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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ

THEORETICAL MODELS OF CURRENCY CRISES

Статья посвящена теоретическим аспектам возникновения и распространения валютных кризисов. Приведены ре-
зультаты сравнительного анализа основных типов теоретических моделей валютных кризисов.
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The article deals with the theoretical aspects of the beginning and spreading expansion of currency crises. The results of the
comparative analysis of the main types of the theoretical models of currency crises are presented.
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ВВЕДЕНИЕ
Опыт второй половины двадцатого века показал, что надежды, связанные с введением режима

плавающих валютных курсов после падения валютной системы Bretton Woods не осуществились.
Колебания валютных курсов оказались значительно больше, чем ожидалось, а растущий масштаб
либерализации движения капиталов привел к тому, что валютные курсы с большим опозданием
реагировали на торговые дефициты отдельных стран. Курсы валют в условиях их изменяемости
значительно слабее реагировали на сигналы центральных банков в виде изменений основных
процентных ставок. В результате возникли валютные кризисы, которые обычно связываются со
спекулятивной атакой на валютный курс, результатом чего является девальвация (или острое обес-
ценивание) национальных валют, а также вынужденная интервенция властей по защите валюты,
что проявляется в распродаже резервов и (или) значительном повышении краткосрочных процент-
ных ставок.

Существенная девальвация рубля в последние месяцы 2014 года и в начале 2015 года имеет
признаки валютного кризиса, факторами которого стали и внешние экономические и политичес-
кие влияния, и макроэкономические условия, и спекулятивные атаки. Если в третьем квартале
2014 года средний курс USD/RUR составил 36,4 руб., то в четвертом квартале он вырос до 46,96
руб., а в первом квартале 2015 года — до 62,16 руб. Международные резервы Российской федера-
ции с января 2014 года по июнь 2015 года сократились на 30%.

Однако, не любые, даже относительно значительные изменения обменного курса, могут быть
идентифицированы как валютный кризис. В связи с этим актуальными становятся научные ис-
следования кризисных процессов с целью выявления их причин, идентификации степени прояв-
ления и поиска путей преодоления. Первым, основополагающим этапом таких исследований дол-
жно быть рассмотрение теоретических основ возникновения и идентификации валютных кризи-
сов. К настоящему времени в мировой экономической науке накоплен существенный теоретичес-
кий багаж исследования валютных кризисов, который отражен в соответствующих публикациях
ведущих ученых . Сравнительный анализ концепций, отраженных в этих и других публикациях, и
является предметом исследования данной статьи.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования, отраженного в статье, являются характеристика и сравнительный ана-

лиз основных теоретических моделей происхождения и распространения валютных кризисов в
мире.
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Для реализации данной цели последовательно решаются следующие задачи:
 обобщить предпосылки и основополагающие теоретические положения основных типов

моделей валютных кризисов;
 провести сравнительный анализ и сопоставление типов выделенных теоретических моделей.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Увеличение числа валютных кризисов и важность их влияния на экономики стран породило

большое количество исследований причин, условий и индикаторов этих кризисов. На теорети-
ческом уровне в научной литературе различают три основных типа моделей валютных кризисов.

Модели первого поколения (First generation models — FGM) берут начало с классических ра-
бот П. Кругмана [1], Р. Флуда и П.М. Гербера [2]. Эти работы отражают теоретические исследова-
ния, авторы которых стремились объяснить причины валютных кризисов в Мексике (1973-1982)
и Аргентине (1978-1981) и рассматривали валютные кризисы, как неизбежное следствие макро-
экономической политики, несовместимой с поддержанием фиксированного обменного курса.

В основу базовой модели был заложен целый ряд теоретических предпосылок:
 рассматривается малая открытая экономика, которая фиксирует свой номинальный обмен-

ный курс относительно валюты своего торгового партера — крупной страны;
 однопродуктовая экономика с постоянным выпуском;
 соблюдаются паритет покупательной способности и паритет процентных ставок;
 совершенная мобильность капитала (или совершенная заменимость внутренних и внешних

товаров);
 внутренняя широкая денежная база (пассив ЦБ) состоит из двух компонентов: золотовалют-

ных резервов и внутреннего кредита (активы ЦБ);
 государство постоянно сводит бюджет с дефицитами, которые финансируются внутренней

эмиссией (ростом внутреннего кредита);
 предполагается совершенное предвидение экономических агентов.
Исходя из этих допущений, на основе математических выкладок П. Кругман установил стан-

дартный процесс возникновения валютного кризиса. Государство будет стремиться удерживать
фиксированный обменный курс на основе прямых интервенций на валютном рынке. При этом
валютные резервы правительства постепенно станут снижаться, а затем в какой-то момент, как
правило, задолго до полного истощения запасов, возникает внезапная спекулятивная атака, кото-
рая быстро исчерпывает последний из резервов. В результате правительство больше не сможет
защитить обменный курс.

Спекулятивную атаку на резервы правительства можно рассматривать как процесс, посред-
ством которого инвесторы стремятся изменить состав своих портфелей, тем самым уменьшая
долю национальной валюты и повышая удельный вес активов в иностранной валюте. Это измене-
ние в структуре активов при отсутствии интервенций со стороны правительства меняет соотно-
шение спроса и предложения. Курс национальной валюты начинает падать.

П. Кругман утверждает, что кризисы происходят, когда последовательное ухудшение опреде-
ляющих макроэкономических характеристик (fundamentals) вследствие непоследовательной мак-
роэкономической политики (фискальной, монетарной) становится несовместимым с попыткой
зафиксировать обменный курс.

Ж. Эскуивель и Ф. Ларрейн отмечают тот факт, что первоначальным источником проблем в мо-
дели П. Кругмана является чрезмерный рост отечественных кредитов либо финансирования дефи-
цита или помощи слабым звеньям банковской системы [3, c. 668]. Кроме того, предполагается, что
правительство не имеет доступа к рынку капитала, вследствие чего вынуждено монетизировать
свои расходы. В этом контексте стремление к сохранению паритета валют вызывает отток капитала
и постепенную потерю валютных резервов, а затем экономика становится жертвой спекулятивной
атаки, которая приводит к разрушению системы фиксированных обменных курсов. Модель П. Круг-
мана приводит к выводу о том, что сроки проведения спекулятивных атак зависят от критического
уровня в размере официальных валютных резервов. Чем выше начальный объем резервов и чем
ниже темп прироста внутреннего кредита, тем позже произойдет атака на фиксированный курс. Как
только запасы достигают критического или порогового уровня, спекулянты вынуждены исчерпать
оставшиеся запасы в течение короткого периода времени, чтобы избежать потери капитала.

После валютных кризисов в Европейской валютной системе (EMS) в начале 1990-х годов ста-
ло ясно, что FGM были не в состоянии объяснить многие особенности этих кризисов. Например,
в большинстве из этих стран экономические основы были достаточно надежными. Большинство
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поддерживали скромные бюджетные дефициты, а некоторые даже имели профициты бюджета.
Более того, правительства в странах с аналогичными экономическими основами отреагировали
на спекулятивные атаки по-разному. Некоторые защищали свои режимы обменного курса, позво-
ляя процентным ставкам резко возрастать и (или) заменяя истощение валютных резервов вне-
шними заимствованиями, а другие сдались. Эти примеры показывают, что правительства не огра-
ничиваются пассивной ролью во время кризиса, как это имеет место в FGM, а реагируют по-
разному в соответствии со своими приоритетами.

Невозможность объяснения новых кризисов в рамках концепций FGM востребовала множе-
ство исследований, результатом которых явилось формирование моделей второго поколения SGM.
Эти модели объясняют интересный факт — даже если страна принципиально в состоянии под-
держивать фиксированный валютный курс, изменение в ожиданиях спекулянтов может карди-
нально изменить ситуацию и привести к валютному кризису. Такой кризис происходит, когда сам
пессимизм значительной группы инвесторов провоцирует отток капитала, что приводит в конеч-
ном итоге к краху системы обменного курса. То есть в моделях второго поколения утверждается,
что самоисполняющиеся спекуляции являются главным источником валютного кризиса. Причем
для второго поколения моделей не сложилось интегрированной концепции. В различных иссле-
дованиях модели строятся и анализируются применительно к конкретным ситуациям возникно-
вения валютных кризисов в связи с определенными приоритетами правительств в поддержании
множественного равновесия, которые стимулировали спекулятивные ожидания [4, 5]. Тем не ме-
нее, можно обобщить основополагающие позиции этого поколения моделей:
 нелинейность поведения одного или нескольких экономических агентов (как правило, госу-

дарства) приводит к наличию нескольких равновесий, которые стремятся поддерживать наряду
(часто вопреки) со стабильностью национальной валюты;
 активная роль государств во время спекулятивной атаки, которая в странах со схожими

«fundamentals» дифференцировала политики правительств, что дает основания для предположе-
ния о существовании различных целевых функций правительств;
 правительство ищет компромисс между фиксированным курсом и другими приоритетами

экономической политики (борьбой с высокой безработицей, проблемой государственного долга,
падением экономической активности, дефицитом бюджета и т.п.), что связано с возникновением
напряжения, вызывающего пессимизм и побуждающего к спекулятивной атаке.

Модели второго поколения продвинулись в понимании механизма возникновения самоиспол-
няющихся кризисов но не могли объяснить, почему валютный кризис распространяется на дру-
гие страны. [6]. Это явление распространения кризиса на ряд стран явно проявилось в Мексикан-
ском кризисе 1994 года и Азиатском кризисе 1997-1998 г.г.

Феномен распространения валютных кризисов вызвал большой научный интерес. Множество
эмпирических исследований валютных кризисов было сосредоточено на выявлении экономичес-
ких и финансовых переменных, значения которых существенно бы отличались в межкризисные
периоды, накануне и во время кризисов в различных странах. Во многих случаях удавалось уста-
новить пороговые значения диагностических показателей, фиксирующие первые признаки уяз-
вимости платежного баланса или кризиса платежей. В целом, результаты этих исследований по-
казали, что макроэкономические и финансовые основы помогают в некоторой степени объяснить
феномен инфицирования и передачи кризисов. Однако полного представления о причинах, пред-
посылках и факторах распространения валютного кризиса между странами они не давали [7].

Это побудило ученых расширить сферу исследований, рассмотреть другие факторы, которые
могут объяснить временные кластеризации кризисов на основе моделей третьего поколения. Рас-
сматривая публикации, отражающие эти исследования различных лет и применительно к различ-
ным кризисам, можно обобщить два концептуальных подхода.

Первая концепция исходит из взаимозависимости стран с рыночной экономикой, в результате
которой возникает эффект спил-ловера (spillover), т.е. неконтролируемого внешнего эффекта.
Возрастающая взаимозависимость национальных экономик в эпоху глобализации приводит к тому,
что экономические шоки, невзирая на свою природу (общемировую или региональную), из-за
связей реального и финансового секторов распространяются между странами. Эксперты Нацио-
нального Бюро экономических исследований США Грасиэла Камински и Кармен Рейнхард назва-
ли такой тип передачи кризиса «инфекцией, основанной на фундаментальных макроэкономичес-
ких характеристиках» (fundamental-based contagion) [8].

Вторая концепция рассматривает распространение валютных кризисов как следствие поведе-
ния инвесторов и других финансовых агентов. Эта концепция аргументирует свои позиции фе-
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номеном инфицирования валютными кризисами при уровне макроэкономических и финансовых
характеристик, который можно было бы считать достаточным для поддержания стабильности
национальной валюты. В таком случае часто говорят, что инфекция вызывается «иррациональны-
ми» феноменами: финансовой паникой, стадным поведением, потерей доверия, ростом неприя-
тия риска. С точки зрения моделирования, такое поведение можно выразить через «остаток», не
учтенный в уравнениях модели, и тогда, инфекцией становится международный шок, продолжи-
тельность и величина которого, передаваемого на международном уровне, превосходят ожидания
экономических агентов [9, с. 5].

Под объяснение с помощью второй концепции подпадают все кризисы, которые невозможно в
полной степени проанализировать на основе первой концепции. Вместе с тем, как правило, в
реальных явлениях инфицирования валютных кризисов обнаруживаются как фундаментальная,
так и иррациональная составляющие.

В рамках моделей валютных кризисов третьего поколения выделяется несколько каналов
инфицирования.

В первую очередь, валютные кризисы распространяются вследствие общих шоков. Глобаль-
ные сдвиги в мировом хозяйстве, такие, как изменения в экономиках ведущих стран и на между-
народном товарном рынке, могут вызвать перемещение капиталов и последующий кризис. Не-
предвиденное падение цен на экспортируемые товары или скачок процентной ставки на рынках
главных нетто-кредиторов способны коренным образом подорвать конкурентоспособность внут-
ренних фирм и их обслуживание внешних долгов. Например, увеличение процентных ставок в
США в начале 1980-х было важным фактором долгового кризиса в Латинской Америке, рост
мировых процентных ставок в 1994 году, сыграл свою роль в Мексиканском кризисе в 1994-1995
годах. Высокий курс доллара США в течение 1995-1997 г.г. и слабый экономический рост в Япо-
нии в 1990-х, возможно, способствовали ослаблению внешнего сектора в ряде стран Азии, что
привело к Азиатскому кризису. Общие шоки, влияющие на все или большинство стран мира, с
подачи известного эксперта МВФ Пола Мэссона получили название «международные муссоны»
(international monsoons) [10].

Весомым каналом распространения валютных кризисов являются международная торговля и
связанные с ней конкурентные девальвации. Кризис у крупного торгового партнера приводит к
тому, что на внутреннем рынке происходит падение цен на активы, отток капитала и спекулятив-
ная атака на валютный курс. Связано это с тем, что инвесторы предвидят снижение объемов экс-
порта и ухудшение счета текущих операций. Если происходит падение валютного курса страны
— торгового партнера, то правительство часто вынуждено девальвировать национальную валю-
ту, чтобы избежать потери конкурентоспособности экспорта. Согласно эмпирическим исследова-
ниям, игры в конкурентную девальвацию обычно заканчиваются избыточным обесценением на-
циональной валюты. Кроме того, рыночные участники, прогнозируя конкурентную девальвацию,
станут избавляться от ценных бумаг стран, связанных общей торговлей, сокращать их кредитова-
ние и т.п., что ускоряет наступление кризиса.

Финансовые связи также могут быть каналом распространения инфекции. Кризис в стране
или группе стран вынуждает инвесторов пересмотреть свои портфели из-за требований риск-
менеждмента, ликвидности или по другим причинам. К примеру, падение цен на финансовые
активы на одном из рынков стимулирует инвесторов снизить общий риск по международному
портфелю и продать активы, коррелирующие с активами кризисной страны, чья доходность вы-
соко волатильна. Кроме того, падение стоимости портфеля может вести к требованию со стороны
кредиторов внесения изменений в региональную диверсификацию вложений среди стран, кото-
рые между собой тесно связаны. Они будут изымать инвестиции из всего региона сразу. Таким
образом, сильные финансовые связи со страной, выступающей главным региональным кредито-
ром, ведут к повышенной финансовой нестабильности.

Последний канал отражает информационный эффект и гипотезу о том, что валютный кризис в
одной стране посылает сигнал спекулянтам о подрыве фиксированного курса, что вынуждает
инвесторов увеличить ликвидную позицию и продать часть вложений. Нередко отток капитала
вызывается не столько макроэкономическими характеристиками, сколько тем, что национальные
активы рассматриваются как высоколиквидный актив, который легко можно купить или продать,
вследствие чего в момент экстренной балансировки портфеля с ним расстаются в первую оче-
редь. Аналогичным образом расстаются с самыми представительными активами, которые состав-
ляют большую долю рыночного оборота. Кризис в одной стране служит т.н. «запускающим вызо-
вом» (wake-up call), который побуждает участников финансовых рынков пересмотреть фундамен-
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тальные макроэкономические характеристики других стран. Финансово уязвимые страны или
государства со слабыми макроэкономическими показателями могут стать объектом инфицирова-
ния в результате сдвига в настроениях рынка или увеличения неприятия риска. Валютный кризис
в одной из стран провоцирует страхи, что спекулятивная атака продолжится в других странах.
Информационный эффект будет тем больше, чем выше доля краткосрочного внешнего долга, ниже
уровень иностранных резервов, слабее банковская система и т.д. Информационный эффект мо-
жет основываться на неполной и/или асимметричной информации. Гильермо Кальво и Энрике
Мендоза разработали формальную модель, в которой издержки для получения информации зас-
тавляют большинство инвесторов следовать поведению предположительно хорошо осведомлен-
ных инвесторов. Как следствие, рынок становится подвержен слухам и домыслам, стимулирую-
щим стадное поведение. Это, в свою очередь, ведет к большим и неожиданным изменениям фи-
нансовых показателей даже в странах со здоровой макроэкономической обстановкой [11]. Важ-
ный вывод такого анализа состоит в том, что заслуживающие доверия макроэкономические ин-
ституты (т.е. институты, облегчающие процесс извлечения информационного сигнала из «шума»)
способствуют снижению уязвимости развивающихся стран к внешним шокам.

Обобщенная сравнительная характеристика трех генераций теоретических моделей валютных
кризисов представлена в таблице 1. Вместе с тем, отмечая приведенные отличия, уместно подчер-
кнуть, что реальные кризисы не объясняются исключительно одной из этих моделей и не возни-
кают в отдельных странах только вследствие их инфицирования. Как правило, в кризисах пере-
плетаются и фундаментальные макроэкономические предпосылки, и спекулятивные ожидания, и
элементы внешнего заражения. Ведь если появляется процесс распространения кризиса, то ва-

Таблица 1. Сравнение теоретических моделей валютных кризисов *
Модели первого поколе-

ния
Модели второго по-

коления
Модели третьего поко-

ления
Основоположники P. Krugman;

P. Garber;
R. Flood.

M. Obsfeld; A. Calvo;
A. Rose; A. Velasco;
S. Morris.

A. Rose,
B. Eichengreen,
M. Obstfeld.

Основные эконо-
мические показа-
тели

 Финансовый дефицит /
ВВП.
 Реальное количество
денег.
 M1 сальдо.

 Экспорт.
 Импорт.
 Реальный обмен-
ный курс.
 Условия торговли.
 Производство.
 Реальная процент-
ная ставка.

 Внутренний кредит /
номинальный ВВП.
 M2 / международные
резервы.
 M2 мультипликатор.
 Цены на акции.
 Депозиты.
 Банковские кризисы.

Основные свой-
ства

 Сфокусирована на дол-
госрочной перспективе.
 Уникальное равнове-
сие.
 Монетизация дефицита
государственного бюдже-
та является причиной спе-
кулятивной атаки на наци-
ональную валюту.

 Сфокусирована на
краткосрочной пер-
спективе.
 Несколько равно-
весий.
 Валютный кризис
в значительной сте-
пени зависит от ожи-
даний спекулянтов.

 Эти модели уже поз-
воляют установить, как
денежно-кредитная по-
литика может повлиять
на валютные кризисы и
объяснить причины,
почему кризис распро-
странился на разные
страны.

Основные недо-
статки

Правительство и Цен-
тральный банк пассивно
наблюдают за спекулятив-
ной атакой.

Не объясняется рас-
пространение валют-
ного кризиса.

Все еще недостаточны
для надежного предска-
зания инфицирования
кризисами.

* Составлено автором
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лютные потрясения должны первоначально возникнуть в одной из стран либо вследствие макро-
экономических фундаментальных причин, либо в результате самоисполняющегося кризиса вслед-
ствие спекулятивной паники.

ВЫВОДЫ
Теоретические модели валютных кризисов выявляют предпосылки, причины и факторы их

генезиса и распространения.
Классическая модель первого поколения рассматривает валютный кризис в масштабе одного

государства как результат деформации макроэкономических основ его экономики. Растущий де-
фицит государственного бюджета и обслуживание долгов правительства вынуждают его монети-
зировать выполнение своих обязательств и поддерживать национальную валюту с помощью ин-
тервенций за счет истощения валютных резервов и увеличения процентных ставок. Однако это
только усугубляет проблемы и приводит, в конце концов, к спекулятивной атаке на национальную
валюту и к ее окончательной девальвации.

Модели второго поколения объясняют возникновение валютного кризиса при относительно
благополучном состоянии макроэкономических характеристик экономики. Кризис происходит
вследствие пессимистических ожиданий инвесторов, провоцирующих отток капитала, приводя-
щий к подрыву обменного курса национальной валюты. Такие самоисполняющиеся спекуляции
могут возникать вследствие разных причин в зависимости от специфики экономической ситуа-
ции в различных странах. В связи с этим для второго поколения моделей не сформировалось
интегрированной концепции.

Модели третьего поколения объясняют феномен распространения валютного кризиса на мно-
гие страны, и даже континенты. Инфекционное распространение валютного кризиса происходит
вследствие глобализации мировой экономики и стремлений к поддержке международной конку-
рентоспособности стран за счет ослабления национальных валют.

В реальности валютные кризисы возникают и распространяются как равнодействующая сил, вы-
деляемых в трех типах моделей. Вирус кризиса ложится на почву либо несовершенных макроэконо-
мических основ, либо противоречивого напряжения усилий государства по сохранению множествен-
ных равновесий, которое активизирует спекулятивную атаку на курс национальной валюты.

Обобщение и анализ типов теоретических моделей валютных кризисов является основой для
формирования индикаторов распознавания кризиса и их дальнейшего применения в прикладных
исследованиях.
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