
Осо бен но стью ры ноч ных ре форм в Рос сии яв ля ет ся их боль шая за ви си мость от ва -
лют ных от но ше ний, в ко то рых цен т раль ное ме с то за ни ма ют во п ро сы кон вер ти ру е мо сти рос -
сий ской на ци о наль ной ва лю ты и фор ми ро ва ния об мен но го кур са руб ля. Труд но най ти дру гую
та кую стра ну ми ра, где лю бой вы пуск но во стей в сред ст вах мас со вой ин фор ма ции вот уже мно -
го лет за кан чи вал ся бы со об ще ни ем о ва лют ном кур се, толь ко что ус та но в лен ном Цен т раль ным
бан ком. Пер спе к ти вы из ме не ния об мен но го кур са за ни ма ют не толь ко уча ст ни ков внеш не эко -
но ми че ской де я тель но сти, но и до с та точ но мно го чис лен ные слои на се ле ния. Го да ми не за ти ха -
ет дис кус сия на эту те му в сре де уче ных. И ко неч но, кур со вая по ли ти ка бы ла и, по жа луй, ос та ет -
ся стерж не вым эле мен том го су дар ст вен ной ма к ро эко но ми че ской по ли ти ки. Все са мые бла го по -
луч ные и са мые бо лез нен ные пе ри о ды но вей шей рос сий ской ис то рии тес ным об ра зом увя за ны
с тем, на ка ком уров не на хо дил ся и ка кие из ме не ния пре тер пе вал курс руб ля.

Все это сви де тель ст ву ет о том, что в на шем об ще ст вен ном со з на нии и в по все днев -
ной жиз ни про б ле мы вы бо ра ре жи ма ва лют но го кур са и оп ре де ле ния его аде к ват но го уров -
ня иг ра ют очень важ ную роль.

В по с лед нее вре мя с но вой си лой раз го ре лась дис кус сия о том, ка кой об мен ный
курс ну жен рос сий ской эко но ми ке для ее даль ней ше го про дви же ния впе ред. При этом гром -
че дру гих раз да ют ся го ло са сто рон ни ков ос лаб ле ния руб ля, ко то рые счи та ют, что «де валь ва -
ци он ный эф фект» сти му ли ро ва ния рос сий ской эко но ми ки, воз ник ший в ре зуль та те обес це -
не ния руб ля в хо де ва лют но-фи нан со во го кри зи са 1998 г., се бя уже ис чер пал и един ст вен ным
спо со бом во зоб но вить эко но ми че ский рост яв ля ет ся ус ко рен ная де валь ва ция руб ля.

На чем ба зи ру ет ся эта точ ка зре ния, вы ра жа ю щая, по су ти, ин те ре сы то п лив но-
сырь е во го ком п ле к са? Увы, ее ар гу мен та ция но сит по верх но ст ный, умо з ри тель ный ха ра к тер
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и це ли ком опи ра ет ся на эко но ми че ские ак си о мы, ко то рые объ яс ня ют вза и мо свя зи ме ж ду ин -
фля ци ей, кур сом и кон ку рен то спо соб но стью на ци о наль но го про из вод ст ва. Сто рон ни ки этой
по зи ции не под кре п ля ют свою точ ку зре ния кон крет ным ана ли зом эф фе к тив но сти рос сий -
ско го экс пор та и ди на ми ки пла теж но го ба лан са. Ес ли бы они это сде ла ли, то ста ло бы яс но,
что в ны неш них ус ло ви ях внеш нее обес це не ние руб ля в уни сон с вну т рен ним за ве дет стра ну
в но вый ви ток ин фля ци он ной спи ра ли. Па ра до к саль но, но факт: вы ход из нее бу дет воз мо -
жен толь ко че рез но вую эко но ми че скую ка та ст ро фу, срод ни той, ко то рую мы уже ис пы та ли
в 1998 г., ко гда вла сти упор но пы та лись пре вра тить не по мер но за вы шен ный курс руб ля
в «якорь фи нан со вой ста би ли за ции».

По э то му, стро го го во ря, про б ле мы вы бо ра ва лют но го кур са в на сто я щее вре мя,
по боль шо му сче ту, не су ще ст ву ет, ибо скла ды ва ю щий ся курс до с та точ но же ст ко обу сло в лен
ма к ро эко но ми че ски ми па ра ме т ра ми раз ви тия стра ны. Здесь нет ме с та для во люн та риз ма. За -
да ча, и очень важ ная, очень от вет ст вен ная, со сто ит в дру гом: в не об хо ди мо сти тща тель но от -
сле жи вать ди на ми ку этих па ра ме т ров, их за ви си мость от кур са руб ля, рав но как и об рат ные
вза и мо свя зи ме ж ду ни ми, и при этом не упу с кать из ви ду глав ное – обес пе чи вать ма к си маль -
но воз мож ную в дан ных ус ло ви ях ус той чи вость руб ля, его внеш нюю и вну т рен нюю сто и -
мость. Со от вет ст вен но кур со вая по ли ти ка Бан ка Рос сии со сто ит не в вы бо ре кур са, а все го
лишь в его свое вре мен ной кор ре к ти ров ке.

С осе ни 1998 г. Банк Рос сии про во дит кур со вую по ли ти ку, ос но ван ную на ис поль зо -
ва нии ре жи ма пла ва ю ще го ва лют но го кур са. Уже сам тер мин «пла ва ние» вы зы ва ет це лый ряд
раз лич ных об раз ных ас со ци а ций. Что за ко рабль от пра вил ся в пла ва ние? Дрей фу ет ли по во -
ле волн и ве т ров? От пра вил ся ли в не ве до мое по доб но ка ра вел лам эпо хи ве ли ких гео гра фи че -
ских от кры тий или ос на щен со в ре мен ным на ви га ци он ным обо ру до ва ни ем и опыт ные су до во -
ди те ли ве дут его в пра виль но вы бран ном на пра в ле нии? Ка ж дый из этих об ра зов мо жет ока -
зать ся уме ст ным, в за ви си мо сти от эко но ми че ской си ту а ции и об ста нов ки, скла ды ва ю щей ся
на ва лют ном рын ке. Важ но по ни мать, что от прав ная точ ка «пла ва ния» со сто ит в том, что Банк
Рос сии не бе рет на се бя пуб лич ных обя за тельств в ви де ко ли че ст вен ных ог ра ни че ний на воз -
мож ные из ме не ния об мен но го кур са рос сий ской ва лю ты, ко то рый скла ды ва ет ся под дей ст ви -
ем ры ноч ных фа к то ров пред ло же ния ино стран ной ва лю ты и спро са на нее. Но это не оз на ча -
ет, что Банк Рос сии не име ет ори ен ти ров бу ду щей кур со вой ди на ми ки.

В си лу объ е к тив но сти дей ст вия ма к ро эко но ми че ских фа к то ров те ку щий ры ноч ный
курс яв ля ет ся рав но вес ным, со от вет ст ву ю щим скла ды ва ю ще му ся в ка ж дый мо мент вре ме ни
ба лан су фи нан со вых по то ков.

Од на ко та кой ба ланс до с ти га ет ся лишь в крат ко сроч ном пла не. Все г да ос та ет ся от -
кры тым во п рос: на сколь ко ус той чи во до с тиг ну тое при дан ном уров не об мен но го кур са рав но -
ве сие и ка кое воз дей ст вие он ока зы ва ет на эко но ми че ское раз ви тие стра ны си ю ми нут но
и в сре д не сроч ном пла не. При ня тие по ли ти ки пла ва ю ще го об мен но го кур са не ос во бо ж да ет
Цен т раль ный банк от не об хо ди мо сти ис кать от ве ты на эти слож ные во п ро сы и оп ре де лять
ори ен ти ры сво ей кур со вой по ли ти ки, со от вет ст ву ю щие фун да мен таль ным ма к ро эко но ми че -
ским по ка за те лям и це лям го су дар ст вен ной эко но ми че ской по ли ти ки.

Эко но ми че ская тео рия ут вер жда ет, что толь ко при сре д не сроч ном рав но вес ном кур -
се мож но од но вре мен но обес пе чить до с ти же ние ма к си маль но го объ е ма ва ло во го на ци о -
наль но го про ду к та (вы пу с ка при близ кой к пол ной за ня то сти всех про из вод ст вен ных ре сур -
сов), урав но ве шен но сти пла теж но го ба лан са (та ко го со сто я ния пла теж но го ба лан са, при ко -
то ром не воз ни ка ет уг ро зы не вы пол не ния го су дар ст вом или эко но ми кой в це лом сво их
внеш них обя за тельств) и до с та точ но низ ких и не ус ко ря ю щих ся тем пов ин фля ции.

Ес ли курс на ци о наль ной ва лю ты за ни жен от но си тель но дол го сроч но го рав но вес но -
го уров ня и при этом фор ми ру ет ся боль шое по ло жи тель ное саль до сче та те ку щих опе ра ций
пла теж но го ба лан са, а эко но ми ка на хо дит ся в со сто я нии не пол но го ис поль зо ва ния ре сур сов
(как это бы ло в Рос сии в 1999 – на ча ле 2000 г.), то бу дет на блю дать ся эко но ми че ский рост за
счет во вле че ния в про из вод ст во ра нее не ис поль зо вав ших ся ре сур сов. Пос ле ис чер па ния



экс тен сив ных фа к то ров ро с та его тем пы за мед лят ся, и воз ни ка ют пред по сыл ки для ус ко ре -
ния тем пов ин фля ции. Фа к ти че ски ин фля ция в этом слу чае иг ра ет роль кор ре к ти ру ю ще го
ры ноч но го ме ха низ ма, при во дя ще го ре аль ный об мен ный курс в со от вет ст вие с его дол го -
сроч ным рав но вес ным уров нем и тем са мым уст ра ня ю ще го фун да мен таль ный ди с ба ланс
в эко но ми ке. По пыт ки де неж ных вла стей вос пре пят ст во вать ре аль но му ук ре п ле нию на ци о -
наль ной ва лю ты – на при мер, пу тем ее но ми наль но го обес це не ния – мо гут увен чать ся ус пе -
хом толь ко в крат ко сроч ной пер спе к ти ве. При этом не из беж ной пла той за со хра не ние за ни -
жен но го кур са ста нет рез кое по вы ше ние тем пов ин фля ции.

Зна чи тель ные от кло не ния те ку ще го ры ноч но го об мен но го кур са от рав но вес но го уров ня
как в сто ро ну обес це не ния на ци о наль ной ва лю ты, так и в сто ро ну за вы ше ния ее кур са ока зы ва ют
от ри ца тель ное воз дей ст вие на эко но ми че ское раз ви тие. Ре зуль та ты под дер жа ния ис кус ст вен но за -
вы шен но го кур са руб ля яв ля ют ся фа к том на шей не дав ней эко но ми че ской ис то рии. С дру гой сто -
ро ны, удер жа ние за ни жен но го об мен но го кур са на ци о наль ной ва лю ты сни жа ет сти му лы для по вы -
ше ния эф фе к тив но сти про из вод ст ва и в ко неч ном сче те ве дет к де гра да ции эко но ми ки.

В си лу вы ше ска зан но го про ве де ние це ле на пра в лен ной кур со вой по ли ти ки Бан ком
Рос сии пред по ла га ет на ли чие кри те ри ев, по з во ля ю щих оце нить, на сколь ко тот или иной
уро вень об мен но го кур са со от вет ст ву ет фун да мен таль ным эко но ми че ским по ка за те лям и ка -
кое вли я ние ока зы ва ет на эко но ми ку стра ны.

При вы бо ре этих кри те ри ев, как и при оцен ке уров ня об мен но го кур са руб ля, сле ду ет
учи ты вать спе ци фи ку рос сий ской эко но ми ки, для ко то рой, как и для боль шин ст ва дру гих эко но -
мик пе ре ход но го ти па, ха ра к тер на низ кая при вле ка тель ность вло же ний в ак ти вы, но ми ни ро ван -
ные в на ци о наль ной ва лю те, по срав не нию с ин ве сти ци я ми в ино стран ные ак ти вы, и, как след -
ст вие это го, зна чи тель ный чи с тый от ток ка пи та ла. На ши воз мож но сти ад ми ни ст ра тив но го про -
ти во дей ст вия утеч ке ка пи та ла су ще ст вен но ог ра ни че ны при ня ты ми Рос сий ской Фе де ра ци ей
обя за тель ст ва ми по обес пе че нию кон вер ти ру е мо сти руб ля по те ку щим опе ра ци ям в со от вет ст -
вии со стать ей VIII Ус та ва МВФ. Кро ме то го, на ба лан се дви же ния ка пи та лов край не тя же ло ска -
зы ва ют ся зна чи тель ные вы пла ты по внеш не му дол гу, ко то рые в бли жай шие го ды еще воз рас тут.

С уче том этих отяг ча ю щих об сто я тельств внеш ний блок эко но ми че ской по ли ти ки
го су дар ст ва вклю ча ет в се бя та кие це ли, как:

– обес пе че ние кон ку рен то спо соб но сти важ ней ших экс порт ных от рас лей;
– уме рен ный про тек ци о низм для от рас лей жиз не обес пе че ния на се ле ния (про из вод -
ст ва про ду к тов пи та ния, лег кой про мыш лен но сти и ря да дру гих), обес пе чи ва ю щих
эко но ми че скую без о пас ность стра ны;
– под дер жа ние су ще ст вен но го ак тив но го саль до по те ку щим опе ра ци ям как не об хо ди мое
ус ло вие для вы пол не ния Рос сий ской Фе де ра ци ей сво их обя за тельств по внеш не му дол гу без
на ра щи ва ния его об щей сум мы (с це лью по сте пен но го вы хо да из дол го вой за ви си мо сти).
Ори ен ти ру ясь на эти за да чи, Банк Рос сии фор ми ру ет свое за клю че ние о це ле со об раз но -

сти под дер жа ния или до с ти же ния в сре д не сроч ной пер спе к ти ве то го или ино го уров ня об мен но го
кур са руб ля. При этом он ос но вы ва ет ся на мо ни то рин ге ря да ко ли че ст вен ных кри те ри ев, от ра жа -
ю щих раз лич ные ас пе к ты со сто я ния дел по до с ти же нию по ста в лен ных це лей.

Рас смо т рим вкрат це эти кри те рии.
Эф фе к тив ность экс порт ных опе ра ций. Ди на ми ка со от вет ст ву ю ще го ин ди ка то ра эф -

фе к тив но сти экс порт ных опе ра ций, в рас чет ко то ро го вклю че ны ос нов ные то ва ры рос сий -
ско го экс пор та (в пер вую оче редь энер го но си те ли), со ста в ля ю щие свы ше 60% его со во куп но -
го сто и мо ст но го объ е ма, при ве де на на рис. 1. В пе ри од, пред ше ст ву ю щий мас штаб ной де -
валь ва ции руб ля, дан ный по ка за тель ока зал ся на уров не, сви де тель ст ву ю щем об от ри ца тель -
ной эф фе к тив но сти экс пор та (в сре д нем по рас смо т рен ной вы бор ке то вар ных по зи ций) и,
со от вет ст вен но, за вы шен но сти кур са руб ля.

С осе ни 1998 г. дан ный по ка за тель на хо дит ся на уров не, оз на ча ю щем до с та точ но вы -
со кую рен та бель ность экс порт ных опе ра ций в сре д нем по вклю чен ным в рас чет то вар ным
груп пам. В 1999–2000 гг. воз рас та ние за ку поч ных цен на вну т рен нем рын ке бы ло пра к ти че ски
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ком пен си ро ва но ро с том ми ро вых цен на энер го но си те ли и не ко то рые дру гие экс порт ные то -
ва ры. В 2001 го ду эф фе к тив ность экс порт ных опе ра ций не сколь ко сни зи лась, что в пер вую
оче редь от ра зи ло ухуд ше ние внеш ней це но вой конъ юн к ту ры то ва ров, со ста в ля ю щих ос но ву
рос сий ско го экс пор та. Ус ред нен ный по всем то вар ным груп пам, так на зы ва е мый то вар ный
курс1 (при ну ле вой рен та бель но сти опе ра ций) со ста вил к но я б рю 2001 г. око ло 26 руб. за дол -
лар США. По э то му в на сто я щее вре мя те ку щий ры ноч ный курс руб ля обес пе чи ва ет до с та точ -
ный за пас эф фе к тив но сти внеш не тор го вых опе ра ций с важ ней ши ми экс порт ны ми то ва ра ми.

Сле ду ет за ме тить, что, хо тя по ка за те ли тор го во го ба лан са и эф фе к тив но сти экс порт -
ных опе ра ций тес но свя за ны, по с лед ний ин ди ка тор по з во ля ет бо лее опе ра тив но, в уп ре ж да ю -
щем ре жи ме иден ти фи ци ро вать на ру ше ние ус той чи во сти пла теж но го ба лан са.

Ди на ми ка ре аль но го об мен но го кур са
Для ана ли за вли я ния об мен но го кур са на эко но ми ку ос нов ное зна че ние име ют ди -

на ми ка ре аль но го кур са на ци о наль ной ва лю ты, т. е. но ми наль но го об мен но го кур са, по пра -
в лен но го на тем пы ин фля ции, и сте пень его от кло не ния от рав но вес но го уров ня.

Зна чи тель ные от кло не ния те ку ще го ры ноч но го об мен но го кур са от рав но вес но го
уров ня как в сто ро ну обес це не ния на ци о наль ной ва лю ты, так и в сто ро ну за вы ше ния ее кур -
са ока зы ва ют от ри ца тель ное воз дей ст вие на эко но ми че ское раз ви тие. В ча ст но сти, су ще ст -
вен ное ре аль ное ук ре п ле ние, про ис хо дя щее за счет ро с та но ми наль но го об мен но го кур са
или за счет вы со кой ин фля ции, ве дет к по те ре кон ку рен то спо соб но сти оте че ст вен ных про -
из во ди те лей, вы тес не нию их про дук ции с вну т рен не го рын ка им порт ны ми то ва ра ми и, как
след ст вие, к спа ду про из вод ст ва (ино гда не об ра ти мо му).

В 1997–1998 гг. за вы шен ный ре аль ный курс руб ля в рам ках дей ст во вав ше го ре жи ма «ва лют -
но го ко ри до ра» под дер жи вал ся за счет при то ка в стра ну ка пи та ла в фор ме вло же ний в го су дар ст вен ные
крат ко сроч ные цен ные бу ма ги. При этом кон ку рен то спо соб ность об ще ст вен но го про из вод ст ва сни жа -
лась, стре ми тель но рос по тре би тель ский им порт, а саль до сче та те ку щих опе ра ций к се ре ди не 1998 г.
по сте пен но пе ре шло в об ласть от ри ца тель ных зна че ний. При сме не конъ юн к ту ры ме ж ду на род ных фи -
нан со вых рын ков сто и мость об слу жи ва ния го су дар ст вен но го дол га ста ла не по мер но вы со ка, кри зис
пе ре шел в ост рую фа зу и про изош ла мас штаб ная де валь ва ция руб ля. В си ту а ции об ще го кол лап са фи -
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1«То вар ный курс» оп ре де ля ет ся
со от но ше ни ем кон т ракт ных цен
рос сий ских экс пор те ров в ино -

стран ной ва лю те и их вну т рен -
них из дер жек в руб лях на еди ни -
цу экс пор ти ру е мо го то ва ра.



нан со вой си с те мы глу би на этой де валь ва ции не мог ла не ока зать ся яв но из бы точ ной по от но ше нию
к рав но вес но му уров ню. Рез ко ус ко рив ша я ся ин фля ция лишь ча с тич но ком пен си ро ва ла но ми наль ное
обес це не ние руб ля, и в ре аль ном вы ра же нии курс сни зил ся по ито гам 1998 г. бо лее чем на 40%.

Как вид но из гра фи ка на рисунке 2, по с ле ду ю щее ре аль ное ук ре п ле ние руб ля лишь
ча с тич но ком пен си ро ва ло его пре ды ду щую де валь ва цию. Ре аль ный эф фе к тив ный курс, в аг -
ре ги ро ван ном ви де учи ты ва ю щий из ме не ние ре аль но го кур са руб ля по от но ше нию к ва лю там
стран – ос нов ных тор го вых парт не ров Рос сии, на хо дит ся при мер но на уров не вто рой по ло -
ви ны 1995 г., ко гда ус той чи вость пла теж но го ба лан са бы ла до с та точ но вы со ка, а про цес сы,
при вед шие впо с лед ст вии к ва лют но-фи нан со во му кри зи су, еще не на бра ли си лу.

Вме сте с тем про во ди мая в на сто я щее вре мя Бан ком Рос сии де неж но-кре дит ная и кур -
со вая по ли ти ка на пра в ле на на со хра не ние ус той чи во сти пла теж но го ба лан са Рос сии в сре д не -
сроч ной пер спе к ти ве. В этих це лях ди на ми ка ре аль но го об мен но го кур са руб ля долж на обес -
пе чи вать ба ланс ме ж ду под дер жа ни ем при вле ка тель но сти вло же ний в ак ти вы в рос сий ской на -
ци о наль ной ва лю те и до с та точ ным уров нем кон ку рен то спо соб но сти рос сий ско го про из вод ст -
ва на внеш нем и вну т рен нем рын ках. В 2001 го ду на ме ти лась тен ден ция к за мед ле нию тем пов
ре аль но го ук ре п ле ния руб ля – за ис тек ший год ре аль ный эф фе к тив ный курс вы рос на 8,6% по
срав не нию с 17,9%. С уче том про ис хо дя щих из ме не ний во внеш не эко но ми че ской конъ юн к ту -
ре и ма к ро эко но ми че ской ди на ми ке в це лом в 2000 го ду кур со вая по ли ти ка Бан ка Рос сии бу -
дет ори ен ти ро ва на на даль ней шую ста би ли за цию ре аль но го об мен но го кур са.

Па ри тет по ку па тель ной спо соб но сти
Ес ли ре аль ный об мен ный курс по з во ля ет со по с та в лять от но си тель ную по ку па тель -

ную спо соб ность на ци о наль ных ва лют в ди на ми ке, то па ри тет по ку па тель ной спо соб но сти
го во рит об их аб со лют ном со от но ше нии.

Из ве ст но, что для раз ви тых стран ха ра к тер на дол го сроч ная тен ден ция к вы рав ни ва нию
па ри те та по ку па тель ной спо соб но сти (ППС) на ци о наль ной ва лю ты, рас счи ты ва е мо го на ос но ве
меж стра но во го со по с та в ле ния уров ней цен. Дан ные ме ж ду на род ных со по с та в ле ний по ка зы ва ют,
что для стран с эко но ми кой пе ре ход но го ти па и фор ми ру ю щи ми ся рын ка ми ти пич ным яв ля ет ся
пре вы ше ние ры ноч но го кур са дол ла ра США к на ци о наль ной ва лю те над ППС в два и бо лее раз,
обу сло в лен ное низ кой при вле ка тель но стью на ци о наль ной ва лю ты в ка че ст ве фи нан со во го ак ти -
ва. При этом со от но ше ние «курс/ППС» на уров не двух (сво его ро да по ро го во го зна че ния дан но -
го по ка за те ля с точ ки зре ния ме ж ду на род ной кон ку рен то спо соб но сти) на блю да лось во вто рой
по ло ви не 90-х го дов у та ких стран, как Че хия, Вен грия, Поль ша, Ме к си ка и ряд дру гих.
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Пос ле де валь ва ции руб ля осе нью 1998 г. ры ноч ный курс дол ла ра США к рос сий ско -
му руб лю пре вы сил ППС в че ты ре и бо лее раз. За тем под вли я ни ем ин фля ции это со от но ше -
ние ста ло сни жать ся. По име ю щим ся дан ным, ППС для рос сий ско го руб ля со ста вил в се ре ди -
не 2001 г. 12,4 руб. за дол лар США. Та ким об ра зом, ры ноч ный курс все еще пре вы ша ет па ри -
тет ный курс при мер но в 2,4 раза, и это со от но ше ние еще до с та точ но да ле ко от уров ня, ха ра -
к тер но го для Рос сии в се ре ди не 1998 го да.

Тор го вый ба ланс
Пря мым ин ди ка то ром за вы шен но сти или за ни жен но сти кур са руб ля яв ля ет ся ди на -

ми ка по ка за те лей тор го во го ба лан са, при ве ден ная на рисунке 3. Как бы ло от ме че но, с уче том
та ких по сто ян но дей ст ву ю щих фа к то ров, как от ток ка пи та ла и вы пла ты по внеш не му дол гу,
Рос сии для под дер жа ния ус той чи во го внеш не эко но ми че ско го рав но ве сия не об хо ди мо обес -
пе че ние зна чи тель но го по ло жи тель но го саль до тор го во го ба лан са.

По ло жи тель ное саль до внеш ней тор го в ли то ва ра ми и ус лу га ми по ито гам 2001 г.
долж но со ста вить око ло 40 млрд. долл. США. Со по ста в ле ние ди на ми ки дан но го по ка за те ля
и ди на ми ки ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля за по с лед ние три го да по з во ля ет ут вер -
ждать, что сни же ние саль до тор го во го ба лан са по срав не нию со зна че ни ем 2000 г. в ос нов -
ном объ яс ня ет ся не бла го при ят ны ми для оте че ст вен но го экс пор та из ме не ни я ми в конъ юн к -
ту ре ми ро вых цен на его ос нов ные то ва ры, а вли я ние ре аль но го ук ре п ле ния руб ля яв ля ет ся
вто рич ным по от но ше нию к дей ст вию ука зан но го фа к то ра. Сле ду ет от ме тить, что ук ре п ле ние
руб ля в ре аль ном вы ра же нии в 2001 г. про ис хо ди ло бо лее низ ки ми тем па ми, чем го дом рань -
ше. Со хра не ние саль до тор го во го ба лан са на до с та точ но вы со ком уров не на ря ду с тен ден ци -
ей ста би ли за ции ре аль но го кур са руб ля да ет ос но ва ния по ла гать, что про во ди мая кур со вая
по ли ти ка аде к ват на сло жив шей ся эко но ми че ской си ту а ции.

Не об хо ди мо учи ты вать, что до пол ни тель ное сти му ли ро ва ние ро с та саль до тор го во го ба -
лан са пу тем на силь ст вен но го ус ко ре ния обес це не ния руб ля не при е м ле мо, так как это ве дет
к обес кро в ли ва нию вну т рен не го то вар но го рын ка. Стра на, при зна ва е мая по всем при зна кам как
круп ный долж ник, на де ле вы сту па ет кре ди то ром за пад но го ми ра. По э то му та ко го ро да под держ -
ка экс пор те ров из ТЭК име ла бы ан ти со ци аль ный ха ра к тер и не спо соб ст во ва ла бы раз ви тию рос -
сий ской эко но ми ки в це лом. Ведь не се к рет, что уме рен ное ук ре п ле ние на ци о наль ной ва лю ты
со з да ет до пол ни тель ные сти му лы для уве ли че ния объ е ма ин ве сти ций, на пра в лен ных на по вы ше -
ние про из во ди тель но сти тру да и эф фе к тив но сти про из вод ст ва за счет бо лее ши ро ко го ис поль -
зо ва ния ин тен сив ных фа к то ров его ро с та. И на обо рот, по сто ян ная став ка на де валь ва цию в ка -
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че ст ве сти му ла экс пор та и про из вод ст ва ве дет к его при ми ти ви за ции и по сте пен но му со сре до то -
че нию на ци о наль но го хо зяй ст ва в рам ках экс пор тно -ори ен ти ро ван ных сырь е вых от рас лей.

Мо не тар ный курс руб ля
Еще од ним ин ди ка то ром, по з во ля ю щим оце нить ус той чи вость и на деж ность на ци о -

наль ной ва лю ты, яв ля ет ся обес пе чен ность ее зо ло то ва лют ны ми ре зер ва ми, или так на зы ва е -
мый мо не тар ный курс. Этот по ка за тель оп ре де ля ет ся как от но ше ние сум мы зо ло то ва лют ных
ре зер вов к де неж ной ба зе в ши ро ком оп ре де ле нии (ко всем руб ле вым обя за тель ст вам Бан ка
Рос сии). Фа к ти че ски это тот курс руб ля, ко то рый не об хо ди мо бы ло бы за фи к си ро вать в слу -
чае пе ре хо да Рос сии к так на зы ва е мо му ре жи му «ва лют но го уп ра в ле ния» (currency board), под -
ра зу ме ва ю ще му пол ное по кры тие де нег Цен т раль но го бан ка его ме ж ду на род ны ми ре зер ва ми.

С осе ни 1998 г., ко гда до ве рие к руб лю до с тиг ло сво ей низ шей точ ки, ры ноч ный курс,
как вид но на рисунке 4, сле до вал дви же нию мо не тар но го кур са. С ап ре ля 1999 г. по ме ре улуч -
ше ния внеш ней и вну т рен ней эко но ми че ской конъ юн к ту ры ры ноч ный курс руб ля стал фор ми -
ро вать ся на бо лее вы со ком, чем мо не тар ный курс, уров не. Од на ко в се ре ди не 2000 г. под воз -
дей ст ви ем мас си ро ван ных по ку пок ино стран ной ва лю ты Бан ком Рос сии ры ноч ный об мен ный
курс был воз вра щен на уро вень мо не тар но го кур са. Это так же сви де тель ст ву ет о том, что с точ -
ки зре ния дан но го кри те рия пред по сы лок для де валь ва ции руб ля в на сто я щее вре мя нет.

Рас смо т ре ние те ку щей и ре т ро спе к тив ной ди на ми ки мо не тар но го кур са по ка зы ва ет,
что в на сто я щее вре мя нет серь ез ных ос но ва ний го во рить о пе ре оце нен но сти рос сий ско го
руб ля. Не с мо т ря на про дол жа ю ще е ся ре аль ное ук ре п ле ние руб ля по от но ше нию к ва лю там
стран – ос нов ных тор го вых парт не ров Рос сии в 2001 г. (тем пы ко то ро го, од на ко, ока за лись
поч ти в 2 раза мень ше, чем в 2000 г.), рубль все еще не вос пол нил боль шей ча с ти по терь, по -
не сен ных в ре зуль та те глу бо кой де валь ва ции в 1998 г. Бо лее то го, ес ли бы не по с ле до ва тель -
ная по ли ти ка Бан ка Рос сии, на пра в лен ная на на ра щи ва ние ва лют ных ре зер вов и обу сло в лен -
ная ог ром ным дол го вым бре ме нем, ко то рое вы ну ж де на не сти Рос сий ская Фе де ра ция, об мен -
ный курс руб ля был бы на су ще ст вен но бо лее вы со ком уров не, чем он сло жил ся сей час.

До пол ни тель ные ме ры, на пра в лен ные на сни же ние кур са руб ля, ко то рые мог ли бы
быть ре а ли зо ва ны в ви де бо лее мас си ро ван ной по куп ки ино стран ной ва лю ты в ре зер вы Бан -
ка Рос сии, ни че го бы не да ли для по вы ше ния внеш не тор го вой кон ку рен то спо соб но сти стра -
ны. Обу сло в лен ное до пол ни тель ной де неж ной эмис си ей ус ко ре ние ин фля ции ав то ма ти че -
ски при ве ло бы к утя же ле нию руб ля в ре аль ном вы ра же нии, ко то рый, как из вест но, и оп ре -
де ля ет кон ку рен то спо соб ность (при про чих рав ных ус ло ви ях) оте че ст вен ных то ва ров по
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срав не нию с то ва ра ми за ру беж но го про из вод ст ва. Воз мож но сти Бан ка Рос сии по до пол ни -
тель ной сте ри ли за ции рас ту ще го де неж но го пред ло же ния до с та точ но ог ра ни че ны из-за
срав ни тель но не бо га то го на бо ра ин ст ру мен тов де неж но-кре дит ной по ли ти ки, обу сло в лен -
но го в свою оче редь не раз ви то стью оте че ст вен ных фи нан со вых рын ков.

В те ку щем го ду по ли ти ка ва лют но го кур са бу дет осу ще ст в лять ся в со от вет ст вии с ут вер -
жден ны ми Ос нов ны ми на пра в ле ни я ми го су дар ст вен ной еди ной де неж но-кре дит ной по ли ти ки на
2002 г. Со хра не ние ре жи ма пла ва ю ще го ва лют но го кур са бу дет со че тать ся с за да ча ми под дер жа ния
до с та точ но го уров ня зо ло то ва лют ных ре зер вов и сгла жи ва ния рез ких кур со вых ко ле ба ний.

Ис хо дя из име ю щих ся ма к ро эко но ми че ских про гно зов, сле ду ет ожи дать, и это яв ля -
ет ся впол не до пу с ти мым, не ко то рое даль ней шее ук ре п ле ние руб ля в ре аль ном вы ра же нии,
ко то рое бу дет про ис хо дить еще бо лее низ ки ми тем па ми, чем в 2001 го ду.


