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В качестве основных 
детерминант модели 
динамики валютного 
курса равноправных 
стран используются 
условия торговли, 
элиминирующиеся 
в процессе рассмотрения 
модели, внутренние 
и внешние цены, совокупные 
выпуски, факторы 
мобильности капитала. 
Полученные результаты 
могут быть использованы 
в исследовании концепции 
паритета покупательной 
способности и эффекта 
Харрода – Баласса – 
Самуэльсона.

С труктурные изменения 
в мире, наличие реаль-
ных диспропорций ока-

зывают значительное влияние на 
подвижность валютных курсов, 
их отклонение от равновесных 
значений и способствуют появ-
лению таких определяющих ми-
ровую торговлю факторов, как 
создание конкурентных преиму-
ществ резидентов одной стра-
ны перед другими. Это происхо-
дит благодаря механизмам изме-
нения реальных курсов, на кото-
рых базируются решения агентов 
на микроуровне, таким образом 
влияющих на мировые торговые 
потоки (и опосредованно через 
создание благоприятного инвес-
тиционного климата — на по-
токи капитала). Относительные 
цены и затраты являются важны-
ми факторами, влияющими на ус-
ловия торговли и формирование 
международных преимуществ, за 
счет которых реальный валют-
ный курс имеет тенденцию воз-
вращаться к своему равновесно-
му значению. Подход к оцени-
ванию динамики курса есть про-
должение и развитие моделей 
поведения валютного курса ма-
ленькой страны, приспосабли-

вающейся к остальному миру [1]. 
При условии, что два внутренних 
валютных рынка агрегированы 
в один большой международный, 
на котором идет торговля валю-
тами только этих стран по отно-
шению друг к другу, валютный 
курс можно представить как

	  ,	 (1)

где индексы CA, K, CB относят-
ся к средствам в соответствую-
щих валютах (Ri — национальной, 
Di — иностранной), проходящим 

по счету текущих операций, счету 
движения капитала, счету измене-
ния официальных валютных ре-
зервов ЦБ.

Поведение инвесторов 
и условия торговли 
в модели динамики 
валютного курса 
В данной модели мир представ-
лен двумя странами, торгующи-
ми друг с другом в соответствии 
со своей международной конку-
рентной позицией (торговыми 
преимуществами, выраженны-
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ми величиной реального обмен-
ного курса). Также наличествуют 
равноправные двусторонние от-
ношения двух стран-контраген-
тов и совместные действия моне-
тарных органов по поддержанию 
стабильности валютного курса на 
желаемом уровне. По всей види-
мости, вариант «одна страна и ос-
тальной мир» предпочтительнее 
моделировать по методологии, 
изложенной автором в ранних ра-
ботах, в частности [1]. 

Таким образом, движение средств 
в формуле (1) представлено сим-
метрично по отношению друг 
к другу экспортно-импортными 
потоками партнеров и потока-
ми капитала: I* = E, E* = I, K*– = K+, 
K*+ = K–. (Астериск здесь и далее 
будет говорить о величинах, от-
носящихся к противоположной 
стороне.)

В рамках введенных обозначений   
 — соответ

ственно сумма средств отто-
ка (спроса в национальной ва-
люте на иностранную валюту) 
и притока (предложения инва-
люты) по счету движения капита-
ла;  — соответ
ственно спрос в национальной 
валюте на иностранную со сторо-
ны импорта и предложение инва-
люты со стороны экспорта. 

В результате валютный курс пред-
ставляется в виде:

	 	  

(2)

с совершенной симметрией опре-
деления валютных курсов.

Рост спроса на национальную ва-
люту, дополненный уменьшением 
предложения иностранной, обус-
ловлен следующими реальными 
и психологическими факторами:

опасения инвесторов относи-
тельно повышения учетной став-
ки для предохранения экономики 
от перегрева;

•

По построению θ и ρ могут слу-
жить мерой международной мо-
бильности капитала — большая 
их величина соответствует боль-
шей мобильности соответствую-
щих межстрановых потоков.

Также объем валюты, поставлен-
ной на внутренний рынок, опре-
деляется объемом экспортa, кото-
рый напрямую зависит от реаль-

ных условий торговли, и решени-
ями производителей-экспортеров 
в момент времени t–1:

	 . .	

(5)

Выражение  отража-
ет тот факт, что экспорт является 
частью совокупного выпуска (по 
соображениям, высказанным ав-
тором ранее [2]).

Соответственно, предложение 
местной валюты симметрично 
определяется решениями произ-
водителей-импортеров (напом-
ним, что импорт страны представ-
ляет экспорт ее контрагента): 

   
.
	

(6)

Представленные зависимости  
в целом получили подтверждени 
я в работе М. Бахмани-Оскоуи  
и Госвами [3], посвященной ис-
следованию экспортно-импор-
тных операций в мировой тор-
говле. Проведенные ранее иссле-
дования, в частности на примере 
валютного курса рубля [1], пока-
зали наличие достаточно хоро-
шего отклика на временных ин-
тервалах в один-два месяца, близ-

улучшение инвестиционного 
климата за счет увеличения роста 
экономики и притока портфель-
ных и прямых инвестиций;

улучшение общего психоло-
гического настроя участников 
рынка, касающегося лучших пер-
спектив как страны, так и самого 
курса;

осознаваемые и ожидаемые эф-
фекты импортозамещения.

Все эти факторы относятся к счету 
движения капитала. Величина 
притока капитала является функ-
цией, возрастающей по реально-
му совокупному продукту (меж-
дународные инвесторы и спе-
кулянты хотят купить его часть 
в своих ценах по вышеуказанным 
причинам) и по условиям тор-
говли, представленным величи-
ной реального валютного курса 

. 

Объяснение последнего кроет-
ся в том, что при падении нацио
нальной валюты (соответственно 
при увеличении валютного курса) 
улучшаются инвестиционные ус-
ловия для нерезидентов, что под-
твердили недавние исследования 
по Японии и США, а также ряду 
других стран. Положим зависи-
мость следующей:

	 ,	 (3)

где Q1— совокупный реальный вы-
пуск (например, реальный ВВП), 
Pt — совокупный уровень цен, 
а индексы t, t–1 указывают на, со-
ответственно, начало и конец пе-
риода.

Симметрично определяется функ
ция оттока капитала, направляе-
мого на инвестиционные и спеку-
лятивные цели:

	 .	 (4)

•

•

•

Любые мероприятия властей по 
увеличению денежной массы приведут 
к оттоку части средств на валютный 
рынок и пропорциональному 
повышению курса. 
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ких по структуре зависимостей. 
Многие отечественные авторы 
(из последних заслуживает вни-
мания А.В. Улюкаев [4]) при ана-
лизе валютного курса рубля выде-
ляют условия торговли, выражаю-
щиеся в эффективности внешне-
торговых операций, в качестве 
одного из определяющих факто
ров. На основе наиболее пока-
зательных данных за начальные 
годы либерализации обращения 
рубля на внутреннем валютном 
рынке ряд авторов продемонс-

трировали, что из-за занижен-
ной стоимости паритета для про-
дукции экспорта (речь прежде 
всего идет о деятельности сырь-
евых отраслей) значительная от-
дача на вложенные средства (до-
ходность операций по экспорту 
алюминия, меди, никеля колеба-
лась в пределах 120–220%) при-
водила к росту экспортных опе-
раций и соответствующему уве-
личению предложения валюты на 
внутреннем рынке.

В модели валютного курса руб
ля [1] также обосновано и дока-
зано на статистических рядах эк-
спорта и импорта России 1997–
1999 гг. использование агентами 
на микроуровне в качестве ос-
новных детерминант внешнетор-
говых операций условий торгов-
ли, выраженных скорректирован-
ным по уровням цен номиналь-
ным валютным курсом.

Интересные исследования Ф. Ка-
рамазза [5] выявили, что ожида-
ния инвесторов относительно 
смены паритета DEM/FRF в 1987–
1991 гг. можно объяснить некото-
рыми фундаментальными макро-
переменными, включая относи-
тельный инфляционный диффе-
ренциал и условия торговли. Это, 
безусловно, должно быть учте-
но в построении модели. Л. Бар-
толини [6] также выявил связь 
между торговыми преимущест-

вами и рыночными ожидания-
ми девальвации в 1987–1993 гг. 
Кроме того, была выявлена связь 
между ожидаемой девальвацией 
и CPI-индикатором международ-
ных преимуществ.

По сути, именно на данном этапе 
возникает концептуальное раз-
личие в оценке потоков по им-
портным операциям и последу-
ющих результатов по сравнению 
с моделированием по методо-
логии «одна страна и остальной 

мир», где импорт не зависел от 
реальных условий торговли, вы-
раженных величиной реально-
го валютного курса. Симметрич-
ность и равноправие вносят кор-
рективы и в дальнейшем позволят 
проанализировать ряд важных 
и интересных эффектов поведе-
ния реального и номинального 
двусторонних валютных курсов, 
равновесия платежных балансов 
и формирования международных 
конкурентных преимуществ. 

Подставляя в (2) формулы (3), (4), 
(5), (6) и учитывая симметрич-
ность реального двустороннего 
валютного курса

, получим

    

где θ ≥ 0, ρ ≥ 0.

Теперь, пользуясь свойства-
ми ρ, θ >> 0 и полагая констан-
той из-за значительно большей 
стабильности динамики усред-
ненного члена вида  
по сравнению с подвижностью 
внешних и внутренних цен,  

перепишем (7) в виде

.	(8)

Временное разделение перемен-
ных дает итоговую формулу:

	 	
(9)

Теперь можно указать экзогенные 
переменные в модели. В (9) ими 
являются уровни цен Р, Р* и сово-
купные продукты Q и Q* в странах 
данного двустороннего валют-
ного курса. Другими важнейши-
ми детерминантами поведения 
валютного курса являются пока-
затели движения капитала между 
странами, определенные величи-
нами ρ, θ. В процессе построения 
модели остальные факторы (пе-
ременные импорта и экспорта, 
а также иные составляющие пла-
тежного баланса и условия тор-
говли) были элиминированы. 

Вообще говоря, (9) верна, если 
предположить равенство коэф-
фициента k' константе. Эту труд-
ность можно обойти, используя 
функции движения капитала вида 
          ,

где зависимость от θ прямая, а не 
показательная. 

При прочих равных (P*t = const,  
Qt = const, Q*t = const) изменения 
валютного курса прямо связаны 
с изменениями внутренних цен. 
Иначе говоря, любые мероприя
тия властей по увеличению де-
нежной массы приведут к оттоку 
части средств на валютный рынок 
и пропорциональному повыше-

Валюта дорожает при увеличении 
зарубежных цен, что отражает 
симметричность ситуации.
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нестабильностью политической 
ситуации, паническими настро-
ениями инвесторов и т.д. Подоб-
ная ситуация была характерна для 
посткризисной России, в 1998–
1999 гг. девальвировавшей свою 
национальную валюту более чем 
в 4 раза, что сравнимо с деваль-
вациями в Индонезии (73,8%) 
и Южной Корее (48%), а также 
с недавней, хотя и не столь серь-
езной, но достаточно быстрой 
девальвацией сентября 2008 г. — 
февраля 2009 г.

Паритет покупательной 
способности 
и равновесная 
динамики реального 
валютного курса
В долгосрочном плане, однако, 
происходит смещение фунда-
ментального пути от линейного, 
выражаемого формулой (9). Это 
обусловлено изменением коэф-
фициента k', перестающего быть 
константой. Нетрудно заметить в 

         ,

что неравномерное развитие эко-
номик в долгосрочной перспек-
тиве приведет к изменениям k ', 
причем тем большим, чем больше 
разница в темпах роста. 

Стабильно высокие темпы роста, 
улучшение инвестиционного кли-
мата, приток капитала в страну, 
доверие к национальной эконо-
мической политике в долгосроч-
ном периоде приводят к удоро-

нию курса. С другой стороны, при 
регулировании валютного курса 
Центральным банком целесооб-
разно проводить его изменения 
в прямом соответствии с динами-
кой внутренних цен. Особенно это 
подходит к режиму регулируемо-
го (называемого также грязным) 
плавания либо частично к режиму 
плавучей привязки. Также видно, 
что валюта дорожает при увеличе-
нии зарубежных цен, что отражает 
симметричность ситуации.

Одним из важнейших факторов, 
определяющих средне- и дол-
госрочное движение номиналь-
ного валютного курса, является 
дифференциал инфляции между 
странами. Это полностью под-
тверждено работой Ф. Лэйна [7]. 

Динамически это  , 

или в логарифмах , в оп-
ределениях автора, рассмотрев-
шего эконометрическую модель 
на весьма представительных дан-
ных 1974–1992 гг., включая стра-
ны ОЭСР, с учетом поведения ре-
ального валютного курса, опреде-
ленного как   . 

Проверка зависимости (9) в рам-
ках верификации монетарной 
модели проводилась неоднократ-
но и успешно. На основе методов 
оценки наибольшего правдопо-
добия для определения вектора 
коинтеграции временных рядов 
Йохансена – Йезулиуса Т. Чаулдри 
и П. Лоулер [8] на данных по кур-
сам канадского доллара к валютам 
основных контрагентов, М. Мерш 
и Д. Нац [9] на основе квартальных 
данных по курсу USD/DEM 1983–
1996 гг. подтвердили исходные за-
висимости типа (9).

В модели величины θ и ρ харак-
теризуют степень физического 
предложения капитала. Именно 
эти показатели отвечают за ог-
ромные изменения рыночных ва-
лютных курсов, имеющие место 
вследствие взрывных изменений 
по счету движения капитала, ко-
торые выражаются в спекулятив-
ной атаке на национальную ва-
люту. Во многом это вызвано 

жанию номинального валютного 
курса (следовательно, и реально-
го курса), что можно наблюдать 
в мировой экономике на примере 
завышения курсов валют промыш-
ленно развитых стран по отноше-
нию к развивающимся. Этому эф-
фекту мы еще уделим внимание. 

Сравнение результатов поведения 
валютного курса, выраженного 
формулой (9), и ППС-курса (PPP-
rate)  приводит к важ-
ным выводам: даже в случае рас-
смотрения нулевого внешнетор-
гового баланса и одновременно 
нулевого баланса движения капи-
тала при стабильном частном со-
вокупных выпусков 

равенство результатов будет до-
стигнуто только при k = 1 (т.е. ра-
венстве коэффициентов kE* = kE = 
= kI , связанных с коэффициентами 
эластичности экспорта и импорта 
по совокупному выпуску), что, во-
обще говоря, не гарантировано. 
В более общем случае при учете 
движения капитала невозмож-
ность равенства коэффициента 
k' единице из-за неравномернос-
тей развития (величина и темпы 
роста совокупного выпуска даже 
при kE* = kE = kl) гарантирует несо-
ответствие поведения номиналь-
ного валютного курса теории ППС 
и в долгосрочном, и в среднесроч-
ном периоде.

Вышесказанное касается не толь-
ко абсолютной, но и относитель-
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ной версии ППС-курса. Данная 
концепция, заложенная в трудах 
Г. Касселя, изменяет форму дина-
мики , но не выводы. 

И здесь немаловажным является 
динамическое поведение показа-
телей 

,

связанное с первоначальным 
равновесием, и дифференциала 
в темпах развития

 

Ситуация усугубляется в вариан-
те моделей поведения валютно-
го курса маленькой страны, при-
спосабливающейся к остальному 
миру. 

Несмотря на это, многие эконо-
мические модели исходят из того, 
что паритет покупательной спо-
собности должен выполняться 
по крайней мере в долгосрочной 
перспективе для товаров, торгуе-
мых (traded) на международном 
рынке. Но многие эмпирические 
исследования свидетельствуют 
о неоднозначном решении проб
лемы. С одной стороны, исследо-
вания действительно подтвержда-
ют тесную взаимосвязь ППС и дол-
госрочных изменений валютных 
курсов. В статье К. Хаккио [10] на 
основе данных за период с 1900 г. 
была выявлена тенденция к воз-
вращению номинального валют-
ного курса к своим долгосроч-
ным значениям, рассчитанным по 
ППС в перспективе 3–12 лет. 

С другой стороны, исследо-
вания Б. Гудвина, Т. Греннеса, 
М. Волгенанта [11] и более ранние 
Я. Френкеля [12] подтвердили, что 
ППС-курс и Law of One Price рабо-
тают весьма нечетко. Другие ис-
следования, особенно по сравне-
нию развивающихся и промыш-
ленно развитых стран и в крат-
косрочной, и в долгосрочной 
перспективе, показали значи-
тельные отклонения номиналь-
ного валютного курса от ППС. Ре-
зультаты сильно зависят от метода 

расчета реального курса — на базе 
CPI или дефлятора ВВП. 

Согласно российским статисти-
ческим данным [13], расхождение 
между ППС рубля и его бирже-
вым курсом на конец года состав-
ляло соответственно: в 1993 г. — 
231 и 932, в 1994 г. — 922 и 2204, 
в 1996 г. — 2508 и 4554, в 1997 г. — 
3611 и 5124, в 1999 г. — 5,41 
и 24,62 рубля за доллар при рез-
ком перепаде между паритетами 
групп товаров. При продвижении 
от сырья к готовым товарам пере-
пад ППС достигал 100 раз, причем 
в низкопаритетную зону входи-
ла продукция традиционного экс-
порта (топливо, сырье, лес, метал-
лы), высокопаритетная зона вклю-
чала по большей части продукцию 
импорта (технологическое обо-
рудование, питание, промтовары 
потребительского назначения). 

Причина подобного рода дис-
балансов кроется в ценовых дис
пропорциях с остальным миром, 
обусловленных плохо развитой 
технологией производства, вы-
соким расходом сырья и элект-
роэнергии, низкой производи-
тельностью. Происходило резкое 
расхождение в начале реформ 
с последующим схождением. В ав-
густе 1998 г. рубль на ММВБ стоил 
около 65% от своей реальной стои
мости. К этому уровню он возвра-
щался к лету 2008 г. после резкого 
удешевления 1998–1999 гг., затем 
он совершил скачок порядка 55% 
в результате недавней девальва-
ции сентября 2008 г. — февраля 
2009 г.1

Безусловно, есть чисто техниче
ское объяснение, делающее упор 
на неравенстве двух сравниваемых 
корзин за счет того, что невозмож-
на идентичность входящих в них 
товаров. Несколько иной подход, 
позволяющий различным финан-
совым активам быть несовершен-
ными заменителями, также объяс-
няет отклонения от ППС.

Точкой на данный момент време-
ни можно считать работу специа-
листов МВФ Й.-В. Чюнга, М. Чинна, 

А. Паскуаля [14]. Изучая способ-
ность ППС-подхода предсказы-
вать будущие изменения номи-
нального валютного курса, авторы 
на основе данных 1981–2002 гг. по 
ряду развитых (включая G7) и раз-
вивающихся стран пришли к от-
рицательному выводу. Еще одним 
ценным качеством данной рабо-
ты является то, что моделирова-
ние происходило на основе CPI — 
реальных эффективных, а не дву
сторонних валютных курсов. 

Причиной устойчивых непрерыв-
ных движений равновесного ре-
ального валютного курса, приво-
дящих к значительным отклоне-
ниям от ППС (впервые они были 
выявлены Р. Харродом и позднее 
детально исследованы в середи-
не 1960-х годов Б. Баласса и П. Са-
муэльсоном), могут быть различия 
темпов роста технологических из-
менений в торговых и неторговых 
секторах народного хозяйства. 
Важнейшим следствием при расче-
те реального курса с использовани-
ем цены и торгуемых, и неторгуе-
мых товаров и услуг (либо в форме 
CPI, либо в форме дефлятора ВВП) 
будет тенденция к реальному удо-
рожанию валюты стран с большим 
темпом роста производительнос-
ти в торгуемых (чаще производст
венных), чем в неторгуемых (чаще 
в сфере услуг) отраслях. Этот фе-
номен находит эмпирическое под-
тверждение в существующей пере-
оценке валют промышленно раз-
витых стран по сравнению со стра-
нами третьего мира. 
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Схожие выводы позволяет сделать 
предложенный автором макро-
экономический подход к объяс-
нению эффекта Харрода – Балас-
са – Самуэльсона на основе собст
венной двусторонней модели ди- 
намики валютного курса равно
правных стран.

Заметим, что (9) преобразуется в 

Слева представлен реальный ва-
лютный курс 

 . 

 Тогда

	 	  (10)

Выражение (10) показывает вре-
менную зависимость реально-
го валютного курса от макроэко-
номической динамики развития 
стран, представленного диффе-
ренциалом в темпах развития 

Налицо явная взаимосвязь между 
удорожанием реального валют-
ного курса и повышенными тем-
пами роста одной из экономик. 
Данный эффект только однона-
правленно усиливается динами-
кой показателя k'(t), что показа-
но в конце предыдущего пункта. 
Причем это верно не только для 
реальных двусторонних, но и эф-
фективных валютных курсов. 

Именно такое объяснение (наря-
ду с ростом цен на энергоноси-
тели на мировых рынках, о чем 
прямо свидетельствуют модели 
поведения валютного курса ма-
ленькой страны, приспосаблива-
ющейся к остальному миру) на 
качественном уровне примени-
мо к постоянному удорожанию 
реального валютного курса рубля 
в период с 1999 по 2008 г.

Кроме того, временная динамика 
реального валютного курса, вы-
раженная (10), объясняет один из 
важнейших эффектов, наблюдае-
мых в мировой экономике: толь-
ко реальные шоки приводят к из-
менениям реального валютного 
курса в средне- и долгосрочной 

перспективе. В то же время но-
минальные шоки в большей мере 
ответственны за девальвацион-
ные процессы номинального ва-
лютного курса. Используя месяч-
ные данные 1980–1996 гг. валют-
ных курсов Чили, Колумбии, Ма-
лайзии, Сингапура, Южной Кореи 
и Уругвая, И. Чоудхури [15] под-
твердил этот тезис. Совсем не-
давние исследования модели век-
торной авторегрессии четырех 
основных мировых валют (USD, 
DEM, GBP, JPY), осуществленные 
Б. Кемпа [16], привели к тем же ре-
зультатам.	 эс
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