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Введение 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
В период между кризисами 1998 г. и 2008–2009 гг. Банк России 

активно вмешивался в процесс курсообразования на валютном 
рынке. Целью такой политики было недопущение укрепления об-
менного курса рубля в номинальном выражении, несущего риски 
снижения конкурентоспособности российских производителей го-
товой продукции. При этом дискуссия экономистов о том, следова-
ло ли проводить такую политику более активно или, наоборот, до-
пустить более значительное укрепление рубля, в течение всего 
названного периода практически не прекращалась1.  

На протяжении многих лет экономическая теория предполагала 
преимущественно негативное влияние повышения курса нацио-
нальной валюты2 на экономическую активность в стране, связывая 
укрепление валюты с переключением внутреннего потребления с 
отечественных товаров на ставшие более дешевыми импортные 
(expenditure-switching effect), с сокращением производства торгуе-
мых товаров, со снижением уровня конкурентоспособности на 
внутреннем и внешних рынках, с падением экспорта и, как след-
ствие, со снижением сальдо счета текущих операций платежного 
баланса. Однако со временем появились теоретические модели, 
иллюстрирующие позитивные эффекты повышения валютного кур-
са, выражающиеся в росте совокупного выпуска3. В частности, уве-

                                                           
1 (Осипова, 2004; Бланк, Гурвич, Улюкаев, 2006; Дынникова, 2003; Дынникова, 
2002; Вдовиченко, 2003). 
2 Здесь и далее под валютным курсом понимается обратная котировка валюты, т.е. 
количество единиц национальной валюты за единицу иностранной, поэтому рост 
котировки означает обесценение, а падение – укрепление. Тем не менее в тексте для 
простоты восприятия авторы используют выражение «повышение курса» как сино-
ним укрепления, а «снижение курса» – как синоним ослабления валюты. 
3 (Obsrfeld, 2001).   
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личение реальных денежных доходов экономических агентов 
вследствие снижения цен на импортные товары может привести к 
росту внутреннего спроса на отечественные товары (income effect). 
Данный положительный эффект может нейтрализовать потери, 
возникающие вследствие повышения доступности импортных то-
варов для потребителей. Итоговое влияние изменения валютного 
курса на состояние торгового баланса зависит от ценовой эластич-
ности экспорта и импорта1. Наконец, меры фискальной и денежно-
кредитной политики также способны изменять влияние колебаний 
валютного курса на экономическую ситуацию внутри страны. Та-
ким образом, влияние укрепления курса на экономическую актив-
ность со стороны спроса может быть противоречивым.  

В то же время  с точки зрения совокупного предложения повы-
шение курса национальной валюты всегда вызывает ускорение 
экономического роста. Так, ее укрепление означает снижение из-
держек производителей, импортирующих значительную долю сы-
рья и комплектующих (input cost effect). При этом повышение до-
ступности импортного высокотехнологичного оборудования спо-
собствует улучшению структуры экономики, стимулируя развитие 
инновационных производств2. Другие положительные эффекты 
роста курса валюты связаны с финансовыми аспектами: со сниже-
нием долгового бремени при наличии заимствований в иностран-
ной валюте (balance sheet effect), с удешевлением реальной стоимо-
сти будущих заимствований, с повышением привлекательности 
национальной валюты с последующей дедолларизацией (если ранее 
иностранная валюта – доллар США – выполняла многие функции 
денег) и, как следствие, с увеличением глубины национального 
финансового рынка, с повышением объема кредитных ресурсов в 
национальной валюте. 

Влияние укрепления национальной валюты на состояние счета 
операций с капиталом и финансовыми инструментами также неод-
нозначно и определяется ожиданиями экономических агентов. Так, 
ожидания продолжения роста курса в будущем могут способство-

                                                           
1 В соответствии с условием Маршала–Лернера (Marshal–Lerner condition) положи-
тельное влияние снижения курса валюты на состояние торгового баланса возможно 
только в том случае, если сумма ценовых эластичностей экспорта и импорта по 
абсолютному значению больше единицы. Если спрос на экспортируемые товары 
эластичен по цене, то спрос на товар увеличится в большей степени, чем снизится 
цена. Аналогичным образом эластичный по цене импорт сократится в большей сте-
пени, чем повысится цена. В совокупности оба эффекта приведут к улучшению 
торгового баланса. 
2 См., например, (Bahmani-Oskooee, Kutan, 2008; Gatti et al., 2007). 
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вать привлечению капитала в страну, так как реализация данного 
сценария повышает доходность вложений. Приток капитала, в свою 
очередь, приводит к дальнейшему укреплению национальной ва-
люты. Напротив, ожидания смены тренда в сторону снижения кур-
са могут спровоцировать отток капитала1. 

В экономической литературе гораздо больше внимания уделено 
анализу макроэкономических последствий обесценения, а не 
укрепления валюты, что объясняется прежде всего количеством 
экономических кризисов, связанных с резким падением курсов 
национальных валют. В последние десятилетия появилось немало 
публикаций, в которых, вопреки традиционным представлениям, 
приводятся примеры замедления экономического роста в ответ на 
ослабление валюты2. Например, наличие долгосрочных контрактов 
и невозможность моментального изменения потребительского по-
ведения фактически снижают ценовые эластичности экспорта и 
импорта, что в условиях снижения курса часто приводит к ухудше-
нию состояния торгового баланса в краткосрочном периоде и к 
улучшению – в долгосрочном3. Ухудшение балансов предприятий 
вследствие роста долговой нагрузки может отрицательно сказаться 
на состоянии банковского сектора за счет увеличения доли про-
блемных кредитов. Кризис в банковском секторе, в свою очередь, 
существенно ограничивает возможности экономического роста. 
Неопределенность относительно уровня инфляции и будущей ди-
намики валютного курса после девальвации способна привести к 
временному повышению номинальных процентных ставок, ограни-
чивая возможности использования кредитных ресурсов для инве-
стиций и поддержания экономической активности. Девальвация, 
как правило, вызывает отток капитала, за исключением случаев, 
когда она является частью обоснованной макроэкономической 
стратегии в сочетании с соответствующей антиинфляционной фис-
кальной и монетарной политикой. При этом возможности органов 
денежно-кредитного регулирования в борьбе с оттоком капитала 
ограничены. Негативный побочный эффект повышения процент-
ных ставок состоит в ухудшении условий заимствования для ком-
паний и государства, что в перспективе может замедлить экономи-
ческий рост. В то же время отказ от активной политики препят-

                                                           
1 См., например, (Kamin, Rogers, 2000; Kim, Ying, 2007). 
2 См. работы (Sencicek, Upadhyaya, 2010; Bahmani-Oskooee,  Kutan, 2008). 
3 Данный пример получил в литературе название эффекта кривой в форме буквы «J» 
(J-Curve Effect). 
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ствования оттоку капитала означает существенное сжатие денеж-
ного предложения, что может привести к рецессии. 

Положительное влияние девальвации на выпуск возможно толь-
ко в случае обесценения национальной валюты в реальном выра-
жении, тогда как снижение курса, сопровождающееся сопостави-
мым повышением уровня цен внутри страны, не может привести к 
переключению потребления с импортных на отечественные товары 
и к росту экспорта. Положительный эффект снижения курса суще-
ственно ослабевает, если одновременно ухудшаются условия тор-
говли или в основных странах – торговых партнерах происходит 
сопоставимое ослабление национальных валют. 

Таким образом, экономическая теория не дает однозначного от-
вета на вопрос о влиянии изменения курса национальной валюты 
на отдельные макроэкономические показатели: и ослабление, и 
укрепление курса имеют как положительные, так и отрицательные 
последствия для экономического роста. Цель данной работы состо-
ит в оценке влияния изменения курса рубля на экономический рост 
в России. В соответствии с обозначенной целью в работе были по-
ставлены следующие задачи: 1) изучить основные подходы к ана-
лизу подобных взаимосвязей, применявшиеся в теоретических ис-
следованиях; 2) построить эконометрическую модель, объясняю-
щую характер зависимости между экономическим ростом и валют-
ным курсом в России; 3) сформулировать выводы о воздействии 
динамики реального обменного курса рубля на экономическую ак-
тивность в РФ. 

Данное исследование включает обзор существующих теорети-
ческих и эмпирических работ, рассматривающих различные аспек-
ты применения валютной политики (выбор режима валютного кур-
са, изменение стоимости валюты, меры по снижению волатильно-
сти курса) в качестве инструмента стимулирования экономического 
роста. Особое внимание уделяется описанию работ по данной теме, 
посвященных анализу ситуации в России. В эмпирической части 
приводятся методология и основные результаты эконометрических 
оценок влияния укрепления валютного курса на экономическую 
активность в России в целом и на отдельные отрасли. На основе 
полученных результатов в заключении сформулированы выводы и 
рекомендации для экономической политики.  
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1. Теоретические и эмпирические исследования  
валютной политики как инструмента  
стимулирования экономического роста 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.1. Взаимосвязь между изменением валютного  
курса и экономическим ростом 

На протяжении длительного периода времени в экономической 
литературе доминировала точка зрения о наличии отрицательной 
зависимости между валютным курсом и совокупным выпуском (т.е. 
предполагалось, что снижение курса приводит к росту выпуска и 
наоборот) при условии, что экономика располагает свободными 
производственными ресурсами. В противном случае итогом сниже-
ния курса является рост цен. В основе данной точки зрения лежит 
модель Манделла–Флеминга (Mundell–Fleming), описывающая от-
крытую экономику в терминах модели IS-LM (Mundell, 1963). В 
рамках данной модели обесценение национальной валюты повы-
шает конкурентоспособность товаров, произведенных внутри стра-
ны, что приводит к увеличению чистого экспорта. В результате 
равновесный объем совокупного выпуска в краткосрочном периоде 
увеличивается.   

Оценке направления взаимосвязи между изменением валютного 
курса и экономическим ростом посвящено большое число эмпири-
ческих исследований. В большинстве подобных работ анализирует-
ся прежде всего влияние обесценения национальной валюты на 
объем совокупного выпуска, что связано с широким распростране-
нием эпизодов ослабления валюты и необходимостью их изучения. 
Тем не менее полученные в данных работах оценки направления 
влияния изменения курса на изменение выпуска позволяют анали-
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зировать последствия как ослабления, так и укрепления валюты. 
Можно выделить четыре основных подхода, применяющихся в та-
ких исследованиях: 1) подход контрольной группы, призванный 
разграничить влияние курса и других факторов на выпуск; 2) под-
ход «до и после», сравнивающий динамику выпуска до и после из-
менения курса; 3) макроэкономическое моделирование, использу-
ющее формализованные модели для анализа влияния изменения 
курса на выпуск; 4) использование эконометрических методов. 
Ниже в данном разделе приводятся описание методологии и выво-
ды, полученные в наиболее значимых, на наш взгляд, эмпириче-
ских исследованиях по взаимосвязи между динамикой валютного 
курса и выпуском (в табл. 1 дано краткое описание основных ис-
следований по рассматриваемой теме). 

В работе Эдвардса (Edwards, 1986)) применяется регрессионный 
анализ для оценки зависимости следующего вида:  

 
…

           (1) 
 (2) 

 
Логарифм реального выпуска (y) зависит от временного тренда 

(T), логарифма доли государственных расходов в ВВП (GE/Y), раз-
ницы прогнозного и фактического изменений денежной массы (M* 
и М соответственно), логарифма условий торговли (τ) и от реально-
го валютного курса (e), а также от последних трех перечисленных 
регрессоров с запаздыванием. Ожидаемое значение изменения де-
нежной массы (уравнение 2) рассчитывается из зависимости данно-
го показателя от своих же значений с запаздыванием и от отноше-
ния бюджетного дефицита к денежной базе (DEH). Устойчивость 
результатов подтверждена расчетами в рамках двухшагового мето-
да наименьших квадратов, позволяющего решить проблему эндо-
генности. Полученные результаты продемонстрировали значимую 
отрицательную связь между изменением курса и выпуском (т.е. 
укрепление валюты приводит к росту выпуска) в краткосрочном 
периоде (1 год): в модели пула для выборки из 12 развивающихся 
стран в период с 1965 по 1980 г. коэффициенты при переменной 
реального валютного курса отрицательны и изменяются от –
0,067 до –0,083 в зависимости от спецификации уравнения. В то же 
время коэффициенты при лагированной переменной реального ва-
лютного курса оказались положительными (0,069–0,072), т.е. в 

[ ] [ ]+Δ−Δ+Δ−Δ++⋅+= −−
*

113
*

21 loglogloglog)log(log tttttt MMMMYGETy βββγα

ttttt ee εββτβτβ +++++ −− 176154 loglogloglog

tttttt DEHaMaMaMaaM μ++Δ+Δ+Δ+=Δ −−− 43322110 loglogloglog
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среднесрочной перспективе (2 года) укрепление курса вызывает 
снижение реального выпуска. Результаты расчетов не позволяют 
отвергнуть нулевую гипотезу о равенстве модулей полученных 
коэффициентов, на основании чего автор делает вывод о нейтраль-
ности изменения курса для выпуска в долгосрочном периоде, так 
как положительный и отрицательный эффекты компенсируют друг 
друга. 

В исследовании (Upadhyaya, 1999) автор оценивает регрессион-
ную зависимость логарифма реального выпуска от логарифма ре-
ального валютного курса, а также от логарифмов реального выпус-
ка и курса с запаздыванием. Коэффициенты при переменных изме-
нения реального курса оказались незначимыми в большинстве слу-
чаев для выборки из 6 развивающихся стран в период с 1963 по 
1993 г., т.е. статистически значимой зависимости между изменени-
ем курса и реальным выпуском обнаружено не было. В то же время 
автором было выявлено положительное влияние обесценения ва-
люты на выпуск в Индии и на Филиппинах и отрицательное – в 
Пакистане. 

Эйхенгрин и Хаусманн (Eichengreen, Hausmann, 1999) обратили 
внимание на несовершенство финансовых рынков развивающихся 
стран, в частности, на отсутствие возможности заимствования на 
продолжительный срок внутри страны или заимствования в нацио-
нальной валюте за рубежом. Авторы условно назвали данную ситу-
ацию «первородным грехом» («original sin»). В таких условиях для 
большинства инвестиций внутри страны будет характерно несовпа-
дение валюты активов и обязательств (currency mismatch) или фи-
нансирование долгосрочных проектов за счет краткосрочных кре-
дитов в национальной валюте (maturity mismatch). Примечательно, 
что указанные риски возникают не потому, что компании неспо-
собны их идентифицировать и избегать, а потому, что в самой си-
стеме отсутствуют возможности для снижения уровня финансовой 
уязвимости. В связи с этим для развивающихся стран особенно ак-
туально влияние курса на экономический рост через канал, связан-
ный с долговой нагрузкой компаний (balance sheet effect). 

Влияние колебаний валютного курса на экономический рост в 
условиях долларизации эконометрически оценивается в работе 
Бебжука и др. (Bebczuk et al., 2006) на основе следующей регресси-
онной зависимости: 

 

, (3) 

 

titititititiiti DOLLDRERDOLLDRERZXGROWT ,1,1,1,1,,21, )( εφδγββα +⋅+++++= −−−−
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где зависимая переменная – темп прироста ВВП на душу населения 
по ППС; Хi, Zi,t – матрицы специфических страновых характери-
стик, постоянных и переменных во времени соответственно; 
DRER – процентное изменение реального валютного курса (рост 
означает обесценение валюты); DOLL – уровень долларизации (ис-
пользуются 3 варианта расчета данной переменной: внешняя дол-
ларизация – отношение долга в иностранной валюте к ВВП, и 
2 показателя внутренней долларизации – доля долларовых депози-
тов или доля долларовых кредитов в ВВП). В соответствии с клас-
сическими представлениями о влиянии курса на экономический 
рост коэффициент γ должен быть положительным. Тогда подтвер-
ждением теоретического предположения о негативном влиянии 
долларизации на экономическое развитие в условиях ослабления 
валюты будет служить отрицательное значение коэффициента . 
Соответствующие результаты были получены при использовании 
внешней долларизации в качестве переменной DRER. В частности, 
двадцатипроцентное снижение курса приводит к повышению тем-
пов экономического роста на 0,5 процентного пункта. При этом 
положительный эффект обесценения валюты снижается по мере 
роста долларизации и становится отрицательным, когда уровень 
долларизации достигает 84%. При оценке зависимости с использо-
ванием третьего варианта показателя долларизации пороговое зна-
чение долларизации, при котором сохраняется стимулирующий 
эффект снижения курса, равно 50%. Отрицательные и статистиче-
ски значимые коэффициенты  также были получены в аналогич-
ных зависимостях, оцененных для темпов прироста инвестиций. 
Результаты данного исследования подтверждают, что при оценке 
влияния изменения валютного курса на экономический рост в раз-
вивающихся странах необходимо также учитывать уровень долла-
ризации.  

Аналогичные результаты получены в работе Галиндо и др. 
(Galindo et al., 2003): в странах с низким уровнем долговой нагруз-
ки в иностранной валюте обесценение национальной денежной 
единицы на 10% приводит к ускорению темпов экономического 
роста на 0,7 процентного пункта, в то время как аналогичное изме-
нение курса при наличии значительной задолженности в иностран-
ной валюте вызывает снижение темпов роста ВВП на 1,6 процент-
ного пункта. 

Предприятия в развивающихся странах существенно зависят от 
импорта машин и оборудования из развитых стран, поэтому в них 
также особую роль играет влияние курсовых колебаний на выпуск 

φ

φ
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через канал изменения затрат на инвестиции. Предполагается, что 
импорт иностранных технологий увеличивает производительность 
труда и способствует повышению конкурентоспособности, что 
определяет темпы экономического роста в долгосрочном периоде. 

В исследовании Ландона и Смита (Landon, Smith, 2007) оцене-
но влияние изменения курса на импорт машин и оборудования для 
США, Японии, Канады и Австралии. При этом первые 2 страны 
выступают в качестве основных экспортеров оборудования, а вто-
рые – в качестве импортеров. В основе расчетов лежит принцип 
максимизации прибыли компании, импортирующей машины и обо-
рудование и реализующей часть продукции на рынках других 
стран. Для установления взаимосвязей между объемом импорта 
машин и оборудования (М) и изменениями курса национальной 
валюты оценивается следующая регрессионная зависимость: 

 

, (4) 

 

где  – цены импортируемых товаров в единицах нацио-

нальной валюты;  – стоимость сырья, закупаемого внутри 

страны; wjt – уровень заработной платы работников; yjt и  – уро-

вень реального дохода внутри страны и за рубежом; Pjt и  – це-
ны товара внутри страны и в стране, в которую экспортируется то-
вар1.  

Оценка коэффициентов уравнения (4) позволяет определить 
масштабы двух эффектов изменения курса национальной валюты 
на объем импорта машин и оборудования: с одной стороны, спрос 
на импортное оборудование сокращается в связи с ростом его цены 

( ), с другой стороны, снижение курса повышает конкурен-

тоспособность готовой продукции предприятия на внешних рынках 

( ), что увеличивает выпуск и, как следствие, спрос на обору-

дование.  
Полученные результаты подтверждают теоретические предпо-

ложения: увеличение стоимости импортных машин и оборудования 

                                                           
1 Коэффициент j обозначает страну, производящую товар для внутреннего и внеш-
него потребления, k – страну, компании которой импортируют машины и оборудо-
вание, t – период времени. 
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вследствие ослабления национальной валюты снижает объемы их 
импорта, а снижение цены продукции компании на внешнем рынке 
при ослаблении курса национальной валюты способствует увели-
чению объемов импорта оборудования, так как доходы экспортеров 
растут. Оба коэффициента статистически значимы, при этом пер-
вый (β1 = –0,6) превосходит второй (β7 = 0,43) по абсолютному зна-
чению. Данные выводы говорят о том, как изменение валютного 
курса может косвенно влиять на темпы технологического развития 
в странах, зависящих от импорта машин и оборудования. 

Выше были рассмотрены результаты эмпирических исследова-
ний влияния динамики обменного курса на экономический рост, 
проведенные для выборок, представляющих собой срез макроэко-
номических показателей в разных странах за несколько лет. Далее 
описываются методика и результаты исследований, изучающих те 
же взаимосвязи, но в рамках одной страны. В большинстве совре-
менных исследований, оценивающих влияние изменения валютно-
го курса на состояние экономики, в частности, на экономический 
рост, используются стандартные подходы к работе с нестационар-
ными временными рядами.  

В работе Камина и Роджерса (Kamin, Rogers, 2000) на основе 
данных за период с 1980 по 1999 г. оцениваются последствия коле-
баний курса национальной валюты для экономического роста в 
Мексике.  

Векторная авторегрессия (VAR), позволяющая авторам опреде-
лить возможные каналы влияния изменения курса на совокупный 
выпуск, оценивается в первых разностях, так как исходные времен-
ные ряды нестационарны. Тест причинности Грейнджера свиде-
тельствует в пользу того, что влияние распространяется в направ-
лении от реального валютного курса к выпуску. В основной модели 
VAR используются четыре показателя: процентная ставка в США 
(экзогенный параметр), выпуск, реальный валютный курс, инфля-
ция. Включение таких дополнительных показателей, как доля госу-
дарственных расходов в ВВП в реальном выражении, реальная де-
нежная база, сальдо счета операций с капиталом и финансовыми 
инструментами, цены на нефть, позволяет сформировать пять мо-
дификаций исходной модели в целях проверки ее устойчивости. 
Декомпозиция дисперсии ошибок прогноза показывает, что изме-
нения реального валютного курса являются вторым по значимости 
источником дисперсии ошибки прогноза ВВП (20–30%) после шо-
ков самого ВВП. Однако в моделях, учитывающих состояние счета 
операций с капиталом и финансовыми инструментами, шоки дан-
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ного счета становятся вторыми по значимости (20–40%), смещая 
шоки валютного курса на третье место (15–20%). Шоки счета опе-
раций с капиталом и финансовыми инструментами также объясня-
ют от 10 до 20% ошибки прогноза реального валютного курса. С 
помощью функций импульсного отклика проводится анализ того, 
влияет ли состояние счета операций с капиталом и финансовыми 
инструментами на динамику выпуска само по себе или исключи-
тельно через изменение реального валютного курса. Функции им-
пульсного отклика указывают на негативный эффект обесценения 
валюты на выпуск во всех шести спецификациях модели. При этом 
величина данного эффекта снижается лишь незначительно в моде-
лях, учитывающих состояние счета операций с капиталом и финан-
совыми инструментами. Из анализа функций импульсного отклика 
также следует, что каналами влияния курсовых колебаний на вы-
пуск являются изменения денежной массы, государственных рас-
ходов и капитальных потоков. Авторы предполагают, что чем 
сильнее занижен реальный валютный курс относительно некоторо-
го «равновесного» уровня, тем выше вероятность того, что послед-
ствия снижения курса будут негативными. Однако проверка данно-
го предположения, включающая оценку «равновесного» валютного 
курса, выходит за рамки их исследования.  

В исследовании Ким и Йинг (Kim, Ying, 2007) выборка из семи 
восточноазиатских стран и двух стран Латинской Америки для пе-
риода с 1970 по 2000 г. используется для сравнения последствий 
изменений валютных курсов для выпуска в данных регионах. Ана-
лиз корреляции между лагированным реальным валютным курсом 
и выпуском указывает, что в странах Латинской Америки укрепле-
ние национальной валюты приводило к росту выпуска, но в странах 
Восточной Азии укрепление курса вызывало снижение выпуска. 
Высокие отрицательные значения корреляции между реальным 
валютным курсом и лагированным выпуском в странах Восточной 
Азии (от –0,12 до –0,63) позволяют авторам сделать предположение 
о существовании взаимосвязей в обратном направлении – от эко-
номической активности к валютному курсу, – когда рост выпуска 
приводит к укреплению национальной валюты. Это соотносится с 
эффектом Балассы–Самуэльсона, наблюдающимся в странах дого-
няющего развития, для которых характерны быстрые темпы роста 
производительности в секторе торгуемых товаров и увеличение 
относительных цен неторгуемых товаров, вызывающее укрепление 
национальной валюты в реальном выражении. Формальное под-
тверждение того, что изменения выпуска являются следствием из-
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менений валютного курса, получено при помощи теста Грейнджера 
только для латиноамериканского региона. Построение векторной 
авторегрессии, включающей шесть переменных (приток капитала, 
реальный доход, относительные цены, реальная денежная масса, 
состояние счета текущих операций, номинальный валютный курс), 
позволяет сравнить динамику и каналы влияния изменения курса 
валюты на выпуск в разных странах с помощью построения функ-
ций импульсного отклика. Анализ показывает, что падение курсов 
валют в Латинской Америке приводит к сокращению выпуска, а в 
странах Восточной Азии есть примеры как стимулирующих, так и 
отрицательных эффектов девальвации. Авторы связывают негатив-
ное влияние снижения курса на выпуск в латиноамериканских 
странах с высокими темпами инфляции, быстро нейтрализовавши-
ми относительные преимущества в секторе торгуемых товаров. В 
Восточной Азии экономический спад после обесценения валюты 
чаще всего был вызван резким сокращением реальной денежной 
массы вследствие проведения жесткой монетарной политики. Ана-
лиз функций импульсного отклика не позволил выявить устойчи-
вую взаимосвязь между изменением курса и состоянием счета те-
кущих операций. 

В работе Бахмани-Оску и Кутана (Bahmani-Oskooee, Kutan, 
2008) оценивается влияние курса на экономический рост в странах 
Центральной и Восточной Европы (в Чехии, Эстонии, Венгрии, 
Латвии, Литве, Польше, Словакии), а также в России и в Белорус-
сии в период с 1993 по 2006 г.1. В отличие от многих исследований, 
оценивающих характер взаимосвязи между валютным курсом и 
выпуском на основе межстранового анализа, данная работа рас-
сматривает указанные взаимосвязи в каждой из стран в отдельно-
сти. При этом авторы также проверяют, одинаков ли характер вли-
яния курса на экономический рост в странах, принадлежащих к 
одному региону и имеющих схожие социально-экономические мо-
дели. В работе оценивается следующая зависимость: 

 

,    (5) 
 

где GDP – реальный выпуск; М – реальное предложение денег; G – 
реальные государственные расходы; REX – реальный эффективный 
валютный курс. Целью работы также является разграничение дол-
госрочного и краткосрочного влияния на выпуск всех регрессоров. 

                                                           
1 Длина временных рядов в разных странах варьируется в пределах нескольких 
кварталов в зависимости от доступности статистических данных. 

ttttt dLnREXcLnGbLnMaLnGDP ε++++=
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С учетом того что исследуемые ряды являются интегрированными 
первого порядка, базовое уравнение оценивается в форме модели 
коррекции ошибок. Коэффициенты α2k, …, α4k определяют характер 
краткосрочной связи, в то время как коэффициенты β1, …, β3 – дол-
госрочной. 
 

 
   (6) 

 

В результате оценивания обнаружено значимое отрицательное 
влияние укрепления курса на экономический рост в краткосрочном 
периоде в Белоруссии, Латвии, Польше и в Словакии. По мнению 
авторов работы, в Чехии, Эстонии, Венгрии и России укрепление 
валюты, напротив, положительно сказывалось на темпах экономи-
ческого роста. Значимая взаимосвязь отсутствует в зависимости 
для Литвы. Незначимость коэффициентов β1, …, β3 при оценке 
уравнения (6) для ряда стран позволяет авторам заключить, что 
позитивный или негативный эффект укрепления валюты в реаль-
ном выражении в этих странах наблюдается лишь в краткосрочном 
периоде. 

Аналогичные эконометрические подходы также использовались 
при анализе взаимосвязей между изменением валютного курса и 
экономическим ростом в Шри-Ланке, Египте, Турции. Обобщенные 
результаты рассмотренных исследований представлены в табл. 1. 

Таблица 1 
Методология и основные результаты исследований  
о взаимосвязи динамики валютного курса и выпуска 

Авторы 
Период и страны, 

вошедшие  
в выборку 

Методология Основные результаты1 

1 2 3 4 
Эдвардс 
(Edwards, 
1986) 

1965–1980 
12 развивающихся стран 

Регрессионный анализ, 
модель без учета индиви-
дуальных эффектов 
(pooled regression) 

Отрицательная зависимость 
в краткосрочном периоде 
между изменением курса и 
выпуска, положительная 
зависимость в среднесроч-
ной перспективе, нейтраль-
ный эффект в долгосрочном 
периоде 

    

                                                           
1 Во всех перечисленных исследованиях используются обратные котировки валют-
ного курса, поэтому отрицательная зависимость между изменением валютного курса 
и выпуска означает, что укрепление валюты вызывает рост выпуска, а положитель-
ная зависимость – что укрепление курса вызывает падение выпуска. 
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