Оптимальная монетарная политика в условиях финансового кризиса явилась предметом многочисленных дискуссий в научной литературе. Традиционная точка зрения основана на модели Манделла-Флеминга и состоит в следующем. Если страна сталкивается с негативным реальным внешним шоком (например, оттоком капитала в результате повышения иностранной процентной ставки), то наилучшей валютной политикой будет политика свободно плавающего валютного курса. Этот вывод основан на логичной предпосылке о номинальной жесткости в краткосрочном периоде. В этом случае подстройка с помощью номинального валютного курса происходит быстрее и менее болезненно для экономики, чем подстройка за счет товарного рынка и рынка труда, что, в свою очередь, приводит к падению выпуска и росту безработицы. Таким образом расширительная монетарная политика, основанная на свободном плавании, оказывается более предпочтительной, чем ограничительная политика, состоящая в поддержке фиксированного валютного курса с помощью высоких процентных ставок.

Однако МВФ, выделявший кредиты Мексике в 1995г. и странам Юго-Восточной Азии в 1997 г., придерживался противоположной точки зрения. Деньги пострадавшим от кризиса странам переводились только при условии неуклонного проведения ограничительной монетарной политики и сдерживания попыток девальвации валюты. Причина подобного несоответствия традиционной модели состоит в относительно слабом финансовом секторе стран с развивающимися рынками. Дело в том, что  слабое развитие внутренних финансовых рынков и относительно стабильный обменный курс стимулировали значительные займы в иностранной валюте, в результате перед кризисом банки и предприятия успели накопить одновременные неравновесия как в смысле валютных позиций (пассивы в иностранной, а активы в национальной валюте), так  и в смысле сроков погашения (долгосрочные активы и краткосрочные пассивы). В результате обесценение национальной валюты в результате оттока капитала оказывается крайне опасным для стабильности финансовой системы и может вызвать дефолт. Проблема может также усугубляться повышением страновой премии за риск из-за сокращения благосостояния потенциальных заемщиков, а также тем фактом, что переход к новому равновесию может потребовать слишком  большого обесценивания валюты и вызвать раскручивание инфляционной спирали. Таким образом в условиях крупномасштабной долларизации пассивов сдерживание валютного курса стало первоочередной целью. Если подобная политика, проводимая в Мексике под давлением МВФ, получила позитивную оценку, то в странах Юго-Восточной Азии она потерпела фиаско. Повышение процентных ставок привело к возникновению рецессии во всех странах, затронутых кризисом, притом что валюта продолжала обесцениваться. 

На конец 1997г. как раз и приходится начало новой волны обсуждений в литературе вопроса о том, какой должна быть политика центрального банка в стране в условиях кризиса.  С точки зрения противников стратегии МВФ, повышение процентных ставок является еще большим злом, чем неконтролируемая динамика валютного курса. Они утверждают, что повышение процентных ставок приводит к ослаблению банковской системы,  дальнейшему обесценению национальной валюты, повышению премии за риск и, как следствие, к дефолту. Продолжительные дискуссии в академической литературе не позволили их участником  прийти к какому-либо консенсусу. При этом стоит ожидать выхода обсуждений данной проблемы на новый виток в свете текущего мирового финансового кризиса. 

В этой связи особенно интересным является различие в стратегии Федеральной резервной системы, Европейского Центрального банка и ряда других центральных банков, с одной стороны, и политики Центрального Банка России, с другой. В течение основной фазы распространения кризиса развитые страны проводили последовательную расширительную монетарную политику, постепенно снижая процентные ставки и в ряде случаев вводя новые инструменты кредитно-денежного регулирования, направленные на увеличение объема ликвидности на рынке. Что касается России, то до начала 2009г. Центральный банк, напротив, увеличивал  процентные ставки и компенсировал избыточный спрос на иностранную валюту, сокращая объем золотовалютных резервов. И то, и другое имело своей целью не допустить резкой девальвации рубля в условиях оттока капитала. С другой стороны, Центральный банк действовал как кредитор последней инстанции, кредитуя коммерческие банки, что создавало еще большое давление на валютном рынке.

Стратегия Центрального банка вполне понятна и объяснима, она является отражением той политики, которую центральные банки азиатских стран проводили в 1997 г., заручившись поддержкой МВФ. Так же, как и в странах Юго-Восточной Азии, российские коммерческие банки и предприятия имели существенную долю пассивов в иностранной валюте, поэтому резкая девальвация могла усугубить положение в финансовом секторе. Кроме того, нежелание центрального банка отпустить курс было, определенно, обусловлено попыткой обуздать инфляцию. Однако была ли такая попытка оправданной с макроэкономической точки зрения? Не является ли ожидаемое сокращение ВВП в 2009 г. на 7,2
 и резкое увеличение уровня безработицы до 9,4%
 логичным следствием попытки поддержать курс? 

Целью данной работы является ответ на вопрос, является ли  наличие существенной доли валютных пассивов в банковской системе и эндогенно определяемой премией за риск, достаточным условием для политики таргетирования валютного курса. 

Для достижения данной цели была откалибрована динамическая стохастическая модель общего равновесия и проведена симуляция реакции основных переменных модели на негативный реальный шок иностранного сектора. В своих выводах мы опираемся на анализ функций отклика соответствующих эндогенных переменных. Было получено, что при всех теоретически обоснованных значениях параметров политика плавающего  валютного курса приводит к меньшим  потерям благосостояния в случае кризиса, чем политика фиксированного курса.  Вывод остается неизменным даже  в случае одновременного присутствия в модели долларизации пассивов и эндогенно определяемой премии за риск. 

Работа представляет интерес, прежде всего,  с практической точки зрения. Ее выводы могут быть использованы при проведении монетарной политики для теоретического обоснования перехода к свободному плаванию и инфляционному таргетированию. С методологической точки зрения, данная работа представляет интерес именно для нашей страны, т. к. направление исследований, связанное с  построением, оценкой и анализом динамических стохастических моделей общего равновесия (DSGE) с новыми кейнсианскими предпосылками является в настоящее время доминирующим в монетарной макроэкономике во всем мире. Центральные банки как в развитых странах, так и в странах с развивающимися рынками с течением времени все больше и больше полагаются на этот класс моделей для оценки политики и построения прогнозов. Однако в нашей стране это направление анализа пока совсем не используется в макроэкономических исследованиях; мы надеемся, что наша  работа внесет свой вклад в развитие этого направления в России.
� По данным Еврокомиссии. Информация взята с сайта агенства Прайм-тасс (http://www.prime-tass.ru). 


� Уровень безработицы в России в феврале 2009 (по данным Федеральной Службы Государственной Статистики)





