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АННОТАЦИЯ. В работе ставятся два 
основных вопроса: об определении сферы 
ответственности Центрального банка 
и необходимости регулирования валют-
ного курса в странах с развивающими-
ся, формирующимися и посттрансфор-
мационными рынками. Отдельно дан-
ная проблематика анализируется на 
примере российской практики в период с 
1990-х годов по настоящее время. В ис-
следовании приводится обзор истории 
развития института Центрального 
банка с выделением этапов его эволюции 

и соответствующим изменением целе-
полагания его деятельности и задач. Це-
ли и политика Банка России рассматри-
ваются и оцениваются в контексте со-
временной международной практики и 
эффективности достижения необходи-
мого уровня финансовой стабильности 
и развития национальной экономики, 
сохранения и укрепления экономического 
суверенитета. В качестве методологии 
исследования применяются обработка 
данных опросов Банка международных 
расчетов (БМР) и сравнительный меж-
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страновой анализ статистики БМР, а 
также эконометрический анализ дан-
ных Банка России по валютному курсу 
и инвестициям различных типов (пря-
мым иностранным, портфельным и про-
чим). Изучаются основные направления 
единой государственной денежно-кре-
дитной политики в РФ и последствия 
их реализации. Авторы приходят к за-
ключению, что государства репрезента-
тивной группы более подвержены нега-
тивному воздействию внешних факто-
ров на национальную экономику в усло-
виях свободного плавания валютного 
курса. Политика ЦБ РФ, сосредоточен-
ная преимущественно на таргетирова-
нии инфляции при свободно плавающем 
курсе рубля, признается неэффективной 
для решения внутренних проблем отече-
ственной экономики и противостояния 
внешним угрозам и вызовам, в  т.  ч. со-
временному санкционному режиму в от-
ношении России.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: Центральный 
банк, валютный курс, свободное плава-
ние валютного курса, внешние «шоки», 
Россия, финансовая стабильность, от-
ветственный подход, причинно-след-
ственные связи

Период с 2014  г� по настоящее вре-
мя оказался для экономики России оче-
редным этапом проверки на прочность� 
С одной стороны, это сопряжено с фи-
нансовыми «стрессами» извне – прежде 
всего с установлением и развитием ком-
плексного санкционного режима и во-
латильностью цен мирового нефтяно-
го рынка, с другой стороны, в ситуации 
крайне уязвимого финансово-экономи-
ческого положения страны националь-
ный Центральный банк (ЦБ) отпускает 
курс рубля в свободное плавание и фак-
тически старается реализовать своеоб-
разную «политику валютного невмеша-
тельства»� Оказывается, что в лице ЦБ 
РФ регулятор (в само название которого 

заложена функция управления процес-
сами) пытается устраниться от обязан-
ностей регулирования, ставя перед со-
бой цель его минимизации и предостав-
ляя возможность наблюдать за тем, как 
отечественная экономика с помощью 
свободно плавающего режима валют-
ного курса самостоятельно подстроит-
ся под меняющиеся мировые условия и 
требования, найдет эффективное реше-
ние стоящих перед нею задач и встанет 
на верный путь развития� Таким обра-
зом, в настоящее время крайне важным 
для РФ является вопрос об определении 
реальной зоны ответственности Бан-
ка России в отношении валютного кур-
са как одного из ключевых индикаторов 
финансовой стабильности страны�

Следует отметить, что обозначен-
ная тематика имеет высокую степень 
актуальности для стран с развивающи-
мися, формирующимися и посттранс-
формационными рынками уже на про-
тяжении нескольких десятков лет� Это 
обусловлено, главным образом, прак-
тической целесообразностью� Во-пер-
вых, в 1950–1960-х гг� наблюдается уве-
личение количества государств обозна-
ченных групп, в которых начинает ра-
боту институт национального ЦБ� Как 
отмечают С�  Хэнк и К� Шулер [Han-
ke, Schuler 1994], по сути, центральные 
банки становятся символом независи-
мости и гарантами экономического ро-
ста� Во-вторых, с переходом на Ямай-
скую валютную систему в 1970-х гг� до-
пускается свободный выбор странами 
любого подходящего для них режима 
валютного курса, включая плавающий 
[Красавина 2017]� В-третьих, в кон-
це 1980-х  гг� развивающимся странам 
Латинской Америки предлагается ре-
формационный блок «Вашингтонско-
го консенсуса» из 10  базовых пунктов 
(включая валютный курс), предпола-
гавшего реализацию идей неолибера-
лизма и распространившегося далеко 
за пределы указанного целевого регио-
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на [Полтерович 2007]� Наконец, чрез-
мерное количество финансовых кри-
зисов за 1970–2015 гг�, в т� ч� валютных 
[ECB 2017; Laeven, Valencia 2012], рез-
ко сбивает «эйфорию» от достигнутого 
уровня рыночной свободы и возвраща-
ет к проблеме регулирования ЦБ, сфер 
и меры его ответственности за финан-
сово-экономическое состояние страны�

В научной литературе критические 
взгляды на эффективность полити-
ки ЦБ стран с развивающимися, фор-
мирующимися и посттрансформаци-
онными рынками, в  т�  ч� в отношении 
курсов национальных валют, как пра-
вило, четко разделяются по двум на-
правлениям� Одно из них объединяет 
экспертов, придерживающихся ради-
кального мнения о том, что ЦБ этих го-
сударств в принципе не способны вы-
полнять возложенные на них функции 
и стать опорой для национальной эко-
номики, ухудшение состояния кото-
рой напрямую связано с усилением по-
зиций местных ЦБ� Единственное, что 
могут сделать такие страны,  – это от-
казаться от самостоятельности, дове-
риться «хорошему» ЦБ развитого го-
сударства и импортировать финансо-
вую стабильность извне посредством 
валютного совета (currency board) (cм� 
дискуссионные вопросы, например, 
из [Hanke, Jonung, Schuler 1993; Hanke, 
Schuler 1994])� Соответствующие планы 
и рекомендации в 1990–2000-е гг� были 
предложены и России�

Другое направление включает ра-
боты исследователей, проводящих глу-
бокий критический анализ деятельно-
сти ЦБ с указанием на ее недостатки, 
но в то же время предлагающих свои 
практические рекомендации по выхо-
ду на новый уровень развития отече-
ственной экономики при условии со-
хранения самостоятельности и сво-
бодного выбора внутренней финансо-
во-экономической политики (включая 
валютную) и соблюдения националь-

ных интересов [Андрюшин 2018, с� 33–
35; Глазьев 2017; Головнин 2016]� От-
дельные источники содержат полемику 
критиков деятельности ЦБ с эксперта-
ми, представляющими противополож-
ную точку зрения [Кудрин и др. 2017]�

Крупный блок работ посвящен ана-
лизу взаимозависимости между ва-
лютным курсом и различными эконо-
мическими показателями, такими как 
внешние (иностранные) и внутренние 
процентные ставки, режим валютно-
го курса и уровень мобильности капи-
тала и т� п� (анализ по целому спектру 
факторов представлен в работе [Голов-
нин и др. 2018])� Выделяются исследо-
вания, в которых валютному курсу от-
водится роль фактора, определяющего 
внутреннее состояние экономической 
системы через создание условий для 
воздействия на нее и усиление эффек-
та от спектра других внешних стрес-
соров [Saxena 2008, pp�  81–102]� Осо-
бо отметим работы, в которых приво-
дятся результаты анализа воздействия 
различных потоков капитала на валют-
ный курс и, наоборот, оценки влияния 
валютного курса на динамику различ-
ных типов инвестиций [Combes, Kinda, 
Plane 2011; Dua, Garg 2013; Демина 2018; 
Tokunbo, Lloyd 2009; Ольховик 2016]�

В докладе МВФ 2016  г�, отражаю-
щем проблемы и вопросы воздействия 
на трансграничное движение финансо-
вых ресурсов, взаимосвязь между дви-
жением инвестиций и валютным кур-
сом рассматривается в контексте кон-
кретных обстоятельств для примене-
ния мер по управлению потоками ка-
питала [IMF (2) 2016, pp� 15–17]�

Таким образом, в настоящем иссле-
довании анализируются две ключевые 
проблемы: определение сферы ответ-
ственности ЦБ и необходимость регу-
лирования валютного курса в странах 
с развивающимися, формирующимися 
и посттрансформационными рынками 
(на примере России)�
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История развития ЦБ: краткий 
обзор изменения целей, функций 
и границ ответственности

Прежде всего, обратимся к миро-
вой истории центральных банков и 
проследим эволюцию их основных це-
лей и функций� Как отмечено в докладе 
БМР [BIS 2009, pp� 17–55], самые ранние 
аналоги ЦБ по составу и наименованию 
круга базовых направлений своей дея-
тельности некардинально отличались от 
последующих вариантов этих институ-
тов, хотя содержательная разница между 
ними все-таки присутствует� Ключевые 
функции первых ЦБ можно определить 
и перечислить по мере их возникнове-
ния в следующем порядке: эмиссия на-
циональных денег и кредитование круп-
ных государственных проектов, усилия 
по достижению монетарной стабильно-
сти (как способ выживания) и надежно-
сти валютной системы, неформальный 
банковский надзор и роль кредитора по-
следней инстанции�

Период конца XIX  – начала XX  вв� 
стал переломным в истории ЦБ: суще-
ственное изменение коснулось не столь-
ко функций, сколько целеполагания их 
деятельности� Если ранее ЦБ (или до-
минирующие банки) преследовали пре-
имущественно коммерческие цели, то в 
указанное время их задачи постепенно 
стали подчинены национальным инте-
ресам и курсу государственной полити-
ки� Превращение ЦБ в важнейший ма-
кроэкономический институт государ-
ства предопределило в дальнейшем ха-
рактер развития их денежно-кредитной 
политики (ДКП) и выбор режима ва-
лютного курса� Деятельность имеющих-
ся в мире с 1650-х гг� и вновь создавае-
мых ЦБ уже постепенно подчинялась 
целям обеспечения валютно-финансо-
вого и общеэкономического порядка� В 
задачи национального ЦБ прочно вхо-
дит и содействие экономическому раз-
витию страны [BIS 2009, pp� 19–20]�

Совершенствование инструмента-
рия, доступного для деятельности ЦБ, 
осуществлялось в рамках их анализи-
руемого исторического развития� Со-
временные функции центральных бан-
ков определены и сгруппированы БМР 
в следующие блоки: достижение целей 
ДКП (базовая задача); обеспечение фи-
нансовой стабильности; ответствен-
ность за поддержание и улучшение целе-
вых общественных и макроэкономиче-
ских индикаторов (таких как занятость, 
экономический рост, национальное бла-
госостояние); поддержка основного кур-
са политики государства� Из них в чис-
ло системных и жизненно важных за-
дач ЦБ включены: а) монетарная поли-
тика; б) валютная политика и выбор ре-
жима валютного курса; в) финансовая 
стабильность, надзор и регулирование; 
г) политико-организационные функции 
(управление ликвидностью, резервами 
в иностранной валюте и т� п�); д) созда-
ние и поддержание финансовой инфра-
структуры; е) иное для общественного 
блага (cм� оригинальные классификации 
БМР [BIS 2009, pp� 21, 30–31])�

Таким образом, по результатам ана-
лиза истории ЦБ можно сделать вывод: 
современные центральные банки как 
развитых, так и иных групп государств 
преимущественно обладают полно-
мочиями, возможностями и широким 
спектром инструментов, позволяющи-
ми им проводить эффективную денеж-
но-кредитную, валютную и финансо-
вую политику в соответствии с нацио-
нальными интересами своих стран�

При этом целеполагание политики 
Центрального банка является важным 
фактором и залогом успешного разви-
тия национальной экономики� В каче-
стве примера всесторонних целей ЦБ 
можно привести ФРС США, сосредо-
точенную на развитии механизмов до-
ступного долгосрочного кредитования 
и сбалансированного экономического 
роста, Европейский центральный банк, 
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определяющий для себя такие ориенти-
ры, как стабильные цены и занятость 
населения, а также Народный банк Ки-
тая, стремящийся к стабильности ди-
намики валютного курса и экономиче-
скому процветанию1�

Однако следует отметить, что обо-
значенные и рекомендованные БМР це-
ли и задачи современных ЦБ нередко 
являются идеальным вариантом и име-
ют лишь формальное значение на прак-
тике� Так, используемая в настоящее 
время Банком России модель таргети-
рования инфляции в результате вступа-
ет в противоречие с истинными нацио-
нальными экономическими интересами 
страны [Глазьев 2017, c� 104–125]� Ранее 
в документах БМР отмечалось, что Банк 
России действительно несет полную от-
ветственность только за свои политико-
операционные функции, ряд финансо-
во-инфраструктурных задач и ведение 
статистической базы (пункты г, д, е при-
веденной классификации см� в [BIS 2009, 
p� 31])� По вопросам ДКП и обеспечения 
валютно-финансовой стабильности по-
зиции ЦБ РФ определяются как слабые 
или «с разделенной или ограниченной 
ответственностью»�

Аргументация в пользу 
ответственности ЦБ 
за динамику валютного курса

Доводы в пользу активного участия 
ЦБ стран с развивающимися, форми-
рующимися и посттрансформационны-
ми рынками в реализации валютной по-
литики и валютном регулировании объ-
единены нами в несколько блоков и при-
званы стать опорой для оценки зоны от-
ветственности этих институтов по реше-
нию данных задач и рекомендаций БМР�

ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ 
И ИСПОЛЬЗОВАНИЯ СОВРЕМЕННЫХ 
ВАЛЮТНЫХ РЕЖИМОВ

На основе классификации МВФ от 
2016–2019  гг� выделяют 4  типа совре-
менных режимов валютных курсов и 
4  возможных стиля ДКП: с конкрети-
зированным или явным номинальным 
«якорем» (nominal anchor) – валютным 
(ДКП-1, учитывая валютный курс), де-
нежным (ДКП-2, главным образом с 
учетом тех или иных денежных агрега-
тов) или инфляционным (ДКП-3 сооб-
разно с целями инфляционного тарге-
тирования) и без него (ДКП иных за-
дач) [IMF 2019, pp�  6–8; IMF (1) 2016, 
pp� 6–8] (см� рис� 1):

1� Жесткая фиксация (hard pegs) с 
вариантом ДКП-1:

•  режим без отдельного законного 
платежного средства (no separate 
legal tender): Эквадор;

•  валютный совет или валютное 
правление (currency board): Джи-
бути, Гонконг, Босния и Герцего-
вина�

2� Промежуточный режим (interme-
diate regime), или мягкая фиксация (soft 
pegs), допускающий проведение любого 
стиля политики:

•  обычная фиксация (convention-
al peg) преимущественно с ДКП-1: 
Ирак, Катар, Саудовская Аравия, 
Туркменистан;

•  мягкая фиксация в пределах го-
ризонтального интервала (pegged 
within horizontal bands) с ДКП иных 
целей: Тонга;

•  стабилизированный (stabilized ar-
rangement) при ДКП-1 (Вьетнам, 
Сингапур), ДКП-2 (Боливия, Ни-
герия), ДКП-3 (Индонезия) и иных 
задач (Египет, Узбекистан);

1  Подробнее см. Проект Решения заседания Совета ТПП РФ по промышленному развитию и конкурентоспособности эконо-
мики России «Политика Центробанка России и промышленный рост: как объединить усилия?». Совет ТПП РФ. Москва, 2018.
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Рисунок 1. Различные режимы валютных курсов и денежно-кредитной политики
Figure 1. Different exchange rate and monetary policy regimes

Примечание: страны отнесены одновременно к двум режимам денежно-кредитной политики: * – Китай, Словения, Тунис; 
** – Венгрия, Израиль.
Источник: [IMF 2003; IMF 2008; IMF 2018].
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•  скользящая фиксация (crawling 
peg) преимущественно с ДКП-1: 
Ботсвана, Гондурас, Никарагуа;

•  скользящая привязка с диапазо-
ном (clawl-like arrangement) с по-
литикой первого из перечислен-
ных видов (Иран), второго (Бан-
гладеш), третьего (Доминиканская 
Республика) и четвертого (Маври-
тания, Шри-Ланка) стилей�

3� Плавающие курсы (floating re-
gimes) или определяемые рынком кур-
сы, для которых характерны все виды 
политики, кроме ДКП-1:

•  плавание (floating) с ДКП-2 (Арген-
тина), ДКП-3 (Бразилия, Индия) и 
другими целями (Монголия);

•  свободное плавание (free floating) 
с политикой инфляционного тар-
гетирования (Австралия, Канада, 
Россия, Чили, Япония) и другими 
задачами (США)�

4� Другие варианты управляемых 
режимов (other managed arrangements) с 
примерами ДКП-1 (Камбоджа, Сирия), 
ДКП-2 (Беларусь) и политики, предпо-
лагающей иные цели (Киргизия, Вене-
суэла)2�

2  Примечание: классификация МВФ, показывающая де-факто режимы обменного курса и денежно-кредитной политики, была 
изменена в 2009 г. Изменения затронули группу с плавающим режимом и режимом мягкой привязки. К группе плавающих режи-
мов относились управляемое плавание (managed floating) и режимы с независимым плаванием (independently floating); к режи-
мам с мягкой привязкой – обычная фиксированная привязка (conventional fixed peg) и промежуточные режимы (intermediate pegs), 
в т. ч. мягкая фиксация в пределах горизонтального интервала (pegged within horizontal bands), скользящая фиксация (crawling 
peg) и скользящий коридор (crawling band). Другие варианты управляемых режимов в классификации до 2009 г. не рассматри-
вались. Подробнее: [Habermeier, Kokenyne, Veyrune, Anderson 2009]. На рис. 2 данные представлены в виде классификации 2009 г.

Рисунок 2. Актуальность различных режимов валютных курсов в мире, % 
от общего количества государств – членов МВФ.
Figure 2. Relevance of various exchange rate regimes in the world, % of the total 
number of IMF members

Источники: [IMF 2019, p. 8].
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Таблица 1. Режимы валютного курса: картина де-юре и де-факто, изменения по ре-
презентативным странам, зафиксированные на 2015–2016 гг.
Table 1. Exchange rate regimes: de jure and de facto, changes by representative countries, 
2015-2016

Страна Формальный режим 
валютного курса

Фактический режим валютного курса

Предыдущий Текущий

Азербайджан Управляемое плавание Стабилизированный Другие варианты управляемых 
режимов

Аргентина Плавание Скользящая привязка 
с диапазоном Плавание

Армения Свободное плавание Скользящая привязка 
с диапазоном Плавание

Беларусь Управляемое плавание Скользящая привязка 
с диапазоном

Другие варианты управляемых 
режимов

Казахстан Управляемое плавание Стабилизированный Другие варианты управляемых 
режимов / Плавание

Китай Управляемое плавание Скользящая привязка 
с диапазоном

Другие варианты управляемых 
режимов

Россия Плавание Плавание Свободное плавание

Таджикистан Управляемое плавание Скользящая привязка 
с диапазоном

Другие варианты управляемых 
режимов

Примечание: «/» употребляется при отсутствии точности установления фактического режима валютного курса.
Источник: [IMF (1) 2016, p. 9].

Таблица 2. Долларизация банковских депозитов в РФ, %
Table 2. Dollarization of bank deposits in Russia, %

 

Средства клиентов  
в иностранной  
валюте, всего

Средневзвешенные  
процентные ставки  

по долларовым депозитам 
со сроком до года, включая 

до востребования

Средневзвешенный % от  
общего объема долларовых  
депозитов со сроком до года 

по категориям:

От обще-
го числа 
средств

Из них:
Физ. лица

Юр. лица  
(некредитные 
организации)

Физ. лица
Юр. лица  

(некредитные 
организации)

Вклады  
физ. лиц

Депозиты 
юр. лиц

01.02.2012 24 18 27 – – – –

01.01.2013 24 17 25 – – – –

01.01.2014 25 17 29 6,04 7,81 63,16 99,50

01.01.2015 35 27 41 9,20 11,37 78,99 99,79

01.01.2016 39 30 48 6,97 9,31 78,22 99,80

01.01.2017 32 24 40 5,86 7,77 81,52 99,89

01.01.2018* 27 21 35 0,8 0,93 44,33 99,95

Примечание: данные представлены не за весь период.
Источник: Банк России 1999–2020.
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На рис�  2 проиллюстрированы ми-
ровые тенденции и позиции стран  – 
участниц МВФ в отношении выбо-
ра того или иного режима валютного 
курса� Так, наиболее приоритетными с 
2010 по 2018 г� остаются всевозможные 
виды промежуточного варианта� Пла-
вающие режимы после острой фазы 
глобального финансово-экономическо-
го кризиса 2008–2009 гг� несколько сда-
ли свои позиции, уступив место управ-
ляемым альтернативам�

Следует также отметить, что МВФ 
разделяет режимы валютных курсов на 
существующие де-юре, т�  е� законода-
тельно установленные или официаль-
но заявленные, и де-факто применяе-
мые на практике� В табл�  1 приведены 
выборочные примеры того, насколь-
ко отличаются эти режимы между со-
бой по обозначенным выше репрезен-
тативным группам стран� Подчеркнем, 
что на середину 2010-х  гг� среди рас-

сматриваемых государств только Рос-
сия (по четко установленным де-фак-
то позициям) отважилась на использо-
вание свободно плавающего курса на-
циональной валюты�

В 2015  г� можно наблюдать скачок 
в уровне долларизации депозитов как 
физических, так и юридических лиц� 
Для физических лиц значение выросло 
на 10%, а для юридических – 13%� Тен-
денция роста продолжилась до 2017  г� 
Повышение уровня долларизации бан-
ковских депозитов, вероятнее всего, 
связано с обесценением национальной 
валюты в 2014 г� (см� табл� 2)� Централь-
ный Банк России отмечает, что крити-
ческим для России может стать порог в 
45%� Уровень долларизации в РФ зна-
чителен, что может сказываться на эф-
фективности ДКП в целом�

Другим важным аспектом для по-
вышения ответственности ЦБ в обла-
сти валютной политики является на-

Таблица 3. Основные каналы передачи внешних «шоков» из глобальной финансо-
вой системы в национальную экономику, %
Table 3. Main channels for transmitting external “shocks” from the global financial system 
to the national economy, %

Канал передачи  
«шока»

До 2008 г. После 2008 г.

ЦБ, выделившие  
каждый канал  

(% от общего коли-
чества опрошенных 

с уд. ответами)

Из них по странам: ЦБ, выделившие 
каждый канал  

(% от общего коли-
чества опрошенных 

с уд. ответами)

Из них по странам:

с фиксиро-
ванным 
курсом

с гибким 
курсом

с фиксиро-
ванным 
курсом

с гибким  
курсом

Политика  
процентных ставок 70 19 81 65 20 80

Доходность  
по облигациям /  
долгосрочные  
процентные ставки

57 15,4 84,6 74 12 88

Валютный курс 78 5,6 94,4 87 5 95

Международные 
(трансграничные) 
банковские кредиты

48 18 82 48 18 82

Портфельные  
инвестиции 70 12 88 82 10,5 89,5

Источник по табл. 3–4: авторские расчеты на основе данных БМР (по анкетам в разработке 2013 г.) и [BIS 2014, pp. 8–12].
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бор ключевых каналов передачи вне-
шних «стрессов» из глобальной финан-
совой системы и от развитых стран в 
национальную экономику анализируе-
мых групп государств�

Как показано в табл�  3, валютный 
курс, наряду с процентными ставками, 
доходностью по облигациям, между-
народными банковскими кредитами и 
портфельными инвестициями, вошел 
в число самых скоростных и широких 
«линий передач» финансовых «шоков» 
и занял первое место в соответствую-
щем рейтинге ЦБ и БМР�

Причем в условиях режимов пла-
вающих валютных курсов воздействие 
негативных внешних финансовых фак-
торов на национальную экономику по-
средством других 4 каналов многократ-
но усиливались�

Следует особо подчеркнуть и фак-
тор усиления кризисности в глобальной 
финансовой системе� Согласно базе дан-

ных Л� Лайвина и Ф� Валенсии, а также 
К�М� Рейнхарт и К�С� Рогоффа [Laeven, 
Valencia 2012; Рейнхарт, Рогофф 2012], 
за 1970–2011  гг� наблюдались порядка 
430  различных финансовых кризисов, 
причем на их валютный тип пришлось 
порядка 51% общего количества этих 
негативных событий� Кроме того, 57 ва-
лютных кризисов (или 26% их эпизо-
дов) совпали с банковскими и долговы-
ми, а 8 эпизодов сконцентрировали все 
упомянутые виды коллапсов� Эксперты 
Европейского центрального банка [ECB 
2017, pp� 16–23] в 2017 г� расширили ба-
зу данных по финансовым кризисам до 
2015  г� Таким образом, общее количе-
ство этих событий оценивается от 500 
и выше, а доля валютных кризисов сре-
ди них – от 50 до 66%� При этом вероят-
ность «перетекания» финансовых кри-
зисов (включая валютный тип) в эконо-
мический, в т� ч� при свободно плаваю-
щем валютном курсе, очень велика, что 

Таблица 4. Степень влияния внешних «шоков» на национальную экономику и учет 
каналов их передачи в политике ЦБ, %
Table 4. The degree of influence of external “shocks” on the national economy 
and consideration of their transmission channels in the Central Bank's policy, %

Канал передачи  
«шока»

Резкие колебания выпуска и инфляции Финансовая стабильность и цены активов

ЦБ, выделившие  
каждый канал  

(от общего количе-
ства опрошенных 

с положительными 
ответами)

Из них по странам: ЦБ, выделившие  
каждый канал  

(от общего количе-
ства опрошенных 

с положительными  
ответами)

Из них по странам:

с фиксиро-
ванным 
курсом

с гибким 
курсом

с фиксиро-
ванным 
курсом

с гибким  
курсом

Политика  
процентных ставок 48 0 100 74 17,6 82,4

Доходность  
по облигациям /  
долгосрочные  
процентные ставки

39 0 100 82,6 10,5 89,5

Валютный курс 74 0 100 78 5,6 94,4

Международные 
(трансграничные) 
банковские кредиты

30 0 100 52 17 83

Портфельные  
инвестиции 57 0 100 87 10 90
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отметили свыше 70% опрошенных БМР 
Центральных банков (табл� 4)�

Более того, валютный курс действи-
тельно можно считать одним из важ-
нейших (входящих в первую тройку) 
показателей финансовой стабильности 
(см� табл� 4, правая часть)�

ТРЕБОВАНИЯ ВРЕМЕНИ И ЗОНА 
ОТВЕТСТВЕННОСТИ СОВРЕМЕННЫХ ЦБ

В современных условиях мировой 
финансовой нестабильности, естествен-
ных глобальных сдвигов и наднацио-
нальной реформаторской активности 
под эгидой «Большой двадцатки» требо-
вания, предъявляемые к центральным 
банкам всех существующих групп госу-
дарств, существенно повысились�

Во-первых, требуется сопряжение 
целей с учетом национальных интересов 
страны, задач и функций ЦБ, а не кон-
центрации на отдельно выбранных по-
зициях, как это происходит для России�

Во-вторых, от ЦБ ожидается от-
клик на перечисленные выше глобаль-
ные тенденции и валютно-финансовые 
проблемы� Положительные примеры в 
данном направлении уже присутству-
ют� Так, около 78% опрошенных ЦБ (с 
положительными ответами на вопросы 
анкеты) в странах с гибким валютным 
курсом формально или неформаль-
но инкорпорировали динамику этого 
показателя в процесс принятия реше-
ний в сфере ДКП, валютной полити-
ки и программ финансовой стабильно-
сти за анализируемые периоды време-
ни (см� табл� 4) и 72% из них добились 
повышения эффективности своей дея-
тельности [BIS 2014]�

Наконец, центральные банки, взяв-
шие на себя функции мегарегулято-
ров (например, Банк России с 2013  г�) 
или тесно взаимодействующие с  на-

циональными мегарегуляторами, уже 
априори расширили зону своей ответ-
ственности за валютно-финансовое и 
экономическое состояние националь-
ной экономики и взяли на себя повы-
шенные обязательства по регулирова-
нию ее процессов�

Анализ и оценка практики 
валютного регулирования 
Банка России

Деятельность Банка России ре-
гламентируется Конституцией РФ и 
Федеральным законом №  86-ФЗ от 
10�07�2002� Среди целей и функций 
ЦБ выделяются защита и обеспечение 
устойчивости рубля, обеспечение фи-
нансовой стабильности, организация и 
осуществление валютного контроля и 
регулирования3�

На базе анализа основных направ-
лений единой государственной ДКП 
(см� табл�  5) можно проследить, как 
менялись политика и режимы кур-
са рубля� Практически в течение все-
го периода времени (как до, так и по-
сле перехода к инфляционному тар-
гетированию) ключевым ориентиром 
ДКП был только уровень инфляции, к 
снижению которого «привязывалась» 
и политика валютного курса� С 2003 г� 
ЦБ нацелился на сведение к миниму-
му своего участия в ряде процессов 
валютного регулирования� Примеча-
тельно, что режим плавающего валют-
ного курса вводился в самые сложные 
(трансформационных, кризисных, пе-
реломных с точки зрения влияния 
внешних «стрессов») периоды для на-
циональной экономики�

Последствия реализуемой политики 
валютного курса можно также наблю-

3  См.: Федеральный закон «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» от 10.07.2002 №  86-ФЗ //  
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_37570/, дата обращения 30.05.2020.
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Таблица 5. Особенности политики Банка России в отношении валютного курса
Table 5. Exchange rate policy features of the Bank of Russia

Временной 
период

Режим валютного 
курса и/или механизмы 

ограничения  
его колебаний

Комментарии по фактическому курсу, целям ДКП  
и политике валютного курса ЦБ

1992 – середина 
1995 гг. плавающий валютный курс фактически бесконтрольное плавание

середина  
1995 – 1996 гг.

валютный коридор, 
наклонный валютный 
коридор (1996 г.)

конец 1997 г.
центральный обменный 
курс с допустимым 
диапазоном отклонений

осень  
1998 – 2003 гг. плавающий валютный курс

расчет на сглаживание резких колебаний валютного курса, цели 
поддержания ЗВР; политика валютного курса (в особенности с 2000 г.) 
определяется как «неотъемлемая составная часть ДКП и должна 
соответствовать ее главной цели – снижению инфляции»

2003–2008 гг.

управляемое плавание, 
применение с 01.02.2005 
нового операционного 
ориентира – выраженной 
в рублях стоимости 
бивалютной корзины, 
включающей доллар США 
и евро в пропорциях, 
устанавливаемых ЦБ

управляемость курса в целях сохранения положительного сальдо 
счета текущих операций, задача ЦБ сводится к «минимизации 
своего вмешательства в процесс курсообразования на внутреннем 
валютном рынке»; «конечной целью единой государственной ДКП 
остается снижение инфляции»

2008 – 2009 гг.

управляемый плавающий 
курс рубля, механизм 
автоматической 
«корректировки границ 
коридора допустимых 
значений стоимости 
бивалютной корзины»

«политика валютного курса Банка России в среднесрочной  
перспективе будет направлена на создание условий для 
реализации модели ДКП на основе таргетирования инфляции, 
постепенное сокращение прямого вмешательства в процессы 
курсообразования»

2010–2014 гг.

управляемый плавающий 
валютный курс, подготовка 
к переходу на свободно 
плавающий валютный курс

дополнение порядка проведения интервенций возможностью 
покупок/продаж иностранной валюты на границах и внутри 
плавающего операционного интервала; «после перехода к режиму 
плавающего валютного курса Банк России предполагает отказаться 
от использования операционных ориентиров курсовой 
политики, связанных с уровнями валютного курса», «Банк России 
осуществит переход к проведению операций с иностранной валютой 
согласно новому подходу, предполагающему уменьшение роли 
валютных интервенций»

ноябрь  
2014 – 2020 гг. плавающий валютный курс

реализация перехода к политике инфляционного таргетирования 
при свободном плавании; «при низкой инфляции обеспечивается 
устойчивость покупательной способности национальной валюты»

Примечание: отнесение режима курса рубля к свободному плаванию начиная с 2017 г. можно назвать условным, поскольку 
валютный курс регулировался посредством механизма «бюджетного правила», однако это регулирование не относится к 
сфере ответственности ЦБ.
Источник: [Банк России 1999–2020; Любский 2013].
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дать и оценить по его динамике, «чув-
ствительной» к изменению внешних и 
внутренних факторов (см� рис� 3)� Оче-
видно, что говорить о стабильном фи-
нансово-экономическом развитии и 
росте общественного благосостояния в 
РФ на основе анализируемого индика-
тора не приходится�

Рассмотрим конкретный пример 
неэффективности политики ЦБ в от-
ношении валютного курса� Одним из 
важнейших факторов, влияющих на 
него, является уровень процентной 
ставки� Повышение ключевой став-
ки с 5,5% в сентябре 2013  г� до 17% в 
декабре 2014  г� не поспособствовало 
ни стабилизации курса рубля, ни со-
кращению уровня инфляции, причем 
еще и негативно отразилось на состоя-
нии валютного рынка (рис� 3; [Глазь-

ев 2017, с� 360])� В числе неутешитель-
ных итогов высокой процентной став-
ки оказалось затруднение деятельно-
сти компаний и банков� Согласно ре-
зультатам опроса представителей биз-
неса со стороны Аналитического цен-
тра при Правительстве РФ и ТПП РФ, 
около 49% респондентов (при их сово-
купном количестве свыше 1320) выде-
лили высокую стоимость кредитных 
ресурсов в качестве одного из основ-
ных барьеров4�

ЦБ как один из гарантов экономиче-
ского суверенитета страны обязан учи-
тывать реальные потребности нацио-
нального экономического развития� 
Однако неэффективность его действий, 
проявляющаяся в минимизации вмеша-
тельства в процессы курсообразования 
рубля и уделении недостаточного вни-

Рисунок 3. Динамика курса рубля к доллару США, помесячные данные на конец 
периода
Figure 3. Dynamics of the ruble exchange rate to the US dollar, monthly data, 
the end of the period

Источники: база данных БМР.
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4  Из Проекта Решения заседания Совета ТПП РФ по промышленному развитию и конкурентоспособности экономики России 
«Политика Центробанка России и промышленный рост: как объединить усилия?». Совет ТПП РФ. Москва, 2018.
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мания эффективному валютному регу-
лированию, не позволяет оперативно 
и результативно реагировать на возни-
кающие проблемы и вызовы� Кроме то-
го, не реализуется принцип системно-
сти при выборе и проведении политики 
валютного курса и ДКП в целом (вклю-
чая меры по стимулированию экспор-
та и импортозамещения), таким обра-
зом, достижение финансовой стабиль-
ности ставится под вопрос� Плавающий 
курс как часть политики таргетирова-
ния инфляции рассматривается Банком 
России в качестве «встроенного стаби-
лизатора» национальной экономики, но 
фактически явился для нее искусствен-
но созданным дестабилизатором, тем 
более в условиях отсутствия ограниче-
ний на трансграничное движение капи-
тала, которые уже ранее предлагались 
к введению рядом экспертов [Головнин 
2016]� Все это усиливает валютный ка-
нал воздействия внешних «шоков», по-

вышая уязвимость российской эконо-
мики�

Для проверки степени обособлен-
ности двух важнейших каналов переда-
чи внешних «шоков» для России и, со-
ответственно, гипотезы о том, что ме-
жду обменным курсом и инвестиция-
ми существует причинно-следствен-
ная связь, был проведен тест Гранже-
ра на квартальных данных Банка Рос-
сии по прямым, портфельным и про-
чим инвестициям, а также на данных 
курса рубля к доллару США за 2004–
2019 гг� В первой части табл� 6 проверя-
ется нулевая гипотеза о том, что обмен-
ный курс значимо не влияет на объемы 
инвестиций, и во всех случаях она при-
нимается�

В части 2 проверяется обратная за-
висимость� Нулевая гипотеза не от-
вергается только в случае портфель-
ных инвестиций� Таким образом, ПИИ 
и прочие инвестиции являются стати-

Таблица 6. Результаты теста Гранжера
Table 6. The Granger test results
Часть 1

H0: обменный курс не объясняет инвестиции

 ПИИ Портфельные 
инвестиции Прочие инвестиции

F-статистика 1,425 1,114 1,101

Р-значение 0,233 0,332 0,337

Лаг 4 2 2

Принимаем H0? да да да

Часть 2

H0: инвестиции не объясняют обменный курс

 ПИИ Портфельные 
инвестиции Прочие инвестиции

F-статистика 4,775 0,862 4,538

Р-значение 0,031 0,464 0,005

Лаг 1 3 3

Принимаем H0? нет да нет

Источник: Расчеты с использование пакета «R»
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стически значимой причиной изме-
нения курса� Следовательно, валют-
ный курс может представлять собой не 
только прямой канал трансмиссии вне-
шних «шоков» в российскую экономи-
ку, но и выступать в качестве «переда-
точного механизма» для других «триг-
геров» финансово-экономических про-
блем (вывод согласуется с полученны-
ми результатами табл� 3–4)�

В свою очередь, как было показано 
ранее в одной из совместных работ кол-
лектива сотрудников Центра исследо-
ваний международной макроэкономи-
ки и внешнеэкономических связей ИЭ 
РАН, в которой авторы настоящей ста-
тьи принимали участие [Головнин и др. 
2018], динамика курса российской ва-
люты, в особенности за 2014–2016  гг�, 
оказывала негативное воздействие на 
ключевые показатели развития нацио-
нальной экономики�

Заключение

Показатель валютного курса явля-
ется важным индикатором финансо-
вой и экономической стабильности в 
стране� Государства, входящие в груп-
пу с развивающимися, формирующи-
мися, находящимися в процессе ре-
формирования или на посттрансфор-
мационной стадии рынками, в наи-
большей степени «чувствительны» к 
отрицательному воздействию внешних 
«шоков» на национальную экономи-
ку посредством канала валютного кур-
са, особенно в условиях его свободного 
плавания� В частности, это четко про-
слеживается на примере России в санк-
ционный период с 2014 г� Искусствен-
ное «сужение» зоны ответственности 
Центрального банка в рамках полити-
ки инфляционного таргетирования в 
данном случае имеет существенные не-
гативные последствия для российской 
экономики�
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ABSTRACT. The paper raises two main 
questions: the definition of a Central Bank’s 
responsibility and the need of the exchange 
rate regulation for the countries with develop-
ing, emerging and post-transformed national 
economies. We also investigate this issue for 
Russian practice within the period of 1990s 
till nowadays. The paper provides an over-
view of the Central bank history, highlighting 
the stages of its evolution and the correspond-
ing changes in the goal-setting for its activities 
and tasks. The goals and policy of the Bank 

of Russia are considered and evaluated in the 
context of modern international practice and 
efficiency of achieving the necessary level of 
financial stability and national economy de-
velopment, preserving and strengthening eco-
nomic sovereignty. Generally we use the Bank 
for international settlements (BIS) survey da-
ta processing, the comparative cross-coun-
try analysis of BIS statistics and economet-
ric analysis of the data provided by Bank of 
Russia including exchange rate and invest-
ments (FDI, portfolio and other). We also 
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analyzed the main directions of the unified 
state monetary policy in the Russian Feder-
ation and the consequences of its implemen-
tation. The authors concluded that the coun-
tries of the representative group are more vul-
nerable to the negative impact of external fac-
tors on their national economy under the con-
ditions of free-float exchange rates. The poli-
cy of the Russian Central Bank focused main-
ly on inflation targeting with the freely float-
ing exchange rate of the ruble, is recognized 
as ineffective for solving internal problems of 
the national economy and confronting exter-
nal threats and challenges, including current 
sanctions regime against Russia.

KEY WORDS: Central bank, exchange rate, 
free floating, external “shocks”, Russia, finan-
cial stability, responsible approach, cause-
and-effect relations
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