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ВВЕДЕНИЕ 
 

Доминантной характеристикой социально-экономического развития ми-

ровой и национальных экономических систем в современных условиях явля-

ется развертывающийся системный финансово-экономический кризис, ядром 

которого является кризис ликвидности. Эффективная бюджетно-налоговая, 

денежно-кредитная и валютная политика государства сегодня должны стать 

ключевым звеном противодействия развертывающемуся финансовому кри-

зису и обеспечения устойчивого экономического развития. Для разработки 

такой эффективной практической политики требуется теоретическое осмыс-

ление возникших проблем, выявление глубинных причин кризиса, обобще-

ние и систематизация основных концепций борьбы с подобными кризисами. 

Главной целью реформ в России является переход к новой инновационной 

модели национального хозяйства, позволяющей выйти на траекторию устой-

чивого экономического роста. Выбор такой модели осуществляется в рамках 

исторически сложившейся экономической структуры и располагаемого ре-

сурсного потенциала и, как правило, находится между ориентацией на внеш-

ний либо на внутренний рынок. Несмотря на значительный ресурсный по-

тенциал национальной экономики и достаточно емкий внутренний рынок, в 

России – вследствие недостатка инвестиций и структурного кризиса в про-

мышленности – сложилась экспортная ориентация отечественных произво-

дителей. Именно поэтому рассмотрение вопросов связанных с регулировани-

ем внешнеэкономической сферы и банковской ликвидности приобретает на 

текущий момент особую актуальность. 

Можно выделить две ключевые группы факторов, которые оказывают 

наибольшее влияние на внешнеэкономическую деятельность любой страны с 

переходной экономикой. Во-первых, это состояние платежного баланса, или 

его устойчивость. Во-вторых, стабильность курса национальной валюты по 

отношению к основным мировым валютам. Перечисленные факторы прин-

ципиальным образом определяют такие показатели российской экономики, 
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как объем внешней торговли, поступление внешних инвестиций, как прямых, 

так и портфельных, уровень инфляции, а в совокупности – перспективы эко-

номического роста. Для каждой из обозначенных групп факторов существу-

ют определенные предельные значения, которые определяются вполне кон-

кретными параметрами. Превышение данных значений приводят к таким по-

следствиям, как невозможность страны отвечать по своим внешним обяза-

тельствам, дестабилизация конъюнктуры на внутренних финансовых рынках, 

включая вероятность возникновения валютного кризиса, снижение импорта 

ниже критического уровня и ряд других. 

Особую актуальность исследуемой проблематике придают неоднократные 

кризисы платежного баланса и валютного курса, наблюдавшиеся как в Рос-

сии так и в других переходных экономиках за последние десять лет перехода 

к рыночной экономике. Изучение причин и последствий подобных кризисов, 

путей выхода из них, выявления их на ранних стадиях, предупреждение ва-

лютных кризисов и кризисов платежного баланса в переходных экономиках, 

выработка оптимальной валютной политики и эффективных методов регули-

рования платежного баланса – есть наиболее актуальные на данный момент 

вопросы экономической политики любой открытой экономики, находящейся 

в стадии перехода к рыночному типу хозяйствования, и особенно для России, 

зависимость экономики которой от экзогенных шоков (главным образом от 

конъюнктуры мировых товарных и финансовых рынков) становится все бо-

лее значительной. 

Круг обозначенных проблем в зарубежной и отечественной литературе 

сводится в основном к анализу международных валютных отношений и к ис-

следованию проблем регулирования платежного баланса и валютного курса в 

странах с рыночной экономикой. Лишь в последнее время активизировалась 

работа по анализу проблем, связанных с платежным балансом и валютным 

курсом в переходных экономиках и развивающихся странах. Однако иссле-

дования в этом направлении находятся еще в зачаточном состоянии, и по-

этому теоретический анализ механизмов выравнивания платежного баланса и 
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эффективности используемых инструментов государственной политики в от-

ношении валютного курса и платежного баланса в странах с переходной эко-

номикой легли в основу данного исследования. 

Теоретический анализ международных экономических отношений являет-

ся одной из наиболее динамично развивающихся отраслей западной эконо-

мической науки. Эти теоретические представления, объединяемые понятием 

«international economics», подразделяются на теорию международной торгов-

ли (international trade theory) и теорию международных валютных отношений 

(international monetary economics). Подобное разделение можно встретить в 

подавляющем большинстве западных учебников по международной эконо-

мике. Проблематика данного исследования относится ко второй части – тео-

рии международных валютных отношений, которая концентрируется на ана-

лизе платежных балансов и валютных курсов. 

Первые попытки учета масштабов и оценки последствий международных 

экономических операций страны появляются в Англии в конце XIV века. И 

связаны они с экономическими воззрениями раннего меркантилизма. Стрем-

ление предотвратить отлив из страны золота, которое олицетворялось с на-

циональным богатством, вызвало необходимость осмысления природы и 

оценки масштабов внешней торговли, а затем и других внешнеэкономиче-

ских операций. 

В период капитализма свободной конкуренции интерес к проблеме учета 

международных экономических операций и их надлежащего отражения в 

платежном балансе был обусловлен главным образом стремлением отдель-

ных государств предотвратить отлив золота в периоды экономических и кре-

дитных кризисов, а со стороны экономистов – стремлением объяснить при-

чины нарушения и восстановления платежного равновесия в рамках общей 

экономической теории равновесия. 

Практически все видные представители буржуазной экономической 

науки, включая классиков буржуазной политической экономии – А. Сми-

та и Д. Рикардо, отдали дань проблеме равновесия платежного баланса, 
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внося новые элементы и представления в процесс составления платежных 

балансов. 

После эры золотого стандарта активизировались поиски новых теоретиче-

ских концепций выравнивания платежного баланса, которые должны были 

прийти на смену теории «автоматического равновесия» международных пла-

тежей, берущей начало в работах Л.Юма и безраздельно господствовавшей в 

течение почти двух столетий. Ее суть заключается в том, что механизм ко-

леблющихся валютных курсов обеспечивает автоматическое восстановление 

равновесия платежного баланса, поскольку возникающие отклонения от та-

кого равновесия вызывают изменение валютного курса, которое в свою оче-

редь, воздействуя на международные операции, быстро восстанавливает рав-

новесие платежного баланса. Концепция «автоматического равновесия» об-

стоятельно проанализирована в отечественной литературе. (См.:Мотылев 

В.В. Теории мировой капиталистической экономики. М., 1971.; Богданов 

О.С. Валютная система современного капитализма (основные тенденции и 

противоречия). М., 1976. С. 120–121; Портной М.А. США: государственное 

регулирование платежного баланса. М., 1975. С. 12–21.) 

«Маржиналистская революция», связанная с работами К.Менгера, 

У.Джевонса, Л.Вальраса и А.Маршалла, привела к появлению нового теоре-

тического подхода, основанного на краткосрочном анализе ценовых эластич-

ностей экспорта и импорта (Кратко «эластиционный подход» рассмотрен в 

книге Волчек Г.А. Экономико-математический анализ платежного баланса и 

его динамика в Японии в послевоенный период, М., 1971.). 

Как стандартный инструмент анализа воздействия изменений валютных 

курсов на состояние платежного баланса «эластиционный подход» стал ис-

пользоваться начиная с работ Дж.Робинсон, А.Лернера и Л.Метцлера 

(Robinson J. The foreign exchanges// Essays in the theory of employment. 2nd. ed. 

Osford, 1974; Lerner A.P. The economics of control. Principles of welfare eco-

nomics. N.Y., 1944; Metzler L.A. The theory of intarnational trade // A survey of 

contemporary economics/ Ed. H.S. Ellis. Philadelphia; Toronto, 1948.) 



 9

В начале 50-х годов по существу господствовало два четко выраженных 

подхода в теории платежного баланса и валютного курса – эластиционный 

подход и кейнсианский подход, основанный на внешнеторговых мультипли-

каторах. Но уже в работах Х.Джонсона, С.Лаурсена, Л.Метцлера, 

А.Харбергера и др. появились попытки синтеза обоих подходов (Johnson 

H.G. The transfer problem and exchange stability// J. Polit. Econ. 1956. N.1. 

P.212–225; Laursen S., Metzler L. Flexible exchange rates and the theory of em-

ployment// Rev. Econ. and Statist. 1950. N.1. P.281–299.; Harberger A.C. Cur-

rency depreciation, income and the balance of trade// J. Polit. Econ. 1950. N.1. 

P.47–60.). 

Однако решающий вклад в развитие теории платежного баланса на дан-

ном этапе внес Дж.Мид, работа которого стала первой попыткой интеграции 

пост-кейнсианской теории дохода с теорией общего равновесия (Meade J.E. 

The balance of payments. L., 1951.). 

Работы Дж.Мида и Я.Тинбергена послужили базой для появления нового 

подхода к теории платежного баланса. В этом подходе, разработанном 

С.Александером (Alexander S.S. Effects of a devaluation on the trade balance// 

IMF Staff Pap. 1952. Apr. P.263-278.) и получившем название «абсорбционно-

го», была предпринята попытка устранить главный недостаток «подхода на 

основе эластичностей», а именно то, что в последнем не принималась во 

внимание взаимосвязь платежного баланса с национальным доходом и сово-

купным спросом. 

Впоследствии абсорбционный подход критиковался экономистами 

Ф.Махлупом и Х.Джонсоном (Johnson H.G. Towards a general theory of the 

balance of payments// Johnson H.G. international trade and economic growth. 

L., 1958. P.158.) и дальнейшая разработка абсорбционного подхода приве-

ла к его синтезу с эластиционным подходом в трудах самого 

С.Александера, а также М.Микаэли, С.Цяня и др. (Alexander S.S. Effects of 

a devaluation on the trade balance: A simplified synthesis of elasticities and ab-

sorption approaches// Amer. Econ. Rev. 1959. N.1. P.23–42.; Michaely M. 
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Relative – price and income – absorption approaches to devaluation: A partial 

reconciliation// Ibid. 1960. N.2. P.218–227.; Tsiang S.C. The role of money in 

trade – balance stability: Synthesis of the elasticity and absorption approaches// 

Ibid. 1961. N.4. P.912–936.). 

Абсорбционный подход стал исходным пунктом упомянутой статьи 

Х.Джонсона «К общей теории платежного баланса» (1958 г.), заложившей 

одну из основ монетарного подхода к платежному балансу. Данный подход 

получил свое начало в разработках Дж.Поллака, а также в указанной работе 

Х.Джонсона в конце 50-х годов, в конце 60-х – начале 70-х годов, монетар-

ный подход был выработан Р.Манделлем и Х.Джонсоном (Polak J.J. Monetary 

analysis of income formation and payments problems// IMF Staff. Pap. 1957. N.1. 

P.1-50.; Mundell R.A. International economics. N.Y., 1968.; Johnson H.G. The 

monetary approach to balance of payments theory// J. Financ. and Quant. Anal. 

1972. N.2. P.220-274.). 

В 70-х годах монетарная теория получила большое число сторонников – 

количество публикаций по этому вопросу росло с огромной скоростью. Раз-

витие монетарной теории платежного баланса м валютного курса в настоя-

щее время можно проследить по работам М.Брейера, Р.Дорнбуша, Р.Келлера, 

М.Муссы, М.ф.Нойманн-Уитмэн, Дж.Френкеля, Т.Хамфри и др. (Brejer M.I. 

On causality and the monetary approach to the balance of payments// Europe Econ. 

Rev. 1979. N.2. P.289–296.; Dornbusch R. Devaluation, money and non-traded 

goods// Amer. Econ. Rev. N.3. P.871–883.; Humphrey T.M., Keleher R. The 

monetary approach to the balance of payments, exchange rates, and world infla-

tion. N.Y., 1982.; Mussa M. A monetary approach to balance of payments analy-

sis// J. Money, Credit and Banking. 1974. N.2. P.333–351.; von Neumann-

Whitman M. Global monetarism and the monetary approach to the balance of 

payments// Brooking Pap. Econ. Activ. 1975. N.3. P.491–536.; Frenkel J.A. Ad-

justment mechanism and the monetary approach to the balance of payments: A 

doctrinal perspective// recent issues in international monetary economics/ Ed. E.-

M.Claasen, P.Salin. Amsterdam, 1976.) 
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Несомненный теоретический прорыв в исследовании природы валютных 

курсов и их изменений был зафиксирован на состоявшейся в 1975 году кон-

ференции, посвященной плавающим курсам валют. Там были представлены 

три оригинальных подхода к исследованию механизма курсообразования – Р. 

Дорнбуша, Дж. Френкеля совместно с М.Муссой и П. Коури. Не будет боль-

шим преувеличением сказать, что все последующее развитие теоретических 

представлений о формировании валютных курсов шло по существу по пути 

расширения и углубления указанных подходов, а также их частичного синте-

за в различных вариантах. 

Изучение вопросов регулирования валютного курса и платежного баланса в 

переходных экономиках является совершенно новым направлением в теории 

международных валютных отношений, но уже нашло отражение в трудах ряда 

западных экономистов: G.M.Milesi-Ferretti A.Razin «Sustainability of current 

account deficits»// NBER Working Paper No.5467. February 1996; G.M.Milesi-

Ferretti A.Razin « Current account sustainability: Selected East Asian and Latin 

American Expiriences»// NBER Working Paper No.5791. October 1996; 

G.M.Milesi-Ferretti A.Razin «Current account sustainability»// Princeton Studies in 

International Finance No.81. October 1996; R.Dornbusch, I.Goldfajn, R.O.Valdes 

«Currency crisis and collapses»// Brookings Papers on Economic Activity No.1. 

1995 P.219–270; J.Sachs, A.Velasco, A.Tornell «Financial crisis in emerging mar-

kets: The lessons from 1995» // Brookings Papers on Economic Activity No.1. 1996 

P.147–215.; D. Begg «Monetary Policy in Central and Eastern Europe: Lessons af-

ter Half a Decade of Transition»// IMF Working Paper No.96/108. September 1996.; 

P.Siklos «Capital Flows in a Transitional Economy and the Sterilization Dilemma: 

The Hungarian Case»// IMF Working Paper No.96/86. August 1996.; G.Kaminsky, 

S.Lizando, C.Reinhart «Leading Indicators of Currency Crisis» // IMF Working Pa-

per No.97/79. July 1997.; L.Halpern, C.Wyplosz «Equilibrium Exchange Rates in 

Transition Economies» // IMF Working Paper 96/125. November 1996; K.Krajnyak, 

J.Zettelmeyer «Competitiveness in Transition Economies:What Scope for Real Ap-

preciation?» IMF Working Paper 97/23, 1997. 
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Для целей настоящего исследования особо ценными явились труды запад-

ных ученых: П.Кругмана, Р.Дорнбуша, М.Брейера, Р.Келлера, М.Муссы, 

М.ф.Нойманн-Уитмэн, Дж.Френкеля, Т.Хамфри, К.Менгера, У.Джевонса, 

Л.Вальраса, А.Маршалла, Дж.Робинсон, А.Лернера, Х.Джонсона, 

С.Лаурсена, П.Метцлера, А.Харбергера, Дж.Мида, Я.Тинбергена 

С.Александера, Ф.Махлупа, М.Микаэли, С.Цяня, Дж.Поллака, Р.Манделлем, 

П. Коури, ГМ.Милеси-Ферретти, А.Разина, И.Голдфайна, Р.О.Валдеса, 

Д.Сакса, А.Веласко, А.Торнелла, Д.Бегга, П.Сиклоса, Г.Камински, 

С.Лизандо, С.Райнхарда, Л.Херперна, С.Выплоза и др. 

Анализу теории и практике валютных отношений уделено определенное 

внимание в российских экономических исследованиях как советского, так и 

постсоветского периода. Однако эти исследования были посвящены в ос-

новном анализу валютных отношений стран запада. В последнее время ста-

ли появляться и работы отечественных экономистов, посвященные пробле-

мам, связанным с регулированием платежного баланса и валютного курса в 

переходных экономиках, но они не носят самостоятельного характера, а яв-

ляются частью общего анализа проблем переходной экономики. В данном 

исследовании ставится задача комплексного анализа вопросов государст-

венной политики в отношении платежного баланса и валютного курса в пе-

реходных экономиках. Проблемы трансформации экономики и регулирова-

ния внешнеэкономической деятельности страны находят отражение в тру-

дах ведущих отечественных экономистов: В.Ачаркана, А.Аникин, 

Г.Ануловой, О.Богданова, С.Борисова, Н.Баутиной, Г.Васильева, В.Волчек, 

С.Глазьева, Е.Гайдара, И.Доронина, Ю.Журавлева, В.Иванова, И.Королева, 

Г.Матюхина, В.Мау, Ю.Мельникова, В.Мотылева, А.Наговицина, 

В.Павлова, М.Портного, В.Рязанова, Д.Смыслова, М.Сарафанова, 

А.Соколова, Г.Усоскина, А.Цимайло, З.Сабова, Л.Фрей, Ю.Шишкова, 

Г.Явлинского, Е.Ясина и др. 

Целью данной работы является целостное макроэкономическое исследо-

вание механизмов государственного регулирования платежного баланса и 
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валютного курса в, анализ взаимосвязи валютного курса и платежного балан-

са с другими макроэкономическими переменными, выявление причин ва-

лютных кризисов и кризисов платежных балансов в условиях трансформации 

экономики, способов предупреждения и ликвидации последствий кризисов. 

Неоднократные кризисы платежного баланса и валютного курса, наблюдав-

шиеся как в России так и в других переходных экономиках за последние де-

сятилетия дают основание говорить о чрезвычайной важности правильного 

понимания тех или иных движений составляющих платежного баланса и ва-

лютного курса и на основе этого вырабатывать эффективную валютную по-

литику и политику платежного баланса. Изучение причин и последствий по-

добных кризисов, путей выхода из них, выявления их на ранних стадиях, 

предупреждение валютных кризисов и кризисов платежного баланса, выра-

ботка оптимальной валютной политики и эффективных методов регулирова-

ния платежного баланса – есть наиболее актуальные на данный момент во-

просы экономической политики любой открытой экономики, особенно в ус-

ловиях развертывания глобального финансово-экономического кризиса, и 

особенно для России, зависимость экономики которой от экзогенных шоков 

(главным образом от конъюнктуры мировых товарных и финансовых рын-

ков) становится все более значительной. 

 
 
ГЛАВА 1. ВАЛЮТНЫЙ КУРС – ЭКОНОМИЧЕСКОЕ СОДЕРЖАНИЕ 

И СПОСОБЫ ИЗМЕРЕНИЯ 
 

1.1. Определение понятия «валютный курс» 

 

Теоретический анализ международных экономических отношений являет-

ся одной из наиболее динамично развивающихся отраслей западной эконо-

мической науки. В свою очередь эти теоретические представления, объеди-

няемые понятием «international economics», подразделяются на теорию меж-

дународной торговли (international trade theory) и теорию международных ва-
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лютных отношений (international monetary economics). Подобное разделение 

можно встретить в подавляющем большинстве западных учебников по меж-

дународной экономике. 

Что касается первой части, то она должна быть дополнена теорией меж-

дународного производства и теорией прямых инвестиций. Вторая часть – 

теория международных валютных отношений – концентрируется на анализе 

платежных балансов и валютных курсов. Как правило, она именуется теори-

ей платежного баланса применительно к режиму фиксированных курсов ва-

лют и теорией валютного курса для режима валютного плавания. Разумеется, 

указанное деление весьма условно, поскольку современная валютная система 

сочетает оба режима, однако оно оказывается удобным с дидактической точ-

ки зрения. Так или иначе, теоретические объяснения практики развития пла-

тежных балансов и валютных курсов мы найдем именно в этих разделах со-

временной экономической науки. При этом можно выделить и то обстоятель-

ство, что теория валютных отношений послевоенного периода практически 

неотделима от общей макроэкономической теории и представляет собой ор-

ганическую часть теории открытой макроэкономики. 

Развитие платежных балансов и валютных курсов после краха Бреттон-

Вудской валютной системы существенно отличалось от того, которое пред-

сказывали сторонники перехода к плавающим курсам. В то же время не под-

твердились и прогнозы оппонентов такого перехода. В любом случае можно 

утверждать, что практика валютных отношений постбреттон-вудского пе-

риода выявила значительные особенности, заставившие не только сущест-

венно скорректировать прежние теоретические объяснения, но и разработать 

новые, подходы к анализу платежных балансов и валютных курсов. В этом 

разделе будет проведен анализ ряда современных теорий валютного курса и 

платежного баланса. Перед этим мы коротко рассмотрим основные понятия, 

связанные с валютным курсом и платежным балансом. 

Категория валютного курса не вызывает значительных разночтений при 

ее определении, в отличии от многих других экономических понятий. Напри-
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мер, в отличии от платежного баланса, представляющего собой итог кропот-

ливой статистической работы, основанной на многочисленных условностях и 

договоренностях, валютный курс достаточно легко измерить. Достаточно от-

крыть практически любую газету и увидеть, каков был в реальности в тот или 

иной день курс доллара к немецкой марке или иены к швейцарскому франку. 

При экономическом анализе приходится использовать различные формы 

выражения валютного курса национальной денежной единицы. Например, 

различают девизный и обменный курсы национальной валюты. Обменный 

курс (прямая котировка) показывает сколько единиц отечественной валюты 

можно получить в обмен на единицу иностранной, т.е. это цена иностранной 

валюты, выраженная в единицах отечественной валюты. Девизный курс (об-

ратная или косвенная котировка) является обратной величиной к обменному 

курсу и показывает, сколько единиц иностранной валюты можно получить за 

единицу отечественной, т.е. это цена отечественной валюты, выраженная в 

единицах иностранной валюты. Практически во всех странах при котировках 

национальной валюты используется обменный курс, за исключением Вели-

кобритании, где исторически используется девизный курс. Девизный и об-

менный курсы объединяются в одном понятии – валютный курс. 

Определения валютного курса, приводимые как в отечественной, так и в 

зарубежной литературе, почти идентичны: валютный курс есть цена денеж-

ной единицы одной страны, выраженная в денежных единицах других стран1. 

Однако, в ряде источников слово цена берется в кавычки, отражая последо-

вательно марксистский взгляд на применение этой категории к деньгам2. Не-

которые авторы определяют валютный курс как соотношение обмена между 

национальной и иностранными валютами3. 

                                                 
1 См.: Наговицин А.Г., Иванов В.В. Валютный курс: Факторы, динамика, прогнозирование. М., 
1995.С.5; Фрей Л.И. Валютные и финансовые расчеты капиталистических стран. М., 1969. С.59; 
Ачаркан В.В. Валютные курсы в экономике современного капитализма. М., 1986. С.7, и др.  
2 См.: Международные валютные и кредитные отношения капиталистических стран. М., 1986, 
С.18. 
3 См.: Международные валютные и кредитные отношения капиталистических стран. М., 1986, 
С.18-19; Аникин А.В. Валютный кризис на Западе. М., 1975. С.43-44. 
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Проведем небольшой анализ различий между двумя определениями. 

Понятия «цены» и «соотношения обмена» синонимичны, и вряд ли здесь 

можно найти серьезные разногласия. Единственное что можно отметить – 

понятие «цены» не применимо к деньгам с точки зрения марксистской тео-

рии. Так же как и в отношении золота, когда оно было деньгами, цена пла-

тежных средств носит иррациональный характер. Подобные вопросы не воз-

никают у исследователей–немарксистов, полагающих, что платежные сред-

ства имеют цену, как и любые другие товары, поскольку покупаются и про-

даются на рынке, в данном случае на валютном. 

Второе различие – «денежная единица» или «валюта»? Валютный 

курс появляется лишь тогда, когда необходимо обменять платежные сред-

ства, выраженные в денежных единицах одной страны, на иностранные. 

Здесь речь идет о «валюте» – платежных и расчетных средствах междуна-

родного валютного оборота, которые включают: телеграфные переводы, 

векселя, чеки, другие девизы, банкноты. На практике имеются различия 

между курсами различных платежных средств. Как правило, в современ-

ных условиях подразумевается, если не оговаривается особо, спот (кассо-

вый) курс телеграфного перевода, но можно говорить о курсе векселя, кур-

се чека и т.п. 

Рассматривая валютные курсы, мы говорим обычно о среднем курсе ва-

люты или курсе на определенный день на конкретном валютном рынке. Курс 

немецкой марки к американскому доллару в Лондоне отличается от этого 

курса во Франкфурте на Майне, в Нью-Йорке или Токио. Различия, как пра-

вило, очень небольшие, и они в значительной мере устраняются валютным 

арбитражем, который крупнейшие банки, финансовые компании и фонды 

проводят с помощью современных технологий мировой торговли валютами, 

но все же такие различия существуют. 

Приведенные выше соображения не являются решающими для характе-

ристики категории валютного курса. Очевидно, что в экономических иссле-

дованиях, за исключением узкоспециализированных на проблемах конкрет-
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ных валютных рынков, валютный курс представляет собой абстракцию, 

правда различной степени, равно как и другие экономические переменные – 

цены, процентные ставки, денежная масса и т.п. Поэтому в большинстве слу-

чаев вполне обосновано абстрагирование от указанных различий. 

Тем не менее, постановка вопроса «денежная единица» или «валюта» 

оказывается обоснованной на любом уровне абстракции. Знак равенства ме-

жду этими понятиями означает полное стирание грани между международ-

ным и внутренним обращением национальных денег. Причем это ведет к не-

нужности понятия валютного курса, что возможно лишь с ликвидацией на-

циональной обособленности валют, что, в свою очередь, предполагает обра-

зование единого хозяйственного комплекса. Даже в рамках Европейского 

Союза переход к единому денежному обращению – дело будущего, хотя уже 

и не столь отдаленного. 

Пока же речь не идет даже о полной конвертируемости абсолютного 

большинства валют, хотя валюты ведущих стран Запада очень близки к это-

му статусу. Наличие разнообразных каналов трансформации национальных 

денег в валюту и их «пропускная способность» должны быть непременно уч-

тены в рассуждениях относительно самых разнообразных проблем функцио-

нирования валютных курсов. Как правило, в работах по валютной тематике 

анализируются конвертируемые валюты. Однако теория валютного курса 

должна быть более общей. Она призвана объяснить такие явления, как мно-

жественность валютных курсов, возможность того, что официальный курс на 

порядок отличается от рыночного. 

Таким образом, под валютным курсом понимается соотношение между 

национальной и иностранными валютами. Статус последних могут иметь и 

синтетические валюты без национальной принадлежности, например ЭКЮ 

(ЕВРО с 1999 г.). 
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1.2. Экономическое содержание валютного курса 

 

Давая определения валютного курса в предыдущем параграфе, из кото-

рых следовало, что валютный курс определяется соотношением спроса на ва-

люту и ее предложением, мы не ответили на главный вопрос – в чем заклю-

чается сущность валютного курса, т.е. каково его экономическое содержание. 

Вот здесь уже заключается источник действительно противоположных пред-

ставлений о природе валютного курса, и следовательно, о причинах его из-

менения, механизме его воздействия на экономические переменные и мето-

дах его регулирования. 

Среди отечественных экономистов советского периода, занимавшихся 

исследованием валютных проблем, не было принципиальных разногласий по 

данному вопросу. Придерживаясь положений марксистской теории о дейст-

вии закона стоимости, в том числе в сфере международного экономического 

обмена, они утверждали, что «валюты сопоставляются по интернациональ-

ным стоимостям определенного количества товаров и услуг, представляемых 

той или иной денежной единицей»1. Можно встретить и менее жесткие, по 

крайней мере на первый взгляд, утверждения, например, в учебнике по меж-

дународным валютным и кредитным отношениям под редакцией Л.Н. Краса-

виной: «По существу, валютный курс – это соотношение между националь-

ной и иностранными валютами, определяемое их покупательной способно-

стью и рядом других факторов». Включение в это определение неких «дру-

гих факторов» мало что меняет в определение природы валютного курса, рас-

сматриваемого как стоимостная категория, как соотношение покупательной 

способности национальных денежных единиц. Попробуем выявить односто-

ронность вышеуказанного подхода к определению сущности валютного кур-

са, рассматривая подробнее логику данной трактовки. 

Исходная посылка анализа базируется на том факте экономической ис-

тории, что, пока деньги имели золотую основу, соотношение обмена между 
                                                 
1 Ачаркан В.В. Валютные курсы в экономике современного капитализма. М., 1986. С.23. 
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национальными валютами прочно покоилось на их золотом паритете, опре-

деляющемся содержанием золота в каждой из денежных единиц. Колебания 

валютного курса вокруг паритета были ограничены так называемыми золо-

тыми точками, при достижении которых становился более выгодным расчет 

не валютой, а золотом. 

Окончательный и бесповоротный уход золота из внутреннего денежного 

обращения в 30-х годах нынешнего столетия лишил национальные деньги 

внутренней субстанции, служившей объективной основой их соизмерения в 

международном обороте. Фиксация золотого содержания национальных ва-

лют, закрепленная в рамках Бреттон-Вудской валютной системы и отменен-

ная лишь в 70-х годах (де-факто – Соединенными Штатами в 1971 г. с пре-

кращением обмена официальных долларов на золото, и де-юре – МВФ в 1976 

г.), была вполне понятной, но малоэффективной попыткой сохранить некую 

реальную и простую основу обменного соотношения валют. Условность этих 

паритетов, лишенных корней во внутреннем денежном обращении, отчетли-

во проявилась в многочисленных девальвациях и ревальвациях в 60-70-х го-

дах, когда усилилась дифференциация экономического развития восстанов-

ленных к этому времени национальных хозяйств западных стран. 

На смену золотому паритету как основе валютного курса, как следует из 

приведенных выше высказываний, пришло соотношение покупательной спо-

собности валют в рамках национальных хозяйств: «Соотношение валют по 

их покупательной способности (паритет покупательной способности), отра-

жая действие закона стоимости, служит своеобразной осью валютного кур-

са»1 или «в современных условиях основой его (валютного курса) формиро-

вания является относительное фактическое обесценение валют по отноше-

нию к товарам, то есть различия в уровне инфляции по странам»2. 

В теории паритета покупательной способности (ППС) утверждается, что 

валютный курс между денежными единицами двух стран равняется отноше-

                                                 
1 Международные валютные и кредитные отношения капиталистических стран. М., 1986, С.23. 
2 Международные валютно-финансовые и кредитные отношения. М., 1984, С.208. 
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нию уровней цен в этих странах. Следуя теории ППС внутренняя покупа-

тельная способность валюты страны отражается в уровне цен страны – цене 

представительной потребительской корзины. Посмотрим, каким образом ука-

занные выше авторы представляют процесс сопоставления покупательных 

способностей валют. 

При осуществлении международного обмена происходит сравнение 

двух видов цен – внутренних и мировых. Последние образуются на основе 

интернациональной стоимости. Поскольку товары попадают во внешнеэко-

номический оборот, они продаются по ценам мирового рынка. Таким обра-

зом, валютный курс приравнивает разные количества национального труда к 

единому эквиваленту – интернациональным общественно необходимым за-

тратам труда. С усилением интернационализации валютный курс выступает 

уже не только как связующее звено между ценами, складывающимися во 

внешнеторговом секторе отдельных стран, но и как соизмеритель затрат об-

щественного производства в целом. Причем соизмерение происходит непо-

средственно исходя из фактической покупательной способности каждой ва-

люты. 

Приведенное рассуждение основывается на нескольких посылках, боль-

шей частью не высказываемых в явном виде. 

Первая из них полагает, что, как и прежде, деньги остаются главным об-

разом представителями товаров. Эта парадигма марксистской теории товар-

ного производства, по мнению многих даже отечественных авторов, нужда-

ется в серьезном переосмыслении. Очевидно, что положение марксистской 

теории о том, что «богатство обществ, в которых господствует капиталисти-

ческий способ производства, является «огромным скоплением товаров», а 

отдельный товар – его элементарной формой» не соответствует нынешнему 

состоянию капиталистической экономики, если под товаром, как и прежде, 

понимать лишь продукцию материального производства. Как известно более 

60% национального дохода развитых стран создается в сфере услуг. Хотя ус-

луги тоже можно отнести к категории товара, но приемлема ли к определе-
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нию ценности услуг теория трудовой стоимости? Ведь все больше речь идет 

не только о так называемых производительных услугах, опосредующих дви-

жение товаров, но об услугах, связанных с развитием человека, включая об-

разование, здравоохранение, культуру и т.п. Таким образом назрела необхо-

димость в переосмыслении понятия богатства обществ. Попытки решения 

частных вопросов этой проблемы уже имеют место в мировой экономиче-

ской литературе. Таким образом, если понимать национальное богатство го-

раздо шире, нежели скопление товаров, то напрашивается вывод о том, что и 

представительская ценность денег, или их покупательная способность, опре-

деляется лишь частично (и все меньше) скоплением товаров. 

Вторая посылка заключается в фактическом сужении сферы внешне-

экономического обмена до товарной торговли. И такое положение не изме-

няют рассуждения о роли других составляющих этой сферы, в том числе и 

капиталов. Ведь если единственно существенным для спроса и предложения 

валюты является соотношение товарных стоимостей, то всем прочим факто-

рам неизбежно приписывается второстепенная роль – они становятся ответ-

ственными лишь за отклонение валютного курса от своей «естественной ос-

новы». Это не соотносится с тем фактом, что не более 5% международного 

валютного оборота связано с расчетами по внешнеторговым поставкам. Даже 

если признать, что в отношении торговых потоков основой валютного курса 

является соотношение покупательной способности валют, оно не может яв-

ляться фундаментом спроса и предложения валюты со стороны финансовых 

активов. В современных исследованиях западных ученых, валютный курс 

трактуется именно как относительная цена не товаров, а финансовых акти-

вов. 

Третья посылка состоит в том, что анализ внешнеторгового обмена дол-

жен осуществляться исключительно в терминах мировых цен и интернацио-

нальных стоимостей. В XIX в. и начале нынешнего столетия большая часть 

международной торговли приходилась на относительно однородную продук-

цию, цена которой действительно была мировой. Сегодня большая часть тор-




