
	10-12%
	8-10%
	7,5-8,5%
	7-8,5%
	6,5-8%
	6-7%
	7-8%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Рост ВВП
	-1% до -3%
	1,50%
	4-5%
	3,5-4,5%
	3,5-4,5%
	3,5-4,5%
	4,8-6,3%
	4-6,1%
	5-6,6%
	5,4-6,3%
	5,7-7,1%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Повышение реального эффективного курса рубля
	не было формальной цели
	не было формальной цели
	не было формальной цели
	не было формальной цели
	реальное укрепление рубля на 4-6%
	3-5%
	8%
	9%
	10%
	10%
	«темпы повышения реального эффективного курса рубля будут иметь тенденцию к снижению»


Источник – «Основные направления денежно-кредитной политики», разные годы
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Рисунок 3.1. Динамика валютного курса. Источник – Банк России

Тем временем, ставка рефинансирования по-прежнему не выполняла своих традиционных функций, поскольку на ней не были завязаны операции кредитования коммерческих банков Центральным. В секторе государственных ценных бумаг ставка скорее закрепляла полученный уровень доходности, чем формировала новые тенденции. Уровень ставки рефинансирования лишь условно можно было назвать ориентиром для депозитных ставок коммерческих банков, поскольку последние в большей степени реагировали на общее состояние рынка. Таким образом, механизм рефинансирования не работал. 

В 2003 году Банк России понизил ставку рефинансирования до 18, а потом и 16 процентов. ЦБ начал осуществлять по ней кредитование «овернайт» и операции валютный своп. И только тогда она начала выступать в роли действующего инструмента денежно-кредитной политики. 
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Рисунок 3.2. Темп роста потребительских цен  (по отношению к соответствующему месяцу прошлого года) и ставка рефинансирования. Источник – Банк России
Более того, начиная с 2002 года, сама процентная политика Центрального Банка изменилась. Прибыльность депозитных операций существенно снизилась, тогда как временная их структура сдвинулась в пользу более долгосрочных. И эти меры принесли должные результаты. В январе на долгосрочные депозиты приходилось около 10-12% их общего объема, тогда как в июле-сентябре уже 22%. Подобный сдвиг повысил качество депозитов как инструмента стерилизации. Более того, количество инструментов в распоряжении Банка России увеличилось, и рефинансирование коммерческих банков стало более эффективным. Однако проблема обеспечения стабильности денежного рыкна все же сохранилась. 

Противоречия между валютной и денежно-кредитной политиками стали нарастать. При уже постоянном профиците платежного баланса рубль должен был укрепляться. Однако желания обеспечить его плавную динамику и конкурентоспособность отечественных товаров по сравнению с иностранными вынуждали Центральный Банк активно вмешиваться на валютный рынок. Благоприятная конъюнктура экспортных рынков рассматривалась властями как временное явление. Помимо этого, низкий реальный курс рубля, который способствовал конкурентоспособности российских производителей, являлся одним из основных факторов экономического роста. Поэтому Центральный банк активно вмешивался на валютный рынок, покупая иностранную валюту и пополняя международные резервы. Однако следствием подобных мер явилось значительное наращивание денежной базы, в то время как эффективных механизмов стерилизации в распоряжении у Центрального Банка не было (см рисунок 3.3). Поэтому регулирование валютного курса шло вразрез со стремлением снизить инфляцию. 
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Рисунок 3.3. Динамика денежной базы и валютных резервов (в млн. руб). Источник – IFS, Международный Валютный Фонд
При достаточно высокой инфляции Банк России не мог проводить самостоятельную процентную политику, поскольку ставка рефинансирования была завязана, прежде всего, на  инфляции. Она не могла опуститься ниже уровня темпа роста цен, поскольку в таком случае реальная ставка процента была бы отрицательной, что привело бы к исчезновению стимулов к накоплению и инвестициям. Поэтому связь инфляции и ставки рефинансирования носит односторонний характер: высокая инфляция определяет ставку рефинансирования, тогда как ставка рефинансирования не играет должной роли в экономики и носит чисто номинальный характер. В качестве дополнительного аргумента в пользу неэффективности процентной политики Центрального Банка можно привести выдержку из уже упомянутых «Основных направлений денежно-кредитной политики на 2003 год», где он признается, что его ставки «не оказывали адекватного влияния на ставку межбанковского рынка».
Фактически до 2003 года Банк России придерживался принципа таргетирования не инфляции, а денежных показателей. Формально для этих целей служил агрегат М2, однако ЦБ имеет больше возможностей для контролирования денежной базы. Лишь в последнее время он начал проявлять признаки инфляционного таргетёра, несмотря на прежнее стремление регулировать валютный курс.
Банк России публично заявляет о приоритетности борьбы с инфляцией. Он ежегодно публикует «Основные направления денежно-кредитной политики», в которых в явной форме прописаны цели по инфляции. Однако на практике желание регулировать валютный курс все же преобладает. За счет значительных покупок иностранной валюты Центральному Банку удалось практически полностью нейтрализовать дисбаланс в спросе и предложении на валютном рынке и обеспечить относительно медленное укрепление рубля на уровне 7-11% в год. Считается, что это дает отечественным производителям некий запас времени на поднятие конкурентоспособности своих товаров на международном рынке. Однако на практике за счет адаптационной процентной политики и низких реальных ставок произошло даже обратное; доля сбережений сократилась и инвестиции, соответственно, тоже. 

Одним из преимуществ такой политики Центрального Банка является рост золотовалютных резервов и, следовательно, готовность защищать валютный курс в условиях непредвиденного оттока капитала. Так и случилось во второй половине 2008 года. По оценкам министерства Финансов, в августе и сентябре отток капитала составил 33 млрд долл, тогда как в 1998году, во время предыдущего кризиса, за весь год его он был равен 22 млрд
. Однако ЦБ не дал рублю резко обесцениться, для чего активно проводил интервенции на валютном рынке, его резервы сильно истощали. Девальвации, конечно, не удалось избежать, но она была плавной, чему способствовали масштабные валютные интервенции. Только за последний квартал 2008 года международные резервы Банка России снизились на 130 млрд. долл
. 
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Рисунок 4. Динамика Валютных Резервов Банка России. Источник – Банк России

При этом антиинфляционная политика не достигает своих целей. Темпы роста цен всегда оказываются выше указанных в «Основных направлениях денежно-кредитной политики». Инфляционное давление негативно сказывается и на инвестициях, и на экономическом росте. 

До 2003 года конфликт между валютной и денежно-кредитной политиками был особенно силен. ЦБ активно пытался не допустить укрепления рубля, поэтому процентную политику проводил соответствующим образом. Начиная с 2003 года наблюдается некоторое улучшение денежно-кредитной политики. Вследствие особенно высокого притока иностранного капитала, Банк России был вынужден отказаться от политики номинального ослабления рубля и допустить рост обменного курса не только в реальном, но и номинальном выражении. 

Нужно отметить, что, несмотря на предпринятые изменения в валютной политике, Центральный Банк не имел возможности полностью отказаться от регулирования курса рубля. В первой половине 2003 года практически все факторы работали против американской валюты, заставляя участников рынка активно сбрасывать доллары и реструктурировать портфели в пользу рублевых активов. В результате объемы операций Банка России на валютном рынке не только не сократились, но и даже выросли. 

Более того, если до 2006 года Международный Валютный Фонд определял режим валютного курса как управляемое плавание
, то сейчас политика ЦБ немного изменилась и может быть классифицирована как привязка курса к бивалютной корзине
. Поэтому с точки зрения Невозможной Троицы, применение независимой денежно-кредитной политики, инфляционного таргетирования в том числе, стало невозможным.
Однако именно в последнее время возникает все больше разговоров о возможном официальном применении политики инфляционного таргетирования. Например, Первый Заместитель Председателя Банка России Алексей Улюкаев говорит о начале постепенного перехода к такой стратегии
. И уже сейчас Центральный Банк ежегодно публикует целевые значения инфляции, однако обязательством по  их выполнению он не связывает. Кроме того, эти цели часто меняются в течение года. 

Все же логика инфляционного таргетирования, в которой предполагается оперирование ставкой процента для достижения целевого уровня инфляции, не совсем применима для российской экономики. Процентная политика в большой степени носит адаптационный характер и тесно связана с динамикой инфляции. Направление связи совершенно противоположное, нежели в развитых экономиках – при снижении уровня цен у Банка России появляется возможность снизить ставку рефинансирования, что он и делает. Реальную способность влиять на ставки денежного рынка ЦБ получил лишь в конце 2002 года после введения операций РЕПО и валютный своп. Действительно, начиная с этого момента, стабильность денежного рынка повысилась, что в частности отразилось на динамике валютного курса.

В результате возникает вопрос, насколько противоречия между валютной и денежно-кредитной политиками, столь явно проявлявшиеся до 2003 года, сохранились и по сей день? Действия ЦБ на валютном рынке и сейчас не сводятся к простой корректировке временных колебаний курса, а подразумевает целевое изменение его значения. И если этот конфликт существует, то к чему он приводит.

Оценка политики Банка России

По состоянию на 31 апреля 2008 года Международный Валютный Фонд определяет валютный режим в Российской Федерации как привязку к бивалютной корзине («other conventional fixed peg arrangement»)
. Валютная политика Центрального Банка включает в себя активное использование валютных интервенций, частичную их стерилизацию, а также регулирование ставки процента. Четкая ориентация его на регулирование валютного курса является очевидной. С другой стороны, денежно-кредитная политика Банка России нацелена на снижение инфляции. Об этом Центральный Банк заявляет в ежегодных отчетах и прочих публикациях. В данной части работы анализируется, насколько последовательными являются такие его действия, не приводят ли они на практике к противоречиям. 

Исследование, проведенное в предыдущем параграфе, показало, что инфляция и регулирование курса рубля в России имеет критическое значение. Инфляция всегда была угрозой экономической стабильности, и ее снижение является основной декларируемой целью Банка России. Однако валютная политика препятствует достижению этой цели, поскольку проведение валютных интервенций способствует избыточному расширению денежной массы.

Для того чтобы эмпирически определить наличие дилеммы денежно-кредитной политики, с которой сталкивается Центральный Банк России, была построена следующая модель реакции ставки процента на отклонение инфляции и обесценивание курса рубля:
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Описание переменных:

MMRATE – ставка доходности по государственным обязательствам. Выбор данного показателя в качестве ставки денежного рынка обусловлен тем, что на нее Банк России имеет непосредственное влияние. Более того, ее динамика очень схожа с движением ставки рефинансирования. 
INFL_GAP – разрыв между фактической инфляцией и ее целевым значением. В качестве фактической инфляции был использован рост потребительских цен по отношению к аналогичному месяцу в прошлом году. Использование годовых цифр позволило избежать проблемы сезонных колебаний индекса потребительских цен. Целевое значение инфляции было рассчитано исходя из «Основных направлений денежно-кредитной политики», ежегодно публикуемых Центральным Банком, и скорректировано на более поздние прогнозы. Ежемесячные значения были получены равномерной интерполяцией годовых. 
NER_CHA – рост номинального курса рубль/доллар по отношению к соответствующему месяцу прошлого года
Рассматриваемый период: с апреля 2005 года по март 2009. Такой диапазон обусловлен, прежде всего, доступностью всех необходимых данных. Более того, этот ряд характеризовался относительной стабильностью целей и инструментов денежно-кредитной и валютной политик Банка России. Все показатели приведены в помесячные данные. 

Данные взяты из нескольких источников. Во-первых, это статистика Международного Валютного Фонда – International Financial Statistics (IFS). Во-вторых, данные Центрального Банка России. 
В результате оценивания модели (1) с помощью обычного Метода Наименьших Квадратов получилась следующая функция реакции процентной ставки на колебания инфляции и валютного курса:

MMRATE = 7.389 + 0.161*INFL_GAP + 14.18*NER_CHA

	Переменная
	Значение коэффициента 
	Стандартное отклонение
	t-статистика
	Вероятность незначимости  

	Свободный член
	7.389177
	0.172789
	42.76420
	0.0000

	INFL_GAP
	0.161453
	0.060845
	2.653504
	0.0111

	NER_CHA
	14.18040
	1.932889
	7.336375
	0.0000


Все коэффициенты значимы, модель в целом значима (R2 = 63,8%).

Таким образом, Центральный банк реагирует повышением ставки процента как на рост инфляции, так и на ослабление курса рубля. Такой вывод свидетельствует о стремлении Банка России и регулировать валютный курс, и проводить антиинфляционную политику с помощью единого инструмента – ставки процента. Это приводит к конфликту валютной и денежно-кредитной политик. Если значение ставки процента, которое требуется для достижения цели по инфляции, отличается от того уровня, который желаем для заданной траектории движения валютного курса, то Центральный Банк должен сделать выбор. Ввиду наличия подобного конфликта, аналитики обычно рекомендуют выстроить четкую иерархию целей.  

Для определения предпочтений именно Банка России был проведен тест на наличие причинности по Грейнджеру. Данный тест используется, чтобы определить, что значения ставки процента можно предсказать исходя из динамики валютного курса лучше, чем исходя из истории самих ставок процента. Аналогичный тест можно проделать с любыми двумя парами переменных.

	Тест на наличие причинности по Грейнджеру

	Количество лагов: 2

	  Нулевая гипотеза:
	F-статистика
	Вероятность принятия

	  INFL_GAP не является причиной по Грейнджеру MMRATE
	 0.07234
	 0.93034

	  MMRATE не является причиной по Грейнджеру INFL_GAP
	 0.00153
	 0.99847

	  NER_CHA не является причиной по Грейнджеру MMRATE
	 7.27235
	 0.00207

	  MMRATE не является причиной по Грейнджеру NER_CHA
	 5.71955
	 0.00663

	  NER_CHA не является причиной по Грейнджеру INFL_GAP
	 0.63324
	 0.53507

	  INFL_GAP не является причиной по Грейнджеру NER_CHA
	 0.45822
	 0.63504


Судя по этому тесту, на 5%-ном уровне значимости, колебания валютного курса являются причиной по Грейнджеру колебаний ставки процента. Это означает, что история валютного курса в лучшей степени объясняет поведение ставки процента, чем история самой ставки процента. Колебания инфляции же не является причиной, по Грэйнджеру, изменений в ставке процента. Таким образом, в большей степени на ставку процента оказывает влияние политика регулирования валютного курса, а не стремление снизить инфляцию.

Далее были оценены последствия такой политики ЦБ, при которой он пытается одновременно регулировать и валютный курс, и инфляцию. Для этого была построена модель, связывающая политику проведения валютных интервенций, их стерилизацию и инфляцию. Первоначально была оценена модель вида:
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Рассматриваемый период: с сентября 2004 года по апрель 2009.
Описание переменных:

INFL_GAP – разрыв между фактической инфляцией и ее целевым значением. 
STERYMB – оценка операций по стерилизации денежной массы. Данный показатель вычислялся как изменение обязательных резервов, депозитов в Банке России и облигаций Банка России, в процентах от денежной базы. 
INTYMB – оценка валютных интервенций Центрального Банка, в процентах от денежной базы. Начиная с сентября 2008 года, ЦБ публикует ежемесячные данные об объеме интервенций, однако данных наблюдений явно недостаточно, чтобы построить хорошую модель. Поэтому данный показатель был рассчитан вручную на основании статистики по изменению международных валютных резервов за вычетом переоценки курсовой стоимости входящих в них валют. Для этого весь объем валютных резервов, который публикуется в долларах США, был разделен на части в соответствии с процентным соотношении входящих в них валют. Структура резервов была взята из ежеквартальных «Обзоров деятельности Банка России по управлению резервными валютными активами». Сводные данные представлены в Таблице 3.1

Таблица 3.1. Структура международных резервов Банка России по видам валют
	
	Евро
	Доллар США
	Фунт Стерлингов
	Японская йена

	По июнь 2006
	39%
	52%
	9%
	

	 По сентябрь 2006
	41%
	49%
	10%
	

	По декабрь 2006
	40%
	49%
	10%
	1%

	По март 2007
	40%
	49%
	10%
	1%

	По июнь 2007
	42%
	47%
	10%
	1%

	По сентябрь 2007
	42%
	47%
	10%
	1%

	По декабрь 2007
	42%
	47%
	10%
	1%

	По март 2008
	42%
	47%
	10%
	1%

	По июнь 2008
	40%
	49%
	10%
	1%

	По текущий момент
	41%
	49%
	9%
	1%


Значение объема интервенций на валютном рынке рассчитывалось как общее изменение международных резервов Банка России за период за вычетом того прироста/сокращения, которое было обусловлено изменением курсовой стоимости входящих в активы валют. 

Все показатели в годовом выражении. Другими словами, объем стерилизации рассчитывается как изменение обязательных резервов, депозитов в Банке России и облигаций Банка России за последние 12 месяцев.

Результаты МНК-оценивания данной модели получились следующими:

	Dependent Variable: INFL_GAP

	Method: Least Squares

	Date: 05/24/09   Time: 14:32

	Sample: 2004:08 2009:04

	Included observations: 57

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.700472
	0.727249
	-0.963181
	0.3398

	INTYMB
	4.201132
	1.237679
	3.394364
	0.0013

	STERYMB
	-16.42112
	2.603841
	-6.306498
	0.0000

	NER_CHA
	14.80833
	4.208978
	3.518273
	0.0009

	R-squared
	0.466003
	    Mean dependent var
	1.719162

	Adjusted R-squared
	0.435777
	    S.D. dependent var
	1.782215

	S.E. of regression
	1.338708
	    Akaike info criterion
	3.488878

	Sum squared resid
	94.98332
	    Schwarz criterion
	3.632250

	Log likelihood
	-95.43302
	    F-statistic
	15.41715

	Durbin-Watson stat
	0.362228
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


Все коэффициенты модели значимы, это же можно сказать и о модели в целом. При росте интервенций на 1%  отклонение инфляции от целевого значения увеличится на 0,042%. Положительный знак этого коэффициента говорит о негативном влиянии политики активного проведения валютных интервенций на экономику в целом и инфляционном давлении в частности. Таким образом, политика искусственного сдерживания роста реального обменного курса, проводимая на протяжении большей части исследуемого периода, являлась инфляционной. 

Знак коэффициента перед переменной стерилизованных операций также получился «правильным», то есть логически предопределенным. При увеличении стерилизации на 1% инфляция снижается относительно своего целевого значения на 0,16%. 

При обесценении курса рубля на один процент отклонение инфляции от целевого значения увеличивается на 0,14%. 

Однако данная модель обладает существенным недостатком – автокорреляцией остатков, поскольку статистика Дарбина-Уотсона получилась очень низкой - 0,36. Из этого следует, что оценкам данной модели доверять не стоит, они перестают быть эффективными, хотя все же являются несмещенными и состоятельными. 

Причинами автокорреляции остатков в большинстве случаев являются ошибки спецификации, то есть невключение в модель какой-либо значимой переменной, либо инерция показателей. Поэтому для устранения автокорреляции лучше всего включить в модель лаговые значения зависимой переменной. Для определения лага воспользуемся коррелограммой (см рисунок 3.1.).
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Рисунок 3.1. Коррелограмма

Из анализа коррелограммы следует, что при определении спецификации модели нужно включить в состав независимых переменных значение переменной infl_gap в периоде t-1. 

Вид модели:
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Рассматриваемый период: с сентября 2004 года по апрель 2009.
Все показатели в годовом выражении. 

Результаты оценивания модели:
	Dependent Variable: INFL_GAP

	Method: Least Squares

	Sample(adjusted): 2004:09 2009:04

	Included observations: 56 after adjusting endpoints

	Convergence achieved after 8 iterations

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	2.085147
	1.963611
	1.061894
	0.2933

	INTYMB
	1.335481
	0.637836
	2.093767
	0.0439

	STERYMB
	-3.982591
	1.584870
	-2.512882
	0.0152

	NER_CHA
	3.008915
	1.939083
	1.551720
	0.1269

	AR(1)
	0.958259
	0.040964
	23.39299
	0.0000

	R-squared
	0.933234
	    Mean dependent var
	1.743746

	Adjusted R-squared
	0.927997
	    S.D. dependent var
	1.788565

	S.E. of regression
	0.479932
	    Akaike info criterion
	1.454702

	Sum squared resid
	11.74709
	    Schwarz criterion
	1.635537

	Log likelihood
	-35.73167
	    F-statistic
	178.2143

	Durbin-Watson stat
	1.410786
	    Prob(F-statistic)
	0.000000

	Inverted AR Roots
	       .96


В целом, результаты данного оценивания получились схожими с предыдущими оценками, где мы не использовали лаговые значения зависимой переменной, однако ввиду включения лагов R2 увеличился значительно. Политика валютных интервенций по-прежнему оказывает положительное влияние на рост инфляции – увеличение валютных интервенций на 1% приводит к росту отклонения инфляции от целевого значения на 0,013%. Стерилизационные же операции направлены на сглаживание колебаний инфляции. Более того, объем стерилизации пропорционален объему интервенций. Однако динамика валютного курса, несмотря на «правильный» знак, оказалась незначимой (ее t-статистика ниже критического уровня). Данный результат кажется, как минимум, удивительным, ведь обесценение валюты приводит к росту стоимости импортных товаров, составляющих немалую долю потребительской корзины. Однако тут могут вмешаться и другие механизмы, которые элиминируют влияния обесценения валютного курса на инфляцию. 

Далее был проведен тест на эндогенность переменных. Для этого была построена ковариационная матрица между переменными модели и остатками.

	
	RESID
	STERYMB
	INTYMB
	NER_CHA

	RESID
	0.2098
	-0.009
	0.0005
	-0.0028

	STERYMB
	-0.009
	0.007
	0.0177
	-0.0032

	INTYMB
	0.0005
	0.0177
	0.2163
	-0.0551

	NER_CHA
	-0.0028
	-0.0032
	-0.0551
	0.0161


Таким образом, близость значений ковариаций между ошибкой и переменной к нулю служит свидетельством отсутствия эндогенности, поэтому результаты МНК-оценивания являются адекватными. 
Далее был проведен Тест Чоу на отсутствие структурных сдвигов. Необходимость проведения данного теста была обусловлена кризисными явлениями, произошедшими в мировой экономике во второй половине 2008 года. Результаты представлены в Таблице 3.2. В качестве нулевых гипотез брались возможные структурные сдвиги в августе, сентябре, октябре, ноябре и декабре 2008 года. Все 5 тестов показали отсутствие структурных сдвигов, что может означать необходимость оценивания всех наблюдений в пределах единой модели. Кризисное состояние экономики не изменило характера влияния валютных интервенций и стерилизации на темпы роста цен. 

Таблица 3.2. Тест Чоу об отсутствии структурных изменений

	Chow Breakpoint Test: 2008:08 

	F-statistic
	0.965275
	    Probability
	0.448918

	Log likelihood ratio
	5.587347
	    Probability
	0.348463

	Chow Breakpoint Test: 2008:09 

	F-statistic
	0.835499
	    Probability
	0.531364

	Log likelihood ratio
	4.867817
	    Probability
	0.432224

	Chow Breakpoint Test: 2008:10 

	F-statistic
	0.941550
	    Probability
	0.463296

	Log likelihood ratio
	5.456498
	    Probability
	0.362740

	Chow Breakpoint Test: 2008:11 

	F-statistic
	0.675720
	    Probability
	0.643957

	Log likelihood ratio
	3.969044
	    Probability
	0.553881

	Chow Breakpoint Test: 2008:12 

	F-statistic
	0.703422
	    Probability
	0.623748

	Log likelihood ratio
	4.125910
	    Probability
	0.531434


Более того, был проведен графический анализ степени стерилизации валютных интервенций Банком России. Корреляция между данными показателями присутствует, однако ее значения не существенны, чтобы мы могли утверждать об эффективности стерилизационных механизмов (см Таблица 3.3). Это позволяет сделать вывод о том, что валютные интервенции не полностью стерилизуются и приводят к изменениям в краткосрочной ставки процента, что ограничивает независимость антиинфляционной политики. Однако, как и следовало ожидать, динамика интервенций и стерилизаций, очень схожа (см Рисунок 3.2). Период с сентября 2008 по февраль 2009 года характеризуется нетто-изъятием денежных средств из экономики, что объясняется стремлением удержать валютный курс (нетто-израсходование валютных резервов). 

Таблица 3.3. Корреляционная матрица

	
	INTYMB
	STERYMB
	INTY
	STERY

	INTYMB
	
	 0.456127
	 
	 0.375527

	STERYMB
	 0.456127
	
	 0.415317
	 

	INTY
	
	 0.415317
	 
	 0.311035

	STERY
	 0.375527
	 
	 0.311035
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Рисунок 3.2. Стерилизация валютных интервенций. Источник – Банк России, расчеты автора

Из полученных результатов оценивания можно сделать следующие выводы:

1. Основными целевыми параметрами политики Центрального Банка в последние четыре года являются валютный курс и  инфляция. При обесценении валютного курса Банк России повышает ставку процента, при повышении инфляции над своим целевым значением он также ставку повышает. Таким образом, ЦБ пытается регулировать и валютный курс, и проводить антиинфляционную политику. Однако, судя по тесту Грейнджера, приоритетным является все же курсообразование – динамика ставки процента более чувствительна именно к валютному курсу. 

2. Основным механизмом регулирования обменного курса являются активные интервенции Банка России на валютном рынке. Данная политика поддерживания рубля входит в конфликт с антиинфляционной политикой, поскольку имеет последствием рост инфляции. При росте интервенций на 1%  отклонение инфляции от целевого значения увеличится на 0,013%

3. Стерилизация избыточной денежной массы имеет частичный характер, что способствует инфляционному давлению на экономику. 

4. Динамика валютного курса не оказывает влияния на темпы роста цен. Знак коэффициента перед переменной роста валютного курса является «правильным» с точки зрения логики, то есть обесценение рубля по отношению к доллару приводит к большему отклонению инфляции от своего прогнозного значения, поскольку Потребительская корзина включает в себя немалое количество импортных товаров. Несмотря на это, данная оценка является незначимой в модели с лаговым значением переменной отклонения инфляции от целевого уровня. Такой результат может показаться удивительным для страны, которая основывает свою денежно-кредитную политику, прежде всего, на регулировании валютного курса, как это было показано выше. 
Заключение

Основной целью денежно-кредитной политики является поддержание стабильности цен. Инфляция искажает принятие решений экономическими агентами, таким образом оказывая давление на экономический рост. На данный момент одной из самых распространенных антиинфляционных политик является таргетирование инфляции, при котором Центральный Банк берет на себя институциональное обязательство по поддержанию явно заданного целевого значения темпа роста цен. 

Преобладающей точкой зрения среди экономистов на данный момент является то, что Центральный Банк не может одновременно проводить независимую денежно-кредитную политику и регулировать валютный курс, если экономика стремится быть совершенно открытой международным потокам капитала. Данная проблема называется Невозможной Троицей. Однако, как показывает практика, большинство Национальных Банков, проводящих инфляционное таргетирование, всё же вмешиваются на валютный рынок и пытаются регулировать обменный курс, при этом даже не задумываются об ограничении потоков капитала. Частично Невозможную Троицу можно обойти, используя стерилизационные операции. Стерилизованной интервенцией называется интервенция, в процессе которой изменение иностранных активов компенсируется таким же изменением отечественных активов, чтобы вернуть денежную базу к первоначальному значению. Она включает продажу облигаций Национального Банка и государственного займа, операции «валютный своп», изменение нормы обязательных резервов, введение ограничений на объем кредитования, а также изъятие денежных средств в Суверенные Фонды Благосостояния. Стерилизация элиминирует влияние валютных интервенций на денежный рынок. 

Если после кризиса 1998 года и до 2006 года Международный Валютный Фонд определял режим валютного курса как управляемое плавание, то сейчас политика ЦБ немного изменилась и может быть классифицирована как привязка курса к бивалютной корзине. При этом усилений ограничений на движение капитала не произошло. Поэтому с точки зрения Невозможной Троицы, применение независимой денежно-кредитной политики, инфляционного таргетирования в том числе, стало невозможным.
Однако именно в последнее время возникает все больше разговоров о возможном официальном применении политики инфляционного таргетирования. Например, Первый Заместитель Председателя Банка России говорит об уже начавшемся переходе к такой стратегии. И уже сейчас Центральный Банк ежегодно публикует целевые значения инфляции, однако обязательством по  их выполнению он не связывает. Кроме того, эти цели часто меняются в течение года. 

Анализ денежно-кредитной политики Банка России показал, что, несмотря на формально декларируемую приоритетность задачи снижения инфляции, фактически ЦБ основывается на поведении валютного курса при определении ставки процента. Политика поддерживания курса рубля, выраженная в активных интервенциях Банка России на валютном рынке, входит в конфликт с антиинфляционной политикой, поскольку имеет последствием рост инфляции. При росте интервенций на 1% отклонение инфляции от целевого значения увеличивается на 0,013%. Стерилизация избыточной денежной массы хоть и проводится, но имеет частичный характер, что способствует инфляционному давлению на экономику.
Таким образом, при проводящейся в последнее время политики недопущения укрепления рубля (за исключением полугодового эпизода, связанного с мировыми кризисом 2008 года, когда ЦБ, наоборот, пытался удержать рубль от девальвации) практика активных валютных интервенций приводит к росту денежной базы и, следовательно, инфляции. Стерилизационные механизмы являются не эффективными и не выступают в роли должной защиты отечественной экономики от колебаний валютного рынка. При таких тенденциях внедрение инфляционного таргетирования Банком России представляется невозможным, потому что цели поддержания валютного курса все же преобладают над снижением инфляции.
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� Например, целевые значения денежной массы должны корректироваться ежегодно, и их достижение сложно контролировать, поскольку изменения спроса на деньги или денежного мультипликатора снижает степень свободы контролирования денежного предложения и изменяет долгосрочную взаимосвязь между денежной массой и инфляцией. Контроль Центрального Банка над целями по обменному курсу также проблематичен, поскольку значение валютного курса определяются под воздействием международного спроса и предложения на национальную валюту. 


� На самом деле, он может еще проводить валютные интервенции. Однако ввиду не всегда возможного их осуществления (например, из-за отсутствия валютных резервов), а также необходимости их стерилизации, данный способ не является панацеей. 


� До 2006 года МВФ классифицировал Банк России как не имеющего явного номинального якоря в проведении денежно-кредитной политики, однако авторы статьи назвали его инфляционным таргетером благодаря наличию целей по  инфляции и включению их в качестве целевой переменной денежно-кредитной политики. 


� Номинальным якорем обычно называется показатель, по которому судят о внутренней стабильности экономики, поскольку все действия властей сводятся к установлению такого равновесия, при котором будет достигнуто целевое значение номинального якоря


� Что касается России, то здесь введен и другой механизм стерилизации – Стабилизационный Фонд, формируемый за счет нефтяных сверх-доходов бюджета 


� Отток капитала из России за последние два месяца составил 33 млрд долл. �HYPERLINK "http://newsru.com/finance/13oct2008/ottok30bln.html"�http://newsru.com/finance/13oct2008/ottok30bln.html� 


� Банк России �HYPERLINK "http://www.cbr.ru"�www.cbr.ru� 


� IMF, De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks as of July, 31 2006. �HYPERLINK "http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm"�http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm� 


� IMF, De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks as of April, 31 2008. �HYPERLINK "http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm"�http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm�


� Алексей Улюкаев: «Инфляционное таргетирование – постепенный процесс». �HYPERLINK "http://primamedia.biz/show/?id=26863"�http://primamedia.biz/show/?id=26863� 


� IMF, De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks as of April, 31 2008. �HYPERLINK "http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm"�http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm� 
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