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Роль цен на нефть 
в девальвации валютного 
курса: риски российского 
рубля и других валют
Аннотация
Предмет и  тема. В  настоящее время снижение объемов выплат по  внешним долгам 
и уменьшение импорта оказывают влияние на спрос на валютном рынке. В результате сло-
жилась ситуация, обусловленная действиями Банка России, вызванная угрозами санкций, 
которые спровоцировали отсутствие излишнего спроса и регулярного сбалансированного 
предложения на валютном рынке и привели к снижению колебаний курса рубля вследст-
вие движений нефтяных цен.
Предметом исследования является определение роли цены на нефть при формировании 
валютной политики, которая может стать ключевым драйвером роста экономики.
Цель работы. Выявление практики управления валютным курсом с поиском взаимосвязи 
текущего счета платежного баланса и волатильности курса национальной валюты.
Методы исследования, основные положения. Использованы методы группировки, срав-
нения и обобщения экономических показателей для исследования особенностей и тенден-
ций развития валютной политики Китая, Южной Кореи и государств Латинской Америки.
Проведен критический анализ различных точек зрения ведущих ученых о  негативном 
или положительном влиянии валютного курса на развитие экономики. Также обозначе-
ны взгляды отдельных экономистов о том, что зависимость курса рубля от нефтяных цен 
в последнее время в значительной степени уменьшилась.
Основные результаты исследования. Определение теоретической зависимости между 
ценой на нефть и валютным курсом, основанной на шоковой составляющей либо в ценах 
на нефть, либо в валютном курсе с тестированием реакции экономической переменной 
на этот шок. 
Основные выводы. Сделан вывод о том, что в условиях экономической ситуации послед-
него десятилетия основной проблемой стран, ориентированных на экспорт и импорт, яв-
ляются дисбаланс текущего счета платежного баланса, а также его взаимосвязь, прежде 
всего, с ценами на экспортные товары. 
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банк.
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Subject and topic. Currently, the decrease in payments on foreign debts and a decrease in imports 
have an impact on the demand in the foreign exchange market. As a result, a situation has arisen 
due to the actions of the Bank of Russia, caused by threats of sanctions that provoked the absence 
of excessive demand and adequate supply in the foreign exchange market and led to a decrease in 
ruble exchange rate fl uctuations due to oil price movements.
Th e subject of research is to determine the role of oil prices in the formation of monetary policy, 
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Введение 
Как отмечает А. Хиршман [1], мировые войны и Ве-
ликая депрессия подорвали устоявшееся междуна-
родное разделение труда, что стало толчком для раз-
вивающихся стран к индустриализации как средст-
ву развития экономики. Так и шоковые и кризисные 
состояния в  экономике России приводят к  пере-
смотру существующей экономической политики, 
в частности сырьевого экспорта.

П. Кларк [2] в своей базовой модели рассматри-
вает экономику, полностью обеспечиваемую произ-
водством экспортных товаров и услуг. Производите-
ли получают оплату за отгруженную продукцию или 
оказанные услуги в иностранной валюте. В данном 
случае присутствует риск ограниченности хеджиро-
вания для производителя в части будущих прибылей, 
продаж, а  соответственно, максимизация функции 
полезности будет опираться на ограничение привер-
женности к риску [3] из-за волатильности валютного 
курса. Данная модель и в наши дни будет актуальной 
для развивающихся рынков с  наращением спектра 
рисков, связанных с выбором методов хеджирования, 
наличием возможности для диверсификации спосо-
бов проведения платежей и в целом усложнения самой 
модели экономики. Так, российская валютная полити-
ка воздействовала негативно и в периоды укрепления 
российского рубля к доллару США на 15—20%, ком-
пании-экспортеры имели потери с каждого милли-
она долларов в среднем по 12 миллионов рублей, что 
требовало привлечения биржевых и внебиржевых ин-
струментов для хеджирования рисков. 

Ученые [4] приходят к  мнению о  сложности 
и  ослаблении влияния на  экспорт волатильности 
валютного курса из-за  применения новых моде-
лей торговли между странами. Однако ряд авторов 
[5] полагают, что снижение валютного курса стра-
ны, имеющей развитый производственный сектор, 
способствует стимулированию экономического 
роста. Заслуживает особого внимания межстрано-
вой анализ [6] по исследуемой теме о причинах не-
гативного или положительного влияния валютного 
курса на развитие экономики с позиции платежного 
баланса, а именно его влияния на текущий счет ба-
ланса. Так, определено, что наиболее значимой при-
чиной снижения сальдо текущего счета является 
переоценка валютного курса. Снижение сальдо без 
изменения объема инвестиций приводит к сокра-

щению объема сбережений на фоне сокращающих-
ся доходов. 

Запланированное занижение реального валют-
ного курса можно применять в политике стимули-
рования. 

Опыт управления валютным курсом 
с позиции цен на экспортные товары 
на развивающихся рынках 
Рассмотрим опыт управления валютным курсом 
с позиции цен на экспортные товары на развиваю-
щихся рынках.

Так, Китай формирует свою экспортоориентиро-
ванную стратегию индустриализации на базе искус-
ственного занижения курса юаня. В начале своего 
пути страна привлекала импорт для расширения 
собственного производства и выхода на совершен-
но новый технологический уровень развития. По-
литика кредитной экспансии и достижение конку-
рентоспособности экономики позволили перейти 
на импортозамещение, результатом которого стал 
профицитный счет текущих операций платежного 
баланса. Наращенные валютные резервы в долларах 
США стали одним из источников роста банковских 
депозитов, денежной массы и в целом ВВП. Валют-
ный курс юаня лишь укреплялся за счет экспортных 
операций вне зависимости от  используемой ино-
странной валюты покупателей: при обмене произ-
водителями иностранной валюты на юани Народ-
ный банк Китая добавлял их в свои международные 
золотовалютные резервы в  основном в  долларах 
США. Главной проблемой в валютной политике Ки-
тая стало превышение предложения долларов США 
над спросом, что привело бы к укреплению валют-
ного курса юаня и уменьшению экспортных опера-
ций. Поскольку стратегия индустриализации Ки-
тая основана на экспортном росте, Народный банк 
Китая принял решение о занижении курса нацио-
нальной валюты и его фиксации с минимальными 
колебаниями. Проявляющийся недостаток спроса 
на доллары США против китайского юаня покры-
вался на величину профицита текущего счета пла-
тежного баланса. В свою очередь, Народным банком 
Китая на внешних рынках на национальную валюту 
приобретались валютные резервы, з   а счет которых 
стало возможным гибкое управление курсом юаня 
на внутреннем финансовом рынке. 
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Основываясь на  данных Банка международ-
ных расчетов по эффективному валютному курсу, 
можно заключить, что с конца 2010 г. наблюдает-
ся недооценка валютного курса российского рубля 
по отношению к доллару США, что положительно 
отражается на  экспортных доходах от  продажи 
нефти.

Опыт индустриализация Южной Кореи бази-
руется также на девальвации национальной валю-
ты в пользу экспортных операций. После кризиса 
1997 г. в Корее и снижения ее рейтинга стране при-
шлось по-новому взглянуть на дальнейшую страте-
гию поддержки своей национальной валюты. Рез-
кое сокращение валютных резервов и на этом фоне 
обесценение южнокорейской воны стали следстви-
ем оттока иностранного капитала. Путь длиною в 50 
с лишним лет от преобразований в сельском хозяй-
стве до  создания уникальных технологий привел 
к росту экономики быстрыми темпами. Валютный 
курс воны к доллару в целях поддержки экспорта 
также был направлен на обесценение. 

Страны Латинской Америки также в своей исто-
рии прибегали к переоценке реального курса [7]. 
В Венесуэле при наличии излишка иностранной ва-
люты наблюдалось слабое экономическое развитие, 
а  возможность технологического рывка сопрово-
ждалась значительным лагом по отношению к со-
кращению валютных резервов. Переоцененность 
валютного курса ограничивалась сдерживанием 
экономического роста. 

Наиболее успешный опыт [8] продемонстриро-
вала Чили увеличением доходов на душу населения 
примерно на 3% в год с 1980-х гг. до настоящего вре-
мени. 

Заключение
На основе проанализированных исследований мож-
но сформулировать следующие выводы о роли цен 
на  экспортные товары в  девальвации валютного 
курса.

В целом преднамеренное завышение реального 
эффективного валютного курса способствует иска-
жению цен на продаваемые и непродаваемые това-
ры, создает некорректные ожидания у экономиче-
ских агентов, что приводит к нестабильности в эко-
номике. Российская валютная политика 2000-х гг. 
опиралась на  завышение валютного курса рубля 

в  целях управления инфляцией, в  связи с  этим 
взаимосвязь между уровнем потребительских цен 
и изменениями в экспорте особо остро отражается 
на состоянии экономических агентов. Смещение об-
менного курса часто происходит непосредственно 
из-за либерализации счета операций с капиталом. 
Следовательно, не всегда возможно иметь свобод-
ные движения прямых иностранных инвестиций, 
не оттесняя обменный курс от равновесия, усили-
вая внешнее ограничение его роста. В частности, 
благодаря росту прямых иностранных инвестиций 
как обменные курсы, так и потоки капитала стано-
вятся более волатильными. 

В условиях экономической ситуации последне-
го десятилетия ключевой проблемой стран, ориен-
тированных на экспорт и импорт, являются дисба-
ланс текущего счета платежного баланса, а также 
его взаимосвязь, прежде всего, с  ценами на  экс-
портные товары. 

Ценовая составляющая влияет не  только 
на сальдо текущего счета, но и на чистые иностран-
ные активы по причине перераспределения потоков 
капитала из стран-импортеров в страны-экспорте-
ры. Рассмотрим данный механизм перераспределе-
ния подробнее и выделим два его основных канала. 
Канал торговли нефтью и  нефтепродуктами, ко-
торый изменяется в зависимости от темпов роста 
экспортных и  импортных операций у  стран-экс-
портеров и импортеров. Основными факторами его 
изменения являются склонность страны-экспортера 
экспортировать нефть и нефтепродукты из-за роста 
доходов от их реализации и способность страны-
экспортера совершать международную торговлю 
в силу транспортной доступности. Следующий ка-
нал аккумулирует международные потоки капита-
ла на основе роста цен на нефть и нефтепродукты. 
Такие сверхдоходы необходимы странам для накоп-
ления резервов на перспективу. Нераспределенная 
прибыль экспортоориентированных компаний иг-
рает важную роль в формировании текущего счета 
платежного баланса, а управление их запасами и де-
биторской задолженностью повышает значимость 
влияния их деятельности на состояние валютного 
курса. Следовательно, канал международных пото-
ков капитала имеет приоритет по отношению к ка-
налу торговли нефтью и нефтепродуктами в части 
управления валютным курсом. 
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Сальдо текущих счетов торговых балансов под-
вержены шокам цен на нефть лишь в краткосроч-
ном периоде, в то время как чистые иностранные 
активы — в долгосрочном периоде. В случае поло-
жительных шоков в экономиках стран-экспортеров 
наступает период экономического роста и укрепле-
ния валютного курса.

Тема взаимосвязи текущих счетов торговых 
балансов и  реального валютного курса достаточ-
но полно представлена в научной литературе. Так, 
в  работе [9] эмпирически доказано, при наличии 
в балансе только экспортных операций (исключая 
импортные) реальный валютный курс укрепляется, 
и наоборот — в странах, ориентирующихся только 
на импорт. 

Предположительный эффект от  роста цен 
на нефть, как правило, проявляется в укреплении 
валютных курсов в странах — экспортерах нефти. 

Теоретическая зависимость между ценой 
на нефть и валютным курсом основана на шоковой 
составляющей либо в ценах на нефть, либо в валют-
ном курсе, и далее тестируется реакция экономиче-
ской переменной на этот шок [4, 6, 9]. 

Выделяют следующие закономерности.
Обратная связь между валютным курсом и це-

нами на нефть проявляется в торговых отношени-
ях. Если цены увеличиваются, валютные резервы 
стран-импортеров сокращаются, что снижает их 
валютные курсы по  отношению к  доллару США. 
У стран-экспортеров рост цен на нефть приводит 
к укреплению данного валютного курса.

Цены на нефть могут изменяться в связи с повы-
шением интереса инвесторов к активам товарного 
рынка, вызванного нисходящим трендом обесцене-
ния долларовых активов.

Колебания на мировых рынках нефти корректи-
руют цены на нефть. В работе Blomberg and Harris 
(1995) сырая нефть — это товар, торгуемый на меж-
дународных рынках в долларах США. Укрепление 
доллара вызывает рост цен на нефть в националь-
ных валютах других стран.

Подводя итоги данного теоретического анализа, 
можно отметить следующие тенденции в валютной 
политике.

Во-первых, валютная политика может быть клю-
чевым драйвером роста экономики даже в странах 
со слаборазвитым финансовым рынком.

Во-вторых, валютный курс зависит как от внутрен-
них, так и от внешних экономических факторов, а лю-
бые его смещения относительно реального валютного 
курса связаны с дисбалансом в макроэкономической 
политике государства и наносят ущерб экономике.

В-третьих, переоценка валютного курса приво-
дит к потере конкурентоспособности экспортируе-
мых товаров на внешних рынках и возможному ва-
лютному кризису. 

В-четвертых, недооценка валютного курса вно-
сит вклад в рост уровня инфляции, которая впо-
следствии перейдет в рост затрат на сырье для про-
изводства экспортируемых товаров и  потерю их 
конкурентоспособности.

В-пятых, запланированная и управляемая недо-
оценка валютного курса может стать стимулом для 
привлечения дополнительных инвестиций в эконо-
мику и роста накоплений.
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