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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó äèíàìèêè ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå. Ïðîàíà-
ëèçèðîâàíû ïðè÷èíû ðîñòà ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ, äàíà îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ êóðñà ðóáëÿ ðàâ-
íîâåñíîìó óðîâíþ. Àâòîð ïðåçåíòóåò ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà âëèÿíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà
ðóáëÿ íà äèíàìèêó èìïîðòà è ýêñïîðòà, à òàêæå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà çàâèñèìîñòè
ìåæäó ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà â ïðîìûøëåííîñòè è REER íà âûáîðêå èç 20 ñòðàí.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ, ïðîìûøëåííàÿ ïîëèòèêà.

Åæåãîäíî Öåíòðàëüíûé áàíê â Îñíîâíûõ
íàïðàâëåíèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè óñ-
òàíàâëèâàåò öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Â ïåðèîä ñ 2003 ïî 2011 ã. ýòè öåëè äåêëàðèðî-
âàëèñü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

2. Öåëåâûå çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè íå äîñòèãà-
ëèñü (çà èñêëþ÷åíèåì 2011 ã.), è ýòî íå óäèâè-
òåëüíî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî öåëåâûå çíà÷åíèÿ äåíåæ-
íîé ìàññû íèêîãäà íå ñîîòâåòñòâîâàëè öåëåâûì
çíà÷åíèÿì èíôëÿöèè.

2003 
Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 10-12 %); 
пределы роста REER установлены в 4-6 %; целевой диапазон ставок по кредитам овернайт -  

6-10 %; целевые значения прироста М0 (19-25 %) 

2004 
Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 8-10 %); 

пределы роста REER установлены в 7 %; целевые значения прироста М2 (19-25 %) 

2005 

Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 7,5-8,5 %); 

пределы роста REER установлены в 8%; также установлены целевые значения прироста М0  

(19-28 %) и М2 (20-24 %) 

2006 
Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 7,5-8 %); 

пределы роста REER установлены в 9%; также установлены целевые значения прироста М0  
(17-23 %) и М2 (19-21 %) 

2007 

Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 6,5-8 %); 

пределы роста REER установлены в 10%; также установлены целевые значения прироста М2 

(19-29 %) И М0 (16-24 %) 

2008 

Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 6-7 %); 

пределы роста REER установлены в 10 %; также установлены целевые значения прироста М2 
(24-30 %) и М0 (18-24 %) 

2009 
Основная цель политики ЦБ - сдерживание инфляции (диапазон целевых значений 7-8,5 %); 
REER впервые не таргетируется; также установлены целевые значения прироста М2 (19-28 %)  

и М0 (14-22 %) 

2010 

ЦБ перешел к политике инфляционного таргетирования (диапазон целевых значений 9-10 %); 

REER не таргетируется; также установлены целевые значения прироста М2 (8-18 %) и М0  
(14-22 %) 

2011 
ЦБ проводит политику инфляционного таргетирования (диапазон целевых значений 6-7 %); 
REER не таргетируется; также установлены целевые значения прироста М2 (11-23 %)  

2012 

ЦБ проводит политику инфляционного таргетирования (диапазон целевых значений 5-6 %); 

REER не таргетируется; установлены целевые значения прироста М2 (12-20 %); впервые 

установлены целевые значения объема кредитования банковского сектора  

 Ìîæíî ñäåëàòü íåñêîëüêî âûâîäîâ:
1. Íå òàðãåòèðîâàëñÿ è íå òàðãåòèðóåòñÿ íè

îäèí èç òàêèõ âàæíûõ ïîêàçàòåëåé, êàê:
• îáúåì êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà áàí-

êîâñêèì ñåêòîðîì;
• ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì äëÿ ðàç-

ëè÷íûõ ãðóïï çàåìùèêîâ;
• ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå;
• ñàëüäî ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áà-

ëàíñà.

3. ÖÁ êàæäûé ãîä (äî 2009 ã.) ïðåäóñìàòðèâàë
ñóùåñòâåííûé ðîñò REER, à ñ 2010 ã. ïåðåñòàë åãî
òàðãåòèðîâàòü. Öåëåâûå çíà÷åíèÿ REER, òàê æå êàê
è èíôëÿöèè, íå äîñòèãàëèñü (êðîìå 2007 è 2008 ãã.).

Ðåçóëüòàòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2012 ã.
Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî àíàëèçèðóåìîãî ïåðè-

îäà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áûëà ÷ðåçâû-
÷àéíî ìÿãêîé (èíôëÿöèÿ î÷åíü âûñîêîé, ïðî-
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öåíòíûå ñòàâêè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå îòðè-
öàòåëüíûìè), ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêèìè òåìïà-
ìè ðîñòà äåíåæíîé ìàññû:

Год 

CPI 

(декабрь  
к декабрю)  

Дефлятор ВВП 

2000 120,2 137,7 

2001 118,6 116,5 

2002 115,1 115,5 

2003 112,0 113,8 

2004 111,7 120,3 

2005 110,9 119,3 

2006 109,0 115,2 

2007 111,9 113,8 

2008 113,3 118,0 

2009 108,8 101,9 

2010 108,8 111,4 

2011 106,1 115,8 

2012 106,5 108,0 

 

Год 
Отток капитала, 

млрд долл. 

Отток капитала, 

% ВВП 

2011 -149,6 -9,7 

2010 -86,5 -5,8 

2009 -88,3 -7,2 

2008 -194,4 -11,7 

2007 36,9 2,8 

2006 -75,4 -7,6 

2005 -83,9 -11,0 

2004 -60,4 -10,2 

2003 -38,4 -8,9 

2002 -38,1 -11,0 

2001 -32,0 -10,4 

2000 -25,9 -10,0 

 • ê ðîñòó âíåøíåãî äîëãà ÷àñòíîãî ñåêòîðà*.

Ïðè÷èíû äèíàìèêè REER
Ñ êîíöà 1999 ïî êîíåö 2011 ã. ðåàëüíûé

ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ âûðîñ â 2,19 ðàçà:

Ñðåäè ñòðàí G-20 áîëåå âûñîêèå, ÷åì â ÐÔ,
òåìïû èíôëÿöèè â ïåðâîì äåñÿòèëåòèè XXI â.
èìåëà òîëüêî Òóðöèÿ.

Äàëåå ìû ïîêàæåì, ÷òî âûñî÷àéøèå òåìïû
ðîñòà REER (2,19 ðàçà ñ êîíöà 1999 ïî êîíåö
2011 ã.) áûëè îáóñëîâëåíû òîé æå ñàìîé ïðè÷è-
íîé - âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà äåíåæíîé ìàññû.
Ðîñò REER, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåë:

• ê íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì òåìïàì ðîñòà è
âûñîêîìó ñïàäó âî âðåìÿ êðèçèñà â îáðàáàòûâà-
þùåì ñåêòîðå;

• ê îòòîêó êàïèòàëà èç ñòðàíû â ðàçìåðå îò 6
äî 12 % ÂÂÏ â ãîä:

Íè îäíà ñòðàíà â ìèðå èç ÷èñëà ñòðàí, â
îòíîøåíèè êîòîðûõ Âñåìèðíûé áàíê ñ÷èòàåò äè-
íàìèêó ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû, íå èìåëà òàêîãî ôàíòàñòè÷åñ-
êîãî ðîñòà â ýòîò ïåðèîä âðåìåíè. Â èñòîðèè

* Ðàçìåð âíåøíåãî äîëãà ÷àñòíîãî ñåêòîðà ÐÔ
îäèí èç ñàìûõ âûñîêèõ â ìèðå - 338 ìëðä äîëë. íà
êîíåö 2011 ã., ÷òî ñîñòàâëÿåò 33,6 % îò îáùåãî
îáúåìà äîëãà. Îáðåìåíåííîñòü âíåøíèì äîëãîì
÷àñòíîãî ñåêòîðà ñòàëà îäíîé èç êëþ÷åâûõ ïðè÷èí
êàòàñòðîôè÷åñêîãî ïàäåíèÿ ÂÂÏ âî âðåìÿ êðèçèñà
2008-2009 ãã. (8,3 %) - ñàìûé âûñîêèé ïîêàçàòåëü ñðåäè
ñòðàí G-20.



43
Ýêîíîìè÷åñêèå

íàóêè 2013
3(100)

Ýêîíîìèêà è ïîëèòèêà

âîîáùå íå î÷åíü ìíîãî ïðèìåðîâ òàêîãî ðîäà â
ñèëó òîãî, ÷òî íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà, êàê
ïðàâèëî, äåëàþò âñå âîçìîæíîå äëÿ âîñïðåïÿò-
ñòâîâàíèÿ óêðåïëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû. Âî âòîðîé ïîëîâèíå XX â. åñòü 3 ïðèìåðà
ñîïîñòàâèìîãî ðîñòà ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû:

1) Âåíåñóýëà (1990-2001 ãã., ðîñò â 2,32 ðàçà);
2) Ëèòâà (1994-2008 ãã., ðîñò â 3,32 ðàçà);
3) Ýñòîíèÿ (1994-2008 ãã., ðîñò â 2,3 ðàçà)*.
Äëÿ ñðàâíåíèÿ, â Ãîëëàíäèè ðîñò ðåàëüíîãî

ýôôåêòèâíîãî êóðñà ãóëüäåíà c 1970 ïî 1985 ã.
ñîñòàâèë òîëüêî 25 %, ÷òî òåì íå ìåíåå èìåëî
íàñòîëüêî ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ îáðàáàòû-
âàþùåãî ñåêòîðà, ÷òî â 1982 ã. áûëî îïèñàíî â
âèäå ìîäåëè è ïîëó÷èëî íàçâàíèå ãîëëàíäñêîé
áîëåçíè.

Íåîáõîäèìî ñêàçàòü î òîì, ÷òî äëÿ áîëü-
øèíñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí òàðãåòèðîâàíèå
ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ
íå ìåíåå âàæíîé çàäà÷åé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè, íåæåëè òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè è
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñàìûé ÿðêèé ïðèìåð òîìó
Êèòàé, êîòîðûé ñ 2000 ã. ïðîâîäèò ïîëèòèêó,
ïðåïÿòñòâóþùóþ óêðåïëåíèþ êóðñà þàíÿ, íå-
ñìîòðÿ íà äâîéíîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êóðñ þàíÿ ñó-
ùåñòâåííî çàíèæåí îòíîñèòåëüíî ðàâíîâåñíîãî
óðîâíÿ*. Èìåííî áëàãîäàðÿ Êèòàþ ïîÿâèëîñü è
ñòàëî ïîïóëÿðíûì ïîíÿòèå êîíêóðåíòíîé äå-
âàëüâàöèè. C 2009 ã. êîíêóðåíòíàÿ äåâàëüâà-
öèÿ ÿâëÿåòñÿ ñàìîé îáñóæäàåìîé ýêîíîìèñòàìè
òåìîé. Ïîëèòèêó, ïðåïÿòñòâóþùóþ óêðåïëåíèþ
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïðîâîäÿò ïðàêòè-

 

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðèâåäåì èíäåêñ ðåàëü-
íîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
äëÿ ñòðàí G-20 çà òîò æå ñàìûé ïåðèîä âðåìåíè
(1999-2011 ãã.):

Â äåéñòâèòåëüíîñòè Ðîññèþ íå î÷åíü êîð-
ðåêòíî ñðàâíèâàòü ñî ñòðàíàìè G-20. Êîððåêòíî
áóäåò åå ñðàâíèâàòü ñî ñòðàíàìè, èìåâøèìè â
óêàçàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ñõîæèé (îòíî-
ñèòåëüíî ÂÂÏ) ïðîôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â
óêàçàííûé ïåðèîä âðåìåíè (1999-2011) ñîïîñòà-
âèìûé (îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ) ïðîôèöèò ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà èìåëè íåñêîëüêî ñòðàí: Êèòàé,
Ìàëàéçèÿ, Ñèíãàïóð, Ãîíêîíã, Ñàóäîâñêàÿ Àðà-
âèÿ, Íîðâåãèÿ. Íè îäíà èç ýòèõ ñòðàí íå äîïóñ-
òèëà óêðåïëåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
áîëåå ÷åì íà 12 %.

* Â 2008 ã. è äëÿ Ýñòîíèè, è äëÿ Ëèòâû ïîëèòèêà
íåêîíòðîëèðóåìîãî óêðåïëåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà
âàëþòû çàêîí÷èëàñü ýêîíîìè÷åñêîé êàòàñòðîôîé.
Ïðèìåðû ýòèõ äâóõ ñòðàí óæå âîøëè â ó÷åáíèêè ïî
ìàêðîýêîíîìèêå.

÷åñêè âñå êðóïíûå ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè:
Ñèíãàïóð, Êîðåÿ, Òàéâàíü, Ìàëàéçèÿ, Ãîíêîíã,
Òàèëàíä, Èíäîíåçèÿ, Ôèëèïïèíû, à òàêæå Àð-
ãåíòèíà. Èç ÷èñëà ñòðàí G-20 ÑØÀ, ßïîíèÿ,
Âåëèêîáðèòàíèÿ, Åâðîïà (ÅÖÁ), Áðàçèëèÿ, Òóð-
öèÿ ïðîâîäÿò àêòèâíóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåí-
íóþ íà ñíèæåíèå ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû. Ïîñêîëüêó òàêàÿ ïîëèòèêà âëå÷åò
ñåðüåçíûå ðèñêè äëÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè â
öåëîì, êîíêóðåíòíàÿ äåâàëüâàöèÿ ñòàëà ïðåä-
ìåòîì îáñóæäåíèÿ íà ñàììèòå G-20 â Ñåóëå â
2010 ã. Ðîññèÿ íå ïðèíÿëà ó÷àñòèÿ â îáñóæäå-
íèè ýòîãî âîïðîñà.

Êàêèì îáðàçîì Êèòàé, Ìàëàéçèÿ, Ñèíãàïóð
è Ãîíêîíã îáåñïå÷èâàþò ñòàáèëüíîñòü êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ïðè ñòîëü ñóùåñòâåííîì
ïðîôèöèòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà? È ïî÷åìó ÖÁ
ÐÔ íå óäàåòñÿ ðåøèòü àíàëîãè÷íóþ çàäà÷ó? Ïî-

* Ñóùåñòâóåò ïîðÿäêà 20 èññëåäîâàíèé ðàâíî-
âåñíîãî çíà÷åíèÿ êóðñà þàíÿ, äàþùèõ êîëè÷åñòâåí-
íóþ îöåíêó ýòîìó òåçèñó.
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êàçàòåëü, êîòîðûé äàåò îòâåò íà ýòîò âîïðîñ, -
êîýôôèöèåíò ñòåðèëèçàöèè.

Íà äèàãðàììå ïîêàçàí êîýôôèöèåíò ñòåðè-
ëèçàöèè çà ïåðèîä ñ 2002 ïî 2007 ã. äëÿ êðóï-
íåéøèõ ýêîíîìèê, èìåþùèõ ïðîôèöèò ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà (êðîìå Êèòàÿ):

È îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ íàõîäèëèñü íà î÷åíü íèçêîì óðîâíå. Ñëå-
äóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî ÖÁ íè â îäíîì èç
ñâîèõ îò÷åòîâ “Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè” íå îáðàùàë âíèìàíèÿ

Èíûìè ñëîâàìè, â ïåðèîä ñ 2000 ïî êîíåö
2012 ã. ÖÁ ÐÔ ðàñòèë äåíåæíóþ ìàññó òåìïàìè,
ñóùåñòâåííî ïðåâûøàþùèìè òàðãåòèðóåìûé óðî-
âåíü èíôëÿöèè, ïëþñ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ðîñò
â ïåðèîä ñ 2000 ïî 2011 ã. ñîñòàâëÿë åæåãîäíî
îò 20 äî 60 %. Äëÿ ñðàâíåíèÿ â Êèòàå ðîñò äå-
íåæíîé ìàññû êàæäûé ãîä â ïåðèîä ñ 2000 ïî
2011 ã. ñîñòàâëÿë îêîëî 15 % (5 % - òàðãåòèðóå-
ìûé óðîâåíü èíôëÿöèè + 10 % - òàðãåòèðóåìûé
óðîâåíü ðîñòà ÂÂÏ). Âûñîêèé óðîâåíü èíôëÿöèè
è âûñîêèå òåìïû ðîñòà REER ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûì
ñëåäñòâèåì ïîëèòèêè ÷àñòè÷íîé ñòåðèëèçàöèè.

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà, âîçíèêàþùàÿ ïðè ïðî-
âåäåíèè ïîëèòèêè ñòåðèëèçàöèè, çàêëþ÷àåòñÿ â
ðîñòå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êîãäà ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè âíóòðè ñòðàíû ïðåâûøàþò ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, ýòî, âî-ïåðâûõ,
ïðîâîöèðóåò ïðèòîê êàïèòàëà (äàííàÿ ïðîáëåìà
ðåøàåòñÿ äîñòàòî÷íî ëåãêî), âî-âòîðûõ, òðåáóåò
ñóùåñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà ñòåðèëèçàöèþ*. Íî â
ÐÔ â àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä òàêîé ïðîáëåìû íå
âîçíèêàëî. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè áûëè ýêñòðåìàëü-
íî íèçêèìè:

Страна 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

РФ -9,6 1,2 0,2 -0,7 -7,3 -7,2 -4,1 -3,3 -4,9 13 -0,7 -6,4 

Китай 3,7 3,7 4,7 2,6 -1,2 1,6 2,2 -0,1 -2,3 5,9 -0,8 -1 

Малайзия -1,1 8,8 3,3 2,9 0 1,3 2,5 1,4 -3,9 12,9 -0,1 -0,9 

Сингапур 2,1 8 6,3 6,9 0,9 3,2 3,3 -0,8 14,1 5,4 -2,9 4,9 

Филиппины 4,9 6,5 4,8 6,1 4,3 4,1 4,6 5,4 1,1 5,6 3,3 2,3 

 
* Öåíòðîáàíê ðàçìåùàåò ðåçåðâû â èíîñòðàí-

íûå àêòèâû ñ ìåíüøåé äîõîäíîñòüþ, íåæåëè äîõîä-
íîñòü ïî åãî ñîáñòâåííûì îáëèãàöèÿì.

íà ñëîæíîñòè ñî ñòåðèëèçàöèåé èçáûòî÷íîé ëèê-
âèäíîñòè.

Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè íàäî ñêàçàòü, ÷òî ïî-
ëèòèêà ÷àñòè÷íîé ñòåðèëèçàöèè ïîçâîëèëà ñó-
ùåñòâåííî ïîâûñèòü óðîâåíü ðåàëüíûõ äîõîäîâ
íàñåëåíèÿ, íî îäíîâðåìåííî ïîäîðâàëà êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòü îáðàáàòûâàþùåãî ñåêòîðà. Âå-
ðîÿòíî, îíà áûëà îïðàâäàíà â íà÷àëå 2000-õ â
ñèëó èñêëþ÷èòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ ðåàëüíûõ
äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, íî ÿâíî èñ÷åðïàëà ñåáÿ â ñå-
ðåäèíå 2000-õ.

Îöåíêà ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ êóðñà ðóáëÿ

Â ñâÿçè ñ ôåíîìåíàëüíûì ðîñòîì êóðñà ðóáëÿ
óìåñòíî çàäàòü âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî êóðñ ðóáëÿ
ñåãîäíÿ ñîîòâåòñòâóåò îïòèìàëüíîìó óðîâíþ,
îòâå÷àþùåìó èíòåðåñàì ÐÔ. Åñòü îñíîâàíèÿ
ïîëàãàòü, ÷òî êóðñ ðóáëÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñå-
ðüåçíî çàâûøåí. Òàêèõ îñíîâàíèé äâà:

1) îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû;

2) íåãàòèâíàÿ äèíàìèêà ñàëüäî òåêóùåãî
ñ÷åòà áåç ó÷åòà âûðó÷êè îò ïðîäàæè óãëåâîäî-
ðîäîâ:
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Çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëè èìïîðòà â ñòðóêòó-
ðå ÂÂÏ â 2010 ã. ÂÂÏ ÐÔ ñîêðàòèëñÿ íà 4,7 %,
â 2011 ã. - íà 5,2 %.

Êðîìå òîãî, ïðîñòåéøèé àíàëèç çàâèñèìîñ-
òè ìåæäó REER è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà ó
ðàçíûõ ñòðàí* (ïðèë. 1) ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âû-
âîä î òîì, ÷òî êóðñ ðóáëÿ çàâûøåí. Ê ïðèìåðó,
íà êîíåö 2011 ã. ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â ÐÔ
ñîñòàâëÿëà 36,4 % îò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà
â ÑØÀ (31,5 % áåç ó÷åòà äîáûâàþùåé îòðàñëè).
Óðîâåíü öåí â ÐÔ ñîñòàâëÿåò 72 % îò óðîâíÿ
öåí â ÑØÀ**. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè ÐÔ îòíîñèòåëüíî
ýêîíîìèêè ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ïàðèòåò ýòèõ ïîêàçà-
òåëåé***. Ïîñêîëüêó îñíîâíûì ôàêòîðîì ïðîèç-
âîäñòâà ÿâëÿåòñÿ òðóä, ñòîèìîñòü æèçíè â ÐÔ
äîëæíà áûòü íèæå ñòîèìîñòè æèçíè â ÑØÀ íà
ñòîëüêî æå, íà ñêîëüêî íèæå ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
òðóäà. Èç ñîîòíîøåíèÿ çíà÷åíèé ýòèõ äâóõ ïî-
êàçàòåëåé ñëåäóåò, ÷òî êóðñ ðóáëÿ çàâûøåí îòíî-
ñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ ïî÷òè â 2 ðàçà.

Äëÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ äâà ïîä-
õîäà:

1. Â îñíîâå ïåðâîãî ïîäõîäà íàõîäèòñÿ ýô-
ôåêò Áàëàññà - Ñàìóýëüñîíà. Ñóòü ïîäõîäà â ìî-
äåëèðîâàíèè çàâèñèìîñòè ìåæäó ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòüþ òðóäà è REER.

2. Â îñíîâå âòîðîãî ïîäõîäà ëåæèò êîíöåï-
öèÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà âà-
ëþòû (FEER) (John Williamson, 1983). Ìîäåëü
íå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîñòè êóð-
ñîâ âàëþò ñòðàí, â ñòðóêòóðå ýêñïîðòà êîòîðûõ
ïðåîáëàäàþò óãëåâîäîðîäû, ïîñêîëüêó ÷óâñòâè-
òåëüíà ê òàðãåòèðóåìîé âåëè÷èíå ïðîôèöèòà (äå-
ôèöèòà) òåêóùåãî ñ÷åòà.

Ïîñòðîèì ìîäåëü, àïðîêñèìèðóþùóþ çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà è
REER íà âûáîðêå èç 44 ñòðàí (ïðèë. 2). Êîýô-
ôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ñîñòàâëÿåò 0,54 (ýêñïî-
íåíöèàëüíàÿ çàâèñèìîñòü), ÷òî ïîäòâåðæäàåò
âûâîä Áàëàññà - Ñàìóýëüñîíà î íàëè÷èè çàâèñè-
ìîñòè. Ðîññèÿ íà ãðàôèêå íàõîäèòñÿ íà ëèíèè
òðåíäà, èç ÷åãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî
êóðñ ðóáëÿ ñîîòâåòñòâóåò ðàâíîâåñíîìó. Îäíàêî

íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî áîëüøèíñòâî ñòðàí, âõî-
äÿùèõ â âûáîðêó, åâðîïåéñêèå. Òðàäèöèîííî
åâðîïåéñêèå ñòðàíû èìåþò î÷åíü äîðîãóþ âà-
ëþòó, îñíîâà èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â äðó-
ãîì - â ðàçâèòîé ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðå. Äåëî
â òîì, ÷òî ñîîòíîøåíèå “ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
òðóäà - REER” ÿâëÿåòñÿ íå åäèíñòâåííûì êðè-
òåðèåì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè. Ìíî-
æåñòâî äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, âõîäÿùèõ â global
competitiveness report index, â ñîâîêóïíîñòè ÿâ-
ëÿþòñÿ áîëåå çíà÷èìûìè. Ðîññèÿ ïî àáñîëþòíî-
ìó áîëüøèíñòâó ïîêàçàòåëåé, âõîäÿùèõ â èí-
äåêñ, âûñòóïàåò àóòñàéäåðîì, ÷òî ìîæíî êîìïåí-
ñèðîâàòü òîëüêî áîëåå íèçêèì êóðñîì REER.
Ïîýòîìó áëèçêîå ê ðàâíîâåñíîìó çíà÷åíèå REER
â ýòîé âûáîðêå ñòðàí íå ÿâëÿåòñÿ óñïåõîì. Ñêî-
ðåå, ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî
ðîññèéñêèé REER ñåðüåçíî çàâûøåí.

Â ïðèë. 2 ïðèâåäåí ðåéòèíã êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè ñòðàí, â îñíîâó êîòîðîãî ïîëîæåíà ñðåä-
íÿÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà ïî ÏÏÑ. Â ðåé-
òèíã âêëþ÷åíû ñòðàíû ÎÝÑÐ è íàèáîëåå çíà÷è-
ìûå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Ðîññèÿ â ýòîì ðåé-
òèíãå íàõîäèòñÿ íà 37-ì ìåñòå èç 45 ñòðàí, ò.å.
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç àóòñàéäåðîâ. Íàñ â ïåðâóþ
î÷åðåäü èíòåðåñóåò ñðàâíåíèå Ðîññèè ñ èíûìè
ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè. Èç ðåéòèíãà âèäíî,
÷òî àáñîëþòíûì àóòñàéäåðîì ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí ïî óðîâíþ âíóòðåííèõ öåí ÿâëÿåòñÿ Áðà-
çèëèÿ. Òàêæå âèäíà ãðóïïà ñòðàí, êîòîðûå ïðî-
âîäÿò óñïåøíóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ñäåð-
æèâàíèå ðîñòà êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, -
Ãîíêîíã, Ñèíãàïóð, Ìàëàéçèÿ, Êèòàé, Þæíàÿ
Êîðåÿ, Òàèëàíä, Òóðöèÿ, Àðãåíòèíà.

Èç ðåéòèíãà òàêæå ïîíÿòíî, ÷òî íå íèçêèé
ðåàëüíûé êóðñ þàíÿ ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé âûñî-
êîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè Êèòàÿ, íî ÷ðåçâû-
÷àéíî äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà, ÷òî îáóñëîâëåíî
îò÷àñòè îòíîñèòåëüíî íèçêèì êóðñîì þàíÿ, íî â
ïåðâóþ î÷åðåäü åå íåèñ÷åðïàåìûìè ðåñóðñàìè.

Åùå îäíèì ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì
óðîâåíü êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÿâëÿåòñÿ
äîëÿ òîðãóåìûõ ñåêòîðîâ â ÂÂÏ. Ñàìàÿ áîëüøàÿ
ãðóïïà òîðãóåìûõ ñåêòîðîâ - ïðîìûøëåííîå ïðî-
èçâîäñòâî (ISIC divisions 15-37). Ñòðàíû, ïðîâî-
äÿùèå ïîëèòèêó äîðîãîé âàëþòû, â òå÷åíèå äîë-
ãîãî ïåðèîäà âðåìåíè èìåþò íèçêóþ äîëþ òîð-
ãóåìûõ ñåêòîðîâ â ÂÂÏ. Ïðîâåðèì ýòîò òåçèñ.
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïîëèòèêó äîðîãîé âàëþòû ïðî-
âîäÿò òðàäèöèîííî ëåâûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû
(Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ, Èñïàíèÿ), à äåøåâîé - ñòðà-
íû ÞÂÀ (Ìàëàéçèÿ, Òàèëàíä, Êèòàé, Þæíàÿ

Год 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 

Сальдо текущего  

счета без учета  

углеводородов, % -11,6 -8,8 -8,0 -9,3 -8,2 -6,6 -5,8 -4,6 -5,7 -5,7 -4,3 0,3 

 

* Ýôôåêò Áàëàññà - Ñàìóýëüñîíà ãîâîðèò íàì
î òîì, ÷òî ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè ñóùåñòâóåò
ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü.

** Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îäèí è òîò æå íàáîð òîâà-
ðîâ è óñëóã ìîæíî ïðèîáðåñòè â ÑØÀ è ÐÔ çà
1 äîëë. è 21 ðóá., ñîîòâåòñòâåííî

*** Òàêîé ïàðèòåò áûë äîñòèãíóò â êîíöå 2003 ã.
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Êîðåÿ, Èíäîíåçèÿ). Äîëÿ ïðîìûøëåííîñòè â ÂÂÏ
ýòèõ ñòðàí ñëåäóþùàÿ: Ôðàíöèÿ - 11 %, Èòàëèÿ -
17 %, Èñïàíèÿ - 13 %, Ìàëàéçèÿ - 26 %, Êèòàé -
32 %, Þæíàÿ Êîðåÿ - 31 %, Òàèëàíä - 36 %,
Èíäîíåçèÿ - 25 %. Ó ÐÔ äîëÿ ïðîìûøëåííîñòè
â ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò 16 % è èìååò òåíäåíöèþ ê
ñîêðàùåíèþ.

Åùå îäíèì ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì
óðîâåíü êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÿâëÿåòñÿ
ñîîòíîøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ñòî-
èìîñòè òðóäà â òîðãóåìûõ ñåêòîðàõ. Ïðîàíàëè-
çèðóåì ýòî ñîîòíîøåíèå íà ïðèìåðå îïÿòü æå
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ñì. òàáëèöó).

Âûâîäû
1. Óðîâåíü öåí âíóòðè ñòðàíû (è ñîîòâåò-

ñòâåííî óðîâåíü ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû) ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè. Íàø ïðîñòåéøèé àíàëèç ïîä-
òâåðæäàåò ýòîò âûâîä. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿ-
öèè ìåæäó ñòîèìîñòüþ òðóäà â ïðîìûøëåííîì
ïðîèçâîäñòâå è REER ñîîòâåòñòâóþùåé ñòðàíû
íà âûáîðêå èç 40 ñòðàí ñîñòàâëÿåò 0,87. Ñîîò-
âåòñòâåííî, ðåàëüíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû - ýòî îäèí èç âàæíåéøèõ èíñòðóìåíòîâ ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Äàííûé èíñòðóìåíò èñ-
ïîëüçóþò âñå áûñòðîðàñòóùèå ýêîíîìèêè.

Ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â ïðîìûøëåííîì ïðîèçâîäñòâå

(ðàçäåëû ISIC 15-37) è çàòðàò íà îïëàòó òðóäà â ïðîìûøëåííîì
ïðîèçâîäñòâå*

  

Производительность  

труда 

Стоимость  

труда 
Отношение 

1 Болгария 7 3,8 1,84 

2 Чехия 22 14 1,57 

3 Германия 57 47,2 1,21 

4 Ирландия 163 49,2 3,31 

5 Испания 48 35,1 1,37 

6 Италия 43 35,8 1,20 

7 Венгрия 23 11,7 1,97 

8 Польша 19 9,5 2,00 

9 Румыния 10 5,4 1,85 

10 Словения 26 19,5 1,33 

11 Словакия 17 12,3 1,38 

12 Великобритания 56 34,3 1,63 

13 США 74,4 34,64 2,15 

14 Канада 49,5 35,67 1,39 

15 Австралия 54,52 40,6 1,34 

16 Китай 5,18 1,46 3,55 

17 Япония 47,6 31,99 1,49 

18 Южная Корея 34,7 16,62 2,09 

19 Тайвань 19,8 8,36 2,37 

20 Россия 256 145 1,77 

 * Ïîçèöèè 1-27 (èñòî÷íèê Eurostat, 2009 ã., EUR 1000 íà 1 ðàáîòíèêà),
ïîçèöèè 28-34 (èñòî÷íèê BLS, 2010 ãîä (êðîìå Êèòàÿ - 2008 ã.), äîëë./÷),
ïîçèöèÿ 35 (èñòî÷íèê Ðîññòàò, 2010 ã., ðóá./÷).

Ó áîëüøèíñòâà ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû óêà-
çàííîå ñîîòíîøåíèå íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 1,3-
1,6, ó ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû - 1,3-2. Ó ñòðàí
ÞÂÀ è ÑØÀ - áîëüøå 2. Ëèäåðàìè ÿâëÿþòñÿ
ñòðàíû, àãðåññèâíî ïðîâîäÿùèå ïîëèòèêó èíäóñ-
òðèàëèçàöèè: Êèòàé è Èðëàíäèÿ - 3,5 è 3,3, ñî-
îòâåòñòâåííî. Ðîññèÿ ñ ïîêàçàòåëåì 1,77 íàõîäèò-
ñÿ â ñåðåäèíå ñïèñêà ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Òîò ôàêò, ÷òî êóðñ ðóáëÿ çàâûøåí, â çàïàä-
íîé ïåðèîäèêå íå îòðèöàåòñÿ. Ñîãëàñíî îò÷åòó,
îïóáëèêîâàííîìó èíâåñòèöèîííûì áàíêîì
Barclays Capital â èþíå 2011 ã., ðóáëü íà òîò
ìîìåíò áûë ïåðåîöåíåí íà 15 % è ÿâëÿëñÿ îä-
íîé èç ñàìûõ ïåðåîöåíåííûõ âàëþò â ìèðå.

2. Çàâûøåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
îòíîñèòåëüíî ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ ÿâëÿåòñÿ êðàé-
íå ãóáèòåëüíûì äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû (Easterly,
2005). Ìåíåå îáùåïðèçíàííûì, íî òàêæå øèðî-
êî ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ òåçèñ î òîì, ÷òî
çàíèæåííûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿ-
åòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì äëÿ áûñòðîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà (Rodrick, 2008).

3. Ïðÿìûì ñëåäñòâèåì ðîñòà ðåàëüíîãî êóð-
ñà ðóáëÿ íà ïðîòÿæåíèè 12 ëåò ñòàë ðîñò âíåø-
íåãî äîëãà ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ïîñêîëüêó â ñèòóà-
öèè ïåðìàíåíòíîãî ðîñòà êóðñà ðóáëÿ çàèìñòâî-
âàòü îáúåêòèâíî âûãîäíåå â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå. Â ðåçóëüòàòå îãðîìíûé âíåøíèé äîëã ïðèâåë
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ê êàòàñòðîôè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì âî âðåìÿ êðè-
çèñà 2008-2009 ãã.

4. Â çàðóáåæíîé ïåðèîäèêå ÷àñòî ìîæíî ñòîë-
êíóòüñÿ ñ òåçèñîì î òîì, ÷òî èñòèííîé ïðè÷è-
íîé ïðîäîëæàþùåãîñÿ ðîñòà êóðñà ðóáëÿ ÿâëÿ-
åòñÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü â ðîñòå êóðñà ðóáëÿ
êðóïíåéøèõ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé (â îñíîâ-
íîì ýêñïîðòåðîâ óãëåâîäîðîäîâ), èñòîðè÷åñêè
ïðåäïî÷èòàþùèõ çàèìñòâîâàòü çà ðóáåæîì. Â ñèëó
íàëè÷èÿ êðóïíîé çàäîëæåííîñòè â èíîñòðàííîé
âàëþòå òàêèå êîìïàíèè ïðÿìî çàèíòåðåñîâàíû â
óêðåïëåíèè êóðñà ðóáëÿ.

5. Ðîñò êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû äëÿ
ðàçâèâàþùåéñÿ ñòðàíû â ñèëó ýôôåêòà Áàëàñ-
ñà - Ñàìóýëüñîíà ÿâëÿåòñÿ íîðìîé. Ñäåðæè-
âàíèå ðîñòà êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû - ýòî
òàêæå îáû÷íàÿ ïðàêòèêà äëÿ ñòðàí, çàáîòÿùèõ-
ñÿ îá óðîâíå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ðîññèÿ
òîæå ïûòàåòñÿ ñäåðæèâàòü ðîñò êóðñà ðóáëÿ.
Íî Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ ñåãîäíÿ åäèíñòâåííîé
ñòðàíîé èç G-20, ó êîòîðîé íå ïîëó÷àåòñÿ êîí-
òðîëèðîâàòü REER. Òåçèñ î òîì, ÷òî ñäåðæè-

âàòü ðîñò REER íåâîçìîæíî â ñèëó âûñîêîãî
ïðîôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ÿâëÿåòñÿ ëîæ-
íûì, ÷òî ìû äîêàçûâàåì íà ïðèìåðå ñðàçó ÷å-
òûðåõ ñòðàí.

6. Ïîëàãàåì, ÷òî êóðñ ðóáëÿ íà ñåãîäíÿ ñå-
ðüåçíî çàâûøåí. Ïðè ðàâíîâåñíîì êóðñå ðóáëÿ
ñàëüäî ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà
äîëæíî áûòü íóëåâûì, à äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà
áåç ó÷åòà äîõîäîâ îò ýêñïîðòà óãëåâîäîðîäîâ -
ìèíèìàëåí (1-2 % ÂÂÏ).

7. Ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî êóðñ âàëþòû
çàâûøåí èëè çàíèæåí, ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî, óíè-
âåðñàëüíîé ìåòîäîëîãèè äëÿ ýòîãî íåò. Íî áåñ-
ñïîðåí òîò ôàêò, ÷òî êóðñ âàëþòû ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íåéøèì ôàêòîðîì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêî-
íîìèêè. Ñòðàíû, ïðîâîäÿùèå àìáèöèîçíóþ ýêî-
íîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, åãî àãðåññèâíî ñîêðàùà-
þò (ÑØÀ, Èðëàíäèÿ, ßïîíèÿ, Ãåðìàíèÿ), èëè
ïîääåðæèâàþò íà íèçêîì óðîâíå (ñòðàíû ÞÂÀ).
Òðàäèöèîííî ëåâûå ñòðàíû, à òàêæå ñòðàíû, íå
èìåþùèå îñìûñëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè, íå ñäåðæèâàþò ðîñò REER.

Ï Ð È Ë Î Æ Å Í È ß
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Ðåéòèíã êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàí

№ 

п/п 
Страна 

Отношение  
курса нац.  

валюты по ППС 
к обменному курсу 

Производительность  

труда, долл./ч 

Стоимость  

одного часа  
труда в пром.  

производстве,  

долл., 2010 (BLS) 

Производительность  

труда по ППС, долл./ч 

1 Гонконг 0,70 53,9 н/д 76,98 

4 США 1,00 60,3 34,64 60,30 

5 Ирландия 1,17 66,4 36,3 56,91 

8 Германия 1,12 55,3 43,76 49,59 

10 Испания 1,00 48,1 26,6 48,32 

11 Франция 1,21 57,7 40,55 47,60 

15 Великобритания 1,09 46,9 29,44 43,17 

17 Польша 0,63 26,2 8,01 41,46 

21 Корея 0,74 28,3 16,62 38,18 

24 Канада 1,25 46,2 35,67 37,09 

27 Аргентина 0,6 21,4 12,66 35,65 

33 Австралия 1,61 48,6 40,6 30,21 

34 Израиль 1,12 33,8 20,12 30,08 

35 Япония 1,34 39,8 31,99 29,73 

37 Россия 0,72 19,0* 9,1 26,20 

38 Мексика 0,66 16,7 6,23 25,34 

41 Китай 0,65 9,5 1,46 15,91 

43 Индия 0,40 5,5 н/д 13,79 

44 Бразилия 1,10 11,2 10,08 10,22 

 * Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â ÐÔ âçÿòà áåç ó÷åòà äîáûâàþùåãî ñåêòîðà (ñ ó÷åòîì äîáûâàþùåãî

ñåêòîðà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà ñîñòàâëÿåò 22 äîëë./÷).

1. Easterly, National Policies and Economic
Growth: A Reappraisal. 2005.

2. Cline W., Williamson J. New estimates of
fundamental equilibrium exchange rates. 2008.

3. Rodrick D. The Real Exchange Rate and
Economic Growth. 2008.

4. Sekkat K. Exchange rate undervaluation, financial
development and growth. 2012.

5. Williamson J. The Exchange Rate System // Policy
Analyses in International Economics. 1983.

6. Exchange Rate Assessments: CGER
Methodologies / Lee Jaewoo [et al.] // IMF Occasional
Paper. 2008. ¹ 261 (April).

7. Cline W., Williamson J. Estimates of fundamental
equilibrium exchange rate. May, 2011.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 06.02.2013 ã.


