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I. Введение

В этой работе рассматриваются два основных вопроса: во-первых,

взаимосвязь между уровнем реального валютного курса и занятос-

тью в Аргентине, Бразилии, Чили и Мексике, во-вторых, состоятель-

ность макроэкономической политики, направленной на поддержа-

ние стабильного и конкурентоспособного реального валютного кур-

са. Анализ развития экономики этих четырех стран позволяет оце-

нить эффекты реального валютного курса и выработать рекоменда-

ции относительно экономической политики. В настоящее время эти

страны имеют возможность выбрать поддержание стабильного и

конкурентоспособного реального валютного курса в качестве проме-

жуточной цели своей макроэкономической политики.
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За последние тридцать лет — в период финансовой либерали-

зации — валютная политика в странах Латинской Америки пред-

ставляла собой по большей части череду разнообразных экспери-

ментов. Многие из этих экспериментов были так или иначе при-

званы решить проблему высокой инфляции, как, например, 

в конце 1970-х гг. в Аргентине и Чили, в конце 1980-х — начале

1990-х гг. в Мексике, а также в 1990-е гг. в Аргентине и Бразилии.

Результатом подобных экспериментов стала неустойчивость по-

казателей счета текущих операций и внешнего долга в этих стра-

нах, что в конечном итоге привело к финансовому кризису с по-

следующей девальвацией национальных валют42. В свою очередь,

с наступлением кризиса главной целью валютной политики ста-

новилось улучшение показателей платежного баланса, а столь

важные цели, как обеспечение экономического роста и занятости,

никогда не рассматривались при проведении макроэкономичес-

кой и валютной политики43.

Эксперименты в области валютной политики в Латинской Аме-

рике, с одной стороны, сопровождались резкими и внезапными

изменениями реального валютного курса, с другой стороны, на-

блюдались достаточно продолжительные периоды, когда курсы

национальных валют оставались относительно стабильными (на

завышенном или заниженном уровне). Резкие изменения реаль-

ного валютного курса усиливают эффекты и облегчают проведе-

ние их оценки. А существование длительных периодов укрепле-

ния или ослабления национальных валют позволяет в полной ме-

ре оценить влияние валютного курса на занятость и другие эконо-

мические показатели.

Основной вывод нашей работы заключается в том, что поддер-

жание стабильного и конкурентоспособного реального валютно-

го курса крайне необходимо для улучшения показателей занятос-

ти и экономического роста. Необходимо отметить, что данная

цель сама по себе не подвергается критике. Благоприятные эф-

фекты, связанные со стабильностью и предсказуемостью относи-

тельных цен, не вызывают сомнений, и положительное влияние
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конкурентоспособного валютного курса на экономическое разви-

тие получает все большее признание. Однако ортодоксальная эко-

номическая теория отрицает политику, основанную на регулиро-

вании валютного курса. Это отрицание связано главным образом

с тезисом о невозможности совместить цели валютной политики

и свободного движения капитала или, другими словами, невоз-

можности одновременного регулирования валютного курса и

установления контроля за инфляцией. В последней главе данной

работы мы уделим особое внимание возможности проведения ак-

тивной валютной политики.

Данная работа построена следующим образом. Во второй главе

представлен анализ механизма взаимосвязи реального валютного

курса и занятости. Мы выделяем и подробно рассматриваем три

возможных канала влияния: макроэкономический канал, канал

развития и канал интенсивности использования труда. В третьей

главе представлен обзор результатов эмпирических исследова-

ний, посвященных оценке взаимосвязи реального валютного кур-

са и занятости. В четвертой главе мы рассматриваем вопросы реа-

лизации макроэкономической политики на основе регулирова-

ния валютного курса, особое внимание здесь уделяется анализу

критических замечаний, высказываемых сторонниками ортодок-

сальной экономической теории по поводу возможности проведе-

ния такой политики.

II. Каналы влияния реального валютного курса на занятость

В данной главе рассматриваются механизмы влияния реально-

го валютного курса на показатели занятости. Мы выделяем три

основных канала воздействия валютного курса. Первый канал —

макроэкономический, отражающий роль валютного курса в опре-

делении уровня экономической активности и занятости в кратко-

срочном периоде. Второй канал называется каналом развития. Он

демонстрирует влияние реального валютного курса на экономи-

ческий рост и, следовательно, на скорость создания новых рабо-

чих мест. Третий канал — канал интенсивности использования

труда. В этом случае речь идет о влиянии реального валютного

курса на трудоемкость экономического процесса, то есть о воздей-

ствии реального валютного курса на занятость при заданном
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уровне экономической активности. Если первый и второй каналы

в той или иной степени рассматривались в экономической лите-

ратуре, то влияние валютного курса на показатели занятости в

рамках третьего канала изучено гораздо меньше.

II. i. Макроэкономический канал

Связь между уровнем валютного курса и занятостью была от-

мечена на самом раннем этапе развития макроэкономической те-

ории открытой экономики в 30-х и 40-х гг. XX в. В данном случае

мы ссылаемся на кейнсианский подход, который не предполагает

полной занятости и допускает существование свободных трудо-

вых ресурсов. В рамках такого подхода заниженный обменный

курс ведет к росту конкурентоспособности национальных компа-

ний. При прочих равных условиях заниженный реальный валют-

ный курс способствует росту чистого экспорта и, следовательно,

увеличению спроса на отечественные товары, расширению внут-

реннего производства и занятости.

При проведении анализа влияния валютного курса мы предпо-

лагаем, что прочие факторы совокупного спроса остаются неиз-

менными. Подобное предположение хорошо обоснованно44.

Однако в реальности воздействие девальвации национальной ва-

люты может оказаться более сложным. Конечный результат тако-

го воздействия зависит от условий, в которых находится эконо-

мика в момент наступления девальвации. Расширение производ-

ственной деятельности предприятий и увеличение занятости про-

изойдет только в том случае, если влияние прочих (негативных)

эффектов будет сведено к минимуму.

Очевидные условия, благодаря которым при девальвации воз-

никает эффект «расширения» (expansionary effect), — это наличие

свободных производственных мощностей и незанятой рабочей

силы. Первоначально соблюдение этих условий считалось само

собой разумеющимся. Основное внимание в ходе анализа уделя-

лось влиянию изменений валютного курса на занятость, а состоя-

нию платежного баланса отводилась второстепенная роль. В даль-

нейшем, когда девальвация национальной валюты стала рассмат-
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риваться в качестве основного инструмента корректировки эко-

номики, проводимой в рамках стабилизационных программ

МВФ, больше внимания стали уделять состоянию платежного ба-

ланса. Как правило, стабилизационные программы МВФ основа-

ны на предположении, что главной причиной дефицита платеж-

ного баланса является чрезмерный спрос, при этом экономика на-

ходится в состоянии полной занятости. В соответствии с этими

программами «переключение расходов» («expenditure-switch-

ing»)45, вызванное девальвацией, должно сопровождаться одно-

временным ужесточением бюджетной и денежно-кредитной по-

литики, чтобы компенсировать эффект «расширения» и помочь,

таким образом, избежать роста инфляционного давления.

Потенциальные эффекты «сжатия» (contractive mechanisms) при

девальвации также широко известны, среди них: вызванное паде-

нием реальной заработной платы перераспределение доходов в

пользу секторов, более склонных к сбережениям; уменьшение ве-

личины денежного предложения в реальном выражении; негатив-

ные эффекты для заемщиков, осуществляющих заимствования в

иностранной валюте, которые могут превышать положительные

эффекты для обладателей финансовых активов в иностранной ва-

люте (Díaz Alejandro (1963), Krugman and Taylor (1979)).
Необходимо отметить, что наличие потенциальных эффектов

«сжатия» при девальвации ни в коем случае не ставит под сомне-

ние то, что существует связь между снижением реального валют-

ного курса и расширением занятости, которая описывается в тра-

диционной макроэкономической теории. Эффекты «сжатия» час-

тично накладываются на эффекты «расширения». Иногда эффек-

ты «сжатия» возникают внезапно, например, когда из-за девальва-

ции достаточно быстро переоценивается стоимость финансовых

активов. В то же время сокращение потребления, вызванное на-

чавшимся перераспределением доходов, может происходить по-

степенно в течение более долгого времени. Но в этом случае дол-

жен также учитываться положительный эффект расширения

спроса, связанный с увеличением инвестиций в секторе торгуе-

мых товаров.
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В любом случае если экономика обладает свободными произ-

водственными мощностями и незанятой рабочей силой, а также

при наличии факторов, способных привести к снижению эконо-

мической активности, девальвация национальной валюты должна

осуществляться совместно с бюджетной и денежно-кредитной

политикой экспансионистского (а не рестрикционного) типа.

Анализ эффектов «сжатия» как раз и выделяет те основные харак-

теристики, которыми должна обладать экономическая политика,

проводимая в условиях девальвации.

Кроме эффектов, перечисленных выше, сохранение занижен-

ного валютного курса продлевает время действия эффекта «пере-

ключения расходов», что стимулирует более высокий внешний и

внутренний спрос.

II. ii. Канал развития

Канал развития показывает влияние реального валютного кур-

са на темпы экономического роста и в конечном итоге на темпы

создания новых рабочих мест. В рамках экономической теории

развития (development economics) роль валютных режимов и ва-

лютной политики особенно не рассматривалась, однако в послед-

ние годы влиянию валютного курса на экономическое развитие

уделяется все больше внимания.

Для начала мы покажем связь между политикой по поддержа-

нию конкурентоспособного валютного курса и примерами про-

мышленной политики, направленной на стимулирование эконо-

мического развития. Основанием нашего исследования послужи-

ла работа Wing Thye Woo (2004), в которой приведен историчес-

кий анализ развития промышленной политики.

Woo описывает внутренние относительные цены экспорта и

импорта с помощью следующего уравнения:

PI / PX = PWI (1+t) /PWX (1+s), где

PI — внутренние цены импорта;

PX — внутренние цены экспорта;

t — эффективная ставка таможенного тарифа;

s — эффективная ставка субсидий;

PWI — внешняя цена импорта и PWX — внешняя цена экс-

порта.
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Woo определяет стратегию импортозамещения (import substitu-

tion industrialization, ISI) с помощью следующих условий: t>s и 

t>0. В этом случае PI / PX > PWI / PWX. Таким образом, в рамках

стратегии импортозамещения можно, изменив соотношение цен

экспорта и импорта, создать стимулы для производства товаров,

конкурирующих с импортом.

С другой стороны, Woo определяет экспортно ориентирован-

ную индустриализацию (export promotion industrialization, EPI)

как политику, призванную изменить относительные цены в поль-

зу производства экспортных товаров. Он также подчеркивает, что

экспортно ориентированная стратегия характеризуется следую-

щими условиями: s = t при t>0, а не s>t при s>0. Таким образом,

выполняется следующее равенство: PI / PX = PWI / PWX. В этом

случае соотношение цен экспорта и импорта соответствует отно-

сительным ценам на мировом рынке, так как эффективная ставка

экспортной субсидии соответствует эффективной ставке тамо-

женного импортного тарифа.

Аналогичное выравнивание внутренних и международных

относительных цен на торгуемые товары происходит также в

условиях свободной торговли, т. к. при этом t = s = 0. Если

между двумя видами политик (свободной торговлей и экспор-

тно ориентированной индустриализацией) нет различий, поче-

му мы должны проводить промышленную политику, связан-

ную с ростом издержек и административных трудностей? Ведь

в таком случае существуют серьезные основания, чтобы отка-

заться от промышленной политики в пользу развития свобод-

ной торговли.

Woo приводит аргументы против такого подхода. Он показыва-

ет, что целью экспортно ориентированной индустриализации яв-

ляется изменение внутренних относительных цен в пользу торгу-

емых товаров. Однако для того, чтобы продемонстрировать его

аргументы, необходимо сначала дать определение внутренним и

международным ценам на торгуемые товары:

PT = a PI + (1 — a) PX — внутренняя цена торгуемых товаров;

PWT = a PWI + (1 — a) PWX — цена торгуемых товаров на меж-
дународном рынке.

PN — это внутренняя цена неторгуемых товаров.
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В рамках экспортно ориентированной индустриализации

внутренняя цена торгуемых товаров описывается выражением

PT = (1 + t) PWT. В этом случае относительные цены торгуемых

товаров определяются следующим соотношением:

PT / PN = (1 + t) PWT / PN;

в то время как в рамках свободной торговли эти цены опреде-

лялись бы иначе:

PT / PN = PWT / PN.

Анализ промышленной политики, проведенный Woo, пока-

зывает, что стратегия экспортно ориентированной индустриа-

лизации создает стимулы, подобные тем, что возникают при

проведении валютной политики, ориентированной на поддер-

жание конкурентоспособного курса национальной валюты. Ведь

в конечном итоге уровень валютного курса определяет относи-

тельные цены экспорта, импорта и неторгуемых товаров. По

своей сути снижение реального валютного курса эквивалентно

установлению единого таможенного тарифа на импорт. Кроме

того, в рамках экспортно ориентированной индустриализации

занижение реального валютного курса не влияет на относитель-

ные цены, поскольку снижаются и цены экспорта, что по сущес-

тву аналогично введению «экспортной субсидии»46. Занижение

реального валютного курса приводит к изменению внутренних

относительных цен в пользу торгуемых товаров; при этом повы-

шается защищенность внутреннего рынка от импорта и растет

конкурентоспособность товаров, поставляемых на экспорт.

Несмотря на описанную выше роль валютного курса в экономи-

ческом развитии, экономическая теория развития не рассматрива-

ла отдельно вопросы валютных режимов и валютной политики.

Эти вопросы обсуждались, как правило, в ходе анализа кратко-

срочных эффектов, тогда как в долгосрочном периоде основное

внимание было направлено на изучение возможностей, позволяю-

щих поддерживать внешнюю финансовую устойчивость эконо-

мики, а не обеспечивать экономический рост и занятость.
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Williamson (2003) в своей работе обращает внимание на этот

недостаток. Так же как и Corden, он выделяет в ортодоксальной

экономической теории три «подхода» к выбору режима валютно-

го курса. Ни один из этих подходов не рассматривает валютный

курс как инструмент экономического развития. При первом под-

ходе, который можно условно назвать «валютный курс в качест-

ве номинального якоря» («nominal anchor approach»), инструмен-

ты валютной политики используются для снижения инфляцион-

ных ожиданий. Типичные примеры такого подхода — это стаби-

лизационные программы в странах Латинской Америки, в рам-

ках которых устанавливались фиксированные валютные курсы.

При втором подходе «реальных целей» («real targets approach»)

особенно акцентируется способность валютного курса влиять на

состояние платежного баланса. Сторонники этого подхода вы-

ступают за введение плавающего валютного курса, который, по

их мнению, гарантирует внешнее равновесие и облегчает задачу

денежных властей по достижению внутренних целей денежно-

кредитной политики. Наконец, третий подход «стабильного ва-

лютного курса» («exchange rate stability approach») указывает на

отрицательные эффекты колебаний валютного курса, происхо-

дящие в результате изменения ожиданий участников валютного

рынка. В соответствии с данным подходом требуется фиксация

валютного курса (наподобие Европейского валютного союза), ко-

торая позволит воздействовать на формирование ожиданий

участников валютного рынка и гарантировать стабильность но-

минального валютного курса.

В поисках валютной политики, которая преследовала бы цели

экономического развития, Williamson пересматривает аргументы,

выдвинутые в работе Balassa (1971). Balassa определяет валютный

курс как ключевой фактор экономического развития. Если реаль-

ный валютный курс находится на конкурентоспособном уровне и

стимулирует желание предпринимателей выйти на международ-

ный рынок, то компании будут осуществлять инвестиции и нани-

мать дополнительную рабочую силу и экономика в целом будет

расти. Основываясь на аргументах, приведенных в работе Balassa,

Williamson предлагает четвертый подход к выбору режима валют-

ного курса, который он называет «подходом стратегии развития»

(«development strategy approach»). В рамках этого подхода акцен-
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тируется роль, которую играет поддержание конкурентоспособ-

ного валютного курса как в увеличении рентабельности сектора

торгуемых товаров, так и в стимулировании предприятий осу-

ществлять инвестиции, расширять производство и увеличивать

занятость47. Williamson, так же как и Balassa, рассматривает разви-

тие торгуемого сектора как один из факторов модернизации и

роста других секторов экономики.

Rodrik (2003) отмечает значение конкурентоспособного реаль-

ного валютного курса для экономического развития. По мнению

исследователя, успех в этой области связан с двумя факторами.

Фактор «быстрого старта» («ignition factor») в краткосрочном пе-

риоде является условием, необходимым для начала экономичес-

кого роста. Второй фактор — это создание институтов и осущес-

твление политики, направленной на поддержание высоких тем-

пов роста в долгосрочном периоде. Следуя традиции экономи-

ческой теории развития, Rodrik указывает, что в развивающихся

экономиках наблюдается множество случаев провалов рынка (в

виде экстерналий обучения и провалов координации) в новых

или только формирующихся секторах экономики, которые пре-

пятствуют развитию частной инициативы и ограничивают ин-

вестиции и рост экономики. Согласно Rodrik, не существует уни-

версального способа, позволяющего устранить все провалы рын-

ка и создать для предпринимателей стимулы осуществлять ин-

вестиции. Политика должна быть адаптирована к условиям кон-

кретной страны. Тем не менее Rodrik указывает на возможность

использования заниженного валютного курса в качестве инстру-

мента, позволяющего запустить механизм экономического роста

(фактор «быстрого старта»)48. Rodrik приводит следующие аргу-

менты в пользу политики по поддержанию конкурентоспособно-

го валютного курса: достаточно простая процедура осуществле-

ния и «рыночный» характер такой политики, поскольку она

представляет собой способ субсидирования всех секторов эконо-
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лютного курса. Например, поддержание конкурентоспособного реального валютного кур-

са в качестве инструмента стимулирования инвестиций в сектор торгуемых товаров рас-

сматривается в работе Williamson (1983).
48В качестве примера он приводит политику поддержания заниженного валютного кур-

са, использованную в Чили начиная с 1984 г. и Республике Уганда с 1987 г.



мики (в основном производителей торгуемых товаров) и ее про-

ведение не связано со значительными управленческими издерж-

ками, а также риском «погони за рентой» (rent-seeking behavior)

или коррупции.

В недавнем исследовании, проведенном Полтеровичем и По-

повым (2002), представлены результаты межстрановых сравне-

ний, показывающие, что быстрое накопление иностранных ва-

лютных резервов в результате политики заниженного валютно-

го курса ведет к экспортно ориентированному росту экономи-

ки. Страны с более высоким темпом роста валютных резервов

относительно своего ВВП демонстрируют также более высокий

уровень инвестиций и производительности капитала, а также

более быстрые темпы развития внешней торговли и экономики

в целом49. Помимо всего прочего авторы отмечают, что высокий

уровень рентабельности в секторе торгуемых товаров положи-

тельно сказывается на показателях инвестиционной активнос-

ти. Положительное влияние инвестиций на экономический

рост усиливается благодаря большей отдаче от инвестирован-

ного капитала (в основном в секторах, конкурирующих на ми-

ровом рынке). Развитие сектора торгуемых товаров способству-

ет развитию специализации и создает экстерналии обучения,

которые затем распространяются и в менее динамичных секто-

рах экономики. Как и Rodrik, Полтерович и Попов указывают

на простоту осуществления валютной политики и ее преиму-

щества по сравнению с другими видами государственного вме-

шательства в экономику, связанными с управленческими затра-

тами и риском коррупции.

Рассмотренные выше работы Williamson, а также Полтерови-

ча и Попова оценивают возможность проведения политики кон-

курентоспособного реального валютного курса в современных

условиях финансовой глобализации. Споры относительно про-

ведения такой политики связаны с выбором подходящего режи-

ма валютного курса, денежно-кредитной политики и регулиро-

ванием движения капитала. Эти вопросы обсуждаются также в

работах других экономистов, выступающих за использование
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конкурентоспособного реального валютного курса в качестве

инструмента развития50. Здесь мы подробно не рассматриваем

эти вопросы, поскольку они будут проанализированы в четвер-

той главе. Однако существует один аспект, который стоит отме-

тить особо. Ricardo Ffrench-Davis (2003) подчеркивает, что ва-

лютная политика является одним из наиболее подходящих ин-

струментов политики развития, поскольку в современной миро-

вой экономике страны оказываются ограничены в своих воз-

можностях использовать торговые и прочие инструменты сти-

мулирования экономического развития. В работе Han Joon

Chang (2002) представлены аргументы в защиту молодых отрас-

лей промышленности. На основе сравнительного анализа стран

Chang показывает, что промышленно развитые страны достигли

своего нынешнего уровня благодаря проведению протекцио-

нистской политики на ранней стадии развития. Валютная поли-

тика не относилась к инструментам развития в этих странах, по-

скольку их развитие происходило в период «золотого стандар-

та». «Правила игры» «золотого стандарта» не позволяли исполь-

зовать политику валютного курса (McKinon (1993)). В современ-

ной мировой экономике ситуация изменилась: возможности ис-

пользования торговой политики и других инструментов для

стимулирования развития сократились, при этом развивающи-

еся страны пользуются большей свободой (пока) при выборе ре-

жима валютного курса.

II.iii. Канал интенсивности использования труда

В рамках «макроэкономического канала» реальный валютный

курс влияет на занятость в краткосрочном периоде, воздействуя

на уровень экономической активности. В рамках «канала разви-

тия» реальный валютный курс влияет на темп роста занятости в

долгосрочном периоде, воздействуя на темпы роста выпуска, свя-

занного с инвестициями в сектор торгуемых товаров. В обоих слу-

чаях влияние реального валютного курса на занятость проявляет-

ся через воздействие валютного курса на уровень и темп роста

производства.
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Как было отмечено выше, третий канал был исследован в гораз-

до меньшей степени51. Данный канал показывает, как реальный

валютный курс влияет на занятость, воздействуя на трудоемкость

производства преимущественно в торгуемом секторе.

Подобный эффект возникает в связи с тем, что изменения реаль-

ного валютного курса приводят к изменению относительных цен.

Так, реальный валютный курс является важным фактором, опреде-

ляющим соотношение стоимости трудовых ресурсов и инвестици-

онных товаров в развивающихся странах, поскольку производство

инвестиционных товаров в значительной степени зависит от им-

порта материалов и комплектующих. Валютный курс также явля-

ется важным фактором изменения относительных цен импортиру-

емых факторов производства и трудовых ресурсов. С другой сторо-

ны, реальный валютный курс определяет уровень внутренней зара-

ботной платы, выраженной в иностранной валюте. Таким образом,

можно ожидать, что изменения реального валютного курса, воз-

действуя на относительные цены, могут влиять на интенсивность

использования трудовых ресурсов в экономике.

Изменения валютного курса, воздействуя на интенсивность

использования трудовых ресурсов, влияют на занятость в тече-

ние длительного периода. Интенсивность использования труда

изменяется наряду с тем, как происходят сдвиги в структуре

производства, в структуре расходов каждой конкретной компа-

нии, а также модернизируются технологии и процесс организа-

ции производства. Конечный эффект является результатом рес-

труктуризации отдельных предприятий, совершающейся по ме-

ре того, как экономика адаптируется к новым уровням относи-

тельных цен.

На процесс адаптации экономики влияют те стимулы, кото-

рые появляются в результате изменения относительных цен.

Так, заниженный уровень реального валютного курса оказывает

стимулирующее воздействие на ранее нерентабельные произ-

водства торгуемых товаров (данный аргумент используется в

Реальный валютный курс и занятость

113

51Так называемый «синдром голландской болезни» является одним из эффектов, опи-

санных нами в рамках третьего подхода. Однако большая часть анализа «голландской бо-

лезни» проводилась в рамках неоклассического подхода, предполагающего гибкость цен и

полную занятость. Третий канал описывает ситуации, при которых допускается возникно-

вение вынужденной безработицы.



рамках «канала развития»). Заниженный валютный курс стиму-

лирует также более интенсивное использование труда, посколь-

ку относительная цена этого фактора производства снижается. В

противном случае завышение реального валютного курса при-

водит к тому, что уровень защищенности отечественных произ-

водителей торгуемых товаров снижается. Производство некото-

рых товаров становится нерентабельным, и фирмы вынуждены

прекращать свою деятельность. Кроме того, завышенный реаль-

ный валютный курс стимулирует выжившие предприятия под-

держивать свою конкурентоспособность, сокращая рабочую си-

лу, потому что относительная цена этого фактора производства

увеличивается.

Влияние реального валютного курса на интенсивность ис-

пользования труда не ограничивается сектором торгуемых то-

варов, а наблюдается также в секторе неторгуемых товаров.

Производство неторгуемых товаров не испытывает воздейст-

вия международной конкуренции, но изменения относитель-

ных цен влияют на степень использования рабочей силы в дан-

ном секторе. Если в секторе неторгуемых товаров высока сте-

пень использования импортных факторов производства, необ-

ходимость конкуренции на внутреннем рынке заставит пред-

приятия снижать степень использования рабочей силы, если

валютный курс завешен, и увеличивать ее при заниженном ва-

лютном курсе.

В обоих случаях (завышенного и заниженного валютного

курса) вышеупомянутые изменения будут иметь место только

при наличии ожиданий того, что новые соотношения цен бу-

дут существовать достаточно длительный период (данное за-

мечание также верно для эффектов, описываемых в рамках

«канала развития»). Но даже при наличии таких ожиданий

интенсивность использования труда будет изменяться до-

вольно медленно, что связано с реструктуризацией отдельных

фирм и секторов экономики. Таким образом, при существен-

ных изменениях реального валютного курса изменения в эко-

номике будут происходить постепенно по мере адаптации к

новым условиям.
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III. Реальный валютный курс, занятость и безработица 
в Аргентине, Бразилии, Чили и Мексике

В этой главе мы рассмотрим динамику показателей занятости в

Аргентине, Бразилии, Чили и Мексике, а также представим эмпи-

рические результаты оценки взаимосвязи реального валютного

курса и занятости. Сначала мы опишем динамику показателей за-

нятости, а во второй части данного раздела приведем результаты

эконометрических оценок влияния реального валютного курса на

показатели занятости в этих четырех странах. В третьей части бу-

дет сделан обзор результатов аналогичных исследований, выпол-

ненных другими авторами.

III.i. Динамика показателей занятости и безработицы

Как было отмечено во введении к данной статье, в период

финансовой либерализации в Латинской Америке проводилось

много экспериментов в области валютной политики. Большин-

ство этих экспериментов было направлено на контроль за ин-

фляцией и заключалось в использовании валютного курса в ка-

честве «номинального якоря» для снижения инфляции (как,

например, в Аргентине и Чили — в конце семидесятых, в Мек-

сике — в конце восьмидесятых — начале девяностых, в Арген-

тине и Бразилии — в девяностые годы). Во всех перечисленных

случаях такая политика приводила к кризису. В результате кри-

зиса происходила значительная девальвация, при этом основ-

ное внимание в области валютной политики концентрирова-

лось на состоянии платежного баланса. Позже при переходе к

плавающему валютному курсу основным объектом макроэко-

номической политики становилась инфляция52. Не будет пре-

увеличением сказать, что в период финансовой глобализации

такие цели, как обеспечение экономического роста и занятости,

никогда не становились объектом валютной политики (воз-

можно, за исключением Чили в период между серединой 1980-х

и серединой 1990-х гг.). При этом не подлежит сомнению, что

52Политика центральных банков становится более прагматичной. Интервенции на ва-

лютном рынке носят краткосрочный характер, а долгосрочная стратегия валютной поли-

тики отсутствует.
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провалы проводимой макроэкономической политики имели

существенные последствия для экономики, влияя на уровень и

темпы роста производства и показатели занятости.

Для четырех рассматриваемых нами стран Латинской Аме-

рики были характерны как резкие и внезапные изменения ре-

ального валютного курса, так и достаточно продолжительные

периоды, когда курсы национальных валют оставались относи-

тельно стабильными (на завышенном или заниженном уров-

не). Это создало благоприятные условия для наблюдения эф-

фектов реального валютного курса. Резкие изменения реально-

го валютного курса усиливают эффекты и облегчают их оцен-

ку, а наличие длительных периодов укрепления или ослабле-

ния национальных валют позволяет в полной мере оценить

влияние валютного курса на занятость и другие экономические

показатели.

В Чили, например, вслед за резким повышением реального

валютного курса (с середины 1980-х до начала 1990-х гг.) на-

блюдался длительный период, когда курс национальной валю-

ты оставался на заниженном уровне. В Аргентине, Бразилии и

Мексике были отмечены длительные периоды, когда курсы на-

циональных валют этих стран являлись завышенными. Рас-

смотрение динамики курса мексиканского песо в 1990-е гг. по-

зволяет проанализировать последствия для экономики, вызван-

ные переходом от завышенного к заниженному реальному ва-

лютному курсу.

В Таблицах 2—5 представлены некоторые макроэкономичес-

кие показатели и показатели рынка труда для Аргентины, Брази-

лии, Чили и Мексики за период с 1980-го по 2003 г. Включение в

таблицу показателя инфляции было связано с тем, что данный па-

раметр являлся в некотором смысле центральным для экономи-

ческой политики во всех рассматриваемых странах. Кроме того,

динамика данного показателя позволяет увидеть, что проблема

высокой инфляции со временем перестала носить «угрожающий»

характер. Хотя любая макроэкономическая политика, включая ва-

лютную политику, должна в той или иной степени обеспечивать

ценовую стабильность, наличие низких темпов инфляции увели-

чивает свободу экономической политики в достижении целей

экономического развития.
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В таблицах также представлены показатели внешней торгов-

ли для того, чтобы продемонстрировать влияние на них реаль-

ного валютного курса и показать, что данные эффекты дейст-

вительно существуют в полном соответствии с теми стандарт-

ными выводами, которые содержатся в учебниках по макро-

экономике.

В таблицы включены и такие показатели, как объем и темпы

роста ВВП, реальный валютный курс, некоторые индикаторы за-

нятости и уровень безработицы. Как можно заметить, показате-

ли занятости весьма неоднородны и для некоторых периодов их

значения отсутствуют. Составить однородный и полный набор

данных по занятости для четырех рассматриваемых стран оказа-

лось невозможно. Более однородными являются показатели без-

работицы, и данные по ним доступны для большего количества

периодов. Однако даже в этом случае корректные межстрановые

сравнения по уровню безработицы затруднены. Тем не менее

уровень безработицы может служить в качестве индикатора из-

менения занятости.

На Рисунке 1 представлены данные о тенденциях изменения

уровня безработицы в среднесрочной и долгосрочной перспекти-

ве. Для каждой страны различные показатели безработицы были

преобразованы в базисные индексы, и в качестве базисного пери-

ода для сравнения был выбран 1991 г. Затем с помощью фильтра

Ходрика-Прескотта было проведено сглаживание временных ря-

дов значений индекса.

Сначала рассмотрим, как изменялся уровень безработицы с

1980-го по 2003 г. В течение рассматриваемого периода уровень

безработицы в Аргентине постоянно повышался, в Бразилии —

оставался стабильным, а в Чили и Мексике — значительно сни-

зился. Сравнение динамики уровня безработицы между страна-

ми показывает, что этот показатель имеет отрицательную связь

с темпами экономического роста. В 1980 — 2003 гг. темп роста

ВВП Аргентины составил 0,9% в год; Бразилии — 2; Мексики —

2,4 и Чили — 4,5%. Однако, несмотря на наличие такой взаи-

мосвязи, очевидно, что различия в темпах экономического рос-

та не объясняют полностью различия в уровнях безработицы

между странами.
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Анализ динамики показателей, представленных на Рисунке 1,

позволяет предположить наличие связи между валютным кур-

сом и уровнем безработицы. Так, для Чили была характерна

тенденция снижения безработицы в период с 1984-го по 1995 г.

и затем происходило повышение уровня безработицы. При

этом период снижения безработицы в стране совпадает с пери-

одом низкого реального валютного курса, а момент изменения

тенденции соответствует началу роста реального валютного

курса. В Бразилии уровень безработицы снижался в 1980-е гг. и

повышался в 1990-е гг., когда произошла либерализация тор-

говли и наметилась тенденция роста реального валютного кур-

са. Анализ динамики безработицы в Мексике позволяет выде-

лить два поворотных момента. Первый произошел в конце

1980-х гг., когда программа стабилизации привела к росту ре-

ального валютного курса, при этом было также отмечено повы-

шение уровня безработицы. Второй поворотный момент про-

изошел в 1995 г., когда началось снижение реального валютного

курса и уровня безработицы. Даже в Аргентине, где уровень

безработицы повышался в течение всего времени наблюдений,

ускорение темпов роста безработицы может быть связано с на-

чалом периода роста реального валютного курса.

Отрицательная связь между реальным валютным курсом и

уровнем безработицы в каждой из рассматриваемых стран

представлена на Рисунках 2–553. На этих рисунках показана ди-

намика уровня безработицы, ВВП и реального валютного курса

по отношению к базисному периоду 1991 г. Линия на рисунках,

отмеченная как RER (-2), отражает динамику показателя реаль-

ного валютного курса с лагом в два года. Анализ динамики по-

казателей позволяет предположить сильную отрицательную

связь между уровнем безработицы и реальным валютным кур-

сом. Несмотря на то, что отмеченные нами тенденции являются

достаточно наглядным подтверждением такой зависимости, в

следующем разделе мы представим результаты эконометричес-

ких расчетов, посвященных оценке взаимосвязи валютного

курса и безработицы.

53На графиках укреплению национальной валюты соотвествует снижение значения ре-

ального валютного курса RER (-2) (прим. ред.).



III.ii. Эконометрические результаты

На рисунках, показывающих динамику реального ВВП, уровня

безработицы и реального валютного курса, можно заметить, что

существует обратная зависимость между валютным курсом и

уровнем безработицы. Укрепление (обесценение) национальной

валюты связано с ростом (снижением) безработицы. Для провер-

ки данной гипотезы мы провели оценку простой регрессионной

модели, описывающей зависимость изменения уровня безработи-

цы от изменения ВВП и реального валютного курса.

Данная модель выглядит следующим образом:

log U = g log GDP + e log RER (-2) + x TIME + k + � .

Переменные U, GDP и RER в модели обозначают соответствен-
но уровень безработицы, объем ВВП и реальный валютный курс
и не нуждаются в дополнительном пояснении. Переменная TIME
включена для того, чтобы учесть существование автономного
временного тренда в изменении уровня безработицы во времени,
k обозначает константу, � — случайный член. Оценка данной мо-
дели была проведена на основе данных за период с 1980-го по
2003 г. Переменная RER (-2) представляет значения реального ва-
лютного курса с временным лагом в два периода (два года).

Сначала мы проводили оценку модели на основе панельных
данных для четырех рассматриваемых стран. При этом в модель
были включены фиктивные переменные (dummy variables) для
того, чтобы учесть возможное наличие устойчивых различий
между странами в уровнях безработицы. В этом случае оценивае-
мая модель принимает следующий вид:

log U = g log GDP + e log RER (-2) + x TIME + b DB + c DC + 

+ m DM + k + � ,

где DB, DC и DM — фиктивные переменные для Бразилии, Чи-
ли и Мексики соответственно. Таким образом, коэффициенты b,
c и m представляют оценки систематических различий в уровнях
безработицы между этими странами и Аргентиной. Полученные
значения коэффициентов выглядят так (в скобках указывается
значение t-статистики):

g = - 1,49 (- 6,46)           e = - 0,56 (- 6,06)             x = 0,06 (6,86).
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Все коэффициенты являются значимыми на уровне 1%. Как и

можно было ожидать, оценка коэффициента g имеет отрицатель-

ный знак. Полученные результаты указывают на то, что в среднем

при увеличении ВВП на 10% уровень безработицы снижается на

14,9%. Отрицательный знак коэффициента e указывает на наличие

обратной зависимости между реальным валютным курсом и уров-

нем безработицы54. В среднем укрепление (обесценение) националь-

ной валюты на 10% приводит через два года к увеличению (умень-

шению) уровня безработицы на 5,6%. Значение коэффициента x

показывает, что в рассматриваемых нами странах существовала тен-

денция к росту безработицы на 6% в год, которая не может быть

объяснена ни темпами роста ВВП, ни динамикой валютного курса.

Мы также провели оценку той же самой модели в первых раз-

ностях:

dlog U = g dlog GDP + e dlog RER (-2) + b DBRA + c DCHI + 

+ m DMEX + k + � .

В этой модели переменные представляют собой годовые темпы

роста безработицы, ВВП и реального валютного курса. Результа-

ты оценки данной модели выглядят следующим образом:

g = - 2,68 (-7,91)        e = - 0,37 (-4,92)           k = 0,10 (3,62).

Все три коэффициента статистически значимы на уровне 1%.

Знак и величина коэффициентов g и e в целом совпадают с ре-

зультатами, полученными для предыдущей модели, хотя оценки

новой модели показывают более сильное влияние роста ВВП на

уровень безработицы, а влияние валютного курса, наоборот, но-

сит более умеренный характер. В данной модели автономный

временной тренд уровня безработицы представлен константой

k. Полученная оценка данного коэффициента указывает на на-

личие повышательного тренда в динамике уровня безработицы

(в среднем на 10% в год).

Затем для каждой страны в отдельности была произведена оцен-

ка следующей модели (на основе данных с 1980-го по 2003 г.):

log U = g log GDP + e log RER (-2) + x TIME + k + ��.
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54Расчеты индексов валютных курсов в данной работе были построены таким образом,

что укреплению национальной валюты соответствует снижение индекса (прим. ред.).



Основные результаты расчетов представлены в следующей таб-

лице:

Примечание. Звездочки отмечают коэффициенты с уровнем значимости 1% (*), 

5% (**) и 10%(***).

Для всех рассмотренных стран (кроме Аргентины) коэффици-

ент g является статистически значимым и отрицательным. Коэф-

фициент e, оценивающий влияние реального валютного курса на

уровень безработицы, является статистически значимым, отрица-

тельным и имеет высокое значение для всех четырех стран. Ре-

зультаты оценки коэффициента x указывают на наличие повы-

шательного тренда в динамике уровня безработицы.

Так же как и при оценке модели на основе панельных данных,

для каждой страны была произведена оценка модели в первых

разностях. Данная модель выглядит следующим образом:

dlog U = g dlog GDP + e dlog RER (-2) + k + � .

Основные результаты оценки модели представлены в следую-

щей таблице:

Примечание. Звездочки отмечают коэффициенты с уровнем значимости 1% (*), 

5% (**) и 10%(***).

Результаты расчетов показывают, что коэффициент g статисти-

чески значим и отрицателен для всех четырех стран. Коэффици-

ент e имеет отрицательный знак и является статистически значи-

мым для Аргентины, Бразилии и Чили. Оценка константы k так-

же является статистически значимой для всех четырех стран.

Результаты оценки представленных выше моделей не позволя-

ют отклонить гипотезу о наличии взаимосвязи между уровнем ва-

лютного курса и показателями безработицы. Переменная GDP от-

ражает косвенное влияние реального валютного курса на заня-
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g e х

Аргентина -0,42 (-0,80) -0,31 (-3,01)* 0,07 (6,89)*

Бразилия -2,86 (-2,31)** -0,47 (-2,15)** 0,08 (2,68)**

Чили -3,20 (-9,78)* -0,88 (-6,96)* 0,18 (8,79)*

Мексика -4,44 (-2,87)** -0,86 (-2,31)** 0,09 (1,96)***

g e k

Аргентина -1,77 (-3,88)* -0,29 (-3,00)* 0,08 (2,96)*

Бразилия -3,08 (-3,40)* -0,37 (-2,07)*** 0,09 (2,74)**

Чили -3,80 (-4,67)* -0,63 (-2,13)*** 0,21 (3,86)*

Мексика -5,53 (-5,80)* -0,39 (-1,65) 0,14 (3,35)*



тость, проявляющееся через воздействие на уровень и темпы эко-

номического роста. Таким образом, остальные изменения уровня

безработицы могут быть отнесены к степени интенсивности ис-

пользования труда. Временной лаг в два года между изменением

валютного курса и уровнем безработицы в целом соответствует

предположениям о продолжительности периода, в течение кото-

рого использование рабочей силы на предприятиях адаптируется к

новым уровням относительных цен.

III.ii.Обзор результатов исследований других авторов

В данной части работы мы представим обзор исследований, по-

священных оценке эффектов реального валютного курса в Арген-

тине, Бразилии, Чили и Мексике.

В недавно опубликованной работе Ros (2004) содержится анализ

факторов безработицы в странах Латинской Америки, проведенный

на основе панельных данных по 17 странам за период 

1990—2002 гг. Как показывают результаты исследования, накопле-

ние капитала и рост ВВП оказывают вполне ожидаемое отрицатель-

ное влияние на уровень безработицы, хотя ни один из оцениваемых

коэффициентов не является статистически значимым. По оценкам,

статистически значимое отрицательное влияние на уровень безрабо-

тицы оказывает и доля товаров обрабатывающей промышленности

в экспорте, кроме того, коэффициенты при переменной валютного

курса также имеют ожидаемый знак и являются статистически зна-

чимыми. Проведение расчетов для каждой из стран в отдельности

подтверждает этот результат: в 13 из 17 случаев коэффициенты при

переменной валютного курса (с лагом в два года) имеют ожидаемый

знак и являются статистически значимыми в 10 из этих 13 случаев.

Данные результаты подтверждают предположения, высказанные Ros

относительно различий в динамике уровня безработицы в странах

Латинской Америки в 1990-х гг. По его мнению, резкое увеличение

безработицы в южноамериканских странах было тесно связано с

процессом деиндустриализации. В свою очередь, этот процесс был,

по всей видимости, подвержен влиянию двух основных факторов,

действовавших в течение 1990-х гг., — рост реального валютного

курса и переориентация стран на экспорт природных ресурсов в ре-

зультате либерализации внешней торговли. В то же самое время
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Мексика, а также страны Центральной Америки и Карибского бас-

сейна сумели развить трудоемкие производства, что в большинстве

случаев предотвратило рост безработицы и способствовало ее сни-

жению, несмотря на укрепление национальной валюты.

Damill, Frenkel и Maurizio (2002) оценили влияние роста валют-

ного курса на рынок труда и дифференциацию доходов населения

в Аргентине в период введения свободной конвертируемости на-

циональной валюты. Основное внимание в работе было уделено

динамике показателей занятости, а именно — полной занятости

городского населения (full-time urban employment). Националь-

ная валюта была сильно переоценена в 1990—1991 гг. и оставалась

на таком уровне вплоть до 2001 г. Результаты эконометрических

расчетов, представленные в данной работе, показывают, что изме-

нение относительных цен, которое произошло в начале 1990-х гг.,

привело к снижению уровня занятости в среднем на 1,45 процен-

тных пункта за полгода (или около 3 процентных пунктов за год).

Отчасти эта тенденция была связана с краткосрочными колебани-

ями экономической активности. Темпы роста ВВП в период

1990—1994 гг. находились на высоком уровне. Несмотря на это,

уровень занятости снижался начиная с 1992 г., а уровень безрабо-

тицы увеличивался. Данная тенденция прекратилась только в

1996 г. С этого момента в условиях относительно стабильного

уровня реального валютного курса изменения уровня занятости

полностью определялись колебаниями темпов роста выпуска. 

Показатели выпуска и занятости увеличивались в период 

1996—1998 гг. и снижались в период рецессии в 1998—2002 гг.

В публикации Международной организации труда (под редак-

цией Tokman и Martínez (1999)) представлены результаты исследо-
вательского проекта, посвященного оценке влияния валютной по-

литики и либерализации внешней торговли на занятость в обраба-

тывающей промышленности в период завышенного валютного

курса в Аргентине, Бразилии и Мексике в 1990-х гг55. В данной ра-

боте доказывается, что одновременное укрепление национальной

валюты и открытие внешней торговли заставляют компании уве-

личивать производительность труда, заменяя рабочую силу капи-
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талом и снижая степень использования трудовых ресурсов. В ос-

нову методологии исследования была положена декомпозиция

временных рядов показателя занятости с использованием эконо-

метрического подхода. Декомпозиция заключалась в выделении

понижательного тренда, вызванного ростом производительности,

и повышательного (или понижательного) тренда, вызванного рос-

том (снижением) объемов промышленного производства.

В одной из глав доклада МОТ, подготовленной Camargo (1999),

представлен обзор результатов страновых исследований. В рассмот-

ренных трех странах (Аргентине, Бразилии и Мексике) сочетание

двух факторов — роста валютного курса и либерализации внешней

торговли — снижало интенсивность использования труда 

(Таблица 1). В Аргентине и Бразилии негативные эффекты значи-

тельно превышали положительные, связанные с увеличением вы-

пуска, что в конечном итоге приводило к существенному сокраще-

нию занятости. В Мексике был отмечен небольшой прирост заня-

тости в промышленности, т. е. положительный эффект расшире-

ния выпуска в целом превышал негативные эффекты (Таблица 1).

В исследованиях также проводилась декомпозиция влияния изме-

нения уровня экономической активности на занятость в соответст-

вии с источниками спроса на продукцию обрабатывающей про-

мышленности: внутренний спрос, экспорт и импорт. В трех рассмот-

ренных странах импорт оказывал отрицательное влияние на заня-

тость, вытесняя внутренних производителей с рынка. Однако дан-

ный негативный эффект компенсировался расширением внутренне-

го спроса. Мексика является единственной страной, в которой экс-

порт существенно повлиял на увеличение занятости в промышлен-

ности (Таблица 1).

Таблица 1. Декомпозиция изменения занятости 
в обрабатывающей промышленности (%)

Источник: работа Camargo (1999).

Центральные банки — ключевые агенты экономического развития

124

Аргентина Бразилия Мексика

1991—1996 1993—1996 1988—1994

Занятость -17 -14,6 2,2

Эффект производительности -25 -17,6 -16,6

Эффект экономической активности 8 2,9 18,9

Внутренний спрос 13,3 4,3 45,9

Импорт -7,6 -1,8 -50,9

Экспорт 2,3 0,5 23,9



В исследовании, проведенном Frenkel и Ros (2003), представлен

анализ влияния реального валютного курса на занятость в про-

мышленности Аргентины и Мексики в 1990-х гг., а также произ-

ведена оценка эффектов валютного курса в период укрепления

национальной валюты этих стран. В своей работе авторы показа-

ли, что занятость и динамика заработной платы связаны с измене-

нием реального валютного курса. Действительно, в первой поло-

вине 1990-х гг. в обеих странах заработная плата в долларовом вы-

ражении существенно увеличилась, а занятость при этом сокра-

тилась. В то же самое время в Мексике увеличение заработной

платы и сокращение общего количества занятых в обрабатываю-

щей промышленности было менее значительным, чем в Аргенти-

не. Ключевым фактором такой динамики занятости в Мексике

было развитие сборочных производств (maquiladora56). В связи с

низкой производительностью и низкой заработной платой конку-

рентоспособность сборочных производств в меньшей степени за-

висела от роста реального валютного курса, чем остальная часть

мексиканской обрабатывающей промышленности в первой поло-

вине 1990-х гг. В этот период (в 1990—1995 гг.) занятость на сбо-

рочных производствах выросла на 37,8% за счет притока работни-

ков из других секторов промышленности, которые столкнулись с

усилением конкуренции со стороны импорта и были вынуждены

сократить трудоемкость производства.

Во второй половине 1990-х гг. различия между странами в си-

туации на рынке труда увеличились. В Мексике величина заработ-

ной платы, выраженная в долларах США, значительно снизилась

из-за девальвации национальной валюты, однако впоследствии ее

размер практически восстановился до докризисного уровня.

Общее количество занятых в промышленности в этот период по-

стоянно увеличивалось. Рост занятости происходил главным об-

разом на сборочных предприятиях, развитию которых способст-

вовало заключение Североамериканского соглашения о свобод-

ной торговле (NAFTA). Однако занятость в остальных отраслях

промышленности также увеличивалась. В Аргентине снижение

занятости сопровождалось небольшим снижением заработной
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платы в промышленности. В целом начиная с 1998 г. негативный

эффект снижения выпуска в стране наложился на долгосрочную

тенденцию сокращения интенсивности использования труда.

В работе Damill и Frenkel (2003) было рассмотрено влияние сни-

жения реального валютного курса на занятость в Аргентине в пе-

риод, наступивший после крушения режима конвертируемости

(Convertability regime) в 2001 г. В своей работе авторы представи-

ли обновленные оценки модели занятости, предложенной в рабо-

те Damill, Frenkel и Maurizio (2002), включив в расчеты данные за

2002—2003 гг. Кроме этого для более точной оценки эффектов из

показателей занятости были исключены данные по рабочим мес-

там, субсидируемым за счет социальных программ. Как показали

полученные результаты, после 2001 г. значительно увеличилась

эластичность занятости по выпуску в сравнении с периодом реа-

лизации режима конвертируемости. Это указывает на то, что сни-

жение реального валютного курса привело к увеличению интен-

сивности использования труда.

В заключении мы рассмотрим две работы, в которых представ-

лен анализ ситуации, сложившейся на рынке труда Чили начиная

с середины 1980-х гг. Чили представляет собой показательный

пример восстановления экономики после кризиса, вызванного

политикой «чикагских мальчиков», реализованной в стране в

1977—1982 гг. Однако эффектам влияния девальвации нацио-

нальной валюты на занятость в Чили до сих пор уделялось мало

внимания в экономических исследованиях.

Díaz (1995) в своей работе выделяет валютную политику, на-
правленную на поддержание конкурентоспособного валютного

курса, и увеличение таможенных тарифов в качестве ключевых

факторов, способствующих восстановлению занятости во второй

половине 1980-х гг. Данные, представленные автором, показыва-

ют, что спрос на труд в торгуемых отраслях промышленности был

стимулирован сокращением стоимости рабочей силы, выражен-

ной в иностранной валюте. В 1983—1988 гг. занятость в промыш-

ленности выросла на 70%, в то время как величина заработной

платы в долларах США снизилась на 37,8% в постоянных ценах.

В исследовании, проведенном Международной организацией

труда (1998), также указывается, что снижение реального валют-

ного курса во второй половине 1980-х гг. и начале 1990-х гг. явля-
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лось важным фактором роста занятости. В данной работе показа-

но изменение тренда в динамике занятости в экономике Чили в

1993—1994 гг. при укреплении национальной валюты. По мне-

нию авторов, рост валютного курса привел к значительному сни-

жению интенсивности использования труда.

IV. Стабильность реального валютного курса 
как промежуточная цель макроэкономической политики

Основной вывод нашей работы заключается в том, что полити-

ка по поддержанию конкурентоспособного реального валютного

курса способна внести существенный вклад в процесс расшире-

ния занятости и увеличения экономического роста.

Данное утверждение является только отправной точкой в дис-

куссии о валютной политике. С одной стороны, установление

конкурентоспособного валютного курса не может быть единст-

венной целью макроэкономической политики. С другой сторо-

ны, виды макроэкономической политики (а именно: валютная,

денежно-кредитная и бюджетная политика) тесно взаимосвязаны

и должны разрабатываться и реализовываться совместно. Таким

образом, для того чтобы предложения относительно таргетиро-

вания валютного курса были реалистичными, они должны рас-

сматриваться в качестве составного элемента макроэкономичес-

кой политики.

Основная проблема состоит в необходимости разработать ре-

жим макроэкономической политики, включающий таргетирова-

ние реального валютного курса и направленный на достижение

двух других целей: установление контроля над инфляцией и обес-

печение полного использования факторов производства. Данный

режим должен быть адаптирован к современным условиям миро-

вой экономики и особенно учитывать волатильность движения

капитала.

Кроме целей в сфере занятости, экономического роста и ин-

фляции любая макроэкономическая политика должна выполнять

и другие (превентивные) функции. В частности, она должна быть

направлена на предотвращение экономических кризисов. Так, пе-

реход к плавающим валютным курсам в определенной степени

позволяет предупредить наступление кризиса, связанного со спе-
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кулятивными атаками на валютные резервы центрального банка.

Строго говоря, режим плавающего валютного курса действитель-

но устраняет риск возникновения подобного кризиса, однако не

гарантирует стабильность счета текущих операций и внешнего

долга. Режим поддержания конкурентоспособного валютного

курса в большей степени способствует внешней стабильности, од-

нако он должен быть организован таким образом, чтобы не до-

пускать атак валютных спекулянтов.

Со своей стороны мы хотим привести аргументы в пользу по-

литики таргетирования валютного курса. В этой связи далее в

данном разделе мы изложим условия использования реального

валютного курса в качестве промежуточной цели макроэкономи-

ческой политики. Мы также сделаем обзор критических замеча-

ний относительно регулирования валютного курса, которые мож-

но встретить в ортодоксальной экономической теории, получив-

шей широкое распространение в МВФ и странах Латинской Аме-

рики. Таким образом, мы получим возможность всесторонне из-

учить проблему введения режима таргетирования валютного кур-

са. Сначала мы приведем традиционные аргументы против поли-

тики таргетирования, а затем представим основные элементы

предлагаемой нами валютной политики и рассмотрим их с точки

зрения «ортодоксальной» критики.

IV.i. Традиционные аргументы против политики

таргетирования реального валютного курса

Мы уже отмечали, что сама по себе критика политики таргети-

рования валютного курса не отрицает значение валютного курса

для экономического развития. В некоторых случаях поводом для

отказа от таргетирования являлись сомнения относительно целе-

сообразности государственного вмешательства на валютном рын-

ке. Оптимальность свободного рыночного курсообразования и

аргументы, указывающие на отсутствие информационного пре-

имущества у государственного сектора по сравнению с частным,

не являются убедительным доказательством того, что необходи-

мо отказаться от регулирования валютного курса. Очевидным

возражением против такого рода аргументов служит волатиль-

ность движения капитала, а также неустойчивость и непредсказу-

емость плавающих валютных курсов.
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Традиционные возражения против таргетирования валютного

курса излагаются в рамках теории «невозможной троицы»

(impossible trinity). Сторонники данной теории утверждают, что

страна не в состоянии одновременно поддерживать свободное

движение капитала, проводить независимую денежно-кредитную

политику и регулировать валютный курс. В любом случае ей при-

ходится жертвовать одной из целей для достижения двух других.

«Невозможная троица» основывается на цепочке логических рас-

суждений в рамках ортодоксальной экономической теории. Одна-

ко в конечном итоге выводы экономической теории не всегда со-

ответствуют действительности. Основная проблема таргетирова-

ния валютного курса заключается в либерализации движения ка-

питала в условиях мировой финансовой глобализации. Аргумен-

ты против таргетирования валютного курса указывают на труд-

ности в реализации такой политики, когда регулирование валют-

ного курса вступает в противоречие с денежно-кредитной поли-

тикой в целом.

В кратком виде аргументация сторонников «ортодоксального»

подхода может быть представлена следующим образом. Таргети-

рование валютного курса подразумевает интервенции централь-

ного банка на валютном рынке. При этом предполагается, что

центральный банк теряет способность контролировать предложе-

ние денег в экономике. Таргетирование валютного курса и управ-

ление денежным предложением могут осуществляться одновре-

менно только при условии ограничений на движение капитала. В

то же самое время установление контроля над движением капита-

ла является нежелательным и, вероятно, неэффективным, по-

скольку частный сектор весьма изобретателен в преодолении ба-

рьеров государственного регулирования. В конечном итоге дела-

ется вывод о том, что центральный банк не должен проводить ин-

тервенции на валютном рынке, и таргетирование реального ва-

лютного курса признается невозможным.

Регулирование валютного курса также подвергается критике из-за

того, что оно может препятствовать достижению целей по инфляции.

Интервенции на валютном рынке направлены на регулирование ре-

ального валютного курса (вместо номинального валютного курса), в

этом случае пропадает «номинальный якорь», который мог бы быть

использован для регулирования инфляционных ожиданий. Посколь-
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ку центральный банк не может контролировать предложение денег в

экономике, то инфляция также выходит из-под контроля.

Однако вовсе не обязательно, что приведенная выше цепочка

логических рассуждений является верной всегда и при любых об-

стоятельствах. Например, валютные интервенции центрального

банка служат источником расширения предложения денег, однако

центральный банк располагает также инструментами контроля за

денежным предложением. Возможности центрального банка по

контролю за денежным предложением зависят от его способности

проводить необходимую стерилизацию валютных интервенций и

использовать другие инструменты по связыванию избыточного

денежного предложения.

С другой стороны, размеры валютных интервенций централь-

ного банка зависят от величины избыточного предложения или

спроса на иностранную валюту на валютном рынке. Объем опера-

ций с иностранной валютой в значительной степени определяет-

ся величиной движения капитала. Объем валютных операций за-

висит также от ожиданий валютного курса и, следовательно, от

принятия решений в области денежно-кредитной политики и

сигналов относительно возможных решений в будущем.

Регулирование движения капитала может иметь различную

степень сложности. Некоторые операции легче контролировать,

чем другие. Инструменты регулирования необязательно должны

применяться на постоянной основе, они могут вводиться на опре-

деленное время. Кроме того, не совсем правильно утверждать, что

контроль за движением капитала всегда неэффективен.

Таким образом, возможность таргетирования реального валют-

ного курса не может быть отвергнута лишь на основе теоретичес-

ких умозаключений. Это практический вопрос, который должен

решаться отдельно в каждом конкретном случае. В следующем

разделе мы более подробно обсудим традиционные возражения и

сформулируем наши предложения относительно политики регу-

лирования валютного курса.

IV.ii. Политика валютного курса

Центральный банк осуществляет интервенции на валютном

рынке для поддержания устойчивого и конкурентоспособного ре-

ального валютного курса. Главная цель такой политики — обеспе-
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чить среднесрочную и долгосрочную стабильность валютного

курса. Укрепления национальной валюты следует избегать по

двум основным причинам. Во-первых, чтобы предотвратить воз-

никновение «пузырей» на рынках финансовых активов, которые

увеличивают «стоимость» валютных интервенций. Во-вторых,

из-за асимметрии в динамике реального валютного курса. В стра-

нах, которые сталкиваются с длительными периодами роста ре-

ального валютного курса, сокращается рентабельность сектора

торгуемых товаров, снижается его конкурентоспособность и за-

крывается большое количество предприятий. В результате проис-

ходит сокращение инвестиционной активности в секторе торгуе-

мых товаров, которое носит необратимый характер. Таким обра-

зом, существуют все основания с чрезвычайным вниманием от-

носиться к риску укрепления национальной валюты. Необходимо

ослабить негативные эффекты роста валютного курса, чтобы сти-

мулировать инвестиции и расширить занятость в секторе торгуе-

мых товаров.

Поддержание стабильного уровня реального валютного курса

не означает, что динамика валютного курса должна определяться

разницей в инфляции внутри страны и за рубежом. Гибкость ва-

лютного курса должна быть сохранена. Таким образом, валютные

интервенции центрального банка должны преследовать две про-

тиворечивые цели: предотвращать формирование ожиданий от-

носительно роста реального валютного курса и обеспечивать

определенную гибкость номинального валютного курса для того,

чтобы не допустить возникновения спекулятивных потоков крат-

косрочного капитала. Для реализации первой цели требуются

достаточно интенсивные валютные интервенции, в то время как

для достижения второй интервенции не должны носить постоян-

ный характер.

Одним из решений данной дилеммы является установление ва-

лютного режима, получившего название «ползущей привязки»

(«crawling-bands»), что, например, произошло в Чили в начале 

1990-х гг. При таком режиме политика властей направлена на то,

чтобы обеспечить долгосрочную стабильность реального валют-

ного курса при сохранении неопределенности на рынке относи-

тельно номинального валютного курса в краткосрочном периоде.

Практическая реализация данной политики вполне возможна, хо-
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тя недавний негативный опыт стран в области контроля за валют-

ным курсом подорвал доверие к любым видам регулирования.

Основной вывод, который можно извлечь из опыта этих стран,

заключается в следующем: денежным властям не следует открыто

объявлять правила проведения валютной политики и принимать

на себя обязательства, а нужно сосредоточиться на подаче неяв-

ных сигналов относительно своей политики посредством прове-

дения валютных интервенций. В то же самое время, чтобы сфор-

мировать правильные ожидания, центральные банки и прави-

тельства в целом должны осознавать ту важную роль, которую иг-

рает конкурентоспособный валютный курс для экономического

развития страны, даже в том случае, если они не принимают на се-

бя никаких обязательств относительно регулирования курса на-

циональной валюты.

Валютный рынок в конечном итоге представляет собой одну

из разновидностей рынка финансовых активов. Решения о по-

купке и продаже валюты принимаются главным образом на ос-

нове ожиданий. Если центральный банк проводит интервен-

ции, направленные на стабилизацию реального валютного кур-

са, и всеми своими действиями сигнализирует о приверженнос-

ти такой политике — необходимым условием при этом являет-

ся соответствие денежно-кредитной и бюджетной политики, а

также стабильность платежного баланса, то рыночные силы са-

ми будут способствовать поддержанию стабильности на валют-

ном рынке. «Издержки» денежно-кредитной политики от про-

ведения валютных интервенции в этом случае будут ниже и са-

ма потребность в интервенциях будет меньше. По этой причи-

не центральный банк должен занять решительную позицию

при проведении валютных интервенций, чтобы ясно проде-

монстрировать рынку свою готовность к регулированию ва-

лютного курса.

IV. iii. Валютный рынок и движение капитала

Описывая в предыдущем разделе политику валютного курса,

мы исходили из предположения, что центральный банк способен

регулировать изменения денежного предложения, вызванные ва-

лютными интервенциями. В данном разделе мы рассмотрим две

ситуации, когда наблюдается избыточное предложение иностран-
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ной валюты и когда возникает избыточный спрос на иностран-

ную валюту.

Традиционным аргументом против политики регулирования

валютного курса является риск возникновения избыточного

предложения, при котором эффективность валютных интервен-

ций снижается57. Данный аргумент действительно верен, но толь-

ко в условиях массивного притока капитала. В этом случае не

имеет смысла рисковать макроэкономической стабильностью,

стараясь поддержать полную открытость по счету движения ка-

питала. Поддержание макроэкономической стабильности в по-

добных условиях требует ввести ограничения на движение капи-

тала для того, чтобы облегчить реализацию валютной и денежно-

кредитной политики. Существует широкий набор инструментов,

используемых для контроля за движением капитала58. Традицион-

ное утверждение о неэффективности регулирования капитала яв-

ляется неверным. Конечно, такая политика не работает полнос-

тью, но все-таки она позволяет в определенной степени ограни-

чить движения капитала в период бума. Именно в этот период и

возникает основная потребность в инструментах контроля за дви-

жением капитала.

Теперь рассмотрим ситуацию избыточного спроса на ино-

странную валюту. В этом случае для поддержания курса нацио-

нальной валюты требуется проведение валютных интервенций,

которые могут привести к чрезмерному сокращению денежного

предложения и повышению процентной ставки, что потенциаль-

но чревато снижением экономической активности. Нацеленность

центрального банка на поддержание определенного уровня номи-

нального валютного курса может вызвать спекулятивные атаки на

его резервы. Данная ситуация в целом аналогична кризису режи-

ма фиксированного валютного курса. Однако существует одно

важное отличие. Если нет фундаментальных причин для деваль-

вации национальной валюты, например в связи с ожиданиями

значительного увеличения дефицита платежного баланса, а бюд-
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жетная и денежно-кредитная политика соответствует политике

регулирования валютного курса и инфляция находится под конт-

ролем, то валютный режим следует сохранить. В свою очередь,

это возможно только при введении ограничений на отток капита-

ла59. Если, как мы предполагаем, нет фундаментальных причин,

вызывающих избыточный спрос на иностранную валюту, так же

не существует необходимости в длительном ограничении капи-

тальных операций.

В целом «ортодоксальная» экономическая теория и МВФ в сво-

их рекомендациях негативно относятся к любым попыткам уста-

новить ограничения на отток капитала. Мы не будем подробно

обсуждать здесь аргументы, которые выдвигаются в поддержку

данной точки зрения. Обратим внимание только на один аргу-

мент, который укоренился в «ортодоксальном» подходе. Априори

при таком подходе предполагается, что любое бегство капитала

вызвано фундаментальными причинами. Если происходит бегст-

во капитала, то должны быть и фундаментальные причины,

объясняющие поведение агентов, даже если эти причины не обна-

ружены властями и должностными лицами МВФ. Но очевидно,

что бегство капитала совсем необязательно должно быть связано

с фундаментальными факторами. Например, оно может быть

спровоцировано банкротством крупного банка или неувереннос-

тью инвесторов перед наступающим политическим кризисом. В

современных условиях мировой экономики также значительно

возрастает риск оттока капитала, вызванный нестабильностью

международных финансовых рынков.

IV. iv. Денежно-кредитная политика

Денежно-кредитная политика не может быть ограничена

контролем за инфляцией. Она должна быть одновременно

направлена на регулирование реального валютного курса,

инфляции и уровня экономической активности. При «орто-

доксальном» подходе отвергается возможность одновре-

менного достижения этих трех целей.
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Предлагаемый нами режим, разумеется, имеет потенциально

противоречивые цели. Однако эта проблема характерна не толь-

ко для данного режима. Например, денежно-кредитная полити-

ка США также преследует противоречащие друг другу цели. Еще

в большей степени предлагаемый режим схож с денежно-кре-

дитной политикой развивающихся стран, в которых денежные

власти проводят активные валютные интервенции. Основное

различие между режимами этих стран и режимом, предложен-

ным в данной работе, заключается в большей направленности

последнего на поддержание конкурентоспособного уровня ре-

ального валютного курса. Данная цель возлагает на централь-

ный банк большую ответственность при проведении денежно-

кредитной политики.

Наличие нескольких целей денежно-кредитной политики в

рамках предлагаемого режима противоречит «ортодоксальной»

теории и рекомендациям МВФ. Согласно МВФ, борьба с ин-

фляцией должна являться единственной целью денежно-кре-

дитной политики, которая должна проводиться независимым

центральным банком, наделенным соответствующими полно-

мочиями для достижения поставленной перед ним цели. Дан-

ная рекомендация основана на тезисе о невозможности дости-

жения нескольких целей денежно-кредитной политики. При

этом независимость центрального банка обосновывается необ-

ходимостью повысить доверие к проводимой денежно-кредит-

ной политике.

Помимо стандартных аргументов, используемых в «ортодок-

сальной» экономической теории, в основе тезиса о необходи-

мости сконцентрировать усилия денежных властей исключи-

тельно на регулировании инфляции и ограничить полномочия

центрального банка в достижении других целей лежит сомне-

ние в том, что правительства способны сдерживать инфляцию

и сохранять дисциплину при проведении денежно-кредитной

политики.

В предлагаемом нами режиме центральный банк должен

иметь более широкие полномочия. Цели денежно-кредитной

политики необходимо формулировать в совокупности с други-

ми макроэкономическими целями, а действия по достижению

этих целей — тщательно координировать. При этом мы не ста-

Реальный валютный курс и занятость

135



вим под сомнение независимость центрального банка, которая в

любом случае укрепляет доверие как к валютной, так и к денеж-

но-кредитной политике.

Прежде чем описывать механизм проведения такой денежно-

кредитной политики, необходимо сделать два замечания относи-

тельно инфляции. Во-первых, предлагаемый режим будет на-

правлен на ограничение роста инфляции. В развивающихся стра-

нах валютный курс является основным механизмом воздействия

денежно-кредитной политики на инфляцию. Таргетирование ре-

ального валютного курса стимулирует центральный банк прово-

дить денежно-кредитную политику, ограничивающую колеба-

ния денежного предложения, которые могут стать причиной из-

менения номинального валютного курса и соответственно реаль-

ного валютного курса. В противном случае ориентация денеж-

ных властей на борьбу с инфляцией ведет к росту реального ва-

лютного курса.

Второе замечание сводится к тому, что переход к данному ре-

жиму существенно облегчается при низких темпах инфляции в

стране. В этих условиях достижение нескольких целей денежно-

кредитной политики становится более вероятным. К счастью, в

настоящее время период высокой инфляции остался позади, и не-

обходимость концентрировать усилия исключительно на инфля-

ции отпала.

Теперь рассмотрим механизмы реализации предлагаемого ре-

жима денежно-кредитной политики и прежде всего те инструмен-

ты, которыми располагает центральный банк для ограничения

роста денежного предложения, возникшего в результате валют-

ных интервенций. За исключением крайних ситуаций, описанных

выше, денежные власти могут использовать для этой цели широ-

кий набор инструментов.

Наиболее часто используются операции по стерилизации ва-

лютных интервенций. Данные операции заключаются в продаже

государственных ценных бумаг или облигаций центрального бан-

ка и направлены на то, чтобы связать избыточную денежную мас-

су. В этом случае у казначейства или центрального банка возника-

ют издержки, пропорциональные разнице между процентной

ставкой размещаемых ими ценных бумаг и процентной ставкой,

под которую размещаются резервы центрального банка.
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Центральный банк также может ограничить расширение де-

нежной базы, увеличив норму обязательных резервных требо-

ваний. Более высокие нормы резервирования подразумевают

меньший масштаб роста денежного предложения, возникаю-

щего в результате операций центрального банка на валютном

рынке.

Существуют также инструменты, помогающие снизить давле-

ние на курс национальной валюты на валютном рынке. Напри-

мер, если вводится запрет на выдачу кредитов в иностранной ва-

люте, у национальных банков возникает меньше стимулов при-

влекать иностранный капитал.

Политика коммерческих банков может также координировать-

ся денежными властями с целью управления ликвидностью и по-

вышения эффективности интервенций на валютном рынке.

Необходимо подчеркнуть, что операции центрального банка,

направленные на то, чтобы ограничить расширение денежной

массы, в результате проведения валютных интервенций могут

привести к росту процентных ставок. Время от времени это мо-

жет провоцировать дополнительный приток капитала, что спо-

собно свести на нет все усилия по стерилизации валютных ин-

тервенций. В этом отношении эффективность политики стери-

лизации, очевидно, зависит от объема предложения иностран-

ной валюты на рынке. Если действия денежных властей по сте-

рилизации валютных интервенций являются недостаточными

при данном объеме предложения на валютном рынке, их необ-

ходимо дополнить ограничениями притока капитала или други-

ми инструментами, позволяющими ограничить предложение

иностранной валюты.

Использование перечисленных выше инструментов должно

облегчить центральному банку контроль за уровнем предложе-

ния денег в экономике. Но существует и другая проблема:

спрос на деньги обычно обладает высокой степенью неопреде-

ленности.

Однако эта проблема присутствует и в том случае, когда при-

оритет в рамках денежно-кредитной политики отдается контролю

за инфляцией и устанавливаются количественные цели по денеж-

ным агрегатам. Именно это послужило основной причиной отка-

за от традиционной денежно-кредитной политики с использова-
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нием количественных целей, и принятия модной нынче полити-

ки таргетирования инфляции60.

Предлагаемый в данной работе режим денежно-кредитной поли-

тики, как было упомянуто выше, преследует множество целей и

подвержен той же неопределенности, которая свойственна другим

режимам. В этих условиях центральному банку требуются частая

оценка макроэкономической ситуации и определенная свобода дей-

ствий, а не жесткие правила в использовании всех имеющихся в его

распоряжении инструментов. Даже имея независимый статус, цент-

ральный банк должен координировать свои действия с политикой

правительства. Прозрачность деятельности банка в таких вопросах,

как анализ экономической ситуации и принятие решений, безуслов-

но, способствует росту доверия к политике, осуществляемой цент-

ральным банком. Такой механизм реализации денежно-кредитной

политики не является игрой воображения. Это тот самый путь, ко-

торого придерживается, например, Федеральная резервная система

США при проведении своей политики. Почему же мы должны про-

водить нашу денежно-кредитную политику по-другому?
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Рисунок 1. Динамика уровня безработицы (на основе

использования фильтра Ходрика-Прескота), 1991 г. = 100%

Рисунок 2. Динамика уровня безработицы, 

реального валютного курса и ВВП в Аргентине, 1991 г. = 100%
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Рисунок 3. Динамика уровня безработицы, 

реального валютного курса и ВВП в Бразилии, 1991 г. = 100%

Рисунок 4. Динамика уровня безработицы, 

реального валютного курса и ВВП в Чили, 1991 г. = 100%

60

80

100

120

140

160

180

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

ВВП

Безработица
Реальный 

валютный курс (-2)

40

80

120

160

200

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

ВВПБезработица

Реальный 

валютный курс 

(-2)



Реальный валютный курс и занятость

147

Рисунок 5. Динамика уровня безработицы, 

реального валютного курса и ВВП в Мексике, 1991 г. = 100%
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