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Âà ëþò íûé êóðñ, ÿâ ëÿ ÿñü ýëå ìåí òîì ñôå ðû ìåæ äó íà ðîä íî ãî îá ðà ùå íèÿ, îò ðà -
æà åò ñòî è ìîñ òíûå îò íî øå íèÿ ìåæ äó ñòðà íà ìè, âîç íè êà þ ùèå â õî äå âíåø íå ý êî íî -
ìè ÷åñ êèõ îïå ðà öèé. Îí íå ïîñ ðåä ñòâåí íî çà âè ñèò îò ýêî íî ìè ÷åñ êèõ ôàê òî ðîâ, îï -
ðå äå ëÿ þ ùèõ ïî ëî æå íèå îò äåëü íûõ ñòðàí íà ìè ðî âîì ðûí êå. Èç ìíî ãî îá ðà çèÿ
ýêî íî ìè ÷åñ êèõ èí äè êà òî ðîâ ñà ìóþ íå ïîñ ðåä ñòâåí íóþ ñâÿçü ñ âà ëþò íûì êóð ñîì
èìå åò òîð ãî âûé áà ëàíñ. Åñ ëè ýê ñïîðò ïðå îáëà äà åò â ñòðóê òó ðå âíåø íåé òîð ãîâ ëè
ñòðà íû, òî ýòî îç íà ÷à åò èç áû òî÷ íîå ïîñ òóï ëå íèå èíîñ òðàí íîé âà ëþ òû â ñòðà íó,
ñëå äî âà òåëü íî, ðîñò ñïðî ñà íà íà öè î íàëü íóþ âà ëþ òó è ðîñò îá ìåí íî ãî êóð ñà ýòîé
âà ëþ òû. È íà î áî ðîò, ïðè äå ôè öè òå òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà íà öè î íàëü íàÿ âà ëþ òà ñëà -
áå åò.

Ïîä õî äû ê îïè ñà íèþ ïðè ðî äû âà ëþò íî ãî êóð ñà ñâÿ çà íû ñ îáúÿñ íå íè åì ðå àê -
öèè òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà íà èç ìå íå íèÿ âà ëþò íî ãî êóð ñà è îò êëî íå íèé âà ëþò íî ãî
êóð ñà ÷å ðåç èç ìå íå íèÿ, ïðå òåð ïå âà å ìûå òîð ãî âûì áà ëàí ñîì.

Ñîã ëàñ íî òå î ðèè ýëàñ òè÷ íîñ òè âà ëþò íûé êóðñ åñòü òà öå íà îá ìå íà èíîñ òðàí -
íîé âà ëþ òû, êî òî ðàÿ ïîä äåð æè âà åò òîð ãî âûé áà ëàíñ â ðàâ íî âå ñèè. Âå ëè ÷è íà èç -
ìå íå íèÿ îá ìåí íî ãî êóð ñà, âîç íè êà þ ùå ãî êàê ðå àê öèÿ íà îò êëî íå íèÿ â òîð ãî âîì
áà ëàí ñå, çà âè ñèò ïîë íîñ òüþ îò ýëàñ òè÷ íîñ òè ñïðî ñà íà èç ìå íå íèå öåí. Ïî ý òî ìó,
åñ ëè ñïðîñ íå ý ëàñ òè ÷åí, òî ïà äå íèå èì ïîð òà è ðîñò ýê ñïîð òà áó äóò íå áîëü øè ìè,
ñëå äî âà òåëü íî, îá ìåí íûé êóðñ äîë æåí ðàñ òè çíà ÷è òåëü íî, ÷òî áû ñêîì ïåí ñè ðî -
âàòü òîð ãî âûé äèñ áà ëàíñ. Ñ äðó ãîé ñòî ðî íû, åñ ëè ñïðîñ ýëàñ òè ÷åí, òî ïà äå íèå èì -
ïîð òà è ðîñò ýê ñïîð òà âå ëè êè, òàê ÷òî äîñ òà òî÷ íî íå áîëü øî ãî èç ìå íå íèÿ âà ëþò íî -
ãî êóð ñà.

Ñëîæ íîñòü ïðè ìå íå íèÿ òå î ðèè ýëàñ òè÷ íîñ òè ê ðå àëü íî ìó ðûí êó ñâÿ çà íà ñ
òåì, ÷òî âà ëþò íûå êóð ñû îá ëà äà þò ñîâ ñåì íå îäè íà êî âîé ýëàñ òè÷ íîñ òüþ, â ÷àñ ò -
íîñ òè, êðàò êîñ ðî÷ íûå êóð ñû î÷å âèä íî ìå íåå ýëàñ òè÷ íû, ÷åì äîë ãîñ ðî÷ íûå. Êðî -
ìå òî ãî, ìî ãóò áûòü ðàç ëè÷ íûå ïðè ÷è íû, âû çû âà þ ùèå ðåç êèå èç ìå íå íèÿ êðàò êî -
ñðî÷ íûõ êóð ñîâ.

Ðå çóëü òà òû èñ ñëå äî âà íèé ñâè äå òåëüñ òâó þò î çíà ÷è òåëü íîé çà âè ñè ìîñ òè ðàç ìå -
ðà è íàï ðàâ ëå íèÿ ýê ñïîð òíî-èì ïîð òíûõ êî ëå áà íèé îò êóð ñîâ âà ëþò ñî îò âåò ñòâó þ -
ùèõ ñòðàí. Ïðè ÷åì, åñ ëè âëè ÿ íèå èç ìå íå íèé âà ëþò íûõ êóð ñîâ íà ýê ñïîðò âåñü ìà
ñèëü íîå è î÷å âèä íîå, òî ôè çè ÷åñ êèé îáúåì èì ïîð òà ôàê òè ÷åñ êè íå çàò ðà ãè âà åò ñÿ.
×òî êà ñà åò ñÿ ýê ñïîð òà, òî ýëàñ òè÷ íîñòü âà ëþò íî ãî êóð ñà îò íî ñè òåëü íî âû ñî êà è
íà êàæ äûé ïðî öåíò èç ìå íå íèÿ êóð ñà âà ëþ òû ïðè õî äèò ñÿ îò 1,5 äî 3 % èç ìå íå íèÿ
ôè çè ÷åñ êî ãî îáúå ìà ýê ñïîð òà.

Äìèò ðèé Èâà íî âè÷ ÃÎ ËÎ ÒÀ, ñòó äåíò 5-ãî êóð ñà ôà êóëü òå òà ôè íàí ñîâ è áàí êîâ ñêî ãî äå ëà
ÁÃÝÓ.



Òà êîå âîç äåé ñòâèå íà âíåø íå òîð ãî -
âûé ñåê òîð íå ïðî èñõî äèò ñðà çó. Äëÿ òî -
ãî ÷òî áû âà ëþò íûé êóðñ èç ìå íèë ñÿ â
ïîë íîì îáúå ìå, íå îá õî äè ìî â ñðåä íåì
2—3 ãî äà. Äîë ãîñ ðî÷ íîå âëè ÿ íèå ïî êà -
çà íî íà ðèñ. 1. Ïðè äå âàëü âà öèè íà öè î -
íàëü íîé âà ëþ òû ýê ñïîðò ñòà íî âèò ñÿ áî -
ëåå, à èì ïîðò ìå íåå âû ãî äåí äëÿ ôèðì
äàí íîé ñòðà íû. Íî ïà äå íèå êóð ñà ñêà çû -
âà åò ñÿ íà òîð ãî âîì áà ëàí ñå (Òá) â íå -
ñêîëü êî îò äà ëåí íîé ïåð ñïåê òè âå, òàê
êàê â áëèç êîì áó äó ùåì äåé ñòâó þò ñòà -
ðûå êîí òðàê òû, èñ ïîëü çó þò ñÿ óæå ñó -
ùåñ òâó þ ùèå çà ïà ñû ñûðüÿ è åùå íå óïàë 

ñïðîñ íà èì ïîðò (äå âàëü âà öèÿ ïðè ìå íÿ åò ñÿ â óñ ëî âè ÿõ äå ôè öè òà ïëà òåæ íî ãî áà -
ëàí ñà, íî ïåð âîå âðå ìÿ ïîñ ëå íåå ñïðîñ íà èì ïîðò åùå îñ òà åò ñÿ âû ñî êèì, à öå íà
åãî èç-çà îá ìåí íî ãî êóð ñà óæå ïîä íÿ ëàñü). Âñå ýòî ïðè âî äèò ê òî ìó, ÷òî ïåð âûì
ïîñ ëåä ñòâè åì äå âàëü âà öèè ìî æåò áûòü äàëü íåé øåå óâå ëè ÷å íèå äå ôè öè òà òîð ãî âî -
ãî áà ëàí ñà è ëèøü ïî òîì îí ñîê ðà ùà åò ñÿ.

Ïðè ïî âû øå íèè êóð ñà íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû ïðî ÿâèò ñÿ òà êîé æå ýô ôåêò çà -
ïàç äû âà íèÿ, íî êðè âàÿ áó äåò ñî îò âåò ñòâó þ ùèì îá ðà çîì çåð êàëü íî ïå ðå âåð íó òà
îò íî ñè òåëü íî îñè âðå ìå íè t.

Îáúÿñ íÿÿ êî ëå áà íèÿ âíåø íåé òîð ãîâ ëè, ëåã ÷å âñå ãî îò âå òèòü íà âîï ðîñ, ÷òî
ïðî èçîé äåò ñ êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òüþ ñòðà íû (öå íî âûì ïðå èìó ùåñ òâîì) ïðè òîì 
èëè èíîì èç ìå íå íèè âà ëþò íî ãî êóð ñà. Êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñòü ýê ñïîð òà, êàê è
ïî êó ïà òåëü íàÿ ñïî ñîá íîñòü íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû ïî îò íî øå íèþ ê èì ïîð òíûì òî -
âà ðàì, ÿâ ëÿ åò ñÿ ôóí êöè åé ðå àëü íî ãî îá ìåí íî ãî êóð ñà. Ïðè ïðî ÷èõ ðàâ íûõ óñ ëî -
âè ÿõ îáåñ öå íå íèå íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû âû çî âåò ñíè æå íèå ñðàâ íè òåëü íîé öå íû
ýê ñïîð òíî ãî òî âà ðà, à ñðàâ íè òåëü íàÿ öå íà èì ïîð òíî ãî òî âà ðà ïî âû ñèò ñÿ. Íàï ðî -
òèâ, ïðè óäî ðî æà íèè íà öè î íàëü íîé äå íåæ íîé åäè íè öû ñðàâ íè òåëü íûå ïðå èìó -
ùåñ òâà ìå íÿ þò ñÿ — ýê ñïîð òíûå òî âà ðû ñòà íî âÿò ñÿ äî ðî æå, à èì ïîð òíûå — äå -
øåâ ëå.

Äî ñèõ ïîð ãî âî ðè ëîñü î òîì, êàê âëè ÿ åò îáåñ öå íå íèå íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû
íà âíåø íå òîð ãî âûå öå íû, âû ðà æåí íûå â èíîñ òðàí íîé âà ëþ òå. Íî ïðè ýòîì íåëü çÿ 
àá ñòðà ãè ðî âàòü ñÿ îò ýô ôåê òà, êî òî ðûé îí îêà çû âà åò íà âíóò ðåí íèå öå íû, âû ðà -
æåí íûå â íà öè î íàëü íîé âà ëþ òå. Îáåñ öå íå íèå îä íîç íà÷ íî ñïî ñîá ñòâó åò ðàñ øè ðå -
íèþ èì ïîð òî çà ìå ùà þ ùå ãî è ýê ñïîð òî ðè åí òè ðî âàí íî ãî ïðî èçâîä ñòâà â ñòðà íå, íî
ïðè ýòîì âå äåò è ê ðîñ òó âíóò ðåí íèõ öåí. Ïîñ ëåä íèé íå îá õî äèì, ÷òî áû ñòè ìó ëè -
ðî âàòü íà öè î íàëü íûõ ïðî èçâî äè òå ëåé ïå ðå êëþ ÷èòü ñÿ ñ âû ïóñ êà íå òîð ãó å ìûõ òî -
âà ðîâ (nontradebles) íà óêà çàí íûå âû øå ïðî èçâîä ñòâà. Íî ýòî âìåñ òå ñ òåì óìåíü -
øà åò öå íî âîå ïðå èìó ùåñ òâî, êî òî ðîå ñòðà íà èç âëåê ëà èç îáåñ öå íå íèÿ íà öè î íàëü -
íîé âà ëþ òû. Áî ëåå âû ñî êèå (÷åì ðà íåå íà èì ïîð òè ðî âàí íûå òî âà ðû) öå íû íà èì -
ïîð òî çà ìå ùà þ ùóþ è äî ïîë íè òåëü íóþ ýê ñïîð òíóþ ïðî äóê öèþ ïðè âî äÿò ê èí ôëÿ -
öèè. È ÷åì áîëü øèõ ìàñ øòà áîâ äå âàëü âà öèè òðå áó åò ñÿ äëÿ êîð ðåê òè ðîâ êè
òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà, òåì ìå íåå äî ïóñ òè ìà îíà â ñè ëó íå ãà òèâ íûõ âíóò ðè ý êî íî ìè -
÷åñ êèõ ïîñ ëåä ñòâèé.

Áî ëåå ñëîæ íûì ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ âîï ðîñ î âëè ÿ íèè âà ëþò íî ãî êóð ñà íà îá ùóþ
ñòî è ìîñòü ýê ñïîð òà è èì ïîð òà. Îò îò âå òà çà âè ñèò ïðè íÿ òèå âàæ íî ãî ðå øå íèÿ:
ìîæ íî ëè èñ ïîëü çî âàòü âà ëþò íûé êóðñ êàê èí ñòðó ìåíò äëÿ ðå ãó ëè ðî âà íèÿ ñàëü äî 
òîð ãî âûõ îïå ðà öèé? Èëè, â ñòðà íàõ, áëèç êèõ ê ðàç âè âà þ ùèì ñÿ (Áå ëà ðóñü), âîï -
ðîñ çâó ÷èò òàê: ìîæ íî ëè ñ ïî ìîùüþ äå âàëü âà öèè íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû äî áèòü ñÿ 
áîëü øî ãî ïî ëî æè òåëü íî ãî ñàëü äî òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà è ÷èñ òûõ âà ëþò íûõ ïîñ òóï -
ëå íèé?

Ïðè äå âàëü âà öèè ðóá ëÿ öå íà åäè íè öû èì ïîð òè ðó å ìîé ïðî äóê öèè, âû ðà æåí -
íàÿ â ðóá ëÿõ, ïî âû øà åò ñÿ (ïðè íè ìàÿ â êà ÷åñ òâå äî ïó ùå íèÿ, âïîë íå äîñ òî âåð íî ãî
äëÿ áîëü øèí ñòâà ñòðàí ìè ðà, ÷òî öå íà òî âà ðà â èíîñ òðàí íîé âà ëþ òå íå ìå íÿ åò ñÿ). 



Ýòî çíà ÷èò, ÷òî ïîñ ëå äå âàëü âà öèè èì ïîðò ïðî äóê öèè ñîê ðà òèò ñÿ, îíà ÷àñ òè÷ íî
áó äåò âû òåñ íå íà ñ ðûí êà îòå ÷åñ òâåí íû ìè êîí êó ðåí òà ìè. Ñ ó÷å òîì òî ãî, ÷òî öå íà
åäè íè öû èì ïîð òà â èíîñ òðàí íîé âà ëþ òå îñ òà ëàñü ïðå æíåé, òî âíóò ðåí íèå âà ëþò -
íûå ðàñ õî äû íà îï ëà òó èì ïîð òà îä íîç íà÷ íî ñîê ðà ùà þò ñÿ.

×òî êà ñà åò ñÿ ýê ñïîð òà, òî ñè òó à öèÿ íå ñòîëü îä íîç íà÷ íà. Ñ ó÷å òîì òî ãî, ÷òî
ïðè äå âàëü âà öèè îòå ÷åñ òâåí íûå ýê ñïîð òå ðû èìå þò âîç ìîæ íîñòü ñíè çèòü âà ëþò -
íóþ öå íó, èì óäàñ òñÿ â òîé èëè èíîé ìå ðå óâå ëè ÷èòü êî ëè ÷åñ òâî ýê ñïîð òè ðó å ìîé
ïðî äóê öèè. Íî ïîñ êîëü êó ïðè ýòîì îíè èäóò íà ñíè æå íèå âà ëþò íîé öå íû, òî êàæ -
äàÿ åäè íè öà ýê ñïîð òà áó äåò ïðè íî ñèòü ìåíü øå âà ëþò íîé âû ðó÷ êè. Îñ òà åò ñÿ íå ÿñ -
íûì, óäàñ òñÿ ëè çà ñ÷åò óâå ëè ÷å íèÿ êî ëè ÷åñ òâà ýê ñïîð òà ïðå îäî ëåòü íå ãà òèâ íûé
ýô ôåêò äëÿ ñî âî êóï íîé âà ëþò íîé âû ðó÷ êè îò ñíè æå íèÿ öå íû.

×èñ òûé ýô ôåêò îò äå âàëü âà öèè äëÿ ýê ñïîð òíîé âû ðó÷ êè ìî æåò áûòü è ïî ëî -
æè òåëü íûì, è îò ðè öà òåëü íûì. Åñ ëè ñïðîñ íà ýê ñïîðò â ñòðà íå-êîí òðà ãåí òå ñëà áî
îò ðå à ãè ðó åò íà ñíè æå íèå åãî öå íû (ò.å. åñ ëè ýëàñ òè÷ íîñòü ñïðî ñà íà ýê ñïîðò ïî
öå íå ìåíü øå 1), òî äå âàëü âà öèÿ ïðè âå äåò òîëü êî ê óìåíü øå íèþ ýê ñïîð òíîé âû -
ðó÷ êè.

Ñîê ðà ùå íèå âà ëþò íûõ çàò ðàò íà èì ïîðò ìî æåò, êî íå÷ íî, ïðå âû øàòü ïî òå ðþ
ýê ñïîð òíîé âû ðó÷ êè, è â ýòîì ñëó ÷àå äå âàëü âà öèÿ âñå æå ïîç âî ëÿ åò äî áèòü ñÿ æå -
ëà å ìûõ ðå çóëü òà òîâ. Îä íà êî è ðå àê öèÿ ñïðî ñà íà èì ïîðò ìî æåò òî æå îêà çàòü ñÿ íå 
ñòîëü çíà ÷è òåëü íîé. Âîç ìîæ íà ñè òó à öèÿ, êîã äà îá ùåå âîç äåé ñòâèå äå âàëü âà öèè
íà âà ëþò íûå ïîñ òóï ëå íèÿ ñòðà íû îêà æåò ñÿ îò ðè öà òåëü íûì — ÷èñ òûå âà ëþò íûå
ïîñ òóï ëå íèÿ îò âíåø íåé òîð ãîâ ëè ìî ãóò ñîê ðà òèòü ñÿ.

Ñîã ëàñ íî óñ ëî âèþ Ìàð øàë ëà-Ëåð íå ðà ïî ëî æè òåëü íî ãî ýô ôåê òà îò äå âàëü âà -
öèè ïðè çà äàí íûõ óñ ëî âè ÿõ ìîæ íî äî áèòü ñÿ, åñ ëè ñóì ìà ýëàñ òè÷ íîñ òåé ñïðî ñà íà
èì ïîðò è íà ýê ñïîðò áîëü øå 1.

Äîñ òà òî÷ íî òî ãî, ÷òî áû ó ýê ñïîð òà ýëàñ òè÷ íîñòü ðàâ íÿ ëàñü 1. Â ýòîì ñëó ÷àå
ýê ñïîð òíàÿ âû ðó÷ êà îñ òà íåò ñÿ íå èç ìåí íîé, è êà êèìè áû ìà ëûìè íè áû ëè ýëàñ -
òè÷ íîñòü èì ïîð òà è ñîê ðà ùå íèå èì ïîð òíûõ ðàñ õî äîâ, äå âàëü âà öèÿ îêà æåò ïî ëî -
æè òåëü íûé ýô ôåêò íà òîð ãî âûé áà ëàíñ. Âïðî ÷åì, è ëþ áàÿ äðó ãàÿ êîì áè íà öèÿ
ýëàñ òè÷ íîñ òåé, óäîâ ëåò âî ðÿ þ ùàÿ óñ ëî âèþ Ìàð øàë ëà-Ëåð íå ðà, ïðè íå ñåò òðå áó å -
ìûé ýô ôåêò.

Àíà ëèç ýëàñ òè÷ íîñ òè ñîñ òàâ ëÿ þ ùèõ òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà ñïî ñî áåí äàòü óäîâ ëåò -
âî ðè òåëü íûé îò âåò íà ïîñ òàâ ëåí íûé âîï ðîñ (âîç äåé ñòâèå äå âàëü âà öèè íà òîð ãî -
âûé áà ëàíñ) è ÷àñ òè÷ íûé îò âåò íà îá ùèé âîï ðîñ — îá ýô ôåê òå íà ïëà òåæ íûé áà -
ëàíñ â öå ëîì. Òåì áî ëåå, ÷òî ðàñ ÷åò ýëàñ òè÷ íîñ òè âñåõ ñòà òåé ïëà òåæ íî ãî áà ëàí ñà
ÿâ ëÿ åò ñÿ ïðà êòè ÷åñ êè íå âû ïîë íè ìîé çà äà ÷åé.

Ïî ý òî ìó ìíî ãèå ýêî íî ìèñ òû ñêëîí íû âè äåòü â àíà ëè çå ýëàñ òè÷ íîñ òåé ýê ñïîð -
òà è èì ïîð òà ïî óñ ëî âèþ Ìàð øàë ëà-Ëåð íå ðà ïåð âîå ïðè áëè æå íèå ê ïî íè ìà íèþ
òî ãî, ñòà áè ëåí ëè âà ëþò íûé ðû íîê òîé èëè èíîé ñòðà íû èëè íåò. Ñòà áèëü íûì
ìîæ íî íàç âàòü âà ëþò íûé ðû íîê, êî òî ðûé â ñëó ÷àå îò êëî íå íèÿ â ðå çóëü òà òå êà êî -
ãî-ëè áî øî êà îò ðàâ íî âåñ íî ãî óðîâ íÿ âà ëþò íî ãî êóð ñà àâ òî ìà òè ÷åñ êè âîç âðà ùà åò -
ñÿ â ñîñ òî ÿ íèå ðàâ íî âå ñèÿ. Ýòî äîñ òè ãà åò ñÿ òîã äà, êîã äà êðè âàÿ ïðåä ëî æå íèÿ èìå -
åò ïî ëî æè òåëü íûé íàê ëîí (ò.å. ïðè óäî ðî æà íèè âà ëþ òû åå ïðåä ëî æå íèå ðàñ òåò)
èëè èìå åò îò ðè öà òåëü íûé íàê ëîí ïîä áîëü øèì ãðà äó ñîì, ÷åì êðè âàÿ ñïðî ñà íà
âà ëþ òó.

Â Áå ëà ðó ñè ïëà íî ìåð íîå (ñêîëü çÿ ùåå) îáåñ öå íå íèå ðóá ëÿ íà ÷à ëîñü ñ 1999 ã.
ïà ðàë ëåëü íî ñ ëè áå ðà ëè çà öè åé öåí. Äëÿ òî ãî ÷òî áû ñòè ìó ëè ðî âàòü ýê ñïîðò è
óìåíü øèòü âà ëþò íûå ðàñ õî äû íà èì ïîðò, Íà öè î íàëü íûé áàíê Áå ëà ðó ñè â òå ÷å -
íèå 2001ã. óäåð æè âàë âà ëþò íûé êóðñ íà óðîâ íå ñðåä íå ìå ñÿ÷ íî ãî îáåñ öå íå íèÿ â
3,2 % ê äîë ëà ðó ÑØÀ è 2,5 % ê ðîñ ñèé ñêî ìó ðóá ëþ; â 2002 ã. — 1,1 è 1,3 % ñî îò -
âåò ñòâåí íî (ðèñ. 2).

Îä íà êî ðå àê öèþ òîð ãî âî ãî áà ëàí ñà íà äàí íûé ìî ìåíò íåëü çÿ ñ÷è òàòü ïî ëî æè -
òåëü íîé. Èç èç ëî æåí íî ãî ñëå äó þò äâå âîç ìîæ íûå ïðè ÷è íû: íå äîñ òà òî÷ íûå òåì ïû 
äå âàëü âà öèè (çà âû øåí íîñòü êóð ñà) áå ëî ðóñ ñêî ãî ðóá ëÿ, ÷òî ïîä òâåð æäà åò ñÿ ðàñ -
÷å òà ìè ñïå öè à ëèñ òîâ ÌÂÔ; âðå ìåí íîé (êðàò êîñ ðî÷ íûé) ëàã.



Íàñ ÷è òû âà åò ñÿ äî ïÿ òè ðàç ëè÷ íûõ ëà ãîâ, ñ êî òî ðû ìè êî ëè ÷åñ òâåí íûå ïî êà çà -
òå ëè òîð ãîâ ëè ðå à ãè ðó þò íà èç ìå íå íèå öåí. Ñíà ÷à ëà ôèð ìàì òðå áó åò ñÿ óáå äèòü -
ñÿ, ÷òî èç ìå íå íèå öå íî âûõ ïðî ïîð öèé íî ñèò íå âðå ìåí íûé õà ðàê òåð. Ñëå äîì èäåò 
ëàã, ñâÿ çàí íûé ñ òåì, ÷òî â ëþ áîé ñëîæ íîé ñòðóê òó ðå íå îá õî äè ìî íå êî òî ðîå âðå -
ìÿ, ÷òî áû ïðè íÿòü ðå øå íèå îá èñ ïîëü çî âà íèè èç ìå íèâ øåé ñÿ êîíúþí êòó ðû. Çà òåì 
íóæ íî âðå ìÿ, ÷òî áû ðàç ìåñ òèòü íî âûå çà êà çû. Íóæ íî åùå äîæ äàòü ñÿ, ïî êà áó äóò
èç ðàñ õî äî âà íû óæå èìå þ ùè å ñÿ çà ïà ñû. È, íà êî íåö, ó÷èòûâàåòñÿ âðåìÿ, íå îá õî -
äè ìîå äëÿ âû ïîë íå íèÿ çà êà çîâ ïî íî âîé ñõå ìå.

Ðàñ ÷å òû ýêî íî ìèñ òîâ ïî êà çû âà þò, ÷òî â ïåð âûå 3 ãî äà ïðî èñõî äèò òîëü êî ïî -
ëî âè íà îò ïîë íî ãî è îêîí ÷à òåëü íî ãî îáúå ìà ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèÿ ïðî èçâîä ñòâà â
ðå çóëü òà òå èç ìå íå íèÿ îò íî ñè òåëü íûõ öåí, åùå 40 % — â ïîñ ëå äó þ ùèå 2 ãî äà, òàê
÷òî ê êîí öó ñðåä íåñ ðî÷ íî ãî ïå ðè î äà (5 ëåò) ýô ôåêò ïðà êòè ÷åñ êè èñ ÷åð ïû âà åò ñÿ.

* * *

Â ëþ áîì ñëó ÷àå ìîæ íî ãî âî ðèòü î òîì, ÷òî ïðî âî äè ìàÿ ñ 1999 ã. â ðåñ ïóá ëè êå
âà ëþò íàÿ ïî ëè òè êà íå íà õî äèò â äàí íûé ìî ìåíò àäåê âàò íî ãî îò ðà æå íèÿ â ýêî íî -
ìè ÷åñ êèõ ïî êà çà òå ëÿõ âíåø íåé òîð ãîâ ëè. Íå îá õî äè ìî âû äå ëèòü è âîç ìîæ íûå
ïðè ÷è íû:

áî ëåå âû ñî êèå òåì ïû èí ôëÿ öèè ïî ñðàâ íå íèþ ñ îñ íîâ íû ìè òîð ãî âû ìè ïàð òíå -
ðà ìè;

ñíè æå íèå ïëà òå æåñ ïî ñîá íîñ òè è ðåí òà áåëü íîñ òè ïðî èçâîä ñòâà è, êàê ñëåä -
ñòâèå, áàð òå ðè çà öèÿ ýêî íî ìè êè è íèç êàÿ êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñòü íà öè î íàëü íûõ
òî âà ðîâ íà çà ðó áåæ íûõ ðûí êàõ;

íåá ëà ãîï ðè ÿò íûé èí âåñ òè öè îí íûé êëè ìàò è îò ñóò ñòâèå èñ òî÷ íè êîâ âíåø íå ãî
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ.

Óñ òà íîâ ëå íèå îá ìåí íî ãî êóð ñà íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû íà îï òè ìàëü íîì óðîâ íå
ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îá õî äè ìûì óñ ëî âè åì óëó÷ øå íèÿ òîð ãî âî ãî è ïëà òåæ íî ãî áà ëàí ñà.


