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Петрукович Н.Г.

РЕЖИМЫ ВАЛЮТНЫХ КУРСОВ: ПРОБЛЕМА ВЫБОРА

Санкт-Петербургский государственный 
университет экономики и финансов

В условиях глобализации и интеграции экономической жизни миро
вого сообщества валютный курс занимает особое место в числе макро
показателей, определяющих положение страны в системе мирохозяйст
венных связей. Причина заключается в том, что его повышение или по
нижение немедленно и непосредственно воздействует на экономическое 
положение страны: изменяются ее внешнеэкономические показатели, 
валютные резервы, задолженность, динамика товарных и финансовых 
потоков.

Сегодня в мире насчитывается около десятка режимов валютных 
курсов, а практика их применения имеет богатую историю. Так, напри
мер, в условиях первой международной валютной системы, которая 
юридически была оформлена в 1867 г. в Париже и основывалась на зо
лотомонетном стандарте, сложился режим свободно плавающих валют
ных курсов с учетом рыночного спроса и предложения. В течение не
скольких десятилетий он относительно эффективно исполнял роль сти
хийного регулятора мировой экономики. Однако переход к Генуэзской 
международной системе ознаменовался введением валютных ограниче
ний, вследствие чего валютный курс стал принудительным, а потому и 
нереальным.

Экономические потрясения межвоенного времени и экономическая 
разруха в Европе после второй мировой войны почти повсеместно по
дорвали веру в «свободную игру рыночных сил», поэтому создатели но
вой валютной системы сочли необходимым усилить регулирующие ме
ханизмы в сфере международных финансов и денежного обращения. 
Новая Бреттон-Вудская валютная система отличалась от предыдущих, 
прежде всего установлением обязательного для всех режима фиксиро
ванных валютных курсов. При этом американский доллар стал выпол
нять функцию так называемой «якорной валюты», т. е. служил базой для 
определения паритетов всех других валют.

Развитие мировых экономических отношений, постепенная интер
национализация хозяйственной жизни, различные принципы экономиче
ской политики в разных странах явились следствием отказа от Бреттон-
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Вудской системы и предоставления государствам права выбора любого 
режима валютного курса. Получив такую свободу, все страны пошли 
различными путями. Так называемые «большие экономики», типа США и 
Японии, ввели свободно плавающие курсы. Для малых стран, зависящих 
от экспорта, и в особенности для развивающихся стран со слабыми фи
нансовыми рынками отпускать свои валюты «в свободное плавание» 
представлялось слишком рискованным. Они, как правило, пытались со
хранить в той или иной форме систему фиксированных курсов и кон
троль над движением капиталов.

Западноевропейские станы-члены ЕС не могли позволить себе 
проведение автономной валютной политики без риска поставить под уг
розу торговлю и вообще всю систему экономического сотрудничества 
внутри Сообщества. В начале 70-х гг. XX в. ввели режим, получивший 
название «валютная змея». На практике это означало установление же
стких пределов взаимных колебаний курсов валют стран-участниц по 
отношению друг к другу и их «совместное плавание» по отношению к 
доллару. Для координации валютной интервенции и взаимной кредитной 
поддержки был создан Европейский фонд валютного сотрудничества -  
некое подобие МВФ в европейском формате.

В настоящее время выбор режима валютного курса все еще оста
ется одним из наиболее проблемных вопросов в сфере валютно
курсовой политики, так как центральные банки, как правило, сталкива
ются с дилеммой: принять плавающий или фиксированный валютный 
курс. В случае выбора режима плавающего валютного курса валютный 
рынок самостоятельно уравновешивается механизмом взаимодействия 
спроса и предложения валюты. Когда делается выбор в пользу фикси
рованного валютного курса, речь идет не о самостоятельном, независи
мом установлении обменных курсов национальной валюты, а означает 
привязку национальной валюты к валюте какой-то страны. В этом случае 
равновесие на валютном рынке устанавливается с помощью мер кос
венной экономической политики.

Однако применения валютных режимов в мировой практике свиде
тельствует о наличии тенденции постепенного перехода стран к более 
гибким валютным режимам, что объясняется целым рядом причин.

Во-первых, колебания валютных курсов основных мировых валют 
заставляют страны периодически пересматривать установленные курсы 
по отношению к другим валютам.

Во-вторых, во многих странах в последние десятилетия XX в. резко 
возросли темпы инфляции, что не позволяло достаточно долго удержи
вать валютные курсы без изменений. В такой ситуации возникает резкая 
необходимость девальвировать курс национальной валюты, чтобы не 
допустить падение конкурентоспособности национальной экономики.

В-третьих, появляется все больше стран, которые закончили пере
ходный период реформирования своих экономик и активно интегриру
ются в международные финансовые рынки. С этой точки зрения приме-
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нение плавающего режима валютного курса является более предпочти
тельным, так как большая часть развивающихся государств и стран с 
переходной экономикой испытывает нехватку валютных резервов, необ
ходимых для поддержания фиксированного валютного курса при высо
ком уровне инфляции.

Переход к плавающим валютным курсам ставит перед денежными 
властями многих государств задачу координации своей национальной 
валютной политики, что на начальном этапе означает исключительную 
согласованность государственной монетарной и бюджетной политики, 
согласованность налоговой политики и установление единого налогово
го уровня. А среди необходимых условий успешности плавающих ва
лютных курсов называются независимость национального банка, доста
точный уровень развития финансового сектора, внедрение международ
ных стандартов банковского контроля и т. п.

Переход от фиксированного валютного курса к плавающему реко
мендуется предпринимать в наиболее благоприятный для страны пери
од, т. е. когда экономика находится на подъеме, курс национальной ва
люты укрепляется, а также не предвидится роста мировых процентных 
ставок, так как это может привести к оттоку капитала из страны.

Вместе с тем, несмотря на постепенное снижение количества 
стран, придерживающихся фиксированного валютного курса, который по 
признанию ряда экономистов изжил себя, он все еще остается преобла
дающим режимом во всем мире.

Система фиксированных валютных курсов в развитых странах 
представляет собой, как правило, установление твердых соотношений 
между валютами какой-либо определенной группы стран. В развиваю
щихся странах финансовые рынки недостаточно развиты, а валютные 
рынки -  небольшие по объему и числу участников. Любое неустойчивое 
состояние валютного рынка может привести к его неуправляемости, так 
как даже небольшое число сделок способствует возникновению сильных 
краткосрочных колебаний валютного курса. Поэтому в развивающихся 
странах суть системы фиксированных валютных курсов состоит в одно
сторонней привязке обменных курсов по отношению к какой-либо ста
бильной валюте определенной страны или корзине валют нескольких 
государств.

Сегодня существует большое количество моделей привязки, среди 
которых наиболее точной является так называемая система «currency 
boards», что означает «валютное управление» или «валютный совет». 
Она была апробирована сначала в Гонконге и на Бермудах, затем в 
80-е гг. XX в. -  в Аргентине, в 90-е гг. XX в. -  в Эстонии.

Суть данной модели заключается в том, что курс национальной 
валюты в законодательном порядке фиксируется и жестко привязывает
ся к курсу одной из устойчивых иностранных валют. Центральный банк 
обязан поддерживать установленный курс из имеющихся валютных ре
зервов. Однако, система «валютного управления» крайне рискованна, в
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связи с чем, использовать ее необходимо лишь в экстремальных ситуа
циях и для того, чтобы подавить галопирующую инфляцию. При этом 
кажущаяся простота достижения стабильности валютного курса -  лишь 
иллюзия. Социально-политическая напряженность и полное отсутствие 
свободы маневра в вопросах денежной эмиссии -  такова лишь часть 
цены, которую необходимо заплатить за введение режима «валютного 
управления». В целом, на наш взгляд, эффективным данный режим мо
жет быть лишь в малых странах с неразвитым финансовым рынком, где 
власти стремятся любой ценой следовать избранному курсу и могут 
рассчитывать в случае необходимости на финансовую поддержку из-за 
рубежа.

В настоящее время, по общему признанию, не существует идеаль
ного курсового режима, который бы подходил для любой страны и был 
бы эффективен при решении разного рода макроэкономических про
блем. Каждая страна на определенном отрезке времени применяет тот 
или иной режим валютного курса в зависимости от особенностей нацио
нальной экономики, политических возможностей и своего понимания 
экономической ситуации. Однако фиксирование обменного курса должно 
быть временной мерой, соответствующей начальному этапу переходно
го процесса. В условиях быстрой долларизации экономики, введение 
системы фиксированных валютных курсов может быть наилучшим вы
бором, так как в этом случае она играет существенную роль в сокраще
нии инфляции. По мере же достижения определенной степени макро
экономической стабильности следует сделать переход к системе пла
вающих валютных курсов, что будет более выгодно для экономики. Для 
большинства развивающихся стран утрата своей независимости в части 
проведения самостоятельной денежной политики не является большой 
проблемой, и плюсы от фиксации курса перевешивают минусы. Даже 
возможность спекулятивной атаки не останавливает правительства и 
центральные банки таких стран. Для развитых стран на данном этапе 
цена стабильности очень велика и отказ от монетарной политики не 
эффективен с точки зрения оптимального управления экономикой. По
этому сегодня большинство развитых стран уже отказалось от режима 
фиксированных валютных курсов.
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