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ÏÐÅÄÈÑËÎÂÈÅ

Îñíîâîïîëàãàþùèå ïðèíöèïû ìèðîâîé ìàêðîýêîíîìèêè

ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâóþòñÿ è ïîëó÷àþò øèðîêîå ïðèìå-

íåíèå â ïðîöåññàõ âûðàáîòêè è ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîé

ïîëèòèêè. Ïðè÷åì â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîâîëüíî áîëüøîå

âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèì ïðèíöèïàì, êàñà-

þùèìñÿ ìàëûõ îòêðûòûõ ýêîíîìèê, îñîáåííî èçó÷åíèþ

ïîâåäåíèÿ íîìèíàëüíûõ è ðåàëüíûõ îáìåííûõ êóðñîâ,

ïîñêîëüêó ïîñëåäíèå ñ÷èòàþòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèìè ïåðå-

ìåííûìè â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé

ñòàáèëüíîñòè.

Êðîìå òîãî, ñîïîñòàâëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé

ðàçâèâàþùèõñÿ è ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîèçâîäèòñÿ òàêæå

ïîñðåäñòâîì ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. È ïîñêîëüêó ðàç-

âèâàþùèåñÿ ñòðàíû îòëè÷àþòñÿ èìåþùèìè ìåñòî â ýêî-

íîìèêå áîëüøèìè ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè, à ïîñëåäíèå

ïðîÿâëÿþòñÿ â ïîâåäåíèè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, òî

íåòðóäíî ïðåäñòàâèòü ñóùåñòâåííóþ ðîëü ðåàëüíîãî îáìåí-

íîãî êóðñà äëÿ ñòðàí ñ ìàëîé îòêðûòîé è ðàçâèâàþùåéñÿ

ýêîíîìèêîé.

Â ïîëå àíàëèçà àêàäåìè÷åñêîãî ìèðà ïîñòîÿííî íàõî-

äèëñÿ è ïðîöåññ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â

ìàëûõ îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ, à òàêæå âûáîð ñîîòâåòñòâó-

þùèõ ñòðàòåãèé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòè-
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êè. Îäíîâðåìåííî, íà îñíîâå ïðàêòè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ

îñóùåñòâëÿåìîé â ìàëûõ îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ äåíåæíî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêè, óòî÷íÿëèñü ãðàíè ñîïîñòàâëåíèÿ

äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Â îáùåì è öåëîì, ó÷èòûâàÿ êàê íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ,

òàê è ïðàêòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû ñîïîñòàâëåíèÿ äåíåæíî-

êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, ìíîãèå ãîñóäàðñòâà ïå-

ðåøëè ê ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè,

îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ðåæèì ñâîáîäíî

ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà.

Àðìåíèÿ ïÿòíàäöàòü ëåò íàçàä  îñóùåñòâèëà ïåðåõîä ê

ýêîíîìèêå, îñíîâàííîé íà ðûíî÷íûõ ïðèíöèïàõ. Íûíå

ýêîíîìèêà Àðìåíèè õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê ìàëàÿ îòêðûòàÿ

ýêîíîìèêà, îñíîâàííàÿ íà ðûíî÷íûõ ïðèíöèïàõ è ìåõà-

íèçìàõ. Â òî æå âðåìÿ, èñòîðèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Àðìå-

íèè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â íàøåé ýêîíîìèêå äîâîëüíî

áûñòðî ïðîèñõîäÿò ñòðóêòóðíûå ñäâèãè, îáóñëîâëåííûå ïðè-

ñóùèìè äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêå ñïåöèôè-

÷åñêèìè òåíäåíöèÿìè, ÷òî íàõîäèò ñâîå îòðàæåíèå â ïîâå-

äåíèè îáìåííîãî êóðñà. Â ýòîì ïëàíå âîçíèêàåò íåîáõî-

äèìîñòü â òîì, ÷òîáû èç îáøèðíîãî ïîëÿ ìèðîâîé ýêîíî-

ìè÷åñêîé íàóêè âûäåëèòü è ïðåäñòàâèòü îñîáåííîñòè ðîëè

îáìåííîãî êóðñà, à òàêæå àêöåíòèðîâàòü åãî âçàèìîñâÿçü

ñ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, è â íàñòîÿùåé ðàáîòå

ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ýòî ïîêàçàòü.

Öåëü äàííîé ïóáëèêàöèè – ïðåäñòàâèòü ÷èòàòåëþ ïî
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âîçìîæíîñòè â äîñòóïíîé ôîðìå è ñ ïðèìåíåíèåì íàó÷íûõ

ïîäõîäîâ ðîëü îáìåííîãî êóðñà â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêå ìàëûõ îòêðûòûõ ýêîíîìèê, â çàêëþ÷åíèå äåëàÿ

àêöåíò íà îïûòå Àðìåíèè.

Ðàáîòà ïîñòðîåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì: â ïåðâîé ãëàâå

ïðåäñòàâëåíû ïîíÿòèÿ íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà, êàê ýêîíîìè÷åñêèõ êàòåãîðèé, à òàêæå îñíîâîïîëà-

ãàþùèå òåîðèè, çàëîæåííûå â îñíîâó èõ âçàèìîñâÿçè ñ

äðóãèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè. Âî âòîðîé ãëàâå

ðàññìàòðèâàåòñÿ ðîëü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ìàëûõ

îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ ïîñðåäñòâîì îäíîé èç èçâåñòíûõ â

ýêîíîìèêå ìîäåëåé (ìîäåëè Ñîëòåð-Ñâîíà èëè Àâñòðà-

ëèéñêîé). Â òðåòüåé ãëàâå ïðåäñòàâëåíû âîçìîæíûå âà-

ðèàíòû ñîïîñòàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé

ïîëèòèêè â ïðîöåññå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,

ñ ðàññìîòðåíèåì ïîçèòèâíûõ è íåãàòèâíûõ ñòîðîí âîç-

äåéñòâèÿ êàæäîãî èç âàðèàíòîâ. Îäíîâðåìåííî óòî÷íÿþòñÿ

ãðàíèöû âîçäåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà îá-

ìåííûé êóðñ è èíôëÿöèþ, âîçíèêàþùèå â äîëãîñðî÷íîì

è êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäàõ. Â ÷åòâåðòîé ãëàâå â âèäå òåî-

ðåòè÷åñêèõ ïîëîæåíèé ïðåäñòàâëåíû äåíåæíî-êðåäèòíàÿ

è âàëþòíàÿ ïîëèòèêè Öåíòðîáàíêà ÐÀ è èõ ðàçâèòèå. Ïðåä-

ïðèíÿòà ïîïûòêà îáîáùèòü íàêîïëåííûå Öåíòðîáàíêîì â

òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 10 ëåò îïûò è çíàíèÿ.

Â çàêëþ÷åíèå õîòåëîñü áû óïîìÿíóòü è ïîáëàãîäàðèòü

òåõ, êòî âíåñ çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ïîäãîòîâêó äàííîãî
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òðóäà: íà÷àëüíèêà àíàëèòè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ Öåíòðîáàíêà

ÐÀ Àøîòà Ìêðò÷ÿíà, íà÷àëüíèêà îòäåëà âíåøíåãî ñåêòîðà

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÖÁ Âààãíà Ãðèãîðÿíà è çà-

ìåñòèòåëÿ ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÐÀ Âàðäàíà Àðàìÿíà, ÷üè

ïðîôåññèîíàëüíûå ñïîñîáíîñòè è îïûò èñïîëüçîâàíû ïðè

ñîñòàâëåíèè ðàçëè÷íûõ ðàçäåëîâ ìîíîãðàôèè. Îäíîâðå-

ìåííî õî÷ó âûðàçèòü ãëóáîêóþ ïðèçíàòåëüíîñòü ðåêòîðó

Àðìÿíñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà,

äîêòîðó ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîðó Þðèþ Ñóâàðÿíó,

çàâåäóþùåìó êàôåäðîé ýêîíîìèêè ÅÃÓ, äîêòîðó ýêîíî-

ìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîðó Ãàéêó Ñàðãñÿíó, äèðåêòîðó

àðìÿíñêîãî îôèñà ÌÂÔ Íèíêå Îìåñ è ñîòðóäíèêó ýòîãî

îôèñà Àðà Ñòåïàíÿíó, ýêîíîìèñòó àðìÿíñêîãî îôèñà Âñå-

ìèðíîãî áàíêà Àãàñè Ìêðò÷ÿíó, çàìåñòèòåëþ ìèíèñòðà

ýêîíîìèêè Ìóøåãó Òóìàñÿíó, âûñêàçàâøèì ïî ïîâîäó

êíèãè ïîëåçíûå ñîâåòû è ïðåäëîæåíèÿ.

Òèãðàí ÑÀÐÊÈÑßÍ
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ÃËÀÂÀ 1.

ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ
ÊÀÊ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÊÀÒÅÃÎÐÈß

1.1. Òåîðèÿ ïàðèòåòà
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

Îñíîâíûì êîìïîíåíòîì ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ëþáîé

ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ åå íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà. Ó÷åò âñåõ ýêîíî-

ìè÷åñêèõ ñäåëîê êàæäàÿ ñòðàíà âåäåò â ñâîåé íàöèîíàëüíîé

âàëþòå. Èìåííî â íåé âûðàæåíû öåíû íà òîâàðû, à, ñëåäî-

âàòåëüíî, è ëþáîé öåíîâîé ïîêàçàòåëü – áóäü òî âûïóñê

ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèåì èëè áàëàíñ, ëèáî æå èíôëÿöèÿ è

âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò ñòðàíû.

Ïîñêîëüêó êàæäàÿ ñòðàíà èìååò ñâîþ íàöèîíàëüíóþ âà-

ëþòó, ïðè ëþáîé âíåøíåé ñäåëêå âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü

îáìåíà âàëþòû äàííîé ñòðàíû íà âàëþòó äðóãîé ñòðàíû.

Èìåííî ýòî îáìåííîå ñîîòíîøåíèå è íàçûâàåòñÿ íîìèíàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ. Ñëåäîâàòåëüíî, îáìåííûé êóðñ, èëè

ïðèíÿòûé â ëèòåðàòóðå òåðìèí íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ
– öåíà îäíîé âàëþòû, âûðàæåííàÿ â äðóãîé âàëþòå. È êàê

ëþáàÿ öåíà, îíà îïðåäåëÿåòñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå íà îñíîâå

ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà âàëþòû.

Â îñíîâå ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà ðûíêå âàëþòû –

ñäåëêè, çàêëþ÷àåìûå õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè äàííîé
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ñòðàíû è èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ. Òàêèìè ñäåëêàìè ÿâëÿþò-

ñÿ ýêñïîðò, èìïîðò, ïîëó÷àåìûå èç-çà ðóáåæà è âûïëà÷èâàå-

ìûå äîõîäû è òðàíñôåðòû, ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå èíâåñòè-

öèè, ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ è äðóãèå ôèíàíñîâûå îïåðà-

öèè.

Îñóùåñòâëåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê îáóñëîâëåíî ðàç-

ëè÷èåì öåí â ðàçíûõ ñòðàíàõ, âñëåäñòâèå ÷åãî òîâàðû èëè

ïðîèçâîäñòâåííûå ðåñóðñû ïåðåìåùàþòñÿ èç îäíîé ñòðàíû

â äðóãóþ. Ïðè÷åì êëàññè÷åñêèå òåîðèè ìåæäóíàðîäíîé òîð-

ãîâëè îáîñíîâûâàþò, ÷òî âñëåäñòâèå ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâ-

ëè è ïîäâèæíîñòè ðåñóðñîâ ìåæãîñóäàðñòâåííûå öåíû íà

âñå òîâàðû è ðåñóðñû â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå äîëæíû óðàâ-

íèâàòüñÿ. Â ýêîíîìèêå ýòî èçâåñòíî êàê çàêîí åäèíîé öåíû.

Îäíàêî â ðàçíûõ ñòðàíàõ öåíû íà òîâàðû è ðåñóðñû âûðà-

æàþòñÿ â ðàçíûõ âàëþòàõ, à çàêîí åäèíîé öåíû òðåáóåò,

÷òîáû îíè áûëè îäèíàêîâû ïðè âûðàæåíèè â îäíîé è òîé

æå âàëþòå. Òàêèì îáðàçîì, çàêîí åäèíîé öåíû êîíñòàòèðóåò,

÷òî åñëè â îäíîé ñòðàíå öåíû íà òîâàðû íèæå, ÷åì íà

àíàëîãè÷íûå òîâàðû â äðóãîé, òî íîìèíàëüíûé îáìåííûé

êóðñ äîëæåí äâèãàòüñÿ (îáåñöåíèâàòüñÿ) òàê, ÷òîáû óñòà-

íîâèëîñü ðàâåíñòâî öåí, âûðàæåííûõ â îäíîé è òîé æå

âàëþòå.

Ïðåäïîëîæèì, çà ãðàíèöåé äàííûé òîâàð ñòîèò P*. Íà

âíóòðåííåì ðûíêå ñòîèìîñòü ýòîãî òîâàðà ìîæíî ïîëó÷èòü,

ïðîñòî óìíîæèâ ñòîèìîñòü çàðóáåæíîãî òîâàðà íà íîìè-

íàëüíûé îáìåííûé êóðñ E:

Ñîãëàñíî ýòîìó çàêîíó, âíóòðåííÿÿ öåíà P äîëæíà áûòü

ðàâíà çàðóáåæíîé öåíå, âûðàæåííîé âî âíóòðåííåé âàëþòå.

P = P* x E (1.1) 
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Òàêèì îáðàçîì, åñëè, íàïðèìåð, îäèí ãðàìì çîëîòà â

ÑØÀ ñòîèò $25, à îáìåííûé êóðñ àðìÿíñêîãî äðàìà ïî

îòíîøåíèþ ê $1 – 300 äðàìîâ, òî öåíà îäíîãî ãðàììà

çîëîòà â Àðìåíèè, åñòåñòâåííî, äîëæíà ðàâíÿòüñÿ 7500 äðà-

ìàì.

7500 äðàìîâ = 25 äîëëàðîâ ÑØÀ õ
300 äðàìîâ/äîëëàðîâ ÑØÀ

Ñìûñë ýòîãî çàêîíà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè òîðãîâëÿ

çîëîòîì ìåæäó Àðìåíèåé è ÑØÀ ëèáåðàëèçîâàíà, òî â Àð-

ìåíèè ñòîèìîñòü çîëîòà òàêæå äîëæíà ðàâíÿòüñÿ 7500 äðà-

ìàì (25 õ 300).

Åñëè öåíà çîëîòà â Àðìåíèè áóäåò ðàâíà 9000 äðàìàì, òî

õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû áóäóò çàêóïàòü çîëîòî â ÑØÀ è

èìïîðòèðîâàòü â Àðìåíèþ ñòîëüêî  âðåìåíè, ïîêà öåíà çî-

ëîòà â Àðìåíèè íå ñíèçèòñÿ. Â òî æå âðåìÿ, åñëè îáìåííûé

êóðñ ïëàâàþùèé, òî äëÿ èìïîðòà èç ÑØÀ âîçðàñòåò ñïðîñ

íà äîëëàðû ÑØÀ, è äðàì íà÷íåò îáåñöåíèâàòüñÿ ïî îòíîøå-

íèþ ê äîëëàðó ÑØÀ. Âñëåäñòâèå äâóõ ýòèõ ôàêòîðîâ öåíû

âíîâü ñðàâíÿþòñÿ (åñëè îáìåííûé êóðñ áóäåò ôèêñèðîâàí-

íûé, òî ñíèçÿòñÿ òîëüêî âíóòðåííèå öåíû, äîñòèãíóâ 7500

äðàìîâ). Åñëè æå çîëîòî â Àðìåíèè áóäåò ñòîèòü 6000 äðà-

ìîâ, òî ïðîèçîéäåò îáðàòíûé ïðîöåññ: çîëîòî áóäåò ýêñïîð-

òèðîâàòüñÿ èç Àðìåíèè, óâåëè÷èâàÿ ñïðîñ è öåíó.

Êîíöåïöèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñòðå-

ìèòñÿ ðàñïðîñòðàíèòü äåéñòâèå çàêîíà åäèíîé öåíû ñ îäíî-

ãî òîâàðà íà òîâàðíóþ êîðçèíó, ôîðìèðóþùóþ ñðåäíèé óðî-

âåíü öåí â ñòðàíå. Ïðè÷åì èäåÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé

ñïîñîáíîñòè âîçíèêëà íå ñåé÷àñ. Â ñâîèõ òðóäàõ åå êàñàëèñü
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ïðåäñòàâèòåëè Ñàëàìàíêñêîé øêîëû â Èñïàíèè (XVI âåê) è

àíãëè÷àíèí Æåðàð äå Ìàëèíñ (XVII âåê)1. Îäíàêî øèðîêîå

ðàñïðîñòðàíåíèå îíà íàøëà â 20-å ãîäû XX âåêà, êîãäà

øâåäñêèé ýêîíîìèñò Ãóñòàâ Êàññåë ñôîðìóëèðîâàë òåîðèþ

ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è øèðîêî ïðîïàãàíäè-

ðîâàë åå ïðèìåíåíèå2 .

Ñîãëàñíî òåîðèè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, åñ-

ëè çàêîí åäèíîé öåíû ïðèìåíèì êî âñåì òîâàðàì, òî îí

áóäåò äåéñòâîâàòü è â îòíîøåíèè âñåé òîâàðíîé êîðçèíû. Â

ýòîì ñëó÷àå öåíû P è P* ÿâëÿþòñÿ âçâåøåííûìè öåíîâûìè

èíäåêñàìè òîâàðíûõ êîðçèí. Ðàâåíñòâî 1.1 ÿâëÿåòñÿ ïðîñòåé-

øåé ôîðìóëîé ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

 Ïî ìíåíèþ ñòîðîííèêîâ òåîðèè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé

ñïîñîáíîñòè, äàæå â òîì ñëó÷àå, êîãäà çàêîí åäèíîé öåíû

íå äåéñòâóåò â îòíîøåíèè êàæäîãî òîâàðà, öåíû è îáìåííûé

êóðñ íå ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò óðîâíÿ, ðàññ÷èòàí-

íîãî ïî ôîðìóëå. Êîãäà â îäíîé ñòðàíå öåíû íà òîâàðû è

óñëóãè âðåìåííî ïîâûøàþòñÿ, ñïðîñ íà òîâàðû è âàëþòó

ýòîé ñòðàíû âðåìåííî ñíèæàåòñÿ, öåíû è îáìåííûé êóðñ

êîððåêòèðóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè, è íàîáîðîò. Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî

ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, äàæå åñëè çàêîí åäè-

íîé öåíû íå äåéñòâóåò â äàííûé ìîìåíò, çàëîæåííûå â åãî

îñíîâó ýêîíîìè÷åñêèå ñèëû ïðèâîäÿò ê óðàâíèâàíèþ ïîêóïà-

1 Îá èñòîðèè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñì. Rudiger Dornbusch,

“Purchasing Power Parity”, in The New Palgrave: A Dictionary of

Economics (New York: Stockton Press, 1988):
2 Gustav Cassel, “The Present Situation of Foreign Exchanges”, Economic

Journal, march 1916, P. 62-65 and “Abnormal Deviations from International

Exchanges”, Economic Journal, December 1918, P. 413-415.1
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òåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò âñåõ ñòðàí (õîòÿ áû â äîëãîñðî÷-

íîì ðàçðåçå).

Òåîðèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ïðåäïîëàãàåò,

÷òî åñòåñòâåííûõ èëè èñêóññòâåííûõ ïðåïÿòñòâèé â òîðãîâëå

ìåæäó ñòðàíàìè íå ñóùåñòâóåò. Òî åñòü, òðàíñïîðòíûõ è

ñòðàõîâûõ ðàñõîäîâ, à òàêæå òàìîæåííûõ ïîøëèí è îãðàíè-

÷åíèé íå ñóùåñòâóåò. Â ðåàëüíîì ìèðå äëÿ èõ ÷àñòè÷íîãî

ó÷åòà ââåäåíà èäåÿ îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè, â îòëè÷èå îò àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêó-

ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Ñîãëàñíî îòíîñèòåëüíîìó ïàðèòåòó

ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, èçìåíåíèå öåí â ñòðàíå äîëæíî

áûòü ðàâíî ïðîèçâåäåíèþ òåìïîâ èçìåíåíèÿ öåí çà ðóáåæîì

è äåâàëüâàöèè (ðåâàëüâàöèè) îáìåííîãî êóðñà ñòðàíû:

Ïðè÷åì çàìåòèì, ÷òî èçìåíåíèå EP* ïðèìåðíî ðàâíî ñóììå

èçìåíåíèé E è P*:

Èíà÷å ãîâîðÿ, óðàâíåíèå 1.3 êîíñòàòèðóåò, ÷òî â óñëîâèÿõ

îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè óðîâåíü

èíôëÿöèè â ñòðàíå äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü ñóììå óðîâíÿ

èíôëÿöèè çà ðóáåæîì è òåìïà èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà

íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ñëåäîâàòåëüíî, îòíîñèòåëüíûé ïàðè-

Pt – Pt-1 Et - Et-1 P*t – P*t-1 
Pt-1 

= 
Et-1 

+ 
P*t-1 

(1.3) 

 

Pt – Pt-1 Et x P*t - Et-1 x P*t-1 
Pt-1 

= 
Et-1 x Pt-1 

(1.2) 
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òåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, â îòëè÷èå îò àáñîëþòíîãî

ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, àêöåíòèðóåò íå óðîâíè
öåí, à èõ èçìåíåíèÿ.

Îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè òàêæå

î÷åíü âàæåí, ïîñêîëüêó ìîæåò èìåòü ìåñòî, êîãäà íå ñîá-

ëþäàåòñÿ àáñîëþòíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

Òàêèå ôàêòîðû, êàê òðàíñïîðòíûå, ñòðàõîâûå ðàñõîäû, òà-

ìîæåííûå ïîøëèíû ìîãóò â òå÷åíèå âðåìåíè îñòàâàòüñÿ áî-

ëåå èëè ìåíåå ñòàáèëüíûìè, ñëåäîâàòåëüíî, âíóòðåííåå èç-

ìåíåíèå öåí ìîæåò áûòü ñîêðàùåíî ïîñðåäñòâîì òåìïà èç-

ìåíåíèÿ âíåøíèõ öåí è îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-

ëþòû. Îäíàêî â îòëè÷èå îò àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè, îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé

ñïîñîáíîñòè ìîæåò áûòü îïðåäåëåí òîëüêî äëÿ òîãî îïðåäå-

ëåííîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè, äëÿ êîòîðîãî îñóùåñòâëÿþòñÿ

ðàñ÷åòû èçìåíåíèÿ öåí è îáìåííîãî êóðñà.

Ïðèìåíåíèå ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
(ÏÏÑ) íà ïðàêòèêå ïîêàçûâàåò, ÷òî îí ïëîõî îáúÿñíÿåò

ðåàëüíîñòü. Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñíî ýòîé òåîðèè, íà èçìåíå-

íèå íàöèîíàëüíûõ öåí îêàçûâàåò íåçíà÷èòåëüíîå âîçäåéñò-

âèå òåìï èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí è îáìåííîãî êóðñà íàöèî-

íàëüíîé âàëþòû. Îäíàêî ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

ÿâëÿåòñÿ êðàåóãîëüíûì êàìíåì ìîäåëåé îáìåííîãî êóðñà.

Èíà÷å ãîâîðÿ, åñëè áû â ðåàëüíîé æèçíè ïàðèòåò ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè ïîñòîÿííî ñîõðàíÿëñÿ, òî ìàêðîýêîíî-

ìèñòû î÷åíü ëåãêî îöåíèâàëè áû ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóð-

ñà: íàïðèìåð, åñëè â óñëîâèÿõ ðåæèìà ïëàâàþùåãî îáìåí-

íîãî êóðñà âíóòðåííÿÿ èíôëÿöèÿ áóäåò âûøå, ÷åì âíåøíÿÿ,

çíà÷èò, äëÿ ñîõðàíåíèÿ ÏÏÑ îáìåííûé êóðñ äîëæåí îáåñöå-

íèòüñÿ ñîðàçìåðíî ðàçíèöå íûíåøíèõ öåí. Îäíàêî â ðåàëü-
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íîé æèçíè ÏÏÑ ïîñòîÿííî íå ñîõðàíÿåòñÿ, áûâàþò îòêëîíå-

íèÿ îò  íåãî, è äëÿ îáúÿñíåíèÿ èçìåíåíèé îáìåííîãî êóðñà

è öåí áûâàåò íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü ðåàëèñòè÷íûå ìîäåëè,

ãäå èõ ïîâåäåíèå îáúÿñíÿåòñÿ èíûìè ôàêòîðàìè: ýêîíîìè-

÷åñêèìè ôóíäàìåíòàëèÿìè.

Äëÿ ïðîâåðêè òåîðèè àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-

íîé ñïîñîáíîñòè ýêîíîìèñòû ñðàâíèâàþò ìèðîâûå öåíû øè-

ðîêîé êîðçèíû òîâàðîâ, îáðàùàÿ áîëüøîå âíèìàíèå íà êà-

÷åñòâåííûå ðàçëè÷èÿ àíàëîãè÷íûõ òîâàðîâ â ðàçëè÷íûõ ñòðà-

íàõ. Ýòî ñðàâíåíèå â îñíîâíîì ïðèâîäèò ê îòðèöàíèþ àáñî-

ëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè: ïðè ïðèâåäå-

íèÿ ê îäíîé è òîé æå âàëþòå öåíû àíàëîãè÷íûõ òîâàðíûõ

êîðçèí ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ. Ïî äàííûì êîðçèí, äèôôå-

ðåíöèðîâàííûõ ïî òîâàðàì, íå ïîäòâåðæäàåòñÿ äàæå çàêîí

åäèíîé öåíû3 . Ïðîäóêöèÿ ïåðåðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåí-

íîñòè, êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî íå îòëè÷àåòñÿ îò ïðîäóêöèè äðó-

ãèõ ñòðàí, íà÷èíàÿ ñ 1970-õ ãîäîâ íà ðàçíûõ ðûíêàõ ïðî-

äàåòñÿ ïî ðàçíûì öåíàì. Ïîñêîëüêó òåîðèÿ àáñîëþòíîãî

ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ïîñòðîåíà íà ïðåäïîëà-

ãàåìîì ôóíêöèîíèðîâàíèè çàêîíà åäèíîé öåíû, òî íåóäèâè-

òåëüíî, ÷òî ýòè äàííûå òàêæå îïðîâåðãàþò åå.

Îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè èíîã-

äà òî÷íåå îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíîñòü, îäíàêî ýòî òàêæå ÷àñòî

3 Peter Isard, “How Far Can We Push the Law of One Price?”, American

Economic Review 69, December 1977, pp. 942-948; Irving B. Kravis and

Robert E. Lipsey, “Price Behavior in the Light of Balance of Payments

Theories”, Journal of International Economics 8, May 1978, pp. 193-246;

Kenneth A. Froot and Kenneth Rogoff, “Perspectives on PPP and Long-

Run Real Exchange Rates”, in Gene M. Grossman and Kenneth Rogoff,

eds. Handbook of International Economics, Vol. 3, Amsterdam, North-

Holland Publishing Company, 1995.
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íàðóøàåòñÿ. Îí îñîáåííî õîðîøî îáúÿñíÿë îáìåííûé êóðñ

è öåíû â 1960-å ãîäû, îäíàêî ñ íà÷àëà 1970-õ ãîäîâ îòíî-

ñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè òîæå íà÷àë â

îñíîâíîì íå ñîáëþäàòüñÿ4 . Ýòî ïðîèçîøëî ïîñëå ðàçâàëà

Áðåòòîíâóäñêîé ñèñòåìû, êîãäà áîëüøèíñòâî ñòðàí ïåðåøëî

îò ðåæèìîâ ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ê ðåæèìàì

ïëàâàþùåãî êóðñà.

Â ëþáîì ñëó÷àå, öåíû ìåæäó ðàçíûìè ñòðàíàìè ñóùåñò-

âåííî ðîçíÿòñÿ, ñëåäîâàòåëüíî, íàäî ïîíÿòü ôàêòîðû, ëåæà-

ùèå â îñíîâå ýòîãî ÿâëåíèÿ. Íèæå ïðèâåäåì íåñêîëüêî âîç-

ìîæíûõ ïðè÷èí:

1. Ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû òàêèå òðàíñïîðòíûå è òîðãî-

âûå îãðàíè÷åíèÿ, ÷òî ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè âîîáùå

íå áóäåò èìåòü ìåñòà òîðãîâëÿ îïðåäåëåííûìè òî-

âàðàìè è óñëóãàìè.

2. Ìîíîïîëüíîå èëè îëèãîïîëüíîå ïîâåäåíèå ìîæåò ïðè-

âåñòè ê öåíîâûì îòêëîíåíèÿì íà âíóòðåííåì è âíåø-

íåì ðûíêå.

3. Âñëåäñòâèå ðàçíèöû â êà÷åñòâå è âåñå òîâàðîâ â ðåàëü-

íûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ êîðçèíàõ ðàñ÷åòû óðîâíÿ öåí

è èíôëÿöèè â ðàçíûõ ñòðàíàõ ñòàíîâÿòñÿ íåñîïîñòà-

âèìûìè.

4 Hans Genberg, “Purchasing Power Parity under Fixed and Flexible

Exchange Rates”, Journal of International Economics 8, May 1978, pp.

247-276; Jacob A. Frenkel, “The Collapse of Purchasing Power Parities

During 1970s”, European Economic Review 16, 1981, pp. 145-165; Robert

E. Cumby and Maurice Obstfeld, “International Interest Rate and Price

Level Linkages Under Flexible Exchange Rates: A Review of Recent

Evidence”, in John F. O. Bilson and Richard Martson, eds., Exchange

Rate Theory and Practice, Chicago, University of Chicago Press, 1984,

pp. 121-151.
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Ïðèìåðû ïðèìåíåíèÿ ïàðèòåòà
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

Ïðèìåðîì ïðèìåíåíèÿ òåîðèè àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè ÿâëÿåòñÿ èíäåêñ ãàìáóðãåðîâ Big Mac,

ïðîèçâîäèìûõ ïóíêòàìè áûñòðîãî ïèòàíèÿ McDonald‘s, ïåðèî-

äè÷åñêè ïóáëèêóåìûé â æóðíàëå The Economist. Ôèêñèðóÿ öåíû

ïî÷òè àíàëîãè÷íîãî òîâàðà â ðàçíûõ ñòðàíàõ, æóðíàë The

Economist ñðàâíèâàåò îòëè÷èå öåí îò öåíû ïðîäàâàåìîãî â

ÑØÀ Big Mac-à, ñîîòíîñÿ êîòîðóþ ñ ôàêòè÷åñêèì êóðñîì äîë-

ëàðà ÑØÀ ïî îòíîøåíèþ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå äàííîé ñòðà-

íû, äåëàåò çàêëþ÷åíèå î ïåðåîöåíêå èëè íåäîîöåíêå äàííîé

âàëþòû1 .

Îäíèì èç ïðèìåðîâ ðàñ÷åòà àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè ïîñðåäñòâîì òîâàðíîé êîðçèíû ÿâëÿåòñÿ

Ïðîãðàììà ìåæäóíàðîäíîãî ñðàâíåíèÿ (International Comparison

Program, ICP), îñóùåñòâëÿåìàÿ ÎÎÍ è Âñåìèðíûì áàíêîì. Â

ðàìêàõ ýòîé ïðîãðàììû èçó÷àþòñÿ öåíû áîëåå ÷åì 1000 òîâà-

ðîâ è óñëóã â 146 ñòðàíàõ, ÷òî äàåò ïðåäñòàâëåíèå îá óðîâíå

öåí è ñîîòíîøåíèè îáìåííûõ êóðñîâ2 .

1 Ïîñëåäíèé àíàëèç ñì. íà Èíòåðíåò-ñàéòå

http://www.economist.com/markets/bigmac/
2 Ïîñëåäíèé àíàëèç ñì. “2005 International

Comparison Program”.
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Òîðãîâûå îãðàíè÷åíèÿ è íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû.
Òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû è ãîñóäàðñòâåííûå òîðãîâûå îãðà-

íè÷åíèÿ óäîðîæàþò äâèæåíèå òîâàðîâ ìåæäó ðûíêàìè ãîñó-

äàðñòâ, òåì ñàìûì îñëàáëÿÿ äåéñòâèå çàêîíà åäèíîé öåíû.

Ïðåäïîëîæèì, äëÿ òðàíñïîðòèðîâêè 1 ãðàììà çîëîòà èç ÑØÀ

â Àðìåíèþ òðåáóåòñÿ 500 äðàìîâ. Åñëè çîëîòî â Àðìåíèè

áóäåò ñòîèòü äàæå 7700 äðàìîâ, òî íèêòî åãî â Àðìåíèþ

èìïîðòèðîâàòü íå ñòàíåò, ïîñêîëüêó ïðè ïðèîáðåòåíèè çîëî-

òà â ÑØÀ çà $25 è åãî òðàíñïîðòèðîâêå â Àðìåíèþ îíî

áóäåò ñòîèòü 8000 äðàìîâ. Òî æå è â ïðîòèâîïîëîæíîì

ñëó÷àå: åñëè â Àðìåíèè çîëîòî áóäåò ñòîèòü, ïðåäïîëîæèì,

7300 äðàìîâ, òî îíî íå áóäåò ýêñïîðòèðîâàòüñÿ â ÑØÀ,

ïîñêîëüêó òàì îíî ñòîèò $25, à ïðè ýêñïîðòå áóäåò ñòîèòü

óæå $26 (=7300/300+500/300).

Ôàêòè÷åñêè, ÷åì âûøå òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû, òåì áîëü-

øå ïðîñòðàíñòâî, â êîòîðîì ìîæåò ñâîáîäíî êîëåáàòüñÿ

îáìåííûé êóðñ ïðè ôèêñèðîâàííîé öåíå äàííûõ òîâàðîâ.

Ãîñóäàðñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ âíåøíåé òîðãîâëè, ê êàêîâûì,

íàïðèìåð, îòíîñÿòñÿ òàìîæåííûå ïîøëèíû, îêàçûâàþò òàêîå

æå âîçäåéñòâèå, ïîñêîëüêó ñóììà, óïëà÷èâàåìàÿ çà ïðàâî

ââåçòè òîâàð (êàê è òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû), ñíèæàåò äîõîä

èìïîðòåðà. Òàêèå ðàñõîäû, çàòðóäíÿþùèå ìåæäóíàðîäíóþ

òîðãîâëþ, ðàñøàòûâàþò ïàðèòåò  ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè,

ïîñêîëüêó ìåíÿþò ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü îäíîé è òîé

æå âàëþòû â ðàçíûõ ñòðàíàõ.

Òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû ïî íåêîòîðûì òîâàðàì è óñëóãàì,

ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè çàòðàòàìè,  ïîðîé ñïî-

ñîáíû äîñòè÷ü òàêèõ ðàçìåðîâ, ÷òî ýòîò òîâàð è óñëóãó

ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíûì ñ âûãîäîé ïðîäàòü íà ìåæäóíàðîä-

íûõ ðûíêàõ. Òàêèå òîâàðû è óñëóãè íàçûâàþòñÿ íåýêñïîð-
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òèðóåìûìè. Ê òàêîâûì îòíîñÿòñÿ óñëóãè ïàðèêìàõåðà. Åñëè

àðìÿíèí õî÷åò, ÷òîáû åãî ïîñòðèã åâðîïåéñêèé ïàðèêìàõåð,

îí äîëæåí âûåõàòü â Åâðîïó ëèáî îáåñïå÷èòü ïðèåçä åâðî-

ïåéñêîãî ïàðèêìàõåðà â Àðìåíèþ. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ òðàíñ-

ïîðòíûå ðàñõîäû ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé óñëóãè ñòîëü  âåëè-

êè, ÷òî óñëóãàìè åâðîïåéñêîãî ïàðèêìàõåðà ïîëüçóþòñÿ òîëüêî

åâðîïåéöû (çà èñêëþ÷åíèåì òóðèñòîâ), à àðìÿíèí ïîëüçóåòñÿ

óñëóãàìè òîëüêî àðìÿíñêèõ ïàðèêìàõåðîâ.

Ñóùåñòâîâàíèå âî âñåõ ñòðàíàõ ïîäîáíûõ òîâàðîâ è óñ-

ëóã, íå ó÷àñòâóþùèõ â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, ïðèâîäèò

äàæå ê íàðóøåíèþ îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé

ñïîñîáíîñòè. Ïîñêîëüêó öåíû íà ýòè òîâàðû è óñëóãè îïðå-

äåëÿþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà îñíîâå âíóòðåííåãî ïðåäëîæå-

íèÿ è âíóòðåííåãî ñïðîñà, òî âñëåäñòâèå ñìåùåíèÿ ýòèõ

êðèâûõ öåíû âíóòðåííåé ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû ìîãóò ìå-

íÿòüñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíàìè âíåøíåé êîðçèíû. Ïðè ïðî-

÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ðîñò öåí íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû

è óñëóãè â êîíêðåòíîé ñòðàíå ïðèâåäåò ê ðîñòó óðîâíÿ öåí

â ýòîé ñòðàíå ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíàìè â äðóãèõ ñòðàíàõ

(âûðàæåííûìè â îäíîé è òîé æå âàëþòå).

Óðîâåíü öåí â ëþáîé ñòðàíå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìíîæåñòâî

ïîäîáíûõ òîâàðîâ è óñëóã, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð,

óñëóãè âðà÷à, ñòðîèòåëÿ èëè ïåäàãîãà. Â îáùåì è öåëîì â

ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ âîâëåêàåòñÿ ïðîäóêöèÿ ðóäíîñûðüå-

âîé, ïåðåðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è ñåëüñêîãî õî-

çÿéñòâà, êîòîðàÿ ñ÷èòàåòñÿ ýêñïîðòèðóåìîé. À â íåýêñïîð-

òèðóåìûé ñåêòîð âêëþ÷àþòñÿ ñòðîèòåëüñòâî è óñëóãè. Îäíà-

êî, êîíå÷íî æå, åñòü èñêëþ÷åíèÿ. Ê ïðèìåðó, ôèíàíñîâûå

óñëóãè èëè óñëóãè êîìïüþòåðíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ìîãóò

ñâîáîäíî ïðîäàâàòüñÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Êðîìå òî-
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ãî, ÷àñòü ïðîìûøëåííûõ èëè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ òîâàðîâ,

ââèäó òðàíñïîðòíûõ èëè ïîëèòè÷åñêèõ ïðîáëåì, ìîæåò ñòàòü

íåýêñïîðòèðóåìîé.

Âîçäåéñòâèå öåí íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ íå îãðàíè÷è-

âàåòñÿ, îäíàêî, îäíèìè ëèøü îáúåìàìè èõ ïðîèçâîäñòâà. Â

öåíå ëþáîãî òîâàðà, â òîì ÷èñëå è âîâëå÷åííîãî â ìåæäó-

íàðîäíóþ òîðãîâëþ, îáÿçàòåëüíî ïðèñóòñòâóþò îïðåäåëåí-

íûå íåýêñïîðòèðóåìûå ðàñõîäû, êàê, íàïðèìåð, ñêëàäñêèå,

àðåíäíûå, ìàðêåòèíãîâûå è äðóãèå ðàñõîäû. Ñóùåñòâîâàíèå

íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáúÿñ-

íÿåò îòêëîíåíèÿ òåîðèé àáñîëþòíîãî è îòíîñèòåëüíîãî ïà-

ðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ.

Îòñóòñòâèå ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè
Åñëè ðûíîê êàêîãî-ëèáî òîâàðà ðàáîòàåò â íåñîâåðøåí-

íûõ êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ, ýòî òàêæå ìîæåò ïðèâåñòè ê

ðàçíèöå óðîâíåé öåí â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Îá ýòîì ñâèäå-

òåëüñòâóåò òîò ôàêò, ÷òî îäíà è òà æå îðãàíèçàöèÿ ïðîäàåò

ñâîé òîâàð íà ðàçíûõ ðûíêàõ ïî ðàçíûì öåíàì. Òàê, â

íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ àâòîìîáèëè ìàðêè «Nissan», ïðîèçâîäè-

ìûå â ãîðîäå Ñàíäåðëåíä íà ñåâåðî-âîñòîêå Àíãëèè, â Àíã-

ëèè ïðîäàâàëèñü çà 16.215 ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ, à â ßïîíèè,

íåñìîòðÿ íà òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû ïî ïåðåâîçêå àâòîìîáè-

ëåé èç Àíãëèè â ßïîíèþ, ïðîäàâàëèñü âñåãî ïî 13.375 ôóí-

òîâ ñòåðëèíãîâ5 .

Òàêîé öåíîâîé äèñêðèìèíàöèè íå áûëî áû, åñëè áû äëÿ

ïîòðåáèòåëåé íå áûëî ñòîëü ñëîæíî ïðèîáðåñòè ìàøèíû â

5 Why Buyers in Tokyo Spend $5500 Less for UK-Built Nissan”, Financial

Times, 5-Oct-1992, p. 16.



21

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

ßïîíèè è ïåðåâåçòè â Àíãëèþ. Òî÷íî òàê æå, åñëè áû ïîò-

ðåáèòåëü ñ÷èòàë ñîâåðøåííîé çàìåíîé ïðîäóêöèè «Nissan»

ìàøèíû äðóãîé ìàðêè, ñêàæåì, «Volkswagen» èëè «Fiat», òî

êîíêóðåíöèÿ íå äàëà áû âîçìîæíîñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòîè-

ìîñòü ÿïîíñêîãî àâòîìîáèëÿ â Àíãëèè ñóùåñòâåííî ïðåâûñè-

ëà ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû. Îäíàêî òîâàðíàÿ äèôôåðåí-

öèàöèÿ è ôðàãìåíòàöèÿ ðûíêîâ ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííûì

îòêëîíåíèÿì çàêîíà åäèíîé öåíû è àáñîëþòíîãî ïàðèòåòà

ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

Ìåæäóíàðîäíûå ðàçëè÷èÿ ðàñ÷åòà öåí
Îôèöèàëüíûå ìåòîäû îöåíêè óðîâíÿ öåí âî ìíîãèõ ñòðà-

íàõ èìåþò îïðåäåëåííûå îñîáåííîñòè. Îäíîé èç ïðè÷èí ýòî-

ãî ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî æèâóùèå â ðàçíûõ ñòðàíàõ ëþäè ïî-

ðàçíîìó òðàòÿò ñâîè äîõîäû. Íàïðèìåð, òðóäíî ñðàâíèòü

ïîòðåáèòåëüñêèå êîðçèíû àìåðèêàíöà, èíäóñà, ÿïîíöà è àð-

ìÿíèíà, èìåþùèõ ñðåäíèé äîõîä. Îöåíêà óðîâíÿ öåí, èñõî-

äÿ èç ðàçëè÷èÿ èõ ïîòðåáèòåëüñêèõ êîðçèí, îêàæåòñÿ â ýòèõ

ñòðàíàõ ðàçíîé.

Ñëåäîâàòåëüíî, êîëåáàíèÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí òîâàðîâ,

ñîñòàâëÿþùèõ ïîòðåáèòåëüñêóþ êîðçèíó, ìîãóò ïðèâåñòè ê

îòêëîíåíèÿì îò ïðîãíîçîâ îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè äàæå ïðè ñâîáîäíîé òîðãîâëå è îò-

ñóòñòâèè òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ, ïîñêîëüêó ýòè òîâàðû èìåþò

â ðàçíûõ ñòðàíàõ ðàçíûé óäåëüíûé âåñ.

Ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
â êðàòêîñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ
Ðàññìîòðåííûå íàìè ôàêòîðû ìîãóò ïðèâåñòè ê îòêëîíå-

íèþ ôàêòè÷åñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îò ïàðèòåòà
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ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äàæå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå,

ïîñëå óòî÷íåíèÿ öåí âñåõ òîâàðîâ. Îäíàêî öåíû íà ìíîãèå

òîâàðû ïðîÿâëÿþò â ýêîíîìèêå æåñòêîñòü, è äëÿ ïîëíîãî

óòî÷íåíèÿ6  òðåáóåòñÿ çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, â

êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå îòêëîíåíèÿ îò ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-

íîé ñïîñîáíîñòè ìîãóò áûòü äàæå áîëåå îùóòèìûìè, ÷åì â

äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Íàïðèìåð, ðåçêàÿ äåâàëüâàöèÿ  àðìÿíñêîãî äðàìà ïî îò-

íîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî ïðîèçâå-

äåííûå â Àðìåíèè ïðîäóêòû ïèòàíèÿ ñòàíóò îòíîñèòåëüíî

äåøåâëå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîäóêöèåé äðóãèõ ñòðàí. Ïîñêîëü-

êó âñå ïîòðåáèòåëè íàïðàâÿò ñâîé ñïðîñ íà ïîêóïêó àðìÿíñ-

êèõ ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ, öåíà ïîñëåäíèõ âîçðàñòåò, ÷òîáû

êîìïåíñèðîâàòü íàðóøåíèå çàêîíà åäèíîé öåíû, âîçíèêøåå

âñëåäñòâèå äåâàëüâàöèè  äðàìà. Îäíàêî äëÿ çàâåðøåíèÿ

ýòîãî ïðîöåññà ïîòðåáóåòñÿ äîâîëüíî äëèòåëüíîå âðåìÿ, â

òå÷åíèå êîòîðîãî ðûíîê ïðèñïîñîáèòñÿ ê íîâîìó îáìåííîìó

êóðñó.

Ìû ìîæåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî æåñòêîñòü öåí è ãèáêîñòü

íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà îáúÿñíÿþò êðàòêîñðî÷íûå

îòêëîíåíèÿ îò òåîðèè îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-

íîé ñïîñîáíîñòè. Ïðè÷åì îíè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå î÷åâèäíûìè,

êîãäà îáìåííûå êóðñû ñóùåñòâåííî êîëåáëþòñÿ. Ýìïèðè÷åñ-

êèå èññëåäîâàíèÿ ïîäòâåðæäàþò ýòó âåðñèþ. Â ðåçóëüòàòå

ïîäðîáíîãî àíàëèçà ìíîãèõ ñòðàí Ìàéêë Ìóññà îñóùåñòâèë

ñðàâíåíèå êðàòêîñðî÷íûõ îòêëîíåíèé îò ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè â óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàííîãî è ïëàâàþ-

6 Ïðîáëåìû, êàñàþùèåñÿ  æåñòêîñòè, ïîäðîáíî áóäóò ðàññìîòðåíû

â äàëüíåéøåì èçëîæåíèè.
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ùåãî îáìåííîãî êóðñà. Â èòîãå îí âûÿâèë, ÷òî ïëàâàþùèå

êóðñû ïåðèîäè÷åñêè ïðèâîäÿò ê îòêëîíåíèÿì åùå áîëüøèõ

ðàçìåðîâ îò îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-

íîñòè7 .
Èñõîäÿ èç îñóùåñòâëåííîãî â ïîñëåäíèé ïåðèîä àíàëèçà

ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå îòêëîíåíèÿ îò îò-

íîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, íàïðè-

ìåð òàêèå, êàê êîëåáàíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ, ñ òå÷åíèåì âðå-

ìåíè íåéòðàëèçóþòñÿ8 . Îäíàêî åñòü îïðåäåëåííûå äîëãîñ-

ðî÷íûå òåíäåíöèè, íàêàïëèâàþùååñÿ âîçäåéñòâèå êîòîðûõ

âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ïðèâîäèò ê ïðîãíîçèðóåìîìó íàðóøåíèþ

ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Íèæå ïîñðåäñòâîì îò-

äåëüíîãî àíàëèçà ðàññìàòðèâàåòñÿ îäèí èç îñíîâíûõ ìåõà-

íèçìîâ, îáóñëàâëèâàþùèõ ïîäîáíóþ òåíäåíöèþ.

7 Mussa M. “Nominal Exchange Rate Regimes and the Behavior of Real

Exchange Rates; Evidence and Implications” in Karl Brunner and Allan

H. Meltzer, eds. “Real Business Cycles, Real Exchange Rates and

Actual Policies”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public

Policy 25, Amsterdam, The Netherlands, 1986, pp. 17-214
8 Ñì. íàïðèìåð, Jeffrey A. Frankel and Andrew K. Rose “A Panel

Project on Purchasing Power Parity: Mean Reversion Within and

Between Countries”, Journal of International Economics 40, Feb-96,

pp. 209-224: Ñòàòèñòè÷åñêàÿ òî÷íîñòü ýòèõ ðåçóëüòàòîâ ñòàâèòñÿ

ïîä ñîìíåíèå â äðóãîé ñòàòüå Paul O’Connell “The Overvaluation of

Purchasing Power Parity”, Journal of International Economics 44,

Feb-98, pp. 1-19:
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Ïî÷åìó óðîâåíü öåí â áåäíûõ
ñòðàíàõ íèæå?

Â ðåçóëüòàòå èçó÷åíèÿ óðîâíåé öåí â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ

âûÿâèëàñü äîñòàòî÷íî èíòåðåñíàÿ çàêîíîìåðíîñòü: ïðèâåäåí-

íûå ê åäèíîé âàëþòå óðîâíè öåí ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíû ðåàëü-

íîìó äîõîäó íà äóøó íàñåëåíèÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ, äîëëàð ÑØÀ,

îáìåíèâàÿñü íà âàëþòíûõ ðûíêàõ íà âàëþòû äðóãèõ ñòðàí, â

áåäíûõ ñòðàíàõ îáû÷íî îáëàäàåò áîëüøåé ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòüþ, ÷åì â áîãàòûõ.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî â áåäíûõ è áîãàòûõ ñòðàíàõ ìîãóò

ôîðìèðîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå óðîâíè öåí, îáóñëîâëåííûå ðàçëè-

÷èåì öåí íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ. Èìåþùèåñÿ äàííûå ñâè-

äåòåëüñòâóþò, ÷òî íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû â áîëåå áîãàòûõ

ñòðàíàõ ñòîÿò äîðîæå (ïî ñðàâíåíèþ ñ ýêñïîðòèðóåìûìè òîâà-

ðàìè).

Ñâîè òåîðèè îòíîñèòåëüíî áîëåå íèçêèõ öåí íà íåýêñïîðòè-

ðóåìûå òîâàðû â áåäíûõ ñòðàíàõ âûäâèíóëè Áåëà Áàëàñà è

Ïîë Ñàìóýëüñîí. Òåîðèÿ Áàëàñà-Ñàìóýëüñîíà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî

â áåäíûõ ñòðàíàõ, ïî ñðàâíåíèþ ñ áîãàòûìè, ðàáî÷àÿ ñèëà

ìåíåå ïðîèçâîäèòåëüíà â òåõ ñôåðàõ, ïðîäóêöèÿ êîòîðûõ ó÷àñò-

âóåò â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, òîãäà êàê â ñôåðå ïðîèçâîäñò-

âà íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ðàçëè÷èå â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

îáû÷íî íå ÿâëÿåòñÿ îùóòèìûì. Îäíàêî, ïîñêîëüêó â ðåçóëüòàòå

ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè öåíû íà òîâàðû â ðàçíûõ ñòðàíàõ

óðàâíèâàþòñÿ, òî áîëåå íèçêàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â

áåäíûõ ñòðàíàõ ïðåäïîëàãàåò áîëåå íèçêèå çàðïëàòû è, ñëåäî-

âàòåëüíî, áîëåå íèçêèå ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû è â ýêñïîð-

òèðóåìûõ, è â íåýêñïîðòèðóåìûõ ñôåðàõ (ïîñêîëüêó ðàáî÷àÿ

ñèëà âíóòðè ñòðàíû èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ òåêó÷åñòü ìåæäó

îòðàñëÿìè). Â ðåçóëüòàòå â áåäíûõ ñòðàíàõ ôîðìèðóþòñÿ áî-
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ëåå íèçêèå öåíû íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû, à â áîãàòûõ

ñòðàíàõ ñ áîëåå âûñîêîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ – áîëåå âûñî-

êèå çàðïëàòû è áîëåå âûñîêèå óðîâíè öåí. Ñòàòèñòè÷åñêèå

äàííûå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îáåñïå÷èâàþò ýìïèðè÷åñêîå

äîêàçàòåëüñòâî òåîðèè Áàëàñà-Ñàìóýëüñîíà. Ïðè÷åì äîñòàòî÷-

íî ðåàëèñòè÷íî, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ðàçëè÷èÿ ïðîèçâîäèòåëü-

íîñòè îòðàæàþòñÿ èìåííî â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå. Ïîñêîëü-

êó íåçàâèñèìî îò òîãî, áîãàòà ñòðàíà èëè áåäíà, ïàðèêìàõåð,

íàïðèìåð, ìîæåò îáñëóæèòü â  äåíü, ïðåäïîëîæèì, ìàêñèìóì

10 ÷åëîâåê, òîãäà êàê ðàçëè÷èÿ â ïðîèçâîäñòâå àâòîìàøèí

ìîãóò áûòü âåñüìà îùóòèìûìè.

Ñì. Balassa B. “The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”,
Journal of Political Economy 72, Dec-64, ñòð. 584-596 è Samuelson
P. “Theoretical Notes on Trade Problems”, Review of Economics
and Statistics 46, May-64, ñòð. 145-154. Íåêîòîðûå îáîñíîâàíèÿ,
èñïîëüçîâàííûå â òåîðèè Áàëàñà-Ñàìóýëüñîíà, áûëè
ñôîðìóëèðîâàíû åùå â òðóäàõ Ðèêêàðäî. Ñì. Jacob Viner
“Studies in the Thoery of International Trade”, New-York, Harper &
Brothers, 1937, ñòð. 315

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ýêîíîìèêà äåëèòñÿ íà äâà ñåêòîðà

– ýêñïîðòèðóåìûé è íåýêñïîðòèðóåìûé, ìû ìîæåì îáîá-

ùèòü âûøåïðèâåäåííûé àíàëèç ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Öåíû íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû, ïðèâåäåííûå ê åäè-

íîé âàëþòå, äîëæíû óðàâíÿòüñÿ, è ìû íàçûâàåì ýòî

çàêîíîì åäèíîé öåíû.

2. Â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå ðàâåíñòâî öåí íå äåéñò-

âóåò, ïîñêîëüêó ýòè òîâàðû, ââèäó âûñîêèõ òðàíñïîðò-

íûõ çàòðàò, íå ìîãóò ïåðåìåùàòüñÿ èç îäíîé ñòðàíû â

äðóãóþ. Èõ öåíà îïðåäåëÿåòñÿ ëèøü íà îñíîâå âíóò-

ðåííåãî ñïðîñà è âíóòðåííåãî ïðåäëîæåíèÿ.
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3. Ïðè÷èíîé ðàçëè÷èÿ öåí íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â

îñíîâíîì ÿâëÿåòñÿ ðàçëè÷èå äîõîäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ â

ðàçíûõ ñòðàíàõ íà äóøó  íàñåëåíèÿ, êîòîðîå âîçíèêàåò

âñëåäñòâèå ðàçëè÷íîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ýêñïîðòè-

ðóåìîì ñåêòîðå.

4. Íà ïðàêòèêå ÷àñòî íàáëþäàþòñÿ òàêæå ìíîãî÷èñëåííûå

ñëó÷àè îòêëîíåíèÿ îò çàêîíà åäèíîé öåíû, êîòîðûå

îáóñëîâëåíû òðàíñïîðòíûìè ðàñõîäàìè, òîðãîâûìè îã-

ðàíè÷åíèÿìè, îòñóòñòâèåì ïîëíîöåííîé êîíêóðåíöèè è

æåñòêîñòüþ öåí.

1.2. Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, âíóòðåííÿÿ
è âíåøíÿÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü

Õîòÿ òåîðèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è èìååò

ìíîæåñòâî èñêëþ÷åíèé, è çà÷àñòóþ ôàêòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè

ñòàíîâÿòñÿ ïðè÷èíîé åå íàðóøåíèÿ, òåì íå ìåíåå, îíà ÿâ-

ëÿåòñÿ êðàåóãîëüíûì êàìíåì òåîðèè îáìåííîãî êóðñà, è âñå

îñòàëüíûå òåîðèè âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå ðàñøèðåíèÿ òåî-

ðèè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

Â êà÷åñòâå ïåðâîãî øàãà ðàñøèðåíèÿ òåîðèè ïàðèòåòà

ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, îïðåäåëèì ïîíÿòèå «ðåàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà» (ERER):

Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ – ýòî ñîîòíîøåíèå öåí â äâóõ

ñòðàíàõ, ïðèâåäåííîå ê îáùåé âàëþòå, ïîñêîëüêó íîìèíàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ (å) âûðàæåí íàöèîíàëüíîé âàëþòîé,

P* 
ERER = e x 

P 
(1.4) 
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âûïëà÷èâàåìîé çà åäèíèöó èíîñòðàííîé âàëþòû. Èíûìè ñëî-

âàìè, ýòî âíåøíÿÿ ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü âàëþòû äàí-

íîé ñòðàíû, ïîêàçûâàþùàÿ, ñêîëüêî òîâàðîâ è óñëóã ñïîñîá-

íà êóïèòü äàííàÿ âàëþòà íà âíåøíåì ðûíêå ïî ñðàâíåíèþ ñ

âíóòðåííèì ðûíêîì.

Ïî ñóùåñòâó, òåîðèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

îãðàíè÷èâàåò ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, ïðè÷åì ïðè àáñîëþò-

íîì ïàðèòåòå îí óñòîé÷èâ è ðàâåí åäèíèöå (öåíû, ïðèâåäåí-

íûå ê îäíîé è òîé æå âàëþòå, ðàâíû):

Ïðè îòíîñèòåëüíîì ïàðèòåòå èçìåíåíèå ðåàëüíîãî îáìåí-

íîãî êóðñà ðàâíî íóëþ (èçìåíåíèå öåí, ïðèâåäåííûõ ê îä-

íîé è òîé æå âàëþòå (ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ) - ïîñòîÿí-

íàÿ âåëè÷èíà):

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

ñ÷èòàåòñÿ ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì âíåøíþþ êîíêó-

ðåíòîñïîñîáíîñòü ñòðàíû. Îäíàêî, ïîñêîëüêó â ðåçóëüòàòå

àíàëèçà ìû âûÿñíèëè, ÷òî â êàæäîé ñòðàíå åñòü òîâàðû, íå

êîíêóðèðóþùèå ñ òîâàðàìè, ïðîèçâåäåííûìè âî âíåøíåì

ìèðå, òî íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî ãîâîðÿ î âíåøíåé êîíêóðåí-

òîñïîñîáíîñòè, ìû èìååì â âèäó êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íå

âñåé ñòðàíû, à òîëüêî ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà. Ïðè÷åì ðåàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ ïîêàçûâàåò, êàêèå öåíîâûå ñòèìóëû äåéñò-

âóþò ìåæäó ñòðàíàìè äëÿ ïåðåäâèæåíèÿ ðåñóðñîâ.

Òàê, ñíèæåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, íàçûâàåìîå

ðåâàëüâàöèåé, áóäåò èìåòü ìåñòî ïðè ðîñòå âíóòðåííèõ öåí

ERER = 1 (1.5) 
 

ΔΔΔΔERER = 0 (1.6) 
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(P) èëè ñíèæåíèè âíåøíèõ öåí (P*), ëèáî æå ðåâàëüâàöèè

(ñíèæåíèè) íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (å). Ðåâàëüâàöèÿ

ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ïîäîðîæàíèþ ïðî-

äóêöèè âíóòðåííåãî ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà ïî ñðàâíåíèþ

ñ ýêñïîðòèðóåìûì ñåêòîðîì âíåøíåãî ìèðà, âñëåäñòâèå ÷åãî

ðåñóðñû (â îñíîâíîì êàïèòàë) ïåðåìåùàþòñÿ â äðóãèå ñòðà-

íû, ïîñêîëüêó òàì âîçðàñòàåò ðåíòàáåëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ

ñ âíóòðåííèì ïðîèçâîäñòâîì. Îáðàòíûé ïðîöåññ ïðîèñõîäèò

â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè.

Â êà÷åñòâå öåíîâûõ èíäåêñîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê

äåôëÿòîð ÂÂÏ, òàê è èíäåêñû öåí ïðîìûøëåííèêîâ, èíäåêñ

ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ñòîèìîñòü åäèíèöû ýêñïîðòà, à òàêæå

ðàñõîäíûå èíäåêñû, íàïðèìåð, ñòîèìîñòü åäèíèöû ðàáî÷åé

ñèëû. Îäíàêî, èñõîäÿ èç êðèòåðèåâ äîñòóïíîñòè, îõâàòà,

äîñòîâåðíîñòè è ïåðèîäè÷íîñòè, ïðåèìóùåñòâî îáû÷íî äàåò-

ñÿ èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí9 .

Ïîìèìî âíåøíåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, ñóùåñòâóåò è

ïîíÿòèå âíóòðåííåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ýêñïîðòèðóåìûé

ñåêòîð, ïîìèìî êîíêóðåíöèè ñ ýêñïîðòèðóåìûì ñåêòðîì âíåø-

íåãî ìèðà, â îïðåäåëåííîé ìåðå êîíêóðèðóåò òàêæå çà ðå-

ñóðñû ñ íåýêñïîðòèðóåìûì ñåêòîðîì âíóòðåííåé ýêîíîìèêè.

Îíè îáà ïðèâëåêàþò ðàáî÷óþ ñèëó è êàïèòàë, à ïîñêîëüêó

ðåñóðñû âíóòðè ñòðàíû íå èìåþò îãðàíè÷åíèé ïî ïåðåäâèæå-

íèþ, òî ïåðåìåùàþòñÿ â òó ñôåðó, êîòîðàÿ ïðåäëàãàåò ëó÷-

øèå óñëîâèÿ. Âíóòðåííÿÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòè-

ðóåìîãî ñåêòîðà èçìåðÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ðåàëüíîãî âíóò-

ðåííåãî îáìåííîãî êóðñà (IRER), â îòëè÷èå îò âíåøíåãî ðåàëü-

9 Marsh I., Tockarick S. P., “Competitiveness Indicators: A Theoretical and

Empirical Assessment” IMF Working Paper WP/94/29, IMF 1994.
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íîãî îáìåííîãî êóðñà, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñîîòíî-

øåíèå öåí ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ.

Êàê è â ñëó÷àå ñ âíåøíèì ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì,

ñíèæåíèå âíóòðåííåãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàçûâàåò-

ñÿ ðåâàëüâàöèåé, âñëåäñòâèå êîòîðîé ýêñïîðòèðóåìûé ñåê-

òîð óòðà÷èâàåò ñâîþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ

íåýêñïîðòèðóåìûì. Ýòî ïðîèñõîäèò ïîòîìó, ÷òî â óñëîâèÿõ

îäèíàêîâûõ öåí íà ðåñóðñû ñíèæåíèå îòíîñèòåëüíûõ öåí

ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ îçíà÷àåò ðîñò îòíîñèòåëüíîé ðåíòà-

áåëüíîñòè íåýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà, âñëåäñòâèå ÷åãî ðå-

ñóðñû èç ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà ïåðåìåùàþòñÿ â íåýêñ-

ïîðòèðóåìûé ñåêòîð.

Åñëè äëÿ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ äåéñòâóåò çàêîí åäè-

íîé öåíû, òî âíóòðåííèé è âíåøíèé ðåàëüíûå îáìåííûå

êóðñû ñòàíîâÿòñÿ òåñíî âçàèìîñâÿçàííûìè è ïîäâåðãàþòñÿ

âîçäåéñòâèþ îäíèõ è òåõ æå ôàêòîðîâ10. Â ïîäîáíîé ñèòóà-

öèè öåëåñîîáðàçíî ðàññìîòðåòü ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ è

âçàèìîñâÿçàííóþ ñ íèì ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé â ðàìêàõ îäíîé

ìîäåëè. Â êà÷åñòâå áîëåå ïðîñòîé, íî îõâàòûâàþùåé âñþ

ýêîíîìèêó ìîäåëè ïðåäñòàâèì ìîäåëü âíóòðåííåé è âíåøíåé

ñáàëàíñèðîâàííîñòè Ñîëòåðà-Ñâîíà, â êîòîðîé â êà÷åñòâå

áàëàíñèðóþùåé ýêîíîìèêó ïåðåìåííîé âûñòóïàåò âíóòðåí-

íèé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ (èçìåíåíèå êîòîðîãî, êàê îò-

ìå÷àëîñü, â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ çàêîíà åäèíîé öåíû ðàâíî-

öåííî èçìåíåíèþ âíåøíåãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà):

10 Ïîäðîáíîñòè ñì. â ïðèëîæåíèè.

PT 
IRER = 

PNT 
(1.7) 
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Âîïðîñû äëÿ ñàìîïðîâåðêè

1. ×òî òàêîå çàêîí åäèíîé öåíû?

2. ×òî òàêîå ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è êàêèå

ñóùåñòâóþò ïîäõîäû ê  ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòè?

3. ×òî òàêîå îòíîñèòåëüíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòè?

4. ×òî òàêîå àáñîëþòíûé ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-

íîñòè è â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó äâóìÿ ïîäõîäàìè (àáñî-

ëþòíûì è îòíîñèòåëüíûì)?

5. Êàê ïðèìåíÿåòñÿ ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè

íà ïðàêòèêå?

6. Ïðåäñòàâüòå ïðîáëåìû, ñóùåñòâóþùèå ïðè ïðàêòè÷åñ-

êîì ïðèìåíåíèè òåîðèé ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòè.

7. ×òî ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé íàðóøåíèÿ ïàðèòåòà ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè?

8. Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó ýêñïîðòèðóåìûìè è íåýêñïîðòè-

ðóåìûìè òîâàðàìè è ÷òî ìîæåò ïîñëóæèòü ïðè÷èíîé

ïðåâðàùåíèÿ ýêñïîðòèðóåìîãî òîâàðà â íåýêñïîðòèðóå-

ìûé?

9. Êàê ìîæåò òîðãîâîå îãðàíè÷åíèå âëèÿòü íà äåéñòâèå

çàêîíà åäèíîé öåíû?

10. Êàêóþ ðîëü èãðàåò ñâîáîäíàÿ êîíêóðåíöèÿ â äåëå ñîá-

ëþäåíèÿ çàêîíà åäèíîé öåíû?

11. Ìîãóò ëè ìåòîäû ðàñ÷åòà öåí ðàçëè÷íûõ ñòðàí ñòàòü

ïðè÷èíîé íåñîáëþäåíèÿ îòíîñèòåëüíîãî ïàðèòåòà ïîêó-

ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè? Ïî÷åìó?
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12. Êàê âëèÿåò èçìåíåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè íà óðîâåíü

öåí â ñòðàíå?

13. Ïî÷åìó â áåäíûõ ñòðàíàõ óðîâåíü öåí ìîæåò áûòü

íèæå? Îáúÿñíèòå.

14. Ìîæåò ëè áûòü òàê, ÷òîáû ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïî-

ñîáíîñòè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå îòêëîíèëñÿ, à â

äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñîõðàíèëñÿ?

15. ×òî òàêîå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ?

16. ×òî òàêîå âíóòðåííÿÿ è âíåøíÿÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-

íîñòü è ïîñðåäñòâîì êàêîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïåðå-

ìåííîé ìîæíî åå èçìåðèòü?

17. Êàêàÿ ñâÿçü ñóùåñòâóåò ìåæäó âíóòðåííèì è âíåøíèì

ðåàëüíûìè îáìåííûìè êóðñàìè?

18. Êàê âëèÿåò ðåâàëüâàöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íà

êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü? Îáúÿñíèòå.
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ÃËÀÂÀ 2.

ÐÅÀËÜÍÛÉ ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ
ÊÀÊ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÜ,
ÎÁÅÑÏÅ×ÈÂÀÞÙÈÉ ÂÍÓÒÐÅÍÍÞÞ È
ÂÍÅØÍÞÞ ÑÁÀËÀÍÑÈÐÎÂÀÍÍÎÑÒÜ

2.1. Ñáàëàíñèðîâàííîñòü â ìàëîé
îòêðûòîé ýêîíîìèêå

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîíÿòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå íåñáàëàíñè-

ðîâàííîñòè â ýêîíîìèêàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è èõ êîððåê-

öèþ, ïðåæäå âñåãî äîëæíû áûòü ó÷òåíû äâà îñíîâíûõ ïîíÿ-

òèÿ.

Ïåðâîå – ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû îáû÷íî ñ÷èòàþòñÿ îòê-
ðûòûìè ýêîíîìèêàìè, ÷òî îçíà÷àåò óäîâëåòâîðèòåëüíîñòü

òîðãîâûõ (òîâàðîâ è óñëóã) è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ äëÿ âîç-

äåéñòâèÿ íà âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó, â ÷àñòíîñòè, íà öåíû,

íà ïðåäëîæåíèå è ñïðîñ íà òîâàðû è óñëóãè, à òàêæå íà

êîëè÷åñòâî äåíåã. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðàñïðîñòðà-

íåíà åùå îäíà ôîðìóëèðîâêà: â îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ íåò

ñòðîãèõ îãðàíè÷åíèé òîðãîâûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Òî

åñòü, òîâàðû, óñëóãè è êàïèòàë îòíîñèòåëüíî ñâîáîäíî ïåðå-

ìåùàþòñÿ êàê âíóòðü äàííîé ñòðàíû, òàê è èç íåå11.

11 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî÷òè âñå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ñ÷èòàþòñÿ

îòêðûòûìè ýêîíîìèêàìè, çà èñêëþ÷åíèåì Êóáû è Ìüÿíìû, ãäå

ïåðåäâèæåíèå êàïèòàëà, òîâàðîâ è óñëóã çà ïðåäåëû ñòðàíû è îáðàòíî

êðàéíå îãðàíè÷åíî.
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12 Ìîäåëü íàçâàíà òàê â ÷åñòü àâñòðàëèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ Ñîëòåðà,

Ñâîíà è Êîðäíà. Ýòà ìîäåëü âñòðå÷àåòñÿ òàêæå ïîä íàçâàíèåì ìîäåëè

Ñàëòåðà-Ñóîíà. Ïîäðîáíîñòè ñì. W.E.G. Salter “Internal Balance and

External Balance: The Role of Price and Expenditure Effect”; Trevor W.

Swan “Economic Control in a Dependent Economy”; W. Max Corden

“Inflation, Exchange Rates and the World Economy”:
13 Ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ  òîâàðîâ ìû òàêæå êîñíóëèñü

â ïðåäûäóùåé ãëàâå, ãäå óñòàíîâèëè, ÷òî ýêñïîðòèðóåìûìè ñ÷èòàþòñÿ

òå òîâàðû, êîòîðûå âîâëå÷åíû â ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ. Çäåñü

äàíî äðóãîå îïðåäåëåíèå, íåîáõîäèìîå â ïðîöåññå ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè,

øèðîêî èñïîëüçóåìîå â òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè è íå ïðîòè-

âîðå÷àùåå äàííîìó â ïðåäûäóùåé ãëàâå îïðåäåëåíèþ -  â ñëó÷àå

ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè.

Âòîðîå – ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû îáû÷íî ñ÷èòàþòñÿ òàêæå

ìàëûìè ýêîíîìèêàìè â òîì ñìûñëå, ÷òî èõ ýêñïîðòíîå ïðåä-

ëîæåíèå è ïîòðåáíîñòü â èìïîðòå íå ìîãóò âëèÿòü íà ìèðî-

âûå öåíû íà äàííûå òîâàðû. Ýêîíîìèñòû íàçûâàþò ýòè ñòðà-

íû áåðóùèìè öåíó (price takers).

Ýòè äâà êà÷åñòâà ñ÷èòàþòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèìè äëÿ òîé

ìîäåëè, êîòîðóþ îáñóäèì íèæå äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäñòàâèòü

âíóòðåííþþ è âíåøíþþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü ìàëûõ îòêðû-

òûõ ýêîíîìèê. Â ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ýòà ìîäåëü

èçâåñòíà ïîä íàçâàíèåì Àâñòðàëèéñêîé ìîäåëè12. Ñîãëàñíî

ýòîé ìîäåëè, èìïîðòèðóåìûå è ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû è

óñëóãè ñ÷èòàþòñÿ ýêñïîðòèðóåìûìè òîâàðàìè. Âñå îñòàëü-

íûå òîâàðû è óñëóãè, íå âõîäÿùèå â  âûøåóêàçàííóþ ãðóïïó,

ñ÷èòàþòñÿ íåýêñïîðòèðóåìûìè òîâàðàìè.
Ýêñïîðòèðóåìûìè ñ÷èòàþòñÿ òå òîâàðû, öåíû íà êîòî-

ðûå âíóòðè ñòðàíû îïðåäåëÿþòñÿ âçàèìíûì âîçäåéñòâèåì

ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà ìèðîâîì ðûíêå13.

Ïîñêîëüêó â äàííîé ìîäåëè ñòðàíà ìàëàÿ è îòêðûòàÿ,
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ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëåíèÿ, ïðîÿâëÿþùèåñÿ âî âíóòðåííåé ýêî-

íîìèêå, íå ìîãóò âëèÿòü íà ñïðîñ-ïðåäëîæåíèå, à, ñëåäîâà-

òåëüíî, è öåíû ìèðîâîãî ðûíêà. Èíà÷å ãîâîðÿ, öåíû íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû è óñëóãè â ñëó÷àå ìàëîé îòêðûòîé

ýêîíîìèêè ñ÷èòàþòñÿ çàäàííûìè (èíîðîäíûìè, ýêçîãåííûìè

- exogenous) è îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå çàêîíà

åäèíîé öåíû:

ãäå

Pt – öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, âûðàæåííûå âî

âíóòðåííåé âàëþòå (íàïðèìåð, äðàìîâûå öåíû èì-

ïîðòèðóåìûõ è ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â Àðìåíèè);

e – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ, ñòîèìîñòü åäèíè-

öû èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå;

Pt
* – öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ íà ìèðîâûõ

ðûíêàõ, âûðàæåííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Â ýòîì ñëó÷àå, ïðè èçìåíåíèè ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû â ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêå è èç-

ìåíåíèè öåí íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû âî âíóòðåííåé ýêî-

íîìèêå Pt, ýòî íå îêàæåò âîçäåéñòâèÿ íà ìèðîâûå öåíû Pt*.

Âîçíèêøàÿ ðàçíèöà áóäåò èìåòü âîçäåéñòâèå íà îáìåííûé

êóðñ e, êîòîðûé ñäâèíåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû óðàâíåíèå

1 ñîõðàíèëîñü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè èçìåíÿòñÿ ìèðîâûå

öåíû èëè îáìåííûé êóðñ, òî èõ êîëåáàíèÿ íåïîñðåäñòâåííî

ïîâëèÿþò íà âíóòðåííèå öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ14.

Pt = eP*t (2.1) 

14 Çäåñü ðàññìàòðèâàåòñÿ òîò ñëó÷àé, êîãäà âî âíóòðåííåé ýêîíîìèêå

íåò öåíîâûõ æåñòêîñòåé (ðûíîê êîíêóðåíòíûé), è âíóòðåííèå öåíû

(ãèáêèå è ñðàçó óòî÷íÿþùèåñÿ) áûñòðî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ
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Íåýêñïîðòèðóåìûìè òîâàðàìè ÿâëÿþòñÿ, íàïðèìåð, îá-

ùåñòâåííûé òðàíñïîðò, êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî, æèëèù-

íûå óñëóãè è ò. ä., êîòîðûå íå ìîãóò ñ ëåãêîñòüþ áûòü

êóïëåíû è ïðîäàíû çà ïðåäåëû ñòðàíû. Öåíû íåýêñïîðòè-

ðóåìûõ òîâàðîâ Pn îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå âçàèìîäåéñòâèÿ

ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà âíóòðåííåì ðûíêå ìàëîé îòêðûòîé

ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó â ìîäåëè Pn ÿâëÿåòñÿ ýíäîãåííûì

(endogenous) è îïðåäåëÿåòñÿ âíóòðè ìîäåëè.

2.2. Âíóòðåííÿÿ è âíåøíÿÿ
ñáàëàíñèðîâàííîñòü

Íà ðèñ. 2.1 ðèñóíêå ïðåäñòàâëåí ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ

ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïî Àâñòðàëèéñêîé ìîäåëè.

Âåðòèêàëüíàÿ îñü N ïðåäñòàâëÿåò îáúåìû íåýêñïîðòèðóå-

ìûõ òîâàðîâ, ãîðèçîíòàëüíàÿ îñü T – îáúåìû ýêñïîðòèðóå-

ìûõ òîâàðîâ. Êðèâàÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé ïî-

êàçûâàåò âîçìîæíîå ñîâìåùåíèå ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ îáîèõ

âèäîâ (ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ), òî åñòü â ëþ-

áîé òî÷êå êðèâîé ýêîíîìèêà, ïîëíîñòüþ èñïîëüçóÿ âñå ñâîè

ïðîèçâîäñòâåííûå ðåñóðñû, ìîæåò ïðîèçâîäèòü îïðåäåëåí-

íûé àññîðòèìåíò ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâà-

ðîâ.

ìèðîâûõ öåí èëè îáìåííûõ êóðñîâ. Â ïîñëåäóþùèõ ãëàâàõ ìû

ðàññìîòðèì íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà è ïðåäïîëîæåíèÿ æåñòêèõ öåí,

ïðè íàëè÷èè êîòîðûõ â óñëîâèÿõ èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí èëè îáìåííîãî

êóðñà âíóòðåííèå öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ íå êîððåêòèðóþòñÿ

â òîé æå ìåðå è âûøåóêàçàííîå ðàâåíñòâî (çàêîí åäèíîé öåíû) â

êðàòêîñðî÷íîì ðàçðåçå íå ñîõðàíÿåòñÿ.
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Ðèñ. 2.1

Ñáàëàíñèðîâàííîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà ïðåäñòàâëÿåò òî÷-

êà 1, ãäå êðèâûå ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé (ïðåäëî-

æåíèÿ) è ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáèòåëåé (ñïðîñà) ñîïðèêàñàþò-

ñÿ. Â ýòîé òî÷êå ïðîèçâîäÿòñÿ ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû â

êîëè÷åñòâå T1 è â òàêîì æå êîëè÷åñòâå ðåàëèçóþòñÿ. Â ýòîé

òî÷êå îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè íåýêñïîðòèðóåìûõ

òîâàðîâ òàêæå ðàâíû è ñîñòàâëÿþò N1. Òî åñòü, òî÷êà 1

ïðåäñòàâëÿåò ñáàëàíñèðîâàííîñòü ðûíêîâ è ýêñïîðòèðóåìûõ,

è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ. Â ýòîé òî÷êå óòâåðæäåíà òàê-

æå âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, ïîñêîëüêó íåýêñïîð-

òèðóåìûå òîâàðû ïðîèçâîäÿòñÿ â òîì êîëè÷åñòâå, êàêîâ ñïðîñ,

ðàâíî êàê è âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, ïîñêîëüêó ýêñ-

ïîðòèðóåìûå òîâàðû ïðîèçâîäÿòñÿ è èìïîðòèðóþòñÿ â êîëè-

÷åñòâå, ðàâíîì ñïðîñó.

Èçîáðàæåííàÿ íà ðèñóíêå ïðÿìàÿ ëèíèÿ, ïðîõîäÿùàÿ â

òî÷êå ñîïðèêîñíîâåíèÿ êðèâûõ, ïðåäñòàâëÿåò îòíîñèòåëü-

 

Кривая относительных цен ,  
наклон кривой -  P = Pt/Pn 

Кривая производственных 
возможностей 

 
T1  

N1  

Кривая безразличия 
потребителей Н

еэ
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1 

Y1 = A1 



37

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

íóþ öåíó ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, âûðàæåííóþ â öåíàõ

íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ P=Pt/Pn. Ïðåäñòàâëåííûé âàðèàíò

îòíîñèòåëüíîé öåíû ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì
ýêîíîìèêè15. Ïîäîáíàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ öåí äåëèò öåíû òî-

âàðîâ è óñëóã ýêîíîìèêè íà äâå ÷àñòè: îäíà ÷àñòü (Pn)

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåíû, íà êîòîðûå îêàçûâàþò ïðÿìîå

âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è íàëîãîâî-áþäæåòíàÿ ïî-

ëèòèêè, à òàêæå äðóãèå ôàêòîðû âíóòðåííåãî ðûíêà. Äðóãàÿ

÷àñòü (Pt) – òå öåíû, íà êîòîðûå âëèÿþò èçìåíåíèÿ íîìè-

íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è ñèòóàöèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå

(Pt= ePt
*).

Åñëè îòíîñèòåëüíàÿ öåíà P âîçðàñòàåò (êðèâàÿ îòíîñè-

òåëüíûõ öåí ñòàíîâèòñÿ áîëåå âåðòèêàëüíîé), ýêñïîðòèðóå-

ìûå òîâàðû ïî ñðàâíåíèþ ñ íåýêñïîðòèðóåìûìè ñòàíîâÿòñÿ

áîëåå äîðîãèìè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðîèçâîäèòåëè, äâèãàÿñü

ïî êðèâîé ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé N,  ïåðåõîäÿò îò

ïðîèçâîäñòâà íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ê ïðîèçâîäñòâó ýêñ-

ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ T. Ïîòðåáèòåëè, íàîáîðîò, ñòðåìÿòñÿ

ñîêðàòèòü ïîòðåáëåíèå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ T è óâåëè-

÷èòü ïîòðåáëåíèå íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ N, äâèãàÿñü âäîëü

êðèâîé áåçðàçëè÷èÿ ïðåäïî÷òåíèÿ ïîòðåáèòåëåé.

Êîãäà ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ T ïðåâûøàåò

èõ ðåàëèçàöèþ, âîçíèêàåò ïðîôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà. ×òî-

áû ïðåäñòàâèòü ýòî, íà÷íåì  ïðåæäå ñ îïðåäåëåíèÿ òîðãî-

âîãî áàëàíñà, êîòîðûé âûðàæàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ãäå   Et – ýêñïîðò, à Mt – èìïîðò.

15 Ñì. ïðèëîæåíèå.
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Ïîñêîëüêó ýêñïîðò ÿâëÿåòñÿ ïðåâûøåíèåì ïðåäëîæåíèÿ

ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ïî îòíîøåíèþ ê âíóòðåííåìó ñïðî-

ñó íà íèõ, à èìïîðò – íàîáîðîò, ôîðìóëó òîðãîâîãî áàëàíñà

ìîæåì çàïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Bt = Eïðåäëîæåíèå òîâàðîâ – Eñïðîñ íà òîâàðû –

(Mñïðîñ íà òîâàðû – Mïðåäëîæåíèå òîâàðîâ) =

Eïðåäëîæåíèå òîâàðîâ + Mïðåäëîæåíèå òîâàðîâ –

(Eñïðîñ íà òîâàðû + Mñïðîñ íà òîâàðû) =

ïðåäëîæåíèå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ – ñïðîñ íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû.

Åñëè ïðåäëîæåíèå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ îáîçíà÷èì Xt ,

à ñïðîñ – Dt , òî

Íà ñõåìå 2.1 â òî÷êå ñáàëàíñèðîâàííîñòè 1 òîðãîâûé

áàëàíñ ðàâåí íóëþ, ïîñêîëüêó ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòèðóåìûõ

òîâàðîâ ðàâíî èõ ïîòðåáëåíèþ. Ïî ñõåìå ìîæåì îïðåäåëèòü

òàêæå âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò (ÂÂÏ), êîòîðûé ðàâåí

ñóììå îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà íåýêñïîðòèðóåìûõ N è ýêñïîð-

òèðóåìûõ T òîâàðîâ. Ýòà ñòîèìîñòü îáîçíà÷åíà Y1 – ïðîñò-

ðàíñòâî îò òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ïðîõîäÿùåé ÷åðåç òî÷êó 1

êðèâîé îòíîñèòåëüíûõ öåí ñ îñüþ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ

äî èñõîäíîé òî÷êè16 .

16 Ïî ïðîòÿæåííîñòè îñè T Yt èçìåðÿåòñÿ öåíàìè òîâàðîâ T òàêèì

îáðàçîì, ÷òî PtY1 = PtT1 + PnN1, èëè Y1 = T1 + (Pn/Pt) N1.
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Ñîãëàñíî ñèñòåìå  íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ, âàëîâîé âíóò-

ðåííèé ïðîäóêò (ÂÂÏ) ðàâåí

îòêóäà

A - ïîãëîùåíèå (absorbtion), êîòîðîå ðàâíî ÷àñòíûì è

ãîñóäàðñòâåííûì âàëîâûì ðàñõîäàì âíóòðåííåé ýêîíîìèêè.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ñîãëàñíî ðèñóíêó 1, êîãäà ýêîíîìèêà

ñáàëàíñèðîâàíà è E=M, ñôîðìèðîâàâøèéñÿ â ýêîíîìèêå âà-

ëîâîé äîõîä ðàâåí ðàñõîäàì.

Ýòà ìîäåëü äàåò òðè ãëàâíûõ ïîëîæåíèÿ:

1. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íà îáîèõ

ðûíêàõ (ýêñïîðòèðóåìûõ (âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàí-

íîñòü) è íåýêñïîðòèðóåìûõ (âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðî-

âàííîñòü) òîâàðîâ) ÿâëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì ïðåäëîæå-

íèÿ è ñïðîñà.

2. ×òîáû íà îáîèõ ðûíêàõ îäíîâðåìåííî áûëà ñáàëàí-

ñèðîâàííîñòü, íåîáõîäèìî íàëè÷èå äâóõ óñëîâèé: ïåð-

âîå – ÷òîáû ðàñõîäû (ïîãëîùåíèå) âî âíóòðåííåé

ýêîíîìèêå ðàâíÿëèñü äîõîäàì (ïðîäóêòó), âòîðîå –

îòíîñèòåëüíàÿ öåíà (ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ) áûëà

íà òàêîì óðîâíå, ÷òîáû îäíîâðåìåííî íà îáîèõ ðûí-

Íî Pn/Pt = dT/dN, ãäå dN = N1 è dT = Y1 – T1. Òàêèì îáðàçîì,

ñòîèìîñòè íåýêñïîðòèðóåìûõ è ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â öåíàõ

ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ T  áóäóò âûðàæåíû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

T1 + Y1 – T1 = Y1.
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êàõ ìåæäó ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì óòâåðäèëîñü

ðàâåíñòâî.

3. Â òîì ñëó÷àå, êîãäà ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â íåñáà-

ëàíñèðîâàííîì ñîñòîÿíèè, òå, êòî îñóùåñòâëÿåò ïî-

ëèòèêó, èìåþò äâà ñðåäñòâà âíîâü âîññòàíîâèòü ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòü ìàêðîóðîâíÿ: ñêîððåêòèðîâàòü ïîã-

ëîùåíèå, ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ èëè òî è äðóãîå

âìåñòå17.

Òåïåðü ïîïûòàåìñÿ ïðåäñòàâèòü ôîðìèðîâàíèå ìàêðîýêî-

íîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè íà îòäåëüíûõ ðûíêàõ, ïîñ-

ëå ÷åãî, îáúåäèíèâ èõ, è âî âñåé ýêîíîìèêå.

Âî-ïåðâûõ, ðàññìîòðèì òðàäèöèîííûå êðèâûå ïðåäëîæå-

íèÿ è ñïðîñà íà ðûíêàõ ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóå-

ìûõ òîâàðîâ, èñïîëüçóÿ ëîãèêó ìîäåëè. Íà ðèñóíêå 2.2. âåð-

òèêàëüíàÿ îñü ïðåäñòàâëÿåò îòíîñèòåëüíóþ öåíó èëè ðåàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ (P= Pt/Pn) êàê öåíîâóþ ïåðåìåííóþ, à

ãîðèçîíòàëüíàÿ îñü – îáúåìû ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîð-

òèðóåìûõ òîâàðîâ.

17 Ìèðîâîé îïûò ïîêàçàë, ÷òî óñòðàíåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî äèñ-

áàëàíñà ïóòåì ïðÿìîãî óïðàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ðåàëü-

íûì îáìåííûì êóðñîì (ïîñðåäñòâîì íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà)

âïîñëåäñòâèè ïîðîæäàåò ñóùåñòâåííûå  ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ

íåîïðåäåëåííîñòüþ íåîáõîäèìîãî ðàçìåðà êîððåêòèðîâêè, ôîð-

ìèðîâàíèåì íåáëàãîïðèÿòíûõ îæèäàíèé è ðèñêàìè ñïåêóëÿòèâíûõ

àòàê. Ïîäðîáíî ýòîò âîïðîñ ðàññìîòðèì â äàëüíåéøåì èçëîæåíèè.
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Ðèñ. 2.2

Ðûíîê ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ

Ðûíîê íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ
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Êðèâàÿ ïðåäëîæåíèé îáîçíà÷åíà X, à ñïðîñà – D. Êîãäà

P ðàñòåò, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, îòíîñèòåëüíàÿ öåíà íåýêñ-

ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ïàäàåò, ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå íåýêñ-

ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ñîêðàùàåòñÿ, à ïðåäëîæåíèå ýêñïîðòè-

ðóåìûõ òîâàðîâ ðàñòåò, ïîñêîëüêó ïðîèçâîäñòâî íåýêñïîðòè-

ðóåìûõ òîâàðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîèçâîäñòâîì ýêñïîðòèðóå-

ìûõ òîâàðîâ ñòàíîâèòñÿ íåðåíòàáåëüíûì. Ïî ýòîé ïðè÷èíå

êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ èìååò

ïîëîæèòåëüíûé íàêëîí, à â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå –

îòðèöàòåëüíûé. Â òî æå âðåìÿ ðîñò îòíîñèòåëüíîé öåíû

ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû, à â

îòíîøåíèè ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ – ê ñïàäó, ïîñêîëüêó

öåíû íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû, ïî ñðàâíåíèþ ñ ýêñïîð-

òèðóåìûìè, ñíèæàþòñÿ. Â èòîãå ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî êðèâàÿ ñïðî-

ñà â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå èìååò îòðèöàòåëüíûé íàêëîí,

à â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå – ïîëîæèòåëüíûé.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåàëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-

êè âàæíîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ âçàèìîñâÿçè ïîãëîùåíèÿ è

ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íà îáîèõ ðûíêàõ, ïîñêîëüêó ýòè

äâå ïåðåìåííûå íàõîäÿòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ãîñóäàðñòâåí-

íûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ. Ôàêòè÷åñêè ïîãëîùåíèå, âêëþ÷àÿ

ãîñóäàðñòâåííûå çàòðàòû, ÿâëÿåòñÿ ðû÷àãîì íàëîãîâî-áþä-

æåòíîé ïîëèòèêè äëÿ óñòðàíåíèÿ äèñáàëàíñà ìàêðîýêîíîìè-

÷åñêîé ïîëèòèêè.

Òåïåðü îáñóäèì âîçäåéñòâèå ðîñòà ïîãëîùåíèÿ íà ýòè äâà

ðûíêà, êîãäà ýêîíîìèêà â íà÷àëüíûé ïåðèîä íàõîäèòñÿ â

òî÷êå ñáàëàíñèðîâàííîñòè 1 (2-é ðèñóíîê). Îáóñëîâëåííûé

óâåëè÷åíèåì ïîãëîùåíèÿ, ñïðîñ íà îáà âèäà òîâàðîâ ðàñòåò,

ïîñêîëüêó ïîòðåáèòåëè ñâîè ðàñõîäû â íà÷àëüíûé ïåðèîä

ðàñïðåäåëÿþò ìåæäó äâóìÿ ãðóïïàìè òîâàðîâ. Óêàçàííîå îò-
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ðàæàåòñÿ íà ðèñóíêå ñäâèãàìè êðèâîé ñïðîñà âïðàâî è â

ýêñïîðòèðóåìîì, è â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðàõ. Â ðåçóëü-

òàòå â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå ñïðîñ ïðåâûøàåò ïðåäëîæå-

íèå, èëè âîçíèêàåò äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà, äëÿ óñòðà-

íåíèÿ êîòîðîãî íåîáõîäèìî, ÷òîáû öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ

òîâàðîâ âîçðîñëè (ðîñò îòíîñèòåëüíîé öåíû èëè îáåñöåíå-

íèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà) è ïðèâåëè ê óâåëè÷åíèþ

îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ. Ðîñò îòíî-

ñèòåëüíûõ öåí, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê îïðåäåëåííîìó

ñäåðæèâàíèþ ñïðîñà íà ýòè òîâàðû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïðîèñ-

õîäèò ñäâèã âäîëü êðèâîé ñïðîñà è óòâåðæäåíèå íîâîé ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòè (òî÷êà 2 íà ðèñ. 2.2.). Èçìåíåíèå ñáàëàí-

ñèðîâàííîñòè â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå õàðàêòåðèçóåòñÿ

ðîñòîì îòíîñèòåëüíîé öåíû è ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ. Â íåýêñ-

ïîðòèðóåìîì ñåêòîðå òàêæå íåîáõîäèì ðîñò öåí (ñíèæåíèå

îòíîñèòåëüíîé öåíû èëè  ðåâàëüâàöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà), ÷òîáû óâåëè÷èëèñü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è

ïðåäëîæåíèå ñðàâíÿëîñü ñî ñïðîñîì. Àíàëîãè÷íî, ðîñò öåí

íà ýòè òîâàðû ïðèâîäèò òàêæå ê îïðåäåëåííîìó ñäåðæèâà-

íèþ ñïðîñà, ÷òî âûðàæàåòñÿ ñäâèãîì âäîëü êðèâîé ñïðîñà ê

íîâîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè: ñìåùåíèåì ê òî÷êå 3 íà ðèñ. 2.2.

×òîáû ïðåäñòàâèòü îáùóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü ýêîíîìèêè

ïîñðåäñòâîì ïîãëîùåíèÿ è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà,

ïðåäñòàâèì ðèñ. 2.2. ñ îñÿìè ïîãëîùåíèå-ðåàëüíûé îáìåí-

íûé êóðñ, ñíà÷àëà äëÿ îòäåëüíûõ ðûíêîâ, à çàòåì îáúåäèíèâ

èõ.
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Ðèñ. 2.3

Âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü
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Íà ðèñ. 2.3. ïðåäñòàâëåíà ïðîñòàÿ ìîäåëü îòêðûòîé ýêî-

íîìèêè, ãäå âåðòèêàëüíàÿ îñü – ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

P= eP*t/Pn, à ãîðèçîíòàëüíàÿ îñü – ðåàëüíîå ïîãëîùåíèå.

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, îíè ñ÷èòàþòñÿ îñíîâíûìè ìàêðîý-

êîíîìè÷åñêèìè ïåðåìåííûìè (öåíà è ðàñõîäû, äîõîäû). Êðî-

ìå òîãî, ýòè äâå ïåðåìåííûå – îáìåííûé êóðñ è ðàñõîäû,

òàêæå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè èíñòðóìåíòàìè ïîëèòèêè ïðàâè-

òåëüñòâà äëÿ óñòðàíåíèÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòåé.

Ðèñ. 2.3. íàïðÿìóþ ñâÿçàí ñ ðèñ. 2.2. è ïîëó÷àåòñÿ èç

íåãî. Òàê, êîãäà ïîãëîùåíèå âîçðàñòàåò, êàê âèäíî èç ðèñ.

2.2., íà ðûíêå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ òàêæå âîçðàñòàåò

ñïðîñ íà íèõ, è èìååò ìåñòî ðîñò îòíîñèòåëüíîé öåíû ýêñ-

ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ èëè äåâàëüâàöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà.

Íà ðûíêå íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ðîñò ïîãëîùåíèÿ òàê-

æå ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà è îòíîñèòåëüíîé öåíû íà íåýêñ-

ïîðòèðóåìûå òîâàðû, ïðè êîòîðîì ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

ðåâàëüâèðóåòñÿ.

Äâå êðèâûå, èçîáðàæåííûå íà ðèñ. 2.3., ïðåäñòàâëÿþò

ñáàëàíñèðîâàííîñòü äâóõ ðûíêîâ. Êðèâóþ, îòîáðàæàþùóþ

ñáàëàíñèðîâàííîñòü ðûíêà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, íàçî-

âåì âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòüþ, âäîëü êîòîðîé ïðåäëî-

æåíèå íà ðûíêå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ (Xt) ðàâíà ñïðîñó

íà íåì (Dt). Òàêèì æå îáðàçîì, âäîëü îòðàæàþùåé ñáàëàí-

ñèðîâàííîñòü íà ðûíêå íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ êðèâîé

âíóòðåííåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, ïðåäëîæåíèå íåýêñïîðòèðóå-

ìûõ òîâàðîâ (Xn) ðàâíî ñïðîñó íà íèõ (Dn).

Ðèñ. 2.3. òàêæå äàåò âîçìîæíîñòü óâèäåòü çîíû íåñáà-
ëàíñèðîâàííîñòè ýêîíîìèêè è íà ýêñïîðòèðóåìîì (âíåø-

íåì), è íà íåýêñïîðòèðóåìîì (âíóòðåííåì) ðûíêàõ. Íàïðè-
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ìåð, íà ýêñïîðòèðóåìîì ðûíêå óêàçàííîãî ãðàôèêà ïðè ïîã-

ëîùåíèè â ðàçìåðå A1 è îòíîñèòåëüíûõ öåíàõ âûøå P1

âîçíèêíåò ïðîôèöèò è ïðåäëîæåíèå ïðåâçîéäåò ñïðîñ, à

ïðè îòíîñèòåëüíûõ öåíàõ P1 è ïîãëîùåíèè âûøå A1 âîçíèê-

íåò äåôèöèò, ñïðîñ ïðåâûñèò ïðåäëîæåíèå. Ïðè ïðîôèöèòå,

äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè ýòîãî ðûíêà, äîë-

æåí ëèáî ðåâàëüâèðîâàòüñÿ äåâàëüâèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ,

÷òîáû ñîêðàòèòü ïðåäëîæåíèå, ëèáî äîëæíî âîçðàñòè ïîãëî-

ùåíèå (ñïðîñ), ÷òîáû âîçíèê äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ íà ýêñ-

ïîðòèðóåìóþ ïðîäóêöèþ, ëèáî è òî è äðóãîå âìåñòå. Â ñëó-

÷àå äåôèöèòà áóäåò èìåòü ìåñòî ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíîå

ÿâëåíèå.

Òàêèì æå îáðàçîì íà íåýêñïîðòèðóåìîì ðûíêå ïðè ïîã-

ëîùåíèè â ðàçìåðå A1 è îòíîñèòåëüíîé öåíå íèæå P1 íà

íåýêñïîðòèðóåìîì ðûíêå âîçíèêíåò áåçðàáîòèöà, ïîñêîëüêó

ïðåäëîæåíèå ïðåâûñèò ñïðîñ, à ïðè îòíîñèòåëüíûõ öåíàõ P1

è ïîãëîùåíèè âûøå A1 âîçíèêíåò èíôëÿöèÿ. Äëÿ âîññòàíîâ-

ëåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïðè èíôëÿöèè íà íåýêñïîðòèðóå-

ìîì ðûíêå äîëæåí ëèáî ðåâàëüâèðîâàòüñÿ îáìåííûé êóðñ,

÷òîáû óâåëè÷èëñÿ ñïðîñ íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû, ëèáî

äîëæíî ñîêðàòèòüñÿ ïîãëîùåíèå (ñïðîñ), ëèáî è òî è äðóãîå

îäíîâðåìåííî.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â ïðåäñòàâëåííîé ìîäåëè

èíôëÿöèÿ è áåçðàáîòèöà íåñêîëüêî îòëè÷àþòñÿ îò ýòèõ ÿâ-

ëåíèé, ïðîÿâëÿþùèõñÿ â ðåàëüíîé æèçíè. Â ìîäåëè áåçðà-

áîòèöà òàêæå âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåèñïîëüçîâàíèå äðóãèõ ñðåäñòâ

ïðîèçâîäñòâà, íàïðèìåð, çåìëè èëè êàïèòàëà. Èíà÷å ãîâîðÿ,

ñòðàíà ñâîè ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè, âêëþ÷àÿ ðàáî÷óþ

ñèëó, èñïîëüçóåò íå â ïîëíîé ìåðå, ëèáî íàõîäèòñÿ íå íà

êðèâîé ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé, à âíóòðè íåå. ×òî
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êàñàåòñÿ èíôëÿöèè, òî â ìîäåëè îíà âîñïðèíèìàåòñÿ êàê

ïîêàçàòåëü, ïðåâûøàþùèé îáû÷íûé óðîâåíü â ýêîíîìèêå

ðàññìàòðèâàåìîé ñòðàíû. Íàïðèìåð, äëÿ Àðìåíèè â ïîñëåä-

íèå ãîäû ýòîò ïîêàçàòåëü áûë îêîëî 3%, äëÿ Ðîññèè – â

ïðåäåëàõ 11%, äëÿ ÑØÀ è ñòðàí Åâðîñîþçà – 2-3%.

×òîáû ïîëó÷èòü êàðòèíó îáùåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îáúå-

äèíèì ýòè êðèâûå íà îäíîì ãðàôèêå (ðèñ. 2.4.):

Ðèñ. 2.4

Ðèñ. 2.4. ïðåäñòàâëÿåò âíóòðåííþþ è âíåøíþþ ñáàëàíñè-

ðîâàííîñòü íà îäíîì ãðàôèêå. Çîíû À, Á, Â è Ã ñ÷èòàþòñÿ

çîíàìè íåñáàëàíñèðîâàííîñòè, à â ìåñòå ïåðåñå÷åíèÿ äâóõ

êðèâûõ âíóòðåííèé è âíåøíèé ðûíêè îäíîâðåìåííî íàõîäÿò-
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ñÿ â ñáàëàíñèðîâàííîñòè. Ýòî òà æå ñàìàÿ òî÷êà, êîòîðàÿ íà

ðèñ 2.1. ïðåäñòàâëÿåò ìåñòî ïåðåñå÷åíèÿ êðèâûõ áåçðàçëè-

÷èÿ ïîòðåáèòåëåé è ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé. Ëþáàÿ

òî÷êà êðèâîé âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïîêàçûâàåò, ÷òî

ñïðîñ íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû ðàâåí èõ âíóòðåííåìó ïðîèç-

âîäñòâó ïëþñ èìïîðòó (èëè êàïèòàëó è ôèíàíñîâûì ïðèòî-

êàì). Òî÷íî òàê æå ëþáàÿ òî÷êà êðèâîé âíóòðåííåé ñáàëàí-

ñèðîâàííîñòè ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïðîñ íà íåýêñïîðòèðóåìûå

òîâàðû ðàâåí èõ âíóòðåííåìó ïðîèçâîäñòâó.

Â îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ýêîíîìèêà îáû÷íî

íàõîäèòñÿ â îäíîé èç çîí íåñáàëàíñèðîâàííîñòè: â ñëó÷àå

ïðåáûâàíèÿ â çîíå À â ýêîíîìèêå íàáëþäàåòñÿ âíåøíèé

ïðîôèöèò (ýêñïîðò ïðåâûñèò èìïîðò, èëè ïðåäëîæåíèå ýêñ-

ïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ïðåâûñèò ñïðîñ) è, â òî æå âðåìÿ,

èíôëÿöèÿ. Â ýòîé çîíå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ äåðåâàëü-
âèðîâàí. Â ñëó÷àå ïðåáûâàíèÿ â çîíå Á â ýêîíîìèêå íàëè-

÷åñòâóåò äåôèöèò âíåøíåãî ñåêòîðà è èíôëÿöèÿ – â îñíîâ-

íîì çà ñ÷åò ÷ðåçìåðíûõ òðàò (êîãäà ïîãëîùåíèå ïðåâûøàåò

ÂÂÏ). Â çîíå Â íàáëþäàåòñÿ äåôèöèò âíåøíåãî ñåêòîðà è

áåçðàáîòèöà. Â ýòîé çîíå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñóïåð-
ðåâàëüâèðîâàí. Â çîíå Ã ñóùåñòâóåò áåçðàáîòèöà è ïðîôè-

öèò âíåøíåãî ñåêòîðà, ïîñêîëüêó ïîãëîùåíèå ìàëî, è ðåñóð-

ñû ýêîíîìèêè ïîëíîñòüþ íå èñïîëüçóþòñÿ.

Ïðè÷åì, ïîñðåäñòâîì ýòèõ ãðàôèêîâ ìîæíî òàêæå îáñó-

äèòü òå îñíîâíûå ôàêòîðû, êîòîðûå âîçäåéñòâóþò íà îáåñ-

ïå÷èâàþùèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü ðåàëüíûé îá-

ìåííûé êóðñ18. Ê èõ ÷èñëó ìîæíî îòíåñòè èçìåíåíèÿ â ñòðóê-

18 Â ýêîíîìèêå ïðèìåíÿåòñÿ ïîíÿòèå ñáàëàíñèðîâàííûé ðåàëüíûé

îáìåííûé êóðñ.



49

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

òóðå ðàñõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, òðàíñôåðòàõ, ìèðîâûõ ôèíàí-

ñîâûõ óñëîâèÿõ, óñëîâèÿõ òîðãîâëè, òîðãîâîé ïîëèòèêå, îò-

íîñèòåëüíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (âîçäåéñòâèå Áàëàñà-Ñà-

ìóýëüñîíà).

Óâåëè÷åíèå âåñà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â ðàñõîäàõ

ïðàâèòåëüñòâà ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà ýêñïîðòè-

ðóåìûå òîâàðû è èìïîðòà, à òàêæå ê ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà

íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû. Â ýòîì ñëó÷àå êðèâàÿ âíåøíåé

ñáàëàíñèðîâàííîñòè ñìåùàåòñÿ âëåâî è ââåðõ, à êðèâàÿ âíóò-

ðåííåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè – âïðàâî è ââåðõ. Â ðåçóëüòàòå

ïðè ðàâíîì îáúåìå ïîãëîùåíèÿ âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü

ïîâûøåíèÿ îòíîñèòåëüíîé öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ

(îáåñöåíèâàíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóð-

ñà), ÷òîáû â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà âîçðîñëè îáúåìû ïðîèç-

âîäñòâà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, à â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåê-

òîðå – ñíèçèëèñü.

Óâåëè÷åíèå âåñà íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â ðàñõî-
äàõ ïðàâèòåëüñòâà ïðèâîäèò ê ïðîòèâîïîëîæíîìó âîçäåéñò-

âèþ è ðåâàëüâàöèè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.

Ïîñêîëüêó ìîäåëü íåïîñðåäñòâåííî íå îõâàòûâàåò èíîñò-
ðàííûå òðàíñôåðòû, âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü èõ ïðèâëå-

÷åíèÿ. Ýòî ìîæíî îñóùåñòâèòü, åñëè ê ïðåäëîæåíèþ ýêñïîð-

òèðóåìûõ òîâàðîâ ïðèáàâèòü òå îáúåìû èìïîðòà, êîòîðûå

ôèíàíñèðóþòñÿ ïîñðåäñòâîì âíåøíåé ïîìîùè èëè èíâåñòè-

öèé. Ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå èíîñòðàííûõ òðàíñôåðòîâ

ñäâèãàåò êðèâóþ ïðåäëîæåíèÿ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ è

âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè âïðàâî âíèç, âûçûâàÿ ðîñò ïîã-

ëîùåíèÿ è ðåâàëüâàöèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Óêàçàí-

íîå ïðîèñõîäèò äëÿ óñòðàíåíèÿ âíåøíåãî äèñáàëàíñà. Â óñ-

ëîâèÿõ ðîñòà òðàíñôåðòîâ (äîïîëíèòåëüíîãî âàëþòíîãî ïðè-



50

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

òîêà) íåîáõîäèìî, ÷òîáû ïðîèñõîäèë è äîïîëíèòåëüíûé îò-

òîê âàëþòû - äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ âíåøíåãî áàëàíñà. Ïðèòîê

âàëþòû ïîðîæäàåò ðåâàëüâàöèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà

è óâåëè÷åíèå äîõîäîâ, êîòîðûå îáà ñïîñîáñòâóþò ðîñòó äî-

ïîëíèòåëüíîãî èìïîðòà è îòòîêó âàëþòû äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ

âíåøíåãî áàëàíñà. Ðåâàëüâàöèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà

â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå ïðèâîäèò ê ðîñòó öåí íà íåýêñ-

ïîðòèðóåìûå òîâàðû, ñëåäîâàòåëüíî, è ê ðîñòó îáúåìîâ ïðîèç-

âîäñòâà, ÷òî èìååò ìåñòî çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå.

Â òàêîé «ïîòî÷íîé» ìîäåëè, êàê Àâñòðàëèéñêàÿ, óâåëè÷å-

íèå ïðèòîêà êàïèòàëà âñëåäñòâèå îñëàáëåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé (ñíèæåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê) îêàçûâàåò òî æå âîçäåéñòâèå, ÷òî è óâåëè-

÷åíèå ìåæäóíàðîäíûõ òðàíñôåðòîâ. Îäíàêî â ñëó÷àå «ðå-

ñóðñíûõ» ìîäåëåé îíè ìîãóò íå îêàçàòü àíàëîãè÷íîãî âîç-

äåéñòâèÿ â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå, ïîñêîëüêó ïîðîæäàþò äîë-

ãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âûïëàòà êîòîðûõ â áóäóùåì ñíèæàåò

îáúåì äîõîäîâ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå è îêàçûâàåò äàâëå-

íèå â íàïðàâëåíèè äåâàëüâàöèè äîëãîñðî÷íîãî ñáàëàíñèðî-

âàííîãî îáìåííîãî êóðñà.

Ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå ïðè-

âîäèò ê ðàñøèðåíèþ ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà, ÷òî óâåëè÷è-

âàåò îáúåìû ïðîèçâîäñòâà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, äîõîäû

ýêîíîìèêè è ïîãëîùåíèå. Ïîñêîëüêó ïðåäëîæåíèå ýêñïîðòè-

ðóåìûõ òîâàðîâ ïðåâîñõîäèò ñïðîñ íà íèõ, òî äëÿ âîññòà-

íîâëåíèÿ âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè òðåáóåòñÿ ðåâàëüâà-

öèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (êðèâàÿ EB ñìåùàåòñÿ âïðà-

âî âíèç). È, ïîñêîëüêó äîõîäû ýêîíîìèêè óâåëè÷èëèñü, òî íà

ðûíêå íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ôîðìèðóåòñÿ äîïîëíèòåëü-
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íûé ñïðîñ. Ïîñëåäíèé óäîâëåòâîðÿåòñÿ ðîñòîì îáúåìîâ ïðîèç-

âîäñòâà íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, îáóñëîâëåííûì òåì

îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî óâåëè÷èâàåòñÿ îòíîñèòåëüíàÿ öåíà íà

íåýêïîðòèðóåìûå òîâàðû. Ðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà íåýêñ-

ïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà â òîé æå ìåðå ñîêðàùàåò îáúåìû

ïðîèçâîäñòâà ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà (÷òî ìåíüøå, ÷åì ïðåä-

âàðèòåëüíîå ðàñøèðåíèå çà ñ÷åò ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè).

Â ðåçóëüòàòå ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ýêñïîðòèðóåìûõ òîâà-

ðîâ ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó äâóìÿ ñåêòîðàìè, ïðèâîäÿ ê

ðîñòó ïðîèçâîäñòâà ýòèõ ñåêòîðîâ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû ìîäåëüþ

ÿâíî íå äèôôåðåíöèðóþòñÿ íà òîâàðû, êîòîðûå ýêñïîðòè-

ðóþòñÿ è èìïîðòèðóþòñÿ, îäíàêî ïî îïðåäåëåííîé ëîãèêå

ìîæíî òàêæå ðàññìîòðåòü âîçäåéñòâèå óñëîâèé òîðãîâëè íà

ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íà ìè-

ðîâûõ ðûíêàõ, íàïðèìåð, ðàñòóò öåíû íà ýêñïîðòèðóåìûå èç

äàííîé ñòðàíû òîâàðû, ÷òî îçíà÷àåò óëó÷øåíèå óñëîâèé òîð-

ãîâëè. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåäëîæåíèå ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ

óâåëè÷èòñÿ, ÷òî îêàæåò òàêîå æå âîçäåéñòâèå, êàê ïîçèòèâ-

íûé øîê òðàíñôåðòîâ.

Òåïåðü æå, âåðíóâøèñü ê ðàñïîëîæåíèþ êðèâûõ âíåøíåé

è âíóòðåííåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, ïîïûòàåìñÿ ïîíÿòü ìåõà-

íèçìû óñòðàíåíèÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòè êàê â âûøåóïîìÿ-

íóòûõ ñëó÷àÿõ, òàê è ïðè ïðî÷èõ  ñëó÷àéíûõ ïîòðÿñåíèÿõ.
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Ðèñ. 2.5

1. Âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü

2. Âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü
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Êîãäà ñòðàíà îêàçûâàåòñÿ â îäíîé èç óêàçàííûõ âûøå çîí

íåñáàëàíñèðîâàííîñòè, òî ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ, âñëåäñòâèå

ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, ñîñòîÿíèå ðàâíîâåñèÿ âîññòà-

íàâëèâàåòñÿ. Íà ðèñ. 2.5 ïðåäñòàâëåíû ïóòè âîññòàíîâëåíèÿ

ñáàëàíñèðîâàííîñòè íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ.

Â òî÷êå 1 âíåøíèé ñåêòîð ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâà  íåñáà-

ëàíñèðîâàí, èìååòñÿ ïðîôèöèò. Â ýòîì ñëó÷àå åñòü äâà âîç-

ìîæíûõ âàðèàíòà âîññòàíîâëåíèÿ ðàâíîâåñèÿ âî âíåøíåì

ñåêòîðå. Ïåðâûé – ïðîôèöèò âíåøíåãî ñåêòîðà (çàïîìíèì,

÷òî ýòî ñîâïàäàåò ñ ïðîôèöèòîì âíåøíåé òîðãîâëè) ïîðîæ-

äàþò ÷èñòûé ïðèòîê âàëþòíûõ ñðåäñòâ, â ñëó÷àå ñêóïêè êî-

òîðûõ ñî ñòîðîíû ÖÁ ïðîèçîéäåò íàêîïëåíèå âíåøíèõ ðå-

çåðâîâ, ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äåíåã è ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ

ñòàâîê. Îòìåòèì, ÷òî ïðè óñëîâèè ñêóïêè ñî ñòîðîíû ÖÁ

âàëþòíûõ ïðèòîêîâ íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ íå ìåíÿåò-

ñÿ. Ïîñêîëüêó â ýêîíîìèêå âîçðàñòåò ïðåäëîæåíèå äåíåã è

ñíèçÿòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òî óâåëè÷àòñÿ èíâåñòèöèè è ïîò-

ðåáëåíèå, âñëåäñòâèå ÷åãî âîçðàñòåò ïîãëîùåíèå, è ýêîíî-

ìèêà íà÷íåò ñäâèãàòüñÿ ñ òî÷êè 1 âïðàâî, ïîêà íå óñòàíîâèò-

ñÿ íîâîå ðàâíîâåñèå (ýêîíîìèêà îêàæåòñÿ íà êðèâîé âíåø-

íåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè). Âòîðîé – ÖÁ íå ñêóïàåò ÷èñòûé

âàëþòíûé ïðèòîê, âñëåäñòâèå ÷åãî èçìåíÿåòñÿ ðûíî÷íîå ñîîò-

íîøåíèå ìåñòíàÿ âàëþòà/èíîñòðàííàÿ âàëþòà è íîìèíàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ íà÷èíàåò ðåâàëüâèðîâàòüñÿ. Ðåâàëüâàöèÿ

íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ èç-

ëèøíåãî ïðåäëîæåíèÿ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, è ýêîíîìèêà

ñòðàíû áóäåò ñ òî÷êè 1 äâèãàòüñÿ âíèç, ïîêà íå óñòàíîâèòñÿ

íîâîå ðàâíîâåñèå âî âíåøíåì ñåêòîðå. Â ñëó÷àå æå îäíîâ-

ðåìåííîãî îñóùåñòâëåíèÿ äâóõ ýòèõ êîððåêòèðîâîê ýêîíîìè-

êà ñäâèíåòñÿ èç òî÷êè 1 ïî íàïðàâëåíèþ òåìíîé ñòðåëêè.
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Åñëè ýêîíîìèêà ñòðàíû íàõîäèòñÿ â òî÷êå íåñáàëàíñèðî-

âàííîñòè 2, êîððåêòèðîâêè îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî÷òè òàêèì æå

îáðàçîì, íî â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè, ïîêà âî âíåø-

íåì ñåêòîðå íå óòâåðäèòñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü.

Êîððåêòèðîâêà íåñáàëàíñèðîâàííîñòè âíóòðåííåãî ðûíêà

ïðåäñòàâëåíà íà âòîðîì ãðàôèêå ðèñ. 2.5. Åñëè ñòðàíà íà-

õîäèòñÿ â òî÷êå 3, òî âî âíóòðåííåé ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò

èíôëÿöèÿ, êîòîðàÿ âëèÿåò è íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, è

íà ðåàëüíîå ïîãëîùåíèå. Åñëè íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ

ñòàáèëüíûé (èëè îáåñöåíèâàåòñÿ íå òàê áûñòðî, êàê èíôëÿ-

öèÿ), òî ðîñò Pn ïðèâîäèò ê ðåâàëüâàöèè ðåàëüíîãî îáìåí-

íîãî êóðñà. Ýêîíîìèêà ñòðàíû â ýòîì ñëó÷àå íà÷èíàåò ñìå-

ùàòüñÿ èç òî÷êè 3 âíèç. Åñëè ÖÁ èëè ïðàâèòåëüñòâî íå

ïðåäïðèíèìàþò ìåð äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïîãëîùåíèÿ â ýêîíîìè-

êå – ïðèòîì â ìàñøòàáàõ, ðàâíûõ èíôëÿöèè, òî â ýêîíîìèêå

íà÷èíàåò ñîêðàùàòüñÿ ðåàëüíîå ïîãëîùåíèå, âñëåäñòâèå ÷å-

ãî ýêîíîìèêà ñäâèãàåòñÿ âëåâî äî óòâåðæäåíèÿ ðàâíîâåñèÿ

íà âíóòðåííåì ðûíêå (îêàçûâàåòñÿ íà êðèâîé âíóòðåííåé

ñáàëàíñèðîâàííîñòè). Åñëè ýêîíîìèêà ñòðàíû íàõîäèòñÿ â

òî÷êå 4, ãäå ñóùåñòâóåò áåçðàáîòèöà è öåíû ãèáêè (ñêëîííû

êàê ê ðîñòó, òàê è ñíèæåíèþ), òî êîððåêòèðîâêà ïðîèñõîäèò

òàêèì æå îáðàçîì, íî â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè (÷åãî

â ðåàëüíîñòè ïî÷òè íå áûâàåò, ïîýòîìó è âûäâèãàåòñÿ èäåÿ

æåñòêîñòè öåí).

Âûøåóêàçàííûå êîððåêòèðîâêè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ýêî-

íîìèêè â îñíîâíîì ïðåäñòàâëåíû ñ òîé îãîâîðêîé, ÷òî â

ýêîíîìèêå íàëè÷åñòâóþò êîíêóðåíòíûå ðûíêè, ðåñóðñû ñâî-

áîäíî ïåðåìåùàþòñÿ, íåò òàêæå äðóãèõ ñòðóêòóðíûõ æåñò-

êîñòåé. Â ðåàëüíîñòè ýòî âðÿä ëè èìååò ìåñòî, òåì áîëåå â

ýêîíîìèêàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ãäå ñòðóêòóðíûõ æåñò-
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êîñòåé áîëüøå19. Íàïðèìåð, äåâàëüâàöèÿ íîìèíàëüíîãî îá-

ìåííîãî êóðñà íåïîñðåäñòâåííî ìîæåò íå âëèÿòü íà îáúåìû

ýêñïîðòà è èìïîðòà, è ïîòðåáóåòñÿ äîñòàòî÷íî äîëãîå âðåìÿ

(ñêàæåì, íåñêîëüêî ëåò), ÷òîáû ïðîèçîøëà êîððåêòèðîâêà.

Àíàëîãè÷íî, ðåâàëüâàöèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â

ñëó÷àå áåçäåéñòâèÿ ìåõàíèçìà (passtrough) ïåðåäà÷è îáìåí-

íîãî êóðñà òàêæå ìîæåò íå ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ öåí íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû âíóòðåííåé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó ýòè

êîððåêòèðîâêè çà÷àñòóþ ïðîèñõîäÿò äîâîëüíî äîëãî, ðàâíî

êàê è ïðîÿâëÿþòñÿ áîëåå êðóïíûå êîëåáàíèÿ ìàêðîýêîíîìè-

÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, ÷åì îíè áûëè áû â ýêîíîìèêàõ, èìåþ-

ùèõ êîíêóðåíòíûå ðûíêè è íå èìåþùèõ ñòðóêòóðíûõ æåñò-

êîñòåé.

Îáû÷íî â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ öåíû íà íåýêñïîð-

òèðóåìûå òîâàðû ðàñòóò áûñòðî, êîãäà ñïðîñ íà âíóòðåííåì

ðûíêå ïðåâîñõîäèò ïðåäëîæåíèå, êàê èçîáðàæåíî âî âòîðîé

÷àñòè ðèñ. 2.5. Íàðÿäó ñ ýòèì, åñëè â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-

íàõ èíôëÿöèÿ íà÷èíàåò óñêîðÿòüñÿ, òî âîññòàíîâëåíèå åå

ïðåæíåãî óðîâíÿ òðåáóåò äîñòàòî÷íî áîëüøèõ óñèëèé è çàò-

ðàò20. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîãäà ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â çîíå

áåçðàáîòèöû, öåíû çà÷àñòóþ íå ñíèæàþòñÿ. Îäíîé èç îñíîâ-

íûõ ïðè÷èí ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ëîááèíãîâàÿ ñèëà ïðîôåññèî-

íàëüíûõ ñîþçîâ. Ýòè ñîþçû ÷àñòî ëîááèðóþò ñîõðàíåíèå

çàðïëàò íà âûñîêîì óðîâíå, ÷òî è îòðàæàåòñÿ â ïîêàçàòåëå

19 Åùå ðàç îòìåòèì, ÷òî â ðåàëüíîñòè, åñëè â ýêîíîìèêå ñóùåñòâóþò

ñòðóêòóðíûå æåñòêîñòè (íàïðèìåð, ðûíêè ìîíîïîëüíû), òî âîññòà-

íîâëåíèå ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïðîèçîéäåò î÷åíü ìåäëåííî, ïðè÷åì

ïóòü áóäåò íå ïðÿìîé ëèíèåé, à êîëåáëþùåéñÿ òðàåêòîðèåé.
20 Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, Ðîññèè, Òóðöèè) äàæå íà ïðîòÿæå-

íèè ìíîãèõ ëåò íå óäàåòñÿ ñíèçèòü èíôëÿöèþ.
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ðîñòà öåí (ýòî â îñíîâíîì èìååò ìåñòî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ).

Îäíîé èç ïðè÷èí íåñíèæåíèÿ öåí â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ

ÿâëÿåòñÿ òàêæå íèçêàÿ êîíêóðåíòíîñòü ìîíîïîëüíûõ è îëè-

ãîïîëüíûõ ðûíêîâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ôèðìû ìîãóò äåðæàòü

öåíû íà âûñîêîì óðîâíå.

Ïîìèìî ñòðóêòóðíûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå íå äàþò âîç-

ìîæíîñòè ýêîíîìèêå áûñòðî ñêîððåêòèðîâàòüñÿ è âîññòàíî-

âèòü ñâîå ñáàëàíñèðîâàííîå ñîñòîÿíèå, îñóùåñòâëÿåìàÿ ýêî-

íîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà òàêæå ìîæåò ñòàòü âðåìåííûì ïðå-

ïÿòñòâèåì è ïðîäëèòü ïðîöåññ âîññòàíîâëåíèÿ ñáàëàíñèðî-

âàííîñòè. Íàïðèìåð, â ïåðâîé ÷àñòè ðèñ. 2.5 (âíåøíÿÿ ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòü), êîððåêòèðîâêà ýêîíîìèêè èç òî÷åê 1 è 2

ïðîèñõîäèò, êîãäà îáìåííûé êóðñ ñâîáîäíî ïëàâàþùèé. Ïîý-

òîìó, åñëè ïðàâèòåëüñòâî áóäåò óïðàâëÿòü îáìåííûì êóðñîì

èëè çàôèêñèðóåò åãî, ñðîê âîññòàíîâëåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííî-

ãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè èñêóññòâåííî ïðîäëèòñÿ. Ïðè äèñáà-

ëàíñå â òî÷êå 1 ðèñ. 2.5., êîãäà èìååòñÿ âíåøíèé ïðîôèöèò

è ÷èñòûé ïðèòîê âàëþòû, â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ îáìåííîãî

êóðñà ôèêñèðîâàííûì ýêîíîìèêà ñòðàíû ñìåñòèòñÿ òîëüêî

âïðàâî (ïî íàïðàâëåíèþ ïóíêòèðíîé ñòðåëêè). Â ýòîì ñëó÷àå

ðàññòîÿíèå äî ïåðåñå÷åíèÿ ñ êðèâîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè

äëèííåå, ÷åì ïðè äâèæåíèè ïî íàïðàâëåíèþ òåìíîé ñòðåëêè

(ðåæèì ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà).

2.3. Ïîëèòèêà ñòàáèëèçàöèè

Ïîñêîëüêó ñòðóêòóðíûå ïðåïÿòñòâèÿ çà÷àñòóþ íå äàþò ýêî-

íîìèêå âîçìîæíîñòè áûñòðî ñêîððåêòèðîâàòüñÿ è âîçâðà-

òèòüñÿ ê ñâîåìó ñáàëàíñèðîâàííîìó ñîñòîÿíèþ, ðàçðàáîò÷è-
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êè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äîëæíû ïðèíèìàòü ìåðû,

ñïîñîáñòâóþùèå âîññòàíîâëåíèþ ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ. Äëÿ

ýòîãî îíè èìåþò òðè èíñòðóìåíòà: äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-

òèêà, íàëîãîâî-áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà è ïîëèòèêà îáìåííîãî

êóðñà (óïðàâëåíèå îáìåííûì êóðñîì).

Ðèñ. 2.6 ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåííûì âàðèàíòîì ðèñ. 2.4, íà

êîòîðîì ïîìèìî çîí äèñáàëàíñà ïðåäñòàâëåíû íàïðàâëåíèÿ

ïîëèòèêè. Òî åñòü, òàêæå ïðåäñòàâëåíî, íà êàêèå ìàêðîýêî-

íîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå äîëæíû ïîïûòàòüñÿ âîçäåéñòâîâàòü

ðàçðàáîò÷èêè ïîëèòèêè, ÷òîáû ýêîíîìèêà äâèãàëàñü â ïðà-

âèëüíîì íàïðàâëåíèè è íà îáîèõ ðûíêàõ (âíóòðåííåì è âíåø-

íåì) êðàò÷àéøèì ïóòåì óñòàíîâèëîñü ðàâíîâåñèå.

Ðèñ. 2.6
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Òàê, íàïðèìåð, ðàññìîòðèì òî÷êó 1: ýêîíîìèêà ñòðàíû

íàõîäèòñÿ âî âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îäíàêî âî âíóò-

ðåííåé ýêîíîìèêå äèñáàëàíñ, ïîñêîëüêó ýêîíîìèêà íàõîäèò-

ñÿ â çîíå âûñîêîé èíôëÿöèè21. Â ýòîé çîíå ñïðîñ íà íåýêñ-

ïîðòèðóåìûå òîâàðû ïðåâûøàåò ïðåäëîæåíèå. Ïîýòîìó äëÿ

ñíèæåíèÿ ñïðîñà íåîáõîäèìî ïîñðåäñòâîì ïðîâåäåíèÿ æåñò-

êîé (ñäåðæèâàþùåé) íàëîãîâî-áþäæåòíîé è äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè ñîêðàòèòü ðåàëüíîå ïîãëîùåíèå22. Â ýòèõ

óñëîâèÿõ ýêîíîìèêà íà÷íåò ñäâèãàòüñÿ âëåâî. Åñëè áóäåò

ïðåäïðèíÿòî òîëüêî ýòî ìåðîïðèÿòèå, ýêîíîìèêà èç îäíîé

òî÷êè äèñáàëàíñà (1) ïåðåìåñòèòñÿ â äðóãóþ òî÷êó äèñáàëàí-

ñà (4), ãäå óæå áóäåò íàáëþäàòüñÿ âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðî-

âàííîñòü, îäíàêî âîçíèêíåò âíåøíèé ïðîôèöèò (íåñáàëàíñè-

ðîâàííîñòü). Ñëåäîâàòåëüíî, â ýòèõ óñëîâèÿõ íåîáõîäèìî,

÷òîáû ýòà ïîëèòèêà ñîïðîâîæäàëàñü ðåâàëüâàöèåé íîìèíàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà, ÷òî è ïðèâåäåò ê ðåâàëüâàöèè ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðè íàõîæäåíèè â çîíå ïåðâîãî

êâàäðàòà, íåçàâèñèìî îò òîãî, íàõîäèòñÿ ýêîíîìèêà ÷óòü

âûøå êðèâîé âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè (ñóùåñòâóåò íå-

áîëüøîé âíåøíèé ïðîôèöèò) èëè íèæå (ñóùåñòâóåò íåáîëü-

øîé äåôèöèò) øàãè ïîëèòèêè äîëæíû áûòü îäíè è òå æå. Òî

åñòü, ñîêðàùåíèå ïîãëîùåíèÿ, íàïðàâëåííîå íà ñíèæåíèå

21 Äîëãèå ãîäû ýêîíîìèêà Áðàçèëèè íàõîäèëàñü â ýòîé çîíå, èìåëñÿ

çíà÷èòåëüíûé ýêñïîðò, ñòàáèëüíûé ïðèòîê âàëþòû, îäíàêî âî âíóò-

ðåííåé ýêîíîìèêå ïîñòîÿííî îùóùàëàñü âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ – 40-100

ïðîöåíòîâ â ãîä.
22 Ñäåðæèâàþùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïîâûñèòü ïðî-

öåíòíûå ñòàâêè è/èëè ñîêðàòèòü ïðåäëîæåíèå äåíåã, à ñäåðæèâàþ-

ùàÿ íàëîãîâî-áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà – ñîêðàòèòü äåôèöèò áþäæåòà.
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èíôëÿöèè, äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ ðåâàëüâàöèåé îáìåííîãî

êóðñà. Ñ ïåðâîãî âçãëÿäà ìîæåò íåâåðíî ïîêàçàòüñÿ, ÷òî â

ñëó÷àå íåáîëüøîãî äåôèöèòà ðåâàëüâàöèÿ ðåàëüíîãî îáìåí-

íîãî êóðñà ñïîñîáíà åùå áîëåå óãëóáèòü äåôèöèò, îäíàêî

íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî ñîêðàùåíèå ïîãëîùåíèÿ ïðèâåäåò

òàêæå ê ñíèæåíèþ ñïðîñà íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû. Ïîý-

òîìó, åñëè îáìåííûé êóðñ íåìíîãî íå ðåâàëüâèðóåòñÿ, ÷òîáû

ñäåðæàòü ñêîðîñòü âîçäåéñòâèÿ ñîêðàùåíèÿ ïîãëîùåíèÿ, òî

ðåçêîå ñíèæåíèå ñïðîñà íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû ìîæåò

òðàíñôîðìèðîâàòü äåôèöèò â ïðîôèöèò. Â àíàëîãè÷íîì ïî-

ðÿäêå, åñëè áóäåò ïîçâîëåíî, ÷òîáû ðåâàëüâèðîâàëñÿ òîëüêî

îáìåííûé êóðñ, áåç ñîêðàùåíèÿ ðåàëüíîãî ïîãëîùåíèÿ –

áëàãîäàðÿ ñäåðæèâàþùåé íàëîãîâî-áþäæåòíîé è äåíåæíî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêå, òî ýêîíîìèêà èç òî÷êè 1 íà÷íåò ñäâè-

ãàòüñÿ âíèç (ê òî÷êå 2) è îêàæåòñÿ â íîâîé íåñáàëàíñèðî-

âàííîñòè, èìåÿ îùóòèìûé äåôèöèò âíåøíåãî ñåêòîðà.

Êîíå÷íî, çäåñü íå ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçìåðû ñêîðîñòè

âîçäåéñòâèÿ äâóõ ïåðåìåííûõ, ÷òîáû ñêàçàòü, êàêàÿ èç ïåðå-

ìåííûõ â êàêîé ñòåïåíè äîëæíà èçìåíèòüñÿ äëÿ ïëàâíîãî

âîññòàíîâëåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè ýêîíîìèêè. Èìåííî ýòî

äîëæíî áûòü çàëîæåíî â îñíîâó àíàëèçà è ìîäåëåé ðàçðà-

áîò÷èêîâ ïîëèòèêè. Òåì íå ìåíåå, çàïîìíèì, ÷òî âñå ðàññ-

ìîòðåííîå âûøå – òåîðèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ îñíîâíûå ýêî-

íîìè÷åñêèå ïîäõîäû.

Îäíàêî äëÿ óñòàíîâëåíèÿ âíóòðåííåé è âíåøíåé ñáàëàí-

ñèðîâàííîñòè íå âñåãäà íåîáõîäèìà êîððåêòèðîâêà äâóõ ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Íàïðèìåð, íà ðèñ. 2.6 èçîá-

ðàæåíû äâå òî÷êè, ïðè íàõîæäåíèè ýêîíîìèêè â êîòîðûõ

äîñòàòî÷íî è ïðàâèëüíî âûïîëíèòü êîððåêòèðîâêó òîëüêî

îäíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïåðåìåííîé, ÷òîáû ñáàëàíñèðî-
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âàííûé óðîâåíü ýêîíîìèêè âîññòàíîâèëñÿ. Ïðè íàõîæäåíèè

ýêîíîìèêè â òî÷êå 5 (çîíà èíôëÿöèè è äåôèöèòà) ïîñðåäñò-

âîì ñîêðàùåíèÿ òîëüêî ðåàëüíîãî ïîãëîùåíèÿ ýêîíîìèêà

ñòðàíû äâèíåòñÿ â ïðàâèëüíîì íàïðàâëåíèè – ê òî÷êå ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòè 0. Òî÷íî òàê æå äëÿ äîñòèæåíèÿ ñáàëàíñè-

ðîâàííîñòè èç òî÷êè 6 (ïðîôèöèò è èíôëÿöèÿ) íåîáõîäèìà

òîëüêî ðåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà.

Ïðåäñòàâèì òàêæå îñòàëüíûå êâàäðàòíûå çîíû.

• Â êâàäðàòå II, âî âòîðîé òî÷êå, ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ

â çîíå äåôèöèòà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îñóùåñòâëåíèå

òîëüêî äåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà ïðèâåäåò ê ôîð-

ìèðîâàíèþ âûñîêîé èíôëÿöèè â ýêîíîìèêå. Èìåííî

ïîýòîìó äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà äîëæíà ñîï-

ðîâîæäàòüñÿ æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è íàëîãî-

âî-áþäæåòíîé ïîëèòèêîé, íàïðàâëåííîé íà ñîêðà-

ùåíèå ïîãëîùåíèÿ (ñäåðæèâàíèå ñïðîñà). Â ðàçâè-

âàþùèõñÿ ñòðàíàõ ÷àñòî ñêëàäûâàåòñÿ ïîäîáíàÿ ñè-

òóàöèÿ, êîãäà âñëåäñòâèå æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèò-

íîé è íàëîãîâî-áþäæåòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå

íàáëþäàåòñÿ íèçêàÿ èíôëÿöèÿ, îäíàêî âàëþòíûå

ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñïîðòà, ðàâíî êàê è ÷èñòûé ïðèòîê

êàïèòàëà è ôèíàíñîâ, íå óäîâëåòâîðÿþò ñïðîñ íà

èìïîðò.

• Â êâàäðàòå III, â òî÷êå 3, íåîáõîäèìî îñóùåñòâëåíèå

ðàñøèðèòåëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è íàëîãîâî-áþä-

æåòíîé ïîëèòèêè äëÿ ñîêðàùåíèÿ áåçðàáîòèöû. Îä-

íàêî ýòî äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ äåâàëüâàöèåé îá-

ìåííîãî êóðñà, ÷òîáû ñòèìóëèðóþùàÿ äåíåæíî-êðå-

äèòíàÿ è íàëîãîâî-áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà â ýêîíîìèêå

íå ïðèâåëà ê ôîðìèðîâàíèþ äåôèöèòà. Ýòà ñèòóà-
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öèÿ â îñíîâíîì õàðàêòåðíà äëÿ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê,

êîòîðûå îêàçàëèñü íà ýòàïå ñïàäà â óñëîâèÿõ âûñî-

êîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû è íåèñïîëüçîâàííîãî êà-

ïèòàëà.

• Â êâàäðàòå IV, â òî÷êå 4 ðåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî

êóðñà ìîæåò ëèêâèäèðîâàòü âíåøíèé ïðîôèöèò. Íåîá-

õîäèìî îñóùåñòâëÿòü ðàñøèðèòåëüíóþ íàëîãîâî-áþä-

æåòíóþ ïîëèòèêó, ÷òîáû ýêîíîìèêà íå îêàçàëàñü â

óñëîâèÿõ áåçðàáîòèöû. Â òàêîé ñèòóàöèè îêàçàëñÿ

ðÿä àçèàòñêèõ ñòðàí (íàïðèìåð, Òàéâàíü è Ìàëàéçèÿ

â 80-å ãîäû).

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ðàçðàáîò÷èêè ïîëèòèêè âåðíî îöå-

íÿò, ãäå íàõîäèòñÿ  ýêîíîìèêà, òî ñóìåþò ïðàâèëüíî ñïðîã-

íîçèðîâàòü íåîáõîäèìûå øàãè, íàïðàâëåííûå íà âîññòàíîâ-

ëåíèå ñáàëàíñèðîâàííîñòè. Òåì íå ìåíåå, ñïîñîáíîñòü âåðíî

îöåíèòü – âîïðîñ ÷àñòüþ çíàíèé è òî÷íûõ ìîäåëåé, ÷àñòüþ

æå – èñêóññòâà23.

Îäíîâðåìåííî ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì åùå ðàç íàïîìíèòü,

÷òî ðàññìîòðåííàÿ âûøå ìîäåëü – êðàòêîñðî÷íàÿ, ïðè÷åì

íå ó÷èòûâàåòñÿ òàêàÿ ñòðóêòóðíàÿ ïðîáëåìà ýêîíîìèêè, êàê,

íàïðèìåð, æåñòêîñòü öåí. Â òî æå âðåìÿ, ñäâèãè êðèâûõ

çäåñü íå îáñóæäàþòñÿ, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî çà

êîðîòêèé ïåðèîä âðåìåíè ðàâíîâåñíîå ñîñòîÿíèå ôóíäàìåí-

òàëèé ýêîíîìèêè (ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, ñòàáèëüíûé ïðèòîê

êàïèòàëà, óñëîâèÿ òîðãîâëè) íå ìåíÿåòñÿ. Òî åñòü, åñëè ýêî-

íîìèêà ïîä âîçäåéñòâèåì ëþáîãî âðåìåííîãî ïîòðÿñåíèÿ

âûéäåò èç òî÷êè ñâîåé îáùåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè (òî÷êà

23 Ñì. Federal Reserve Bank of Kansas City “The Greenspan Era:

Lessons for The Future” 2005.
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ïåðåñå÷åíèÿ äâóõ êðèâûõ), ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ ðàâíîâå-

ñèå âîññòàíîâèòñÿ, åñëè íå èçìåíèëèñü ôóíäàìåíòàëèè ýêî-

íîìèêè.

Âïîñëåäñòâèè áóäóò òàêæå ðàññìîòðåíû ôóíäàìåíòàëèè

ýêîíîìèêè – â êà÷åñòâå îïðåäåëèòåëåé (äåòåðìèíàíòîâ) ñáà-

ëàíñèðîâàííîãî óðîâíÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.

Âîïðîñû äëÿ ñàìîïðîâåðêè

1. ×òî ìû ïîíèìàåì, ãîâîðÿ “ìàëàÿ îòêðûòàÿ ýêîíîìè-

êà”?

2. Îïèøèòå âíóòðåííþþ è âíåøíþþ ñáàëàíñèðîâàííîñòè,

èñïîëüçóÿ êðèâûå ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé è

áåçðàçëè÷èÿ ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáèòåëåé, ïîêàæèòå ôîð-

ìèðîâàíèå îòíîñèòåëüíûõ öåí.

3. Ïðåäñòàâüòå ñáàëàíñèðîâàííîñòü ðûíêîâ ýêñïîðòèðóå-

ìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, èñïîëüçóÿ îòíîñè-

òåëüíûå öåíû.

4. Êàê âëèÿåò ðîñò îòíîñèòåëüíûõ öåí (ðåâàëüâàöèÿ ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà) íà ñïðîñ íà ýêñïîðòèðóåìûå è

íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû (ðàññìîòðèòå ïî îòäåëüíîñòè)?

5. Êàê âëèÿåò ðîñò ðåàëüíîãî ïîãëîùåíèÿ (ðåâàëüâàöèÿ

ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà) íà ñïðîñ íà ýêñïîðòèðóå-

ìûå è íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû (ðàññìîòðèòå ïî îò-

äåëüíîñòè)?

6. Ïðåäñòàâüòå è ðàññìîòðèòå âíåøíþþ ñáàëàíñèðîâàí-

íîñòü, èñïîëüçóÿ òàêèå ìàêðîïåðåìåííûå, êàê ðåàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ, ïîãëîùåíèå.

7. Ïðåäñòàâüòå è ðàññìîòðèòå âíóòðåííþþ ñáàëàíñèðî-
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âàííîñòü, èñïîëüçóÿ òàêèå ìàêðîïåðåìåííûå, êàê ðåàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ, ïîãëîùåíèå.

8. Êîãäà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ìîæåò áûòü ïåðåîöå-

íåííûì èëè íåäîîöåíåííûì?

9. Åñëè ñòðàíà íàõîäèòñÿ âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòè, ê ÷åìó ïðèâåäåò, íàïðèìåð, ðîñò ðåàëü-

íîãî ïîãëîùåíèÿ âñëåäñòâèå äîïîëíèòåëüíûõ ãîñóäàðñò-

âåííûõ ðàñõîäîâ? Ê ÷åìó ïðèâåäåò ñîêðàùåíèå ðåàëü-

íîãî ïîãëîùåíèÿ â òîé æå ñèòóàöèè âñëåäñòâèå ñîêðà-

ùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ?

10. ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì ñáàëàíñèðîâàííûì îá-

ìåííûì êóðñîì (îòíîñèòåëüíûìè öåíàìè), åñëè ïðàâè-

òåëüñòâî áóäåò ïåðìàíåíòíî óâåëè÷èâàòü ðàñõîäû íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû? ×òî ïðîèçîéäåò, åñëè óâåëè-

÷àòñÿ ðàñõîäû ïðàâèòåëüñòâà íà íåýêñïîðòèðóåìûå

òîâàðû?

11. ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì ñáàëàíñèðîâàííûì îáìåí-

íûì êóðñîì, åñëè óâåëè÷àòñÿ (óìåíüøàòñÿ) ïîñòóïàþ-

ùèå â ñòðàíó òðàíñôåðòû èëè ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà

(ïðèòîê êàïèòàëîâ)?

12. ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì ñáàëàíñèðîâàííûì îáìåí-

íûì êóðñîì, åñëè âîçðàñòåò (ñîêðàòèòñÿ) ïðîèçâîäè-

òåëüíîñòü â ñòðàíå?

13. ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì ñáàëàíñèðîâàííûì îáìåí-

íûì êóðñîì, åñëè óëó÷øàòñÿ (óõóäøàòñÿ) óñëîâèÿ òîð-

ãîâëè â ñòðàíå?

14. Êàê ìîæåò âîññòàíîâèòüñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, åñëè

âî âíåøíåì ñåêòîðå ñòðàíû èìååòñÿ ïðîôèöèò, à âî

âíóòðåííåì ñåêòîðå – èíôëÿöèÿ? Îáúÿñíèòå.

15. Êàê ìîæåò âîññòàíîâèòüñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, åñëè



64

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

âî âíåøíåì ñåêòîðå ñòðàíû èìååòñÿ ïðîôèöèò, à âî

âíóòðåííåì ñåêòîðå – áåçðàáîòèöà? Îáúÿñíèòå.

16. Êàê ìîæåò âîññòàíîâèòüñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, åñëè

âî âíåøíåì ñåêòîðå ñòðàíû èìååòñÿ äåôèöèò, à âî

âíóòðåííåì ñåêòîðå – áåçðàáîòèöà? Îáúÿñíèòå.

17. Êàê ìîæåò âîññòàíîâèòüñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, åñëè

âî âíåøíåì ñåêòîðå ñòðàíû èìååòñÿ äåôèöèò, à âî

âíóòðåííåì ñåêòîðå – èíôëÿöèÿ? Îáúÿñíèòå.

18. Åñëè ñòðàíà èìååò âíåøíèé ïðîôèöèò, îáúÿñíèòå, êàê

âîññòàíîâèòñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü âî âíåøíåì ñåêòîðå,

åñëè ÖÁ ñêóïèò âàëþòíûå èçëèøêè è åñëè íå ñêóïèò?

19. ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíîé ìàêðîïîëèòèêîé, åñëè ñòðàíà

íàõîäèòñÿ âî âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îäíàêî âíóò-

ðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íàðóøåíà âñëåäñòâèå âûñî-

êîé èíôëÿöèè? Ïî÷åìó?

20. ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíîé ìàêðîïîëèòèêîé, åñëè ñòðàíà

íàõîäèòñÿ âî âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îäíàêî âíóò-

ðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íàðóøåíà âñëåäñòâèå âûñî-

êîé áåçðàáîòèöû? Ïî÷åìó?

21. ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíîé ìàêðîïîëèòèêîé, åñëè ñòðàíà

íàõîäèòñÿ âî âíóòðåííåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îäíàêî

âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íàðóøåíà âñëåäñòâèå âíåø-

íåãî ïðîôèöèòà? Ïî÷åìó?

22. ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíîé ìàêðîïîëèòèêîé, åñëè ñòðàíà

íàõîäèòñÿ âî âíóòðåííåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, îäíàêî

âíåøíÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íàðóøåíà âñëåäñòâèå âíåø-

íåãî äåôèöèòà? Ïî÷åìó?

23. Ìîãóò ëè òàêèå õàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìèêè, êàê íèçêàÿ

êîíêóðåíòíîñòü è æåñòêîñòü öåí, âëèÿòü íà âîññòàíîâ-

ëåíèå ñáàëàíñèðîâàííîñòè? Îáúÿñíèòå.
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ÃËÀÂÀ 3.

ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ È
ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

3.1. Ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà
â ïðîöåññå îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ

Â îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ îáìåííûé êóðñ, ñ îäíîé ñòîðîíû,

îêàçûâàåò ñâîå âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñ äðóãîé – â êà÷åñòâå öåíîâîãî ôàê-

òîðà, ïîñòîÿííî ìåíÿåòñÿ â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ìàêðîý-

êîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè. Â òî æå âðåìÿ îáìåííûé

êóðñ, áóäó÷è âíåøíåé öåíîé âíóòðåííåé âàëþòû ñòðàíû, ìå-

íÿåòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì êàê êîëè÷åñòâåííîãî èçìåíåíèÿ âíóò-

ðåííåé è âíåøíèõ âàëþò, òàê è èõ âíóòðåííèõ öåíîâûõ èç-

ìåíåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îêàçûâàÿñü ïîä íåïîñðåäñòâåí-

íûì âîçäåéñòâèåì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Ó÷èòûâàÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî îáåñïå÷åíèå ñòàáèëü-

íîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ â îñíîâíîì íàõî-

äèòñÿ â ïîëå ðåãóëèðîâàíèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ24, ïîâåäå-

24 Íàëîãîâî-áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà â ïðîöåññå îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëü-

íîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ ïðèîáðåòàåò îñîáóþ âàæ-

íîñòü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå – â îñíîâíîì ïîñðåäñòâîì óïðàâ-

ëåíèÿ âåëè÷èíàìè äåôèöèòà è âíåøíåãî äîëãà, à òàêæå íàëîãîâîé

è òàìîæåííîé ïîëèòèêè. Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå âàæíû ñêîîð-

äèíèðîâàííûå äåéñòâèÿ íàëîãîâî-áþäæåòíîé è äåíåæíî-êðåäèò-

íîé ïîëèòèêè – â ïëàíå ïðîòèâîñòîÿíèÿ âíåøíèì è âíóòðåííèì

ïîòðÿñåíèÿì ñ ìèíèìàëüíûìè ïîòåðÿìè.
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íèå îáìåííîãî êóðñà ïðåèìóùåñòâåííî îáóñëîâëåíî îïðåäå-

ëåíèåì öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ïðèíÿòèåì ñîîò-

âåòñòâóþùèõ ñòðàòåãèé, íàïðàâëåííûõ íà èõ îáåñïå÷åíèå.

Êîñíåìñÿ âûøåèçëîæåííûõ ïðîáëåì áîëåå ïîäðîáíî.

Ïåðåäàòî÷íûå  ìåõàíèçìû îáìåííîãî êóðñà
â îòêðûòîé ýêîíîìèêå
Â îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ, ãäå ïðèñóòñòâóåò âíåøíÿÿ òîð-

ãîâëÿ – îïåðàöèè ïî èìïîðòó è ýêñïîðòó, îáìåííûé êóðñ

èãðàåò ñóùåñòâåííóþ ðîëü â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Ðîëè îáìåííîãî êóðñà ïðè-

äàåòñÿ âàæíîå çíà÷åíèå ïðè íàëè÷èè òåõ ïóòåé ïåðåäà÷è,

ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà âëèÿåò íà

ïîâåäåíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Ïóòè

ïåðåäà÷è îáìåííîãî êóðñà ñëåäóþùèå:

• Èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà îêàçûâàåò ïðÿìîå âîçäåéñò-

âèå íà öåíîîáðàçîâàíèå âî âíóòðåííåé âàëþòå òîâàðîâ,

êîíêóðèðóþùèõ ñ èìïîðòèðîâàííûìè â ñòðàíó, ïðîèç-

âåäåííûìè â ñòðàíå ýêñïîðòèðóåìûìè è èìïîðòèðóå-

ìûìè òîâàðàìè (âñå âìåñòå – ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû).

Â èòîãå ïîêàçàòåëü ôîðìèðóåìîé â ñòðàíå èíôëÿöèè

íàïðÿìóþ ñâÿçàí ñ èçìåíåíèÿìè îáìåííîãî êóðñà.

• Èçìåíåíèå öåí òîâàðîâ, íàïðÿìóþ çàâèñÿùèõ îò èçìå-

íåíèé îáìåííîãî êóðñà, ïðåäïîëàãàåò òàêæå èçìåíåíèå

èõ îòíîñèòåëüíûõ öåí ïî îòíîøåíèþ ê ïðîèçâîäèìûì

íåýêñïîðòèðóåìûì òîâàðàì. Ýòè èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëü-

íûõ öåí ïîðîæäàþò èçìåíåíèå âíóòðåííåãî îòíîñè-

òåëüíîãî ñïðîñà íà ýòè òîâàðû25. Â ÷àñòíîñòè, äåâàëü-

25 Âíåøíèé ñïðîñ íå îêàçûâàåò âîçäåéñòâèÿ, ïîñêîëüêó îòðàæåíèå
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âàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ðîñòó îòíîñèòåëü-

íîé öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ è ñîêðàùåíèþ îòíî-

ñèòåëüíîãî ñïðîñà íà íèõ. Ñîîòâåòñòâåííî èçìåíåíèþ

îòíîñèòåëüíîãî ñïðîñà ñîêðàùàþòñÿ îáúåìû èìïîðòà,

à â íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè óâåëè÷èâàþò-

ñÿ îáúåìû ïðîèçâîäñòâà. Ïîñëåäíåå ïîðîæäàåò ðîñò

öåí ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ (ðàáî÷åé ñèëû è êàïè-

òàëà), ÷òî è ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ óðîâíÿ öåí â íåýêñ-

ïîðòèðóåìîì ñåêòîðå. Â ðåçóëüòàòå â ýêîíîìèêå ôèê-

ñèðóåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ èíôëÿöèÿ ïóòåì êîñâåííîãî

âîçäåéñòâèÿ îáìåííîãî êóðñà.

Ïðè÷èíîé ðîñòà öåí íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ñòàíîâèò-

ñÿ è äðóãîé ïðîöåññ. Âûñîêèé óðîâåíü öåí â ñåêòîðå ýêñïîð-

òèðóåìûõ òîâàðîâ âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà óâåëè÷èâàåò ïðå-

äåëüíóþ äîõîäíîñòü â ýòîì ñåêòîðå, äåëàÿ åãî áîëåå ðåí-

òàáåëüíûì ïî ñðàâíåíèþ ñ íåýêñïîðòèðóåìûì ñåêòîðîì. Â

ýòèõ óñëîâèÿõ ïîïûòêè ïðåäïðèÿòèé ïðèâëå÷ü íîâóþ ðàáî-

÷óþ ñèëó è óâåëè÷èòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà âíîâü ïîâûøàþò

ñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ, ÷òî ïðèâîäèò ê ñîê-

ðàùåíèþ ïðåäåëüíîé äîõîäíîñòè â ýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå

è ðîñòó óðîâíÿ öåí ê íåýêñïîðòèðóåìîì ñåêòîðå.

Êîãäà âíóòðåííèå öåíû ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ íå êîð-

ðåêòèðóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ äåâàëüâàöèåé îáìåííîãî êóð-

ñà, âîçíèêàåò òàêæå ðîñò âíóòðåííåãî ñïðîñà – óâåëè÷åíèå

ñïðîñà íà òîâàðû, êîíêóðèðóþùèå ñ èìïîðòîì è ðîñò âíåø-

íåãî ñïðîñà íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû. Ïîïûòêè ïðîèçâîäñò-

èçìåíåíèé îáìåííîãî êóðñà â öåíàõ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ -

ñîõðàíåíèå ïàðèòåòà îòíîñèòåëüíîé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè  íà

ìèðîâîì ðûíêå - íå èçìåíÿåò öåí íà ýòè òîâàðû. À âíåøíèé ñïðîñ

íà íåýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû ïðîñòî îòñóòñòâóåò.
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âåííîãî ñåêòîðà óâåëè÷èòü ïðåäëîæåíèå ýòèõ òîâàðîâ ïðèâî-

äÿò ê ðîñòó ñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ, ñëåäî-

âàòåëüíî – è ðîñòó öåí íà òîâàðû.

Òàêèì îáðàçîì, èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà îêàçûâàåò

ñâîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü è ðîñò öåí ïîñ-

ðåäñòâîì èçìåíåíèÿ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ñïðîñà, ÷òî

íàçûâàåòñÿ êîñâåííûì ïóòåì ïåðåäà÷è îáìåííîãî êóðñà.

Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïîâåäåíèå
îáìåííîãî êóðñà
Èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì èç-

ìåíåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ â îòíîøåíèè âàëþòû. Ïîñ-

ëåäíèå ôîðìèðóþòñÿ â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèé òåêóùåãî ñ÷åòà

ïëàòåæíîãî áàëàíñà, à òàêæå ñ÷åòà êàïèòàëà è ôèíàíñîâ.

Òåêóùèé ñ÷åò ÿâëÿåòñÿ ñóììàðíûì âûðàæåíèåì áàëàíñà

èìïîðòà è ýêñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã (áàëàíñ òîðãîâëè è

óñëóã), à òàêæå ÷èñòîãî ïðèòîêà âàëþòû ïî ëèíèè ÷àñòíûõ

òðàíñôåðòîâ è ôàêòîðíûõ äîõîäîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïðè ïðî÷èõ

ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ðîñò îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áà-

ëàíñà (ïðåâûøåíèå èìïîðòà íàä ýêñïîðòîì) ïðèâîäèò ê ðîñòó

ñïðîñà íà âàëþòó è ê äåâàëüâàöèè ìåñòíîé âàëþòû. Ñ äðóãîé

ñòîðîíû, êîãäà óâåëè÷èâàþòñÿ ÷àñòíûå òðàíñôåðòû, ïðîèñ-

õîäèò ðîñò ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû è ðåâàëüâàöèÿ ìåñòíîé âà-

ëþòû. Áàëàíñ ñ÷åòà êàïèòàëà è ôèíàíñîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ

äâèæåíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ, îáóñëîâëåííîå èçìåíåíèÿìè äîë-

ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ íåðåçèäåíòàìè è âçàèìíîãî ó÷àñòèÿ â

àêöèÿõ ïðåäïðèÿòèé. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, êîãäà

ïðåäïðèÿòèå ïðèâëåêàåò âàëþòó ïîñðåäñòâîì ïðèíÿòèÿ íà

ñåáÿ äîëãîâ ïî îòíîøåíèþ ê íåðåçèäåíòàì, ëèáî ïðîäàåò

íåðåçèäåíòàì àêöèè, âîçðàñòàåò ïðåäëîæåíèå âàëþòû è èìååò
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ìåñòî ðåâàëüâàöèÿ ìåñòíîé âàëþòû. Òàêèì îáðàçîì, íà ïî-
âåäåíèå îáìåííîãî êóðñà íà âíóòðåííåì ðûíêå âëèÿåò íå
äâèæåíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ, îáóñëîâëåííîå êàêîé-ëèáî îò-
äåëüíîé ñòàòüåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, à ÷èñòîå äâèæåíèå
âàëþòíûõ ñðåäñòâ, îáóñëîâëåííîå âñåìè åãî ñòàòüÿìè.

Ïîìèìî ýòèõ ôàêòîðîâ, âîçìîæíîñòüþ ñóùåñòâåííûì îá-
ðàçîì âëèÿòü íà ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà îáëàäàåò öåíò-
ðàëüíûé áàíê – ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ïî ñêóïêå è
ïðîäàæå èíîñòðàííîé âàëþòû íà âàëþòíîé áèðæå çà ìåñò-
íóþ âàëþòó. Êðîìå òîãî, öåíòðàëüíûé áàíê, ïîñðåäñòâîì
èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî îêàçûâàåò ñâîå âëèÿíèå
íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ñòðàíå, ìîæåò
òàêæå âûçâàòü ïðèòîê è îòòîê âàëþòíûõ ñðåäñòâ, âëèÿÿ íà
ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà. Íàëè÷èå ïåðåäàòî÷íîãî ïóòè îò
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ê îáìåííîìó êóðñó îáóñëîâëåíî òåì
îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû â ïðîöåññå
ïðèîáðåòåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ðàçëè÷íîé âàëþòå ñêëîí-
íû èìåòü íàèáîëüøèé ïðîöåíòíûé äîõîä â çàâèñèìîñòè îò
äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ýòèõ èíâàëþòàõ è îæèäàå-
ìîãî óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà. Åñëè âîçðàñòàåò âíóòðåííÿÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, òî â ïðè îïðåäåëåííûõ óñòîé÷èâûõ îæè-
äàíèÿõ îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøåé öåíû îáìåííîãî êóðñà âîç-
íèêàåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä çà ñ÷åò
îáìåíà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, âûðàæåííûõ â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå, íà ôèíàíñîâûå àêòèâû, âûðàæåííûå âî âíóòðåííåé
âàëþòå (âîçìîæíîñòü àðáèòðàæà). Ýòè ñäåëêè õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ ïðèâîäÿò ê ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé
âàëþòû è ñïðîñà íà ìåñòíóþ âàëþòó íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.
Â èòîãå ïðîèñõîäèò ñíèæåíèå öåíû èíîñòðàííîé âàëþòû,
âûðàæåííîé â ìåñòíîé âàëþòå: ðåâàëüâàöèÿ ìåñòíîé âàëþòû

è, â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíûõ îæèäàíèé ïî ïîâîäó áóäóùåãî
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óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà, âîçíèêàþò îæèäàíèÿ äåâàëüâàöèè

îáìåííîãî êóðñà, òåìï êîòîðîé ïðèðàâíèâàåòñÿ ê ðàçíèöå

âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (â ýêîíîìèêå èç-

âåñòíà êàê ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê). Èç óêàçàííîãî ñòà-

íîâèòñÿ òàêæå ÿñíî, ÷òî îæèäàíèÿ â îòíîøåíèè áóäóùåãî

îáìåííîãî êóðñà òàêæå îêàçûâàþò ñâîå âîçäåéñòâèå íà íû-

íåøíèé óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà. Â ÷àñòíîñòè, êîãäà îæè-

äàåòñÿ äåâàëüâàöèÿ, ïðåâûøàþùàÿ ðàçíèöó ìåæäó âíóòðåí-

íèìè è âíåøíèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, òî â óñëîâèÿõ íåèç-

ìåííûõ óðîâíåé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü

ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ïîñðåäñòâîì çàìåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,

âûðàæåííûõ â ìåñòíîé âàëþòå, íà âíåøíèå. Äåéñòâèÿ õî-

çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ñîïðîâîæäàþòñÿ ðîñòîì ïðåäëîæå-

íèÿ âíóòðåííåé âàëþòû è ñïðîñà íà âíåøíþþ âàëþòó. Â

èòîãå ïðîèñõîäèò äåâàëüâàöèÿ ìåñòíîé âàëþòû óæå â íàñòîÿ-

ùèé ìîìåíò, è îæèäàíèÿ òåìïîâ èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà

ñòàíîâÿòñÿ ðàâíûìè ðàçíèöå âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ïðîöåíò-

íûõ ñòàâîê.

Ïðîàíàëèçèðóåì ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà â ïðîöåññå

ôîðìèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè

(ðàâíîâåñèÿ). Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, îäíèì èç îñíîâíûõ

öåíîâûõ ïîêàçàòåëåé, ôîðìèðóþùèõ âíóòðåííþþ è âíåø-

íþþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, ÿâëÿåòñÿ íå

íîìèíàëüíûé, à ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Êîððåêòèðîâêà

ïîñëåäíåãî â ýêîíîìèêå îáåñïå÷èâàåò âíóòðåííþþ è âíåø-
íþþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü. Ïîýòîìó â îñíîâó ôîðìèðîâà-

íèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà çàëîæåíî, ïðåæäå âñåãî,

ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, à òàêæå òà èíôëÿöèÿ,

êîòîðàÿ ôîðìèðóåòñÿ â ñòðàíå è çà ðóáåæîì (èñõîäÿ èç

îïðåäåëåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà).
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ãäå E – ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

P – âíóòðåííèå öåíû

P* – âíåøíèå öåíû

e – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ.

Ïîâåäåíèå íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ïðîöåññå ôîð-

ìèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè îïðåäå-

ëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ãîðàçäî áîëåå ðàçíîîáðàçíûõ âçàèìîâîç-

äåéñòâèé. Äëÿ óòî÷íåíèÿ ñêàçàííîãî ïðåæäå âñåãî íåîáõîäè-

ìî êîñíóòüñÿ ôàêòîðîâ, îáóñëàâëèâàþùèõ ïîâåäåíèå ðåàëüíî-

ãî îáìåííîãî êóðñà, çàòåì - ïðîöåññîâ âûáîðà ñòðàíàìè ñòðà-

òåãèé óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ôàê-

òîðû, êàê ïðàâèëî, äèôôåðåíöèðóþòñÿ íà ôóíäàìåíòàëüíûå

è ðåçóëüòàòû êðàòêîñðî÷íûõ ïîòðÿñåíèé.

ãäå       – ðàçíèöà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè äàííîé ñòðàíû

è âíåøíåãî ìèðà,

TOT – óñëîâèÿ òîðãîâëè

Ki – ïîòîêè êàïèòàëà

(ýòè ïîêàçàòåëè ÷àñòî íàçûâàþò ôóíäàìåíòàëèÿìè

ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà).

Gn – óäåëüíûé âåñ íåýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà

â ðàñõîäàõ ïðàâèòåëüñòâà.

wKi,  wTOT – êðàòêîñðî÷íûå âðåìåííûå ïîòðÿñåíèÿ.

a* 
E =  f ( 

a 
, Ki, Gn, TOT, wKi, wTOT, ...) (3.2) 

a* 
a 

P* P 
E =  e 

P 
 

e =  E 
P* 

    (3.1) 
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Ïîíÿòèå ôóíäàìåíòàëèè, êàê ïðàâèëî, îòíîñèòñÿ ê ôàêòî-
ðàì, îáóñëàâëèâàþùèì äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè,
êàêîâûìè, íàïðèìåð, ÿâëÿþòñÿ ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ñòà-
áèëüíûé ðîñò ïðèòîêîâ êàïèòàëà è ÷àñòíûõ òðàíñôåðòîâ â
äîëãîñðî÷íîì îòðåçêå, óñëîâèÿ òîðãîâëè, îñîáåííîñòè íàëî-
ãîâîé ñèñòåìû ñòðàíû, óäåëüíûé âåñ ðàñõîäîâ íà íåýêñïîð-
òèðóåìûå òîâàðû â ðàñõîäàõ ïðàâèòåëüñòâà è ò.ä. Îíè ïî-
ðîæäàþò îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû è ñòðóê-
òóðû ïðîèçâîäñòâà â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå è äîëãîñðî÷íûå
èçìåíåíèÿ òåíäåíöèé ïîâåäåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.

Êðàòêîñðî÷íûå ïîòðÿñåíèÿ îáû÷íî êàñàþòñÿ êðàòêîñðî÷-
íûõ êîëåáàíèé âíóòðåííåãî ñïðîñà  â ñòðàíå, âîçíèêíîâåíèÿ
êðàòêîñðî÷íûõ îòêëîíåíèé íà âàëþòíîì ðûíêå ìåæäó ñïðî-
ñîì è ïðåäëîæåíèåì íà âíåøíþþ âàëþòó, âíóòðåííåé è
âíåøíåé èíôëÿöèè – ðàçíîîáðàçíûõ ïî õàðàêòåðó êðàòêîñ-
ðî÷íûõ ñëó÷àéíûõ è ñåçîííûõ êîëåáàíèé, êðàòêîâðåìåííîãî
ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ ïðèòîêà êàïèòàëà è ò. ä. Âëèÿíèå ýòèõ
ôàêòîðîâ íà ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ íîñèò êðàòêîñðî÷íûé
õàðàêòåð, ñ òå÷åíèåì âðåìåíè èñ÷åçàåò è íå îêàçûâàåò äîë-
ãîñðî÷íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, ñíà÷àëà áûëè ïðåäñòàâëåíû òå ïåðåäàòî÷-
íûå ïóòè îáìåííîãî êóðñà, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ èçìåíåíèå
îáìåííîãî êóðñà âëèÿåò íà îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
ïåðåìåííûå ñòðàíû, à çàòåì òå ñðåäñòâà, êîòîðûìè öåíòðàëü-
íûé áàíê ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà ïîâåäåíèå îáìåííîãî
êóðñà. Áûëî òàêæå ðàññìîòðåíî âëèÿíèå ïðîöåññà ôîðìèðî-
âàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè íà ïîâåäå-
íèå íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, êîòîðîå ïðåèìóùåñò-
âåííî îáóñëîâëåíî ïîâåäåíèåì ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà,
à òàêæå ðîñòîì óðîâíåé öåí, ôîðìèðóåìûõ â ñòðàíå è çà

ðóáåæîì.
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Ïîñêîëüêó ïðîöåññ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîé ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ îñíîâíîé

öåëüþ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, òî î÷åâèäíî, ÷òî ïîâåäåíèå îá-

ìåííîãî êóðñà â îñíîâíîì îáóñëîâëåíî óòî÷íåíèåì öåëåé

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è òåìè ñòðàòåãèÿìè, êîòîðûå

âûáèðàþò öåíòðàëüíûå áàíêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îñíîâíîé öåëè.

Ýòè âîïðîñû áîëåå ïîäðîáíî áóäóò ïðåäñòàâëåíû â ñëåäóþ-

ùåì ðàçäåëå.

3.2. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðåãóëèðîâàíèå.
Âûáîð âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, â ïîëå ðåãóëèðîâàíèÿ öåíòðàëü-

íîãî áàíêà íàõîäèòñÿ ïðîöåññ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî

óòî÷íèòü òå òðåáîâàíèÿ, êîòîðûå ñòàâÿòñÿ ïåðåä öåíòðàëüíû-

ìè áàíêàìè â êà÷åñòâå îñíîâíûõ öåëåé, è òå ñòðàòåãèè äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êîòîðûå áåðóò íà âîîðóæåíèå

öåíòðàëüíûå áàíêè äëÿ ðåàëèçàöèè ýòèõ öåëåé.

Îñíîâíûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, îñîáåííî

äëÿ îòêðûòûõ ýêîíîìèê, ìîãóò áûòü ðàçëè÷íîãî õàðàêòåðà.

Ïðåæäå ÷åì èõ êîñíóòüñÿ, ïðåäñòàâèì  îäíî âàæíîå îáñòîÿ-

òåëüñòâî, èìåþùåå ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå â âîïðîñå âûáîðà

öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Èç ïåðåäàòî÷íûõ ïóòåé îáìåííîãî êóðñà ñòàíîâèòñÿ ÿñíî,

÷òî âëèÿíèå äåâàëüâàöèè (ðåâàëüâàöèè) âíóòðåííåé âàëþòû

íà èíôëÿöèþ (äåôëÿöèþ) âûðàæàåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé ñâÿçüþ

– äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ïðèâîäèò ê ðîñòó óðîâíÿ
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öåí è íàîáîðîò. Â òî æå âðåìÿ îòìå÷àëîñü, ÷òî ïîñðåäñòâîì

êîððåêòèðîâêè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â ýêîíîìèêå

óòâåðæäàåòñÿ âíåøíÿÿ è âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü. Â

ýòèõ óñëîâèÿõ, êîãäà â ýêîíîìèêå ïðîÿâëÿþòñÿ òàêèå ïîòðÿ-

ñåíèÿ, êîòîðûå ïîðîæäàþò ðîñò ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé

âàëþòû è â òî æå âðåìÿ ñòèìóëèðóþò âíóòðåííèé ñïðîñ,

íàïðèìåð, ïðèòîê êàïèòàëà è òðàíñôåðòîâ, òî â ýêîíîìèêå

ôîðìèðóþòñÿ òåíäåíöèè ðåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà è âû-

ñîêîé èíôëÿöèè. Îáà ÿâëåíèÿ ïðèâîäÿò ê ðåâàëüâàöèè ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ôîðìèðîâàíèå

ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè. Îäíàêî öåíòðàëü-

íûé áàíê ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé, êîãäà íå èìååò âîçìîæ-

íîñòè îäíîâðåìåííî ïðîâîäèòü ïîëèòèêó, êîòîðàÿ îáåñïå÷èò

íèçêóþ èíôëÿöèþ è íåðåâàëüâèðîâàííûé èëè ñëåãêà ðåâàëü-

âèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ.

Ïóòè ê òîìó, ÷òîáû èçáåæàòü ýòîé äèëåììû, îïðåäåëÿþòñÿ

ïîñðåäñòâîì âûáîðà öåíòðàëüíûì áàíêîì îñíîâíûõ öåëåé è

ñòðàòåãèè ñîîòâåòñòâóþùåé âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé

ïîëèòèêè.

Ýòó ïðîáëåìó ïîäðîáíî ïðîàíàëèçèðîâàë Ðîáåðò Ìàí-

äåëë â ñâîåì èçâåñòíîì «íåâîçìîæíîì òðèåäèíñòâå»26. Îí

ïðåäñòàâèë íåêèé òðåóãîëüíèê, äâóì âåðøèíàì êîòîðîãî ïðè-

äàþòñÿ äâå âñåîáùèå ñòðàòåãèè öåíòðàëüíîãî áàíêà – âîç-

ìîæíîñòü íàìå÷åíèÿ öåëè (òàðãåòèðîâàíèÿ) âíóòðåííèõ ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (èíôëÿöèÿ èëè ýêîíîìè÷åñêèé

ðîñò), êîòîðóþ íàçâàë íåçàâèñèìîñòüþ öåíòðàëüíîãî áàíêà è

26 Ñì. Mundell R. “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed

and Flexible Exchange Rates”, The Canadian Journal of Economiccs

and Political Science, Nov-1963.
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ïîëèòèêîé ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà. Â òðåòüåé âåð-

øèíå òðåóãîëüíèêà – âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåäâèæå-

íèÿ êàïèòàëà ñ èíîñòðàííûìè ãîñóäàðñòâàìè. Èç ýòèõ òðåõ

òèïîâ ïîëèòèêè öåíòðàëüíûå áàíêè ìîãóò âûáðàòü ñëåäóþ-

ùèå ñî÷åòàíèÿ:

1. ïîëèòèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà è âîçìîæ-

íîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåäâèæåíèÿ ïîòîêîâ êàïèòàëà,

2. íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà è âîçìîæ-

íîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåäâèæåíèÿ ïîòîêîâ êàïèòàëà,

3. íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà è ïîëèòè-

êà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ñ îãðàíè÷åíèåì

âîçìîæíîñòè ñâîáîäíîãî  ïåðåäâèæåíèÿ ïîòîêîâ êà-

ïèòàëà.

Ïîëèòèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà
è âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåäâèæåíèÿ ïîòîêîâ
êàïèòàëà
Ïîëèòèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà – ôèêñàöèÿ

(ïðèâÿçêà) îáìåííîãî êóðñà ê îáìåííîìó êóðñó êàêîé-ëèáî

ñòðàíû (êàê ïðàâèëî, ðàçâèòîé, èìåþùåé ñòàáèëüíóþ ýêîíî-

ìèêó è ÿâëÿþùåéñÿ êðóïíûì òîðãîâûì ïàðòíåðîì). Â ýòèõ

óñëîâèÿõ ñòðàíà, ôèêñèðóþùàÿ îáìåííûé êóðñ, ïðîñòî ïðèíè-

ìàåò òó äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, êîòîðóþ îñóùåñòâëÿåò

ýòà ñòðàíà, è òåðÿåò âîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ ñîáñòâåííîé

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â óñëîâèÿõ ïîëèòèêè ôèêñèðî-

âàííîãî îáìåííîãî êóðñà îñíîâíàÿ öåëü è ñòðàòåãèÿ öåíòðàëü-

íîãî áàíêà èäåíòèôèöèðóþòñÿ âîêðóã îäíîãî ïðèíöèïà –

îáåñïå÷åíèå êàêîãî-ëèáî ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ îáìåííîãî

êóðñà. Æåñòêàÿ ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà îñóùåñòâëÿåòñÿ

äâóìÿ ïóòÿìè èëè öåëÿìè.
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• Âî-ïåðâûõ, ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ê îáìåííîìó

êóðñó êàêîé-ëèáî ñòðàíû íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä ñ

öåëüþ îòêàçàòüñÿ âïîñëåäñòâèè îò âûïóñêà ñîáñòâåí-

íîé âàëþòû è ïðèçíàòü âàëþòó ýòîé ñòðàíû êàê

ñâîþ ñîáñòâåííóþ (äåíåæíûé ñîþç).

• Âî-âòîðûõ, âàëþòíûé ñîâåò (currency board), êîãäà

ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà íå ñîïðîâîæäàåòñÿ îòêà-

çîì îò ñîáñòâåííîé âàëþòû, îäíàêî öåíòðàëüíûé

áàíê îáåùàåò êàêîé-ëèáî ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé

êóðñ è äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñîáñòâåííîé âàëþòå

âûïóñêàåò òîëüêî äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ èçáûòî÷íîãî

(äåôèöèòíîãî) ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó è îáåñ-

ïå÷åíèÿ îáåùàííîé âåëè÷èíû îáìåííîãî êóðñà.

Ñóùåñòâóåò òàêæå ïîëèòèêà íåæåñòêîé ïðèâÿçêè îáìåííî-

ãî êóðñà:

• ôèêñàöèÿ â ðàìêàõ êàêîé-ëèáî ñðåäíåé òî÷êè è îïðå-

äåëåííûõ ïðåäåëîâ êîëåáàíèé âîêðóã íåå;

• ôèêñàöèÿ â ðàìêàõ êàêîé-ëèáî ñðåäíåé òî÷êè è

ñêîëüçÿùèõ ïðåäåëîâ êîëåáàíèé âîêðóã íåå.

Íå êàñàÿñü ïîäðîáíî îñîáåííîñòåé ýòèõ âèäîâ ïîëèòèêè,

îòìåòèì ëèøü, ÷òî ñòðàíû ïðèáåãàþò ê íèì â îñíîâíîì äëÿ

òîãî, ÷òîáû óêðåïèòü îæèäàíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ

îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ

ñòðàíû è îñîáåííî íèçêîé èíôëÿöèè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ óêà-

çàííîå óêðåïëåíèå îæèäàíèé, âåðîÿòíî, óäàñòñÿ, ïîñêîëüêó

êîãäà îáìåííûé êóðñ ôèêñèðóåòñÿ ñ îáìåííûì êóðñîì ðàç-

âèòîé ñòðàíû, òî, êàê óæå îòìå÷àëîñü, ïðèíèìàåòñÿ äåíåæ-

íî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ýòîé ñòðàíû, à ñëåäîâàòåëüíî, è èíô-

ëÿöèÿ.

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ê ýòîé ïîëèòèêå â îñíîâíîì ïðèáå-
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ãàþò òå ñòðàíû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà ïåðåõîäíîì ýòàïå èëè

â ïåðåõîäíîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ, è âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî

ïåðåäâèæåíèÿ êàïèòàëà ðàññìàòðèâàþò êàê ñðåäñòâî óñïåø-

íîé ðåàëèçàöèè ïðîöåññà ïðèâëå÷åíèÿ êðóïíûõ êàïèòàëüíûõ

èíâåñòèöèé è ðàçâèòûõ òåõíîëîãèé è áûñòðîé èíòåãðàöèè ñ

ðàçâèòûìè ýêîíîìèêàìè.

Îäíàêî íå âñåì ñòðàíàì óäàëîñü îáåñïå÷èòü ýòèì ïóòåì

ñðåäó íèçêîé èíôëÿöèè. Ïðèòîê êðóïíîìàñøòàáíîãî êàïèòà-

ëà âûíóäèë öåíòðàëüíûå áàíêè, ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ôèê-

ñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà, ñîîòâåòñòâåííî òåìïàì ïðèòî-

êà êàïèòàëà âëèòü ñîáñòâåííóþ âàëþòó, â ýòîì ñëó÷àå øîê

îò ïðèòîêà êàïèòàëà òðàíñôîðìèðóåòñÿ â øîê ðàñòóùåãî

ñïðîñà íà òîâàðû è óñëóãè. Ïðè ýòîì êîððåêòèðîâêà ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà è ïðîöåññ îáåñïå÷åíèÿ âíóòðåííåé è

âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè ñòðàíû â îñíîâíîì èìåëè ìåñòî

çà ñ÷åò âûñîêîé èíôëÿöèè.

×òîáû èçáåæàòü ñòîëü íåæåëàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé, ïîëè-

òèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà ìîæåò ñî÷åòàòüñÿ ñ

îãðàíè÷åíèåì âîçìîæíîñòè ñâîáîäíîãî ïåðåäâèæåíèÿ ïîòî-

êîâ êàïèòàëà. Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü  ïðîâîäèòü ïîëèòèêó

òðåòüåãî òèïà – íåçàâèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó

ñ ôèêñèðîâàííûì îáìåííûì êóðñîì, î êîòîðîé ðå÷ü èäåò â

ðàçäåëå 3.2.

Íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
è âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ ïîòîêîâ
êàïèòàëà
Ïðåæäå ÷åì êîñíóòüñÿ ïîëèòèêè ýòîãî òèïà, ïðåäñòàâèì

ïðèíöèïû ïîëèòèêè ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà,
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ïðèìåíåíèå êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì â óñëîâèÿõ íå-

çàâèñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è âîçìîæíîñòè ñâî-

áîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ ïîòîêîâ êàïèòàëà.

Ïîëèòèêà ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà ïðåäïî-

ëàãàåò, ÷òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëü-

íîñòè öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿåò íåçàâèñèìóþ äåíåæ-

íî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Îäíàêî, â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè,

ìîæåò âìåøèâàòüñÿ â âàëþòíûé ðûíîê, ÷òîáû ñãëàäèòü ðåç-

êèå êîëåáàíèÿ îáìåííîãî êóðñà. Âîïðîñ â òîì, ÷òî êàê

âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ, òàê è ñïåêóëÿòèâíîå ïîâåäåíèå õîçÿéñò-

âóþùèõ ñóáúåêòîâ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî äî-

õîäà îò êóïëè-ïðîäàæè âàëþòû ÷óâñòâèòåëüíû ê ïîâåäåíèþ

îáìåííîãî êóðñà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ðåçêèå êîëåáàíèÿ îáìåí-

íîãî êóðñà ìîãóò âûçâàòü íååñòåñòâåííûå îæèäàíèÿ áóäóùå-

ãî ïîâåäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî, âî-ïåðâûõ,

ìîæåò áûòü îãðàíè÷åíà âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ, à ñïåêóëÿòèâíîå

ïîâåäåíèå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê åùå

áîëüøåìó óãëóáëåíèþ êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà. Îáû÷íî,

ïðèäàâàÿ áîëüøóþ âàæíîñòü ýòèì ÿâëåíèÿì, öåíòðàëüíûå

áàíêè âñå ÷àùå âìåøèâàþòñÿ â âàëþòíûé ðûíîê, ñîõðàíÿÿ

ïðèíöèï íåòàðãåòèðîâàíèÿ êàêîãî-ëèáî óðîâíÿ îáìåííîãî êóð-

ñà. Òàêàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà íàçûâàåòñÿ ïîëèòèêîé óïðàâ-

ëÿåìîãî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà.

Èç õàðàêòåðà ðàçíîâèäíîñòåé ïîëèòèêè ñâîáîäíîãî èëè

óïðàâëÿåìîãî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà âèäíî, ÷òî îíè

äîëæíû áûòü äîïîëíåíèåì ê êàêîé-ëèáî èíîé ñòðàòåãèè äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Äëÿ âûáîðà íåçàâèñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè,

êàê óæå óêàçûâàëîñü, îïðåäåëÿþòñÿ îñíîâíûå öåëè. Íå êà-

ñàÿñü èõ èñòîðè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, îòìåòèì ëèøü, ÷òî ñåãîäíÿ
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ïî÷òè äëÿ âñåõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè

öåí îïðåäåëÿåòñÿ çàêîíîì êàê îñíîâíàÿ öåëü. Äëÿ îáåñïå-

÷åíèÿ ýòîé öåëè ñòðàíû îñóùåñòâëÿëè ñòðàòåãèþ óñòàíîâëå-

íèÿ öåëåé (òàðãåòèðîâàíèÿ) äåíåæíûõ àãðåãàòîâ (â ÐÀ – â

1996-2005ãã.), à â íàñòîÿùåå âðåìÿ – îáîñíîâàííóþ ýêîíî-

ìè÷åñêèìè òåîðèÿìè è íàèáîëåå øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííóþ

ýôôåêòèâíóþ ñòðàòåãèþ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Ïðè÷åì â

ïåðâîì ñëó÷àå ïîëèòèêà îáìåííîãî êóðñà ìîæåò áûòü ñâî-

áîäíî ïëàâàþùåé èëè óïðàâëÿåìî ïëàâàþùåé, à ïðè ñòðàòå-

ãèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ïîëèòèêà ñâîáîäíî ïëàâàþùå-

ãî îáìåííîãî êóðñà ñ÷èòàåòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì.

Ïðè ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ öåíò-

ðàëüíûé áàíê óñòàíàâëèâàåò è ïðåäñòàâëÿåò îáùåñòâåííîñòè

êîíå÷íóþ öåëü òåìïà ðîñòà îáúåìîâ êàêîãî ëèáî äåíåæíîãî

àãðåãàòà (äåíåæíàÿ áàçà, äåíåæíàÿ ìàññà â ñîáñòâåííîé âà-

ëþòå èëè øèðîêàÿ ìàññà äåíåã, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò òàêæå

âêëàäû â èíîñòðàííîé âàëþòå), è îñóùåñòâëÿåò ñâîè îïåðà-

öèè äëÿ åå îáåñïå÷åíèÿ. Ýòà ïîëèòèêà, ïðåäëîæåííàÿ Ìèëü-

òîíîì Ôðèäìàíîì27, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïðè ïîäúåìå ðàçâè-

òèÿ ýêîíîìèêè, êîãäà âîçíèêàþò èíôëÿöèîííûå äàâëåíèÿ,

òàðãåòèðîâàíèå ñòàáèëüíîãî òåìïà ðîñòà äåíåæíûõ àãðåãàòîâ

ñòàíåò ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì, è íàîáîðîò ïðè ýêîíîìè-

÷åñêîì ñïàäå. Îäíàêî îïûò ïðîâåäåíèÿ ýòîé ïîëèòèêè ñâè-

äåòåëüñòâóåò, ÷òî â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé îíà íå-

äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíà. Â ÷àñòíîñòè, ñòðóêòóðíûå ïðåîáðà-

çîâàíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå â ýêîíîìèêå, ðàñøèðåíèå è ðàçâèòèå

27 Ñì. Friedman M. “The Quantity Theory of Money – A Restatement”,

Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chicago

Press, 1956.
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ôèíàíñîâûõ ñèñòåì çàòðóäíÿþò óñòàíîâëåíèå òàêèõ òåìïîâ

ðîñòà äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, êîòîðûå îáåñïå÷àò ñòàáèëüíîñòü

öåí â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå. Ïðè÷åì òå ñòðàíû, êîòîðûå

óñïåøíî îñóùåñòâèëè óïðàâëåíèå èíôëÿöèåé, ÷àñòî ìåíÿëè

öåëåâûå ïîêàçàòåëè äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, ôàêòè÷åñêè îñó-

ùåñòâëÿÿ ïðîöåññ ïðÿìîãî óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé, ïðèáëè-

æàÿ ýòó ïîëèòèêó ê ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè.

Ñòðàòåãèÿ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè28 îïðåäåëÿåòñÿ ñëå-

äóþùèì îáðàçîì:

«Òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè – ýòî ïðîãðàììà îñóùåñòâëå-

íèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ ïóá-

ëè÷íûì îãëàøåíèåì îôèöèàëüíîãî öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ (èëè

ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ) èíôëÿöèè íà ãîä èëè îïðåäåëåííûé

ïåðèîä, ñî ññûëêîé, ÷òî îáåñïå÷åíèå íèçêîé è ñòàáèëüíîé

èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé äîëãîñðî÷íîé öåëüþ äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè»29.

Ñëåäóþùàÿ âàæíàÿ îñîáåííîñòü ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ

èíôëÿöèè – ïðèäàíèå ãëàñòíîñòè ïðîãðàììàì, çàäà÷àì, öå-

ëÿì, à òàêæå ïóòÿì äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé îðãàíîì, îñó-

ùåñòâëÿþùèì äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó.

Ñîãëàñíî äðóãîìó îïðåäåëåíèþ, òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿ-

öèè – ýòî óñòàíîâëåíèå öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè, ïðîã-

íîçèðîâàíèå èíôëÿöèè íà òîò æå ïåðèîä, çàòåì ïðîâåäåíèå

28 Áîëåå ïîäðîáíîå îïèñàíèå ñòðàòåãèè ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèè

è îáîñíîâàíèå åå ïðèíÿòèÿ ÖÁ ÐÀ â 2006ã. ïðåäñòàâëåíû â äîêó-

ìåíòå «Îáîñíîâàíèå ïðèíÿòèÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè

Àðìåíèÿ ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè» (www.cba.am).
29 B. Bernanke, Th. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting,

Lessons from the International Experience, Prinseton University Press.

1998, p. 4.
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öåëåíàïðàâëåííîé ïîëèòèêè äëÿ óñòðàíåíèÿ îòêëîíåíèé ìåæäó

öåëåâûì è ïðîãíîçíûì ïîêàçàòåëÿìè30.

Ïðè ýòîì ïðîãíîçíûé óðîâåíü èíôëÿöèè ñòàíîâèòñÿ ïðî-

ìåæóòî÷íîé öåëüþ öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïîñêîëüêó îí óïðàâ-

ëÿåì ñî ñòîðîíû ÖÁ, ïîíÿòåí è èçìåðÿåì äëÿ îáùåñòâà è

óòî÷íÿåò íàïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. À óïðàâ-

ëåíèå ïðîãíîçíûì óðîâíåì èíôëÿöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñ-

ðåäñòâîì îïåðàöèîííîé öåëè.

Íåçàâèñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå íå ïðåïÿòñò-

âóåò âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà, ïîñ-

êîëüêó öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü

öåí, à ñâîáîäíîå ïåðåìåùåíèå êàïèòàëà ìîæåò âûçâàòü êî-

ëåáàíèÿ â ïîâåäåíèè îáìåííîãî êóðñà. Ïðè÷åì â óñëîâèÿõ

óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ íèçêîé èíôëÿöèåé âîçìîæíîñòü ñâî-

áîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ äîïîëíèòåëüíûì

ïðåèìóùåñòâîì äëÿ èíòåãðàöèè â ïðîöåññû ðàçâèòèÿ ìèðî-

âûõ ýêîíîìèê, îáåñïå÷åíèÿ îïåðåæàþùåãî òåìïà ïðîèçâîäè-

òåëüíîñòè ñòðàíû è ò.ä.

Òåì íå ìåíåå, îñóùåñòâëåíèå íåçàâèñèìîé äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè è ïîëèòèêè ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííî-

ãî êóðñà íå ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè

ïîëèòèêè,  íå ó÷èòûâàþùåé ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà. Êàê

óæå ãîâîðèëîñü, äëÿ ñâîáîäíûõ ýêîíîìèê ñóùåñòâóþò ïóòè

ïðÿìîãî è êîñâåííîãî âîçäåéñòâèÿ îáìåííîãî êóðñà íà èíôëÿ-

öèþ. Â òî æå âðåìÿ áûëî îòìå÷åíî, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè

ìîãóò âîçäåéñòâîâàòü íà îáìåííûé êóðñ ïîñðåäñòâîì óïðàâ-

ëÿåìûõ èìè îïåðàöèîííûõ öåëåé – äåíåæíîé áàçû è ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå, â ñëó÷àå êðàéíåé íåîáõîäèìîñòè,

30 Ñì. Inflation Report, Bank of England, February, 1996.
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ñäåëêàìè êóïëè-ïðîäàæè âàëþòû. Âêëþ÷åíèå ýòèõ îáñòîÿ-

òåëüñòâ â îäíó îáùóþ ìîäåëü äàåò öåíòðàëüíûì áàíêàì

âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé

ñóãóáî ïîñðåäñòâîì ñäåëîê âî âíóòðåííåé âàëþòå, â êîòîðûõ

îáÿçàòåëüíî ó÷èòûâàåòñÿ ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà è åãî

âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ.

Îäíàêî èç âûøåñêàçàííîãî íå ñòàíîâèòñÿ ÿñíî, êàê ìîãóò

öåíòðàëüíûå áàíêè, íå ñòàâÿ ñâîåé öåëüþ îïðåäåëåííûé óðî-

âåíü îáìåííîãî êóðñà, îñóùåñòâëÿòü ïîëèòèêó òàðãåòèðîâà-

íèÿ èíôëÿöèè, êîãäà ñóùåñòâóþò ïóòè ïðÿìîãî è êîñâåííîãî

âîçäåéñòâèÿ îáìåííîãî êóðñà íà èíôëÿöèþ.

Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ òðåáóåò áîëåå îáñòîÿòåëüíîãî îá-

ñóæäåíèÿ âîçäåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà

ðåàëüíûå ïåðåìåííûå ýêîíîìèêè (ðåàëüíûé ÂÂÏ, áåçðàáî-

òèöà) è èíôëÿöèþ.

Íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
è ïîëèòèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà
Êàê óæå îòìå÷àëîñü, òàêîå ñî÷åòàíèå íåçàâèñèìîé äåíåæ-

íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ïîëèòèêè ôèêñèðîâàííîãî îáìåí-

íîãî êóðñà âîçìîæíî òîëüêî ïðè îãðàíè÷åíèè ñâîáîäíîãî

ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà. Òàêîå ñî÷åòàíèå, ïðåæäå âñåãî, îã-

ðàíè÷èâàåò ñòðåìëåíèå ñòðàí, íàõîäÿùèõñÿ íà ïåðåõîäíîé è

ðàçâèâàþùåéñÿ ñòàäèÿõ, ïîñêîðåå èíòåãðèðîâàòüñÿ â ðàçâè-

òûå ýêîíîìèêè. Òåì íå ìåíåå, íåêîòîðûå ñòðàíû âûáèðàþò

òàêóþ ïîëèòèêó, ïðèäàâàÿ íàèáîëüøóþ âàæíîñòü âíåøíåé

êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè âíóòðåííåé ýêîíîìèêè. Ïî ñóùåñòâó,

ôèêñèðóÿ îáìåííûé êóðñ èëè óïðàâëÿÿ èì, â òî æå âðåìÿ

îáåñïå÷èâàÿ öåëåâîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè, ñòðàíû èìåþò

âîçìîæíîñòü âëèÿòü íà ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóð-
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ñà. Ôàêòè÷åñêè, ñ îãðàíè÷åíèåì ñâîáîäíîãî ïðèòîêà êàïèòà-

ëà ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü èçáåæàòü êàê ðåâàëüâàöèè ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà, òàê è äèëåììû âûñîêîé èíôëÿöèè è

ñíèæåíèÿ òåìïîâ ðåâàëüâàöèè íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóð-

ñà, î ÷åì óæå óïîìèíàëîñü. Èçáåæàíèå æå ðåâàëüâàöèè ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà íåïîñðåäñòâåííî ñïîñîáñòâóåò òîìó,

÷òîáû îòíîñèòåëüíûå öåíû íà ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû íå

ðîñëè, íå ñíèæàëàñü èõ êîíêóðåíòíîñòü, à çíà÷èò è ñïðîñ íà

íèõ.

Êðîìå òîãî, ÷òî ýòà ïîëèòèêà ïîðîæäàåò îãðàíè÷åíèÿ ðîñòà

ýêîíîìèêè, îáóñëîâëåííîãî òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì, îíà

ïðèâîäèò òàêæå ê ôîðìèðîâàíèþ íåðûíî÷íîãî óðîâíÿ ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà. È åñëè âïîñëåäñòâèè ñòðàíà ðåøèò

îòêàçàòüñÿ îò ýòîé ïîëèòèêè, ïåðåéäÿ, íàïðèìåð, ê ïîëèòèêå

òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, òî ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ äîë-

æåí áûòü ñêîððåêòèðîâàí ñîîòâåòñòâåííî ñâîåìó ðûíî÷íîìó

óðîâíþ, ÷òî ìîæåò áûòü ñêà÷êîîáðàçíûì è âåñüìà áîëåçíåí-

íûì äëÿ ýêîíîìèêè.

3.3. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
è ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà
â äîëãîñðî÷íîì è êðàòêîñðî÷íîì ðàçðåçå

Âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûå

(ðåàëüíûé ÂÂÏ, áåçðàáîòèöà) è íîìèíàëüíûå (èíôëÿöèÿ,

íîìèíàëüíàÿ çàðïëàòà) ïåðåìåííûå ýêîíîìèêè â îñíîâíîì

çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ðûíêîâ òîâàðîâ è ðàáî÷åé ñèëû. Êîãäà

íà ýòèõ ðûíêàõ ñóùåñòâóåò ñâîáîäíàÿ êîíêóðåíöèÿ, èõ ñòðóê-

òóðà ïðåäïîëàãàåò ìîìåíòàëüíóþ êîððåêòèðîâêó öåí, çàðïëàòû
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â óñëîâèÿõ ñóùåñòâóþùèõ â ýêîíîìèêå ïîòðÿñåíèé ðàçëè÷-

íîãî õàðàêòåðà. Ïðè÷åì öåíû è çàðïëàòà êîððåêòèðóþòñÿ

òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïîëíóþ çàíÿòîñòü â ýêî-

íîìèêå. Â ýòèõ óñëîâèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñ÷è-

òàåòñÿ íåéòðàëüíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëüíûå

ïåðåìåííûå ýêîíîìèêè è ëþáîå èçìåíåíèå äåíåæíûõ àãðå-

ãàòîâ èëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îêàçûâàåò ñâîå ïðÿìîå âîç-

äåéñòâèå íà íîìèíàëüíûå ïåðåìåííûå, â ÷àñòíîñòè, èíôëÿ-

öèþ. Ïî ñóùåñòâó, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íå â ñîñòîÿ-

íèè ñãëàäèòü êîëåáàíèÿ èíôëÿöèè, ïîñêîëüêó âîçíèêàþùèå

â ýêîíîìèêå ïîòðÿñåíèÿ â îñíîâíîì íåâîçìîæíî âûÿâèòü

çàðàíåå. Óñòàíàâëèâàÿ îïðåäåëåííûé êîëè÷åñòâåííûé ðîñò

äåíåã èëè íåêîòîðûé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îíà ìîæåò

îïðåäåëèòü ïîâåäåíèå èíôëÿöèè â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå.

Èçëîæåííîå, ïðåîáëàäàâøåå äî ïîÿâëåíèÿ êåéíñèàíñêîé òåî-

ðèè, â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè âûäâèíóëè êëàññèêè.

Ñîãëàñíî êåéíñèàíñêîé òåîðèè, íà ðûíêàõ òîâàðîâ è ðà-

áî÷åé ñèëû ñóùåñòâóþò æåñòêîñòè öåí è çàðïëàò â ñòîðîíó

èõ ïîíèæåíèÿ, â óñëîâèÿõ êîòîðûõ îáåñïå÷åíèå ïîëíîé çà-

íÿòîñòè ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíûì, è ïðè íàëè÷èè ïîòðÿñå-

íèé, ñíèæàþùèõ ñïðîñ, âîçíèêàåò áåçðàáîòèöà. Â ïðîöåññå

âîññòàíîâëåíèÿ ïîëíîé çàíÿòîñòè ýêîíîìèêè áîëüøàÿ âàæ-

íîñòü ïðèäàâàëàñü îñóùåñòâëåíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé è

íàëîãîâî-áþäæåòíîé ïîëèòèêè. Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ 1930-õ

ãîäîâ â ÑØÀ ïîðîäèëà ñåðüåçíóþ ïîëåìèêó ìåæäó äâóìÿ

ýòèìè òåîðèÿìè. Ïðè÷åì, åñëè óòâåðæäåíèÿ êëàññèêîâ ïî

ïîâîäó ðûíêîâ ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè, î÷åâèäíî, íå áûëè

îïðàâäàííû, òî êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ íå èìåëà ìèêðîýêîíî-

ìè÷åñêèõ îñíîâ äëÿ äîêàçàòåëüñòâà óòâåðæäåíèé îòíîñèòåëü-

íî æåñòêîñòåé íà ðûíêàõ.
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Ñ 1970-õ ãîäîâ ýòè äâå òåîðèè ïåðåñìîòðåëè ñâîè ïîäõî-

äû, âñëåäñòâèå ÷åãî ïîÿâèëèñü íîâîêëàññè÷åñêîå è íîâî-

êåéíñèàíñêîå òå÷åíèÿ. Îíè ïðèøëè ê çàêëþ÷åíèþ, ÷òî öåíû

è çàðïëàòà äåéñòâèòåëüíî íå êîððåêòèðóþòñÿ â òàêîé ìåðå,

÷òîáû ïîëíîñòüþ ïîãëîòèòü ïîòðÿñåíèÿ, è âñëåäñòâèå ïðîÿâ-

ëÿþùèõñÿ â ýêîíîìèêå ïîòðÿñåíèé ôèêñèðóþòñÿ îòêëîíåíèÿ

îò ïîëíîé çàíÿòîñòè è ïîÿâëÿþòñÿ áèçíåñ-öèêëû. Îäíàêî èõ

êîììåíòàðèè îòíîñèòåëüíî ïðè÷èí íåïîëíîé êîððåêòèðîâêè

öåí è çàðïëàò íå ñîâïàëè. Ñîãëàñíî íîâîêëàññèêàì, ýòî

ÿâëåíèå îáóñëîâëåíî íàëè÷èåì àñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèè.

Êîãäà â ýêîíîìèêå ïðîèñõîäèò êàêîå-ëèáî ìàêðîýêîíîìè-

÷åñêîå ïîòðÿñåíèå, íàïðèìåð, óâåëè÷åíèå âíóòðåííåãî ñïðî-

ñà, òî ïðåäïðèÿòèÿ ïðèïèñûâàþò ýòî ðîñòó ñïðîñà íà ïðîäà-

âàåìûé èìè òîâàð è óâåëè÷èâàþò ÷àñòè÷íî öåíû, ÷àñòè÷íî –

îáúåìû ïðîèçâîäñòâà. À íîâîêåéíñèàíöû íà ìèêðîýêîíîìè-

÷åñêîé îñíîâå äîêàçàëè, ÷òî íà òîâàðíûõ ðûíêàõ ñóùåñò-

âóþò æåñòêîñòè öåí, ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèÿ, ôîðìèðóÿ ñâîå

îïòèìàëüíîå ïîâåäåíèå, ó÷èòûâàþò òàêæå çàòðàòû íà áûñò-

ðóþ êîððåêòèðîâêó öåí è ñ÷èòàþò öåëåñîîáðàçíûì ñêîððåê-

òèðîâàòü öåíû ïîñëå îïðåäåëåííîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè. Â

ýòèõ óñëîâèÿõ ïîëîæèòåëüíûé øîê ñïðîñà íàõîäèò ñâîå îò-

ðàæåíèå â óâåëè÷åíèè îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà. Îáå òåîðèè

ñâîäÿò ðîñò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ê ñâåðõçàíÿòîñòè è ðîñòó

ðåàëüíûõ äîõîäîâ. Â ðåçóëüòàòå ïîñëåäíåãî óâåëè÷èâàþòñÿ

ðàñõîäû ýêîíîìèêè, ÷òî è ïðèâîäèò ê ðîñòó óðîâíÿ öåí.

Ðîñò óðîâíÿ öåí, â ñâîþ î÷åðåäü, ñîêðàùàåò ðåàëüíûå äî-

õîäû, à ñëåäîâàòåëüíî, è ðàñõîäû, ôîðìèðóÿ òàêîé ñïðîñ íà

òîâàðû, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò ïðåäëîæåíèþ òîâàðîâ â óñ-

ëîâèÿõ ïîëíîé çàíÿòîñòè.

Â ðåçóëüòàòå ñ òî÷êè çðåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
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âûäâèãàåòñÿ âàæíåéøåå ïîëîæåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó ïðè

óñëîâèè íîìèíàëüíûõ (öåíû, çàðïëàòû) è ðåàëüíûõ (ðåàëü-

íûå çàðïëàòû) æåñòêîñòåé31 â êðàòêîñðî÷íîì ðàçðåçå âîçíè-

êàþò êàê öèêëè÷åñêèå êîëåáàíèÿ ýêîíîìèêè, òàê è çàâèñè-

ìîñòü èíôëÿöèè îò ðåàëüíûõ ïåðåìåííûõ.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ îñîáóþ âàæíîñòü ïðèîáðåòàåò îñóùåñòâ-

ëåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó îíà, ïîñðåäñò-

âîì ðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èëè ñîêðàùåíèÿ êîëè÷åñòâà

äåíåã, ïî ïðè÷èíå òîãî æå íàëè÷èÿ íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé,

ìîæåò âëèÿòü íà ðåàëüíûé ÂÂÏ ýêîíîìèêè, ñìÿã÷àÿ âîç-

äåéñòâèå ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà íà èíôëÿöèþ. Â ðåçóëü-

òàòå ñîêðàùàåòñÿ êàê íåæåëàòåëüíûé ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ,

òàê è âëèÿíèå ïîñëåäíåãî íà èíôëÿöèþ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîÿâëÿåòñÿ ïåðåäàòî÷íûé ìåõàíèçì äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ðèñ. 3.1.), êîòîðûé è ïðèìåíÿåò-

ñÿ äëÿ ñãëàæèâàíèÿ öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé â ýêîíîìèêå è

â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé åãî ïîñðåäñòâîì.

Ðèñ. 3.1.

Денежно кредитная
политика изменение
процентных ставок или
количества денег

-  

 (  

   

 )

Реальный ВВП Инфляция

31 Â äàëüíåéøåì èçëîæåíèè ìàòåðèàëà áóäåò îáñóæäåí øèðîêî ïðè-

ìåíÿåìûé êåéíñèàíñêèé ïîäõîä ê âîçíèêíîâåíèþ áèçíåñ-öèêëîâ,

îáóñëîâëåííûõ æåñòêîñòÿìè öåí, ïîñêîëüêó îí íàèáîëåå øèðîêî

ïðèìåíÿåòñÿ â ìîäåëÿõ ïåðåäàòî÷íûõ ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè. Ñ ó÷åòîì ýòîãî ïîäõîäà áûëà òàêæå ñêîíñòðóè-

ðîâàíà ìîäåëü ïåðåäàòî÷íûõ ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêè äëÿ ÐÀ.
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Â óñëîâèÿõ äàííîãî îñíîâíîãî ïîëîæåíèÿ ïåðåäàòî÷íîãî

ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñôîðìèðîâàëèñü

ñòðàòåãèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè: ïîíà÷àëó – òàðãåòè-

ðîâàíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, à â íàñòîÿùåå âðåìÿ – òàðãå-

òèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Ïðè÷åì âûáîð ïîñëåäíèõ ïðåèìóùåñò-

âåííî îñíîâûâàëñÿ íà ïðèíöèïå ñâåäåíèÿ â êðàòêîñðî÷íîì

ðàçðåçå ê ìèíèìóìó êîëåáàíèé ðåàëüíîãî ÂÂÏ è èíôëÿöèè.

Åñëè ïðèìåíèì âûøåèçëîæåííîå ê îòêðûòîé ýêîíîìèêå,

òî â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé, íàðÿäó ñ

áûñòðîé èëè ìîìåíòàëüíîé êîððåêòèðîâêîé óðîâíÿ öåí, íî-

ìèíàëüíûé (ðåàëüíûé) îáìåííûé êóðñ òàêæå äîëæåí êîððåê-

òèðîâàòüñÿ (äëÿ ýêñïîðòèðóåìîãî ñåêòîðà), ÷òîáû â ýêîíîìè-

êå óñòàíîâèëàñü ïîëíàÿ çàíÿòîñòü. Â ýòèõ óñëîâèÿõ äåíåæíî-

êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà âíîâü èìååò íåéòðàëüíûé õàðàêòåð, ÷òî-

áû ðåãóëèðîâàòü êðàòêîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ èíôëÿöèè è ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà. Ïðè÷åì ëþáîå èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ

ñòàâîê èëè êîëè÷åñòâà äåíåã íåçàìåäëèòåëüíî âëèÿåò íå òîëü-

êî íà óðîâåíü öåí, íî è ïîâåäåíèå íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà. Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî â

äàííîì ñëó÷àå îáìåííûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ âíåøíåé öåíîé ñîáñò-

âåííîé âàëþòû ñòðàíû, è èçìåíåíèå åå êîëè÷åñòâà, åñòåñò-

âåííî, îêàçûâàåò ñâîå âîçäåéñòâèå íà ýòó öåíó. Îäíàêî âíåø-

íÿÿ öåíà ñîáñòâåííîé âàëþòû (íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ)

çàâèñèò òàêæå îò èçìåíåíèé ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âà-

ëþòû, èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ

îïðåäåëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå íå òîëüêî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêè, íî è èçìåíåíèé ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â

ñòðàíå. Èç èçëîæåííîãî ñëåäóåò, ÷òî óñòàíîâëåíèå öåíòðàëü-

íûì áàíêîì îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ êîëè÷åñòâåííîãî ðîñòà

äåíåã èëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íàïðàâëåííîå íà îáåñïå÷åíèå
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îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå,

íå ìîæåò îäíîçíà÷íî ôîðìèðîâàòü îïðåäåëåííûå óðîâíè

íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî îáìåííûõ êóðñîâ.

Êàñàÿñü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, îòìåòèì, ÷òî â óñëî-

âèÿõ îòêðûòîé ýêîíîìèêè â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå ðåàëüíûé

îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ôóíäàìåíòà-

ëèÿìè äàííîé ñòðàíû è çàðóáåæüÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïðè ïðî÷èõ

ðàâíûõ óñëîâèÿõ ðàçíèöà ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòåé, äëè-

òåëüíûé ïðèòîê êàïèòàëà (äëÿ ñòðàí, íàõîäÿùèõñÿ íà ïåðå-

õîäíîì èëè ðàçâèâàþùåìñÿ ýòàïå) – âàæíåéøèå ïîêàçàòåëè,

îïðåäåëÿþùèå óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà â äîëãîñðî÷íîì ðàç-

ðåçå. Îáóñëîâëåííîå ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè ïîâåäåíèå ðåàëü-

íîãî îáìåííîãî êóðñà ÷àñòî íàçûâàþò ðàâíîâåñíûì ðåàëü-

íûì îáìåííûì êóðñîì.

Ðèñ. 3.2.

Денежно кредитная
политика изменение
процентных ставок или
количества денег

-  

 (  

   

 )

Реальный ВВП 

ИнфляцияРеальный 
обменный курс

Номинальный 
обменный курс
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Îäíàêî, êàê îòìå÷àëîñü, ñîâðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå òåî-

ðèè ðàññìàòðèâàþò äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ïðåèìóùåñò-

âåííî â àñïåêòå íàëè÷èÿ íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé, ïðè ïðîÿâ-

ëåíèè â îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ äâóõ äîïîëíèòåëüíûõ ïóòåé

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè – ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ïåðå-

äàòî÷íîãî ìåõàíèçìîâ îáìåííîãî êóðñà. Îáîáùåííóþ êàðòè-

íó ïåðåäàòî÷íûõ ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè

ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì

îáðàçîì.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ öåíòðàëüíûé áàíê òàêæå îñóùåñòâëÿåò

ñâîþ îñíîâíóþ ôóíêöèþ ïî óïðàâëåíèþ èíôëÿöèåé, â êîòî-

ðîé ó÷èòûâàþòñÿ êàê âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-

òèêè íà èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà, òàê è ïåðåäàòî÷íûå

ïóòè âîçäåéñòâèÿ èçìåíåíèé îáìåííîãî êóðñà íà èíôëÿöèþ.

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê íå îïðåäåëÿåò

êîíêðåòíûé óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà, à ó÷èòûâàåò âëèÿíèå

èçìåíåíèé ïîñëåäíåãî íà èíôëÿöèþ â êðàòêîñðî÷íîì ðàçðå-

çå. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàí-

íîñòè â óñëîâèÿõ äëèòåëüíîãî ïðèòîêà êàïèòàëà îäíîçíà÷íî

ðåâàëüâèðóþòñÿ íîìèíàëüíûé è ðåàëüíûé îáìåííûå êóðñû.

Îäíàêî çà ñ÷åò ðîñòà ñïðîñà â ðåçóëüòàòå íîìèíàëüíûõ æåñò-

êîñòåé ðåàëüíûé ÂÂÏ ïðåâîñõîäèò óðîâåíü, ñîîòâåòñòâóþ-

ùèé ïîëíîé çàíÿòîñòè, ÷òî âïîñëåäñòâèè è îêàçûâàåò âîç-

äåéñòâèå íà èíôëÿöèþ. Çàäà÷à öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðè òàð-

ãåòèðîâàíèè ðîñòà öåí íà òîâàðû âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà

ñâîäèòñÿ ê ñìÿã÷åíèþ èìåííî ýòîãî âëèÿíèÿ è ñâåäåíèÿ

êîëåáàíèé èíôëÿöèè ê ìèíèìóìó. Òîëüêî â ýòîé ôóíêöèè

ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçäåéñòâèå îñóùåñòâëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþ-

ùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà îáìåííûé êóðñ è âëèÿ-

íèå ïîñëåäíåãî íà èíôëÿöèþ. Çàäà÷à íåìíîãî èíàÿ, êîãäà
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öåíòðàëüíûé áàíê òàðãåòèðóåò ðîñò öåí íà âñå ïîòðåáèòåëüñ-

êèå òîâàðû (÷òî ïîñòîÿííî è îñóùåñòâëÿë Öåíòðàëüíûé áàíê

ÐÀ). Â ýòèõ óñëîâèÿõ, êîãäà öåíîîáðàçîâàíèå èìïîðòèðîâàí-

íûõ òîâàðîâ ïðîòåêàåò â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè,

ïðåäïîëàãàþùåé ñîõðàíåíèå ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-

íîñòè è èçìåíåíèå öåí èìïîðòèðîâàííûõ òîâàðîâ â ñîîò-

âåòñòâèè ñ èçìåíåíèåì îáìåííîãî êóðñà (ñîõðàíåíèå çàêîíà

åäèíîé öåíû), öåíòðàëüíûé áàíê â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ îá-

ùåé èíôëÿöèåé ó÷èòûâàåò è ýòî îáñòîÿòåëüñòâî. Ïðè ýòîì â

ñëó÷àå ïðèòîêà êàïèòàëà äåéñòâèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà áóäóò

îòíîñèòåëüíî ìÿã÷å, ïîñêîëüêó äåôëÿöèîííûå ÿâëåíèÿ, ôèê-

ñèðóåìûå â ÷àñòè èìïîðòèðîâàííûõ òîâàðîâ, çà ñ÷åò ðåâàëü-

âàöèè  îáìåííîãî êóðñà êîìïåíñèðóþò ðàñøèðÿþùååñÿ âëèÿ-

íèå ïîëîæèòåëüíîãî ðàçðûâà ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà èíôëÿöèþ.

Çäåñü ñëåäóåò êîñíóòüñÿ åùå îäíîé âàæíåéøåé ïðîáëå-

ìû. Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ è îïûò ñòðàí ñâèäå-

òåëüñòâóþò, ÷òî æåñòêîñòè êîððåêòèðîâêè öåí ñóùåñòâóþò

òàêæå â ïðîöåññå öåíîîáðàçîâàíèÿ èìïîðòèðîâàííûõ òîâà-

ðîâ. Òî åñòü, çàêîí åäèíîé öåíû â êðàòêîñðî÷íîì ðàçðåçå

íå ñîáëþäàåòñÿ. Óêàçàííîå ÿâëåíèå çàìåòíî è â ýêîíîìèêå

ÐÀ, îñîáåííî â ïåðèîä 2004-2007ãã., êîãäà ïðèìåðíî 45-

ïðîöåíòíûé òåìï ðåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà íå îòðàçèëñÿ

íà ïîâåäåíèè ðîñòà öåí èìïîðòèðîâàííûõ òîâàðîâ â òîé æå

ñòåïåíè. Êàê ñâèäåòåëüñòâóþò ìîäåëè ïåðåäàòî÷íûõ ìåõà-

íèçìîâ ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè, ïðè ïîäîáíûõ æåñòêîñòÿõ

îáìåííûé êóðñ êîëåáëåòñÿ â çíà÷èòåëüíî áîëüøåé ñòåïåíè,

÷åì ýòî áûëî áû â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-

íîé ñïîñîáíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, ïðè äëèòåëüíîì ïðèòîêå êà-

ïèòàëà, êîãäà ðåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà íå ñïîñîáñòâóåò

ñíèæåíèþ öåí èìïîðòèðîâàííûõ òîâàðîâ, ñäåðæèâàþùèå
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äåéñòâèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà áóäóò áîëåå ñòðîãèìè â ïëàíå

ðåãóëèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îáìåííûé êóðñ

ðåâàëüâèðóåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ýòî áûëî áû â ñëó-

÷àå ãèáêîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ èìïîðòèðîâàííûõ òîâàðîâ. Ïðè-

÷åì ÷åì âûøå ñòåïåíü æåñòêîñòè, òåì áîëüøå êîëåáàíèÿ

îáìåííîãî êóðñà.

Òàêèì îáðàçîì, íîìèíàëüíûé è ðåàëüíûé îáìåííûå êóð-

ñû äëÿ îòêðûòûõ ýêîíîìèê òàêæå ñ÷èòàþòñÿ îñíîâíûìè ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè, ïîâåäåíèå êîòîðûõ îïðå-

äåëÿåòñÿ ïðîöåññîì îáåñïå÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòà-

áèëüíîñòè. Åñëè äëÿ ýòîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âûáèðàåòñÿ ïîëè-

òèêà ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà, òî, åñòåñòâåííî, óñòà-

íàâëèâàåòñÿ è ïîâåäåíèå íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Â

ýòîì ñëó÷àå ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ, êàê ïîêàçàòåëü, îáåñ-

ïå÷èâàþùèé ñáàëàíñèðîâàííîñòü,  êîððåêòèðóåòñÿ ïðåèìó-

ùåñòâåííî çà ñ÷åò êîëåáàíèé èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì, ïîñêîëü-

êó êîððåêòèðîâêà öåí íà òîâàðû ïðîèñõîäèò ìåäëåííåå, ÷åì

êîððåêòèðîâêà îáìåííîãî êóðñà, òî â ñëó÷àå ïîëèòèêè ôèê-

ñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà òðåáóåòñÿ áîëåå äëèòåëüíîå

âðåìÿ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Åñëè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè

âûáèðàåòñÿ íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, òî

ïðåäìåòîì ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè,

à íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ êîëåáëåòñÿ òàêèì îáðàçîì,

÷òîáû ñîîòâåòñòâóþùàÿ êîððåêòèðîâêà ðåàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà ïðèâåëà ê ôîðìèðîâàíèþ âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íå îïðåäåëÿåò óðîâíè ðåàëü-

íîãî è íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â äîëãîñðî÷íîì ðàç-

ðåçå, ïîñêîëüêó ïåðâûé èç íèõ ïðåèìóùåñòâåííî îáóñëàâëè-

âàåòñÿ ôóíäàìåíòàëèÿìè ñòðàíû, à íîìèíàëüíûé îáìåííûé
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êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì è ðàçíèöåé

óðîâíåé öåí, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ â äàííîé ñòðàíå è çà ðóáå-

æîì.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ èíôëÿ-

öèåé âëèÿåò íà ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà òîëüêî â êðàòêî-

ñðî÷íîì ðàçðåçå – ñâîèìè îïåðàöèÿìè, íàïðàâëåííûìè íà

ñâåäåíèå ê ìèíèìóìó êîëåáàíèé èíôëÿöèè âîêðóã êàêîãî-

ëèáî öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ.

Âîïðîñû äëÿ ñàìîïðîâåðêè

1. Îïèøèòå, êàêèå ïîñëåäñòâèÿ èìååò èçìåíåíèå îáìåí-

íîãî êóðñà íà ìàêðîóðîâíå (ïåðåäàòî÷íûå ïóòè îáìåí-

íîãî êóðñà).

2. Êàê âëèÿþò íà îáìåííûé êóðñ îïåðàöèè òåêóùåãî ñ÷åòà

èëè ñ÷åòà êàïèòàëà è ôèíàíñîâ (îïèøèòå ïóòè âîç-

äåéñòâèÿ)?

3. Ìîæåò ëè öåíòðàëüíûé áàíê âëèÿòü íà îáìåííûé êóðñ,

è åñëè äà, òî êàêèìè ïóòÿìè?

4. ×òî îáóñëàâëèâàåò ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà â êðàò-

êîñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå? Îáúÿñíèòå.

5. ×òî ÿâëÿåòñÿ «íåâîçìîæíûì òðèåäèíñòâîì» ïðè âûáî-

ðå ïîëèòèêè?

6. Ïî÷åìó ïðè ôèêñèðîâàííîì îáìåííîì êóðñå è ñâîáîä-

íîì ïåðåìåùåíèè êàïèòàëà íåâîçìîæíî èìåòü íåçàâè-

ñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó?

7. Â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà, â êàêèõ

ñëó÷àÿõ ñòðàíû ôèêñèðóþò ñâîé îáìåííûé êóðñ?
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8. Êàêèå ôîðìû ôèêñàöèè îáìåííîãî êóðñà âû çíàåòå?

9. ×òî ìû èìååì â âèäó, ãîâîðÿ î ðåæèìå óïðàâëÿåìîãî

ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà, è â êàêèõ ñëó÷àÿõ ñòðàíû

âûáèðàþò ýòîò ðåæèì?

10. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè?

11. Ïî÷åìó â óñëîâèÿõ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè íåîáõî-

äèìî ïîçâîëèòü, ÷òîáû îáìåííûé êóðñ ïëàâàë?

12. Â êàêîì ñëó÷àå ñòðàíà ìîæåò èìåòü îäíîâðåìåííî íå-

çàâèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó è ôèêñèðî-

âàííûé îáìåííûé êóðñ? Ïî÷åìó?

13. Ïðè êàêîé ñòðóêòóðå ðûíêîâ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-

òèêà ìîæåò áûòü íåéòðàëüíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ

íà ðåàëüíûå ïåðåìåííûå ýêîíîìèêè? Ïî÷åìó?

14. Êàêàÿ ðàçíèöà ìåæäó êåéíñèàíñêîé è êëàññè÷åñêîé òåî-

ðèÿìè?

15. Êàêèå îáùíîñòè è ðàçëè÷èÿ ñóùåñòâóþò ìåæäó íîâî-

êåéíñèàíñêîé è íîâîêëàññè÷åñêîé òåîðèÿìè?

16. Ìîæåò ëè äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà âëèÿòü íà ðåàëü-

íûå ïåðåìåííûå ïðè íàëè÷èè â ýêîíîìèêå íîìèíàëü-

íûõ è ðåàëüíûõ æåñòêîñòåé? Ïî÷åìó?

17. Ìîæåò ëè äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â äîëãîñðî÷-

íîì ðàçðåçå âëèÿòü íà ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî

êóðñà? Ïî÷åìó?

18. Â êàêîì ñëó÷àå îáìåííûé êóðñ ìîæåò êîëåáàòüñÿ â

áîëüøåé ñòåïåíè – ïðè íàëè÷èè â ýêîíîìèêå íîìè-

íàëüíûõ è ðåàëüíûõ æåñòêîñòåé èëè ïðè èõ îòñóòñò-

âèè? Ïî÷åìó?
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ÃËÀÂÀ 4.

ÂÀËÞÒÍÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß
ÏÎËÈÒÈÊÀ Â ÀÐÌÅÍÈÈ

4.1. Îñíîâíûå ïðèíöèïû è èñòîðè÷åñêîå
ðàçâèòèå âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè â Àðìåíèè

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäñòàâèòü íà ïðèìåðå Àðìåíèè ïðî-

öåññ ïðèìåíåíèÿ ïðåäñòàâëåííûõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîëîæåíèé,

êàñàþùèõñÿ âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðåæ-

äå âñåãî íåîáõîäèìî êîñíóòüñÿ èñòîêîâ âîçíèêíîâåíèÿ âà-

ëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Àðìåíèè.

Â 1991 ãîäó, ïîñëå ïðîâîçãëàøåíèÿ íåçàâèñèìîñòè Àðìå-

íèè, ýêîíîìèêà ïîäâåðãëàñü ðÿäó ïîòðÿñåíèé, êàêîâûìè

áûëè ðàçâàë òîðãîâîé è ïëàòåæíîé ñèñòåì ìåæäó ãîñóäàðñò-

âàìè áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà, ðåçêèé ñïàä îáúåìîâ âíåø-

íåé òîðãîâëè è äð. Â 1992 è 1993ãã. ÂÂÏ ñîêðàòèëñÿ áîëåå

÷åì íà 60%, à öåíû âîçðîñëè áîëåå ÷åì â 110 ðàç. Ââåäå-

íèå äðàìà â íîÿáðå 1993ã. Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÀ íàìå-

òèëî ïåðâûå øàãè ïîëèòèêè ñòàáèëèçàöèè. Îäíàêî ââåäåíèå

äðàìà õàðàêòåðèçîâàëîñü ñðåäîé âûñîêîé èíôëÿöèè, êîòî-

ðàÿ ñîçäàâàëà àòìîñôåðó íåäîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

À åñëè òàêæå ó÷åñòü òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî äåôèöèò òåêó-

ùåãî ñ÷åòà â 1994ã. ñîñòàâëÿë 18,0% îò ÂÂÏ, ïðè÷åì Öåíò-

ðàëüíûé áàíê ïî÷òè íå èìåë èíâàëþòíûõ çàïàñîâ äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà, òî âûáîð ïîëèòèêè ïëàâàþùåãî îá-

ìåííîãî êóðñà áûë åäèíñòâåííî âîçìîæíîé àëüòåðíàòèâîé.

Â òî æå âðåìÿ ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî âûáðàííûé Àðìåíèåé
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ïóòü ñòàáèëèçàöèè, íàðÿäó ñ îáùåé ëèáåðàëüíîé èäåîëî-

ãèåé, äîëæåí áûë ïî âîçìîæíîñòè îãðàäèòü ðûíêè èíîñòðàí-

íîé âàëþòû è êàïèòàëà îò îãðàíè÷åíèé.

Â 1994ã. âûøåóêàçàííûå ïðè÷èíû: âíåøíÿÿ íåñáàëàíñèðî-

âàííîñòü, øàòêàÿ âíóòðåííÿÿ ýêîíîìèêà è ìàëûå îáúåìû

âíåøíèõ çàïàñîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà íà÷àëüíîì ýòàïå íå

äàëè ÖÁ âîçìîæíîñòè îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü äðàìà, è îí

â 1994ã. äåâàëüâèðîâàëñÿ íà 31,2%. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âëàñòè

ÐÀ ïðåäïðèíÿëè âíåäðåíèå êðåäèòíûõ ïðîãðàìì ÌÂÔ è Âñå-

ìèðíîãî áàíêà. Ïåðâûé êðåäèò ïðîãðàììû ñòðóêòóðíûõ ïðåîá-

ðàçîâàíèé (STF – Systemic Transformation Facility) íà ñóììó

16,875 ìëí ÑÄÐ (SDR) Öåíòðàëüíûé áàíê ïîëó÷èë â ïåðâîì

êâàðòàëå 1995ã., è â òîì æå ãîäó áûë ïîëó÷åí ðåàáèëèòà-

öèîííûé êðåäèò Âñåìèðíîãî áàíêà â ðàçìåðå 65,5 ìëí äîë-

ëàðîâ ÑØÀ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî çàìåòíî âîçðîñëè âíåøíèå

ðåçåðâû Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ïî ñóùåñòâó, Öåíòðàëüíûé áàíê

óæå èìåë âîçìîæíîñòü íåéòðàëèçîâàòü èçëèøêè äðàìà, âîç-

íèêøèå â ýêîíîìèêå âñëåäñòâèå ôèíàíñèðîâàíèÿ êðóïíîãî

äåôèöèòà áþäæåòà32. Â êîíöå 1995ã. ñòàëè î÷åâèäíû ïåðâûå

óñïåõè, äîñòèãíóòûå âñëåäñòâèå äåéñòâèé ÖÁ: ïîêàçàòåëü èíô-

ëÿöèè íà êîíåö ïåðèîäà ñîñòàâèë âñåãî 32,2% ïðîòèâ 17,2%

â 1994ã., à äåâàëüâàöèÿ äðàìà ñ 31,2% ñíèçèëàñü äî 36,2%.

Íåñìîòðÿ íà ýòîò óñïåõ, Öåíòðàëüíûé áàíê â ïîñëåäóþùèå

ãîäû åùå ìíîãîå äîëæåí áûë ñäåëàòü, è ñàìûì ãëàâíûì

32 Â ïåðâûå ãîäû ñòàáèëèçàöèè ÖÁ ïî îáúåêòèâíûì ïðè÷èíàì (òàêèì,

êàê îòñóòñòâèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è íåðàçâèòîñòü ôè-

íàíñîâîãî ðûíêà) íå èìåë ïîëíîãî íàáîðà èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ ïîãëîùåíèÿ êðàòêîñðî÷-

íîé ëèêâèäíîñòè â ýòîò ïåðèîä ýôôåêòèâíûì áûëî ëèøü ïðèìå-

íåíèå èíñòðóìåíòà âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.
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áûë âûáîð ïðàâèëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ñòðàòåãèè. Ñòðà-
íà ñòîÿëà ïåðåä ïðîáëåìîé «íåâîçìîæíîãî òðèåäèíñòâà».

Áûëî î÷åâèäíî, ÷òî íà íà÷àëüíîì ýòàïå äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ áîëüøèõ îáúåìîâ èìïîðòà, ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â
ýêîíîìèêå, à ñëåäîâàòåëüíî, è óñêîðåíèÿ âïîñëåäñòâèè òåì-
ïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, äëÿ Àðìåíèè áûë âàæåí ïðè-
òîê êàïèòàëà. Åñëè áû âëàñòè ÐÀ îãðàíè÷èëè ïðèòîê êàïè-
òàëà â ýêîíîìèêó, òî äîëãîñðî÷íûé ñòàáèëüíûé ðîñò ýêîíî-
ìèêè îêàçàëñÿ áû ïîä óãðîçîé. Ñëåäîâàòåëüíî, â êà÷åñòâå
ñðåäíåñðî÷íîé öåëè ÖÁ çàôèêñèðîâàë ëèáåðàëèçàöèþ îïå-
ðàöèé ïî òåêóùèì ñ÷åòàì è ñ÷åòó êàïèòàëà è ôèíàíñîâ, à
òàêæå ñîçäàíèå è ðàçâèòèå âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà è
ñîçäàíèå ïðåäïîñûëîê äëÿ èíòåãðàöèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
â ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû.

Èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, âòîðîé çàäà÷åé ñòàë âûáîð
ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåæèìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé
ïîëèòèêè.

Åñëè áû Öåíòðàëüíûé áàíê ïåðåøåë ê ðåæèìó ôèêñèðî-
âàííîãî îáìåííîãî êóðñà è â êà÷åñòâå öåëè çàôèêñèðîâàë
îáìåííûé êóðñ, êîíòðîëèðóÿ ïîâåäåíèå ïîñëåäíåãî, ýòî îç-
íà÷àëî áû, ÷òî îí âçÿë íà ñåáÿ ðèñêè îáìåííîãî êóðñà è
ñòàë äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðåäñêàçóåìûì â ñâîèõ äåéñò-
âèÿõ. Êîíå÷íî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïîâûøàåò ïðåäñêàçóå-
ìîñòü ïîâåäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-
òîâ è ñòðàõóåò èõ îò êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà, îäíàêî, ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ñòðàíà ñòàíîâèòñÿ áîëåå óÿçâèìîé äëÿ âíåø-

íèõ ïîòðÿñåíèé è îòêðûòîé äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê33. Åñòåñò-

âåííî, Àðìåíèè, êàê ñòðàíå ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, áûëî

33 Obstfield M., Rogoff K. “The mirage of fixed exchange rates”, Journal

of Economic Perspectives, 9 (Fall) 73-96 pp.
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áû îïàñíî è âåñüìà çàòðàòíî (êàê äëÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà,

òàê è îáùåñòâà â öåëîì) ïðèíÿòü ôèêñèðîâàíèå îáìåííîãî

êóðñà â êà÷åñòâå öåëè.

Ìèðîâîé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ôèêñèðîâàíèå îáìåííîãî

êóðñà â ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ â îñíîâ-

íîì ýôôåêòèâíî íà ýòàïå áîðüáû ñ ãèïåðèíôëÿöèåé, êîòî-

ðóþ Àðìåíèÿ â 1995 ãîäó óæå ïî÷òè ïðåîäîëåëà, è ïîñëå-

äóþùèé ýòàï óæå êàñàëñÿ ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìûõ ïðåäïîñû-

ëîê äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåçàâèñèìàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-

òèêà è ñòàáèëüíîñòü öåí áûëè âàæíû äëÿ ñòàáèëèçàöèè èíô-

ëÿöèîííûõ îæèäàíèé â ýêîíîìèêå, óâåëè÷åíèÿ äîâåðèÿ ê

äðàìó, ñëåäîâàòåëüíî, è îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-

íîñòè. Íàðÿäó ñ ýòèì, âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ â ýêîíîìèêå îáû÷-

íî âðåäèò âñåì ÷ëåíàì îáùåñòâà, è ïðîèñõîäèò ñîêðàùåíèå

ðåàëüíîé ñòîèìîñòè îáùåñòâåííîãî áîãàòñòâà, óãëóáëåíèå ïî-

ëÿðèçàöèè. Â ñëó÷àå èçìåíåíèé îáìåííîãî êóðñà â ýêîíîìè-

êå áûâàþò êàê ïîñòðàäàâøèå, òàê è âûèãðàâøèå, ïîòåðè è

âûèãðûøè êîòîðûõ ìîãóò ïîêðûâàòü äðóã äðóãà: ñ òî÷êè çðå-

íèÿ îáùåñòâåííîãî áîãàòñòâà (ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ)

èçìåíåíèé ïî÷òè íå áóäåò.

Ó÷èòûâàÿ âûøåïåðå÷èñëåííûå ïðîáëåìû, ñòàáèëüíîñòü öåí

áûëà çàôèêñèðîâàíà êàê êîíå÷íàÿ öåëü ÖÁ, à äëÿ åå îáåñ-

ïå÷åíèÿ ÖÁ âûáðàë íåçàâèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëè-

òèêó è ñòðàòåãèþ îáúåìíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíûõ àãðå-

ãàòîâ. Êîíå÷íî, Öåíòðàëüíûé áàíê èìåë âîçìîæíîñòü îñó-

ùåñòâëÿòü îäíîâðåìåííî íåçàâèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ

ïîëèòèêó è ïîëèòèêó ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà, ÷òî,

êàê óæå îòìå÷àëîñü, áûëî âîçìîæíî òîëüêî â óñëîâèÿõ

âñåîáúåìëþùåãî îãðàíè÷åíèÿ êàïèòàëà. Îäíàêî â ýòîò ïå-
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ðèîä, â óñëîâèÿõ íèçêîãî óðîâíÿ èìåþùåéñÿ â ÐÀ êîíêóðåí-
òîé êàïèòàëîâîîðóæåííîñòè è ðåçåðâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà,
ýòà ïîëèòèêà ðàññìàòðèâàëàñü êàê íàèõóäøèé âàðèàíò. Åå
ïîñëåäñòâèåì ìîãëî ñòàòü ðåçêîå çàìåäëåíèå èíòåãðàöèè â
ìèðîâóþ ýêîíîìèêó, ñëåäîâàòåëüíî, íèçêèé óðîâåíü ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà è âîçìîæíûå ðåçóëüòàòû íåñîáëþäåíèÿ çà-
ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà.

Â ýòîì ïëàíå Öåíòðàëüíûé áàíê ïðåäïðèíÿë ñîçäàíèå è
ðàçâèòèå ðûíî÷íûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ èíñòðóìåíòîâ, à òàê-
æå ñâîáîäíîå èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà äëÿ êîððåêòèðîâ-
êè âíóòðåííèõ è âíåøíèõ íåñáàëàíñèðîâàííîñòåé, îñòàâèâ,
îäíàêî, çà ñîáîé ïðàâî âìåøàòåëüñòâà â ñëó÷àå ðåçêèõ êî-
ëåáàíèé34. Ýòè èçìåíåíèÿ áûëè çàôèêñèðîâàíû â ïðèíÿòîì
â 1996ã. Çàêîíå ÐÀ «Î Öåíòðàëüíîì áàíêå ÐÀ» è 8-ì Ðåã-
ëàìåíòå «Âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü â Ðåñïóáëèêå
Àðìåíèÿ». Ñîãëàñíî ýòèì íîðìàòèâíûì àêòàì, Öåíòðàëüíûé
áàíê óïðàçäíèë âñå âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ îïå-
ðàöèÿìè ïî òåêóùèì ñ÷åòàì è ñ÷åòàì êàïèòàëà, ÷òî äàëî
âîçìîæíîñòü äîñòè÷ü ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû35. À êîíâåðòèðóåìîñòü, â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà-
÷àåò áîëåå ýôôåêòèâíûé èíâàëþòíûé ðûíîê, ñïðàâåäëèâîå
öåíîîáðàçîâàíèå è äåéñòâåííûå ñòèìóëû, êîòîðûå áóäóò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ïðîèçâîäñòâó õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ýêñ-

ïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ è èõ ïîòðåáëå-

íèþ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, îáåñïå÷èâàåò áûñòðóþ êîððåêòè-

34 Âûøåóêàçàííîå, ïî êëàññèôèêàöèè âàëþòíûõ ðåæèìîâ ÌÂÔ (ïå-

ðèîäè÷åñêîå èçäàíèå Exchange Arrangements and Exchange

Restriction), ñ÷èòàåòñÿ ñâîáîäíî ïëàâàþùèì âàëþòíûì ðåæèìîì.
35 Àðìåíèÿ ïðèñîåäèíèëàñü ê VIII ñòàòüå Ñîãëàøåíèÿ ÌÂÔ 27 ìàÿ

1997ã., îáÿçàâøèñü íå ïðèìåíÿòü îãðàíè÷åíèé â îòíîøåíèè îïåðà-

öèé ïî òåêóùèì ñ÷åòàì.
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ðîâêó ýêîíîìèêè è âîññòàíîâëåíèå âíóòðåííåé è âíåøíåé

ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî âûáðàííàÿ ïîëèòèêà äàëà ñâîè

ðåçóëüòàòû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ â ýêîíîìèêå íèçêîé èíôëÿöèè

è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ñëåäîâà-

òåëüíî, ñîçäàâàÿ äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ñòàáèëüíóþ

è ïðåäñêàçóåìóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó. Ñðåäíÿÿ ãîäî-

âàÿ èíôëÿöèÿ â 1997-2003ãã. ñîñòàâèëà 4,5%, à åñëè âû÷åñòü

îòíîñèòåëüíî âûñîêóþ ñðåäíþþ èíôëÿöèþ 1997-98ãã., òî â

1999-2003ãã. ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 1,8%. Çà òîò æå ïå-

ðèîä ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Àðìåíèè ñîñòàâèë 8,1%, à â

2000-2003ãã. – 10,7%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì ïî-

êàçàòåëåì äëÿ âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Îäíîâðåìåííî â óêàçàííûé ïåðèîä â ýêîíîìèêå íàáëþ-

äàëñÿ ïîñòåïåííûé ðîñò äîâåðèÿ ê äðàìó, ÷òî âûðàæàëîñü

íå òîëüêî òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî îáùåñòâî íà÷àëî ÷àùå

èñïîëüçîâàòü äðàì ïðè ïîêóïêå òîâàðîâ è óñëóã, íî è ÷àñòü

áàíêîâñêèõ ñáåðåæåíèé íà÷àëî õðàíèòü â äðàìàõ.

×òî êàñàåòñÿ ïîâåäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà, òî íóæíî êîíñòà-

òèðîâàòü, ÷òî íàðÿäó ñ ñîçäàíèåì ñòàáèëüíîé ôèíàíñîâîé

ñðåäû ïîñòåïåííî ñòàáèëèçèðîâàëèñü åãî êîëåáàíèÿ. À íàðÿäó

ñ îñëàáëåíèåì èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé â îáùåñòâå îñëàá-

ëÿëèñü òàêæå è äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ. Åñëè â 1997ã.

ñðåäíÿÿ ãîäîâàÿ  äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñîñòàâëÿëà

18,7%, òî â 2003ã. òîò æå ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë âñåãî 0,9%.

Îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ îáñòîÿòåëüñòâ áûëî òî, ÷òî äåôè-

öèò òåêóùåãî ñ÷åòà, êîòîðûé â 1996-98ãã. ñîñòàâëÿë â ñðåä-

íåì 19,5% ÂÂÏ, â 2003 ãîäó ñíèçèëñÿ è ñîñòàâèë 6,7% ÂÂÏ,

à â 2004ã. – 0,5%. Ýòîìó ïðîöåññó òàêæå ñïîñîáñòâîâàëà

ïîëèòèêà ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëü-
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íîé âàëþòû, ïðè êîòîðîé îáìåííûé êóðñ èãðàë ñàìîðåãóëè-

ðóþùóþ ðîëü â óñòàíîâëåíèè âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â òå÷åíèå 1997-2003ãã. òåíäåíöèÿ íî-

ìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà äðàì ÐÀ/äîëëàð ÑØÀ áûëà

ïîíèæàþùåéñÿ – â íàïðàâëåíèè äåâàëüâàöèè.

Ôàêòè÷åñêè Àðìåíèè óäàëîñü îáåñïå÷èòü ñòàáèëèçàöèþ

ýêîíîìèêè è íèçêóþ èíôëÿöèþ íà îñíîâå ïðèíöèïîâ ñâî-

áîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà, ÷òî îäíîâðåìåííî äàëî

âîçìîæíîñòü áîëåå ýôôåêòèâíî îñóùåñòâëÿòü ïåðåðàñïðåäå-

ëåíèå ðåñóðñîâ ìåæäó ýêñïîðòèðóåìûì è íåýêñïîðòèðóåìûì

ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè è óðåãóëèðîâàòü êîëîññàëüíûé äåôè-

öèò òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îá ýòîì ñâèäå-

òåëüñòâóåò è ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà â óêàçàí-

íûé ïåðèîä: îáìåííûé êóðñ êîëåáàëñÿ âîêðóã ñòàáèëüíîãî

óðîâíÿ, îáåñïå÷èâàÿ ýêîíîìè÷åñêóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü.

Ðèñ. 4.1.

80

85

90

95

100

105

110

115

120

97 98 99 00 01 02 
Ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 97-02ãã. 

Linear (ïîâåäåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà 97-02ãã) 

ß Ì Ñ ß Ì Ñ ß Ì Ñ ß Ì Ñ ß Ì Ñ ß Ì Ñ



101

Ð Î Ë Ü   Î Á Ì Å Í Í Î Ã Î   Ê Ó Ð Ñ À

Â ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

4.2. Ñòðóêòóðíûé ñäâèã ýêîíîìèêè Àðìåíèè.
Àðìåíèÿ â êîíòåêñòå ìèðîâîãî ðàçâèòèÿ

Ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2003ã. â ýêîíîìèêå ÐÀ ñòàëî çàìåò-
íî êðóïíîå ñòðóêòóðíîå èçìåíåíèå, êîòîðîå ñîïðîâîæäàëîñü
ïðîöåññîì ðåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà äðàìà. Ïîñëåäíèé
ñòàëü ðåçóëüòàòîì îïðåäåëåííûõ ðàçâèòèé êàê âî âíóòðåí-
íåé, òàê è â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.

Ïî ñóùåñòâó, ïðîöåññ ðåâàëüâàöèè ìåñòíîé âàëþòû ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ áûë çàìå÷åí â ýêîíîìèêå íå
òîëüêî Àðìåíèè, íî è ìíîãèõ ñòðàí ìèðà, âêëþ÷àÿ ñòðàíû
ÑÍÃ. Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ýêñïåðòîâ36, ïðîöåññó ðå-
âàëüâàöèè îòå÷åñòâåííîé âàëþòû âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñïî-
ñîáñòâîâàëî îñëàáëåíèå äîëëàðà ÑØÀ, íàáëþäàåìîå â ïîñ-
ëåäíåå âðåìÿ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ.

Åñëè ïîïûòàåìñÿ êðàòêî ïðåäñòàâèòü ôàêòîðû, çàëîæåí-
íûå â îñíîâó îñëàáëåíèÿ äîëëàðà ÑØÀ, òî ìîæåì îòìåòèòü
êðàéíå íèçêèé óðîâåíü ñáåðåæåíèé ÑØÀ: â óñëîâèÿõ îòðè-
öàòåëüíûõ ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è âûñîêîãî óðîâ-
íÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Âñå ýòî ïðèâîäèëî
ê êðóïíîìó äåôèöèòó òåêóùåãî ñ÷åòà ÑØÀ, îùóòèìîìó óâå-
ëè÷åíèþ äîëëàðîâûõ ïîñòóïëåíèé â äðóãèõ ñòðàíàõ è íàêîï-
ëåíèþ äîñòèãàþùèõ îãðîìíûõ ðàçìåðîâ ñáåðåæåíèé, âûðà-
æåííûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ. Åñòåñòâåííî, äîëëàðîâàÿ ìàññà âî
âñåì ìèðå ðîñëà ñ áîëüøèì ðàçìàõîì, ÷òî è ïîñëóæèëî

îñíîâîé ðîñòà öåí (ðåâàëüâàöèè) òîâàðîâ (è âàëþò), âûðà-

æåííûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ.

36 Èñòî÷íèêè “The depreciating dollar-Winners and loosers”, àïðåëü,
06, 2004 (http:/www.valuenotes.com), “US FOREX Summary – daily
updates” (http:/www.fxstreet.com), “World Economy – A depreciating
Dollar” (http:/www.flonnet.com):
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Ïîâàëüíîå îñëàáëåíèå äîëëàðà ÑØÀ â îòäåëüíûõ ðàçâè-

âàþùèõñÿ ñòðàíàõ ïðîèçîøëî íåñêîëüêèìè âîçìîæíûìè ïó-

òÿìè ïðèòîêà êàïèòàëîâ: ðîñò ýêñïîðòà, óâåëè÷åíèå èíâåñòè-

öèé, óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè, óâåëè÷åíèå ïðèòîêà äå-

íåæíûõ òðàíñôåðòîâ.

Â Àðìåíèè òàêæå íàáëþäàëèñü ýòè ÿâëåíèÿ, îäíàêî ñ

òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íà ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà áîëåå

ñóùåñòâåííûìè áûëè äåíåæíûå ïåðåâîäû è èíâåñòèöèè (âåñ

îäíèõ òîëüêî òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ â 2004-2007ãã. äîñòèã â

ÂÂÏ â ñðåäíåì 16,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ 8,8% â 1998-2003ãã.)37.

Ïðè÷åì, õîòÿ ïîòîê äåíåæíûõ òðàíñôåðòîâ øåë â îñíîâíîì

èç Ðîññèè, òåì íå ìåíåå, ýòî áûëî îáóñëîâëåíî âûñîêèìè

ìèðîâûìè öåíàìè íà íåôòü. Â ÷àñòíîñòè, çà ñ÷åò ðîñòà öåí

íà íåôòü, ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàëèñü äîõîäû àðìÿí äèàñïî-

ðû, îñóùåñòâëÿþùèõ èç Ðîññèè äåíåæíûå ïåðåâîäû èç ãó-

ìàíèòàðíûõ èëè èíâåñòèöèîííûõ ïîáóæäåíèé38.

Ñ íà÷àëà 2003ã. äî ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2007ã. îêîëî 57,2%

(13,6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà) îáùåé ðåâàëüâàöèè (23,7%) áûëî

îáóñëîâëåíî äåíåæíûìè ïåðåâîäàìè, è åùå 26,4% (6,3 ïðî-

öåíòíûõ ïóíêòà) – ïðèòîêîì êàïèòàëà. Ïðè÷åì äëÿ Àðìåíèè

òàêæå, êàê óæå îòìå÷àëîñü â ãëàâå 3, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ

ïîëèòèêà íå ìîæåò âëèÿòü íà äîëãîñðî÷íûé ðàâíîâåñíûé

óðîâåíü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, à â êðàòêîñðî÷íîì ðàç-

ðåçå åãî âëèÿíèå îãðàíè÷èâàåòñÿ âîçäåéñòâèåì íà íîìèíàëü-

íûé îáìåííûé êóðñ, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, íå âëèÿåò íà

37 Ñì. ðàáî÷èé äîêóìåíò ÖÁ ÐÀ «Ðåàëüíûé ðàâíîâåñíûé  îáìåííûé êóðñ

â Àðìåíèè», Îò÷åò èíôëÿöèè, «Âåñòíèê ÖÁ ÐÀ», 4-é êâàðòàë 2007ã.
38 Ñòàòèñòèêà è àíàëèç ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî â Ðîññèè àðìÿíå âîâëå÷åíû

â íåýêñïîðòèðóåìûé ñåêòîð – ñòðîèòåëüñòâå è ñôåðå óñëóã, êîòîðûå

ïîãëîùàþò âîçðîñøèé âñëåäñòâèå ðîñòà öåí íà íåôòü ñïðîñ.
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ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå, è, ñëåäî-

âàòåëüíî, â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå ñàì îáóñëîâëåí òåíäåí-

öèÿìè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.

Ïðè÷åì, êàê óæå îòìå÷àëîñü, îñëàáëåíèå äîëëàðà ÑØÀ –

ÿâëåíèå, ïðèñóùåå íå òîëüêî Àðìåíèè, îíî èìååò ìåñòî âî

âñåì ìèðå, ïðèâîäÿ ê ðåâàëüâàöèè ðåàëüíûõ îáìåííûõ êóð-

ñîâ ñòðàí.

Âñëåäñòâèå òàêîãî âíåøíåãî ïîòðÿñåíèÿ âñå ðàçâèâàþùèåñÿ

ñòðàíû ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìîé «íåâîçìîæíîãî òðèåäèíñò-

âà»: âîçíèêëà íåîáõîäèìîñòü ñäåëàòü âûáîð ìåæäó îãðàíè-

÷åíèåì êàïèòàëà, ñòàáèëüíîñòüþ îáìåííîãî êóðñà è ñòàáèëü-

íîñòüþ èíôëÿöèè. Â ñëó÷àå ñ Àðìåíèåé âîïðîñ îãðàíè÷åíèÿ

êàïèòàëà íå áûëî âîçìîæíîñòè äàæå îáñóæäàòü, ïîñêîëüêó

äåíåæíûé ïðèòîê øåë â âèäå ÷àñòíûõ òðàíñôåðòîâ, òî åñòü

â âèäå áåçâîçìåçäíîé ïîìîùè, è çàïðåò èëè íàëîãîîáëîæå-

íèå ýòèõ òðàíñôåðòîâ ìîãëè áû èìåòü î÷åíü òÿæåëûå ñî-

öèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ è ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èòü ýêîíîìè-

÷åñêîå ðàçâèòèå.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñ 2004ã. ñòðàíà ñòîÿëà ïåðåä äèëåììîé:

êàêîìó èç ïîêàçàòåëåé, èíôëÿöèè èëè îáìåííîìó êóðñó, îò-

äàòü ïðåäïî÷òåíèå.

Íå îòðèöàÿ âàæíîñòü îáìåííîãî êóðñà äëÿ ýêñïîðòà, ïî-

ëó÷àòåëåé òðàíñôåðòîâ è èìåþùèõ äîëëàðîâûå ñáåðåæåíèÿ,

òåì íå ìåíåå, Öåíòðàëüíûé áàíê îòäàë ïðåäïî÷òåíèå ïîêà-

çàòåëþ èíôëÿöèè, ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì:

• Ïðåæäå âñåãî, â ñîöèàëüíîì àñïåêòå èíôëÿöèÿ áî-

ëåå âàæíûé ïîêàçàòåëü, ÷åì îáìåííûé êóðñ, ïîñ-

êîëüêó çàòðàãèâàåò âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ñëîè îáùåñò-

âà, à îáìåííûé êóðñ – òîëüêî èìåþùèõ îòíîøåíèå

ê âíåøíåìó ñåêòîðó. Èìåííî â ýòîì ïðè÷èíà òîãî,
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÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàí òàðãåòè-

ðóþò èíôëÿöèþ, ïîñêîëüêó òîëüêî íèçêàÿ è ñòàáèëü-

íàÿ èíôëÿöèÿ îïòèìèçèðóåò óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ

îáùåñòâà.

• Âòîðîé íå ìåíåå âàæíûé ôàêò ñîñòîèò â òîì, ÷òî,

êàê ïîêàçûâàåò îïûò ðàçâèòèÿ áîëåå ñòà ñòðàí, ñòà-

áèëüíàÿ èíôëÿöèÿ – ãîðàçäî áîëåå âàæíûé ôàêòîð

äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷åì ñòà-

áèëüíîñòü îáìåííîãî êóðñà. Â ÷àñòíîñòè, â ÐÀ íû-

íåøíàÿ âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ, îáóñëîâëåííàÿ ðîñòîì

ìèðîâûõ öåí íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû, óæå ñåé-

÷àñ ïîñòåïåííî îòðàæàåòñÿ íà ïîêàçàòåëå ðîñòà ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê. È åñëè âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ ñîõðà-

íèòñÿ â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå, òî ïðîöåíòíûå ñòàâ-

êè áóäóò èìåòü ãîðàçäî áîëåå âûñîêèé óðîâåíü.

• Â-òðåòüèõ, ñâîáîäíî ïëàâàþùèé îáìåííûé êóðñ ÿâ-

ëÿåòñÿ ìåõàíèçìîì àâòîìàòè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè

âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè, ÷òî îñîáåííî àêòóàëü-

íî äëÿ ñòðàí, ïîäîáíî Àðìåíèè íàõîäÿùèõñÿ íà

ïåðåõîäíîì ýòàïå.

• Â-÷åòâåðòûõ, ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ïîðîæäàåò

ðèñêè, ïîñêîëüêó õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû â íà÷àëü-

íûé ïåðèîä, íå çàäóìûâàÿñü î âàëþòíûõ ðèñêàõ â

îòíîøåíèÿõ ñ âíåøíèì ñåêòîðîì, íàêàïëèâàþò â áîëü-

øîì êîëè÷åñòâå îáÿçàòåëüñòâà, âûðàæåííûå â èíîñò-

ðàííîé âàëþòå. Â òàêèõ óñëîâèÿõ äàæå íåáîëüøàÿ

íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòè îáåñ-

ïå÷åíèÿ ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà

çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ

êðèçèñà.
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• Â-ïÿòûõ, ñòàáèëüíûé îáìåííûé êóðñ ÿâëÿåòñÿ ìè-
øåíüþ äëÿ ñïåêóëÿíòîâ, è ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñò-
âî êðèçèñîâ ïðîèñõîäÿò èìåííî â óñëîâèÿõ ðåæè-
ìîâ ïðèâÿçàííîãî èëè ðåãóëèðóåìîãî ïëàâàþùåãî
îáìåííîãî êóðñà.

• Ôèêñàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñíèæàåò ñòèìóëû ðàçâè-
òèÿ ýêñïîðòà, ïîñêîëüêó âûñòóïàåò â êà÷åñòâå èñ-
êóññòâåííîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ ýêñïîðòà ñî ñòîðîíû
ãîñóäàðñòâà, à òàêæå ñíèæàåò ñòèìóëû óëó÷øåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè ïîñðåäñòâîì èí-
âåñòèöèé ñî ñòîðîíû ýêñïîðòåðîâ è óñèëåíèÿ ðû-
íî÷íîé êîíêóðåíöèè.

• Ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ ñòèìóëèðóåò ÿâëåíèå
äîëëàðèçàöèè, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, îãðàíè÷è-
âàåò ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Íàêîíåö,  ôèêñèðîâàíèå îáìåííîãî êóðñà ïî îòíîøåíèþ
ê äîëëàðó ÑØÀ âïîñëåäñòâèè ïîðîäèëî áû ñåðüåçíåéøèå
ïðîáëåìû, ïîñêîëüêó åñëè áû äîëëàð ÑØÀ íà÷àë ðåâàëüâè-
ðîâàòüñÿ, àðìÿíñêèé äðàì òàêæå ðåâàëüâèðîâàëñÿ áû ïî îò-
íîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ è åâðî (ìåæäó òåì, ñî ñòðà-
íàìè, âûïóñêàþùèìè ýòè âàëþòû, îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî÷òè ïî-
ëîâèíà âíåøíåãî òîâàðîîáîðîòà ÐÀ (â 2006ã. – 45,2%)).
Ôèêñèðîâàíèå ïî îòíîøåíèþ ê åâðî òàêæå íåâîçìîæíî, ïîñ-
êîëüêó ñî ñòðàíàìè Åâðîçîíû Àðìåíèÿ íå èìååò ñâîáîäíûõ
ïîòîêîâ êàïèòàëà è ðàáî÷åé ñèëû, è â ýòèõ óñëîâèÿõ ñóùåñò-
âåííî îñëàáåâàåò âîçìîæíîñòü ýêîíîìèêè ïðîòèâîñòîÿòü âíåø-
íèì ïîòðÿñåíèÿì. ×òî êàñàåòñÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, ÿâëÿþ-
ùåãîñÿ ôèêñèðîâàííîé âàëþòîé ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó
ÑØÀ è åâðî, òî ïðèâÿçêà ê ðóáëþ ìåõàíè÷åñêè ïåðåäàëà áû

Àðìåíèè âûñîêóþ ðîññèéñêóþ èíôëÿöèþ – îêîëî 12% â ãîä.

Î÷åíü âàæíî îòìåòèòü åùå îäíî ïîëèòè÷åñêîå ñîîáðàæå-
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íèå – âëàñòè Ðåñïóáëèêè Àðìåíèÿ íå èìåþò âîçìîæíîñòè
îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü äåíåæíûõ åäèíèö äðóãèõ ñòðàí. Öåíò-
ðàëüíûé áàíê ÐÀ ìîæåò íåñòè îòâåòñòâåííîñòü òîëüêî çà
ñòàáèëüíîñòü âàëþòû ÐÀ – äðàì, ÿâëÿþùóþñÿ óðîâíåì èíô-
ëÿöèè â ñòðàíå.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíôëÿöèè è ðåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà
ñðàâíèòåëüíàÿ êàðòèíà Àðìåíèè è äðóãèõ ñòðàí ðåãèîíà
ïðåäñòàâëåíà â äîêëàäå ìåæäóíàðîäíîé ðåéòèíãîâîé îðãà-
íèçàöèè Fitch Rating.

«Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Àðìåíèè, ïî ñðàâíåíèþ ñ
äðóãèìè ñòðàíàìè, áîëåå ñòàáèëüíà. Êàê è áîëüøèíñòâî ñòðàí
Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Àðìåíèÿ òàêæå çàôèêñèðîâàëà ñóùåñò-
âåííóþ ðåâàëüâàöèþ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, îáóñëîâ-
ëåííóþ âíåøíèì êàïèòàëîì èëè ñèëüíûì òåêóùèì ïðèòîêîì,
÷òî â ñëó÷àå Àðìåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíöîì 2000ã. ñîñòà-
âèëî 24% ïî ñðàâíåíèþ ñ 35-ïðîöåíòíîé ñðåäíåé ñòîè-
ìîñòüþ â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû39 è 100-ïðîöåíòíîé –
â Ðîññèè. Â îáùåì è öåëîì, âëàñòè Àðìåíèè ïðåäïî÷ëè
ìåíüøóþ ÷àñòü ýòîé êîððåêòèðîâêè ïåðåíåñòè íà âíóòðåí-
íþþ èíôëÿöèþ, à áîëüøóþ – íà ðåâàëüâàöèþ íîìèíàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà, ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðàâíèâàåìûìè ñòðàíàìè
ðåãèîíà. 39-ïðîöåíòíûé óðîâåíü ðåâàëüâàöèè íîìèíàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà äðàìà ÐÀ â 2000-2007ãã. îãðàíè÷èë êóìó-
ëÿòèâíóþ èíôëÿöèþ â ïðåäåëàõ 30% ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîñòàâ-

ëÿþùåé 47% ñðåäíåé ñòîèìîñòüþ â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâ-

ðîïû è 61% â Ãðóçèè»40.

Áîëåå îáðàçíî ñêàçàííîå ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 4.2.

39 Ñòðàíû Âîñòî÷íîé Åâðîïû (äàííûå ïî êîòîðûì èçâåñòíû) – Àð-

ìåíèÿ, Áîëãàðèÿ, Õîðâàòèÿ, ×åõèÿ, Âåíãðèÿ, Ìàêåäîíèÿ, Ìîëäîâà,

Ïîëüøà, Ðóìûíèÿ, Ðîññèÿ, Ñëîâàêèÿ è Óêðàèíà.
40 Ñì. Fitch Rating, Àðìåíèÿ, 2008ã., ñòð. 13.
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Ðèñ. 4.2.41

Ôàêòè÷åñêè, â Àðìåíèè ïðåäïî÷òåíèå áûëî îòäàíî èíô-

ëÿöèè è áûëî ïîçâîëåíî, ÷òîáû êîððåêòèðîâêà ðåàëüíîãî

îáìåííîãî êóðñà è óñòàíîâëåíèå íîâîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè

ïðîèñõîäèëè ïîñðåäñòâîì êîððåêòèðîâêè íîìèíàëüíîãî îá-

ìåííîãî êóðñà. Ýòî âèäíî òàêæå èç ðèñ. 4.3, ãäå ïðåäñòàâ-

ëåíî, â êàêîé ìåðå ðåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñäåðæàëà

ðîñò öåí íà èìïîðòèðîâàííûå òîâàðû.

Ðèñ. 4.3.

Èíäåêñ èìïîðòèðîâàííûõ öåí (äîëëàð ÑØÀ)

Èíäåêñ èìïîðòèðîâàííûõ öåí (äðàì ÐÀ)

Îáìåííûé êóðñ (äðàì ÐÀ/äîëëàð ÑØÀ) (ïðàâàÿ øêàëà)

ß Ì Ì È Ñ Í ß Ì Ì È Ñ Í ß Ì Ì È Ñ Í ß Ì Ì È Ñ Í ß Ì Ì È Ñ Í ß Ì Ì

41 Ñì. Fitch Rating, Àðìåíèÿ, 2008ã., ñòð. 14.
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4.3. Ðîëü è îñíîâíûå çàäà÷è
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÀ

Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÀ, ïàðàëëåëüíî ñ ïðèìåíåíèåì äðà-
ìîâûõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïîñòîÿí-
íî îñóùåñòâëÿë èíòåðâåíöèþ, ñî÷åòàíèå êîòîðîé ñ íåçàâè-
ñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé è ïîëèòèêîé ñâîáîäíî
ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà â âûøåèçëîæåííîì êîíòåêñòå
íóæäàåòñÿ â îïðåäåëåííûõ ïîÿñíåíèÿõ.

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ïîëèòèêà ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îá-
ìåííîãî êóðñà íå îçíà÷àåò îòñóòñòâèå âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé
(êóïëÿ-ïðîäàæà âàëþòû) Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì
ðûíêå. Õîòÿ ýêîíîìèêè ñ ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì
ñòðåìÿòñÿ ñâåñòè ê ìèíèìóìó âìåøàòåëüñòâî Öåíòðàëüíîãî
áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå, òåì íå ìåíåå, îíè òîæå â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè îñóùåñòâëÿþò âàëþòíûå èíòåðâåíöèè.

Ïðîáëåìà â òîì, êàê ÷àñòî Öåíòðàëüíûé áàíê ïðèáåãàåò
ê îñóùåñòâëåíèþ ïîäîáíûõ îïåðàöèé â óñëîâèÿõ ïîëèòèêè
ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà è âëèÿåò ëè Öåíò-
ðàëüíûé áàíê â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå íà òåíäåíöèè ïîâåäå-
íèÿ îáìåííîãî êóðñà.

Â ÐÀ Öåíòðàëüíûé áàíê ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿë âàëþò-
íûå èíòåðâåíöèè, îäíàêî îíè â îñíîâíîì áûëè íàïðàâëåíû
íà ñãëàæèâàíèå êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà ïîä âîçäåéñò-
âèåì ðàçíîîáðàçíûõ ïîòðÿñåíèé, à íå  âîçäåéñòâèå íà òåí-
äåíöèè îáìåííîãî êóðñà. Ïðè÷åì áûâàëè ïåðèîäû, êîãäà ýòè
ïîòðÿñåíèÿ èìåëè ïðîäîëæèòåëüíûé õàðàêòåð, âñëåäñòâèå ÷åãî
è îñóùåñòâëÿëèñü íåîäíîðàçîâûå èíòåðâåíöèîííûå îïåðà-
öèè â òîì æå íàïðàâëåíèè.

Â ÷àñòíîñòè, ïîñëå íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ôîðìèðîâàíèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè – â 1996-99ãã. è â 2003ã.
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Öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿë â îñíîâíîì îïåðàöèè ïî ïðî-
äàæå èíîñòðàííîé âàëþòû. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî äåôèöè-
òîì ãîñáþäæåòà â 1996-99ãã. â ñðåäíåì 6% ÂÂÏ è ñîîáðà-
æåíèÿìè ñîêðàùåíèÿ ðîñòà äåíåæíîé áàçû â 2003ã. âñëåäñò-
âèå ðàñõîäîâàíèÿ ñðåäñòâ ôîíäà Ëèíñè. Îêîëî 90% äåôè-
öèòà ãîñáþäæåòà è 100% ñðåäñòâ ôîíäà Ëèíñè ôèíàíñèðî-
âàëèñü çà ñ÷åò âíåøíèõ ñðåäñòâ, è âñëåäñòâèå èõ îáìåíà â
Öåíòðàëüíîì áàíêå íà äðàìû è ðàñõîäîâàíèÿ, â òå ãîäû áûë
çàðåãèñòðèðîâàí áîëüøîé ðîñò ïîêàçàòåëÿ äåíåæíîé áàçû.
Ïîñêîëüêó Öåíòðàëüíûé áàíê â ýòîò ïåðèîä îñóùåñòâëÿë
ñòðàòåãèþ êîëè÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ îáúåìîì äåíåã, òî
èíòåðâåíöèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ñëóæèëà îáåñïå÷åíèþ ïðîã-
ðàììíîãî ïîêàçàòåëÿ äåíåæíîé ìàññû è ðåãóëèðîâàíèþ êî-
ëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà, ÷åì ðåãóëèðîâàíèþ òåíäåíöèé îá-
ìåííîãî êóðñà. Ïðè÷åì Öåíòðàëüíûé áàíê äëÿ ñîêðàùåíèÿ
äåíåæíîé ìàññû îñóùåñòâëÿë îïåðàöèè ïî ïðîäàæå èíîñò-
ðàííîé âàëþòû, ïîñêîëüêó êðàéíå íèçêèé óðîâåíü ôèíàíñî-
âîãî ïîñðåäíè÷åñòâà íå äàâàë âîçìîæíîñòè ïîëíîñòüþ îïè-
ðàòüñÿ íà ïðèìåíåíèå äðàìîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Äàæå ïî
ñîñòîÿíèþ íà 2003 ãîä ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî (ðàññ÷è-
òàííîå êàê êðåäèòû/ÂÂÏ) áûëî î÷åíü íèçêèì, âñåãî 5,6%,
òîãäà êàê â ñòðàíàõ ÑÍÃ îíî êîëåáàëîñü â ïðåäåëàõ 20%,
â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû – ïî÷òè 50%, à â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ñîñòàâëÿëî îêîëî 130% 42.

42 Â ñòðàíû ÑÍÃ áûëè âêëþ÷åíû Àçåðáàéäæàí, Áåëàðóñü, Ãðóçèÿ,

Êàçàõñòàí, Êûðãûçñòàí, Ìîëäîâà, Ðîññèÿ è Óêðàèíà, â ñòðàíû

Âîñòî÷íîé Åâðîïû – Ñëîâåíèÿ, Ñëîâàêèÿ, Ëàòâèÿ, Ýñòîíèÿ, ×åõèÿ,

Ïîëüøà, Âåíãðèÿ, â ÷èñëî ðàçâèòûõ ñòðàí – Íîâàÿ Çåëàíäèÿ,

Êàíàäà, Øâåöèÿ, Îáúåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî, Àâñòðàëèÿ, Èçðàèëü,

Èñëàíäèÿ, Íîðâåãèÿ, ßïîíèÿ (èñòî÷íèê – International Financial

Ctatistics, International Monetary Fund).
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Ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2004ã. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÀ íà÷àë
îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ïî ñêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîñ-
êîëüêó â ýêîíîìèêå ïðîèñõîäèëè ñåðüåçíûå ñòðóêòóðíûå ñäâè-
ãè. Â ÷àñòíîñòè, òåìïû ðîñòà ïîñòóïàþùèõ èç-çà ðóáåæà
òðàíñôåðòîâ óñêîðèëèñü: â 2004-2007ãã. ñðåäíèé òåìï ðîñòà
ñîñòàâèë 48,5%. Êðîìå òîãî, óâåëè÷èâàëñÿ òàêæå ïðèòîê
êàïèòàëà â ÷àñòè ñ÷åòà êàïèòàëà è ôèíàíñîâ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà. Âñå ýòî ïðèâîäèëî ê óâåëè÷åíèþ ñïðîñà, ïðè÷åì â
îñíîâíîì â ÷àñòè íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ.

Ïðîöåññ ðåâàëüâàöèè îáìåííîãî êóðñà, êîòîðûé ðàíåå
ïî÷òè íå íàáëþäàëñÿ, è åãî ïðîäîëæèòåëüíûé õàðàêòåð ïðè-
âåëè òàêæå ê ðîñòó äîâåðèÿ ê äðàìó è ïîñòåïåííîìó ñíèæå-
íèþ âûñîêîãî óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè â ýêîíîìèêå. ßâëåíèå
ðåäîëëàðèçàöèè, áóäó÷è ÿâëåíèåì, íå îáóñëîâëåííûì íè äî-
õîäíûìè, íè ðàñõîäíûìè, íè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ôóíäà-
ìåíòàëèÿìè, ïðîñòî ðåâàëüâèðîâàëî áû ðåàëüíûé îáìåííûé
êóðñ íà êàêîì-ëèáî íåðàâíîâåñíîì óðîâíå. Â ýòèõ óñëîâèÿõ
Öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí áûë îñóùåñòâèòü âàëþòíûå èí-
òåðâåíöèè, ÷òîáû óñòðàíèòü ðåâàëüâàöèþ ðåàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà, îáóñëîâëåííóþ ÿâëåíèåì ðåäîëëàðèçàöèè.

Ïðè ýòîì Öåíòðàëüíûé áàíê íå ìîã îäíèìè ëèøü äðàìî-
âûìè èíñòðóìåíòàìè âëèòü íåîáõîäèìûå äðàìû äëÿ óäîâëåò-
âîðåíèÿ ñïðîñà íà ïîñëåäíèå, âîçðîñøåãî âñëåäñòâèå ðåäîë-
ëàðèçàöèè, ïîñêîëüêó ýòî äîëæíî áûëî ñîïðîâîæäàòüñÿ ñíè-
æåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî îêàçàëî áû äîïîëíèòåëüíîå
ñòèìóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà ñïðîñ. Â ýòîò ïåðèîä ðîñò
÷àñòíûõ òðàíñôåðòîâ èìåë òàêæå äîõîäíîå è ðàñõîäíîå âîç-
äåéñòâèå è óãðîæàë îáåñïå÷åíèþ öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ èíô-
ëÿöèè, è â ýòèõ óñëîâèÿõ Öåíòðàëüíûé áàíê âñòàë ïåðåä
äèëåììîé: èíôëÿöèÿ – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ. Îòäà-
âàÿ ïðåäïî÷òåíèå ñâîåé ãëàâíîé öåëè – îáåñïå÷åíèþ ñòà-
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áèëüíîñòè öåí, Öåíòðàëüíûé áàíê â 2005ã. ïîñòåïåííî ïîâû-
ñèë ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ïðè ýòîì áûëè íåèçáåæíû îïåðàöèè
ïî ñêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû. Òåì íå ìåíåå, ýòè ñäåëêè íå
áûëè îáóñëîâëåíû îäíèì ëèøü ÿâëåíèåì ðåäîëëàðèçàöèè.
Ñãëàæèâàíèå êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà òàêæå áûëî î÷åíü
âàæíî. Ðåçêîå óñêîðåíèå òåìïà ðåâàëüâàöèè, îáóñëîâëåííîå
êîëåáàíèÿìè âåñüìà êðàòêîñðî÷íûõ ïîòîêîâ èíîñòðàííîé âà-
ëþòû, ïîðîé ïîðîæäàëî íååñòåñòâåííûå îæèäàíèÿ õîçÿéñò-
âóþùèõ ñóáúåêòîâ, ÷òî è óâåëè÷èâàëî êîëåáàíèÿ îáìåííîãî
êóðñà. Ñ öåëüþ ñìÿã÷åíèÿ â òîì ÷èñëå è óêàçàííûõ íåáëà-
ãîïðèÿòíûõ ïðîÿâëåíèé, Öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿë îïå-
ðàöèè ïî ñêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû áåç íàìåðåíèÿ ïîâ-
ëèÿòü íà òåíäåíöèè îáìåííîãî êóðñà.

Èòàê, ìîòèâû èíòåðâåíöèé, îñóùåñòâëåííûõ Öåíòðàëüíûì
áàíêîì ÐÀ, â îñíîâíûõ ÷åðòàõ ïðåäñòàâëåíû. Ìîæíî ñêà-
çàòü, ÷òî èíòåðâåíöèè ïîñòîÿííî áûëè íàïðàâëåíû èëè íà
ðåãóëèðîâàíèå êîëè÷åñòâà äåíåã, èëè óñòðàíåíèå íåæåëà-
òåëüíûõ ïîñëåäñòâèé ðåäîëëàðèçàöèè, èëè æå ñìÿã÷åíèå êî-
ëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà.

Òàêîå ïîâåäåíèå ñîçâó÷íî ïîëèòèêå ñâîáîäíî ïëàâàþùå-
ãî îáìåííîãî êóðñà, è ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî Öåíòðàëü-
íûé áàíê ÐÀ, ïðîâîäÿ ýòó ïîëèòèêó, â ðàìêàõ ñâîèõ ôóíê-
öèé ñîáëþäàë òå íåîáõîäèìûå ïðèíöèïû, êîòîðûå íåîáõî-
äèìû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîëèòèêè ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî
îáìåííîãî êóðñà.

Íà íûíåøíåì ýòàïå Öåíòðàëüíûé áàíê Àðìåíèè ñòîèò
ïåðåä íîâûìè âûçîâàìè. Ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è
óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà – âåëåíèÿ âðåìåíè,
ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ íåîáõîäèìî óâåëè÷èòü ýôôåêòèâíîñòü
ðû÷àãà ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ÷òî îñëàáèò âëèÿíèå ðû÷àãà îá-
ìåííîãî êóðñà. Ïîñëåäíèé â äîëãîñðî÷íîì ðàçðåçå ñäåëàåò
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èíôëÿöèþ óïðàâëÿåìîé, ïîñêîëüêó îñëàáíåò âîçäåéñòâèå
âíåøíèõ ïîòðÿñåíèé íà ðîñò öåí.

Äðóãîé âàæíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå íèçêîãî óðîâ-
íÿ äîëëàðèçàöèè. Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèÿì43 Öåíòðàëüíîãî
áàíêà, óðîâåíü äîëëàðèçàöèè â íàñòîÿùåå ñòðåìèòñÿ ïðè-
ìåðíî ê 20% (ðàññ÷èòàííûé êàê âåñ èíâàëþòíûõ âêëàäîâ â
îáùèõ âêëàäàõ) ïî ñðàâíåíèþ ñ çàðåãèñòðèðîâàííûìè â êîí-
öå 2007ã. 46%. Ñîõðàíåíèå è ñòèìóëèðîâàíèå ýòîé òåíäåí-
öèè òàêæå ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ âàæíûõ çàäà÷ Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ÐÀ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñóùåñòâåííî îñëàáíåò
çàâèñèìîñòü õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ îò êîëåáàíèé îáìåí-
íîãî êóðñà è ïîâûñèòñÿ ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè.

Â îáùåì è öåëîì, ïåðåõîä ê òàðãåòèðîâàíèþ èíôëÿöèè
è ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà îòêðûâàþò ïåðåä
ñòðàíîé êàê íîâûå âîçìîæíîñòè, òàê è äåëàþò âåðîÿòíûì
âîçíèêíîâåíèå áîëüøèõ ðèñêîâ. Ñòðàíû ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ïîìèìî çà-
äà÷ ñîõðàíåíèÿ èíôëÿöèè, ñåðüåçíåéøèì îáðàçîì îáåñïî-
êîåíû òàêæå ïðîáëåìàìè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. À ïîñ-
ëåäíèå ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííûì âûçîâîì äëÿ âñåãî ìèðà. Â
óñëîâèÿõ íàáëþäàåìîãî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîäîðîæàíèÿ ïðî-
äîâîëüñòâåííûõ è ýíåðãåòè÷åñêèõ òîâàðîâ, âûçâàííîãî êðè-
çèñîì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ, ìèð ñòîèò ïåðåä ïðîáëå-
ìîé îáåñïå÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
êîòîðóþ íåîáõîäèìî ðåøèòü, íå ïîäâåðãàÿ îïàñíîñòè äîë-
ãîñðî÷íóþ ñòàáèëüíîñòü èíôëÿöèè. Ýòà ïðîáëåìà îñîáåííî
àêòóàëüíà è äëÿ Àðìåíèè, è íà ýòî äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà

ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà.
43 Ñì. À.Äàëëàêÿí, «Ìîòèâû äîëëàðèçàöèè â Àðìåíèè», «Îò÷åò îá

èíôëÿöèè», âòîðîé êâàðòàë 2008ã.
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Âîïðîñû äëÿ ñàìîïðîâåðêè

1. Îïèøèòå ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â Àðìåíèè â ïåðâûå ãîäû
íåçàâèñèìîñòè.

2. Ïî÷åìó áûë âûáðàí ðåæèì ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà â
óñëîâèÿõ íåçàâèñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ñâî-
áîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà? Ïðîêîììåíòèðóéòå.

3. Ïî ìèðîâîìó îïûòó ñòðàí, â êàêîì ñëó÷àå âûáèðàåòñÿ ðåæèì
ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà?

4. Ïî÷åìó äëÿ ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè îïàñíà ôèêñàöèÿ
îáìåííîãî êóðñà, åñëè ñòðàíà íå íàõîäèòñÿ â äåíåæíîì
ñîþçå?

5. Êàêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ñòðàòåãèþ èçáðàë íà íà÷àëüíîì
ýòàïå Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÀ, óâåí÷àëàñü ëè îíà óñïåõîì?
Îïèøèòå.

6. Êàêèå ñòðóêòóðíûå ñäâèãè íàáëþäàëèñü â ýêîíîìèêå ÐÀ ñ
2003ã. è ÷åì ýòî áûëî îáóñëîâëåíî?

7. Êàê îòðàçèëàñü ìåæäóíàðîäíàÿ ñèòóàöèÿ íà ýêîíîìèêå ÐÀ?
Ïåðåä êàêîé ïðîáëåìîé âñòàë Öåíòðàëüíûé áàíê?

8. Ïî÷åìó â óñëîâèÿõ äèëåììû «èíôëÿöèÿ - îáìåííûé êóðñ»
â 2004ã. Öåíòðàëüíûé áàíê âíîâü îòäàë ïðåäïî÷òåíèå
èíôëÿöèè? Ïðåäñòàâüòå ñåìü ïðè÷èí.

9. Ïî÷åìó Öåíòðàëüíûé áàíê îòäàåò ïðåäïî÷òåíèå ïîêàçàòåëþ
èíôëÿöèè?

10. Îïèøèòå èíòåðâåíöèîííóþ ïîëèòèêó ÖÁ ÐÀ, äåéñòâèòåëüíî
ëè îíà áûëà ñîçâó÷íà ïðèíöèïàì òåîðèè, ðàññìîòðåííîé
â ïðåäûäóùèõ ãëàâàõ?

11. Ïî÷åìó â ðåçóëüòàòå ïðîöåññà ðåäîëëàðèçàöèè íåâîçìîæíî
îäíèìè ëèøü äðàìîâûìè èíñòðóìåíòàìè âëèòü â ýêîíî-
ìèêó íåîáõîäèìûå äåíüãè? Êàêîâû îïàñíîñòè?

12. Êàêîâû íûíåøíûå ïðîáëåìû è âûçîâû ÖÁ ÐÀ?
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ÏÐÈËÎÆÅÍÈÅ

Âçàèìîñâÿçü âíóòðåííåãî è âíåøíåãî
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäñòàâèòü òåîðåòè÷åñêóþ âçàèìîñâÿçü

âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ïðåä-

ïîëîæèì, ÷òî ñóùåñòâóþò äâå ñòðàíû – îòå÷åñòâåííàÿ è

èíîñòðàííàÿ. Åñëè âçâåøåííûå ãåîìåòðè÷åñêèå ñðåäíèå èí-

äåêñîâ äâóõ öåí ýêñïîðòèðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâà-

ðîâ –âíóòðåííèõ è âíåøíèõ, îòðàæàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè

âåñó íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ a è b, òî

(1)

(2)

ãäå 0<a<1 è 0<b<1:

Äâóñòîðîííèé âíåøíèé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ ìåæäó

äàííîé ñòðàíîé è èíîñòðàííûì ãîñóäàðñòâîì, êàê óæå îòìå-

÷àëîñü â ôîðìóëå 1.4, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîð-

ìóëå:

(3)

 α1
Tf

α
NfGf PPP −×=

 β1
Td

β
NdGd PPP −×=

 

Gd

Gfdc

P
PERER ×

=
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Ïîìåùàÿ â óðàâíåíèå 3 óðàâíåíèÿ 1 è 2 è ñîâåðøàÿ

íåêîòîðûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïîëó÷èì:

(4)

Ïîñêîëüêó, ïî îïðåäåëåíèþ, ñîîòíîøåíèå öåí ýêñïîðòè-

ðóåìûõ è íåýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â ñòðàíå ÿâëÿåòñÿ ðåàëü-

íûì âíóòðåííèì îáìåííûì êóðñîì ñòðàíû (IRER):

(5),

(6),

à ñîîòíîøåíèå öåí ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ â äàííîé ñòðàíå

è çàðóáåæíîì ãîñóäàðñòâå ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûì âíåøíèì îá-

ìåííûì êóðñîì ñòðàíû ïî ëèíèè ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ

(RERT):

(7)

òî ïîìåñòèâ òåïåðü â óðàâíåíèÿ 4 óðàâíåíèÿ 5 è 6, ïîëó÷èì:

(8)

Ïðè óïðîùåííîì âàðèàíòå, êîãäà çàêîí åäèíîé öåíû ïðè-

ìåíèì ê ýêñïîðòèðóåìûì òîâàðàì, òî åñòü, êîãäà íåò òàìî-

æåííûõ ïîøëèí è ïðî÷èõ îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ, öåíû íà

ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû äëÿ âíåøíåé òîðãîâëè âíóòðè ñòðà-

íû óðàâíèâàþòñÿ ñ èõ öåíàìè çà ðóáåæîì, ïîìíîæåííûìè

íà îáìåííûé êóðñ ñòðàíû. Òî åñòü, âíåøíèé ðåàëüíûé îá-

ìåííûé êóðñ äëÿ ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ ðàâåí åäèíèöå.
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Ïðè ïîäîáíîì ïðåäïîëîæåíèè âíåøíèé ðåàëüíûé îáìåííûé

êóðñ óðàâíèâàåòñÿ ñ ñîîòíîøåíèåì âíóòðåííèõ ðåàëüíûõ îá-

ìåííûõ êóðñîâ âíåøíåãî ìèðà è äàííîé ñòðàíû44:

(9)

Ëîãàðèôìèðóÿ äâå ñòîðîíû óðàâíåíèÿ è äèôôåðåíöèðóÿ

èõ, äëÿ ìàëûõ èçìåíåíèé ïîëó÷èì:

(10)

Êàê ïîêàçàíî â ôîðìóëå 10, âíóòðåííèé è âíåøíèé ðåàëü-

íûå îáìåííûå êóðñû ìîãóò îòêëîíÿòüñÿ äðóã îò äðóãà è íå

áûòü ïàðàëëåëÿìè. Åñëè ïðèíÿòü âíóòðåííèé ðåàëüíûé îá-

ìåííûé êóðñ âíåøíåãî ìèðà êàê íåèçìåííûé, òî âíóòðåííèé

è âíåøíèé ðåàëüíûå îáìåííûå êóðñû ñòðàíû áóäóò ìåíÿòüñÿ

ïðîïîðöèîíàëüíî, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îíè ìîãóò â íåêîòî-

ðûõ ñëó÷àÿõ ìåíÿòüñÿ äàæå ðàçíîíàïðàâëåííî. Îäíàêî â

äåéñòâèòåëüíîñòè, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî âíóòðåííèé ðåàëüíûé îá-

ìåííûé êóðñ âíåøíåãî ìèðà ñóùåñòâåííî íå ìåíÿåòñÿ, åñëè

ýòî ðàçâèòàÿ ñòðàíà, ïîëó÷èì, ÷òî âíåøíèé ðåàëüíûé îáìåí-

íûé êóðñ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí âíóòðåííåìó ðåàëüíîìó îá-

ìåííîìó êóðñó.

 
α
F

β
D

IRER
IRER

RER =

 
FD IRERαIRERβRER ×−×=

44 Â ìîäåëè äâóõ ñòðàí ýêñïîðò îäíîé ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ  èìïîðòîì

äðóãîé, è öåíû PTf è PTd  ïðåäñòàâëÿþò îäíó è òó æå òîâàðíóþ

êîðçèíó. Â ñëó÷àå ìîäåëè ìíîãî÷èñëåííûõ ñòðàí âíåøíèå ñòðàíû

ìîãóò òîðãîâàòü äðóã ñ äðóãîì, êàê è ñ äàííîé ñòðàíîé,  è êîð-

çèíû âûñòàâëÿåìûõ èìè íà ïðîäàæó òîâàðîâ ìîãóò îòëè÷àòüñÿ

äðóã îò äðóãà. Â ïîäîáíîì ñëó÷àå âíåøíèé ðåàëüíûé îáìåííûé

êóðñ äëÿ âûñòàâëÿåìûõ íà ïðîäàæó òîâàðîâ íå ñðàâíÿåòñÿ ñ åäè-

íèöåé, è â óðàâíåíèè 9 ïîëó÷èì ôàêòè÷åñêîå îòêëîíåíèå â âèäå

ýêîíîìåòðè÷åñêîé îøèáêè.
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