HE AELIKOV
\PKU

aMI/ICCI/IOHHbIPI G
H JeHexKHOoe
obpaillieHHe

o I‘epl\’lﬁlHI/m

¢ 1948 roza

Hsaano
Jeitue Bynzec6ankom




HATBAECAT JIET
HEMEI KO MAPKHU

DMUCCUOHHBIM OAHK U BAJIIOTA
B ['epmanuu ¢ 1948 rona

ABTODBI:

Opnem banmencnepeep, Ilemep Bephxonvy,
Kpucmogh Byxxaiim, I'tonmep ®@panxe,
AHxrob A. D@penxenv, Moppuc 'onvocmetin,
FOpeen on Xacen, Kapn-Jlioosue Xonom@ppepux,
Taponvo Joceiime, Bonvgeane Kummepep,
Mangpeo U. M. Hoiiman, Hoxen ITnaccman,
Pyoonvgh Puxmep, Kuayc Ilmepn, Mangpeo Llmpaiim,
1. Hope Tume

Hpelll/ICJ'IOBI/Ie PEAKOJIETUU PYCCKOTO M3OaHUA

ObpameHue K pOCCUHCKUM YHUTATEIsIM - OpHcm Benrvmexe
BerynurenbHoOe €I0BO K pycckoMmMy u3naHuwo - [apeeun Tocymsn
BcerynurtenpHoe ci0BO K HeMeUKOMY u3naHuwo - [anc Tummeiiep

[IpenucnoBue k HEeMEUKOMY u3naHuto - Ommap Hccune

H3zoanue noocomosneno bynoecoankom

N3natenbcTBO MOCKOBCKOIO YHHUBEPCUTETA
2003



VK 336;36.74:336.77;336.7
BBK 65.9(4T)

1199

1199

Ilepesoo ¢ nemeyroeo evinonnen no uzdanuio: Fiinfzig Jahre Deutsche Mark. Notenbank
und Wihrung in Deutschland seit 1948. Miinchen: Verlag C.H. Beck, 1998.

Konnexmue nepesoduuxos: n.u.u. npod. K.I1. lleneTos (pykoBOAUTEIND),
n.d.H. ipod. A.A. Axtam3sH, 1.¢pwi.H. npod. O.A. Paguenko,
n-p I'msenna Xebenep (OPT)

Peoxonneaus pyccko2o uz0anusi:
1.9.1. pod. B.I'. Benos, a.3.1. npod B.K. Jlomakun, 1.5.H. npod. B.C. ITanbkos,
1.9.H. ipod. A.B. Cumoposuy, 1.3.4., npod. U.W. Cronsipos, k.3.H. B.A. Kopornes,
nuH., ipod. K.II. Illeneron

Joitue Bynnec6ank BeIpakaeT npu3HaTedbHOCTh A.3.H. B. I1. I'yTHHKY,
numt. Guin. H. b. Moxaesoii u quri. sxon. T. Jlyusik-Cumepc
3a CyLIECTBCHHBII BKJIA] B MOJATOTOBKY HACTOSIICTO M3IaHHS.

MaTbaecHaT JeT HeMel Kol Mapku: DMUCCHOHHBIH OaHK U BaJlloTa B
I'epmanuu ¢ 1948 roga. - M.: U3n. Mock. yua-Ta, 2003. - 1016 c.
ISBN 5-211-04635-8

O1OT (DyHAAMEHTAIBHBII TPYA CO3IaH NPU3HAHHBIMH HE3aBHCHMBIMHU JKCIIEPTaMHU B cdepe
JICHE)KHOU ITOJUTHKU M GaHKOBCKOW CHCTEMBL. B KHHIe OCBEIIAOTCS HE TOJNBKO OOCTAaHOBKA,
HpH KOTOpOif B 1948 T. BO3HMKIIa HEMEIKasi MapKa, U €¢ CTAHOBJICHHE B Ka4YECTBE yCIICNIHON Ba-
JIFOTBI, HO U PUCKH, KOTOPBIM IOJBEPrajiach CTaOWIBHOCT LICHHOCTH JICHET B TCYCHHE IATH/IC-
CSTH JIET TPOBEICHMS JICHS)KHOW MONUTHKU. Hapsimy ¢ 5TUM B M3IAHUM IIPOCICKUBAFOTCS
passurre BamoThl B ['JIP, a Taroke KpEeAUTHBIC OTHOIICHHS MEXIY JBYMs FEpPMAaHCKHMHU TOCY-
napcrBamMi. Hemerkasi Mapka 3aciTy)Kiuia BEICOKYIO MEXIYHAPOAHYIO PEITyTalHo. JTO CHOC00-
CTBOBAJIO Mporieccy Boccoenuuenus ['epmanuu B 1990 1., a 3arem BbiOOpy ByHiecOaHka B kade-
cTBe 00Opasua npy co3nanuu EBponeickoro eHTpabHOro OaHKa.

Wznanue NpEeACTAaBUT 0OJIBILION HHTEPEC KakK I HaAYYHbIX, TaK U JJI NPAKTUICCKUX pa60T-
HUKOB B C(bepe JICHE)KHOU TIOJMTHKHA U OAaHKOBCKOM JIESITEIIBHOCTH.

B knure copepxurcs 41 Tabnuua u 45 pucyHKoB.

YIK 336;36.74:336.77;336.7
BBK 65.9(4I)

©VerlagC. H.Beck, 1998

ISBN 5—211—04635—8 (pyc.) © KoekTHB nepeBoI4UKOB, TIEPEBOJT HA

pycckuii 361k, 2002

ISBN 3 406 43659 5 (HewM.) © UzpatensctBo MockoBckoro yH-Ta, 2003



COJIEPXKAHUE

Hpe,[[I/ICJ'IOBI/Ie PEAKOJUICTUU PYCCKOI'O U3AAHUA . . . . . . ... ... ... .. ...

OOpanmeHue K pOCCHHCKHM 4HTaTeNnsIM (Opucm Benvmerxe) . . . . . .

BerynutensHoe c1oBo K pycckomy usnanuto (I apeeun Tocyuam). . . . .

BcerynurensHoe ciioBo k HeMenkomy u3ganuto (I auwc Tummetiep). . . .
[Ipenucnosue k HEMeNKOMY u3manuto (Ommap Uccuwne). . . . . . .. . ..

Yacte nmepBas
HACJIIEAUE U HOBOE HAYAIJIO

I. Peiixcbank B mepuoxa ¢ 1876 mo 1945 r. (I'aponvo [ocetimc).

IIpoexTupoBaHue HEHTPAIBHOTO OaHKA . . . . . . . . .. ... . ... .....
PeiixcOank B posn neHTpajdpHOro 6aHKa Ha MpakTUKE . . . . . . . . . .

PeiixcOank u LHCHTPAJIU30BAHHO YIIpaBJisieMasa SKOHOMHUKaA

N v AL

II. Co3nanue banka HeMenKUX 3eMeNb U JA€HEkKHas pedopma
B 3anagnoii ['epmanun (Kpucmog Byxxaiim). . . ... .. . ... .. ...

1. BBemEHHE . . . . . . .

2. OO6uiee SKOHOMHYECKOE MOJOXKeHHe B 3anmagHoi ['epManuu 10

MPOBENCHUS JEHEKHONH PEPOPMBL . . . . . . . . ... ... ... . ... .......

a) IlpeAnocChIIKY MPOMBINIIEHHOTO IPOU3BOACTBA . . . . . . . . . . . .
6) OTcyTcTBHE HEOOXOIUMOTO CTUMYJIA JJIsI TIPOU3BOICTBA
3. Hemenkas 0aHKOBCKasi CHCTEMa B MEpBBIE MOCIEBOCHHBIEC TOIBL . .
4. PedopmupoBaHHe COIO3HHKAMU B CTPYKType IEHTPAIbHOTO OaHKa B

3amagao# 'epmanum . . . . . ...

a) Mexcoro3HUYECKHe MeperoBOpel 0 0aHKOBCKOM cHcTeMe.

0) ILleHTpanbHBIC OAHKH 3€MENb. . . . . . . . . . . ... .. ... ...

B) BH3 B ponu sMuccuoHHOTO OaHKa HEHTPAIBHBIX 0AHKOB 3eMeb ..

5. JenexHas pedopMa . . .. ...

a) Hemenkwuit u aMepuKaHCKHUH TIIAHBI AEHEKHON pedopMbL
0) IleperoBopsl o neHexHOU pedopme B KOHTpOIHLHOM coBETE.

B) [enexnas pedhopma B 3anmaguoi ['epmanmm . . . .. . ... ... .. ..

r) JlenexHbie peopMBl B COBETCKOW 30HE OKKyNALUH
u B 3amagHoM bepnuue . ...

[IpeaBapUTENbHBIC 3aMEUAHUS . . . . . . . . . .. ... ... ... ... ... ..
Nubnsauus 1 THOepUHQIAMUL . . . . . . . . ..
Hebasauus v JETPECCHSL . . . . . . . .. ...

Bropas mupoBast BoWHA . . . ... ...
BAKITIOUCHHUE . . . . . . oo

o114



Cooepoicanue IX

1.

n) DOxoHomudeckas pedhopma B 3anmagHoi ['epmanwum . . . . . . . . . . .. .. 115
e) IlocmencTBus NeHEKHOH M XO3IUCTBEHHOH pedopMm . . . . . . . . . . . . 116

Yacte BTOpas

SMUCCUOHHBIN BAHK B TOCYJIAPCTBEHHOU U
®UHAHCOBOM CTPYKTVYPAX ®PI

OMHCCHOHHBIN 0aHK B CTpyKType rocyaapctBa (Knayc llmepn) ... 121
BBEACHUE . . . ... 121
KoncTuTynnonHo-npaBoBoii cratyc byHnecbaHka Kak BaJlOTHOTO
W OMHCCUOHHOTO OAHKA . . . .. . ... . ... ... .. ... ... .. ... . ... ... . 122
a) Ilono’keHHSI KOHCTUTYLUHMOHHOTO MPABA. . . . .. .................. 122
0) 3akoHOJATENBHOC MPEAMUCAHME 3aJa9. . . . . . . . ... ... ... ...... 127
B) CgoiicTBa bynnecbanka kak KOHCTUTYIIMOHHOTO OpTraHa . . . . . . . 127
r) BrICIINH HCTIOTHUTENBHBIN OpralH 0co00ro poxa . . . . . . . .. ... .. 128
3akoH o bynnecbanke 1957 r. U ero mpaBoBoe coBepuieHCTBOBaHue.. 130
a) Tpu dynnameHTanpHble permenus no 3akony o bynnecbanke .... 130
0) HMsmenenus B 3akoHe 0 byHaecOaHKe B CBSI3M C BOCCOCIUHE

HHUEM CTPAHBL . . . . . .ot 135
B) l3MeHeHHsS B MPaBOBOM ITOJOKEHUHU U craTtyce byHnecOanka

B CBSI3U C IPaBOBBIMH HOpMaMmu EBpomeiickoro coro3a . . . . . . . . . 137
Crpykrypa ByHmecOanka . ... ... .............. ... ... .. ... 141
a) Opransl BynaecOanka . .. ... ... ... ... 141
0) Ilmropanu3m Ha3HAYaIOIUX HA JOJDKHOCTH WHCTAHIMK . . . . . . . . . 143
B) /Jlpyrue opraHu3alMOHHBIC 3BEHbS W COTPYAHUKH ByHnecbanka.. 144
3agauu, MOTHOMOYHUSA U UHCTpYMeHTHl byHaecbanka . . . .. . . . . . .. .. 145
a) 3amauu, ONMpEeNeNICHHBIE B 3aKOHAX. . . . . . . . . . .. ... ........... 145
0) I'maBHas 1eNb - oOecreyeHue CTAOMIBHOCTH BANIOTBL . . . . . . . . . . 147
B) WHCTpyMeHTapwHii JeHEKHON MOJUTUKH M €ro MpaBoBas

XAPAKTEPUCTHKA . . . . . . oot 149
r) IlpoGnembl MpaBoOBO 3aMIUTHl B OTHOIICHUU NEHCTBUM

ByHIECOAHKA . . . ... ... .. ... 156
n) Yuactue byHaecOaHka B Haa3ope HajJ OaHKaMW . . . . . . . . ... .. .. 158

e) Bosieuenue bynnec6anka B HAIMOHAJIBHYIO U MEXAYHAPOIHYIO
9KOHOMHYECKYI0, QHHAHCOBYIO M KOHBIOHKTYPHYIO MOTHUTHKY 160

He3aBUcUMOCTh U OTHOIIEHHE K OpraHaM rocyJapCTBEHHOIO

yIpaBJIeHUs] KaK FoCylapCTBEHHO-IIPaBOBasi OCHOBA 3MHCCUOHHBIX

OAHKOB. . . .. oottt 165
a) TocymapcTBeHHO-IpaBOBOE M MOJUTHYECKOC 3HAUCHHUE
TPOOIIEMBL . . . . .. 165

0) HesaBucumocTh B cOOTBeTCTBHH ¢ OCHOBHBIM 3aKOHOM. . . . . . . . . 166



B)
r)

)

Cooeporcanue
HesaBucumocTts B 3akoHe 0 bynmecbanke. . . . ... ... ... .. .. ... 170
Bynnecbank n dexgepanbHOE IPABUTEIBCTBO. . . . . . . . .. . ... .... 173
ByHOmecOaHK M MaAPIHAMEHT. . . . . . ... ... ....................... 178

IV. TocynapcTBeHHbIE U MYHHIIMTIATbHBIC (DMHAHCH M IMUCCUOHHBIN

O0aHk (Bonvgheane Kummepep). ... ... ... ... ... ... ... ... ... 182
1. BBEOCHUE . . . . .. . 182
2. TlonmoxuTrensHOE canbAo O xeTa U nmpobiaemsl ¢ HUM B 50-e roxsr... 186
a) PamouHbIe ycIOBHS GMHAHCOBOM MOMUTHKI . . . . . . . . .. .. ...... 186
0) «bamus IOnuyca» u qeHeKHAS MONMUTHKA . . . . . . .. ... . ... ..... 188
B) Heynaya aHTHOHKINYECKOW (UHAHCOBOW MOJUTHUKH B MEPHO]
OYMa . . ... 190
3. TlepemomHBIe MOMEHTH U pe(pOPMBI B 60-€ TOMBL . . . . . . . .. ... ... .. 191
a) IlyTe k OOKETHOM pedopMe. . . . . ... .. .................... .. 192
6) ®unancoBasg pedopma Mexay YHUTApU3MOM U (penepanru3mMoMm ... 195
B) KoudnukTe Mexny GpuHAHCOBOHM M ACHEXKHON MOJHUTHKOK . . . . 196
r) IIpopslB aHTHOHKINYECKOH (PHCKANBHON MOTUTHKH B MEPHUOX
peueccun 1966-1967 rr. . ... ... .. 200
4. Poct u uHQIAUUS HA TIOpOTe 70-X TOMOB. . . . . . . . .. ... .. ... ... ... 204
a) Pacrymme xoJUIeKTHBHBIE TOTPEOHOCTH 00MIECTBA
OIIATOCOCTOSHIISL . . . . .. ..ottt 204
6) Poct mHTeHCUBHOCTH OOPHOHI 3a pacmpexneneHue pecypcos. . . . . 205
5. Hapgexns! U 3aBBIIICHHBIC TPeOOBAHNUS K JCHEXKHOI N (UHAHCOBOI
noautuke B 1973-1982rr . ... ... 207
a) ®duckanpHas U ACHEXKHAS IMONUTHKA IIPH THOKUX BATIOTHBIX
KYPCAX © . o oot 207
6) Ilocie mepBoro He(TAHOTO KpPH3UCA: MOUCKHU HOBBIX myTeit . . . . 210
B) HecooTBercTBHe ro6anbHOrO perynnpoBaHUsS TPeOOBAHHUIM
CIIOXKHUBUICHCSH SKOHOMHYECKON CUTYAUMM . . . . . . . . ... ... ... ... 211
6. Konconumpanus u xkoopauHauus B 80-e TOOBL . . . ... .. .............. 214
a) IToBOPOT kK IKOHOMHYECKOIl MOMUTHKE PETYITUPOBAHUS
TPEIUTOMKEHMSL .« . . . o oottt 214
6) KoHcommmanus Mexay pHCKaMH CIIPOCAa W CTUMYJIHPOBAaHUEM
TPEIIIOKECHHMSL . . . . . oot 217
B) Poct morpebHOCTH B MEXIyHapOIHOW KOOpAMHAIUU
SKOHOMMYECKOM MOMUTHUKIL . . . . ..ottt 220
r) OrpaHndeHHas KOOIepalus B HHTepecaxX CTaOMIbHOW BamIOTHI ... 223
7. JBoiiHOe enuHcTBO: I'epmanusa w EBpona . . ... .. ... ... ... 225
a) IIpobnemsl agantanuu npu GUHAHCHPOBAHUU T€PMAHCKOTO
CIOMHCTBA . . . . . . . 225
6) HecocTogBmascs KOHCONMUAANUSA TOCYJAPCTBEHHBIX U
MYHHIUOATBHBIX OFOJKETOB. . . . . . .. ... 228
B) Tpenus B EBpomeiickoif BANOTHON CHCTEME. . . . . . . . . ... ....... 231



Cooeporcanue X1

r) ®duckanbHble KPUTEPUU KOHBEPTEHIHH MaacTpUXTCKOTO

JIOTOBOPA . . o o oot et 232
n) OmacHOCTH OPHEHTHPOBAHHOTO Ha KPATKOCPOUYHYIO MEPCIEKTUBY
ynpaBinenus goarom (Debt Management). . . . ... ... .. ... ... 237
V. DOmuccuoHHBIN 0aHK U uHAHCOBBIE PBIHKU (I Tonmep Ppanke). . . . 240
1. DMHCCHOHHBIM OaHK B IT0JIe HANPSDKEHUH Mexay oOecrnedeHueM
[EHHOCTHU JICHET, CTa0MIBbHOCTHIO (DMHAHCOBBLIX PHIHKOB U CBOOOIHOI
KOHKYPEHITHEH . . . ... ... ... ... 240
2. Hemenxme OAHKWL . . . . . .. ... ... 242
a) bankoBckas cuctema I'epMaHum . .. ... ... ... . ... ... ... .. ... 243
0) Xo03sHWCTBEHHOE 3HAYCHUE OAHKOB. . . . . . ... .. .. ........... .. .. 244
B) Bo3HHKHOBEHHE HOBBIX (DMHAHCOBBIX MOCPEIHHUKOB. . . . . . . . . . . .. 247
3. Vcnyru Bynnec6aHka BHYTpEHHUM KPEJUTHBIM MHCTUTYTaM. . . . . . . . . 251
a) PedunancupoBaHue KPEAUTHBIX HHCTUTYTOB. . . . . . . . . . ... ... .... 251
6) IlpemocraBieHUE UHPOPMAIUM. . . . . . . . ... ... 253
B) IImaTexxHBIA OOOPOT. . . ... ... . .. ... . . ... 253
ABTOMaTH3aUs CUCTEMBI IJIaTeXHOTO obopoTa. . . . . ... . ... . ... . 253
OrpaHn4YeHNe PUCKOB IIATEKHOTO 000pOTa . . . . . ... ... .. ....... 255
4. Bnusaue mpoueHTHOH monuTuku byHnecOaHka Ha (pUHAHCOBBIE
PBIHKHL . . .ot 257
a) HMuctpyments bynnecbanka B chepe nmpoueHTHOH monuTuku. . . . 257
6) Oxupaemsle peakKIlMH HA SKOHOMHYECKH 3(P(HEKTUBHBIX
(GUHAHCOBBIX PBIHKAX. . . . . o oot 258
B) OMIHUPHUECKHUE JAHHBIC . . . . . .. ... 259
N3menenus B chepe MpOUEHTHONW MOJUTHKH moche 1948 . . . . . . | 259
Peakuus Ha U3MEHEHHE YUYETHON U TOMOapAHON CTaBOK . . . . . . . . . 262
Peakumu Ha CHEIIKH PEIIO. . . . . . . ..ot 267
5. Ponb bynnecOanka B nubepanu3anuu GUHAHCOBBIX PBIHKOB. . . . . . . . . . 270
a) «3a» U «IPOTUBY» MUOCPAMUBAIMIL . . . . . . . . ... ... 270
6) CyObexTsl mpouecca THOCPATHIALMM. . . . . . . . . ... ... ........... 271
B) JluGepanuzamus pplHKa BHEIIHUX 3aiMOB B HEMELKUX Mapkax .... 272
r) [Mosumnus ByHaec6anka B OTHOMIEHUM HOBBIX (PUHAHCOBBIX
HHCTPYMEHTOB. . . . . ottt 275
1) llomumTuka MHHHMAaNbHBIX PE3€PBOB, OCYLIECTBIsAEMas
ByHIECOAHKOM. . . . . ... ... . . .. 277
e) Bumusnue momutuku BynaecOanka Ha ['epmaHHIO Kak
(GUHAHCOBYIO THIOIIAAKY. « . .« o o oot ot oo 280
6. Ponp Bynnecbanka B ocyliecTBIeHUH OaHKOBCKOTO Ham3opa. . . . . . . . . 282
a) Ilpuuunbl, o0ycnoBnuBapIIne He0OXOIUMOCTh HaA30pa 3a
KPEAUTHBIMHU MHCTUTYTAMUL . . . . . . ..o 282
6) Pacnpenenenue momHOMOYMH Mpu OAHKOBCKOM Hag3ope. . . . . . . . . . 284

B) PerynupoBaHue 0aHKOBCKMX IMPOLEHTOB MO BKJIagaM u Kpeautam . 285



XII

VIIL

Cooeporcanue
r) [apaHTHpoBaHHWE COXPAHHOCTH BKIAIOB . . . . . .. .............. .. 287
n) bankoBckuii Haj30p 3a npejnesiaMud repMaHCKUX FpaHULl, . . . . . . . . . 288
e) «lIlepersiruBaHue KaHaTa» BOKPYT «COOCTBEHHOTO KamMTaja,
KOTOPBIM KOMIIAHUSI OTBEUYAET MO 00S3aTENbCTBAMY. . . . . . . . . . . . .. 290
7. CunpHble u cnabble CTOPOHBI HEMELUKOro GUHAHCOBOTO PBIHKA . . . . . . . 292
YacTp TpeThs
JEHEXHAA ITOJIMTUKA B ©PT
CTaOunbHOCTH IIEHHOCTH JICHET: YIPO3bl U MIPOBEPKa Ha
npounocts (Maugpeo U. M. Hoiiman). ... ... ... ... ... .. ... .. ... 299
1. TapaHTHpOBaHHE L[EHHOCTH ACHET KaK PAMOYHOE YCJIOBHE PBIHOYHOMU
DKOHOMUKIL . . . .. oot 299
2. MexayHapoaHbIE CONOCTABICHUS CTaOUIBPHOCTH MOKYMATEIbHOI
CIOCOOHOCTH HEMEIKOW MapKu ¢ APYTHUMHU BallOTaMH. . . . . . . . . . . . .. 300
a) DaKTBL . . . ... .. 300
0) LleHoBble CABUTHM Kak Mpo0OyieMa JEHEKHOW MONUTHKU . . . . . . . . . 302
B) CraObuibHOCTH IIEH: TOPMO3 JJI1 SKOHOMHYECKOTO pocTa? . . . . . . 304
3. Oco0eHHOCTH HEMEIKOH ACHEe)KHON KOHCTHUTYIIUW. . . . . . . . . . ... . ... 306
a) HesaBucumocTh ByHnecOanka kak UHCTUTYTA . . . . . . . . . . . . ... . 307
0) JluuyHas HezaBUCUMOCTH pykoBoauteneit CILIb. . . ... .. . . . . . 309
4. KoHOQIUKTHBIC OONACTH. . . . .. . . .. ... .. ... .. ... .. 312
a) Ilonmnmepkka m3OupaTelbHbIX HHTEPECOB?. . . . . . . . . .. ... ... .. . 312
0) OrtaenbHble KOHQIUKTHBIC CAYYAM . . . . . . ... .. ... ... ... .. .. 322
«MnboTUHHAA peub» ACHAYIPA . . . . . . .. ... ... 322
Co3nanue repMaHo-(QpaHIy3cKoT0o (UHAHCOBOTO U
9KOHOMHMYECKOTO COBETA . . . . . . ..o 325
5. BkiIoO4YeHHE BANIOTHl B CUCTEMY OOMEHHBIX KypCOB. . . . . . . . . .. . . . .. 327
a) IIpoGnema 3alIUTHI OT BHEIITHEOKOHOMHYECKUX PUCKOB. . . . . . . . . 328
0) Cornacue Ha co3naHue EBpomneiickoil BaJIFIOTHOW CUCTEMBI
(EBC). . 330
6. Crpareruueckas 3alluTa ¢ MOMOIIBIO I[EJEBbIX MapaMeTPOB
JEHEKHOM MACCBL . . . . . . oot 333
7. Kynabrypa CTAOMIBHOCTH. . . . . . . .. . . ... 336
JeHexxHas MOJUTUKA B IEPUOJ TBEPABIX BATIOTHBIX KYpCOB
(1948-1970 tr.) (Kapn-Jloosue Xonemepepux). .. . ... ... ... .. .. 339
1. UCXOOHBIE MOJIOMKEHMSL . . . . . . o oo 339
2. O030p ’KOHOMHUYECKOTO U MOHETAPHOTO Pa3BUTHAL . . . . . . . . . . . . . . . 342
3. HWHCTUTYTBI, UeNH U METOJbI IPOBECHUS ICHEKHOU MONMUTUKK. . . . 350
4. JleHexxHo-kpeauTHas noautuka B 1948-1970rr . .. . .. . ... .. ... 355

a) Ilepuon cmaboii BanmwoTel B 1948-1951 o .. .. ... ... ... .. ... 357



Cooepoicanue XIII
6) IlosuTHKa BamOTHOTO M (UCKATBFHOTO MEPKAHTUIN3Ma
B 1951-1956 1 ... ... 377
B) CoxHas nuieMMma IeHe)KHOW moauTuku B 1956-1961 rr . . . . . . 400
r) /JleHexHas monuTuka 0e3 artak m3BHe B 1961-1967rr. . . . . . . . . . 415
n) IlomsiTka mpeonmoners quneMMmy B 1968-1970rr. .. .. ... ... .. . 424
5. 3aKIIOYUTENBHBIC BBIBOIBL . . . . . . .. ... 432
VIII. [enexHas moauTuka Ha HOBOM myTH (1971-1978 rr.)
(FOpeen pon Xacewn). . ... . ... 440
1. BBeOEHHE. . . . . . . 440
2. beccunue B ycI0BUSAX HEpPaBHOBECHS: HEMELKas ACHEXKHas
MOJUTHKA B HaYaJe 70-X TOMOB. . . . . . . . oo 442
a) HepaBnoBecnoe cocrossHue sxkonomuku ®PL”. . .. ... . .. 442
6) MonerapHasg koHmenuug bynmecbanka . ... ... ... 445
B) JIeHEeXKHO-TIOMUTHUECKAS HHIEMMA. . . . . . . . . . . ... ... 446
3. OCBOOOXIEHUE NEHEKHOM MOMUTHKIL . . . . . . . o 449
a) BHEIMHEIKOHOMUUECKAS 3AIMMTA . . . . . . . ... ... . ... 449
6) Bo300HOBIEHNE MOHETAPHOTO PETyIUPOBAHUSL . . . . . . . . . .. ... 453
B) OmbIT IpoBeJCHNUS MOJUTHKHA Ha OTKPBITOM PBIHKE. . . . . . . . .. . . 458
4. MoHeTapHas HOMUTHKA CTAOUIMBAIIMI. . . . . . .. . . ... ... ... ... ... . 460
a) JleHexHas NMONHUTHKA, (QUCKANbHAS MOJHTHKA H MaKPOIKOHO
MUYECKAS CTAOMIUBAIIMSL . . . . . . . ... .. 460
a) PasBurme sxonomuku B 1974-1978 rr. . . ... ... 462
6) IlomuTHKa peryaMpoBaHUS JEHENKHOW MACCBL . . . . .. ... ........ 463
IToCTOSHCTBO MEHENKHOM MOMUTHKH. . . . . . . . . . . 464
[lepBas neneBas BeNIWYHWHA AEHEKHOM MACChL . . . . . . . .. ... ... . ! 464
OrpaHu4eHHOE INOCTOSIHCTBO WJIM JE€HEXKHAas MOJIUTHUKA,
[POBOAMMAS B 3aBUCUMOCTU OT CUTYALUU?. . . . . . . ... .. ... ... . 466
ITepBbIil ONBIT UCNOJIB30BAaHUS LIEJIEBBIX BEJIMUYUH JE€HEKHOU
MACCBL . . . oo 467
B) JloMHHHpOBaHNE KOHBIOHKTYPHOH MOJUTHKH — KOHEI]
MOJIUTUKY PETYJIUPOBAHUS JEHEKHOU MAacChl? . . . . .. ... ... .. . : 468
r) Espomneiickas BaitoTHas CUCTEMAa: CIACUTEIbHMIIA LIEIEBBIX
BEJIUYUH JEHEKHOM MACCHL . . . . . . o\ 472
n) IlonuTuka peryaupoBaHMs JE€HEKHOH MacChl: OfHA U3
BO3MOXHBIX HHTEPIPETALMM . . . . .. .. 474
IX. JleHexHas MOJIMTHKA B YCIOBHAX yTiyOsromieiicss HHTeTpaluun
(1979-1996 rr.) (Opncm banmencnepeep). . ... .......... ... .. .. 478
1. BBEIEHUE . . . . . . 478
2. MounerapHas pectpukuus: 1979-1981 rr. .. ... ... . .. ... 481

a)

HcxonHas cuTyanus U XO3sICTBEHHAS CPEAA . . . . . . . .. . . . ... 481



X1V

Cooepoicanue
6) [Henexnas nmonutuka byHnecOanka B mogpoOHOM ocBemeHnd ... 483
IleneBas BenMYKMHA U PA3BUTHE ACHEXKHOM MacChL . . . . . . . . . . . : 483
PerynupoBaHuEe NEHEXKHOTO PBIHKA . . .. ... ... 485
Jpyrue NeHEeXKHBIE aIPETaTBL . . . . . . ... ... ... 488
B) JluckyccHm IO BONPOCY ONTHMAIBHOHM CTEICHH
PECTPUKTHBHOCTIHL . . . . . oottt 489
BHenmneskoHOMHUECKass OPUEHTALUS NCHEKHON MOJIUTUKL 490
IleneBas BenuuuHa AEHEKHOI MacChl U LielIeBas MOHETapHas
TEPEMEHHAML . . . . . . oottt 492
LeneBOd KOPUIOD. . . - .o oot et 493
r) Hossle pOpMEI peryIupoBaHUs AEHEKHOTO PBIHKA . . . . . . . . . . . 494
CMsrdyenue U HOpMaau3alus JEHEKHOU MONUTUKU:
1982-1985 TT . . ... .o 495
a) OOmwue TEHAEHIUU U Cpella MPOBEIACHUS JCHEKHON
TIOJTUTHKIL . . . ..ottt 495
6) Henexnas nmonmutuka byHnecbanka B mogpoOHOM OCBEeIIeHHH ... 499
IleneBple BEIUUUHBI U PA3BUTHE ACHEKHOM MaCChL . . . . . . . . .. . 499
Mepsbl 10 perylIMpoBaHUIO JIEHEXKHOTO PbIHKA U JalbHelIee
pa3BUTHE HHCTPYMEHTApHs MOJIUTUKH OTKPBITOTO PBIHKA. 501
JuHaMMKa IpyTUX JEHEXKHBIX arperaToB. . . . . ... ... ........... 503
B) JleHexHas MOJHUTHKA B CBETE MyOINYHON QUCKYCCHM . . . . . . . . .. 504
r) HoBas opueHTanus A€HEKHOW MOMUTUKHA?. . . . . . . . .. .. ... .. ... 506
IIpeBplieHHE LENEBBIX BEIUYMH U MEIJIECHHBIA BO3BpaT K
pecTpUKTUBHOH nmosnutuke: 1986-1989 rr .. ... ... ... ... ... ... 508
a) OOmee pa3BUTHE U Cpela MPOBEACHUS JCHEKHOW MOMUTHKH .... 508
6) Henexnas nmonutuka byHnecOanka B moapoOHOM ocBemeHuu... 510
IleneBrle BEIUUUHBI U PA3BUTHE ACHEXKHOM MacChL . . . . . . . . . ... 510
Mepsl 10 PEryJIUpPOBAHUIO ACHEKHOIO PBIHKA U PACIIMPEHUIO
HHCTPYMEHTAPHSL . . . . o oo otti i 514
B) OmpaBpaHHOE NPEBHIICHNE NENEBOM BEIUIUHBI?. . . . . . . . . . . . . . 516
r) l3MeHeHHe meneBOi MOHETapHON MEPeMEHHOH . . . . . . . . . .. . . . 519
I'epmanckuii BanmtoTHbIN cor03: 1990-1991 rr . . .. ... ... ... 520
a) OOmee pa3BUTHE U Cpela IPOBEACHUS JEHEKHOW MOTUTUKHA .... 520
6) [enexnas monutuka byHnec6anka B mogpoOHOM OCBEHmeHHH... 522
Pacmypenue BalOTHOTO NPOCTPAHCTBA U «CKAYOK JEHEXKHOM
MACCBDD. .« . . oottt 522
PazpuTue neHEXKHOH Macchl, €€ LelaeBas BEIUUYUHA U
PETYJIMPOBAHUE JEHEKHOTO PBIHKA . . . . . . . . 524
B) IIpomomxeHne NOMUTHKH LEIEBBIX BEIHYHH JCHEKHONH MacCHI
C yueToM 00yCIOBICHHON 00BENUHEHNEM CTPYKTYPHOU JTOMKH.. 526
r) Ilybnuunas AuCKycCHS U MEXAyHapoAaHas KPUTHKA . . . . . .. . ... 527

Bynnec6ank B IeHTpe MEXAYHApOAHOH KpUTHKH. MeqneHHOe
CMATYEHUE JEHE)KHOW MOIUTUKHU IIPU 3HAUUTEIBHOM IPEBBIIICHUU
neneBoi BenuuuHbl: 1992-1994 rr . . . 528



Cooepoicanue XV

a) OOmwue TEHIEHIUH U CpeJa NMPOBEACHUS JEeHEKHOH

TOJMHATHKIL . . o o oottt e 528
6) [lenexnas monmutnka bynnecb6anka B mogpo6HOM ocBemeHH U S 3 1
IleneBble BEIUIUHBl M PA3BUTHE ACHEKHON MACCBL . . . . . . . . . ... 531
PerynupoBaHue JE€HEKHOIO PBIHKA . . . .. ... ..o, 535
Monundukanus HHCTpyMEHTapHUS KOHTPOJS EHEKHOTO
PBIHKQ . . .ottt 537
B) OTKIOHEHHUS OT IIeJIeBO BEIUYNHBI H «0CO0BIe GaKkTOps». . . . . 538
7. Hopmanusanus pocta JEeHEXHOW Macchl Ha QOHE HajJbHEHIIero
CHMD)KEHHUS MPOUEHTHHIX cTaBok: 1995-1996rr .. ... ... . ... . .. . . .. 540
a) OOmee pa3BuUTHE U Cpelia MPOBEJACHUS EHES)KHOW MONUTUKH .... 541
6) JlenexHas monntuka byHnecOanka B moApoOHOM ocBemeHUH ... 541
IleneBast BeIWYMHA U pa3BUTHE JEHEKHOW MACCBL . . . . . . . ... . . .. 541
Mepsl 10 peTYIUPOBAHUIO ACHEXKHOIO PBIHKA . . . . . .. .. ... ... .. 545
B) JleHe)XHas MONUTHKA B MyONMYHON AUCKYCCHH . . . . . . . . .. .. ... 546
r) llenmeBas BenmunHa HeHEeXHOH Maccel Ha 1997-1998 rr . . . . . . . . 546
8. Crparerns neHexHoi monutuku bynnecbanka. Vmeer mu cMBICT
yCTaHABIMBATh L[€JEBbIE BEIMUYMHBI JEHEXKHOW Maccul?. . . . . . . . . . .. 547
a) IlonuTuka ycUIeHUs NMOCTOSHCTBA C 3JIEMEHTAMM TOUEYHOM
TOJMHATHKIL . . oo oot ottt 548
6) [IpuHOUOUATBHBIC BO3PAXKEHUS M albTEPHATHUBEL . . . . . . . . . . . . . 550
B) Bo3spaxkenns npotus GopMsI IPOBENEHAST MOMUTHKH . . . . . . . . . . 554
9. UnctpymeHTapuit bynmecbanka . ... ... . ... ... 557
a) IlonWTHKA Ha OTKPBITOM PBIHKE. . . . . . . ..ottt 558
6) IlommTHKa peUHAHCHPOBAHUSL . . . . . . .. ... 559
B) MHHHEMAIBHBIC PE3EPBBL . . . . ..\ oo 560
10. ByHmecOaHK Kak 00pa3em?. . . . .. . ... ... ... 562
a) Crparerus, TeKymas IOJTHUTHKA U KOHQIUKTE MEXAY HEJIAMH... 562
6) Xopomo nmu Bynnecbank gocTuran cBOomx memen? . ... ... ... .. 566
B) HesaBucumocts Bynmecbanka ... ... ... ... ... 567

1.

JleHexxHas MOJIUTHUKA B 3€pKalle HAYYHON JHUCKYCCHU

(Pyoonvgh Puxmep). . . .. .. ... 571
1948-1960 rr.: «<3XKOHOMHYECKOE UyJ0» M KeHHCUaHCKUe coOma3Hel . 572

a) K cocrosauio MexayHapogHOH quckyccuu B 1948-1960 rr. . . . 572

6) Huckyccus B ®PI': ocHOBHBIE HallpaBICHUS M MPUMEPBL . . . . . . . 574
Jluckyccust o mensx MOJUTHKH HeMEIKOro eHTpallbHOro O0aHka.. 574
Jluckyccust OTHOCUTENBHO KOHBEPTUPYEMOCTH HEMEUKON Mapku . 577

Han uem nymanu B banke HeMeIKHMX 3eMeNlb U, COOTBETCTBEHHO,

B ByHzecOaHKke? . . ... ... ... 580
1961-1972 rr.: KeifHCHaHCTBO, TUCKYCCUSA O BAJIIOTHOM Kypce M Ha4ajo
MOHETAPUCTCKON KOHTPPEBOJIOLUM. . . . . o o oottt 581
a) K cocrosHuro mexayHaponHou nuckyccuu 1961-1972 rr . . . . . . 581



XVI

Cooeporcanue

6) Huckyccus B @PI': ocHOBHBIE HANpaBICHUS U IPUMEPBL . . . . . . . . 584
CoxpaHeHHE [[EHHOCTH BaIIOTH C IOMOINBIO TBEPABIX HIU
cBOOOIHBIX 0OMEHHBIX KypcoB: auckyccus B ®PT" 06 oOMeHHBIX
Kypcax B 60-€ TOIBL . . . . .. ... .. ... ... 585
MoHeTapHas MOJUTHKA CTA0OMIBHOCTH B MHPE HEOKJIACCHYECKOTo

CHHTEBA . . . oottt 587
MOHETAPUCTBI UIYT. . . . . o oo 588
Han yem nymanu B bynaecb6anke B 1961-1972 rr.? ... .. .. ... | 590
1973-1984 rr.: MoHeTapu3M B yCIOBHSIX HCIBITAHUN: HOBasl JeHEKHas
MOJUTHKA, YIPABIAEMBbIH MIABAOLMIUNA KYPC. . . . . . . .. ... . 591
a) K cocTosHUIO MeXIyHApOIHON NHCKYCCUU - KpaTKuid o630p. . . . 592
6) Huckyccus B ©PI' - ocHOBHBIC HAMpaBiIeHUS U MPUMEPBL . . . . . . . 593
PerynupoBanue neHex)HOW Macchl versus MOJUTUKU
JUKBHUIHOCTHL . . . . . oot 594
VHTepBeHIIUN YMUCCHOHHOTO 0aHKa Ha BAJIOTHOM PBIHKE!
yOopaBiseMblid mnaBawmuii kypc B 1973-1984 rr. . .. .. ... .. .| 598
Han yem nymanu B bynngec6anke B 1974-1984 rr.? ... .. ... .. .. 600
1985-1996 rr.: MOHETapu3M yXOAUT, HHCTUTYLHOHAJIbHAsI SKOHOMHKA
NPUXOJUT, HO MAJBIMHU IHATAMM. . . . . . . . ..o 601
a) K cocTOSHUIO MEXITYHAPOAHOW AUCKYCCUM . . . . . . ... ... ... ... .| 603
6) [Huckyccus B ®PI': ocHOBHbBIC HampaBIeHUS U MPUMEPBL . . . . . . . . 605
«3a» U «IIpOTHB» yCTaHOBIEHUS ByHIecOaHKOM IeNIeBBIX BEITUYHH
JEHEWKHOM MACCEL . . . . . . oo 606
KoopauHaius HHTEPBEHIUI SMUCCHOHHBIX 0aHKOB Ha BaTIOTHBIX
PBIHKAX . . ... 608
Han yem nymanu B bynnec6anke B 1985-1996 rr.? . .. ... .. .. .| 610
BAKITIOTCHHE. . . . . . . oo oot i e 611
TIOCTCKPUIOTYM. . . .. ... 613

YacTtp uerBepTas

TEPMAHO-TEPMAHCKHUE ACIIEKTbBI JIEHEXXHOM 1 BAJIIOTHOM

XL

[NOJIMTUKN

Dmuccuonnslit 6ank u Bamota [JIP (X, Hope Tume) .. ... ... . 617
1. IlpenBapUTENBbHBIC 3AMEUAHMUSL . . . . . . . ..o oo 617
2. BO3HUKHOBEHUE M pa3BUTHE MOHETApHOH cucTeMbl mocie 1945 . . . | 618
a) [IpeoOpa3oBaHue OAHKOBCKOM CUCTEMBL . . . . ... . ............ ... 618
Haunonanuszanust u HoBoe cTpoutTenscTBo (1945-1948 rr.). . . . . . | 618

LenTpanu3amnus 6aHKOBCKOH CHCTEMBI U CO3J{aHHE 3MHCCHOHHOTO
Oanka (mocie 1948 r.) . ... .. 621
6) Henexnas pedopma 1948 .. .. .. ... 622
[MonuTnueckas mMoaomieKa, paMOYHbIE YCIOBUS U peanu3anus.... 622

[onutuyeckue u YKOHOMUYEcKue dPPeKTh AeHeKHOH pedpopMbl.. 628



Cooeporcanue XVII

XIIL

3. Hewvruwm kpenutr B UJAP. . ... .. .. . .. 631
a) Ponp neHer B coumaaucTU4ecKoil MIaHOBOW 3KOHOMHUKE. . . . . . . 631
6) MoHeTapHO€ IUIAaHUPOBAHUE U LIEHTPAIM30BaHHBIN IUIaH
HAPOJHOTO XO3SIUCTBA . . . . .. ... 635
MpuHOKMD ASHCTBUSL . . . . . . .. .. 635
BHYTpEHHSSI 9KOHOMUKA . . . . ... ... ... 636
BHenrHeskoHOMHYECKast chepa . . ... ... 639
B) @yukuuu ['ocymapcTBeHHOTO OaHKa U OAHKOBCKOW CHCTEMBI.... 640
CTpYKTypa U MOJUTUYECKASI POJIb. . . . . . . . . ... 640
3amauy B HALMOHAJIBHOM 3KOHOMUKE. . . . . . . . ... ... ... ... ... .| 642
OpraHu3anus MEXIYHapOJHOTO IUIATeXKHOTO oOpamieHus. . . . . . 644
r) IlpennoxeHue AEHET W LENU ACHEKHOW MOMUTHKU. . . . . . . . . . . . | 645
IIpon3BoACTBO AEHEr ¢ TOUKU 3peHus O6anaHcoBoil Teopun. . . . . 645
OnpeneneHue ACHEKHON MACChL . . . . ... ... ... ... ........| 647
llenu neHexHON MOJUTUKU U UHAUKATOPBL . . . . . . . . . ... .. ... .| 647
4. TlocneacTBust U (GYyHKIMOHATIbHbIE NPOOIEMBI MOHETAPHOIO
perynupoBanuss B UJIP. . .. .. ... ... 650
a) Kontpons npemnoxenus aener u uHusAsuust . . .. ... 650
IIpo6nembl U3MEPEHUS U pE3yJbTaT aHadu3a JaHHBIX. . . . . . . . . . | 650
[puunHbl OMIMOOYHOTO MOHETAPHOTO PA3BUTHS . . . . . . . . .. .. . | 654
D PeKThl TEHESHKHO-MOTUTUUECCKUX UMITYIBCOB. . . . . . . . .. .. . .. | 657
0) BHewHsAs TOPTroBiisl, BHELIHAS 3aJ0JDKEHHOCTh U BAJIOTHBIE
PE3EPBBL . . . . . 660
5. MoHeTapHbI€ SKCIEPUMEHTHI [IPU COLUAIU3ME: UTOT. . . . . . . . . . . . .| 663
6. XpoHHKA BOXHEHIINX COOBITUN B ICHEIKHOW MOJTUTHUKE, . . . . . . . . . . | 664
Pons bynnecbanka BO BHYTPUTEPMAHCKOM IIJIATEKHOM 000pOTE
(Hoxen TInaccman). . ... ................. ..o 666
1. BBEACHHE. . ... .. 666
2. Mex30HaNbHBIH TIATEXKHBIH 000pOT Mmocie pasaena [ epManuu
Ha 30HBI OKKYTIAIMUM. . . . . ... .. ..o 668

3. PerynupoBaHHE IJIATE)KHOTO OOpALICHHS B COOTBETCTBHH C 3aKOHA
MH COIO3HHKOB O BAaJIOTHOM KOHTpPOJIE; KOMIETEHIUs U poib baHka
HEMEIKHUX 3eMEeIb U EHTPAIbHBIX OAHKOB 3€MEJb. . . . . . . . . . . ... . . | 670
4. KnupHHTOBBIC ONEpallMy U PEryJIMpPOBaHUE CBUHTA MOCIE 3aKII0YE
HUs BepnnHckoro cornamenus u JloroBopa 0 KOppecnoHACHTCKUX
OTHOIICHHUX Mexay byHmecOankoM m ['ocymapcTBeHHBIM OaHKOM

D 671
5. TlpenocraBneHue CBSI3aHHBIX U HECBS3aHHBIX (PMHAHCOBBIX Kpelu

toB I'JIP; 3anomxkennocts I'JIP mo orHomenuto xk ®PI" . . . . . . . . . .| 673
6. PerynupoBaHHe HEKOMMEPYECKOIo miatexxHoro odbopora ¢ I'’IP .... 675

a) IIpaBoBas oCHOBa MPAKTHKH BBIIAUYU paspenieHuit bynmec-
OaHKOM. . . . . ... ... ... ..., e 675



XVIII

Cooepoicanue

6) Ilpaktnka BeIIauM paspemieHni byHaecOaHKOM M ee IPUHIH

OUATBHBIC LIEIIHL . . . o o o oo oo e 676
B) Hekxommepueckue miarexu 0e3 TOTOBOPHOTO ypeTylaupoBaHus .. 677
r) Cornamenue ¢ I'/IP o 3a0;10kHpOBaHHBEIX cUETaX U MaTepHAIbHON

nomoInu oT 25 anmpens 1974 ... ... 678
n) IInatexxHblid 000POT MO MOE3AKAM. . . . . . . . . ... 680

[TnaTexusit 06opoT ¢ I'/IP B cB0OOOAHO KOHBEPTHPYEMBIX HEMEITKHX
MapKax 4epe3 pa3pelleHHbIe BAIIOTHBIM 3aKOHOJATENbCTBOM

CBOOOJIHEIE M MHOCTPAHHBIE CUETa; CKPBITHINA TpaHC(hEpT MpH

BBIKYIIE 3AKIIFOUEHHBIX. . . . . . o oottt ettt 680
[TonutHueckue u MpaBOBEIE (PAKTOPHI, ONMPEACIIIONNE POIb
Bbynnecbanka BoO BHyTpPHTEPMaHCKOM 3KOHOMHYECKOM U IUIATEKHOM

000POTE. . .. . 682
XIII. T'epmanckuii BamoTHBIN cot03 (Mangpeo E. mpaum). . . .. . 687
IIpeaBapUTENBHBIC 3AMEUAHUS . . . . . o oot oot 687
Henexnas pepopma 1948 r. - ucropudeckas napamiaens? . . . . . . . . 688
a) MoHeTapHBIE HCXOMHBIC YCIOBHA . . . . . . .. oo 689
6) PeanbHBIC PKOHOMHYECKHE UCXOIHBIC YCIOBHS . . . . . . . . .. . ... 692
B) HMHcTHTyIHOHANBHBIE HCXOMHBIC YCIOBUS . . . . . . . ... ... 694
MoueTapHBIi 00beKT TpaHC(HOPMAIINH B BAIIOTHOM cofo3e. . . . . . . . 697
a) JleHBI'W M KpeIuT KaK INIaHOBO->KOHOMHYECKHE HHCTPYMEHTH .. 697
KauecTBO peryinnpoBaHus ¢ IOMOIIbIO MOHETapPHBIX
HHCTPYMEHTOB. . . . . oottt e 697
KadecTBO AE€HET . . . . . . .. . ... 700
6) IlocmenmcTBus mns MOHETapHOH TpaHCHOPMALHM . . . . . . . ... . ... 702
BanioTHbIN COI03 KaK 4acTh MIOKOBOM TEpamum . . . . .. ............. 705
a) IIpeamockuikm st BamroTHOTO Coto3a . . . . . ... ... ... ... ... ... 706
06) DOKOHOMWKA M MOJINTHKA IIepexo]a K HOBOH BaJiOTe. . . . . . . . . . .. 707
CoMHUTENBHBIE OTIIPaBHBIE IIYHKTHI Kypca nepexoga . . . . . . . . . 707
JIeHE)KHO-IIOJIUTUYECKUE U HIKOHOMUKO-IIOJIMTUYECKUE ACTIEKTHI
Iepexoa K HOBOM BATIOTE. . . . . . . . .. ......................... 708
[MonutHueckue pemeHus U odecrnedyeHne qeHEXKHOW cToumMocTH.. 714
MoHeTapHas TPAHCHOPMAIIFIL . . . . . . .. oot 718
a) Peanusanus BamoTHOTO cor03a . .. ... ... ... ... 719
BamroTHBIA HEPEXO, . . . . . . . . ... 719
Co3nmaHne BO3MOXHOCTEH I peUHAHCUPOBAHHSL . . . . . . . . . . . . 719
IIpeoOpa3zoBanme OAHKOBCKUX OQNAHCOB. . . . . . .. ............... 719
6) TpaHchopManus KPeAUTHOH CHCTEMBL . . . . ... ... ............. 722
VHcTHTyIMOHANBHEIE TPEOOPAa3OBAHUL . . . . . . . . . .. ... 722
HoBast opranu3anust 0aHKOBCKOH CHCTEMBL . . . . . . . . ... .. ... ... 723
ITorameHue cTapblX KPEOUTOB. . . . . . . ..o ooo i 725

HTOroBast OMEHKA. . . . . . . ..., 730



Cooeporcanue XIX
a) 3amaum ByHgecOaHka . ........ ... ... ... ... 730
6) 3amaun cy0OBEKTOB, IPUHUMAIOMMUX MONUTHYECKHE pemeHus.... 730
YacTts ndaras
MEXIAYHAPOJHASA CLHEHA
XIV. MexnyHapoaHas pojib HEMELKOW MapKu
(Axo6 A. Dpenxenv u Moppuc I'onvdcmetin). . .. ... .............. 737
1. BBemeHue . . . ... ... 737
2. Ilpu4uHBI ONpeaeNsouIe MeXAyHapOAHOE HCIIOIb30BaHHE
BAITEOTBL . . . . o oot et 738
a) Bepa B gonrocpounyo cTabUIbHOCTH EHHOCTH BaJTIOTBL . . . . . 739
6) OTtkpsITHIe, IIyOOKHe, MUPOKUE U TUHAMUYHBIE (HHAHCOBBIC
PBIHKIL . . ..o oot 740
B) Pa3Mmepbl 5KOHOMUKH U MOJUTUYECKUH BEC. . . . . . . ... ... ....... 741
r) CrpykTypa BHEIIHEH TOPTOBIHU, BEIOOP peknMa OOMEHHBIX KypCOB
YU BaJIOTHBIA COCTaB JOJTOBLIX IIJIATEXEH B BAIOTE. . . . . . . .. ... 743
1) CooOpaxeHHS OTHOCUTEIBHO BaNIOTHOIO MOPTHEnsL . . . . . . . . . | 744
e) Hcropuueckoe mMpeMMYyIIECTBO MpEeAIIeCTBOBABIIEH pe3epBHOM

)

BaJIOTHI (BaJIOT) U B3aHMOCBSI3aHHOH COBOKYITHOCTH NPEUMYIIECTB
Pa3IMYHBIX QYHKIUNA JEHET. . . . . . . . ... 745
[To3uuKs OTBETCTBEHHBIX JIML, NOJUTHYECKUE U MPAKTHUYECKHE

MepBbI, COCOOCTBYIOIINE WM MPEHSATCTBYIONINE MEXAYHAPOIHOMY

UCIIOJIB30BAHUIO TOM MM MHOM BAMFOTBL . . . . . . .. ............. 746
3. Hemenkas mapka B poju MEXAYHApOJHOM BaMIOTBL . . . . . . . ... ... .. 748
a) Pa3Butue MHOIAUMHN B MEXKIYHAPOJHOM CPaBHEHHH. . . . . . . . . . . 748
6) Pa3BuTHe ABYCTOPOHHMX HOMHHAJIBHBIX OOMEHHBIX KypcoB. . . . 750
B) Ilo3uuus HETTO-KPEAUTOpa WIM HETTO-IOJDKHUKA . . . . . . . . . . . .. 752
r) PasMepbl 9KOHOMHUKH. . . ... ... ......................... ..... 755
1) OTKpHITOCTh, TTyOHHA U MIHPOTA (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, a TaKKe
odunuanpHas MO3UNHUS B OTHOMIEHHH MEXIYyHapOITHOTO
UCMONB30BAHUS BATIOTBL . . . . ..o ooo oot 757
e) CrpykTypa opUIHATBHBIX MEXKIYHAPOIHBIX BANTIOTHBIX
PE3EPBOB. . . .. o 765
k) YacTHBIH cpoC Ha pe3epBHYIO BajlOTy B APYTHUX CTpaHax . . . . 7069
3) BamoTHas CTpyKTypa MEXAYHAPOIHBIX QUHAHCOBBIX aKTUBOB .. 770
) OO6OpOT Ha BAIFOTHOM PBIHKE. . . . . .. ... ..o 772
K) TIpUBA3KA BATIOT. . . . . ... ... 774
n) @axTypupoBaHHE B MEXIYHAPOIHOW TOPTOBIE . . . . . . .. .. ..... 775
4. Jlpyrue acmeKThl MEXAYHApOAHON pOJIM HEMEIKOW MapKu
(m BynpmecOaHKa). . ... ... .. ... 780

5. 3aKIIOUYUTEABHBIC 3AMEUAHMSL . . . . . . . . . 785



XX Cooepoicanue

XV. bynzaecOank u BanroTHas uHTErpauus B EBpone

(Ilemep Bepuxomvy). .. ... .. . . ... ... 788
1. DKOHOMHYECKHE B3AUMOCBS3IML . . . . . . . . ..ot 788
2. I'maBHBIE CYOBEKTBI U UX MHTEPECHL . . . . . .. . . ... 790
3. HcxonHoe COCTOsSHME M MOATOTOBKA K €BPONENHCKON BallOTHOU
MHTETPALIMIL . . . . o oot 795
4. Tlepuon mo xpaxa bpeTToH-Byackoit cucTemsrL . . . . ... ... ... . ... .. 800
a) VcxonHOE MOMOKEHUE U MPOOTEMBL . . . . . . .. .. ... ............ 800
6) PasButme mo 1964 . . .. ... 802
B) PasButme mo 1973 v .. ... 806
5. Cucrema B3aMMOCBSA3aHHBIX BalIOTHBIX KypcoB B EDC. . . . . . .. . . .| 811
6. EBpomeiickas BamoTHas cuctrema (EBC). ... . ... ... ... . 816
a) BO3HUKHOBEHHE M XapaKTEPHBIC UEPTBL . . . . . . ... ............ . 816
6) Hanpmeitmee popmupoanue EBC. . ... .. ... ... .. .. .. .. . . ... 822
B) Pazsutme EBC. ... ... .. . .. 824
7. Ilnansl o co3ganuto EBponeiickoro BalloTHOrO coro3a . . . . . . . . . . . 836
a) IlyTe kK MaacTpUXTCKOMY AOTOBODPY. . . . . . . . oo 836
6) OcHoBHBIE TOT0XEHUSI MaaCTPUXTCKOTO JOTOBOpa 00
DKOHOMHUYECKOM U BaliOTHOM cotoze (IBC). . . ... ... ... . .. . 841
B) /JlanpHelmiee pa3BUTHE U MEPCIEKTUBH HA Oyaymee . . . . . . . . . . 844
8. O030p BaxXHBIX JaT M COOBITUH BaTIOTHO-MOJNUTUIECKOW WHTETPALUU B
EBpome .. ... 851
a) XpOoHHMKa HAa4aJIbHOTO MEPHOJAa BATIOTHO-MOTUTHIECKON
uaterpauuu B EBpone B 1955-1968 rr. . .. ... ... ... ... . 851
6) XpoHHKA pa3BUTHUSA CUCTEMBI B3aUMOCBSA3aHHBIX BAJTIOTHBIX KypCOB
EDC Bmepuongc 1972 mo 1978 ¢ .. ... . ... ... ... 852
B) Xponmuka BcrymneHus B EBC u BeIXoma U3 HETo. . . . . .. .. .. ... . 853
UCTOUYHUKU U JIMTEPATYPA . ... ... . ... ... ... 855
MMPUIJIOXEHUA
CHOHMCOK COKPAIMEHMM. . . . . . . ... 919
CHHCOK TAOMHUII M PHCYHKOB. . . . . .. oottt 927
VKazatenu: . ... . .. .. .93l
VKA3aTeIb UMECH. . . . .. ..ot 931
VkazaTenb OpraHU3alUd M QUPM. . . . . ... ... ... . ... 938
[IpenMETHBIN YKABATEMb. . . . . .. . oo 947

ABTOPBL . . . . 9T



