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СОВРЕМЕННЫЕ АСПЕКТЫ МОНЕТАРНОЙ 
ПОЛИТИКИ (ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 

ЗАРУБЕ)КНЫХ СТРАН) 

Теория монетарной политики. Монетарная политика - политика, проводимая 
центральным банком иш1 правительством в области денежно кредитных и валют­
ных отношений•. 

Предоставление денег для ежедневного ис1юльзования является общеизвест­
ной функцией правительств уже на протяжении более двух тысяч лет. С тече­
нием времени большинство правител ьств создало специальные институты -
центральные банки - и передали им эту функцию . Шведский Рикс6анк был ос­
нован в 1668 г. , Банк Англии - в 1694 r ., fiанк Франци11 - в 1800 г ., Б<111К Ни­
дерландов - в 1814 г. , Федеральная резервная система СJПЛ - в 1914 г . В 
1900 r_ существовало лишь 18 стран с центральными банками . В 1999 r . эта циф · 
ра достигла 172. В начале ХХ в. вне континентальной Европы лишь у Японии и 
Индонези и были центральные 6<1нки (ри с. 1 ) . 
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Рис. f . Рост коли•1сства центральных банков [ 1, 2) 

Выделяют следующие основные цели монетарной 11олитики: стабильность цен 
(снижение уровня инфляции), полная :.Jа~ 1ятость, рост RВП . 

Ирина Николаевна ЖУК, кандидат экономических нау;-, до14ент кафедры ф11на11сов БГЭУ; 
К11рилл Вале11тинович РУДЫЙ, ассистент кафедры финансов БГЭУ. 

•с английского я :1ыка morщtary - монет:Jрный , денежный. валютный. По::пому часто 11рш1сходит 
смешение понятий валютной nол11тики 11 денсжJJо· кредитной . Обычно , ка~< у зарубежных :~коно~шстов, 
так 11 у отечественных уче.ных, использующих "дефишщию" монетарный , под ~юнстарной политикой 
11онимается совокупность рсгулJ1ров:шия де11еж11ой и валютноi1 сферьr . т . е . сов!Честная реал11зац11я де­
нежно-кредитной и валюrной лот1тики . 
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1 kдавш1й опыт пш<аза.11 , LJTO теория 11шнетар11ой по нтшш д~11шнстр 11руст от­
сутствне вuзr-to)f ност11 од11овремешшrо ло тю1сс1шя всех трех по тавлс1шых целей. 
Ярк11м до1<азательством тоJ11у являет я дuпуще1шс суще твоваш1я "сете твешюru 
уровня безрабопщы" 11 согласно 1<р111ю~i Ф11лm птса - отсутстт1е лолгосрочноН 
1шррелm 11111 меж11у уровнем ш1фляц~п1 11 6езрпбот1ще1'i . Друп1м11 словп11п1 , 11юне­
тарная потп11ка, наllеленная на лост11же 1·rие ш1зкого показателя безработ1щы, 
г1р1mелет 1< росту 11нф.пя 111111 11 nозnрату 6езра6от1щът обратно на свой "естествен -
11ыli " урuве11ь . 

Мо1у1· возш11шуть также поте1щ11 аJ1Ьны е проблемы прн кu11ф.11нк1 ·е шпере ·ов 
це11траль11огu банка 11 друг11х кu110J1шчесю1х а~·еrпов , та~ нх , как 1Jроф ·01шы н 
праn11тельстnо: 

прав 11тельство может провод11ть по.111п11ку ф11скаль1101i эксп анс 1111 для ож11влс-
1шя - ко11011г111ш , что J1южет прш~i ·ш в ра :.1ре :1 жестко1'i монетарно1! по.111п11к01'i, кото­
рая не по:.~вотп раст11 денежны111 агрегата111 до того же уровня, на который поднял­
ся ВВП ; 

профсоюзы 1110rут оказать авле1111 с 1Ia 110вышсш1 заработной платы, что не 
совпадет с < бще11 наnрав ешюстыо )f с ·кoli 1110н тарной пол1п11ю1, и в резу ьтате 
пр11ш:'/LЕ'Т к росту безработнцы, а послелнее является нежелателъным для правн ­
тельства . 

Uентральны~'i 6а11к обычно 11е возлагает на себя обязате ьства гас11ть 1шфяя -
11шо , которая бы а порожд на п е11юп е арны11111 нсточш1ка11rн . Это оответствует 
точке зреJ-шя , сог; 1 ас110 котороli 11юнетарная no111iт111<a (центральJLыil ба11J<) долж на 
быть 11 алравлена 11а обеспече1111 е ценово~'i ста6 11льност11 , в то вреJl!я каJ< фнсюUJыrая 
(бюдл етно-налоговая ) по.1111т11ка (правительство) до rт на смягч 11ть струхтурную 
слабость ЭKOHOJIШIOI . 

Для дост11ж m1я ффект1шносп 1 монетар1ю1u1 по. ит11ю1 тр бу тся реал 11 зацня 
процесса часто называс11юго "мсха 11J1з1110J11 тра 11с11111сс 11J1 "* 1110нетарноli пол1п11111. 
Его . уть заключа тся в ел дующе111 . 

n ·закрытой эконом11ке с:rандартным11 элемента.мн трансм11сс1н1 являются так 
называеJ11ые юшал совокупного спроса 11 канал ож11щш11li. поJ11ощью кана а со­
вокупного спроса 1\1 н тарная поm1Т111<а в.rшяет Пс сов< кут1ы й слро . с некоторы11 1 
опоздан 11 еl\ 1 (лa rol\1) LI рез эффект крап о рочноii реа.11ьноli процентноli стат 11 . Со­
вокуш-1ыi1 про дал е в. 11я ет на ннф. яш 1ю с другш11 пе1<0торым оп здаю 1ем (.n·)-
1·0, 1) через уравнение совокушюго предложения (кр11вая Ф11ля11п са ) . 1 анал 0>1 11 -
дcu uu'i позволяет 11юнетарноli ло •1Jпнке оказывать вш1ю1 11 ' на 1шфдяд1юнные ожн ­
даю~я которые в свою очередь в.1111яют на саму инфляц11ю с опоздаJшем (лагом) 
через д1 1 нам1п<у заработноl1 платы п цен. 

В ткрыто1! эконоl\1 11J<е выде яют долот-1 11теJ1ьн:ь1й капа ( бмешюго кур ·1 в 
транс11111сс111 1 Jllонетарной пол1п111 11 . С одной стороны , 1 анал 06J11енного курса оп ­
реде 1яется разшще ii 111ежду i\J ест11ы 1111111 шrо "Грашu,1н11 нш.1J111а ы1ы11ш процСJпны ­

мн ставка~ ш в в1ще процентного лар11тета ). С помощью относнтельиых цен 11011111 -
нат,ныli ва.тпопrыil кур ок;:~.зъ11Зает вл11ян11е на реальнъ1й. Реа. ьныil валютный 
курс д 1'1ству т на отн 1п ьные нены между ме тны11п1 н J.JII< тра11ныJ1111 тоnара­
м11 , 11 таю1м образом гю обствует налпчпю канала сово r упного проса в трансн11 -
с 1111 J\ю11eтe:1p110li 1ю 1JПJ11<11 . дру гоli стороны. ка11 ал обJl!ешюrо к рса нмеет непо­
средственное отноше1111е к 11нфяяц1111 (11ндексу потре611теяьсю1х цен - ИПU), 110-
ко.111,ку обменныli 1 урс в.m1яет на те1 ущ11е ме тпые це1-n,т ш1портноli готовой про­
ду1щ1111 1 оторые вкточаются в ИТТU а .1 ответ тв 11110 11 в J111фля111110 (ИП Ц) . 
Обы'!но лпг - временная з;:~.держ т<а до начал<1 деliствпя в кпнале об11rеююго кур ;,1 
счJпается J11 е 11 ьШJ~м ч еi\ 1 в каш 1е совuку 1111ого снроса . Такнl\J образоJ11, J11онетарная 
110m 1 т111<а может оказывать влш111J1С на 1111фшщ11 ю (ИПU) в более 1 орот1 11 й cpOJ , 
11с11ользуя 11 а.11равлешш ва 1ют1шго курса. 

P 'д ll ос110ш 1ы х осо6с1uюст~ i реал11 зацш1 1>юнетар11оii лшuп11ю 1 нео6ходнJ110 
выде шть следующнс: 

11рос на обязатсл ьства цсюрального ба~ 1ка . которы ii у ществует частн ч но но 
прнч11не убе)! детn1я , ч астично по ()укве закона , н учасп1 111 11 го ·удар твею-юг 
неф111rансовоrо сектора а 1<01юl\11 1 юr нуждаются в д ржа 111111 опр деленного колнче-

вза11~юдuliстш1u , пuрuдатuчныii Мl'хани:iМ . 
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стна трt:бованшi 1 центра ы10J\1у ба1I ку , которые обычно носят 11 ·tзвсuшс '' снс11 -
110/i J\1a сы" госуларства . 

Моно11ол11я щ;нтралыюгu банка. Цс1rтра ыrыli банк обладает аб олютным J\Ю­
ноnольнъ1м правом эм~1 сс1111 .r1.ен ежно~i массы n стрю-rе 11 уловлетnорен 11 я сттrю r1 нr1 
11.е н ьп1 . Ню16олее часто встречаемо~i ттро11е11у роli 11ля реаm 1 зю 1ш1 этого права явля ­
ются опера111111 на оп рытоi\-1 рьпше, т.е . покут<n 11nро11.ажа11еннъ1х 6умr1г (06ы-ч1-10 
11.о.Т1Товые 06m1гац1111). Норма обяаателыrых резерво1з , 1<оторую коJ\ 1J11 ерч есю 1 е бан ­
ю ~ должны держать в центра 1ыюм банке в за в11 - ш10ст11 от деноз1пов ча "fЬ 1'1О -
1юпо ш11 монетарной властн 1·осударства. По1шжая нориу сJ-шжают спрос 11а ре­
:.~ервы, повышая - 1ювыша~от . Кред1пшш1-ш е цеJ-про6аJ-ШО1'J .111обого 1 шш рче 'J<О­
го банка также является спосо60111 вл1Iя1n1я 1Ia де11ежлую J\шссу . 

Во:щеikтв11 е на неф1111а~rсовы1! сектор эко1rом11ю1. Д я до ·т 11 жен11я о 11ов11ых 
ueлei'1 Jlloн eтapнoi'i nот1т11ю1 можно путем 11 з J\1 ен ен11я краткосрочноli процентной 
ст;шю 1 повл 11ять на ВВП 11 занятость , 11т1 цены 11 ::~арплату, 11. 11 на то 11 дру гое . 

Эконо1'шческая теорня наравне с мшrрнч скшш нссл д ван11ямн пр длагаст 
ряд луте1i для реа.rшзац1111 1'1exar111зJ\ia тран J\1Нсс 1111 . 

КлассификацJJЯ в11дов монетарной поmпнки [З , 4, 5]. В ряде прнор11тет11ых 
алач реат 1 ;щ1111 монег~рной пол 11n1 ю1 выделяют : по1111.ержаш1 е определен1fого 

06, 1 еюrого 1<урса, 1<онтроля аа paaJ\1epaJ\111 денеJ1 ных агрегатов дост11же н11 е опт11 -
малъного уровня 11нфляц1n1, 1 оторые выполняются путем выбора одного на режн ­
r-юв r-юш~тариоli 1ю; 111 т1 11< 1J . 

Режим целевого показателя обме111ю1 ·0 курса (таргеп-1роваш1е* ватопюrо 
реж1,1ма) (exchange-rate targeting). Таргет1 1 рова1н1е 06J\ 1 ен11ого курса - это pe­
)f 11]\1 ва IIOTllOJi JIO IJITl lIO I ДJIJlllHOli ll C'l'OpJ1ei1. 01i0 ]\JОЖет пpJ ILiJJМa'J'b фор1'1у 
ф11ксац1111 сто 11J\10 сп1 1'tecтнoli валюты к товару (якорю - такоJ\lу, как золото , 
прн фунющон11рован1111 зо отого стандарта) . До недавнего вреi' 1 ею1 ф11кс11ро ­
ванные 06J\ 1 енные курсы 11 спользо ват 1 сь для ф11ксац1111 ква юте страны с J\1 ень ­
шш1 ур вн 1'1 ннф.11яц1111 . Другой а ьт рнатн в 11 (вJ\1 то жесткой ф11к au1111 к 
то11м ст11 ва 1 ты траны 60 е н11зкой 11нф.nяш1 е!i , когда показатель 11нфля­

ш111 буд т ко. ебать я вокруг ур вня 1111ф яц 11н тoii траны , к валюте которой 
зафн к 11роват 1 кур ) н которы е страны н пользуют ползущу 1 п р11вязку, лр11 
которой валюте позволено девальвироваться в установленных пределах . Таю1J11 
образом, 11нфляц 11я внутрн страны булет нес1 олько выше, ч ем в стране, 1 валю­
те котороii заф11кс11рован курс. 

тарг r11рован11я обNеююго J<YJ)Ca есть ряд nреннуществ . Во-первых, нон11 -
т1.rrъныii я1<ор1> ф111<с11рует по1 азатеJ1 ь 11нфюrц1111 li a тов;:~ры, J<оторы уча твуют в 
ме)f дународноi1 торго в е J 1 таю 1r-1 образом напряну ю nоддrрж11вает 11 нфляц1по 
под коtпро.п еi\1 . Во-вторых. еслп таргет1 1рооаю 1 е надежно , то про 11 сход1п ф111 а­
ц11я 11к1111фляц1101шы~1 оЖJ 1да1111яJ\1 л стране к вал юте котороii 11ро11сход11т пр11вяа­
ка. В-третьнх, таргет11роваш 1 е об1' 1 ешшго курса обеспсч 11 ва тся автоJ\Lатнчесю1N 
1' 1 cx~uш aJ\10J\L 11 ::16ежаш1я J\JШ rстарных проб 1eJ\L . 0110 ::~аставт1ст ужссточнть мон •тар­
ную nоюпш у, ко да появляется теJ-Lд нщ1я 1 бе нененню 1'1естноi'1 валюты, 11ю1 
о" ла611ть ттрн пер оuею<е ва ютноr кур а . В-четв ртых, естъ пр шtуще TBQ 

простоты 11 яспостп для на л ю1я . " Зву1 овая валюта" - егко nонш1аеJ\ 1 ая 1'1 ра 
монетарной потп11ю1 (была важна во Франщш для опралдания перед обществе11-
1юстыо "есткой монетарной пол 11т111ш ' франк форт" (' [гаn f'oгt " )) . 

у ч етом пре11став 1 е11ны х пре11J\1уществ неудив11тельно , ч то та ргет11рован11 е 

06J\1 енного курса ш11ро1 о 11с11олъ зовалось в высоко раав11тых 11ндуст р11альных 
траю1х дл я 1 онтро.ття 11нф. яuп11 . Франция и Rел111<06р11тан 11я ус ттеmнп исnоль­
зоват 1 да нную nom1тm<y пр 11 ттр11вяз 1 е пюих валют к нt'/\1ец1 пй марке . R 1987 г ., 
ко гда Фра ю(11я оnf'рвы е за ф111 с11рпвала ·вoli вr1лютн1,пl 1 у р · 1< М <1 р 1<е 11нф.ття1111я 
состав 1ялli 3 % т.е. на 2 °о выше че1'1 Jз ГерJ\Lа1ш11 . 1 1992 г. у ровень ннф 1я щ111 
упал ю 2 °о, 11 был даже m1жс, ч cJ\L л Гср1'1а1ш11. К t996 r . н11ф яц1ш в ГсрJ\ш1ш11 
11 С))ра 1щ1111 бы Ja J{Ш IB ']ПILрована ДО 2 %. ЛJ1aJIOЛLLJJIO JJO . IC Jl]JllШl:J KJI 1{ HCJ\I CЦ ­
кoii ,ч арке в 1990 1-. Вс шко6р11т;~ 1ш11 уда LO CJ> нш111 ::11 пь 1шф 1яц11ю · 10 °о до 3 °о 
к 1992 r . , когда 11;.i 6ыл ·1 nы 11 уж11.с 11 а пою111уть enpoпe1l r.к 11 ii J\1 e · а1111з~ 1 06щ>1111ы , 
кур .on (EMOl<). 

•тарп!тнрованш~ реал11зац1 111 кuнt!•1ны х задач • юн~тарнuil но нтшш с пuмuщию . 1 llit!вpщювaiiш1 
ц • Н!ВЬIМ НОJ<азатl!Лl'М . 
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Таргстнршза~шс обмс11 ][ ого 1<урса. явля ось тю ,кс эффскт1 ш11ым средством /tлЯ 
бы тporu 11т1 СШLЯ ннфляцш1 в развшзающнхся странах. llc ав 1 111м наглядным 
нрш1 сроr.1 лужJJ т Лрrснт1J 11а, которая в 199() г. вв 1 а мс ·юшзм валютного ов та, 
зафнкс11рошш курс новогп песо на уровне 1 : 1 т< л.оллару IIIЛ . Ранн11е гол.ы 11с ­
гюльзов;н1 11 я валютногп у11равлею1я в Лргентн не был~ 1 удачнъ1ии . Tat<, 11нфлящ 1 я, 
котпрая была более 1 ООО % в 19 9 г . 11 1990 г ., к ктщу 1994 г. упала л,о 5 ~<>. эконо­
r.шчесю1li рост в среюrем состав11.п }о с 1 99 1тю 1 994 гг. 

llo наряду с я1:шыи11 прсш 1 ществамн существуют з11ач11телмLыс недu "Шr1ш 
этоi'1 1юл1 1т11ю 1 . Во- 1Jсрвых, тарг тнрова 1ше обr. 1 сн.rшго курса ·пособству т потере 
r.1011ета1шо)j 11езавш:1 шостн . 11 рн оп<рыто~1 рь11·ше кап 11тала та р~-ет 11 роваш 1 е обr.1 е11-
11ого курса nр 1 шол.11т к nр11вязке местных nроцентн:ых ставок к ставка~• страны-до­

нора. К т0111у же валют][ые nотрясе][ t1 Я в стране-доноре 111 пювенно перенесутся в 
государство, которое nровод11т рассматр11ваеr. 1ую пол11т11ку. П одтверждающ1 1м 
np11 ~ 1 epoJ11 Jlloжeт быть объед11 нен11е Герман 11 11 в 1990 г. Инфля11 1 10нное давленне, 
возшtкшее пос с во оед1111еш1я, 11 фнска ьная кспан ня прнве 11 к р т_ долго­
срочных ставок в феврале 1991 г, 11 1 ратко рочных в декабр 1991 г . Вс то отра­
з1 1 1юсь на транах участшшах ЕМОК. Во-вторых, ерь зноil лр б eмoil являет­
ся пол.верженность государств с ПОЛ1 1Т1 11<оii валютного таргет11 роваю 1 я 1 дестаб11 -
л11з11рующему эффекту с11екуляц1 111 . Л осле1tств11я воссоед11нен11я Гермаюп1 выра­
з11m1сь в 1 р11 з 11 се сентября 1992 г. бмен нъ1е курсы французского фраю а, 11спан ­
ск0Ji песеты шведскоii кроны, нта;1 ьянс1<оii тrры 11 брrпанского фу1·1та r.10глJ 1 
дю 1 гаться т 1 ш.ь в стор011у обесце11еш 1 я лрот 11 в 11 1 ар1J 1 . llродавая вон ваJ11оты , 
страны предостаю 1т 1 сnек. 1 1 яtпа111 nрсвосхощr . ю воз1110жность обогат11ться с ю1 -
ш1J11алм1ыJ11 р11с1<0Jч . То 1 ько Фра11цт 1 в тот пер110д удалось удержать кур·. Аt·1 -
гт1я, Ислаю rя , Итал11я т1 Ш вецня nршrялн решенне о девальвацнн. К тому же Ве­
л11ко6р11тан11я пок11нула EMOl 11 стала 11 спользовать по.rшт11 ку таргет1 1роваю 1я 
уроыLЯ 11 нфляц11 11 . Для развнвающ11 хся стран потеря r.юнетарной незав11сн~юст1 1 не 
нграет ст ль значнте ы1 1u1 р ю r , J<aJ< д я шщустрнальных , по пр11ч11не 11стор1гч -
ю1 ожJLвшеriся зав 1 1 ш1 cтi r от разв 11тых тран 11 большJ 1 х потерь т сам тая-

т льно т11, чем выгод. Сл д вате. ыю , 11111 пращ связать вою по нтнку . r.юнетар­
но1Li ло 11т11коli разв11тых стран. В-треты 1х, н до татко~ r ля разв1 1 ва~ощ11 ·ся стран 
в реа.л 11 зац1111 1ютп11к11 таргет11роваю1я валютного курса можно выдел 11ть осла6ле-
1ше вccii ф11на][совш1 с11сте~ 1ы 11 повышею1ую вероятность возн 11 юювен11я стру1 -
турного ф11 нансового кр11з11са . Из-за отсутствня доверия 1 собственной валюте 
местные ттред11рш111матет 1 , баш п 11 ттрав11теm, тво 11нвест11 руют во11 1<аmпа;1ы в 
до.rгговые 11нструNенты FЮJ1ПJFП 1 рованные в 11 1ю тран~ю11 валюте . Тю ое nоведен~ 1 е 
ста.по предпосы тюi1 вознт1ю1овею 1 я 1 рпз11сов в Ч11 11 в 1982 г " в Мекс111< - в 
1994 r. 11 стран;.1х Юго-Восточноii Аз1111 - в 1997 г. В-"ЧРтвертых. для развнваю­
щ11хся стран наряду с пре1 шуществш1 валютного таргет11 рова11 11 я п сш 1 же11ш 1 н 11 -

флящ111, к нрнi'1сру п Мекснке со 100 °о 1з 19 8 г. до однознач1ю го п оказа.те я в 
1994 г. , существует опасность возрожде1шя 1шфлящ111 прн успешноi i спеку 1ящ 111. 
ГТ еле кр11з1 1 са в 1994 г . в М J с 1 11<е 11нфляш 1я до .тнгл·~ ер днег довоп ур( вня в 
50 11 ~ в 199- г . В-пяты · , 11 до татко~ 1 Т;:\рrетнроваю 1 я кур а валюты явля тся 1<р шп-
11Ь11'i !1ум, к1 торы1'i возш11<ает прн массово~~ прнт к 1 1нвестишюю-1Ьт:х капнталов в 
стршrу по прнч 11 не стабнльносп1 11ац1 10нал.ьной валюты. Внешн11е кашпалы влнвают­
ся в эффектнвные отрас.ш1 11 те~·• CC\J\ I ЫM стимулJJ руют рост 11 вызывают 11з1шшнее кре­
д1ггование. l ред11пLЬ1ii бум прнвол.1п к нарушен11ю равновесия 6анковс1 ой с11сте~LЬ1 н 
нр11 неразв11то~1 11рул.е1щнальном механ 11з, ·1 е порш1 .11ает бш-о<овсю1ii крнзис. 

Путем решt>m1я ую\З;:\J-Гных проблем 11 доrтпжен11я ттрпзр;:\Чl-Ю т11 Jvюнет(lрнпй 
110Л1п11юr r-южет стат ~, 11 поЛ11ЗОВ;:\Н 11 е r- 1 Рхат-тзма вtt.mотнпго ·овета. тто пp11Jv1 epy Лр­
гентrrны, Болл1р11r1 , Гтл ОНТ;:\, Литвы 11 Эстон 11и . Наряду r пбщ11м11 тюложителъ-
1LЬ1r- 11 1 аслектаi\\ 11 ва;uотнш·о таргетнрuваш 1я да~шые стра1Lы 06 ~адают дuno 1шпе.rLЬ -
1LЬ1r- 1 11 11рен~ 1 уществаi\111 : в стра1Lах с i\ 1 exai11 1 J~юм ва 1ют1 шгu совета ва нота не Nожет 

быть девальв11рова11 а . Это н uлуч11 ю лодтвержде1ше во время кршшса в Мекснке 
кш·да утексuощне ксшJ па;1ы 11 з экшю~шю1 J~аТ1 1 1LОа1' 1 ерш<ш1сю 1 х тран оказа ш 

nл11ян1 1 е на 1 урс 11 · вал1от, но не на 1<ур • (lргент11 нс1<ого песо . В Лргент11н , прово­
д11nmей полт1Т111 у валюпюго ( вета, 1 ~=Jъят 11е деnоз 11тов J.1 в ожен11 е денег u нал 1 1ч -
11ые доллары не 11мело 'JllЪJC. а, а пп 1<0лъ1<у налнчнъ~т'i долл(lр яв. яется ~штт1во~1 с 
нулевой дохо11 1 юстью, 110 µавнсш rю с банковскими ,1спозитам 11 , "бегство" каruпа­
лов 1 1з бш11 ов быстро смсшuю ь 11 х 11 р11то 1 ом. Таю1м образом, ва.шотнос 111нвлс1шс 



86 

1юнышает 1шнсс·шщю1111ую ЩJ1шлс1 атслыЮС'IЬ э1 оном11к11, что унеJшч1шаст вс­

роятнuстъ роста частых шюстраш-rых <Ш'rивов 6а11ховс1<ой с11стемы. Олна.кu П]JНi\·1с­
нен:ае мехаI-шзr.н1 валютнш-о совета может 11меть 11 отр11цатсльные стороны, поэто­
му его прпменеюrе рекомендуется .mштъ nри у1-розе гилерннфляцтПJ п глубокого ва­
лютного кризиса. 
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