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Исследуется на теоретико-методологическом 

уровне системная взаимосвязь доступных 

инструментов и комплекса таргетируемых 

параметров при проведении валютной 

и денежно-кредитной политики. С формальных 

позиций экономико-математического 

моделирования показано, что волатильность 

потоков капитала и волатильность 

экспортных цен, в первую очередь цен 

на нефть и нефтепродукты, напрямую 

определяют волатильность валютного курса 

рубля. Показано, что реальный переход 

к таргетированию инфляции в современных 

условиях стратегического давления на нашу 

страну со стороны США и ЕС представляется 

преждевременным, в том числе в контексте 

национальной безопасности России. 
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Потомкам последние два 
года запомнятся де-
вальвацией националь-

ной валюты как к доллару, так 
и ко всей бивалютной кор-
зине, стремительно начав-
шей разворачиваться в 2014 г. 
и закрепившейся в 2015 г., до-
статочно высокой инфляци-
ей и исполнением Минфином 
и Центральным банком Рос-
сии программы правительства, 
предусматривающей таргети-
рование инфляции. Конечно, 
разрешение поставленных во-
просов следует искать в их тес-
ной системной взаимосвязи 
друг с другом, с проблемати-
кой валютного регулирования, 
роста благосостояния, прове-
дения адекватной реалиям ва-
лютной, денежно-кредитной 
и фискальной политики. 

Это неоднократно подчерки-
валось знаковыми фигурами 
макроэкономической поли-
тики, российскими учеными. 
Фундаментальные вопросы вы-
бора системы управления раз-

витием российской экономики 
с позиций нелинейности и не-
равновесности процессов со-
циально-экономического раз-
вития рассматривались в ра-
ботах С.Ю. Глазьева и Г.Г. Фе-
тисова [1, 2]. Экономические 
реальности структуры взаимо-
связей систем как подсистем 
макро-, мезо- и микроэконо-
мического уровней во всей ее 
сложности глубоко исследова-
лись Г.Б. Клейнером [3, 4]. 

При этом решения Большой 
восьмерки (G8) и Большой 
двадцатки (G20) нацелены на 
смещение наднационального 
и национального антикризис-
ного регулирования в сторону 
обеспечения стабильности эко-
номического развития, в осо-
бенности финансового секто-
ра. Надо отметить, что Россия 
(будем надеяться, ненадолго) 
покинула G8, которая в значи-
тельной мере утратила между-
народное влияние на фоне су-
щественно более активной де-
ятельности G20, являющейся 
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более представительной. Одна-
ко, как справедливо подчеркива-
ется А.И. Агеевым и Е.Л. Логино-
вым [5], в современных услови-
ях стратегическая роль России 
как гаранта — оператора систе-
мы поддержания мировых и ре-
гиональных балансов позволяет 
ей на постоянной основе инте-
грироваться в системные меха-
низмы, определяющие контуры 
мировых макроэкономических 
моделей, поддерживая благопо-
лучие международных и нацио-
нальных экономико-политиче-
ских институтов.

Заглядывая в историю, отметим, 
что изменение взглядов на все-
мирную валютную систему при-
вело к созданию в 1973 г. ново-
го международного валютно-
го механизма, который основан 
на регулируемом (называемом 
также «грязным») плавании ос-
новных мировых валют относи-
тельно друг друга и разнообраз-
ных формах привязки к ним дру-
гих валют. С конца 1980-х годов 
мировая валютная система рас-

ширилась за счет прихода в нее 
участников существовавшего па-
раллельно до 1991 г. Совета эко-
номической взаимопомощи, ко-
торый был основан на перевод-
ном рубле.

И здесь следует подчеркнуть, 
что в современных условиях пе-
реход от квазификсированно-
го валютного курса1 к свобод-
но плавающему курсу соответ-
ствует в первую очередь именно 
режиму таргетирования инфля-
ции, осуществляемому Банком 
России, что должно быть тесно 
взаимосвязано с целевыми ори-
ентирами «Стратегии-2020», 
«Стратегии-2030» и с Концепци-
ей внешней политики Россий-
ской Федерации.

Валютно-кредитная 
политика: система 
инструментов и цели 
На практике могут применять-
ся различные комбинации ва-
риантов проведения валют-
ной и денежно-кредитной по-
литики. При этом надо иметь 
в виду, что часто одновремен-
ное успешное жесткое таргети-
рование двух или более макро-
экономических переменных 
практически невозможно, что 
связано не только с зависимо-
стью от определенной макро-
экономической ситуации. Гораз-
до важнее зависимость на теоре-
тико-методологическом уровне 
от системы доступных инстру-
ментов и комплекса таргетируе-
мых параметров. Надо отметить, 
что еще Дж. М. Кейнс в «Тракта-
те о денежной реформе» [6], вы-
шедшем в 1923 г. (далее он раз-
вил эту мысль в «Трактате о день-
гах» [7] и «Общей теории занято-
сти, процента и денег» [8]), явно 
обозначил главную проблему 
современной международной 
валютной системы: в рамках 
открытой экономики ни одна 
страна не может одновремен-
но поддерживать стабильность 
внутренних цен и заданный уро-
вень валютного курса. В част-
ности, он показал, что в случае 
выбора в качестве приоритета 

макро экономической полити-
ки ценовой стабильности орга-
нами денежно-кредитного ре-
гулирования ценообразование 
нацио нальной валюты вынуж-
денно отдается рынку. В случае 
выбора режима фиксированно-
го валютного курса фактически 
теряется контроль над уровнем 
внутренних цен (и, следователь-
но, инфляцией). Иначе говоря, 
даже в рамках простой монетар-
ной модели открытой экономи-
ки в условиях конкретизации 
выбора валютной и денежно-
кредитной политики показано, 
что таргетирование обменного 
курса или денежной массы (или, 
альтернативно, уровня инфля-
ции) полностью определяет ди-
намику второго параметра.

Более развитая и широко извест-
ная модель Обстфельда — Тэйло-
ра — Шамбо [9, 10] (см. также ра-
боты Дж. Шамбо [11] и Дж. Фран-
келя, Л. Шмуклера и Л. Серве-
на [12]) показывает феномен 
невозможности достижения од-
новременно трех целей: авто-
номии денежно-кредитной по-
литики, стабильности валютно-
го курса и мобильности капи-
тала, приводя, по терминологии 
авторов, к трилемме валютной 
и денежно-кредитной государ-
ственной политики. В современ-
ной валютной системе трилем-
ма выбора целей макроэконо-
мической политики разрешена 
за счет создания международно-
го валютного механизма, осно-
ванного на регулируемом пла-
вании основных мировых валют 
относительно друг друга и раз-
нообразных формах привязки 
к ним других валют. 

В целях дальнейших исследо-
ваний необходимо указать ряд 
результатов касательно дина-
мики валютного курса, дока-
занных в работах автора и при-
водимых здесь кратко в целях 
экономии объема. Заинтересо-
ванному читателю предлагает-
ся обратиться к ним. Основной 
результат на концептуальном 
уровне [13] в рамках модели-
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рования равновесного валют-
ного курса на основе междуна-
родных потоков (international 
flows equilibrium exchange rate, 
IFEER):

  (1)

где et — валютный курс; 
Rn — средства в национальной 
валюте; 
Dn — средства в иностранной ва-
люте; 
верхние обозначения относят-
ся: CA — к средствам, проходя-
щим по счету текущих операций; 
K — к средствам, проходящим 
по счету операций с капиталом; 
CB — к средствам, проходящим 
по счету изменения официаль-
ных валютных резервов страны.

Также в [14] показано, что валют-
ный курс рубля равен:

  (2)

где Qt — индекс реального со-
вокупного выпуска (реальный 
ВВП);
Pt — индекс потребительских 
цен; 
P*t — индекс фактических экс-
портных цен; 
θ — настраиваемый параметр; 
функция k(t) является возраста-
ющей при повышении темпов 
оттока капитала.

Курс рубля и нефтяные 
котировки
В условиях дальнейшей инте-
грации России в мировую эко-
номику и членства в ВТО рас-
ширяется участие нашей страны 
в мировой торговле. Повышение 
мировых цен на российские сы-
рьевые экспортные товары ока-
зывало существеннейшее влия-
ние на макроэкономическую ди-
намику за последние два десяти-
летия [15, 16]. 

Примечательно, что пробле-
матика значительной сырье-
вой составляющей российско-
го экспорта, занимающей по-
рядка двух третей всего экспор-
та, подчеркивается одним из 
базовых макроэкономических 
показателей индексом сред-
них фактических экспортных 
цен P*t. В представленной систе-
ме детерминант курсообразо-
вания именно он, как наиболее 
волатильный с экономических 
позиций, напрямую определя-
ет динамику курса рубля благо-
даря достаточной стабильности 
по сравнению с ним остальных 
факторов — индекса потреби-
тельских цен Pt и индекса ре-
ального совокупного выпуска 
Qt  (реальный ВВП). 

В качестве одной из причин ва-
лютного кризиса 2014–2015 гг. 
в СМИ также называлось падение 
цен нефти на международных 
рынках (см., например, высту-
пления председателя Централь-
ного банка Э.С. Набиуллиной, 
главы Минфина России А.Г. Си-
луанова, министра экономиче-

ского развития А.В. Улюкаева 
и др.). Заметим, что многие ана-
литики используют именно ин-
декс цен нефти в качестве опре-
деляющего фактора динамики 
валютного курса, и, как известно, 
на валютном рынке ожидания 
чаще всего сбываются. Ввиду вы-
сокой коррелированности ин-
дексов нефти, нефтепродуктов, 
газа стало возможным исполь-
зование индекса цен нефти в ка-
честве заменителя всего индекса 
экспортных цен. 

На рис. 1 представлена дина-
мика расчетного курса рубля 
е(Р*(неф)) по основной фор-
муле исследований (2) в срав-
нении с номинальным курсом 
доллара к рублю на конец пе-
риода. В качестве детерминант 
модели использовались: Р* — 
цены брент-смеси нефти на 
Intercontinental Exchange; P — 
индекс потребительских цен; 
Q — индекс реального ВВП. 
Среднее абсолютных норми-
рованных отклонений и сред-
нее нормированных отклоне-
ний номинального и расчет-
ного курсов составили соот-
ветственно 0,28 и 2,98%, что 
свидетельствует о достаточно 
высоком качестве модели (2).

В условиях достаточно высокой 

зависимости от внешнеэкономической 

конъюнктуры и значительной 

волатильности экспортных цен, 

в первую очередь цен на нефть 

и нефтепродукты, расплатой за 

такой шаг должна стать высокая 

волатильность валютного курса рубля.
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Динамика сырьевого экспорта 
в значительной степени опреде-
ляет экономический рост стра-
ны, и это останется на средне-
срочный период одним из ба-
зовых фундаментальных драй-
веров развития российской 
макроэкономической ситуации, 
что немаловажно, так как ком-
плекс мер валютного регулиро-
вания тесно связан с комплексом 
мер по контролированию ин-
фляции и имеет единые с ними 
факторы воздействия. 

При этом важно отметить, что 
полный переход к инфляци-
онному таргетированию, заяв-
ленный Центральным банком 
и Минфином России, на прак-
тике осуществляется лишь после 
фактического и однозначного 
отказа от прочих целей денежно-
кредитной политики, что суще-
ственно обрезает используемый 
системный инструментарий 
управления макроэкономикой 
и, в частности, требует перехо-
да на режим свободно плаваю-
щего курса. Однако в условиях 
достаточно высокой зависимо-
сти от внешнеэкономической 
конъюнктуры и значительной 
волатильности экспортных цен, 
в первую очередь цен на нефть 

и нефтепродукты, расплатой за 
такой шаг должна стать высокая 
волатильность валютного курса 
рубля: из (2) следует, что: 

 , (3)

где P*t  — индекс фактических экс-
портных цен;
σ(e(t)) — среднеквадратическое 
отклонение (СКО) результата 
и фактора.

Здесь также необходимо под-
черкнуть, что результаты мо-
делирования на реальных дан-
ных социально-экономиче-
ского положения России [20] 
в последнее время демонстри-
руют отсутствие влияния на 
физические объемы экспорт-
ных операций эффектов от-
носительных международных 
конкурентных преимуществ: 
50-процентная девальвация на-
циональной валюты в пери-
од сентября 2008 г. — февраля 
2009 г. и изменение курса рубля 
в 2012–2014 гг. не оказали суще-
ственного влияния на физиче-
ские объемы экспортных опера-
ций. Это подтверждает тот факт, 
что экономика России в совре-
менных условиях практически 
полностью исчерпала потенци-

ал сырьевого экспортно ориен-
тированного роста.

Курс рубля 
и волатильный капитал 
Это требует комплексного мно-
гопланового анализа ситуации 
в свете проводимых правитель-
ством и Центральным банком 
мероприятий по переходу к дей-
ствительной полной конверти-
руемости национальной валю-
ты и режиму таргетирования ин-
фляции в их тесной взаимосвязи 
с проблематикой фундаменталь-
ной равновесной динамики но-
минального курса националь-
ной валюты, удовлетворяющей 
целевые требования регулирова-
ния платежного баланса страны. 

С системных позиций макроэко-
номического анализа необходи-
мо учитывать потоки капитала, 
так как отток и приток капитала 
в страну является одной из важ-
нейших макроэкономических 
детерминант поведения номи-
нального курса национальной 
валюты: по различным оценкам 
хронический отток капитала из 
России превысил 400 млрд долл. 
только в 2008–2013 гг. Загляды-
вая в историю, интересно отме-
тить, что в 2014 г., по прогнозу 

Номинальный и расчетный курсы доллара к рублю в 2013–2015 гг. 

Рисунок 1

Источник: расчеты автора по данным [17, 18, 19]
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Фундаментальный путь валютного курса и валютные интервенции

Рисунок 2

Минэкономразвития, он должен 
был достигнуть 100 млрд долл., 
фактически же чистый вывоз ка-
питала банками и предприятия-
ми превысил прогнозные оцен-
ки более чем в 1,5 раза и соста-
вил 151,5 млрд долл. [17]. Даже 
членские взносы за участие в G8 
не оградили Россию от санкций 
со стороны «подгруппы 7», что 
является одной из причин вы-
шеуказанных проблем. В насто-
ящий момент необходимо при-
нимать во внимание влияние как 
международных санкций, при-
меняемых к нашей стране, так 
и ее ответных контрсанкций на 
платежный баланс и тем самым 
на предложение национальной 
и иностранной валюты и спрос 
на нее на внутреннем рынке. 

Добавление в модель стохасти-
ческой составляющей, отра-
жающей нестабильность по-
токов прежде всего по счету 
капитала{ε1, ε2}, и противона-
правленных действий централь-
ных банков {ζ1, ζε2}, проводящих 
валютные интервенции по по-
купке-продаже иностранной ва-
люты, приводит к корректиров-
ке базовой формулы (1) оценки 
курса:

  .(4)

Из данной зависимости видно, 
что при условии правильного 
распознавания динамики ос-

новных экономических факто-
ров (Р, Р*, Q), Центральный банк, 
проводя политику погашения 
«спекулятивных пузырей» — 
ζi = εi, в состоянии сохранить 
движение номинального курса 
вдоль пути (рис. 2), рассчитыва-
емого по формуле (2). 

В контексте данной работы 
следует отметить, что выше-
указанные зависимости ассо-
циируются с фундаменталь-
ным номинальным равновес-
ным курсом, действительно 
удовлетворяющим требования 
положений регулирования 
платежного баланса при отсут-
ствии каких-либо ограничений 
на счета международной тор-
говли и услуг по построению 
модели. В то же время непра-
вильное использование интер-
венционной политики ζi при-
ведет к раскачиванию курса 
и дестабилизации валютно-фи-
нансового рынка.

С позиций данного исследо-
вания наиболее важно извест-
ное определение равновесно-
го курса Дж. Вильямсоном [21], 
который на достаточно не-
формальном уровне определя-
ет фундаментальный равновес-
ный валютный курс (FEER) как 
тот, который будет генериро-
вать профициты или дефициты 
текущего баланса, равные пото-
кам капитала, на циклической 
основе, не ограничивая тор-
говые потоки. Фундаменталь-

ный валютный курс выполня-
ет стержневую роль в установ-
лении границ колебаний номи-
нального курса в виде «целевых 
зон» (target zones) Дж. Вильямсо-
на и М. Миллера [22]. При долж-
ных действиях монетарных ор-
ганов с целью удержания курса 
на желаемых позициях вдоль 
равновесного фундаментально-
го пути политика валютных ин-
тервенций может заключаться 
в установлении относительно 
небольших колебаний номи-
нального курса около его сред-
несрочных фундаментальных 
значений в пределах опреде-
ленной зоны.

В то же время резкое ухудше-
ние инвестиционного климата 
в России сегодня обусловило су-
щественное повышение и тем-
пов оттока капитала, и их вола-
тильности. Здесь следует пол-
ностью согласиться с мнени-
ем С.Ю. Глазьева относительно 
того, что политика российских 
монетарных властей, потака-
ющих вывозу капитала, усугуб-
ляет действие экономических 
санкций и ввергает экономику 
в депрессию; существует насто-
ятельная необходимость при-
нять меры по прекращению от-
тока капитала [23]. 

В условиях достаточно высо-
кой зависимости от внешне-
экономической конъюнктуры 
расплатой может стать не толь-
ко высокая волатильность ва-
лютного курса рубля (форму-
ла (3)), но и реальная потеря 
рычагов управления внутрен-
ним валютным рынком. Это 
можно было наблюдать в «чер-
ный вторник» в декабре 2014 г., 
когда увеличение валютного 
курса USD/RUВ на Московской 
бирже до 80 руб. за 1 долл. [18] 
было кроме прочего спровоци-
ровано спекулятивной атакой 
на национальную валюту, вы-
званной паническими настро-
ениями инвесторов, что с пози-
ций моделирования в сверхкра-
ткосрочном плане выражается 
в стремительном увеличении 

Равновесный путье

ε

εζζ
ζ
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функции k(t) в формуле (2) 
и, следовательно, курса e(t) 
даже при стабильности других 
индексов. 

С формальных позиций эконо-
мико-математического модели-
рования волатильность пото-
ков капитала напрямую опре-
деляет волатильность валют-
ного курса рубля: из (2) также 
следует, что: 

 , (5)

где σ(e(t)), σ(k(t)) — среднеква-
дратическое отклонение (СКО) 
результата и фактор-функции, 
связанной с потоками капитала.

* * *
Безусловно, все данные поло-
жения справедливы в отноше-
нии не только рубля, но и прак-
тически любой бивалютной 
пары и вовлеченных в процесс 
регулирования валютных кур-
сов государственных органов 
(см. также [24]). Особо интерес-
ным осознание вышеозначен-
ных результатов представляется 
в контексте исследований, про-
веденных А.И. Агеевым и Е.Л. Ло-
гиновым [25], которые показа-
ли, что одним из конкурентных 
преимуществ США является уме-
ние экспортировать возникаю-
щие кризисные явления за пре-
делы американской экономи-
ки через организационные ме-
ханизмы, напрямую связанные 
с потоками капитала, обеспечи-
вая при этом устойчивость соб-
ственного развития и финансо-
во-экономическое балансирова-
ние экономики. 

Только в течение первых недель 
декабря 2014 г. рубль поддержи-
вали (как это называют, «вер-
бальными интервенциями») 
президент России В.В. Путин, 
премьер-министр Д.А. Медве-
дев, председатель Центрально-
го банка Э.С. Набиуллина, глава 
Минфина России А.Г. Силуа-
нов и министр экономического 
развития А.В. Улюкаев. Падение 
российской валюты связыва-
лось с действиями спекулянтов, 
и все они заявляли, что фунда-
ментально обоснованный курс 
рубля должен быть выше теку-
щих уровней [26].

Однако, безусловно, данные дей-
ствия имели лишь краткосроч-

ный успех. Поэтому здесь без 
переосмысления действующей 
стратегии на государственном 
уровне не обойтись. эс

ПЭС 15132/09.10.2015 

Примечание
1. До недавнего времени ва-

лютный курс рубля по классифи-
кации Международного валютного 
фонда являлся управляемым пла-
ванием национальной валюты без 
предопределенного диапазона ко-
лебаний. 
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The system interrelation of available tools 

and complex of the targetted parameters 

when carrying out is investigated at the 

teoretiko-methodological level currency and 

a monetary policy. From formal positions 

of economic-mathematical modeling it is 

shown that volatility of streams of the capital 

and volatility of the export prices, first of all 

prices of oil and oil products, directly define 

volatility of an exchange rate of ruble. It is 

shown that real transition to targeting of 

inflation in modern conditions of strategic 

pressure upon our country from the USA and 

the EU is represented premature, including in 

the context of national security of Russia.
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