
Джеральд Эпштейн

Профессор экономики

Содиректор Института исследований 

политической экономики

Университет Массачусетса (Амхерст, США)

ЦЕНТРАЛЬНЫЕ БАНКИ 

КАК АГЕНТЫ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ1

I. Введение

За последние двадцать лет теория и практическая деятельность

центральных банков претерпели значительные изменения

(Blinder 1998; 2004). Элементы «наилучшей практики» (best prac-

tice), лежащие в основе стандартных рекомендаций международ-

ных финансовых организаций, таких как Международный валют-

ный фонд (МВФ), в большинстве своем отражают так называе-

мый «неолиберальный» подход к политике центральных банков

(Epstein 2003). Основными составляющими подобных рекоменда-

ций являются: (1) независимость центрального банка, (2) приори-

тет ценовой стабильности (включая переход к инфляционному
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таргетированию) и (3) использование косвенных инструментов

денежно-кредитной политики (например, регулирование кратко-

срочных процентных ставок) и отказ от прямых инструментов

регулирования (таких, как установление «кредитных потолков»)

(Bernanke et al., 1999).

Исполнение данных рекомендаций имеет далекоидущие по-

следствия. Установление независимости центрального банка

означает прежде всего то, что правительство лишается возмож-

ности оказывать давление на денежные власти, если возникнет не-

обходимость финансировать дефицит государственного бюджета.

Выбор поддержания ценовой стабильности в качестве основной

цели денежно-кредитной политики подразумевает, что централь-

ный банк не должен заботиться о достижении других целей, таких

как обеспечение полной занятости, поддержка промышленной

политики или стимулирование кредитования приоритетных сек-

торов экономики, например жилищного строительства. Также

центральный банк не должен использовать инструменты денеж-

но-кредитной политики или ограничения на движение капитала

для регулирования валютного курса. Использование исключи-

тельно косвенных инструментов денежно-кредитной политики

означает, что центральные банки не должны осуществлять субси-

дирование процентных ставок, устанавливать «потолок» (макси-

мально допустимый объем) кредитования для определенных

групп заемщиков и контролировать движение капитала, чтобы

воздействовать на объем и структуру кредитов. В целом данные

меры рекомендуется внедрять не только в развитых, но и в разви-

вающихся странах.

Как будет показано далее, рекомендации по ограничению госу-

дарственных расходов, отказу от регулирования валютного курса

и использования инструментов контроля над движением капита-

ла и прекращению поддержки отдельных секторов экономики

значительно расходятся с прошлым опытом деятельности цент-

ральных банков как в развивающихся, так и в развитых странах2.

На раннем этапе своего развития органы денежно-кредитного ре-

гулирования в США, Англии, в странах континентальной Европы
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и других регионах мира принимали участие в финансировании

государственных расходов, регулировали валютный курс и под-

держивали отдельные сектора экономики при помощи «прямых»

инструментов. Реализация этих функций являлась основной за-

дачей денежных властей, и нередко необходимость их осуществ-

ления как раз и становилась одной из причин возникновения дан-

ных учреждений. Таким образом, «неолиберальные» рекоменда-

ции относительно политики, которую должны проводить цент-

ральные банки, резко контрастируют с историческим опытом де-

ятельности этих учреждений3.

Специалисты, занимающиеся историей центральных банков,

согласятся с тем, что финансирование расходов правительства и

регулирование валютного курса являлись ключевыми задачами

центральных банков на протяжении десятилетий, если не столе-

тий4. Однако утверждение, что центральные банки осуществляли

поддержку отдельных секторов экономики, не столь однозначно.

Как отмечается в работе Gerschenkron (1962), становление банков-

ского сектора по-разному происходило в странах, проводивших

индустриализацию на более поздней стадии развития (как во

Франции), и странах, в которых процесс индустриализации на-

чался раньше (в данном случае имеется в виду Англия). В странах

первой группы национальным банкам приходилось выдавать

большое количество долгосрочных кредитов, которые требова-

лись внутренним производителям, чтобы догнать по уровню сво-

его развития английские компании. До настоящего времени в эко-

номических исследованиях уделялось мало внимания различиям,

свойственным деятельности центральных банков этих стран. В

общем, можно отметить, что Банк Англии был в первую очередь

занят решением макроэкономических задач, направленных на под-

держание «золотого стандарта», сдерживание инфляции и выполне-

ние функции кредитора последней инстанции для предотвраще-

ния нестабильности финансовой системы страны. В то же время
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центральные банки континентальной Европы помимо всего про-

чего проводили политику поддержки промышленного развития

за счет стимулирования среднесрочного и долгосрочного креди-

тования предприятий. В этом контексте политика Японии может

быть отнесена к европейскому типу, а США наиболее близки к

«английскому» типу.

Таким образом, исторический анализ деятельности централь-

ных банков позволяет разделить их на институты, выполняв-

шие в первую очередь «функцию макроэкономического регули-

рования» (такие, как Банк Англии и Федеральная резервная сис-

тема США), которые использовали преимущественно косвен-

ные инструменты денежно-кредитной политики, и институты,

специализировавшиеся на «кредитовании экономики», (как, на-

пример, Банк Франции и Банк Японии), которые поддерживали

промышленную политику. Наиболее распространенный в на-

стоящее время взгляд на эволюцию центральных банков заклю-

чается в том, что данные учреждения должны постепенно

трансформироваться из институтов «устаревшего» европейско-

го типа в более современные институты наподобие Банка

Англии или ФРС США, отказываясь от целенаправленной под-

держки секторов экономики в виде стимулирования кредитова-

ния и использования прямых инструментов денежно-кредит-

ной политики (Fisher, 1994).)

Однако при таком подходе игнорируется один важный факт:

практически все центральные банки, включая Банк Англии и ФРС

США, в тот или иной период своей истории предпринимали ме-

ры, направленные на поддержку секторов экономики. Причем

данная политика не являлась каким-то случайным эпизодом, а на

протяжении нескольких десятилетий представляла собой основу

деятельности этих центральных банков. В частности, исключи-

тельное значение для Банка Англии, а также для ФРС США имела

поддержка национального финансового сектора, и особенно обес-

печение ведущей роли представителей этого сектора на мировом

рынке. Чтобы достичь поставленных целей, центральные банки

устанавливали льготные процентные ставки, вводили различные

законодательные ограничения, осуществляли целевое кредитова-

ние и в целом всеми своими действиями (даже в рамках публич-

ных выступлений) проводили политику поддержки отдельных
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финансовых рынков. Более того, в некоторые периоды денежно-

кредитная политика была целиком подчинена интересам разви-

тия финансового сектора.

Историческое значение Банка Англии в превращении Сити5 в

мировой финансовый центр хорошо известно, но при этом срав-

нительно меньше внимания уделяется роли ФРС в развитии фи-

нансовых рынков США и поддержании международного статуса

доллара (Broz 1997; Epstein 1981; Greider 1987). Обычно рассмотре-

ние политики ФРС в данном контексте ограничивается анализом

перераспределения дохода между различными секторами эконо-

мики (от промышленности к финансовому сектору). Подобные

действия центральных банков следует однозначно отнести к ме-

рам «промышленной политики», которые были направлены не

только на обеспечение «макроэкономической стабильности» и

предоставление выгод политическим друзьям и союзникам, но,

что более важно, являлись частью осознанной политики, способ-

ствующей развитию сектора финансовых услуг в целом.

Таким образом, практически все центральные банки в той или

иной степени были вовлечены в реализацию «промышленной по-

литики» или, иными словами, осуществляли «выборочное тарге-

тирование» (selective targeting). Основное различие заключалось в

выборе конкретных секторов экономики для поддержки. Можно

сказать, что весь ход экономического развития, возможно, был

связан с тем, какие именно секторы пользовались преимущест-

венной поддержкой центральных банков (и прочих государствен-

ных институтов). Установить точные взаимосвязи в этом процес-

се достаточно сложно, тем не менее попытаемся сделать некото-

рые обобщения. Центральные банки, политика которых в боль-

шей степени отвечает интересам промышленного и социального

развития, по всей видимости, вносят более существенный вклад в

экономическое развитие, чем центральные банки, ориентирован-

ные на развитие финансового сектора. Однако возможно, что

этот вклад определяется большим количеством прочих факторов,

таких как структура национальной экономики, роль страны в ми-

ровой экономике и состояние мировой экономики в целом в каж-

дый конкретный период.
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В следующей главе рассмотрены ключевые функции централь-

ных банков, выделены основные концепции (и различия между

ними), которые послужили основой для более развернутого ана-

лиза в остальных главах. В главе III описана эволюция централь-

ных банков в развитых странах в период, предшествующий Вто-

рой мировой войне. В данной главе основное внимание уделено

роли центральных банков в финансировании расходов прави-

тельства, регулировании валютных курсов и поддержке секторов

экономики. Глава IV посвящена поддержке секторов экономики в

послевоенный период. В главе V проанализирована деятельность

центральных банков в развивающихся странах. В главе VI пред-

ставлены заключительные выводы.

II. Роль центральных банков в экономическом развитии

В большинстве развитых стран центральные банки на началь-

ном этапе развития представляли собой частные учреждения

(Googhart 1998; Capie et al. 1994). Исследователи, занимающиеся

историей центральных банков, часто спорят о том, в какой момент

первые центральные банки той или иной страны превратились в

«полноценные» центральные банки в современном понимании. В

данном случае естественно возникает вопрос, что следует пони-

мать под «полноценным» центральным банком, в частности, какие

функции он должен выполнять. Данный вопрос важен, поскольку

оценить вклад центрального банка в экономическое развитие не-

возможно, если не представлять, когда, собственно, началась его

деятельность. Дать ответ на этот вопрос нелегко, ведь трансформа-

ция первых банков в «полноценные» центральные банки происхо-

дила постепенно и достаточно медленно.

Большинство исследователей основными признаками цент-

рального банка считают следующие функции: (1) унификация и

эмиссия национальных банкнот; (2) осуществление банковских

функций для правительства; (3) выполнение функции банка бан-

ков; (4) выполнение функции кредитора последней инстанции

для банков, а в некоторых случаях и для финансовой системы в

целом; (5) проведение денежно-кредитной политики с целью

воздействия на уровень валютного курса и уровень цен в стране;
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(6) проведение денежно-кредитной политики для регулирования

уровня экономической активности в стране и (7) регулирование

процесса кредитования в экономике. Вопрос о том, насколько об-

основанно включение тех или и иных функций в данный пере-

чень, остается дискуссионным. Зачастую эксперты признают,

что, возможно, они не могут дать точного определения централь-

ного банка, однако в каждом конкретном случае достаточно лег-

ко определить, имеем ли мы дело с центральным банком или нет

(Capie 1999)6.

Существуют, по крайней мере, еще три функции центральных

банков, которые часто упускают из вида. Во-первых, перераспреде-

лительная функция, связанная с тем, что политика центрального

банка может оказывать различное влияние на разные группы эко-

номических агентов: работников и собственников капитала, заем-

щиков и кредиторов, финансовый сектор и промышленность,

производителей торгуемых и неторгуемых товаров. Так, предста-

вители банковского сообщества могут возражать против экспан-

сионистской денежно-кредитной политики, поскольку она может

привести к снижению процентных ставок и росту инфляции, в то

время как промышленники и рабочие, напротив, могут высту-

пать в поддержку данной политики.

Вторая редко упоминаемая функция центральных банков —

политическая. В настоящее время политическая роль центрально-

го банка в основном обсуждается в контексте его независимости

от правительства. При этом особо подчеркивается, что независи-

мость центрального банка положительно влияет на его способ-

ность контролировать инфляцию. Но политическая роль цент-

ральных банков на самом деле является более многогранной. На-

пример, после окончания Второй мировой войны, когда многие

колонии получили независимость, действия центральных банков

по созданию национальной финансовой системы рассматрива-

лись как один из факторов, укрепляющих суверенитет новых го-

сударств. В наши дни независимые от правительства центральные

банки зачастую представляют и защищают отдельные частные

Центральные банки — ключевые агенты экономического развития

12

6Capie (1999), например, утверждает, что функция кредитора последней инстанции на
самом деле не относится к функциям центральных банков. В данной статье мы постараем-
ся обойти эту проблему, рассматривая только те институты, которые либо являлись цент-
ральными банками, либо в конечном счете превратились в них.



интересы и политические идеологии и таким образом оказывают

существенное влияние на весь процесс, связанный с разработкой

и проведением экономической политики (Epstein 1982). В послед-

нее время центральные банки все больше ориентируются на инте-

ресы финансовых кругов, в том числе иностранных, таких как

МВФ, осуществляя финансовую либерализацию, переход к тарге-

тированию инфляции и снятие ограничений на движение капита-

ла. Центральные банки, связанные с правительством, более сво-

бодны в проведении политики, соответствующей государствен-

ным приоритетам экономического развития, в отличие от незави-

симых денежных властей 7.

Третья функция центрального банка, которую хотелось бы упо-

мянуть, заключается в размещении кредитных ресурсов. Централь-

ный банк может намеренно или ненамеренно воздействовать на

рентабельность и доступность кредита для различных отраслей

экономики. Данная функция центрального банка является наибо-

лее недооцененной из всех перечисленных выше.

Итак, центральные банки на протяжении всей своей истории

выполняли большое количество разнообразных функций. Неко-

торые их этих функций появились, когда первые центральные

банки существовали в виде частных банков, некоторые возникли

позднее по мере того, как данные учреждения становились «пол-

ноценными» центральными банками в современном понимании.

В любом случае очевидно, что неолиберальный подход сущест-

венно ограничивает перечень функций, выполняемых органами

денежно-кредитного регулирования.

Центральные банки как агенты экономического развития

Все сказанное подводит нас к вопросу о том, в чем же заключа-

ется роль центрального банка как агента экономического разви-

тия? Использование слова «агент» в данном случае подчеркивает,

что центральный банк проводит осознанную политику по содей-

ствию экономическому развитию страны. В настоящее время со-

гласно господствующей точке зрения роль центральных банков

ограничивается поддержанием «макроэкономической стабиль-

Центральные банки как агенты экономического развития
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ности», в том числе стабильности финансовой системы. Однако,

как показывает история, в прошлом центральные банки были го-

товы брать на себя более широкий набор функций и выполнять

роль агентов экономического развития.

III. Развитие центральных банков в США, Великобритании,
континентальной Европе и Японии

Финансирование расходов государства

В исследованиях, посвященных истории финансовых институ-

тов в целом и центральных банков в частности, все чаще можно

встретить упоминания о решающей роли государства в развитии

банковской деятельности и института центральных банков. При

этом отмечается, что одним из наиболее важных факторов разви-

тия являлась потребность государственного сектора в финансо-

вых ресурсах. В одной из работ, выполненной известными специ-

алистами по истории банковской деятельности, этот процесс опи-

сывается следующим образом:

Чем глубже изучаешь причины возникновения и раз-

вития современных финансовых систем, тем сильнее

убеждаешься в том, что большинство наиболее значи-

мых изменений (как в лучшую, так и в худшую сторо-

ну) в данной сфере были в значительной степени свя-

заны с действиями государства <…>. Задолго до того,

как у представителей частного сектора <…> возникли

потребности в финансовых ресурсах, превышающие

их собственные возможности, потребности в значи-

тельных финансовых ресурсах возникли у прави-

тельств <…>. Правительствам были нужны средства

для укрепления и расширения своей власти, осущест-

вления контроля над отдельными частями государст-

ва, реализации проектов экономического развития,

повышения собственного авторитета и, возможно,

что является наиболее важным из всего перечислен-

ного, финансирования военных действий против дру-

гих государств (Sylla et al., 1999:1).

Центральные банки — ключевые агенты экономического развития
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Наиболее часто правительства, столкнувшиеся с необходимос-

тью финансирования своих расходов, прибегали к созданию спе-

циальных банков (или заключали соглашения с уже существую-

щими банками). В обмен на предоставление монополии на эмис-

сию банкнот и других привилегий эти банки должны были брать

на себя обязательства по финансированию расходов государства.

Помимо всего прочего такие банки обычно приобретали долго-

вые обязательства правительства и затем фактически осуществля-

ли распределение этого долга между отдельными группами кре-

диторов. Данная схема позволяла упростить процесс государст-

венных заимствований, кроме того, такой банк выступал в качес-

тве «картеля кредиторов», облегчая последним процесс взимания

долгов с государства (North and Weingast, 1989). Именно из таких

банковских учреждений в дальнейшем и появились первые цент-

ральные банки.

Создание Банка Англии в 1694 г. в разгар войны с Францией яв-

ляется, пожалуй, классическим примером финансирования госу-

дарственных расходов за счет создания специального банковского

учреждения. Фактически стороны заключили между собой следу-

ющую сделку: государство предоставляло частному банку обшир-

ные привилегии в обмен на удовлетворение острой потребности в

финансовых ресурсах по льготной процентной ставке, в дальней-

шем данное банковское учреждение превратилось в Банк Англии

(Broz, 1997: 215)8. Деятельность Банка Англии по финансирова-

нию государственных расходов часто упоминается как важный

фактор военных успехов Британии, особенно в период Наполео-

новских войн.

Кроме Банка Англии — наиболее яркого примера того, какую

роль в развитии центрального банка могут играть потребности

государства в финансовых ресурсах — существует немало других

интересных примеров: появление первых двух банков Соединен-

ных Штатов (XIX в.), образование Банка Франции (1800 г.), Наци-

онального Банка Бельгии (1850 г.), Банка Испании (1874 г.) и

Рейхсбанка (1876 г.) (Capie et al., 1994: 1—231; Broz, 1997: гл. 6).

Центральные банки как агенты экономического развития
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Таким образом, на начальной стадии развития центральных

банков их неотъемлемой функцией являлось финансирование

государственных расходов. По иронии судьбы в настоящее вре-

мя согласно господствующей доктрине центральные банки дол-

жны ограничивать финансирование государственных расходов

даже в развивающихся странах, в которых финансовые возмож-

ности госсектора находятся на достаточно низком уровне.

Регулирование валютного курса и уровня цен

На протяжении XIX в. большинство европейских стран придер-

живалось металлического (монетного) стандарта (specie standard),

при котором важнейшей задачей центральных банков являлся об-

мен национальной валюты на металлы по фиксированному об-

менному курсу. На практике это означало, что вся политика де-

нежных властей была подчинена единой цели — поддержанию

конвертируемости национальной валюты (Eichengreen, 1992).

Фиксирование обменного курса национальной валюты также по-

зволяло ограничить рост цен внутри страны. Таким образом, тар-

гетирование обменного курса со стороны центрального банка

служило одновременно и инструментом антиинфляционной по-

литики.

Большинство центральных банков не ограничивалось поддер-

жанием конвертируемости национальных валют. Денежные влас-

ти стимулировали расширение кредитования отдельных секто-

ров, а также пытались сгладить негативные последствия, возника-

ющие в результате нестабильности международных потоков ка-

питала и золота. Кроме этого некоторые центральные банки ста-

рались поддерживать профицит торгового баланса вместо того,

чтобы полагаться на действие «золотого стандарта», благодаря ко-

торому обеспечивается автоматическое устранение любого про-

фицита и дефицита торгового баланса.

При расширении целей своей политики центральные банки

были вынуждены вводить различные «механизмы корректиров-

ки» (Eichengreen, 1992; Yeager, 1976). Такие «механизмы» обеспе-

чивали центральному банку определенную свободу в проведе-

нии денежно-кредитной политики, направленной на создание

благоприятных условий для национальных компаний (Yeager

1976: 307) и достижение других внутренних целей экономическо-

Центральные банки — ключевые агенты экономического развития
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го развития. В Германии, например, импортерам золота предо-

ставлялись беспроцентные ссуды и вводились ограничения на

экспорт этого металла из страны (Yeager, 1976: 306). Данные ме-

ры, по сути, представляли собой разновидность валютного конт-

роля. Похожие «механизмы» использовались во Франции, где,

например, центральный банк в некоторых случаях осуществлял

погашение векселей серебряными монетами вместо золотых,

ограничивая тем самым экспорт золота из страны (там же).

Использование подобных «механизмов» центральными банками

«приводило к некоторым колебаниям золотого содержания наци-

ональных денежных единиц» (там же). Таким образом, фактичес-

кая денежно-кредитная политика отклонялась от установленных

правил, в соответствии с которыми обеспечивалась автоматичес-

кая корректировка дисбаланса внешней торговли и поддержива-

лась ценовая стабильность. Банк Англии при этом имел наиболь-

шую свободу действий (см. ниже), но и другие центральные бан-

ки также могли варьировать свою политику в определенных пре-

делах. Однако это были только первые попытки, направленные

на повышение гибкости денежно-кредитной политики в относи-

тельно жестких рамках «золотого стандарта».

Итак, даже в рамках «золотого стандарта» центральные банки

использовали регулирование обменного курса и контроль над

движением капитала, чтобы получить некоторую свободу дейст-

вий для достижения внутренних целей экономического развития.

Такие действия противоречат современным неолиберальным ре-

комендациям, касающимся политики центральных банков, одна-

ко они принесли значительную пользу в прошлом (в период «ста-

рого» либерализма XIX в.)

Политика поддержки отдельных секторов экономики

Как было отмечено выше, в прошлом центральные банки как в

развитых, так и в развивающихся странах проводили политику,

направленную на защиту интересов определенных секторов эко-

номики.

Центральные банки стран континентальной Европы в XIX в.

Европейские центральные банки не ограничивались кредитова-

нием государства, многие из них предоставляли займы промыш-

Центральные банки как агенты экономического развития
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ленным предприятиям (Capie et al., 1999: 69; Cameron and Neal,

2003). В частности, Банк Франции, Банк Нидерландов и Банк Ита-

лии располагали широкой сетью филиалов и активно взаимодей-

ствовали с представителями промышленного сектора. Рейхсбанк

Германии также имел в числе своих основных клиентов предпри-

ятия промышленности (там же).

В этой связи следует напомнить, что данные «центральные»

банки представляли собой частные институты с особыми приви-

легиями, полученными от государства. Следовательно, основной

целью их деятельности являлось все же получение прибыли9. Тем

не менее мы не должны недооценивать «государственную» фун-

кцию этих институтов, связанную с регулированием процессов

кредитования. За счет того, что эти банки имели особые государ-

ственные привилегии в виде монополии на эмиссию банкнот и в

некоторых случаях установления требований о размещении в

них резервов правительства и даже других банковских учрежде-

ний, они фактически получали льготный доступ к финансовым

ресурсам. Предоставляя эти ресурсы промышленным предприя-

тиям, центральные банки, по всей видимости, вносили сущест-

венный вклад в промышленное развитие национальной эконо-

мики (Cameron and Neal, 2003). Как утверждает Knodell (2004), в

странах, где в XIX в. действовали центральные банки, уровень

номинальных и реальных процентных ставок был в среднем ни-

же, чем в странах, где подобные учреждения отсутствовали10. Это

объясняется эффективностью данных институтов, а также нали-

чием у них привилегий со стороны государства.

Таким образом, финансовая система во главе с центральным

банком осуществляла мобилизацию ресурсов для кредитования

государственного сектора и промышленности. Во многих случа-

ях такая политика проводилась в условиях «золотого стандарта».

Возможно, подобное сочетание было связано с использованием

различных «механизмов корректировки», которые, по сути, огра-

ничивали движение капитала и предоставляли центральным бан-

Центральные банки — ключевые агенты экономического развития
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кам большую свободу действия для достижения внутренних це-

лей экономического развития. Интересно отметить, что все это

происходило в период неограниченного развития (laissez-faire)

европейского капитализма в XIX в.

Конечно, не следует переоценивать роль, которую в то время

играли центральные банки в качестве агентов экономического

развития (в плане разработки и реализации экономической стра-

тегии). Все же центральные банки были прежде всего частными, а

не государственными учреждениями, и конечной целью их де-

ятельности являлось получение прибыли. Порой это приводило к

конфликту интересов при выполнении ими своих функций.

Однако эти учреждения способствовали мобилизации финансо-

вых ресурсов и кредитованию промышленности и правительства

для целей экономического развития.

Великобритания и США

Как уже было отмечено выше, существует весьма распростра-

ненное мнение, что Банк Англии и Федеральная резервная систе-

ма США (ФРС) на начальной стадии своего развития не поддер-

живали отдельные отрасли экономики. Хотя эти центральные

банки и не имели столь тесных связей с промышленностью, как

континентальные центральные банки, нельзя сказать, что в своей

политике они не учитывали интересы финансового сектора эко-

номики.

Федеральная резервная система США11

Обычно, когда говорят о причинах, приведших к созданию

ФРС в 1913 г., ссылаются на то, что появление этого института

было вызвано необходимостью предотвратить дефицит резервов,

периодически возникавший у региональных банков. Однако кро-

ме этой причины существовала и другая, связанная с желанием

банкиров Нью-Йорка расширить свои возможности в конкурент-

ной борьбе с банками Лондона на глобальном финансовом рын-

Центральные банки как агенты экономического развития
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ке. Carter Glass12, который принимал участие в создании ФРС, од-

нажды сделал следующее заявление:

Принятие Федерального Резервного Акта ни в коем

случае не было направлено на ослабление доминиру-

ющей роли Нью-Йорка в качестве национального фи-

нансового центра. Целью являлось усиление его пози-

ций в надежде на то, что Нью-Йорк станет новым фи-

нансовым центром мира, отобрав этот титул у Лондо-

на (процитировано в Kolko 1963: 254).

Как достаточно подробно описал в своей книге Broz, основные

изменения в национальной денежно-кредитной системе, установ-

ленные в Федеральном Резервном Акте, заключались в создании

рынка банковских акцептов, что должно было позволить банкам

Нью-Йорка конкурировать с британскими банками на данном

высокодоходном сегменте финансового рынка, обслуживающем

международные торговые операции (Broz, 1997: гл. 1). Создание

центрального банка позволило значительно упростить процесс

акцептования векселей для коммерческих банков. Как отметил

Paul Warburg, представитель банковского сообщества Нью-Йорка

и один из вдохновителей создания ФРС, до появления этого инс-

титута американская практика учета векселей «находилась на

уровне европейских стран эпохи Медичи и стран Азии времен ца-

ря Хаммурапи» (процитировано в Broz, 1997: 40)13.

Выбирая ценные бумаги для проведения операций денежных

властей на открытом рынке, разработчики Федерального Резерв-

ного Акта остановились на тех финансовых инструментах, ис-

пользование которых способствовало бы повышению конкурен-

тоспособности банков США по сравнению с их соперниками из

Лондона. К данным бумагам относились акцептованные банков-

ские и торговые векселя, которые до этого были мало распростра-

нены внутри страны (Broz, 1997: 48).

Принятие Федерального Резервного Акта было призвано обес-

печить стабильность финансовой системы США в условиях «зо-
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лотого стандарта». После установления «золотого стандарта» в

1879 г. в США, возможно, был создан самый свободный рынок зо-

лота в мире и при этом не существовало центрального банка для

того, чтобы гарантировать стабильность предложения золота при

наступлении кризиса (Broz, 1997: 49). Кроме этого, в США не бы-

ло института, который мог бы корректировать «золотой стан-

дарт» и тем самым обеспечивать определенную свободу экономи-

ческой политики, позволяющей достичь цели развития.

Политика, направленная на помощь нью-йоркским банкам в

их конкурентной борьбе с британскими банками, также способ-

ствовала усилению позиций доллара США в качестве междуна-

родной валюты. В то время США приобрели значительные

объемы иностранных активов и превратились в крупнейшего

кредитора мировой экономики, однако использование американ-

ского доллара для расчетов в международных финансовых опера-

циях оставалось ограниченным. Принятие Федерального Резерв-

ного Акта было направлено на то, чтобы исправить эту ситуа-

цию. А с точки зрения банкиров Нью-Йорка это была еще одна

возможность для увеличения собственной прибыли (Broz, 1997:

гл. 2). Фактически принятие Федерального Резервного Акта пред-

ставляло собой типичный пример «поиска ренты» (rent seeking):

банки имели значительный экономический и политический вес и

были достаточно хорошо организованны, чтобы провести через

Конгресс необходимый закон, несмотря на оппозицию со сторо-

ны представителей других секторов экономики. В конечном ито-

ге проведение целенаправленной политики по повышению кон-

курентоспособности финансового сектора на мировом рынке со-

впало по времени с общим усилением экономической и полити-

ческой роли США в мире и способствовало дальнейшему укреп-

лению американских позиций.

Можно привести еще много примеров действий ФРС, на-

правленных на поддержание финансового сектора экономики

США, от оказания финансовой помощи при долговом кризисе

развивающихся стран до продвижения политики структурных

реформ МВФ и поддержки фондового рынка в период «бума

акций высокотехнологичных компаний». Однако объем дан-

ной статьи не позволяет остановиться на них подробнее. Тем не

менее представляется очевидным, что с самого начала своей де-

Центральные банки как агенты экономического развития

21



ятельности ФРС принимала активное участие в политике, на-

правленной на поддержку отдельных секторов экономики (в

данном случае финансового сектора). Утверждать обратное

означало бы игнорировать исторические факты.

Банк Англии

Деятельность Банка Англии и его связи с Сити хорошо извест-

ны. Лондон являлся мировым финансовым центром и удерживал

монополию на экспорт капитала по меньшей мере до 1850 г. В се-

редине столетия конкуренцию ему стали составлять французские

банки, однако Франко-прусская война серьезно подорвала их фи-

нансовые возможности. К 1875 г. Лондон занимал ведущие пози-

ции как на внутреннем, так и на международном финансовом

рынке (Kindleberger, 1993: 261). К концу XIX в., во времена расцве-

та классического «золотого стандарта», британские банки и обли-

гационные дома (bond houses) доминировали на международных

рынках капитала и в финансировании внешнеторговых опера-

ций. Так, в период бума на иностранных рынках ценных бумаг с

1904-го по 1913 г. британские финансовые институты в общей

сложности направляли за рубеж около половины британских сбе-

режений, или 5% национального дохода (Kindleberger, 1996: 136).

Главной причиной британского финансового господства явля-

лась стабильность системы международного «золотого стандар-

та», который в определенные времени фактически представлял

собой стерлинговый стандарт (Kindleberger, 1996: 136). В работе

французских исследователей, на которую ссылается Kindleberger,

сравнивая финансовые рынки Лондона и Парижа, подчеркивает-

ся, что «золотой стандарт» создавал Лондону особые конкурент-

ные преимущества: «Париж находился в относительно менее вы-

годных условиях из-за действующего во Франции биметалличес-

кого стандарта, который давал Банку Франции возможность по-

гашать требования либо золотом, либо серебром — в то время

как в Лондоне можно было получить сколько угодно золота без

каких-либо препятствий со стороны властей или иных затрудне-

ний» (процитировано в Kindleberger, 1993: 262). Подводя итог,

Kindleberger отмечает, что Лондон являлся мировым финансо-

вым центром, в то время как Париж был финансовым центром

Европы (там же: 263).
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Важный вывод, который можно извлечь из истории, заключа-

ется в следующем: несмотря на наличие таких факторов, как эф-

фективность британских финансовых институтов, решающее

значение для утверждения мирового господства британской фи-

нансовой системы имели стабильность системы «золотого стан-

дарта» и использование фунта стерлинга наряду с золотом в ка-

честве международного платежного средства. Таким образом, все

действия Банка Англии по поддержке системы «золотого стандар-

та» были, по сути, направлены на укрепление и развитие финансо-

вых институтов Лондона. Обеспечение конвертируемости фунта

стерлинга в золото для Банка Англии являлось не только макро-

экономической политикой, но и, что более важно, представляло

собой пример «секторальной политики», призванной поддержи-

вать международную конкурентоспособность британских финан-

совых институтов14.

Итак, даже во времена классического либерализма конца XIX и

начала XX в. все центральные банки (в том числе и Банк Англии,

и Федеральная резервная система США), рассматриваемые в на-

шем исследовании, участвовали в «секторальной политике».

После Великой депрессии и окончания Второй мировой войны

поддержка отдельных секторов экономики превратилась в не-

отъемлемую часть политики центральных банков и получила еще

большее распространение.

IV. Политика западных центральных банков после 

Второй мировой войны: регулирование кредитования 

для целей социально-экономического развития

Как известно, вслед за событиями Великой депрессии и Второй

мировой войны правительства Великобритании, стран конти-

нентальной Европы, Японии и даже США в целом ужесточили

контроль за деятельностью центральных банков и банковской

сферой (Capie et al., 1999). Центральные банки снова стали играть
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важную роль в финансировании и управлении государственным

долгом, накопленным за время войны. В послевоенный период

центральные банки превратились также в инструмент восстанов-

ления и реструктуризации национальных экономик, действуя за-

частую в соответствии с указаниями правительства. Для достиже-

ния новых поставленных перед ними целей центральные банки

активно регулировали процессы кредитования и в большинстве

случаев устанавливали контроль за движением капитала для под-

держки своей политики (см., например, Epstein and Schor, 1992).

В разное время и в разных странах центральные банки прибега-

ли к разнообразным формам контроля и использовали их с раз-

ной степенью эффективности. Однако независимо от степени эф-

фективности такой политики к середине 1980-х гг. центральные

банки практически полностью прекратили или существенно огра-

ничили практику контроля за движением капитала. В соответст-

вии с рекомендациями неолиберального подхода такая политика,

несмотря на длительный опыт ее проведения и множество успеш-

ных примеров, была отправлена на свалку истории.

Центральные банки развитых стран как агенты экономичес-

кого развития в период «золотого века капитализма»15

Период после Великой депрессии 1930-х гг. и Второй мировой

войны стал началом новой эры в истории центральных банков

развитых стран. Фактически все они столкнулись с усилением

контроля со стороны правительств и были переориентированы

на решение экономических задач, возникших перед государства-

ми. В США Федеральная резервная система была поставлена под

более жесткий правительственный контроль в конце 1930-х гг. и

затем, с началом Второй мировой войны, стала помогать Феде-

ральному Казначейству финансировать военные расходы по от-

носительно низким процентным ставкам16. Контроль над ФРС со

стороны Казначейства сохранялся вплоть до 1951 г., но даже по-
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сле этого ФРС подвергалась значительному давлению со стороны

правительства, озабоченного поддержанием стабильности рынка

государственных обязательств США, накопленных за время вой-

ны. В дополнение к этому программа полной занятости Хамфри-

Хокинса (Humphrey-Hawkins full employment bill) обязывала

ФРС проводить политику, которая поддерживала бы высокую за-

нятость и одновременно сдерживала инфляцию. Все это проис-

ходило в эпоху господства кейнсианской политики (Epstein and

Schor, 1990).

В целом Правительство США располагало большим количест-

вом финансовых институтов, которые были ориентированы на

решение общенациональных задач, в особенности в сфере жи-

лищного строительства (Dymski, 1993; Wolfson, 1993). Например,

активную роль в поддержке жилищного строительства играли

ссудо-сберегательные банки (savings and loan banks) наряду с дру-

гими финансовыми институтами, связанными с правительством.

ФРС в тот период достаточно чутко реагировала на потребности и

проблемы рынка жилья и даже корректировала свою денежно-

кредитную политику в случае, если возникали опасения, что дей-

ствия ФРС могут негативно повлиять на ситуацию на рынке

(Maisel,1973).

В странах континентальной Европы и Англии независимые

центральные банки также попали под контроль правительства

после окончания Второй мировой войны (Capie et al., 1999: 72). Во

время войны денежно-кредитная политика в основном проводи-

лась при помощи прямых инструментов регулирования. При

этом процентные ставки устанавливались на стабильно низком

уровне. После окончания войны практика применения инстру-

ментов прямого регулирования была во многом сохранена (Capie

et al. 1999: 25).

Методы регулирования кредитования

Под регулированием кредитования понимается комплекс ин-

струментов, используя которые государство пытается изменить

складывающиеся под воздействием рыночных сил параметры кре-

дитования экономики, включая стоимость и доступность кредита

(Hodgman, 1972: 137). Регулирование кредитования направлено на

изменение структуры выдаваемых кредитов и процентных ставок
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по ним (там же). В Европе кредитное регулирование использова-

лось для достижения следующих целей: (1) финансирование гос-

долга по низким процентным ставкам; (2) ограничение притока ка-

питала и одновременное недопущение роста внутренних процент-

ных ставок; (3) воздействие на структуру размещаемых финансо-

вых ресурсов в соответствии с приоритетными целями; (4) ограни-

чение каналов финансового посредничества и проведение тем са-

мым жесткой денежно-кредитной политики и (5) придание боль-

шей популярности мерам, ограничивающим рост заработной пла-

ты и цен путем одновременного сокращения процентных доходов

(там же).

Практика регулирования кредитования была различной в разных

странах Европы. В Германии контроль применялся в течение отно-

сительно небольшого промежутка времени после Второй мировой

войны. В Нидерландах и Великобритании регулирование получило

широкое применение, хотя оно всегда рассматривалось как времен-

ная мера. В Нидерландах кредитный контроль использовался в боль-

шей степени для поддержки макроэкономической политики, чем

собственно для изменения структуры кредитования. В Великобрита-

нии главной целью регулирования было обеспечение низкой стои-

мости обслуживания государственного долга. Правительство было

озабочено тем влиянием, которое оказывали высокие процентные

ставки по государственным обязательствам на рынок облигаций, не-

равенство доходов и состояние платежного баланса. Одним из эле-

ментов регулирования кредитования являлось установление коли-

чественных ограничений, введение которых было связано с необхо-

димостью получения гарантированных объемов финансирования

на выгодных условиях для таких приоритетных направлений де-

ятельности, как кораблестроение, финансирование экспортных опе-

раций и инвестиций в обрабатывающие отрасли промышленности.

При введении так называемых «потолков» кредитования приоритет-

ные сектора экономики получали определенные привилегии

(Hodgman, 1972: 144). Кроме того, Банк Англии также определил сек-

тора, где требовалось ограничить объемы кредитования, к которым,

в частности, относились потребительские расходы и импортные опе-

рации. В Англии, как и в других странах, проведение политики регу-

лирования кредитования сопровождалось также установлением кон-

троля за движением капитала.
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Несколько иная политика проводилась во Франции, Италии и

Бельгии. В этих странах осуществлялось регулирование выдавае-

мых кредитов и процентных ставок по ним. Во Франции действо-

вал, пожалуй, наиболее широкий и эффективный набор инстру-

ментов регулирования, который являлся частью общей промыш-

ленной политики, проводимой правительством. Банк Франции

был национализирован в 1945 г. и передан в подчинение Нацио-

нальному кредитному совету — организации, ответственной за

финансирование правительственных программ (Hodgman, 1972:

147; Zysman, 1987). Общей целью кредитной политики Франции

являлось содействие модернизации национальной экономики и

повышение ее международной конкурентоспособности. Для вли-

яния на объем и структуру выдаваемых кредитов Банк Франции

использовал самые различные методы (см. Hodgman, 1972: 148 и

Zysman, 1987 для более подробной информации).

Для банков были установлены требования по резервированию

при приобретении ими различных финансовых активов (asset-based

reserve requirements). В соответствии с этими требованиями банки

должны были поддерживать определенные минимально допусти-

мые объемы резервов в зависимости от структуры своих активов.

При этом центральный банк мог изменять требования для того, что-

бы способствовать размещению кредитов в приоритетных секторах

экономики, т. е. снижал ставки резервных требований для отдель-

ных приоритетных категорий активов. Вторым распространенным

инструментом являлось введение количественных ограничений

(«потолков») на объемы кредитования. Такие «потолки» устанавли-

вались для того, чтобы сдержать рост кредитования и не допустить

при этом повышения процентных ставок. Также установление «по-

толков» было направлено на изменение структуры выдаваемых кре-

дитов — приоритетные направления деятельности освобождались

от кредитных ограничений. К таким направлениям относились крат-

косрочные экспортные кредиты, среднесрочные займы для строи-

тельства и др. Ограничения применялись к широкому кругу финан-

совых институтов и сопровождались также введением контроля за

движением капитала (Hodgman, 1972: 148—149; Zysman, 1987).

Третьим инструментом политики являлся тщательный контроль со

стороны Банка Франции за кредитами, выдаваемыми банками. В

рамках такого контроля Банк Франции выдавал разрешения на пре-
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доставление кредитов для финансирования приоритетных проектов.

Кроме этого денежные власти имели возможность влиять на струк-

туру выдаваемых кредитов за счет того, что финансирование при-

оритетных проектов позволяло осуществлять переучет векселей по

более низким процентным ставкам (там же: 151)17.

Zysman (1987) в своей работе подчеркивает то, какую роль

данные методы регулирования сыграли в восстановлении фран-

цузской экономики и ее адаптации к новым вызовам послевоен-

ного времени. Аналогичная политика была использована в Ита-

лии и Бельгии. В Италии основной целью такой политики явля-

лось развитие южных регионов страны (US House of

Representatives, 1972: 11).

По странному стечению обстоятельств не было проведено ни од-

ного исследования, в котором был бы представлен комплексный

анализ эффективности политики по регулированию кредитования

в промышленно развитых странах. Однако результаты имеющихся

исследований свидетельствуют об эффективности такой политики

(там же: 145). Как показывает анализ исторического опыта, регули-

рование кредитования проходило наиболее успешно в тех случаях,

когда оно распространялось на большинство финансовых институ-

тов (для того чтобы исключить возможность проведения арбитраж-

ных операций и ухода от исполнения установленных правил), со-

провождалось введением контроля за движением капитала и прово-

дилось в рамках единого плана экономического развития (Zysman

1987; Hodgman 1972; US Senate 1972; House of Representatives 1981).

Подобная политика вполне применима в развивающихся странах,

однако она не всегда реализовывалась в этих странах.
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17В исследовании, проведенном Lester Thurow и Комитетом США по банковскому делу

(US House Banking Committee) в начале 1970-х гг., было выделено три основных инстру-

мента защиты и стимулирования развития приоритетных секторов экономики: (1) уста-

новление резервных требований в зависимости от структуры активов; (2) осуществление

государственных заимствований для кредитования приоритетных секторов и (3) развитие

конкуренции между государственными финансовыми институтами за привлечение сбере-

жений для последующего кредитования приоритетных секторов (например, через прави-

тельственную почтовую сберегательную систему). В случае Швеции требования о резерви-

ровании в зависимости от активов использовались для развития рынка жилья (там же). В

Японии государственные сберегательные институты использовались для аккумуляции

частных сбережений, которые далее распределялись Министерством финансов, частью ко-

торого являлся Банк Японии, и направлялись в те отрасли промышленности, которые счи-

тались наиболее важными для поддержания экономического роста (там же: 13).



Неолиберальный порядок

Разумеется, не всегда регулирование кредитования приносило

успех. Тем не менее, как показывает опыт, существует немало

примеров, когда подобная политика способствовала достижению

важных социально-экономических целей, таких как реструктури-

зация промышленности, развитие жилищного строительства и

финансирование государственного долга по низким процентным

ставкам. К началу 1990-х гг. многие, если не большинство из этих

программ, были прекращены. Рост инфляции, отказ от контроля

над движением капитала, а также крах Бреттон-Вудской системы

привели к существенным изменениям финансовых рынков и фи-

нансовой политики. Вместо того чтобы связывать либерализацию

финансовых рынков и политики центральных банков с конъюнк-

турными факторами, экономисты и политики называют текущее

состояние оптимальным и говорят о необходимости его тиражи-

рования по всему миру.

V. Центральные банки как агенты экономического развития 

в развивающихся странах

Введение
Деятельность центральных банков в развивающихся странах

после Второй мировой войны претерпела существенные измене-
ния. Во многих отношениях эти изменения были аналогичны
тем, которые происходили в развитых странах и были подробно
описаны в предыдущих разделах. Однако в отличие от развитых
стран в развивающихся странах роль центральных банков в качес-
тве агентов экономического развития еще более очевидна. Как от-
метил в своей работе в 1957 г. знаменитый историк и исследова-
тель Федеральной резервной системы Нью-Йорка Arthur
I.Bloomfield:

За последние десять лет в слаборазвитых странах ми-

ра значительно укрепился институт центральных бан-

ков, и денежно-кредитная политика стала все чаще ис-

пользоваться в качестве инструмента экономического

развития. Начиная с 1945 г. не менее чем в 25 развива-
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ющихся странах были созданы новые или реорганизо-

ваны уже существовавшие ранее центральные банки.

Кроме этого, в других странах полномочия действую-

щих центральных банков были расширены <…> в

значительной степени наблюдаемый рост количества

центральных банков в экономически отсталых стра-

нах отражает стремление правительств этих стран

проводить денежно-кредитную политику, направлен-

ную на стимулирование более быстрого и стабильно-

го развития экономики (Bloomfield 1957: 190).

Далее Bloomfield приводит описание функций, полномочий и

целей центральных банков в развивающихся странах:

Для многих центральных банков, особенно тех, кото-
рые были основаны после 1945 г. при помощи консуль-
тантов из Федеральной резервной системы, характер-
ны необычно широкие полномочия и гибкость при
проведении своей политики. В их распоряжении на-
ходится множество инструментов, позволяющих ре-
гулировать различные экономические процессы, в
том числе процесс кредитования. Центральные банки
осуществляют широкий спектр кредитных операций
с коммерческими банками и в некоторых случаях с
другими финансовыми институтами <…>. Столь
внушительные полномочия были даны центральным
банкам для того, чтобы они могли <…> проводить
более целенаправленную и эффективную денежно-
кредитную политику, чем большинство центральных
банков, <…> основанных <…> в 20-х и 30-х гг. <…>,
которые, как правило, проводили консервативную
политику и действовали в рамках ограниченных пол-
номочий, не позволявших осуществлять политику по
стимулированию экономического развития и поддер-
жанию внутренней стабильности <…> (там же: 191).

Федеральный резервный банк Нью-Йорка помогал развиваю-

щимся странам создавать центральные банки, наделенные широ-

ким кругом полномочий, что несколько расходится с современ-

ной ортодоксальной точкой зрения на деятельность этих учреж-
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дений. Разумеется, в своих рекомендациях ФРС учитывала также

необходимость поддерживать стабильность экономики, контро-

лировать избыточное кредитование экономики и обеспечивать

умеренные темпы инфляции.

Однако политика [центральных банков] не должна огра-
ничиваться только этими целями. На практике боль-
шинство центральных банков в развивающихся странах
использовали те или иные методы, направленные на
стимулирование экономического развития. Возможно,
некоторые из этих методов не вписываются в традици-
онные рамки, однако деятельность центральных банков
развивающихся стран не должна оцениваться по тем же
стандартам и критериям, которые применяются к разви-
тым странам, <…> попытки центрального банка регу-
лировать процесс кредитования и сбережения для дости-
жения целей развития вполне оправданны (там же: 197).

Bloomfield приводит в своей работе примеры инструментов ре-

гулирования, которые мы уже описывали, рассматривая деятель-

ность центральных банков в Европе, Японии и даже США:

регулирование процесса кредитования в банковском
секторе — при помощи создания специальных кредит-
ных учреждений для финансирования отдельных про-
ектов и секторов экономики, а также посредством воз-
действия на кредитную политику таких учреждений —
может в некоторой степени способствовать перерас-
пределению ресурсов в приоритетные сектора как меж-
ду государственным и частным сектором, так и внутри
частного сектора (там же: 185)18.

Почти через пятнадцать лет после выхода в свет работы

Bloomfield другой видный представитель Федеральной резерв-

ной системы Andrew F. Brimmer (член Совета управляющих

ФРС) так писал о роли центральных банков в развивающихся

странах: «В течение последних десяти лет центральные банки до-
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данными, однако только в той степени, в которой они не угрожают финансовой стабиль-

ности и не отвлекают центральный банк от проведения политики, направленной на под-

держание стабильности» (там же: 197).



вольно часто наряду со своими традиционными функциями за-

нимались также решением проблем экономического развития»

(Brimmer, 1971: 780).

К 1971 г. денежные власти, представленные даже такими про-

кейнсианскими экономистами, как Brimmer, стали более скеп-

тично смотреть на роль центральных банков в экономическом

развитии.

Brimmer и его соавторы описывают разнообразные методы, ко-

торыми пользовались центральные банки в 1960-х гг.: предостав-

ление финансовых ресурсов институтам развития, таким как про-

мышленные и сельскохозяйственные банки развития; предостав-

ление кредитов банкам развития и приобретение выпущенных

ими ценных бумаг; покупка небольшой части акций банков раз-

вития; создание за счет прибыли центрального банка «фонда ре-

гулирования ценных бумаг» (securities regulation fund) для фор-

мирования рынка ценных бумаг различных финансовых инсти-

тутов развития (там же: 785); установление различных ставок по

переучету финансовых обязательств для стимулирования прито-

ка капитала в приоритетные сектора19; установление количествен-

ных ограничений на приобретение активов, которые считаются

низкоприоритетными с точки зрения целей экономического раз-

вития; введение различных видов резервных требований, в том

числе для воздействия на структуру выдаваемых кредитов20; уста-

новление требований о предварительном депонировании средств

при совершении импортных операций, в основном направлен-

ных на решение проблем платежного баланса (Brimmer, 1971)21.
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19Эта практика существовала во многих странах, таких, как Аргентина, Боливия, Брази-

лия, Колумбия, Коста-Рика, Доминиканская Республика, Эквадор, Перу и Венесуэла, Изра-

иль, Индия, Индонезия, Корея, Пакистан, Филиппины, Китай и Таиланд. Центральный

банк устанавливает привилегированную ставку по учету отдельных видов ценных бумаг

для того, чтобы стимулировать коммерческие банки, расширять определенные направле-

ния кредитования (Brimmer, 1971: 786).
20Резервные требования использовались среди прочих стран в Мексике, Аргентине,

Бразилии, Чили, Колумбии, Доминиканской Республике, Израиле и Перу (Brimmer,

1971: 788).
21При этом для импорта важных с точки зрения экономического развития товаров уста-

навливались более низкие депозитные требования, и тем самым происходило его стимули-

рование. Данная мера использовалась в Аргентине, Бразилии, Чили, Колумбии, Эквадоре,

Индонезии, Израиле, Пакистане, Парагвае, Филиппинах, Уругвае и Вьетнаме (Brimmer

1971: 789).



Brimmer в своей работе показал неоднозначность последствий

применения этих методов. В целом он достаточно негативно

оценивал эффективность их применения. Кроме этого Brimmer

указал на существование проблемы выбора между ориентацией

центрального банка на экономическое развитие, с одной сторо-

ны, и поддержанием финансовой и макроэкономической ста-

бильности — с другой.

Несмотря на все эти опасения, как показывает история, поддер-

жка центральным банком правительственной политики промыш-

ленного развития являлась ключевым фактором экономического

подъема во многих быстроразвивающихся странах в конце XX в.

Alice Amsden показала, что средне- и долгосрочное финансирова-

ние, которое часто поддерживалось центральными банками при

помощи описанных выше методов, внесло наибольший вклад в

Подъем «Остального мира» (Amsden, 2000)22. Страны «остального

мира», по мысли Amsden, создали свою производственную базу в

предвоенный период и затем, после окончания Второй мировой

войны, осуществили быструю индустриализацию, в некоторых

случаях достигнув даже уровня высокотехнологичного производ-

ства (там же: 1–2). Среди прочих факторов Amsden особенно вы-

деляет роль финансовой системы в успехе этих стран, ее способ-

ность мобилизовать и эффективно распределять средне- и долго-

срочные финансовые ресурсы для целей индустриализации.

Основными агентами, осуществлявшими политику по финан-

сированию инвестиций от лица государства, являлись банки раз-

вития. Иногда для целей долгосрочного кредитования промыш-

ленности использовались финансовые ресурсы целого банковско-

го сектора, который в этом случае фактически выступал в роли

«единого банка развития» (там же: 129). Банки развития практи-

чески всегда предоставляли льготные условия кредитования (там

же: 132). Для государственного финансирования деятельности

банков развития часто использовались внебюджетные источники

и неналоговые поступления в бюджет. Финансирование осущест-

влялось из зарубежных источников, вкладов государственных
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22К странам «остального мира» Amsden относит Китай, Индию, Индонезию, Корею, Ма-

лайзию, Тайвань и Таиланд в Азии; Аргентину, Бразилию, Чили и Мексику в Латинской

Америке; Турцию на Ближнем Востоке (Amsden 2000: 1).



банков и средств пенсионных фондов. Как мы отмечали ранее,

многие центральные банки также играли важную роль в этом

процессе.

В заключении отметим, что центральные банки вносили значи-

мый вклад в политику экономического развития, проводимую

правительствами развивающихся стран. В частности, большинст-

во центральных банков поддерживали реальные эффективные

процентные ставки на низком, даже отрицательном уровне23. Они

также устанавливали контроль над движением капитала для того,

чтобы изолировать внутренние финансовые рынки от притока

«горячих денег», которые могли бы привести к росту курса наци-

ональных валют и финансовому кризису. Кроме этого централь-

ные банки играли важную роль во «внебюджетном» финансиро-

вании экономического развития, используя методы, описанные в

работах Bloomfield и Brimmer. Конечно, не всегда подобная поли-

тика приносила безусловный успех. Однако во многих случаях та-

кие действия центрального банка в сочетании с реализацией пра-

вительственных программ в конечном итоге способствовали эко-

номического развитию в этих странах24.

VI. Заключение

В данной статье утверждается, что практически на протяже-

нии всей своей истории центральные банки финансировали

расходы правительства, предоставляли субсидии и регулирова-

ли процесс кредитования, а также предпринимали попытки по

управлению валютными курсами, часто применяя при этом

контроль над движением капитала. Современные представле-

ния о лучшей практике деятельности центральных банков рас-

ходятся с примерами из истории и традициями тех стран, кото-

рые как раз и являются наиболее активными сторонниками но-

вого подхода (обратите внимание на сходство данной ситуации
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с внешнеторговой политикой, описанной в работе Ha Joon

Chang, 2002).

Вопрос, таким образом, заключается не в том, должны ли цент-

ральные банки проводить политику развития, а скорее в том, ка-

кую политику развития им следует проводить. Как показывает

опыт развивающихся стран, центральные банки вносили наи-

больший вклад в экономическое развитие в тех случаях, когда их

деятельность являлась частью промышленной политики, прово-

димой правительством.

Для центральных банков, как свидетельствует их история,

всегда существовала проблема выбора между двумя задачами —

обеспечением экономического развития и поддержанием ста-

бильности. До сих пор не существует убедительных доказа-

тельств того, что денежным властям следует полностью отка-

зываться от функции развития. Еще более печальной альтерна-

тивой является выбранная по рекомендациям МВФ многими

центральными банками политика, направленная на развитие

только финансового сектора (по примеру Великобритании,

США), и особенно такого «модного» направления, как фондо-

вый рынок. Существует мало доказательств того, что финансо-

вые системы на основе фондовых рынков, которые сейчас ак-

тивно продвигаются во многих развивающихся странах, спо-

собствуют ускорению темпов экономического роста или более

высокому уровню экономического развития (Zhu et al., 2004).

Кроме этого, как показывает пример азиатских стран, развитие

финансовой системы за счет внутренней и внешней либерали-

зации может сделать развивающиеся страны более уязвимыми

перед финансовым кризисом (см., например, Epstein 2005b).

Таким образом, стимулирование развития финансового секто-

ра на основе либерализации рынков и неолиберального подхо-

да к деятельности центральных банков не только не разрешает

противоречия между двумя функциями центрального банка

(обеспечение экономического развития и поддержание ста-

бильности), а даже обостряет их.

Центральные банки как агенты экономического развития
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