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В статье исследован механизм влияния валютной политики на конкурентоспособность компа-
ний. Проводимая валютная политика способна оказать существенное как положительное, так и
отрицательное влияние на показатели конкурентоспособности компаний. С точки зрения эф-
фективного развития экономики в долгосрочном периоде ключевым критерием выбора валют-
ной политики может стать показатель конкурентоспособности компаний.
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В условиях глобализации не остается места
для стран со слабой экономикой. Участь этих
стран - плестись в хвосте всеобщего не только
экономического, но и научного развития. Для
России с ее исторически сложившимся высоким
научным и экономическим потенциалом непри-
емлема роль сырьевого придатка экономически
развитых стран. Тенденция к углублению про-
цессов глобализации и необратимость данного
процесса требуют принятия относительно сроч-
ных и решительных мер в области экономичес-
кой политики. Уровень конкуренции в мире во
всех отраслях без исключения по мере увеличи-
вающейся глобализации возрастает, что приво-
дит к сокращению “окна” возможности выхода
на высоконкурентные мировые рынки. В свете
ожидаемого скорого вступления России в ВТО
существуют перспективы потери конкурентных
преимуществ в ряде отраслей и на внутреннем
рынке. В результате не существует иной прием-
лемой перспективы экономического развития для
России, кроме как перехода к инновационной
экономике эффективной и высококонкурентос-
пособной, основанной на инновациях и высоко-
технологической продукции.

Денежно-кредитная политика в ее настоя-
щем виде не может считаться приемлемой с точ-
ки зрения построения инновационной экономи-
ки. В то же время политика неолиберализма или
рыночного фундаментализма, по мнению ряда
экономистов (см.: Доклад Стиглица. О реформе
международной валютно-финансовой системы:
уроки глобального кризиса. Доклад Комиссии
финансовых экспертов ООН. М., 2010. С. 125),
явилась следствием текущего глубокого эконо-
мического кризиса, и государственные регули-
рующие органы оказались неспособными к эф-
фективному использованию существующих ме-
ханизмов регулирования. Расчет на самооргани-

зацию и эффективность финансовых рынков
оказался несостоятельным, цели и законы функ-
ционирования финансовых рынков далеко не
всегда отвечают интересам общества. Таким об-
разом, инновационная финансовая система тре-
бует введения регулирования финансовых рын-
ков, но не на уровне национальных властей, так
как в данном процессе необходима глобальная
координация.

В условиях глобализации и мирового эко-
номического кризиса основными направления-
ми оптимизации механизма взаимодействия ДКП
и конкурентоспособности компаний являются:

выбор адекватной складывающимся мак-
роэкономическим условиям валютной полити-
ки;

управление ценовой динамикой за счет обес-
печения сбалансированности спроса на деньги и
их предложения и противодействия как инфля-
ционным, так и дефляционным процессам;

политика процентной ставки, обеспечива-
ющая соответствие стоимости кредитных ресур-
сов и рентабельности в реальном секторе.

Три указанных направления являются в зна-
чительной степени взаимосвязанными. При от-
крытости национальной экономики валютная
политика оказывает непосредственное воздействие
на процентную ставку. Перспективы удорожа-
ния национальной валюты предопределяют со-
ответствующую динамику ставок по кредитам.

В открытой экономике валютная политика
как элемент денежно-кредитной политики ока-
зывает влияние на конкурентоспособность ком-
паний, воздействуя на экспортные и импортные
операции, стоимость привлечения кредитов на
мировом рынке, рентабельность зарубежных ин-
вестиций, в том числе открытие иностранных
подразделений, проведение слияний и поглоще-
ний.
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В современных условиях существенно мо-
дифицируется воздействие валютной политики
на экспорт и импорт. В закрытой экономике при
снижении курса национальной валюты проис-
ходило достаточно точно прогнозируемое увели-
чение экспортных поставок, а также падение им-
портных операций. В глобальной экономичес-
кой системе с устойчивыми кооперационными
отношениями и разветвленной сетью аффили-
рованных структур транснациональных корпо-
раций изменения динамики валютных курсов не
оказывают на динамику внешней торговли зна-
чительного влияния в краткосрочном периоде.
Это связано, во-первых, с контрактацией поста-
вок на длительную перспективу и, соответствен-
но, с невозможностью их быстрого пересмотра
при изменениях в тенденциях на валютном рынке.
Во-вторых, для глобальной экономики характерна
ситуация, при которой конкретные страны име-
ют значительные объемы как экспортных, так и
импортных операций. По этой причине их цен-
тральные банки проводят политику сглаживания
волатильности валютного курса, но обычно не
прибегают к мерам стимулирования националь-
ного экспорта. Данные меры привели бы лишь
к росту цен на импортируемую продукцию, в
том числе поставляемую по кооперационным
связям. В свою очередь, такая ценовая динамика
вызвала бы удорожание экспортируемой продук-
ции, при производстве которой широко исполь-
зуются импортные комплектующие. Следователь-
но, особенностью открытой экономики являют-
ся ограниченные возможности повышения кон-
курентоспособности национальных компаний за
счет снижения курса национальной валюты.

Данное положение верно, прежде всего, для
развитых стран с диверсифицированной эконо-
микой, глубоко интегрированной в мирохозяй-
ственные страны. Но оно не относится к пере-
ходным и развивающимся странам с сырьевой
направленностью. Для стран, осуществляющих
экспорт преимущественно сырья и материалов,
снижение курса национальной валюты остается
важным инструментом повышения конкуренто-
способности национальных компаний. Но по мере
расширения экономических связей с внешним
миром, диверсификации экспорта и роста зави-
симости от импортных поставок значение сти-
мулирующей валютной политики снижается даже
для этой группы стран. С анализируемой про-
блемой начинает сталкиваться современная Рос-
сия. В частности, падение курса рубля во второй
половине 2008 г. в целом позитивно отразилось
на конкурентоспособности отечественных ком-
паний. Однако ряд российских предприятий, в
частности авиастроительных, в последние годы

стал широко использовать импортные комплек-
тующие. Их удорожание значительно ухудшило
перспективы поставок такой авиатехники на вне-
шний рынок.

Повышение валютного курса может привес-
ти к реализации экономического валютного риска
для национальных производителей. Удорожание
национальной денежной единицы стимулирует
приток в страну относительно дешевых импорт-
ных товаров и тем самым подрывает конкурен-
тоспособность внутренних производителей, те-
ряющих значительную долю рынка.

Рост курса национальной валюты стимули-
рует приобретение иностранных активов и тем
самым способствует зарубежной экспансии оте-
чественного бизнеса. В этом случае решается не-
сколько задач. Во-первых, формируется рынок
сбыта для экспортной продукции. Во-вторых,
расширяется подконтрольное национальному
бизнесу производство за рубежом. В-третьих,
удается преодолевать высокие таможенные ба-
рьеры. В-четвертых, процесс генерирования до-
бавленной стоимости компании усиливается за
счет контролирования части рынков других стран.
Удешевление национальной валюты, напротив,
сдерживает экспансию национального капитала
и, соответственно, расширение генерирования
стоимости компаний за счет деятельности вне
национальных границ.

Удорожание национальной валюты улучша-
ет условия обслуживания корпоративного долга,
выраженного в иностранной валюте. Это касает-
ся как процентных платежей, так и выплаты кре-
дита. В частности, повышение курса рубля в 2002-
2007 гг. стимулировало значительные внешние
заимствования как российских компаний, так и
корпораций других стран с сырьевой направлен-
ностью экспорта. Однако при падении курсов
валют этой группы стран в начале глобального
кризиса возникли серьезные проблемы с пога-
шением такого долга и потребовалась помощь
государственных финансовых структур для его
обслуживания.

Для диверсифицированной экономики со
сложившимся экспортным потенциалом условия
минимизации волатильности валютного курса
могут быть определены в рамках следующей оп-
тимизационной экономико-математической мо-
дели (в логарифмах):

e = i + f + p + m + d + r + n  min
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где e - изменение валютного курса за период t;
i - прирост зарубежных инвестиций нацио-
нальных компаний;
f - прирост поступающих в страну инвестиций
иностранных компаний;
p - прирост экспорта;
m - прирост импорта;
d - прирост доходов от зарубежных инвестиций;
r - прирост процентных платежей по обслужива-
нию внешнего государственного и корпоратив-
ного долга;
n - прирост вывозимых из страны доходов по
иностранным инвестициям.
Оптимизационная модель показывает, что

минимизация колебаний курса национальной
валюты в стране с диверсифицированной эко-
номикой обеспечивается при превышении, во-
первых, прироста зарубежных инвестиций на-
циональных компаний (i) над приростом посту-
пающих в страну инвестиций иностранных ком-
паний (f); во-вторых, прироста экспорта (р) над
приростом импорта (m); в-третьих, прироста до-
ходов от зарубежных инвестиций (d) над приро-
стом процентных платежей по обслуживанию
внешнего долга (r) и вывозимых из страны до-
ходов по иностранным инвестициям (n).

В данной связи механизм взаимодействия
денежно-кредитной политики и конкурентоспо-
собности компаний должен обеспечивать после-
довательное решение трех задач:

формирование экспортного потенциала,
обеспечивающего предложение на мировом рынке
продукции с высокой долей добавленной сто-
имости;

стимулирование внешнеэкономической эк-
спансии национального капитала;

обеспечение условий для погашения внеш-
него государственного и корпоративного долга.

Противоречивость указанных задач предоп-
ределяет их поэтапную реализацию. Следователь-
но, их постановка и достижение зависят от соот-
ветствующей наладки и переналадки механизма
взаимодействия денежно-кредитной политики и
конкурентоспособности компаний. Это вызвано
необходимостью выбора соответствующих кана-
лов, методов, инструментов осуществления де-
нежно-кредитной политики для решения каж-
дой из отмеченных задач.

Формирование экспортного потенциала, по-
зволяющего обеспечивать поставки на мировой
рынок продукции с высокой долей добавленной
стоимости, предполагает выход отечественных
компаний на мировой уровень конкурентоспо-
собности. Это требует разработки или приобре-
тения за рубежом новых технологий и модерни-
зацию оборудования. Такие поставки могут быть
простимулированы за счет относительно высо-

кого курса национальной валюты. Но подобная
политика одновременно затруднила бы развитие
экспорта новой продукции.

Опыт стран, осуществлявших политику фор-
мулирования экспортно-ориентированной эконо-
мики, показывает, что решение проблемы стиму-
лирования вывоза при одновременном обеспече-
нии масштабного импорта машин и оборудова-
ния в целом решается при сочетании девальва-
ции национальной валюты с кредитованием экс-
портно-импортных операций. Такая политика
позволяет обеспечить формирование экспортного
потенциала. Но ее издержками является высокая
инфляция. Следовательно, анализируемые прави-
тельственные меры должны распространяться
лишь на ограниченный период времени.

При решении задачи создания экспортного
потенциала национальной экономики механизм
взаимодействия денежно-кредитной политики и
конкурентоспособности компаний в значитель-
ной степени деформируется вследствие усиле-
ния субъективного воздействия управляющих ор-
ганов - правительства и центрального банка. Но
даже в таких условиях функционирование ука-
занного механизма обеспечивается через объек-
тивные экономические взаимосвязи. Это предоп-
ределяется следующими обстоятельствами. Кон-
кретной целью управляющих государственных
структур является создание национальных экс-
портных производств, но субъектами реализации
данных решений выступают частные компании.
К задачам последних относятся как поиск перс-
пективных видов экспортной продукции, так и
рынков ее сбыта. При этом они вступают в жест-
кую конкурентную борьбу на мировом рынке,
обеспечивая реализацию своей продукции, а так-
же конкурируют за получение дополнительных
государственных ресурсов. Как видно из опыта
Японии, Кореи, Тайваня, такая модификация
механизма взаимодействия денежно-кредитной
политики и конкурентоспособности компаний,
несмотря на ее очевидные издержки, в целом
была успешной на определенном этапе своего
применения и обеспечила решение задачи фор-
мирования экспортного потенциала и тем самым
создала необходимые предпосылки для внешне-
экономической экспансии национального капи-
тала.

Глобальные масштабы деятельности крупных
национальных компаний, их превращение в ТНК
позволяют обеспечивать контроль над всей це-
почкой создания добавленной стоимости, расши-
рение продаж и, соответственно, увеличение при-
были за счет деятельности на рынках различных
стран, доступ к инновациям, минимизацию из-
держек привлечения капитала. В этом случае
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происходит качественный скачок в повышении
конкурентоспособности национального бизнеса.

Обеспечение внешнеэкономической экспан-
сии национальных компаний предполагает су-
щественную модернизацию механизма взаимо-
действия денежно-кредитной политики и кон-
курентоспособности компаний. Такая модерни-
зация, прежде всего, должна коснуться валют-
ной составляющей денежно-кредитной полити-
ки. Ее основной смысл состоит в отказе от под-
держки заниженного курса национальной валю-
ты и переходе к рыночному курсообразованию.

Существенный объем национального экспор-
та и накопленные золотовалютные резервы яв-
ляются факторами выравнивания валютного кур-
са, его соответствия степени сбалансированнос-
ти входящих и исходящих денежных потоков.
Для валют стран со значительным положитель-
ным сальдо торгового баланса характерна тен-
денция переоценки курса национальной валюты
по сравнению с паритетом покупательной спо-
собности (ППС). Эта тенденция способствует
экспансии национального капитала.

Адекватная рыночная оценка национальной
валюты определяется устойчивым превышением
экспорта над импортом, достаточностью золотова-
лютных резервов, умеренной инфляцией. Нару-
шение этих условий приводит к снижению ва-
лютного курса и возникновению трудностей с об-
служиванием государственного и корпоративного

долга. Особенно острые проблемы возникают для
стран с недиверсифицированным экспортом сы-
рьевой направленности, в частности для России.

В данной связи следует подчеркнуть необ-
ходимость последовательного решения задач мо-
дификации механизма взаимодействия денежно-
кредитной политики и конкурентоспособности
компаний. Переход к внешнеэкономической эк-
спансии отечественных компаний, в том числе с
использованием заемных ресурсов, целесообра-
зен и безопасен лишь после решения задачи ди-
версификации национального экспорта. В про-
тивном случае существует высокая вероятность
возникновения серьезных макроэкономических
проблем при циклических колебаниях глобаль-
ной экономики.
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