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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность исследования проблемы независимости центральных 
банков (ЦБ) определяется тем, что, по мнению многих экономистов, она 
является важным условием успешного развития рыночной экономики. 
Эффективность экономики любой страны обусловлена стабильностью на-
циональной валюты, низкими темпами инфляции, надежностью банковс-
кой системы и пр. Насколько независимость органов денежно-кредитного 
регулирования способствует достижению указанных целей – один из ак-
тивно обсуждаемых вопросов в мировой экономической теории и практике 
на протяжении длительного времени. 

Масштабный кризис, поразивший мировую экономику в 2007–2009 гг., 
еще сильнее обострил проблему независимости центральных банков, ко-
торые значительно смягчили денежно-кредитную политику для преодоле-
ния рецессии. По мере выхода из кризиса для обеспечения стабильности 
финансовой системы будет требоваться ужесточение денежно-кредитной 
политики, на которое значительно легче пойти независимым ЦБ. Кроме 
того, независимость ЦБ повышает доверие экономических агентов к про-
водимой им политике, которое особенно важно в кризисных условиях.

Вопрос о независимости центрального банка крайне актуален для 
России. Сфера денежно-кредитных отношений до сих пор остается весь-
ма уязвимой, и ее стабильность во многом определяется действиями 
Центрального банка России, активные действия которого осенью 2008 г. 
позволили не допустить масштабного банковского кризиса в стране. В то 
же время политика управляемого снижения курса рубля, на поддержание 
которого Банк России потратил около трети международных резервных 
активов, вызывает неоднозначные оценки. В ближайшем будущем перед 
ЦБ РФ стоят важные задачи, среди которых можно выделить переход к 
инфляционному таргетированию при отказе от существенных интервен-
ций на валютном рынке, а также повышение устойчивости национальной 
банковской системы. Прозрачность и независимость Банка России, на 
наш взгляд, должны стать одним из важных факторов достижения ука-
занных целей.

Страны Центральной и Восточной Европы – новые члены 
Европейского союза – уже сделали ряд шагов, чтобы приблизить статус 
своих банков к европейским стандартам. Многие другие развивающи-
еся страны также находятся в процессе реформирования своих цент-
ральных банков и совершенствования условий их функционирования. 
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Однако, несмотря на то что в качестве образца для проведения реформ 
используются центральные банки государств с развитой рыночной эко-
номикой, центральные банки развивающихся стран до сих пор все же 
лишены той правовой, экономической и политической независимости, 
которая есть, например, у Федеральной резервной системы США или 
Европейского центрального банка. 

Иная ситуация сложилась на постсоветском пространстве. В силу зна-
чительно различия во взглядах властей в бывших советских республиках 
на необходимый уровень независимости центральных банков и на кур-
совую и денежно-кредитную политику реформы органов денежно-кре-
дитного регулирования в этих странах привели к различным результатам. 
Положение центральных банков в странах СНГ варьирует от абсолютной 
зависимости от исполнительной власти до относительной автономии в 
принятии решений.

Предметом данного исследования являются формальная и фактичес-
кая независимость национальных банков, а также факторы ее определяю-
щие: политические и экономические. К политическим факторам относят-
ся структура национальных банков, порядок назначения их руководства 
и их взаимоотношения с исполнительной властью. В качестве экономи-
ческих факторов в работе исследуются определенные законодательством 
задачи центрального банка, возможность предоставления центральным 
банком кредитов правительству, место банковского надзора в деятельнос-
ти центрального банка и порядок его финансовой отчетности.

Цель данной работы состоит в том, чтобы на основе проведенного 
обзора теоретических и эмпирических исследований оценить независи-
мость центральных банков стран – республик бывшего СССР, включая 
Российскую Федерацию, а также стран Восточной Европы. Кроме того, 
в рамках работы предполагается выяснить, существует ли связь между 
независимостью и такими важнейшими экономическими показателями, 
как инфляция, экономическая активность, бюджетный дефицит. 

Работа имеет следующую структуру: сначала приводятся  определе-
ние и критерии независимости центральных банков, рассматриваются 
основные характеристики органов денежно-кредитного регулирования 
ряда развитых стран и РФ; затем приводятся обзоры теоретических и эм-
пирических работ, посвященных проблеме независимости и ее связи с 
макроэкономическими показателями; далее анализируется уровень неза-
висимости центральных банков в ряде стран СНГ и Восточной Европы, 
и на основе полученных оценок демонстрируется связь между независи-
мостью и некоторыми макроэкономическими показателями.



1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ И КРИТЕРИИ 
НЕЗАВИСИМОСТИ ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ

1.1. Типология центральных банков 
по степени независимости 

В настоящее время не существует единого общепринятого определения 
независимости ЦБ. Как правило, для описания независимости использу-
ется ряд характеристик органов денежно-кредитного регулирования. В 
частности, исследователем Дж. де Хааном (Haan, 1995) были выделены 
следующие критерии, которые могут использоваться для определения 
степени независимости центральных банков: 

– наличие открыто объявленной цели денежной политики; 
– порядок определения целейпо инфляции, к достижению которых 

стремится центральный банк;
– источник правовых норм, на основании которых функционирует 

центральный банк; 
– степень вмешательства правительства или иных органов власти в 

процесс принятия решений центральным банком; 
– порядок назначения должностных лиц в центральном банке. 
В настоящее время в экономической теории проводятся различия меж-

ду несколькими разновидностями независимости ЦБ (Eijffinger, Haan, 
1996): 

– независимость в постановке целей денежно-кредитной политики;
– операционная независимость;	
– независимость в  выборе инструментов денежно-кредитной политики. 
Независимость в установлении целей денежно-кредитной политики 

представляет собой теоретическую концепцию самостоятельного оп-
ределения целей денежно-кредитной политики центральным банком. 



Независимость в установлении целей подразумевает, что если конечная 
цель или группа целей денежно-кредитной политики четко не указана в 
законодательстве страны, то центральный банк должен иметь возмож-
ность самостоятельно устанавливать цели своей деятельности. 

Операционная независимость означает, что центральный банк сам 
определяет перечень своих промежуточных и операционных задач, на 
которые он будет ориентироваться для достижения конечных целей 
денежно-кредитной политики. Можно предположить, что наделение 
центрального банка как правом независимого установления целей де-
нежно-кредитной политики, так и операционной независимостью будет 
способствовать сужению возможностей склонного к проинфляционной 
политике правительства влиять на денежно-кредитную политику. 

Независимость инструментов денежно-кредитной политики предпо-
лагает полную независимость ЦБ в выборе инструментов своей поли-
тики для достижения поставленных целей. Она означает заключение 
своеобразного соглашения между правительством (принципалом) и 
центральным банком (агентом) о делегировании органам денежно-кре-
дитного регулирования полномочий по принятию оперативных реше-
ний в области денежно-кредитной политики.

Экономисты, которые рассматривали независимость центральных 
банков,  например, Грилли (Grilli, 1991), ввели понятие политической 
независимости центрального банка, под которой понимается прежде 
всего независимая от правительства процедура назначения руководства 
центрального банка, а также автономное функционирование его менед-
жеров. В свою очередь, экономическая независимость определяется 
наличием возможности кредитования центральным банком правитель-
ства и вовлеченностью денежных властей в надзор за коммерческими 
банками. Заметим, что правовой статус ЦБ является только одним из 
элементов, определяющих его формальную независимость. Многие за-
коны о центральных банках  несовершенны и оставляют широкое по-
ле для толкования, которое подчас может быть весьма произвольным. 
В результате такие факторы, как традиции или персональные качества 
управляющего и других должностных лиц ЦБ, могут в значительной 
степени определять реальный уровень его независимости. Даже в том 
случае, если законодательство о центральном банке является достаточ-
но подробным, практика может ему не соответствовать. Например, в 
Аргентине в соответствии с законодательством срок полномочий пред-
седателя ЦБ равен четырем годам, но при этом существует традиция, 
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согласно которой управляющий ЦБ уходит в отставку, когда происходит 
смена всего правительства либо только министра финансов. 

1.2. Алгоритм оценки независимости 
центрального банка 

Вопросы, связанные с оценкой независимости центрального банка и 
анализом соотношения ее уровня с макроэкономическими показателями 
страны, достаточно подробно изучены в научной экономической литера-
туре последнего десятилетия XX и начала XXI в. В основе таких исследо-
ваний, как правило, лежит следующий типовой алгоритм:

1. Выделение набора переменных, описывающих факторы независи-
мости ЦБ. 

2. Определение перечня стран, центральные банки которых подлежат 
описанию на основе принятой системы переменных, а также временного 
горизонта оценки.

3. На основе полученного описания ранжирование центральных бан-
ков по степени их независимости.

4. Сопоставление рангового списка центральных банков с макроэконо-
мической статистикой стран, где они функционируют, для определения 
взаимного влияния степени независимости центральных банков и макро-
экономических показателей. 

Как правило, различные способы оценки независимости центральных 
банков сводятся к анализу следующих характеристик органов денежно-
кредитного регулирования: 

– процедура назначения на должность, увольнения с должности пред-
седателя ЦБ; 

– срок полномочий управляющего центральным банком (пред-
седателя); 

– участие центрального банка в финансировании бюджетного дефици-
та и технология разрешения конфликтов между центральным банком и 
исполнительной властью в вопросах денежно-кредитной политики; 

– задачи центрального банка;
– ограничение полномочий центрального банка по кредитованию госу-

дарственного сектора (ограничения объемов, сроков платежей по долго-
вым обязательствам, процентных ставок и условий предоставления цент-
ральным банком кредитов государственному сектору).  
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1.3. Индексы независимости центрального банка 

Основным способом описания уровня независимости ЦБ являются 
так называемые индексы независимости, которые позволяют сравнивать 
органы денежно-кредитного регулирования различных стран по степени 
независимости. На основе приведенной выше классификации Алесина 
создал первый индекс независимости центрального банка (см. Alesina, 
1988). В его состав входят переменные, описывающие независимость 
руководства центрального банка от правительства. Подобные индексы 
носят название «правовых» или «юридических» индексов независимости 
центрального банка, так как оценка их компонент проводится на основе 
анализа законодательства о центральном банке.

С середины 1990-х годов большое распространение получили также 
индекс Цукермана, GMT-индекс� и индекс Эйффингера–Шалинга. Индекс 
Цукермана включает 16 переменных, отвечающих за определенные кри-
терии независимости, объединенные в четыре группы: кадровая автоно-
мия, разработка денежно-кредитной политики, ее цели и ограничения на 
финансирование государственного бюджета. Каждая из 16 переменных 
может принимать значение от нуля (минимальный уровень независимос-
ти ЦБ) до единицы (максимальный уровень независимости). Конкретное 
значение определяется по таблице, построенной авторами. В соответс-
твии с ней переменные принимают различные значения, определяемые 
тем, насколько центральный банк независим по данному критерию. 

GMT-индекс включает две компоненты, отражающие политичес-
кую и экономическую независимость центрального банка. Каждая из 
компонент, также представляющих собой индекс, состоит из бинарных 
переменных, которые могут принимать только два значения: «истина» 
(единица) и «ложь» (ноль). Таким образом, данный совокупный индекс 
независимости центрального банка представляет собой невзвешенную 
балльную систему. В настоящее время GMT-индекс является одним из 
наиболее используемых для оценки независимости ЦБ, поскольку для его 
расчета чаще всего имеется необходимая информация.

Оценка политической независимости в рамках GMT-индекса основы-
вается на следующих критериях:

1) глава ЦБ назначается без вмешательства правительства;
2) глава ЦБ назначается на срок больший, чем 5 лет;
3) совет директоров ЦБ назначается без участия правительства;

�	  Данный индекс был назван по первым буквам фамилий впер-
вые предложивших его исследователей – Грилли, Маскиандаро и Табеллини.
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