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За почти четвертьвековую историю становления и развития рыночной экономики в Рос-
сии не было и до сих пор нет обоснованного инструментария формирования валютного 
курса, адекватного экономическому состоянию страны. Курс рубля относительно миро-
вых резервных валют, управляемый российским менеджментом, всегда носил признаки 
волюнтаризма и устанавливался без должного учета темпов рублевой инфляции. В ко-
нечном счете это приводило к жестким валютно-финансовым кризисам (1998, 2008, 2014). 
В статье представлена экономически обоснованная модель оптимального валютного кур-
са. Приведены расчеты, показывающие эффективность предложенного инструментария 
и подкрепляющие итоговый вывод: долговременное, асинхронное темпу инфляции 
формирование валютного курса – предвестник грядущего финансового кризиса.  
Ключевые слова: финансовый кризис, валюта, инфляция, паритет покупательной способ-
ности, доходность. 
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During 25 years of designing and developing market economy in Russia well-balanced tools of 
shaping currency rate, which is adequate to the economic situation in the country has not been 
formed. The ruble rate to world reserve currencies controlled by Russian management always 
had certain signs of voluntarism, it was fixed without due regard to ruble inflation rate. It 
finally led to severe finance and currency crises of 1998, 2008, 2014. The article proposes 
economically substantiated model of optimum currency rate. It provides calculations showing 
efficiency of the tools and supporting the final conclusion: long-term shaping of currency rate 
asynchronous to the inflation rate is a forerunner of the next finance crisis.  
Keywords: finance crisis, currency, inflation, buying capacity parity, profitability. 
  
 

оссия пытается «соскочить» с «неф-
тяной», точнее с сырьевой, иглы и 
создать развитую, хорошо диверси-

фицированную экономику. В последние  
15 лет необходимость этого высказывалась 
на всех уровнях – от правительственного 
до регионального, но пожелания остава-
лись не более чем декларацией о намере-
ниях. Отчасти это объяснялось тем, что в 
первые 7 лет нового столетия перманентно 
росли мировые цены на нефть, невоору-
женным глазом наблюдался рост россий-
ского ВВП и, как следствие, рост благосос-
тояния населения. В этой ситуации карди-
нально менять что-то было боязно, да и не 
хотелось. Но наступил 2008 г. и Россия как 
законопослушный член глобального эко-
номического сообщества оказалась втяну-
той в мировой финансовый кризис, ущерб 
от которого для нее оказался большим, чем 
в среднем для экономик развитых стран. 

Россия тогда выстояла во многом благода-
ря накопленным валютным резервам, но 
для Центрального банка прозвучал тре-
вожный звонок: с осени 2008 г. рубль стал 
быстро падать по отношению как к долла-
ру, так и к евро. Удалось остановить паде-
ние и даже несколько повысить рублевый 
курс, но для этого ЦБ РФ вынужден был 
потратить более 100 млрд долларов, про-
водя валютные интервенции. В этом отли-
чие кризиса 2008 г. от кризиса 1998 г. Тогда 
в начале сентября в течение двух дней курс 
RUR/USD вырос до 20,83 руб./долл., в  
2,19 раза превзойдя верхнюю границу ва-
лютного коридора, установленного 17 ав-
густа после 50%-ной девальвации рубля. 
Финансовая система России рухнула. Си-
туация на валютном рынке полностью оп-
ределялась царившими там ажиотажем и 
паникой. ЦБ самоустранился. Валютных 
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резервов почти не осталось, а кредиты 
МВФ были просто разворованы. 

Осенью 2014 г. сложилась кардинально 
другая ситуация. Россия оказалась в обста-
новке сильнейшего внешнего негатива. 
Унизительные санкции, попытки изолиро-
вать государство от остального мира, даже 
прямые угрозы – вот что получает страна 
от Запада. И это плата за то, что вместо по-
клонов за подачки с «барского стола» Рос-
сия заговорила о защите прав исторически 
сложившейся русской общности, прав на-
родов, которые всегда были и остались 
русскими. Теперь государство должно быть 
сильным. А это значит, что необходима 
структурная перестройка экономики. У 
России есть деньги. Не так много, как хоте-
лось бы, но есть. У России почти нет внеш-
него долга и есть огромные запасы при-
родных ресурсов. Но структурные рефор-
мы – это не столько деньги, сколько нали-
чие политической воли. Этой воли, будем 
надеяться, тоже хватит. 

Теперь о, пожалуй, главной экономиче-
ской проблеме России осени 2014 г. Пада-
ют мировые цены на нефть, падает курс 
рубля к доллару и евро. Высокая корреля-
ция между двумя этими падениями для 
страны с сырьевой ориентацией экономи-
ки очевидна. Но ведь не только снижение 
цен на нефть определяет снижение рубле-
вого курса. В 2008 г. цены на нефть изме-
нились незначительно, а рубль начал бы-
стро падать. Да и что-то не слышно о стре-
мительном падении валют Саудовской 
Аравии, ОАЭ или Кувейта по отношению 
к доллару. Наверное, не только нефтяные 
цены «рулят» курсом российской валюты. 
Отметим еще одну причину, благодаря 
которой в кризисные моменты курс рубля 
по отношению к мировым резервным ва-
лютам начинает стремительно снижаться, 
и попытаемся спрогнозировать предел это-
го падения. 

Поставим задачу следующим образом. 
Пусть сумма A0 внесена на счет в банке 
США, а эквивалентная ей (по курсу) сумма 
K0A0 

положена на депозит в банке России. 
Найдем соотношение между реальными 

процентными ставками r2 и r1 соответст-
венно в Российской Федерации и США 
при условии, что темпы инфляции за пе-
риод в указанных странах равны h2 и h1. 
При этом потребуем, чтобы наращенные 
через n периодов суммы в долларах и руб-
лях в своем номинальном выражении (без 
учета инфляции как в той, так и в другой 
стране) также были эквивалентны, т. е. но-
минальная наращенная сумма в рублях 

оказалась равной nnAK
~

, где nK
~

– курс руб-

ля к доллару в конечный момент времени; 
An – наращенная сумма в долларах. Алгеб-
раически данная ситуация описывается 
следующей системой уравнений: 
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Здесь ;22222 hrhri   11111 hrhri   – 

банковские ставки, компенсирующие ин-
фляцию соответственно в России и США. 
То есть в соответствии с законом И. Фише-
ра – это ставки процента, декларируемые 
(предлагаемые) банками РФ и Америки 
(номинальные ставки): 
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Соотношение (3) можно переписать 
также в следующей форме: 
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Здесь n
n

p KhK  )(1 $0  – курс рубля по от-

ношению к доллару, прогнозируемый на 
основании гипотезы о паритете покупа-
тельной способности (ППС), утверждаю-
щей, что при отсутствии торговых барье-
ров цены на аналогичные товары в разных 
странах (с поправкой на валютный курс) 
должны совпадать. 

Таким образом, уравнение (5) можно за-
писать в следующем виде: 

.)(
~

$

n

pnn rKK  1         (6) 

Какой же экономический смысл заклю-
чен в соотношении (6)? 

Вспомним, как определяется Kn – курс, 
рассчитанный на основании гипотезы 
ППС. В мире, где господствует инфляция 
(причем ее уровень в разных странах раз-
ный), оказывается необходимым ввести 
различие между реальным и номинальным 
валютными курсами. Номинальный курс – 
соотношение валют. Он выражается обыч-
ным образом, в единицах национальной 
валюты по отношению к иностранной. Ре-
альный валютный курс рассчитывается 
так, чтобы учесть изменение уровней цен в 
обеих странах по отношению к базисному 
году. Номинальный и реальный валютные 
курсы связаны соотношением 

,
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N

N
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где   ;realK  nomK  – соответственно реальный 

и номинальный валютные курсы1; outN  – 

уровень цен другой страны; inN  
– внут-

ренние цены.  
ППС утверждает, что в отсутствие тор-

говых ограничений 1.realK Тогда в соот-

ветствии с ППС в начальный момент 
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1 Мы используем здесь так называемую прямую ко-
тировку, когда курс национальной валюты опреде-
ляется как количество единиц национальной валю-
ты за единицу иностранной. 
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сы рубля к доллару в начальный и конеч-

ный моменты; $
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аналогичных потребительских корзин в 
России и США в начальный и конечный 
моменты времени.  

Обозначим через h2 и h1 – ставки ин-
фляции за один и тот же период соответст-
венно в РФ и США. Тогда  
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Насколько реалистична доктрина ППС? 
Большинство экономистов полагают, что, 
несмотря на убедительную исходную 
предпосылку, концепция ППС не обеспе-
чивает полностью достоверного описания 
реальности. Во-первых, не так просто во-
влечь в международную торговлю целый 
ряд товаров и услуг. Например, сходить в 
ресторан в Москве, безусловно, дороже, 
чем в Бангкоке, но перекупщик не может 
«погреть на этом руки», ибо процесс на-
сыщения пищей невозможно перемещать в 
пространстве. Во-вторых, товары, которые 
являются предметами торговли, не всегда 
взаимозаменяемы. Кому-то нравятся «Той-
оты», а кто-то предпочитает «Ладу-
Гранда». То есть относительные цены 
«Тойот» и «жигулей» могут колебаться в 
некоторых границах, не оставляя при этом 
возможности для извлечения прибыли.  

Хотя концепция ППС и не обеспечивает 
точного описания экономических реалий, 
она раскрывает причины, из которых сле-
дует, что колебания реального обменного 
курса будут ограниченными. Сама идея 
совершенно ясна: чем сильнее реальный 
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обменный курс отклоняется от уровня па-
ритета, тем больше у частных и юридиче-
ских лиц стимулов заняться перепродажей 
на международной арене.   

Последовательным сторонником кон-
цепции ППС был выдающийся шведский 
экономист Г. Кассель, который даже пред-
лагал Лиге Наций использовать ППС в ка-
честве опорного пункта международной 
валютной политики. Теория ППС, считал 
Кассель, предполагает ликвидацию во 
внешней торговле внеэкономических пре-
имуществ той или иной страны. Побуди-
тельным мотивом становится состязание 
реальных факторов производства, произ-
водительности труда, состояния платеже-
способного спроса. Он выступал против 
всяческих ограничений в международной 
торговле (запретов или квотирования экс-
порта, ввозных пошлин). Эти мероприятия 
правительства «…действуют в направле-
нии, соответствующем понижению между-
народной ценности валюты той страны, 
которая практикует их. Ведь не особенно 
приятно обладать валютой, на которую 
мало что можно купить» [1]. 

Тем не менее в реальной жизни концеп-
цию ППС следует воспринимать как глу-
бинную, долговременную основу валют-
ных соотношений. Обменные курсы нахо-
дятся под воздействием конъюнктурных 
колебаний, весьма чувствительны к поли-
тическим переменам, зачастую попадают в 
сферу государственного регулирования. 
Иногда отклонения текущего курса валю-
ты от ППС весьма существенны, особенно 
в странах с фиксированными или прину-
дительными курсами.  

В экономически развитых странах ре-
альный курс колеблется рядом с парите-
том, в развивающихся странах он в три, 
четыре раза и более выше паритета. В Рос-
сии в 1992–1994 гг. валютный курс также 
достиг более чем четырехкратного завы-
шения, что свидетельствовало об ограни-
ченности его использования для расчетов в 
сфере внешнеэкономической и финансо-
вой деятельности [3].  

Рассмотрим теперь иную гипотезу, от-
личающуюся от концепции ППС. Опреде-
лим реальный валютный курс так, чтобы 
учесть изменение уровней процентных 
ставок (доходностей финансовых рынков) 
в обеих странах по отношению к базисно-
му году. То есть номинальный и реальный 
валютные курсы свяжем соотношением 

 )(
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где )()( ; outninn AA  – наращенные денежные 

суммы соответственно внутри страны и за 
рубежом (например в США).  

Гипотеза, которую можно назвать пари-
тетом наращенных сумм (ПНС), утвержда-
ет, что в отсутствие барьеров и ограниче-
ний на финансовых рынках стран 

1.realK  

В соответствии с ПНС в начальный мо-

мент 
$
000 AKA

p ~
 . В конечный момент 

,$nn
p
n AKA

~
  где nKK

~~
;0  – номинальные кур-

сы рубля к доллару в начальный и конеч-

ный моменты; 
$
00 ,AA

p
 и 

$, n
p
n AA  – величи-

ны первоначальных инвестиций и нара-
щенных сумм соответственно в России и 
США в начальный и конечный моменты 
времени. 

Обозначим через 12 ; ii  процентные 

ставки за один и тот же период соответст-
венно в РФ и США. Тогда  

;)(1 20
npp

n iAA   n
n iAA )(1 1

$
0

$
 , 

откуда  
n

n
np

iAKiA )(1)(1 1
$
020 

~

 
или  

n
n

n iAKiAK )(1)(1 1
$
02

$
00 

~~
. 

То есть  

,)(1 $0
n

pn iKK 
~~

              (10) 

где 
1

12
$

1 i

ii
ip




 . 

Отсюда следует, что   

.~

~

1)(1 1

0

2  i
K

K
i n

n          (11) 
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Полученное соотношение можно на-
звать законом единой доходности (при 

 
,0KKn

~~
  12 ii  ). Деньги не могут «прода-

ваться» (инвестироваться) в разных странах 
по разным ценам (ценой заимствования 
денег является процентная ставка). Если 
доходность американского финансового 
рынка окажется выше, чем японского, то 
возникнет градиент денежных потоков из 
Японии в США, который в скором времени 
выровняет процентные ставки в обоих 
странах.  

В литературе принцип ПНС известен 
как гипотеза о паритете процентных ста-
вок (Interest rates parity – IRP) [2]. Это пред-
положение состоит в том, что разница ме-
жду доходностью финансовых активов в 
различных странах отражает тенденцию к 
будущему изменению валютных курсов. 
Если, например, доходность инвестиций 
внутри страны (i2) больше, чем доходность 
инвестиций за рубежом (i1), то на основа-
нии выражения (10) это означает, что на-
циональная валюта должна обесценивать-
ся по отношению к зарубежной.  

Обоснованием гипотезы IRP является 
возможность процентного арбитража. В 
случае если паритет отсутствует, инвестор 
может вкладывать деньги в стране, где 
процентные ставки выше, за счет кредито-
вания в стране с относительно низкими 
процентными ставками, обезопасив себя от 
валютного риска через заключение фор-
вардного (фьючерского) валютного кон-
тракта.  

Насколько реалистична доктрина IRP? 
Ответ существенно зависит от предполо-
жения о мобильности капитала. Она в раз-
ных странах неодинакова: различаются за-
конодательные барьеры на пути потоков 
капитала, степень развитости финансовых 
рынков, уровень экономической и полити-
ческой стабильности и т. д.  

Можно выделить следующие случаи:  
1) отсутствие мобильности капитала. 

Это не означает, конечно, полного отсутст-
вия операций по счету движения капитала, 
однако законодательные и другие барьеры 
настолько существенны, что международ-

ные потоки капитала не реагируют на ко-
лебания процентных ставок; 

2) низкая степень мобильности капита-
ла. Денежные потоки обладают опреде-
ленной зависимостью от изменений до-
ходности инвестиций внутри страны (i2) и 
за рубежом (i1), но эта взаимосвязь доста-
точно слаба – требуется  i2 >> i1, чтобы вы-
звать сколь-нибудь чувствительный при-
ток капитала;  

3) высокая степень мобильности капи-
тала. Финансовые потоки высокочувстви-
тельны даже к небольшим колебаниям 
процентных ставок, небольшое изменение 

12Δ iii   может привести к большим по-

следствиям для счета движения капитала. 
Но определенные ограничения все же су-
ществуют, поэтому процентная ставка 
внутри страны может отличаться от дейст-
вующей за рубежом;  

4) абсолютная мобильность капитала 
(совершенный денежный рынок). Капитал 
может абсолютно свободно перемещаться 
из страны в страну, четко реагируя даже на 
малейшие колебания процентных ставок. В 
этом случае процентная ставка внутри 
страны полностью определяется зарубеж-
ной процентной ставкой, так как в обрат-
ном случае возникают возможности для 
арбитража, меняется соотношение спроса 
и предложения на финансовых рынках, 
доходности выравниваются. 

Вспомним теперь соотношение (6), свя-
зывающее будущие значения валютных 
курсов, рассчитанные на основании гипо-
тез IRP и ППС: 

n
pnn rKK )(1 $

~
, 

где 
)(1

)(

1

12
$

r

rr
rp




 .  

Его можно переписать в виде 

1,)(1 12  r
K

K
r n

n

n

~

                  (12) 

где r2 – отечественная реальная ставка 
процента; r1 – реальная процентная ставка 
за рубежом. 



Семенов В. П. и др. Модель оптимального валютного курса   

 

123 
 

При r2 = r1 nn KK 
~

, что можно трактовать 

как паритет реальных процентных ставок: 
в условиях долгосрочного равновесия 

nn KK 
~

, и реальные ставки процента в 

различных странах должны быть равны. 

При 12 rr   nn KK 
~

; при 12 rr   nn KK 
~

. 

Другими словами, соотношение (12) позво-
ляет определять уровень реальной отече-
ственной ставки процента на основании 
значений валютного курса, рассчитанных в 
соответствии с гипотезами ППС и IRP.  

Остановимся на этом подробнее. Для 
начала представим не знающий инфляции 
мир, в котором цены стабильны. Процент-
ную ставку при этом можно представить 
как стоимость права на использование за-
емных средств. Эта цена, как и любая дру-
гая, определяется соотношением спроса и 
предложения. Корпорациям нужны заем-
ные средства, чтобы вложить их в при-
быльные проекты. Чем ниже ставка по но-
вому долгу, тем больше число прибыльных 
инвестиционных возможностей, а значит, 
выше спрос на заемные средства. То есть 
спрос обратно пропорционален величине 
процента заимствования.  

Кредиторы же отказываются от немед-
ленного удовлетворения своих потребно-
стей, чтобы накопить средства. Для них 
процент есть стимул, поощряющий сбере-
жения. Естественно, чем выше процент, 
тем больше сбережения, а следовательно, 
тем больше средств может быть предложе-
но заемщикам.  

Равновесная ставка процента (r1) харак-
теризует ситуацию, когда объем предла-
гаемых заемных средств равен спросу на 
займы. Следует ожидать, что в каждый от-
дельный момент именно эта ставка будет 
господствовать на рынке.  

При существующей величине процент-
ной ставки совокупный спрос корпораций 
на заемные средства зависит от их пред-
ставлений о возможностях прибыльного 
инвестирования. Эти представления ме-
няются с возникновением новых техноло-
гий и новых взглядов на перспективы эко-
номического развития. Но вполне умест-

ным выглядит предположение, что такого 
рода изменения происходят достаточно 
медленно.  

 При любой величине ставки совокуп-
ное предложение денег зависит от богатст-
ва населения и от распределения этого бо-
гатства. Оно также зависит от демографи-
ческих факторов, ибо некоторые возраст-
ные группы склонны сберегать большую 
долю своих доходов. Однако эти факторы 
также довольно стабильны.  

Таким образом, в свободном от инфля-
ции мире равновесная ставка процента 
меняется медленно и, наверное, можно го-
ворить о ее колебаниях около некоторого 
среднего уровня порядка 2–4% в год. В 
этом смысле ее можно рассматривать как 
своеобразную константу развития мировой 
цивилизации. Но мы живем в мире, под-
верженном инфляции, которая во многом 
трансформирует экономические воззре-
ния, заставляя, в частности, учитывать и 
иные факторы, определяющие процент-
ную ставку. Классическое исследование на 
эту тему было опубликовано в 1930 г. Ир-
вингом Фишером. Количественным выра-
жением закона Фишера является формула 

.rhhri                     (13) 

Отсюда следует, что номинальная (дек-
ларируемая) ставка процента может изме-
няться в силу двух причин: вследствие из-
менения реальной ставки процента или 
темпа инфляции. 

Модель Фишера предполагает, что уча-
стники рынка принимают решения, осно-
вываясь на реальной процентной ставке. 
Как уже говорилось, эта величина меняется 
очень медленно. Из уравнения (13) можно 
сделать вывод, что превалирующие в эко-
номике изменения номинальной процент-
ной ставки отражают изменение ожиданий 
относительно будущего темпа инфляции. 
Нет никаких сомнений, что изменение 
инфляционных ожиданий порождает по-
хожие изменения процентной ставки. Ска-
занное иллюстрирует рис. 1.  

На рисунке изображены номинальная 
ставка процента (доход по трехмесячным 
билетам Казначейства США) и темп ин-
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фляции (изменение индекса потребитель-
ских цен, выраженное в процентах). Рису-
нок иллюстрирует эффект Фишера: по-
вышение темпа инфляции ведет к росту 

номинальной ставки процента. Видно, что 
в годы с высокими темпами инфляции, как 
правило, отмечались высокие значения 
номинальной ставки. 

 

 
 

Рис. 1. Инфляция и номинальная ставка процента 

 
 
Полученные соотношения (5–12) позво-

ляют высветить еще один интересный ас-
пект проблемы: с их помощью можно оп-
ределить r2 и i2 – реальную и номинальную 
годовые процентные ставки, характери-
зующие доходность инвестиций рублей в 
американскую валюту в соответствии с ги-
потезой о паритете процентных ставок. 

Алгоритм данной программы можно 
представить следующим образом:  

1. Рассчитывается курс рубля по отно-
шению к доллару в соответствии с концеп-
цией ППС:  

,)(1 $0
n

pn hKK   

где 
1

12
$

1 h

hh
hp




 .  

Информация о темпе инфляции в США 
(h1) и РФ (h2) базируется на данных Феде-
ральной резервной системы США и Рос-
стата. 

2. Рассчитывается ставка 

1)(1 1

0

2  i
K

K
i n

n

~

. 

Это сложившаяся в России в соответст-
вии с концепцией IRP (ПНС) номинальная 
доходность инвестиций в американскую 

валюту. Здесь nK
~

– курс рубля, сформиро-

вавшийся на торгах ММВБ; i1 – сформиро-
вавшаяся на тот же период в банковском 
секторе США номинальная доходность 
инвестиций.  

Напомним, что в соответствии с выра-
жением (10)  

n
pn iKK )(1 $0 

~
, 

где 
)(1

)(

1

12
$

i

ii
ip




 . 

3. Рассчитывается ставка 

1)(1 12  r
K

K
r n

n

n

~

. 

Это реальная для России доходность 
инвестиций в доллары США. Здесь r1 – 
сформировавшаяся на тот же период на 
американском денежном рынке реальная 
доходность вложения в доллары. Напом-
ним, что в соответствии с выражением (6) 

n
pnn rKK )(1 $

~
, где )(1)( 112$ rrrrp  . 

Вывод данного соотношения базируется 
на предположении о справедливости ги-

потезы И. Фишера, т. е. 22222 hrhri  ; 

11111 hrhri  . 

Номинальная 
ставка 

процента 

Темп 
инфляции 

П
р
о
ц

е
н
ты
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4. Соотношение )(1)( 2222 rrih 
~

 ис-

пользуется как первичное. Если вычисле-

ния выполнены верно, то 22 hh
~

 . 

Представляет интерес выполнить ука-
занные расчеты, выбирая в качестве иссле-
дуемого период с начала января 1992 г. по 
конец декабря 2000 г. Соответствующие 
годовые данные по инфляции (h2) и кур-

сам рубля на начало и конец года ( 0;KKn
~

) 

базируются на информации, опублико-
ванной в ежемесячных изданиях Росстата 

«Социально-экономическое положение 
России», а также в бюллетенях банковской 
статистики Центрального банка РФ. В ка-
честве усредненного годового темпа ин-
фляции в США (h1) за рассмотренный пе-
риод выбирается значение h1 = 0,025; в ка-
честве усредненной номинальной годовой 
доходности на денежном рынке США за 
исследуемый период берется значение 

0,061 i  (следовательно, 0,035)1 r .  

Данные расчетов сведены в табл. 1. 

  
 

Т а б л и ц а   1  
Номинальные и реальные годовые доходности инвестиций рублей в доллары,  

вычисленные на основе информации Росстата и анализа данных  
об изменении курса доллара США на торгах ММВБ* 

 

Год 

Усредненные  
годовые данные  

по США по  
информации  

Министерства 
финансов США 

Информация Росстата Расчетные данные 

h1 r1 K0 nK
~

 h2 hp$

 
Kn ip$

 
i2

 
rp$ r2

 
2
h
~

 

1992 0,025 0,035 0,149 0,415 25,42 24,78 3,841 1,785 1,952 –0,892 –0,888 25,36 

1993 0,025 0,035 0,415 1,240 8,47 8,239 3,834 1,988 2,167 –0,677 –0,665 8.454 

1994 0,025 0,035 1,240 3,388 2,46 2,373 4,182 1,732 1,896 –0,190 –0,161 2,452 

1995 0,025 0,035 3,388 4,622 1,48 1,419 8,196 0,364 0,446 –0,436 –0,416 1,476 

1996 0,025 0,035 4,622 5,533 0,22 0,190 5,501 0,197 0,269 0,006 0,041 0,219 

1997 0,025 0,035 5,533 5,938 0,11 0,083 5,999 0,073 0,138 –0,010 0,024 0,111 

1998 0,025 0,035 5,938 19,80 0,84 0,795 10,659 2,334 2,534 0,858 0,923 0,838 

1999 0,025 0,035 19,80 27,20 0,38 0,346 26,658 0,374 0,456 0,020 0,056 0,378 

2000 0,025 0,035 27,20 28,00 0,30 0,27 34,544 0,029 0,091 –0,189 –0,161 0,300 

____________________ 

* В качестве базовых значений  K0  и 
nK

~

 
выбираются курсы на конец декабря предыдущего и текущего годов соответст-

венно. 

 
На основании выражения (6) 

n
pn iKK )(1 $0 

~
. Из условия nn KK 

~
 сле-

дует, что 0$ pr  или 12 rr  . Из данных 

табл. 1 видно, что это условие выполнялось 
все годы, кроме 1998 и 1999 гг., но тогда 
курс рубля, зафиксированный на ММВБ  

( nK
~

), действительно превысил курс  

( ))(1 $0
n

pn hKK  , вычисленный на осно-

вании ППС. В конце августа 1998 г. финан-
совая система России потерпела фиаско 

[4], в результате которого ценой фантасти-
ческих колебаний к началу 1999 г. курс 

рубля 
 nK

~
 пришел в соответствие с ППС,  

т. е. имело место равенство 

 nn KK 
~

.                         (14) 

Остановимся подробнее еще на одном 
аспекте этой проблемы. Гипотеза ППС ут-
верждает, что в отсутствие торговых огра-
ничений на мировых рынках реальный 

курс национальной валюты 1realK . Это 

означает, что внутренние цены с точно-



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ●  2015  ●  № 1 (79) 

 

126 

 

стью до номинального валютного курса 

равны мировым ценам: outin NKN  ном . Не 

секрет, что в международном потоке това-
ров и услуг основным фактором, опреде-
ляющим валютный доход России, является 
сырьевой экспорт. Динамика мировых цен 
на нефть и скоррелированная с ней с не-
большим временным лагом динамика цен 
на природный газ, редкие металлы и дру-
гие сырьевые товары, которыми так богата 
Россия, диктуют значения обменного кур-
са для широкого спектра других товаров, 
участвующих в международном обмене. 
Мировые цены на нефть в первой полови-
не 1990-х гг. были выше внутрироссийских, 
что позволяло поддерживать валютный 
курс на уровне, значительно более низком, 
чем это следовало из гипотезы ППС. 

В самом деле, исходя из гипотезы ПНС 

)()( outninn AKA 
~

, где )(innA – сумма, нара-

щенная внутри страны; )(outnA – сумма, на-

ращенная за рубежом. В соответствии с 
вышесказанным следует, что 

 ,
~

))((

))((

outn

inn

A

A
K

неф

неф

неф                        (15) 

где нефK
~

– валютный курс, сформировав-

шийся в соответствии с реализацией гипо-
тезы ПНС на экспортном (сырьевом) рын-

ке; ))(( innA неф  
– сумма, заработанная от 

продажи добытой нефти по внутренним 

ценам; 
))(( outnA неф  – сумма, заработанная от 

продажи нефти за рубежом.  
Вместе с тем  

)())(( ininn NVA неф ; )())(( outoutn NVA неф ,  

где )(inNV  ; )(outNV   – количество зарабо-

танных денег от продажи объема сырья  
V соответственно на внутреннем и зару-
бежном рынках. 

Следовательно  

.
~

))((

))((

))((

))((

неф

неф

неф

неф

неф

неф K
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   

Таким образом, валютный курс, фор-
мируемый на рынке сырьевого экспорта, 

представляет собой не что иное, как ва-
лютный курс, сформированный в соответ-
ствии с гипотезой паритета показательной 
способности на сырьевом рынке, т. е.  

.
~

нефнеф KK               (16) 

Тем не менее паритет, имеющий место 
на сырьевых рынках, не означает наличие 
паритета на потребительских рынках, т. е. 

.
))((

))((

))((

))((

потр

потр

потр

неф

неф

неф K
N

N

N

N
K

out

in

out

in
      (17) 

Другими словами, курс рубля, устанав-
ливаемый на основе информации об ин-
фляции в РФ и США, не совпадает с ва-
лютным курсом RUR/USD, формируемым 
ЦБ РФ на базе российских валютных тор-
гов. Поскольку до 1997 г. мировые цены на 
нефть по отношению к внутрироссийским 
росли значительно медленнее, чем цены 
на потребительском рынке, это позволяло 
Центробанку поддерживать валютный 
курс на значениях, ниже паритетных  

( KK 
~

), что, по мнению ЦБ, снижало ин-
фляционные ожидания. Но уже начиная с 
1997 г. мировые цены на нефть начали 
стремительно снижаться, достигнув к на-
чалу 1998 г. рекордно низкой отметки – 
11 долларов за баррель, что поставило 
нефтеэкспортеров на грань убыточности, 
ибо внутренние цены сравнялись с миро-
выми. Начавшееся быстрое ухудшение 
торгового и платежного баланса страны 
имело для Минфина и ЦБ катастрофиче-
ские последствия. Как следует из выраже-
ния (17), валютный курс, устанавливаемый 
на соотношении внутренних и мировых 

цен на нефть при уменьшении 
))(( нефoutN , 

начинает расти, стремясь к паритету:  

потрнеф KK  . 

В конце августа 1998 г. возможности ЦБ 
в удержании курса в рамках объявленного 
валютного коридора оказались исчерпан-
ными и рубль «рухнул». Верхняя граница 
валютного коридора была превышена в 
2,19 раза.  

Величина обменного курса стремитель-
но достигла равновесной на данный мо-



Семенов В. П. и др. Модель оптимального валютного курса   

 

127 
 

мент отметки ( nK
~

 = 14,5 руб./долл.) и курс 

сравнялся с курсом, диктуемым ППС  

( nn KK 
~

), а затем в результате паники, во-

царившейся на финансовом рынке, рубль 
продолжил свое падение до отметки  

nK
~

= 20,83 руб./долл. В силу утраты кон-

троля ЦБ над валютным рынком в сентяб-
ре – ноябре 1998 г. курс рубля подвергся 
беспрецедентным колебаниям, когда его 
значения на некоторых временных отрез-
ках намного превышали паритетные. В ре-
зультате итоговая реальная годовая доход-
ность вложений в доллары значительно 
превысила американскую. Это был золо-
той год для валютных спекулянтов России. 
С декабря 1998 г. и особенно в 1999 г. курс 
рубля, назначаемый ЦБ по результатам 
торгов на ММВБ, как никогда ранее был 
синхронным инфляции. Казалось, эконо-

мические законы торжествуют. Чуть рас-
правили плечи задавленные импортом на-
циональные производители, да и экспор-
теры ощущали себя достаточно комфорт-
но, ибо цены на сырье стали расти, но 
идиллия, привнесенная в нашу экономику 
мыслью поддерживать обменный курс на 
уровне ППС, закончилась быстро. Уже к 
концу февраля 2000 г. курс доллара пере-
стал расти, а в марте началось его вялое 
снижение. К осени уже можно было гово-
рить об устойчивом (хотя и незначитель-
ном) укреплении российских денег по от-
ношению к доллару США. 

Сказанное относительно эволюции кур-
са доллара в России на протяжении 1992–
1998 гг. можно наглядно проиллюстриро-
вать с помощью предложенной нами мо-
дели «маятника инфляции» (рис. 2). 

 
 

  
Рис. 2. Доллар как маятник рублевой инфляции 

 

 

Точки 3821 ...,,, NNN  соответствуют 

уровням цен в экономике, растущим в со-
ответствии с темпом инфляции. Масштаб 

на оси N не соблюдается, однако точки 

3821 ...,,, NNN слева направо следуют в по-
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рядке возрастания цен. Точки 3821 ...,,, KKK  

соответствуют указанным значениям курса 
доллара (руб./долл.) на фиксированные 
моменты времени. Масштаб на оси К также 
не выполняется. Равновесным значениям 
курса соответствуют положения прямых 

 
miKN

~
 (i; 38...,2,1,m ), когда они нахо-

дятся в положениях, перпендикулярных 

осям N и K
~

(маятник закреплен в строго 
вертикальном положении, например, в по-

ложении 33KN
~

). Если прямая отклонена 

вправо (точка iN  находится левее точки 

mK ), то это означает, что на данный мо-

мент времени курс доллара завышен по 
отношению к равновесному (относительно 
уровня цен) значению, определяемому на 
основании ППС (маятник отклонен впра-
во). Если же прямая отклонена влево (точ-

ка iN  находится правее точки mK , напри-

мер, 1617KN ), то это значит, что в данное 

время курс доллара (с точки зрения ППС) 
занижен (маятник отклонен влево). Стрел-
ки на рис. 2 соответствуют ситуациям, ко-
гда курс доллара испытывал резкие изме-
нения. Исходной в данной модели являет-
ся верхняя ось N (цены) (в соответствии с 
гипотезой ППС). Следуя по этой оси слева 
направо, мы каждому ценовому уровню в 
заданный момент времени ставим в соот-
ветствие конкретное значение курса аме-
риканской валюты, что однозначно фик-

сирует прямую miKN (положение маятни-

ка).  
Основываясь на данной модели, опи-

шем вкратце ситуацию, складывавшуюся в 
валютном секторе российского финансо-
вого рынка в период с декабря 1991 г. по 
январь 1999 г. [4]:  

 декабрь 1991: курс доллара завышен 

(прямая 11KN );  

 декабрь 1992 − апрель 1993: где-то на 
этом временном промежутке курс достига-
ет равновесного значения, которое можно 
было принять в качестве экономически 
обоснованного (с точки зрения ППС) для 
создавшихся экономических реалий;  

 декабрь 1993: на протяжении преды-
дущих восьми месяцев доллар неоправ-
данно «унижался», в результате к концу 
года курс рубля по отношению к нему уже 

основательно завышен (прямая 44KN );  

 до апреля 1994: доллар растет в соот-
ветствии с принципом ППС, правда его 
курс (руб./долл.) изначально занижен 

(прямая 55KN  параллельна 44KN );  

 с апреля по октябрь 1994: курс долла-
ра опять последовательно занижается; ма-
ятник все больше отклоняется влево (пря-

мая 66KN );  

 октябрь 1994: резкий скачок курса 
(«черный вторник»); курс доллара прихо-
дит почти в равновесие по отношению к 

уровню цен в России (прямая 77KN );  

 до мая 1995: доллар практически рас-
тет в соответствии с ППС, прослеживается, 
правда, умеренная тенденция к заниже-

нию курса (наклон прямых 88KN – 1512KN  

слегка меняется по отношению к 77KN );  

 июнь 1995: распоряжением прези-
дента и правительства доллар вернулся к 
котировке марта, курс резко занижен. Еще 
никогда в России доллар не стоил так де-
шево. С каждыми торгами разрыв между 
темпом инфляции и приростом курсовой 
котировки доллара по отношению к руб-

лю увеличивается (прямые 1213KN – 

1015KN ). Инфляция все больше отклоняет 

«валютный маятник» от положения равно-
весия. Но правительство и ЦБ уверены, что 
смогут удерживать его в любом положе-
нии. Собственно, валютный рынок закон-
чился. Впереди длинный, узкий и «тем-
ный» валютный коридор. Впрочем, Чубайс 
утверждает, что видит свет в конце тонне-
ля;  

 с ноября 1995 по июль 1998: курс дол-
лара менялся так, как приписывает ему 

принцип ППС (прямые 1015KN – 2223KN  

практически параллельны). Усилиями 
правительства и ЦБ точка подвеса маятни-
ка и сам закрепленный в неестественном 
положении маятник в виде курса доллара 
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перемещались синхронно. Темп инфля-
ции и скорость изменения котировок дол-
лара с точки зрения ППС находились поч-
ти в идеальном соответствии. Это, несо-
мненно, придавало российской финансо-
вой системе известную респектабельность 
и очень нравилось Международному ва-
лютному фонду. Однако огромный разрыв 
между «коридорным» значением валютно-
го курса и его равновесным значением, 
диктуемым сложившейся экономической 
ситуацией, вызывал все же некоторое бес-
покойство, что выражалось в нервозной 
реакции МВФ на просьбы правительства 
об очередном кредите;  

 29 августа − 4 сентября 1998: возмож-
ности ЦБ в удержании доллара в рамках 
объявленного валютного коридора оказа-
лись исчерпанными, ЦБ ушел с валютного 
рынка. Курс доллара отдан на откуп ры-
ночной стихии и за неделю вырос на 70% 

(прямые 2324KN – 2927KN ). «Свободный» дол-

лар готовится к решающему прыжку; 

 8, 9 сентября 1998: доллар «прыгнул», 
и этот прыжок был страшен. В течение 
двух дней курс вырос до 20,83 руб./долл. 
Значения курса доллара от 8, 9 сентября 
намного превысили равновесную на дан-
ный момент отметку (≈ 14,5 руб./долл.). 
Маятник сильно отклонился вправо (пря-

мые 3528KN ; 3729KN ). Все происходящее уже 

не имело никакого отношения к экономи-
ке, ибо финансовая система России рухну-
ла;  

 10−15 сентября 1998: приближался 
срок выплат по форвардным контрактам 
на закупку валюты. У ЦБ и коммерческих 
банков сработал инстинкт самосохране-
ния, и совместными усилиями они ото-
двинули границу курса до отметки  

8,67 руб./долл. (прямая 2332KN ). Маятник 

снова качнулся влево, причем с колоссаль-
ной амплитудой;  

 к 19 сентября 1998: курс доллара 
опять вырос до 16,38 руб./долл. Однако он 
не взлетел до уже привычных заоблачных 
высот, а зафиксировался у значения, близ-
кого на тот момент к оптимальному (рав-

новесному). Маятник пришел в равновес-

ное состояние (прямая 3333KN ). И далее 

почти в течение месяца курс находился в 
районе 15,5−16,3 руб./долл., причем прак-
тически без всяких усилий со стороны ЦБ. 
Валютный рынок продемонстрировал воз-
можность саморегуляции. Законы приро-
ды оказались выше сиюминутных желаний 
и страстей;  

 с 20 октября 1998: курс доллара рас-
тет почти непрерывно. Сказывалась ин-
фляция августа и особенно сентября меся-
ца. К концу 1998 г. он достиг значений, 
равных ≈ 21 руб./долл. Это несколько ни-
же паритетного значения, но достаточно 

близко к нему (прямая 3838KN ).  

В физике маятник – это прибор, кото-
рый может быть использован для отсчета 
времени. В новейшей истории России дол-
лар как маятник инфляции рубля точно 
отмерил срок, отведенный законами при-
роды правительству для проведения рис-
кованных экономических экспериментов. 
Эти законы можно нарушать, но их нельзя 
отменить. С 17 августа 1998 г. началась но-
вая экономическая эра в России. 

Вернемся теперь к соотношению (14) 
 

nn KK 
~

, которое следует из выражения (6) 

при 12 rr  . Именно это значение курса 

рубля к доллару, имеющее место при со-
блюдении равенства реальных российской 
и американской процентных ставок, сле-
дует признать оптимальным. Оптималь-
ным в том смысле, что выполняется пари-
тет покупательной способности валют, т. е. 
курс российской денежной единицы обес-
печивает внутреннее и внешнее равнове-
сие. Внутреннее равновесие означает вы-
сокую загрузку отечественных производст-
венных мощностей, а внешнее – отсутствие 
дефицита платежного баланса и баланса 
движения капитала. Другими словами, 
экспортеры ощущают себя достаточно 
комфортно, а импорт не препятствует раз-
витию отечественного производства. Од-
новременно соблюдается паритет про-
центных ставок, что страхует рубль как от 
неоправданной недооценки на денежном 
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рынке, так и от неоправданного «перегре-
ва». 

Из формулы (14) с учетом 21 rr   следу-

ет:  

.
11

1

1

1
2

1

2
r

r
i

r
h





 








         (18) 

То есть если курс рубля по отношению к 
доллару меняется в соответствии с ППС и 
IRP, то между номинальной ставкой ва-
лютной доходности и ставкой рублевой 
инфляции существует линейная зависи-
мость, которую можно представить графи-
чески (рис. 3). 

 

 
 

Рис. 3. Зависимость между ставкой валютной доходности  
и ставкой рублевой инфляции 

 

 
К примеру, если предположить, что 

0,03521  rr ; 0,12 i , то при повышении 

эквивалентной доходности (оцениваемой с 
позиций рубля) инвестиций в долларах на 

1% ( 0,11Δ 22  ii ) инфляция в РФ должна 

возрасти: 

0,0097,
1,035
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1,035

0,1
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Δ 2  
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т. е. на 0,97%. 
Из формулы (18) следует также, что 

снижение валютной доходности (i2) сопро-
вождается и снижением рублевой инфля-
ции. Но снижение эквивалентной про-
центной ставки по валюте означает, как 
это следует из выражения (11), снижение 
валютного курса по отношению к рублю. 
Если соотношение (18) переписать, выра-
жая i2 в соответствии с формулой (3), то 
получаем зависимость темпа рублевой 
инфляции от курса доллара при условии, 

что тот курс является равновесным  

( nn KK 
~

): 

1)(1 1

0

2  h
K

K
h n

n

~

 .                 (19) 

Полагая, что 27,20 K
 
руб./долл. – курс 

на конец декабря 1999 г. (см. табл. 1), а   

34,54nК
 

руб./долл. – паритетный курс 

на конец декабря 2000 г. (действующий 

курс составил тогда только 28,00),nК
~

 на-

ходим 0,3.2 h  То есть годовой темп ин-

фляции при таком разбросе курсов нахо-
дится на уровне 30%. Предположим те-
перь, что правительство РФ, строго стоя на 
позиции соблюдения равновесного валют-
ного курса, решило в конце 1999 г., что к 
концу 2000 г. необходимо добиться сниже-
ния паритетного курса на 1%.  

Проведем расчет в соответствии с выра-
жением (19). Полагая, что n = 1; K0 = 27,2; 

34,19;0,99  nn КК
~

 
h1 = 0,025, находим  

h2 

r1 i2 0 

1

1

1 r

r


  
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h2 ≈ 0,288 (т. е. инфляция ≈ 28,8% в год). 
Другими словами, для того чтобы снизить 
равновесный курс на конец 2000 г. на 1%, 
необходимо было добиться снижения ин-
фляции на 1,2%. Вот здесь-то и «зарыта со-
бака». Стратегической целью правительст-
ва должно быть не укрепление рубля лю-
бой ценой (это может быть лишь локаль-
ной, тактической целью), а снижение ин-

фляции, что возможно только при плано-
мерном повышении отечественного про-
изводства и росте благосостояния населе-
ния. 

А теперь об эволюции курса RUR/USD 
в нашем веке. Данные расчетов приведены 
в табл. 2, являющейся продолжением  
табл. 1. 

  
 

Т а б л и ц а   2 
Номинальные и реальные годовые доходности инвестиций рублей в доллары,  

вычисленные на основе информации Росстата и Министерства финансов США*  

 

Год 

Годовые  
данные по США 
по информации 
Министерства 

финансов США  

Информация 
Росстата 

Расчетные данные 

h1
 

r1 K0 nK
~

 h2
 

hp$

 
Kn

 
 ip$

 
i2

 
rp$ r2

 
2
h
~

 

2001 0,0155 0,0340 28,16 30,14 0,1858 0,1677 32,88 0,0703 0,1238 –0,0796 –0,0523 0,1858 

2002 0,0238 0,0158 30,14 31,78 0,1506 0,1238 33,87 0,0544 0,0966 –0,0617 –0,0469 0,1506 

2003 0,0188 0,0208 31,78 29,45 0,1199 0,0992 34,93 –0,0733 –0,0362 –0,1553 –0,1394 0,1199 

2004 0,0326 0,0071 29,45 27,75 0,1174 0,0821 31,87 –0,0577 –0,0200 –0,1292 –0,1230 0,1174 

2005 0,0342 0,0056 27,75 28,78 0,1091 0,0724 29,76 0,0371 0,0786 –0,0596 –0,0275 0,1091 

2006 0,0254 0,0142 28,48 26,33 0,0900 0,0630 30,27 –0,0755 –0,0385 –0,1407 –0,1189 0,0910 

2007 0,0408 –0,0027 26,45 24,55 0,1187 0,0748 28,43 –0,0718 –0,0347 –0,1394 –0,1371 0,1187 

2008 0,0009 0,0091 24,44 29,38 0,1328 0,1318 27,66 0,2021 0,2141 0,0621 0,0718 0,1328 

2009 0,0272 0,0027 29,39 30,24 0,0880 0,0592 31,13 0,0289 0,0598 –0,0285 –0,0259 0,0880 

2010 0,0150 0,0148 30,14 30,48 0,0878 0,0717 32,30 0,0113 0,0416 –0,0565 –0,0425 0,0878 

2011 0,0296 0,0004 30,35 32,20 0,0610 0,0305 31,28 0,0610 0,0928 0,0296 0,0300 0,0610 

2012 0,0174 0,0124 31,87 30,37 0,0658 0,0476 33,39 –0,0471 –0,0185 –0,0904 –0,0791 0,0658 

2013 0,0150 0,0148 30,42 32,73 0,0645 0,0488 31,90 0,0759 0,1082 0,0258 0,0410 0,0645 

2014 0,0206 0,0092 32,69 43,50 0,1000 0,0778 35,23 0,3307 0,3706 0,2346 0,2460 0,1000 

____________________ 

* В качестве базовых значений  К0 и  
nK

~
выбираются курсы на начало и конец соответствующего года. 

 

 
Нами был охвачен период с начала 2001 

по конец 2014 г. Первый взгляд на полу-
ченные результаты заставляет вспомнить 
известный афоризм: «Главный урок исто-
рии состоит в том, что она ничему не 
учит». В 2003, 2004, 2006, 2007, 2012 гг. но-
минальная доходность вложения в долла-
ры, измеренная в рублевом эквиваленте, 
была отрицательной. Такого не было даже 
в 1990-е гг.! Это означает, что в указанные 
годы курс RUR/USD снижался настолько 
сильно, что даже при ставке валютного де-

позита на уровне i1 ~ 0,03–0,04 вкладчик в 
рублевом эквиваленте нес прямые убытки. 
И это без учета инфляции! А ведь инфля-
ция тогда составляла ≈ 12% в 2003 и  
2004 гг., 9 и 12% соответственно в 2006 и 
2007 гг. и 6,6% в 2012 г. Здесь уже следует 
говорить не о том, что попытки ЦБ фор-
мировать валютный курс, следуя доктрине 
ППС, оказались неудачными, а скорее о 
полном отрицании этой доктрины.  

Реальная доходность валютных инве-
стиций в рублевом эквиваленте была от-
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рицательной почти все годы нового века, 
за исключением 2008, 2011, 2013, 2014 гг. Но 
что это за годы? 2008 г. – разгар мирового 
финансового кризиса, 2011  г. – заверше-
ние мирового кризиса, 2013 г. – появление 
признаков стагнации в российской эконо-
мике, 2014 г. – возможное начало экономи-
ческого кризиса в России.  

2001–2007 гг. – относительно благопо-
лучные годы для нашей страны. Был заме-
тен внушающий оптимизм рост ВВП и на-
родного благосостояния. А что же ЦБ? Он 
последовательно снижает курс от  
28 руб./долл. (конец декабря 2000 г., курс 
близок к равновесному) до 24,44 руб./долл. 
(начало января 2008 г.). Но где логика? 
Ведь концепция ППС – глубинная основа 
валютных отношений. Это неоспоримо. 

Для того чтобы добиться такого сниже-
ния курса, ЦБ тратил свои валютные запа-
сы, сокращая валютный резерв (прямо 
скажем – не лучший способ тратить день-
ги). Весь опыт функционирования систе-
мы плавающих валютных курсов говорит о 
невысокой эффективности валютных ин-
тервенций. Так, например, в период с 1973 
по 1978 г. объем валютных интервенций 
ведущих стран в поддержку доллара США 
составил 279 млрд долларов, однако это не 
смогло предотвратить дальнейшего резко-
го падения его курса. Противники вмеша-
тельства на валютных рынках подчерки-
вают, что интенсивные усилия по под-
держке курса не дадут больших результа-
тов, ибо центральные банки не могут дей-
ствовать столь эффективно, как рынки, в 
определении истинной цены валюты, а 
сами попытки могут даже ухудшить дело. 
Конечно, можно понять ЦБ и наше прави-
тельство, которое во имя спасения бюдже-
та сейчас изо всех старается загнать доллар 
и евро в отведенный для них коридор, но 
следует помнить, что их возможности здесь 
весьма ограничены. В этой связи следует 
всячески приветствовать решение ЦБ РФ в 
ближайшее время перейти к системе пла-
вающих валютных курсов. Единственное, о 
чем можно жалеть, что это решение лет на 
15 запоздало. Ведь последовательное, на-

растающее во времени отклонение курса 
рубля от паритетных значений – это без-
условный признак будущего валютного 
кризиса.  

Если все больше и больше оттягивать 
пружину маятника инфляции, она или 
вырвется, чтобы прийти в положение рав-
новесия ценой чудовищных колебаний, 
либо просто порвется. Как раз этот процесс 
сейчас мы и наблюдаем. Основные резерв-
ные мировые валюты USD и EUR взбунто-
вались против экономически необосно-
ванного, долговременного занижения их 
курсов по отношению к рублю. Как далеко 
этот процесс может зайти? Другими сло-
вами, как низко может упасть курс рубля к 
доллару и евро? Ответить на этот вопрос, в 
принципе, несложно.  

К началу января 1999 г. курс RUR/USD 
достиг своего равновесного в соответствии 
с ППС значения – 22,5 руб./долл., т. е. на 

этот момент имело место равенство КК
~

 . 
Считая указанную дату началом отсчета  

( 22,50 К
~

руб./долл.) и полагая, что сле-

дующие 16 лет (до конца 2014 г.) курс 
RUR/USD растет в соответствии с ППС 
(синхронно темпу инфляции), можно рас-
считать паритетное значение курса на ко-
нец 2014 г.  

Исходя из данных табл. 1 и 2 находим 
среднегодовую инфляцию в России и в 
США:  

0,1321;1)(116
16

1
22  

j
jhh

0,0229.1)(116
16

1
11  

j
jhh  

Откуда 0,1067.
1 1

12
$ 






h

hh
h p   

Тогда в соответствии с выражением (8) 

113,94(1,1067)22,5)(1 16
$0 
n

pn hКК . 

То есть если бы с января 1999 по конец 
2014 г. курс RUR/USD рос в оптимальном 

режиме с сохранением паритета nn КК 
~

, 

то в конце 2014 г. он был бы равен  
113,94К  руб./долл. Страшная, конечно, 

цифра! Однако авторы полагают, что дно, 
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на которое скатится рубль, не будет таким 
глубоким. Хотя прецедент в новейшей ис-
тории России был.  

А что теперь: 48 · 2,19 = 105,12. Мрачная 
аналогия. Но Россия 2014 г. – это не Россия 
1998 г. Страна стала более сильной эконо-
мически, правильнее управляемой и даже 
более смелой. У нее довольно внушитель-
ные валютные резервы. Правда, падают 
цены на нефть, но ведь не до 40 долларов 
за баррель. В сегодняшнем мире это не-
возможно. Кроме того, идет гражданская 
война на Украине, чем-то напоминающая 
чеченскую. Однако Россия заняла твердую 
позицию, проводя в отношении соседей 
взвешенные решения. Хватило б только 
терпения! Есть еще и санкции, достаточно 
неприятные и унизительные, которыми 
США и Евросоюз угрожают России. Но это 
еще вопрос, чьим экономикам они нанесут 
больше вреда.  

Есть и другая причина, благодаря кото-
рой взлет курса доллара до 100 и выше 
вряд ли возможен. Паритет возможен 

только при 12 rr  . Если в качестве эталона, 

которому должна следовать Россия, выби-
рать США, то это условие означает, что 
реальная доходность в российской эконо-
мике должна быть такой же, как и в амери-
канской. Но пока это невозможно. В состя-
зании реальных факторов производства, 
производительностей труда, состояний 
платежеспособного спроса Россия сегодня 
безоговорочно проигрывает Америке. На-
шим козырем в таком споре являются ог-
ромные природные богатства. Но и США – 
не бедная страна. И к своим природным 
запасам они относятся бережнее, чем мы. 
Кроме того, эффективность их использо-
вания у американцев выше. Экономика 
Соединенных Штатов Америки предельно 
диверсифицирована. Их козырем являют-
ся не сырьевой экспорт, а достижения в 
области высоких технологий, где Америка 
является безусловным лидером. Их козы-
рем являются собранные со всего мира в 
исследовательские центры лучшие умы, в 
том числе и российские. Кроме того, у 
США есть ФРС и доллар по-прежнему – 

основная резервная мировая валюта. Но 
даже у лидера западного мира есть про-
блемы.  

Кризис 2007–2009 гг. потряс финансо-
вую систему Америки. Избрав гиперин-
фляционную стратегию выхода из него и 
вложив в банковскую систему несколько 
триллионов долларов, Вашингтон, стара-
ясь избежать удара «инфляционного бу-
меранга», связанного с необходимостью 
повышения учетных ставок ФРС и эконо-
мической депрессией, пытается утвер-
ждать свой контроль над все новыми и но-
выми ликвидными активами в разных ре-
гионах мира. Такая политика, какими бы 
демократическими лозунгами она не оп-
равдывалась, неизбежно вызовет ответные 
действия. 

В силу всех высказанных выше причин 
России вряд ли стоит выбирать Америку в 
качестве эталона. Как объект сравнения 
следует рассматривать крупную страну, 
экономика которой имеет преимущест-
венно сырьевую направленность, напри-
мер Австралию. Предварительные расче-
ты, касающиеся соответствия курса австра-
лийского доллара ППС, показывают, что, 

как правило, avdavd КК 
~

, хотя разница 

avdavd КК
~

  невелика. Здесь avdК
~

– курс авст-

ралийского доллара по отношению к дол-

лару США, а avdК  – курс в соответствии с 

ППС.  

Возможно, неравенство КК 
~

 является 
общим признаком для всех стран, эконо-
мика которых имеет сырьевую направлен-
ность. Тем не менее выполнение требова-

ния, что ( КК
~

 ) – достаточно малая вели-
чина, является критерием нормального 
состояния экономики государства. Для 
России это требование не выполняется, что 
свидетельствует о наличии экономических 
проблем.  

И опять к ответу на вопрос: как низко 
может упасть курс рубля к доллару? На 
наш взгляд, возможной оценкой можно 
считать среднее между паритетным значе-
нием на конец 1914 г. 114К  и значени-

ем 36К
~

, с которого и начался безудерж-
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ный пока рост курса, т. е. (114 + 36) : 2 = 75. 
Но это может случиться только при стече-
нии форс-мажорных обстоятельств: даль-
нейшем падении цен на нефть, возобнов-
лении военных действий в Донбассе, про-
должении и ужесточении политики анти-
российских санкций, если Запад вдруг ре-
шит, что Россия принимает непосредст-
венное участие во внутриукраинском 

конфликте. В противном случае (не без 
помощи Центробанка РФ) курс рубля мо-
жет установиться на уровне 44– 
50 руб./долл. Что же, современная эконо-
мика – это экономика не фактов, а оценки 
их ожиданий. Скорее с беспокойством, чем 
с интересом будем ждать развития собы-
тий. 
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