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АСПЕКТ
Аннотация. Одним из важных факторов улучшения экономической ситуации в Российской 
Федерации является оптимизация механизма валютного регулирования. Его роль, как главного 
средства реализации валютной политики, приобретает особое значение в странах, где наци-
ональная валюта имеет ограниченную конвертируемость, поскольку не пользуется устойчи-
вым спросом на мировых финансовых рынках. Целью данной статьи является обобщение су-
ществующих теоретических подходов к проблеме формирования и регулирования валютного 
курса на основе исследования эволюции соответствующих теорий и концепций, а также опре-
деление сфер их применения и условий действенности. Систематизированы теоретические 
аспекты формирования и регулирования валютного курса. Выделены инструменты, воздейст-
вующие на валютный курс. Исследованы основные подходы к взаимосвязи платежного балан-
са и валютного курса. Полученные теоретические результаты  могут быть использованы при 
формировании и корректировке валютной политики.
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Abstract. One of the important factors for improving the economic situation in the Russian Federation 
is the optimization of the mechanism of currency regulation. Its role as the main means of implement-
ing monetary policy is of particular importance in countries where the national currency has limit-
ed convertibility, since it is not in stable demand in the global financial markets. The purpose of this 
article is to summarize existing theoretical approaches to the problem of formation and regulation 
of the exchange rate based on the study of the evolution of relevant theories and concepts, as well 
as the definition of their scope of application and the conditions of validity. The article systematizes 
the theoretical aspects of the formation and regulation of the exchange rate. The paper highlights the 
instruments that affect the exchange rate. The authors study the main approaches to the relationship 
between the balance of payments and the exchange rate. The obtained theoretical results can be used 
in the formation and adjustment of monetary policy.
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Введение
Проблема формирования и регулирования валютного курса лежит в основе теории валютных отноше-

ний. Данная сфера является одной и наиболее динамичных в экономической жизни. В результате длитель-
ного ее изучения как учетными-теоретиками, так и специалистами-практиками сформировалось большое 
количество подходов и теорий по вопросу установления валютного курса. С развитием мировой экономики 
на различных этапах происходили и различные изменения в целях и приоритетах валютной политики. В свя-
зи с этим в том или ином моменте одни теории валютных отношений выходили на передний план, другие 
теряли свою актуальности и приоритетность. 

Большое внимание проблемам формирования валютных курсов, инструментам влияния на курс обмена 
и режимы курсообразования уделено в трудах как зарубежных, так и российских ученых. Вместе с тем ис-
следование развития вопросов установления и регулирования валютного курса необходимо для более пол-
ного их понимания, а также для определения сфер и условий их применения, когда данные концепции мо-
гут быть наиболее эффективными.

Теория и методы
В современной экономической мысли существует большое количество теорий и подходов формирова-

ния валютных курсов, в частности теории паритета покупательной способности, концепции капитальных 
активов, теория внешнеторговой эффективности, концепция валютных ожиданий, теория валютных балан-
сов [3; 4; 10; 11; 13].

В основе теории паритета покупательной способности лежит количественная теория денег. Она базиру-
ется на взглядах Д. Юма и Д. Рикардо. Главное положение этих теорий основывается на утверждении, что 
относительная стоимость денег двух стран определяет валютный курс, при этом первая зависит от уровня 
цен, а последний – от количества денег в обращении [6; 12].

В дельнейшем к теории паритета покупательной способности добавлялись другие факторы, влияющие 
на валютный курс, в том числе валютные ограничения, внедряемые государством, динамика кредита, изме-
нение процентных ставок и т. д. Движение капитала и психологические факторы были введены Дж. М. Кейн-
сом [4]. А. Маршалл добавил эластичность спроса относительно цены [14].

Г. Кассель обобщил разработки Д. Рикардо и разработал теорию абсолютной покупательной способно-
сти. В рамках данной теории соотношение уровней цен в странах определяет валютный курс [3]. Действие 
закона единой цены предусматривает такое соотношение и гласит, что цены на товары в одной стране рав-
ны ценам на товары в другой стране [8]. Однако, закон одной цены выполняется только в долгосрочном ас-
пекте, а сбои в его работе приводят к несовпадению номинальных и реальных валютных курсов. 

Модификацией теории абсолютного паритета покупательной способности является теория относитель-
ного паритета. Последняя полагает, что валютный курс определяется в первую очередь относительными из-
менениями цен, а абсолютными ценами [15].

Несмотря на то, что расчет валютного курса по этой теории является динамическим аналогом расчета 
курса по теории абсолютного паритета, эти два направления теории паритета покупательной способности 
считаются эквивалентными. Согласно концепции внешнеторговой эффективности, валютный курс опреде-
ляется эффективностью внешнеторговых операций страны [17]. К этой группе теорий относятся концепции 
маржинальной и средней эффективности.

Согласно концепции маржинальной эффективности, валютный курс представляет собой предельный 
доход от внешнеторговых операций – экспорта или импорта  [7]. Недостатком этой концепции является 
то, что обменные курсы, рассчитанные на основе предельного дохода от экспорта и импорта, в большин-
стве случаев будут неодинаковыми, то есть применение концепции возможно только при условии внеш-
неторгового равновесия. 

В концепции капитальных активов валютный курс определяется разрывом в соответствующих процент-
ных ставках. На данной концепции базируется дисконтная валютная политика центральных банков, хотя 
до сих пор остается открытым вопрос, на каких временных интервалах применения концепции капиталь-
ных активов она более эффективна – в краткосрочной или в долгосрочной перспективе [5].
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В научной литературе долгое время дискутируется вопрос избрания странами оптимального режима кур-
сообразования. В результате сформировалось две основные теории, которые доказывают необходимость из-
брания одного из чистых режимов: теория фиксированных паритетов и теория плавающих курсов. Теорию 
плавающих валютных курсов была разработана в рамках монетаристской школы (М. Фридман, Г. Джонсон, 
Г. Гирш). Согласно теории, валютный курс должен свободно изменяться под влиянием спроса и предложения 
на валютном рынке, и государство не должно вмешиваться в эти изменения. М. Фридман выступает против 
политики привязки курса национальной валюты к иностранной, поскольку в случае использования режима 
валютного правления или официальной долларизации полностью или частично теряется национальная не-
зависимость в сфере денежно-кредитного и валютного регулирования [11].

Сторонники теории фиксированных валютных курсов считают, что колебания цен на мировых рынках 
недостаточно влияют на внешнюю торговлю в зависимости от курсовых соотношений. В связи с этим ре-
гулирование платежного баланса посредством изменения валютного курса являются неэффективными [16]. 
Одной из разновидностей жесткой фиксации курса является использование на территории нескольких стран 
одной общей валюты, то есть создание валютного союза. Наличие этого режима курсообразования объясня-
ет теория оптимальных валютных зон, разработанная Р. Манделлом.

Теория оптимальных валютных зон в качестве центрального ставит вопрос, при каких обстоятельствах для 
определенного количества регионов целесообразно отказаться от монетарного суверенитета в пользу общей ва-
люты. Основным условием создания валютной зоны Р. Манделл считает высокую степень мобильности труда.

Для решения вопроса оптимизации режима валютного курса в рамках теории оптимальных валютных 
зон Р. Манделл и Р. МакКиннон разработали критерии, которые позволяют выбрать один из чистых режимов: 
плавающего или фиксированного курса. Согласно этим критериям, фиксированный валютный курс больше 
подходит для использования в небольших экономиках активно участвуют в международной торговле. Боль-
шим странам и небольшим экономикам, в которых часто наблюдаются финансовые шоки, рекомендуется ис-
пользовать гибкий режим курсообразования. Страны, которые стремились совместить преимущества фик-
сированных и плавающих курсов, стали применять смешанные режимы курсообразования. Концентрируя 
элементы плавания и фиксации, смешанные режимы не всегда могут избежать их недостатков, что на пра-
ктике часто вызывало негативные последствия для экономики.

В результате, в современной теории валютных отношений была сформулирована гипотеза о постепен-
ном отказе стран от промежуточных режимов и предпочтение «чистым» системам курсообразования, в ино-
странной литературе получившая названия «исчезновение середины» (от англ. vanishing middle), «угловые 
решения» (от англ. corner solutions), «закон исключения середины» или теория поляризации [9].

Теория поляризации тесно связана с проблемой «несовместимой тройки». У страны есть цели, в том чи-
сле независимость денежно-кредитной политики, стабильность валютного курса и мобильность междуна-
родного капитала. При этом согласно теории, она может достичь только две цели из трех одновременно [1].

Так, если фиксация курса является жесткой (например, при валютном правлении), монетарная политика ав-
томатически становится подчиненной поддержке валютной привязки. В стране может некоторое время суще-
ствовать «несовместимая тройка», в частности, если валютный курс является заниженным. Но в долгосрочной 
перспективе в условиях свободной миграции капитала использование мягкой формы привязки приводит к по-
вышению степени волатильности валютного курса, увеличению масштабов спекулятивных операций и разви-
тию финансового кризиса. Таким образом, большинство из теорий валютных отношений поддерживают идею 
о необходимости воздействия государства на валютный курс в большей или меньшей степени. Все рассмотрен-
ные концепции формирования валютного курса доказали свою действенность на практике. Вместе с тем ни одна 
из теорий не является универсальной, способной заменить все другие, поскольку все концепции позволяют ис-
следовать процесс формирования валютного курса на различных временных интервалах (краткосрочных или дол-
госрочных) и в различных условиях функционирования национальной экономики и мирового хозяйства в целом.

Обобщая имеющиеся в научной экономической литературе подходы, предлагаем свой взгляд на возмож-
ность распределения совокупности инструментов валютного регулирования по следующим основным клас-
сификационным признакам:

 – по специфике применения – на рыночные, административные и монетарные инструменты;
 – по характеру применения – на основные и дополнительные инструменты;
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 – по периодичности применения – на инструменты временного и постоянного применения.
При этом к основным инструментам валютного регулирования мы относим рыночные и административные 

инструменты, действие которых характеризуется прямым воздействием на объекты валютного регулирования.
Так, продажа центральным банком на открытом рынке государственных ценных бумаг устраняет эффект 

увеличения денежной массы в результате проведенной валютной интервенции по покупке иностранной ва-
люты и продажи национальной. И, наоборот, при продаже иностранной валюты в обмен на национальную, 
центральный банк осуществляет покупку ценных бумаг на открытом рынке, в результате чего будет сфор-
мирован такой же размер денежной массы, что был изъят из обращения в результате интервенции. Таким 
образом, эффект стерилизации, как элемент валютного регулирования, способствует сохранению стабиль-
ности национальной денежной единицы, а также ограничивает денежно-кредитную экспансию, вызванную 
валютной интервенцией, без создания дополнительных ограничений для банковской системы.

Для проведения валютных интервенций национальные центральные банки, осуществляющие эмиссию, 
должны обладать большими валютными резервами. Также они возможны при незначительной неуравнове-
шенности платежного баланса, характеризующейся периодическим изменением пассивного сальдо на ак-
тивное. В другом случае проведение валютных интервенций может привести как к полному истощению ва-
лютных резервов, так и расстройству денежного обращения внутри страны.

Следует отметить, что большинство стран мира не используют чисто фиксированный или плавающий 
валютный курс в их чистом виде, а предпочитают возможности их различного сочетания в форме смешан-
ных режимов валютных курсов. В конце 2016 г. мировая «палитра» валютных курсов выглядела так: 

 – режимов жесткой привязки (от англ. hard peg) придерживались 25 стран: без использования суверенного 
платежного средства (от англ. no separate legal tender) – 14 стран, режим валютного бюро (currency board) – 11 стран;

 – режимы мягкой привязки (от англ. soft peg) использовали 76 стран: обычная привязка (conventional 
peg) – 44 страны, режим стабилизации валютного курса (от англ. stabilized arrangement) – 18 стран, в том чи-
сле Чешская Республика, ползучая привязка «вязкая» (от англ. crawling peg) – 3 страны, режим с возможно-
стью корректировки курса (от англ. crawl-like arrangement) – 10 стран, привязка с коридором (от англ. pegged 
exchange rate within horizontal bands) – 1 страна;

 – плавающие режимы (от англ. floating) выбрала 71 страна: плавающий режим (от англ. floating) – 
40 стран, в том числе Украина; свободное плавание (от англ. free floating) – 31 страна, в том числе США, 
Канада, Австралия, Япония, Великобритания, Швеция, Норвегия, Польша, Россия, а также 17 стран Евро-
пейского экономического и монетарного союза;

 – другие режимы валютного курса (от англ. other managed arrangement) использовали 20 стран, в том чи-
сле Китай и Беларусь «де-юре» использовали режим управляемого плавания (от англ. managed floating) [2; 18].

Объективными предпосылками для девальвации или ревальвации является завышение или занижение 
официального валютного курса по сравнению с реальной покупательной способностью национальной ва-
люты вследствие различий в темпах инфляции в разных странах.

Основные положительные и отрицательные последствия девальвации и ревальвации национальной ва-
люты для экономики страны приведены в таблице 1.

Таблица 1
Особенности последствий девальвации и ревальвации национальной валюты

Последствия девальвации Последствия ревальвации

Положительные Отрицательные
 – способствует повышению ценовой конкурентоспособ-
ности экспортируемой продукции;

 – стимулирует импортозамещение вследствие переори-
ентации потребителей на внутренний товарный рынок 
из-за подорожания иностранных товаров;

 – опосредованно стимулирует развитие национального 
производства и увеличение объемов экспорта

 – способствует снижению ценовой конкурентоспособности 
экспортируемой продукции;

 – косвенно способствует ограничению экспортного потен-
циала;

 – стимулирует сокращение производства продукции, что 
не выдерживает конкуренции с дешевыми иностранными 
товарами
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Последствия девальвации Последствия ревальвации

Негативные Позитивные

 – удорожает обслуживание внешнего долга; затрудняет 
привлечение в страну иностранных инвестиций и кредитов;

 – способствует инфляции вследствие удорожания про-
дукции критического импорта прежде всего в энергоза-
висимых и сырьезависимых странах; увеличивает стои-
мость/цену иностранных товаров и услуг;

 – обесценивает сбережения в национальной валюте; 
способствует автоматическому переходу страны на но-
вый масштаб цен и уменьшению покупательной способ-
ности населения;

 – способствует паническим настроениям населения, 
что может привести к изъятию вкладов из банков; уве-
личивает долларизацию депозитов и уровень налично-
сти вне банков;

 – способствует возникновению необоснованного спро-
са на наличную иностранную валюту

 – удешевляет обслуживание внешнего долга; 
 – способствует привлечению в страну иностранных капи-
талов; 

 – увеличивает привлекательность депозитов в националь-
ной валюте;

 – стимулирует увеличение импорта;
 – способствует расширению внутреннего товарного рынка 
вследствие его насыщения импортными товарами;

 – косвенно способствует снижению темпов инфляции в стране

Составлено авторами по материалам исследования

Конвертируемость валюты – ее способность свободно обмениваться на другие валюты и использовать-
ся в международных расчетах. В зависимости от отсутствия или наличия определенных валютных ограни-
чений, определяют такие виды конвертируемости валют:

 – полная конвертируемость – отсутствие каких-либо ограничений валютных операций;
 – частичная конвертируемость (конвертируемость по текущим операциям, конвертируемость по опе-

рациям с капиталом) – частичные ограничения валютных операций;
 – неконвертируемость – запрет валютных операций.
Конвертируемость – относительное свойство валют. В определенной степени она введена практически 

во всех странах – членах Международного валютного фонда (далее – МВФ). Однако к полной конвертиру-
емости валют всех стран – членов МВФ еще очень далеко.

Страны, которые поступают в МВФ и присоединяются к требованиям статьи VIII Устава МВФ, обя-
зуются отменить все ограничения на международные платежи по текущим операциям. Конвертируемость 
по операциям с капиталом не является обязательным требованием при поступлении в МВФ. Ограничения 
операций с капиталом часто используют страны с переходной экономикой, а также те, которые пережива-
ют экономические проблемы.

Вместе с тем необходимо подчеркнуть, что уровень конвертируемости национальной валюты хотя и за-
висит от наличия или отсутствия валютных ограничений в стране, но не определяется исключительно толь-
ко этим фактором, а обусловлен комплексным действием других факторов экономического характера, таких 
как уровень экономического развития страны - эмитента определенной национальной валюты, уровень раз-
вития внутреннего товарного и финансового рынков, доверия к национальной денежной единице и наличии 
устойчивого спроса на нее на международных валютных рынках, объемов использования национальной ва-
люты во внешнеэкономических расчетах и тому подобное.

Одним из основных инструментов валютного регулирования для стран с переходной экономикой явля-
ется применение валютных ограничений. Обобщение исследований отечественных и зарубежных ученых 
свидетельствует, что в методологических подходах к раскрытию понятия «валютные ограничения» не суще-
ствует существенных разногласий. Валютные ограничения рассматриваются как:

 – система государственных мер административного, экономического, организационного характера, на-
правленных на установление порядка проведения операций с валютными ценностями;

Окончание табл. 1
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 – совокупность законодательных или административных норм, применяемых на уровне государства 
и на межгосударственном уровне и регламентирующих проведение операций с валютой, золотом, другими 
валютными ценностями;

 – законодательно установленные требования по ограничению или запрету осуществления операций 
с валютными ценностями;

 – общая характеристика условий и пределов проведения валютных операций, что связано с необходи-
мостью защиты национальной валюты [4; 14; 15].

Наличие валютных ограничений означает, что страна находится на переходном этапе от полного запре-
та на использование национальной валюты во внешнеэкономических расчетах (большинство развивающих-
ся стран) к введению полной конвертируемости национальной валюты (развитые страны).

Считаем, что существующие валютные ограничения целесообразно классифицировать по: сфере при-
менения, разновидностям валютных операций, периодичности применения, характеру применения, разно-
видностям валютных ценностей и направлению их трансграничного движения, видам расчетов. Чаще всего 
в сегодняшних условиях валютные ограничения применяются развивающимися странами в рамках прове-
дения мероприятий по регулированию состояния платежного баланса и решения вопросов погашения внеш-
ней задолженности.

Заключение
На основании обобщения имеющихся в научной экономической литературе подходов предлагаем рас-

сматривать механизм валютного регулирования как совокупность взаимосвязанных инструментов, методов 
и обеспечения, комплексное взаимодействие которых обеспечивает осуществление субъектами валютного 
регулирования нормативно-регулятивного влияния на его объекты в соответствии с определенными целями, 
задачами, принципами и функциями. Предложенное нами определение формализует концептуальные осно-
вы функционирования валютного регулирования, позволяет глубже проанализировать сдвиги в его струк-
туре, которые происходят по результатам экономических трансформаций под влиянием современных миро-
вых тенденций в финансовой глобализации и интеграции.
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