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ОСОБЕННОСТИ ВЗАИМОСВЯЗИ ВАЛЮТНОГО
КУРСА И ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА СТРАН С

ТРАНЗИТИВНОЙ ЭКОНОМИКОЙ

Выявление зависимости между изменением курса национальной валю-
ты и состоянием платежного баланса вызывает значительный интерес, что
обусловлено практической значимостью их взаимосвязи как инструмента
экономической политики государства. Однако, несмотря на большое коли-
чество теоретических и эмпирических исследований, проводящихся начи-
ная с 30-х гг. XX в., вопрос об эффективности валютного курса применительно
к регулированию платежного баланса и повышению конкурентоспособ-
ности страны по-прежнему остается открытым. В частности, изучению под-
лежит характер краткосрочной зависимости, а именно, динамика торгового
баланса в краткосрочном периоде, поскольку большинство исследователей
отмечают проявления негативных эффектов изменения валютного курса в
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краткосрочном периоде. Кроме того, соответствующие исследования, как
правило, проводились для развитых стран, в первую очередь США, в то вре-
мя как влияние изменений обменного курса на платежный баланс примени-
тельно к переходным экономикам еще недостаточно изучено.

Широкое использование валютного курса для государственного регули-
рования платежного баланса обусловлено тем, что валютный курс гораздо
более гибок, чем внутренние цены, его повышение или понижение немед-
ленно и непосредственно воздействует на экономическое положение стра-
ны [1, 2]. Изменяются ее внешнеэкономические показатели, валютные
резервы, задолженность, динамика товарных и финансовых потоков. Ис-
пользование валютного курса позволяет регулировать внешнюю торговлю
в условиях сохранения либерализации внешней торговли. Кроме того, с из-
менением валютного курса возможно улучшение платежного баланса не за
счет снижения потребления, а посредством изменения структуры потреб-
ления в пользу товаров и услуг национальных производителей [2, 21].

Изменение стоимости национальной валюты оказывает на внешнетор-
говые потоки двойственное воздействие, в котором принято выделять эф-
фект цены и эффект объема. Эффект цены при снижении курса приводит к
ухудшению торгового баланса в стоимостном выражении, поскольку цена
на экспортируемые товары и услуги для нерезидентов снижается при соот-
ветственном удорожании импортируемых товаров. Эффект объема улуч-
шает состояние торгового баланса, поскольку указанное изменение в ценах
приводит к расширению реального объема спроса на экспорт и сжатию
реального объема спроса на импорт. Итак, чистый результат изменения ва-
лютного курса зависит от того, какой из двух эффектов будет доминиро-
вать. При этом обычно предполагается, что положительный эффект объема
превышает отрицательный эффект цены, на основе чего делается вывод о
возможности улучшения платежного баланса понижением курса нацио-
нальной валюты. Девальвация национальной валюты может повысить
конкурентоспособность отечественной продукции по ценовому фактору не
только на внешних, но и на внутреннем рынках, поскольку влечет за собой
возможность ее удешевления по отношению к ценам на импортируемые то-
вары и услуги зарубежных конкурирующих производств. Этот эффект в
наибольшей мере может проявиться в экспортно-ориентированных отрас-
лях, у которых в себестоимости продукции преобладают затраты материа-
лов отечественного производства и заработная плата [3, 35—42], что, в
свою очередь, способствует росту деловой активности товаропроизводите-
ля на внутреннем рынке. Экспортер получает возможность расширять произ-
водство, увеличивать объем экспорта, создавать новые рабочие места, и,
как следствие, девальвация повышает рентабельность в экспортном секто-
ре. Благодаря этому девальвация национальной валюты рассматривается
как внешнеэкономический инструмент повышения конкурентоспособнос-
ти национальной экономики.

В то же время девальвация национальной валюты теоретически невы-
годна импортерам. Падение обменного курса ведет к увеличению внут-
ренних цен на импортные товары, что может вызвать резкое снижение
круга потребителей и уменьшение товарооборота. Суммарный негатив-
ный эффект от девальвации ощущают в первую очередь те отрасли, кото-
рые ориентированы в основном на внутренний рынок, имеют в структуре
своих затрат значительную долю импортного сырья и энергоресурсов и не
могут обеспечить себя импортозамещающей продукцией (т. е. сырье и
комплектующие для организации ими производства не выпускаются на
внутреннем рынке). Благодаря этому складываются стимулы для созда-
ния импортозамещающих производств.

Снижение валютного курса сокращает реальную задолженность в нацио-
нальной валюте. Невыгодным становится вывоз прибылей, процентов, ди-
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видендов, получаемых иностранными инвесторами в валюте стран пре-
бывания. Эти прибыли реинвестируются или используются для закупки
товаров по внутренним ценам и последующего их экспорта. Происходит
изменение сложившейся структуры экономики и переориентация внешне-
экономических связей.

Однако настолько глубокая трансформация экономических отношений
сопряжена с рядом дополнительных издержек, которые могут повлиять на
эффективность проводимой политики. Определенное влияние на эффек-
тивность девальвационного инструмента оказывают уровень издержек,
которые несут компании при смене поставщиков, «издержки меню», цено-
вая политика компаний-импортеров, а также устоявшаяся практика веде-
ния бизнеса, например, валюта, устанавливаемая в контрактах [4, 3].

Более того, проведение девальвации может привести к ряду нежела-
тельных последствий, которые способны нейтрализовать указанные поло-
жительные эффекты и ухудшить состояние национальной экономики.

Во-первых, значительная часть импорта многих стран практически
представляет собой «критический импорт», поэтому повышение внутрен-
них цен не обязательно приводит к сколько-нибудь значительному сокра-
щению объемов импорта, особенно если отсутствует возможность импор-
тозамещения продукцией национальных производителей. Иными словами,
объем импортных операций в стране не может опуститься ниже «порога», за-
данного объемом критического импорта. Следовательно, после девальвации
стоимость данного объема импорта увеличивается соответственно внешне-
му обесценению национальной валюты. В результате, девальвация нацио-
нальной валюты импортозависимых экономик может лишь незначительно
сказываться на снижении объемов импорта. Особенно это характерно для
девальвации, растянутой во времени [5, 105].

Во-вторых, возможен перенос эффекта девальвации на рост инфляции.
Повышение цен на импортируемые промежуточные и инвестиционные това-
ры напрямую переносится на уровень цен продукции национальных произво-
дителей. Кроме того, удорожание ввозимых потребительских товаров оказы-
вает непосредственное влияние на средний уровень цен в стране. Более того,
быстрый рост цен вынуждает производителей повышать уровень оплаты тру-
да и соответственно происходит удорожание рабочей силы в стране, влекущее
за собой повышение цен на другие ресурсы, а значит, и продукцию собствен-
но местных производителей. В результате, в экономике наблюдается ускоре-
ние темпов инфляции, которая, в свою очередь, приводит к повышению
реального эффективного обменного курса, т. е. удорожанию национальной
валюты, и соответственно нейтрализует влияние девальвации [6, 24].

В-третьих, проведение девальвации практически становится тормозом
модернизации экономики, поскольку национальные производители в но-
вых условиях получают возможность роста конкурентоспособности не за
счет повышения качества продукции и обновления производства, а в ре-
зультате действия ценового фактора. Как следствие, национальные произ-
водители оказываются неконкурентоспособными на мировом рынке.

В-четвертых, несмотря на то, что теоретически складывающаяся ситуа-
ция должна способствовать структурной перестройке экономики и развитию
импортозамещающих производств, проведение девальвации может привести
к обратному эффекту. Так, в результате повышения рентабельности произ-
водства экспортно-ориентированной продукции выгодно производство тор-
гуемых (потенциально экспортируемых) товаров и менее выгодно производ-
ство товаров для внутреннего потребления [1, 24]. Иными словами, возможно
снижение стимулов для производства импортозамещающей продукции и со-
ответственно дальнейшее ухудшение торгового баланса.

В-пятых, в результате указанного перемещения ресурсов из производ-
ства неторгуемых товаров в производство торгуемых ввиду большей их эф-
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фективности и в целях привлечения рабочей силы повышается оплата тру-
да в новых отраслях, которая может привести к спиралеобразному повыше-
нию зарплат во всей экономике, опережающему темпы роста производи-
тельности труда, либо, в условиях негибкого рынка труда, к повышению
уровня безработицы в стране как следствие недостаточно быстрого разви-
тия производств торгуемых товаров.

В-шестых, может произойти ухудшение состояния государственных
финансов ввиду удорожания обслуживания внешнего государственного
долга и создания дополнительной нагрузки на бюджет страны. Так, про-
порционально обесценению национальной валюты увеличивается тяжесть
внешнего долга, выраженного в иностранной валюте. Сходные послед-
ствия будут наблюдаться и для внешнего долга домохозяйств и компаний.

Следует отметить, что кроме указанных негативных последствий де-
вальвации, проявляющихся преимущественно в долгосрочном периоде,
для большинства экономик характерно краткосрочное ухудшение торгово-
го баланса непосредственно после снижения стоимости национальной ва-
люты, известное как эффект J-кривой. Этот эффект возникает в силу того,
что цены экспорта и импорта меняются быстрее, чем их объемы, в силу вре-
менных лагов реакции потребителей (необходимо время для оценки изме-
нившихся ценовых характеристик товаров и услуг и переключения спроса
на продукцию местных производителей) и производителей (время для на-
лаживания новых деловых связей, расширения производства, пересмотра
среднесрочных контрактов, заключенных ранее), защитного действия
форвардного валютного рынка, а также несовершенства конкуренции [7,
369]. Поэтому расходы на внезапно подорожавший в национальной валюте
импорт, объемы которого пока не сократились, немедленно не перекрыва-
ются увеличивающимися доходами от количественного роста подешевев-
шего в иностранной валюте национального экспорта. Для адаптации к но-
вому уровню цен в среднем требуется 3—12 месяцев, по истечении которых
экономика переходит в состояние нового равновесия с положительным
торговым балансом. Данная закономерность получила название эффекта
J-кривой по виду графика сальдо текущего счета во времени. Итак, J-кри-
вая отображает временное ухудшение торгового баланса в результате сни-
жения реального курса национальной валюты, ведущее к его последующему
улучшению. Допущение данной теории состоит в том, что за прошедший
период конъюнктура мирового рынка не должна измениться существенно,
что в большинстве случаев выполняется не полностью [8, 90].

В то же время эффект J-кривой является эмпирическим явлением, которое
может быть как характерным, так и нехарактерным для определенной эконо-
мики. В частности, исследователи склоняются к выводу, что эффект J-кривой
преимущественно не наблюдается в США, Республике Корея, Сингапуре, од-
нако характерен для экономики Японии и стран Ближнего Востока. Эффект
J-кривой в большей мере свойственен развитым странам, что обусловлено бо-
лее развитым рыночным механизмом в них. Также возможно влияние более
развитой статистики на результаты исследований [9, 11].

Указанные ранее негативные последствия проведения девальвации мо-
гут привести к последующему ухудшению платежного баланса в сред-
несрочной перспективе, в связи с чем некоторые исследователи склоняют-
ся к существованию эффекта S-кривой [6, 5]. Причем негативные эффекты
девальвации возрастают при высокой степени открытости экономик в об-
ласти движения товаров и услуг.

В случае недостаточной эффективности девальвационного инструмента
регулирования внешней торговли возможно также формирование девальва-
ционного цикла в экономике [8, 85]. Так, если экономика страны импортоза-
висима и ее начальное положение до первой девальвации соответствовало
отрицательному чистому экспорту, то в среднесрочной перспективе это при-

17



водит к дальнейшему оттоку валютных ресурсов из страны и новой деваль-
вации, т. е. экономика страны попадает в девальвационный цикл.

Как уже было отмечено, ввиду возможного ускоренного роста инфляции
повышение национальной конкурентоспособности происходит только в
том случае, когда внутренние цены остаются неизменными или повышают-
ся медленнее, чем падает валютный курс. Государство должно сопровож-
дать снижение курса национальной валюты ужесточением денежно-кре-
дитной политики с целью сдерживания роста цен, а также структурными
реформами, поскольку в противном случае обесценивание национальной
валюты не даст экономических результатов. Следствием указанных меро-
приятий будет резкое первоначальное падение совокупного спроса и сни-
жение покупательной способности заработной платы населения. Если же
девальвация не будет сопровождаться мероприятиями, направленными на
уменьшение совокупного спроса, ее эффектом станет появление спирали
«инфляция — девальвация».

В связи с этим в теориях валютного курса эффективность девальвации
как инструмента стабилизации экономики оценивается неоднозначно.
Прямая зависимость между девальвацией и увеличением национального
дохода, а также ее эффективность в качестве политики переключения рас-
ходов была поставлена под сомнение еще в рамках кейнсианского направ-
ления экономической науки.

В настоящее время применяются разнообразные теоретические подхо-
ды к изучению эффективности политики обменного курса применительно
к регулированию торгового баланса. Наиболее широко используемым под-
ходом к изучению торгового баланса является подход с точки зрения элас-
тичности, или «несовершенных заменителей», согласно которому чистый
эффект от девальвации определяется ценовыми эластичностями спроса на
экспорт и импорт. Данный подход был разработан в 30-х гг. XX в. и предпо-
лагает, что изменение курса национальной валюты в результате воздей-
ствия разнонаправленных эффектов цены и объема может вызывать раз-
личные по масштабу изменения в объемах экспорта и импорта, которые и
образуют чистый результат от изменения валютного курса. Изучение су-
ществующих зависимостей проводится при помощи инструмента ценовых
эластичностей [7, 364]. В рамках данного подхода было доказано, что если
начать анализ с ситуации равновесия текущего счета платежного баланса,
то девальвация будет улучшать его состояние только в том случае, когда
эластичность зарубежного спроса на экспорт страны и эластичность внут-
реннего спроса на импорт в страну в сумме составят больше единицы. Дан-
ная зависимость представляет собой частичное решение модели эластич-
ностей и формализована как условие Маршалла — Лернера. Подход с точки
зрения эластичностей является наиболее распространенным подходом к
изучению зависимости между валютным курсом и платежным балансом.

Под странами с транзитивной экономикой понимают экономическую
группу стран, осуществляющих переход к рыночной экономике и сохраняю-
щих на данный момент некоторые черты плановой экономики. Согласно
классификации статистического отдела ООН, в настоящее время к стра-
нам с транзитивной экономикой отнесены страны СНГ (Азербайджан, Ар-
мения, Беларусь, Казахстан, Кыргызстан, Молдова, Россия, Таджикистан,
Туркменистан, Узбекистан, Украина) и страны Юго-Восточной Европы
(Албания, Босния и Герцеговина, Хорватия, Черногория, Сербия, Македо-
ния) [10]. В то же время представляют интерес особенности экономическо-
го развития всех постсоциалистических стран, которые проходили период
адаптации к новым условиям ведения экономической деятельности.

Взаимосвязь между валютным курсом и состоянием платежного балан-
са в экономиках стран ЦВЕ изучена недостаточно. Исследования затраги-
вают, как правило, лишь двусторонние внешнеторговые отношения от-
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дельных стран, общие закономерности для стран группы на настоящий мо-
мент не выявлены.

Среди значительных исследований в этой области можно отметить ра-
боту С. Хакера и А. Хатеми, проанализировавших данные по двусторонней
торговле Чехии, Венгрии и Польши с Германией. Они обнаружили сущест-
вование положительной долгосрочной зависимости между торговым
балансом и валютным курсом для всех трех стран, причем в экономиках Че-
хии и Польши наблюдаются черты эффекта J-кривой, что, однако, не ха-
рактерно для Венгрии [11, 797].

Хорватский исследователь Т. Штучка изучил влияние валютного курса
на торговый баланс на основе данных внешней торговли Хорватии с ше-
стью ее крупнейшими внешнеторговыми партнерами. Он отмечает, что, в
сравнении с другими странами с транзитивной экономикой, Хорватии не
удалось создать структуру экспорта, которая соответствовала бы ее высо-
ким объемам импорта, в первую очередь, потребительских и инвестицион-
ных товаров. Равновесие платежного баланса поддерживается, в первую
очередь, доходами от туризма и денежными переводами граждан Хорва-
тии, работающих за границей [6, 7]. В то же время было обнаружено, что
экономика Хорватии обладает достаточным потенциалом для быстрого за-
мещения импортируемых товаров продукцией местных производителей [6,
22]. Результаты исследования показывают, что улучшение торгового ба-
ланса вследствие плавного постоянного обесценения национальной валю-
ты весьма ограничено. Так, снижение валютного курса на 1 % приводит к
установлению нового равновесия на уровне, лишь на 1,34 % превышающем
состояние торгового баланса, характерное для предыдущего равновесия [6,
24]. В среднем, для установления нового равновесия требуется 2,5 года.
Кроме того, эффект J-кривой может быть достаточно существенным, со-
ставляя от 2 до 3,3 %, и наблюдаться в течение более трех месяцев [6, 25].

В рамках данной работы был проведен анализ состояния платежных ба-
лансов и динамики валютных курсов стран, признанных в настоящее время
странами с транзитивной экономикой. На рис. 1 представлены значения ин-
декса реального эффективного валютного курса (РЭВК), исчисленного по ин-
дексу потребительских цен (ИПЦ), и сальдо текущего счета платежного ба-
ланса, выраженное в процентах к номинальному ВВП в текущих ценах, для
данных стран, усредненные за последние 5 лет. Более высокие значения ин-
декса РЭВК при этом соответствуют обесценению национальной валюты.

Как следует из рис. 1, в большинстве стран с транзитивной экономикой
в настоящее время наблюдается укрепление курсов национальных валют,
поскольку значения индекса РЭВК для них меньше 1,000. При этом для
большинства указанных стран характерен дисбаланс внешней торговли,
поскольку имеет место устойчивое отрицательное сальдо текущего счета
платежного баланса. В то же время ни одна из стран исследуемой группы,
валюты которых обесценились за последние 5 лет (Албания, Беларусь, Ук-
раина), не смогла достичь положительного сальдо счета текущих операций,
что позволяет сделать предположение о недостаточной эффективности ва-
лютного курса как инструмента регулирования платежного баланса. В част-
ности, Беларусь выделяется среди всех стран с транзитивной экономикой
тем, что, несмотря на наиболее существенное обесценение национальной
валюты за последние 5 лет, обусловленное девальвациями, проведенными
в 2009 и 2011 гг., для нашей экономики характерно одно из наиболее зна-
чительных отрицательных сальдо счета текущих операций.

Для выявления общих тенденций, характерных для стран исследуемой
группы, была рассмотрена динамика агрегированных для них показате-
лей, взвешенных по объему номинального ВВП данных стран в текущих це-
нах за соответствующие годы. На рис. 2 сопоставлена динамика сальдо сче-
та текущих операций в процентах к ВВП с динамикой РЭВК по ИПЦ. Более
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высокие значения индекса РЭВК соответствуют обесценению националь-
ной валюты. Значения для России были исключены из этого расчета, по-
скольку состояние ее внешней торговли, основанной на экспорте сырьевых
ресурсов, в большей степени зависит от внешней конъюнктуры, чем от ди-
намики валютного курса, а ввиду значительного размера экономики Рос-
сии ее показатели приводили бы к искажению средних по группе данных.

Примечание: собственная разработка по данным [12; 13].

Примечание: собственная разработка по данным [12;13].

Рассматривая более длительный период, можно сделать вывод: страны
с транзитивной экономикой придерживались политики плавного обесце-
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нения курсов национальных валют, что находило отражение в состоянии
их платежных балансов. Значения сальдо текущего счета платежного ба-
ланса следуют изменениям значений валютного курса, причем временной
лаг составляет не более года. На основании этого можно утверждать, что в
странах с транзитивной экономикой возможно использование валютного
курса для регулирования платежного баланса, причем возможный эффект
J-кривой непродолжителен во времени и составляет не более года.

Таким образом, исследование особенностей взаимосвязи валютного
курса и платежного баланса в современных странах с транзитивной эконо-
микой позволяет сделать следующие выводы:

l необходимость повышения внешней конкурентоспособности стран с
транзитивной экономикой в период трансформации экономических сис-
тем определяет высокую актуальность использования валютных курсов
для регулирования внешней торговли стран группы;

l в странах с транзитивной экономикой в настоящее время наблюдает-
ся укрепление курсов национальных валют, при этом у большинства из них
имеет место дисбаланс в торговле товарами и услугами и устойчивое отри-
цательное сальдо текущего счета платежного баланса;

l страны с транзитивной экономикой на протяжении длительного вре-
мени следуют политике плавного обесценения национальных валют;

l возможный эффект J-кривой при девальвации национальной валюты
для данной группы стран непродолжителен и составляет не более года. По-
ложительный эффект обусловлен, в первую очередь, значительным эффек-
том объема, наблюдаемым при изменении валютного курса.
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