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ВВЕДЕНИЕ
Валютный курс является наиболее исследуемым элементом валютной системы. Большинство исследований валютного курса направлены на определение воздействующих на него факторов и поиск способов достижения равновесия и устойчивости. 
В международных экономических отношениях валютный курс играет важную роль, выступая инструментом связи между стоимостными показателями национального и мирового рынка. 
Валютный курс дает возможность сопоставить цены на товары и услуги, производимые в разных странах. В бизнесе валютные котировки используется для срав-нения издержек внутреннего производства с ценами мирового рынка. 
Это помогает прогнозировать результаты внешнеэкономических операций как отдельных компаний, так и страны в целом. Кроме того, валютный курс влияет на направление международных потоков капитала. Принимая решение о вложении национального капитала в активы какой-либо страны, инвестор в первую очередь определяет ожидаемую реальную прибыль на инвестируемый капитал, которая зависит от процентной ставки и прогнозируемых изменений валютного курса.
Особую актуальность исследование вопросов формирования курса национальной валюты приобретает в условиях нестабильной экономической ситуации, когда проявляется необходимость в реализации системы мер для стабилизации валютного курса. 
Валютный курс, являясь одним из основных индикаторов функционирования валютного рынка, фокусирует в себе основные проблемы национальной и международной экономики, с одной стороны, а с другой - является эффективным инструментом регулирования и стабилизации экономических процессов. 
Объект исследования: валютный курс.
Предмет исследования: методы эконометрического анализа, как эффективный инструмент выявления факторов, оказывающих влияние на формирование валютного курса.
Цель исследования: на основе эконометрического анализа статистических данных сформировать систему факторных признаков, оказывающих значимое влияние на формирование валютного курса.
Для достижения указанной цели в исследовании сформулированы следующие задачи:
1. Сформировать теоретический аппарат для анализа тенденций формирования валютного курса.
2. Сформировать систему факторных признаков, оказывающих влияние на валютный курс.
3. Сформировать статистическую базу исследования.
4. Выполнить эконометрический анализ системы факторных показателей с позиции их влияния на валютный курс.
Работа состоит из введения, трёх глав, выводов, заключения и списка использованной литературы.
Во введении раскрыта актуальность темы исследования, сущность и состояние проблемы, определена цель, задачи исследования, а также объект, предмет.
В первой части работы формируется теоретический аппарат анализа валютного курса, проводится анализ существующих исследований, формируются предпосылки для отбора факторных признаков, оказывающих влияние на валютный курс.
Вторая часть работы направлена на формирование статистических данных, исследование динамики показателей и формулировка предположений о возможной взаимосвязи между признаками.
В третьей части исследования проводится анализ на основе эконометрических моделей, их оптимизация, формулируются обоснованные выводы по результатам анализа.
В заключении представлены выводы теоретической и практической направленности на основе полученных результатов исследования.

1. Теоретические основы формирования валютного курса


1.1. Сущность понятия «валютный курс». Виды валютного курса и факторы, оказывающие влияние на его формирование

Валютный курс-«цена» денежной единицы одной страны, выраженная в денежных единицах другой страны или международных валютных единицах (СДР). Внешне валютный курс представляется участникам обмена как коэффициент пересчета одной валюты в другую, определяемый соотношением спроса и предложения на валютном рынке.
 Однако стоимостной основой валютного курса является покупательная способность валют, выражающая средние национальные уровни цен на товары, услуги, инвестиции. Эта экономическая (стоимостная) категория присуща товарному производству и выражает производственные отношения между товаропроизводителями и мировым рынком. 
Поскольку стоимость является всеобъемлющим выражением экономических условий товарного производства, то сравнимость национальных денежных единиц разных стран основана на стоимостном отношении, которое складывается в процессе производства и обмена. Производители и покупатели товаров и услуг с помощью валютного курса сравнивают национальные цены с ценами других стран. 
В результате сопоставления выявляется степень выгодности развития какого-либо производства в данной стране или инвестиций за рубежом. Как бы ни искажалось действие закона стоимости, валютный курс в конечном счете подчиняется его действию, выражает взаимосвязь национальной и мировой экономик, где проявляется реальное курсовое соотношение валют.

При продаже товаров на мировом рынке продукт национального труда получает общественное признание на основе интернациональной меры стоимости. Тем самым валютный курс опосредует абсолютную обмениваемость товаров в рамках мирового хозяйства. Стоимостная основа валютного курса обусловлена тем, что в конечном счете интернациональная цена производства, лежащая в основе мировых цен, базируется на национальных ценах производства в странах, являющихся основными поставщиками товаров на мировой рынок.

В связи с резким увеличением международного движения капиталов на валютный курс влияет покупательная способность валют по отношению не только к товарам, но и финансовым активам.

Важным элементом валютной системы является валютный курс, так как развитие МЭО требует измерения стоимостного соотношения валют разных стран. Валютный курс необходим для:

взаимного обмена валютами при торговле товарами, услугами, при движении капиталов и кредитов. Экспортер обменивает вырученную иностранную валюту на национальную, так как валюты других стран не могут обращаться в качестве законного покупательного и платежного средства на территории данного государства. Импортер обменивает национальную валюту на национальную для погашения задолженности и выплаты процентов по внешним займам;

сравнения цен мировых и национальных рынков, а также стоимостных показателей разных стран, выраженных в национальных или иностранных валютах;

периодической переоценки счетов в иностранной валюте фирм и банков.

Как любая цена, валютный курс отклоняется от стоимостной основы- покупательной способности валют – под влиянием спроса и предложения валюты. Соотношение такого спроса и предложения зависит от ряда факторов. Многофакторность валютного курса отражает его связь с другими экономическими категориями – стоимостью, ценой, деньгами, процентом, платежным балансом и т.д. Причем, происходит сложное их переплетение и выдвижение в качестве решающих то одних, то других факторов. Среди них можно выделить следующие:

Соотношение валют по их покупательной способности (паритет покупательной способности), отражая действие закона стоимости, служит своеобразной осью валютного курса. Поэтому на валютный курс влияет темп инфляции. Чем выше темп инфляции в стране, тем ниже курс ее валюты, если не противодействуют иные факторы. Инфляционное обесценение денег в стране вызывает снижение покупательной способности и тенденцию к падению их курса к валютам стран, где темп инфляции ниже. Данная тенденция обычно прослеживается в средне- и долгосрочном плане. Выравнивание валютного курса в соответствии с паритетом покупательной способности происходит в среднем в течение двух лет. Это объясняется тем, что ежедневная котировка курса валют не корректируется по их покупательной способности, а также действуют иные курсообразующие факторы.

В 80-е годы часто имели место отклонения валютного курса от паритета более чем на 30%. Однако курсовые соотношения валют, очищенные от спекулятивных и конъюнктурных факторов, изменяются в соответствии с законом стоимости, с изменением покупательной способности денежных единиц.

Зависимость валютного курса от темпа инфляции особенно велика у стран с большим объемом международного обмена товарами, услугами и капиталами. Это объясняется тем, что наиболее тесная связь между динамикой валютного курса и относительным темпом инфляции проявляется при расчете курса на базе экспортных цен. Цены мирового рынка представляют собой денежное выражение интернациональной стоимости. Что касается импортных цен, то они менее приемлемы для расчета относительного паритета покупательной способности валют, так как сами во многом зависят от динамики валютного курса. Индекс оптовых цен приемлем для такого расчета лишь для промышленно развитых стран, где структура оптовой внутренней торговли и экспорта в известной мере сходна. В других странах в этот индекс не входят многие экспортируемые товары. Подобный расчет на базе розничных цен может дать искаженную картину, так как включает ряд услуг, не являющихся объектом мировой торговли. В конечном счете на мировом рынке происходит стихийное выравнивание курсов национальных денежных единиц в соответствии с реальной покупательной способностью.

Реальный валютный курс определяется как номинальный курс (например, рубль к доллару), умноженный на отношение уровней цен в США и России. Это обусловлено тем, что международные расчеты осуществляются путем купли-продажи необходимой иностранной валюты участниками внешнеэкономических связей.

Термин инфляция (в переводе с латинского – вздутие) впервые стал употребляться в Америке в период Гражданской войны 1861-1865 гг. Однако проявления инфляции известны людям с тех пор, как в хозяйственном обмене начали широко использоваться деньги.

Родоначальником теории инфляции можно считать шотландского экономиста и государственного деятеля Дж. Ло, предпринявшего в начале ХVIII в. одну из первых в Европе попыток ввести в обращение бумажные деньги. В своей наиболее известной работе «Деньги и торговля, рассматриваемые с предложением об обеспечении нации деньгами» (1705 г.), Дж. Ло предлагал организовать выпуск бумажных денег для обогащения страны.

Логика его рассуждений была проста. Он считал, что золото и серебро приобретают дополнительную ценность, выступая в роли денег, т.е. когда используются в процессе обращения. Поэтому он полагал, что бумажные деньги, выполняя такую же общественную функцию, как и благородные металлы, увеличивают богатство нации и ведут к росту деловой активности населения. В этой связи Дж. Ло отвергал тезис меркантилистов о том, что богатство страны в его денежной форме может возрастать лишь благодаря превышению экспорта над импортом.

В других странах и в другое время были свои причины инфляции: изнашивание монет; умышленная их «порча» государственной властью для уменьшения массы драгоценного металла по сравнению с тем количеством, которое чеканилось на монете; массовый завоз золота и других благородных металлов из Америки, вызвавший «революцию цен» на европейских рынках.

В докапиталистическую эпоху инфляция протекала медленно и не вызывала сколько-нибудь серьезных социально-экономических катаклизмов. С переходом к капитализму положение изменилось. При капитализме радикально меняются природа и роль денег в экономическом процессе. Если прежде деньги выступали как промежуточный момент товарной сделки и как средство накопления богатства, то теперь главная роль денег состоит в том, что они являются необходимой предпосылкой кругооборота капитала и его неотъемлемый элемент. Деньги становятся нужны, чтобы запустить в работу производительный капитал, придать ему движение и постоянно поддерживать это движение, для чего им самим требуется постоянно быть в движении. В ходе этого движения ценность капитала возрастает, а это значит, что в пропорционально приемлемой мере должна возрастать и сумма денег, в которой эта ценность выражается.

Золото оказывается непригодным для выполнения этой задачи, так как его попросту не хватает. Все больше и больше золота приходится добывать только для того, чтобы чеканить из него монеты и пускать их в обращение. Поэтому с самого возникновения капитализм создает и ставит себе на службу в растущих масштабах кредитные деньги (сначала вексель, затем банкноты), которые успешно обслуживают все большую часть расчетов вместо золота. Золото же используется в качестве базы для развития кредитных денег. Ему отводится роль гаранта ценности кредитных денег путем их разменности на золото.

Однако в ХХ в. кредитные деньги лишаются своего «золотого якоря», в начале века ликвидируется так называемый золотой стандарт в национальной экономике, во второй его половине золото прекратило использоваться в качестве мировых денег. В результате ценность кредитных денег стала формироваться непосредственно на основе обращения стоимости соответствующего количества товарной массы. Иначе говоря, после устранения золота из денежной системы приобретение каждой денежной единицей ценности прямо зависит от объема и структуры благ товарного мира, ценность которых выражают деньги. Это означает, что покупательная способность денег формируется теперь на основе соотношения денежной и товарной массы. Если денег в экономике становится больше, чем товаров, ценность денежной единицы падает. Это и есть ИНФЛЯЦИЯ. Оборотной стороной падения ценности денег в рыночной экономике является рост товарных цен. В командной системе, где цены на товары контролируются административными органами, падение покупательной способности денег проявляется в дефиците материальных благ.

Таким образом, изменение природы денег, превращение ее из товарной в кредитную, привело к тому, что в ХХ в. инфляция стала массовым явлением, приобрела интернациональный характер, стала оказывать разрушительное воздействие на все стороны экономических отношений.

«Слишком много денег охотится за слишком малым количеством товаров».

Продолжительная инфляция стимулирует растущий спрос на иностранную валюту. Усиливается утечка капиталов за границу, спекуляции на валютном рынке, что, в свою очередь, еще больше ускоряет рост цен.

Состояние платежного баланса. Активный платежный баланс способствует повышению курса национальной валюты, так как увеличивается спрос на нее со стороны иностранных должников. Пассивный платежный баланс порождает тенденцию к снижению курса национальной валюты, так как должники продают ее на иностранную валюту для погашения своих внешних обязательств. Нестабильность платежного баланса приводит к скачкообразному изменению спроса на соответствующие валюты и их предложение. В современных условиях возросло влияние международного движения капиталов на платежный баланс и, следовательно, на валютный курс.

Разница процентных ставок в разных странах. Влияние этого фактора на валютный курс объясняется двумя основными обстоятельствами. Во-первых, изменение процентных ставок в стране воздействует при прочих равных условиях на международное движение капиталов, прежде всего краткосрочных. В принципе повышение процентной ставки стимулирует приток иностранных капиталов, а ее снижение поощряет отток капиталов, в том числе национальных, за границу. Движение капиталов, особенно спекулятивных “горячих “ денег, усиливает нестабильность платежных балансов. Во-вторых, процентные ставки влияют на операции валютных рынков и рынков ссудных капиталов. При проведении операций банки принимают во внимание разницу процентных ставок на национальном и мировом рынках капиталов с целью извлечения прибылей. Они предпочитают получать более дешевые кредиты на иностранном рынке ссудных капиталов, где ставки ниже, и размещать иностранную валюту на национальном кредитном рынке, если на нем процентные ставки выше.


1.2. Значимость валютного курса для национальной экономики и международных отношений

О влиянии разницы процентных ставок на валютный курс свидетельствует следующий факт: в первой половине 80-х годов повышение процентных ставок администрацией США способствовало притоку иностранных капиталов и тем самым повышению курса доллара и снижению курса валют стран Западной Европы и Японии. C середины 80-х годов США взяли курс на снижение уровня банковских процентов и курса доллара в целях стимулирования экономического роста и экспорта товаров.

Учетная ставка – это процент, под который ЦБ предоставляет кредиты КБ. Официальная учетная ставка – ориентир для банковских ставок по кредитам. Посредством манипулирования учетной ставкой ЦБ воздействует на состояние не только денежного, но и финансового рынка. Так, рост официальной учетной ставки влечет за собой повышение ставок по кредитам и депозитам на денежном рынке, что в свою очередь обусловливает уменьшение спроса на ценные бумаги и увеличение их предложения. Спрос на ценные бумаги падает со стороны как небанковских учреждений, поскольку более привлекательными становятся депозиты, так и кредитных институтов, поскольку при дорогих кредитах более выгодным становится прямое финансирование. Предложение ценных бумаг возрастает в связи с тем, что они дешевеют. При определенных условиях участники финансового рынка могут скупать иностранную валюту, как это неоднократно наблюдалось в России, особенно в периоды обострения финансового кризиса в 1998 г., что вынуждает ЦБ еще выше поднять ставку рефинансирования. Так, в мае 1998 г. ЦБ повысил ее с 42 до 150%, но через неделю, когда спрос на валюту резко сократился, понизил до 60%.

На размер процентной ставки влияют три фактора:

спрос на деньги и их предложение;

уровень инфляции;

действия правительства.

Деятельность валютных рынков и спекулятивные операции. Если курс какой-либо валюты имеет тенденцию к понижению, то фирмы и банки заблаговременно продают ее на более устойчивые валюты, что ухудшает позиции ослабленной валюты. Валютные рынки быстро реагируют на изменения в экономике и политике на колебания курсовых соотношенй. Тем самым они расширяют возможности валютной спекуляции и стихийного движения “горячих” денег.

Степень использования определенной валюты на еврорынке и в международных расчетах. Например, тот факт, что 60-70% операций евробанков осуществляются в долларах, определяет масштабы спроса и предложения этой валюты. На курс валюты влияет и степень ее использования в международных расчетах. Так, в начале 90-х годов на долю доллара приходилось 55% международных платежей и 86-90% расчетов за нефть. Поэтому периодическое повышение цен на нефть, растущие выплаты по долгам государств способствуют повышению курса доллара даже в условиях падения его покупательной способности.

На курсовое соотношение валют воздействует также ускорение или задержка международных платежей. В ожидании снижения курса национальной валюты импортеры стрeмятся ускорить платежи контрагентам в иностранной валюте, чтобы не нести потерь при повышении их курса. При укреплении национальной валюты, напротив, преобладает их стремление к задержке платежей в иностранной валюте. Такая тактика, получившая название « lids and legs», влияет на платежный баланс и валютный курс.

Степень доверия к валюте на национальных и мировых рынках. Она определяется состоянием экономики и политической обстановкой в стране, а также рассмотренными выше факторами, оказывающими воздействие на валютный курс. Причем дилеры учитывают не только данные темпа экономического роста, инфляции, уровень покупательной способности валюты, соотношение спроса и предложения валюты, но и перспективы их динамики. Иногда даже ожидание публикации официальных данных о торговом и платежном балансах или результатах выборов сказывается на соотношении спроса и предложения и курса валюты.

Валютная политика. Соотношение рыночного и государственного регулирования валютного курса влияет на его динамику. Формирование валютного курса на валютных рынках через механизм спроса и предложения валюты обычно сопровождается резкими колебаниями курсовых соотношений. На рынке складывается реальный валютный курс-показатель состояния экономики, денежного обращения, финансов, кредита и степени доверия к определенной валюте. Государственное регулирование валютного курса направлено на его повышение, либо снижение, исходя из задач валютно-экономичской политики.

Валютная политика государства выступает как совокупность мероприятий в сфере международных экономических отношений, ее направление и формы во многом определяются положением страны в мировом хозяйстве и задачами, которые стоят перед мировой экономикой.

               1.3. Исследования в области формирования валютного курса 
Основу вал. курса как цены ден. единицы в иностр. платежных средствах образует целый комплекс курсообразующих факторов, проявившихся через спрос и предложение данной ер валюты ер на ер рынке. ер Многофакторность ер вал. ер курса ер отражает ер его ер связи ер с ер другими ер эк-ми ер категориями ер (ст-ть, ер цена, ер деньги, ер платежный ер баланс, ер масштабы ер миграции ер капитала ер и ер т.д.). ер Выделяют ер следующие ер основные ер факторы ер курсообразования:

1. ер Темп ер инфляции: ер чем ер выше ер темп ер инфляции, ер тем ер ниже ер курс ер нац. ер валюты, ер если ер этому ер не ер противодействуют ер другие ер факторы. ер Данная ер тенденция ер прослеживается ер обычно ер в ер средне- ер и ер долгосрочном ер периоде, ер и ер выравнивание ер вал. ер курса, ер т.е. ер приведение ер его ер в ер соответствии ер с ер паритетом ер покупательной ер способности, ер происходит ер в ер среднем ер в ер течение ер 2-х ер лет. ер Это ер объясняется ер отсутствием ер ежедневной ер корректировки ер курсов ер валют ер по ер их ер покупательной ер способности. ер Зависимость ер вал. ер курса ер от ер темпов ер инфляции ер особенно ер велика ер в ер странах ер с ер большими ер объемами ер международного ер обмена ер товарами, ер услугами, ер капиталами, ер что ер объясняется ер тем, ер что ер наиболее ер тесная ер связь ер между ер изменениями ер вал. ер курса ер и ер относительными ер темпами ер инфляции ер проявляется ер при ер расчете ер курса ер на ер базе ер экспортных ер цен.

2. ер Состояние ер платежного ер баланса: ер активный ер платежный ер баланс ер способствует ер росту ер вал. ер курса, ер т.к. ер на ер валюту ер растет ер спрос ер со ер стороны ер иностранных ер должников; ер пассивный ер платежный ер баланс ер ведет ер к ер понижению ер курса ер нац. ер валюты, ер т.к. ер должники ер продают ер ее ер за ер иностр. ер валюту ер с ер целью ер погашения ер задолженности. ер Нестабильность ер плат. ер баланса, ер влияние ер движения ер мировых ер капиталов ер на ер плат. ер баланс ер приводит ер к ер изменению ер спроса ер и ер предложения ер на ер валюту.

3. ер Разница ер процентных ер ставок ер в ер разных ер странах, ер что ер объясняется ер 2 ер причинами:

изменение ер %-ных ер ставок ер в ер стране ер воздействует ер при ер прочих ер равных ер условиях ер на ер движение ер капиталов ер (прежде ер всего, ер краткоср.), ер т.е. ер повышение ер %-ных ер ставок ер стимулирует ер прилив ер капиталов ер и ер наоборот. ер Движение ер капиталов, ер особенно ер "горячих ер денег", ер усиливает ер нестабильность ер платежного ер баланса.

%-ные ер ставки ер влияют ер на ер операции ер вал. ер рынков ер и ер РСК.

4. ер Деят-ть ер вал. ер рынков ер и ер спекулятивные ер вал. ер операции: ер если ер курс ер валюты ер имеет ер тенденцию ер к ер понижению, ер то ер фирмы ер и ер банки ер заблаговременно ер продают ер ее ер за ер более ер устойчивые ер валюты, ер что ер еще ер более ер ухудшает ер позицию ер ослабленной ер валюты.

Вал. ер рынки ер быстро ер реагируют ер на ер изменения ер в ер эк-ке ер и ер пол-ке, ер на ер колебания ер курсовых ер соотношений, ер чем ер расширяют ер возможность ер вал. ер спекуляции ер и ер стихийного ер движения ер "горячих ер денег".

5. ер Степень ер доверия ер к ер валюте ер на ер нац. ер и ер мировых ер рынках ер – ер определяется ер состоянием ер эк-ки ер и ер полит. ер обстановкой ер в ер стране.

6. ер Валютная ер политика. ер Формирование ер реального ер вал. ер курса ер на ер вал. ер рынках ер через ер механизм ер спроса ер и ер предложения ер сопровождается ер резкими ер колебаниями ер курсовых ер соотношений. ер гос. ер регулирование ер вал. ер курса ер направлено ер на ер сглаживание ер таких ер колебаний ер и ер общее ер повышение/понижение ер вал. ер курса ер исходя ер из ер задач ер валютно-экономической ер пол-ки.

Т.о., ер формирование ер вал. ер курса ер – ер многофакторный ер процесс, ер обусловленный ер взаимосвязью ер нац. ер и ер мировой ер экономики ер и ер политики.

В ер условиях ер неразменности ер кредитных ер денег ер механизм ер формирования ер вал. ер курсов ер претерпел ер знач. ер изменения. ер Кредитные ер деньги, ер в ер отличие ер от ер золотых, ер не ер имеют ер внутренней ер ст-ти, ер они ер обладают ер лишь ер представительной ер ст-тью, ер которая ер и ер определяет ер их ер покупательную ер способность. ер Покупательная ер способность ер валюты ер по ер отношению ер к ер товарам ер на ер внутреннем ер рынке ер и ер является ер в ер условиях ер бумажноденежного ер обращения ер основой ер обмена ер валют, ер следовательно, ер стоимостной ер основой ер вал. ер курса ер является ер паритет ер покупательной ер способности ер валют. ер Т.к ер кредитные ер деньги ер подвержены ер обесценению, ер то ер паритет ер постоянно ер снижается, ер причем ер в ер разных ер странах ер это ер происходит ер неравномерно, ер и ер основа ер вал. ер курса ер в ер условиях ер бумажноденежного ер обращения ер становится ер неустойчивой. ер Вал. ер курс ер колеблется ер вокруг ер нее ер на ер основе ер спроса ер и ер предложения.

В ер условиях ер золотого ер стандарта ер колебания ер вал. ер курса ер имели ер четкие ер границы, ер а ер в ер условиях ер бумажноденежного ер обращения ер никаких ер определенных ер границ ер колебаний ер вал. ер курса ер нет. ер Снижает ер пределы ер колебаний ер вал. ер курса ер вокруг ер паритета ер лишь ер необходимость ер оплаты ер задолженности ер иностранной ер валютой.

2. ер Формирование ер статистической ер базы ер исследования, ер анализ ер динамики ер показателей

Современная ер экономическая ер обстановка ер характеризуется ер нестабильностью ер на ер российском ер валютном ер рынке, ер которая ер наблюдается ер с ер 2014 ер года ер (см. ер рисунок ер 1). ер Падение ер рубля ер на ер тот ер момент ер было ер обусловлено ер неблагоприятной ер ситуацией ер на ер рынке ер нефти.
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Рисунок ер 1. ер Динамика ер курса ер доллара ер к ер рублю ер в ер 2008 ер — ер 2017 ер гг. ер 
В ер экономической ер литературе ер встречается ер множество ер классификаций ер факторов, ер влияющих ер на ер валютный ер курс. ер В ер связи ер с ер напряженной ер мировой ер обстановкой, ер вызванной ер введением ер антироссийских ер санкций, ер эксперты ер выделяют ер новые ер факторы, ер которые ер оказывают ер серьезное ер влияние ер на ер курс ер рубля.

Среди ер них:

спрос ер на ер рублевые ер активы ер со ер стороны ер инвесторов

новости ер нефтяного ер рынка ер (запасы ер нефти ер в ер США, ер новости ер ОПЕК)

геополитика ер (санкции, ер ситуация ер в ер Сирии ер и ер Украине)

покупки ер валюты ер Минфином

риторика ер и ер действия ер ФРС ер США

макроэкономическая ер статистика ер из ер России

риторика ер и ер действия ер ЦБ ер РФ

налоговая ер реформа ер США

риторика ер и ер действия ер Европейского ер Центробанка

макроэкономическая ер ситуация ер из ер США

макроэкономическая ер ситуация ер из ер Евросоюза ер 
В ер число ер факторов, ер влияющих ер на ер курс ер рубля ер в ер 2008-2018 ер гг., ер входят ер следующие:

мировые ер цены ер на ер нефть

экономические ер санкции

объем ер валютных ер интервенций

ставка ер ЦБ ер РФ

ставка ер ФРС ер США

ставка ер ЕЦБ

темп ер инфляции

Между ер такими ер показателями, ер как ер цена ер на ер нефть ер и ер курс ер доллара ер к ер рублю ер наблюдается ер достаточно ер высокая ер связь ер (по ер сравнению ер с ер остальными ер показателями) ер и ер обратная ер зависимость ер (-0,77), ер а ер между ер ценой ер на ер нефть ер и ер курсом ер рубля, ер наоборот, ер прямая ер зависимость. ер При ер росте ер цены ер на ер нефть, ер рубль ер крепнет. ер Данный ер тезис ер подтверждает ер рисунок ер 2.
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Рисунок ер 2. ер Динамика ер цены ер на ер нефть ер и ер курса ер доллара ер к ер рублю ер в ер 2008 ер — ер 2018 ер гг. ер 
В ер 2008 ер году ер в ер период ер мирового ер финансового ер кризиса ер баррель ер нефти ер подешевел ер со ер $147 ер почти ер до ер $40. ер При ер этом ер курс ер доллара ер достигал ер 36 ер рублей ер (а ер начиналось ер падение ер с ер уровня ер в ер 24 ер рубля).

В ер конце ер же ер 2014 ер года ер цена ер нефти ер с ер отметки ер выше ер 100$ ер за ер баррель ер снизилась ер до ер 57$ ер за ер баррель, ер а ер рубль ер отреагировал ер девальвировал ер до ер 60 ер рублей ер за ер доллар ер и ер выше. ер Снижение ер цен ер на ер нефть ер было ер вызвано ер прогнозными ер данными ер о ер падении ер мирового ер спроса, ер а ер также ер избыточным ер предложением ер из-за ер высоких ер объемов ер добычи ер нефти ер в ер США ер и ер поставок ер из ер Саудовской ер Аравии.

В ер 2015 ер году ер ситуация ер на ер мировом ер рынке ер нефти ер не ер стала ер лучше ер из-за ер влияния ер таких ер факторов, ер как: ер отказ ер стран ер ОПЕК ер снижать ер квоту ер на ер добычу ер нефти; ер кризис ер на ер фондовом ер рынке ер Китая; ер планы ер Ирана ер по ер увеличению ер экспорта ер нефти. ер Из-за ер падения ер цен ер на ер нефть, ер стремительно ер падал ер курс ер рубля. ер В ер 2016 ер году ер ситуация ер обострилась ер до ер того, ер что ер в ер январе ер цена ер на ер нефть ер опустилась ер ниже ер 30$ ер за ер баррель, ер а ер курс ер рубля ер подешевел ер до ер 75 ер рублей. ер Однако ер в ер конце ер 2016 ер года ер ситуация ер начала ер улучшаться ер после ер договоренности ер РФ ер со ер странами ер ОПЕК ер о ер сокращении ер добычи ер нефти ер . ер Данное ер событие ер привело ер к ер росту ер нефтяных ер цен ер и ер к ер укреплению ер рубля.

По ер итогам ер 2017 ер года ер нефть ер выросла ер в ер цене ер на ер 22% ер . ер В ер 2018 ер году ер цены ер на ер нефть ер имеют ер положительный ер повышательный ер тренд.

Анализ ер показывает ер сильную ер связь ер между ер санкциями ер и ер курсом ер доллара ер (0,88). ер На ер самом ер деле, ер санкции ер не ер являются ер фундаментальным ер фактором, ер как ер цены ер на ер нефть. ер Санкции, ер конечно, ер оказывают ер влияние ер на ер рубль, ер но ер это ер краткосрочный ер эффект.
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Рисунок ер 3. ер Динамика ер валютного ер курса ер рубля ер за ер 2014 ер — ер 2018 ер гг. ер Составлено ер автором ер на ер основе ер данных ер с ер сайта ер Центрального ер банка ер РФ

Если ер проанализировать ер динамику ер валютного ер курса ер рубля ер за ер 2014 ер — ер 2018 ер гг., ер то ер видно, ер что ер введенные ер в ер марте ер 2014 ер года ер санкции ер не ер обвалили ер курс ер рубля, ер так ер как ер рубль ер весной ер и ер летом ер 2014 ер года ер держался ер стабильно ер на ер уровне ер 34 ер — ер 36 ер рублей ер за ер доллар, ер несмотря ер на ер неблагоприятную ер политическую ер обстановку, ер однако ер стал ер уменьшаться ер осенью ер в ер результате ер падения ер цен ер на ер нефть. ер 
В ер 2014 ер г. ер рубль ер остро ер отреагировал ер не ер на ер санкции, ер а ер на ер цены ер на ер нефть, ер и ер сдержать ер курс ер рубля ер не ер смогли ер даже ер действия ер Центрального ер Банка ер по ер повышению ер ключевой ер ставки ер до ер 17%. ер К ер тому ер же, ер опасения ер аналитиков ер в ер отношении ер того, ер что ер цены ер на ер нефть ер подешевеют ер сильнее, ер оказали ер влияние ер на ер фондовые ер биржи. ер Также ер санкции ер расширялись ер и ер в ер последующие ер годы, ер однако ер волатильность ер рубля ер была ер больше ер связана ер именно ер с ер ценами ер на ер нефть.

Вводимые ер в ер январе-марте ер 2018 ер года ер санкции ер также ер не ер оказали ер особого ер влияния ер на ер курс ер рубля. ер Конечно, ер данные ер политические ер факторы ер заставили ер немного ер пошатнуться ер рублю, ер но ер курс ер быстро ер вновь ер стабилизировался.

Профессор ер Финансового ер университета ер при ер Правительстве ер Российской ер Федерации ер Борис ер Хейфец, ер считает, ер что ер рубль ер не ер будет ер идти ер на ер поводу ер у ер политики. ер По ер его ер оценке, ер внутренняя ер макроэкономическая ер стабильность ер и ер цены ер на ер нефть ер пока ер сильнее ер влияют ер на ер курсообразование, ер чем ер политические ер факторы.

3. ер Эконометрический ер анализ ер валютного ер курса

Между ер годовым ер объемом ер валютных ер интервенций ер и ер курсом ер доллара ер прямая ер зависимость, ер но ер связь ер крайне ер слабая, ер точнее ер сказать, ер связи ер нет ер (0,11). ер Если ер покупки ер валюты ер Минфином ер или ер ЦБ ер РФ ер преобладают, ер над ер продажей, ер то ер рубль ер слабеет. ер Довольно ер низкую ер связь ер можно ер объяснить ер тем, ер что ер на ер курс ер рубля ер всё-таки ер сильнее ер влияют ер другие ер более ер значимые ер факторы.

Еще ер один ер инструмент ер валютной ер политики, ер посредством ер которого ер осуществляется ер влияние ер на ер курс ер рубля. ер Зависимость ер между ер ставкой ер ЦБ ер и ер курсом ер доллара ер прямая ер (0,38). ер Полученный ер результат ер характеризует, ер что ер влияние ер данного ер фактора ер незначительно. ер Стоит ер отметить, ер что ер действительно, ер дисконтная ер политика ер утрачивает ер свою ер эффективность. ер Если ер в ер 2008 ер году, ер посредством ер дисконтной ер политики ер ЦБ ер удалось ер удержать ер курс ер рубля, ер то ер повышение ер учетной ер ставки ер в ер декабре ер 2014 ер года ер не ер помогло ер удержать ер курс ер рубля.

Стоит ер отметить ер тот ер факт, ер что, ер возможно, ер влияние ер инструментов ер валютной ер политики ер на ер курс ер рубля ер сводится ер к ер минимуму ер в ер силу ер того, ер что ер в ер настоящий ер момент ер в ер России ер действует ер режим ер плавающего ер валютного ер курса, ер характеризуемый ер свободным ер плаванием ер рубля, ер курс ер которого ер формируется ер под ер воздействием ер спроса ер и ер предложения, ер то ер есть ер в ер результате ер влияния ер рыночных ер сил.

Полученные ер результаты ер по ер ставке ер ФРС ер США ер (-0,03) ер показывают, ер что ер данный ер фактор ер не ер влияет ер на ер рубль, ер однако ер на ер практике ер повышение ер ставки ер ФРС ер США ер укрепляет ер курс ер доллара, ер что ер приводит ер к ер понижению ер курса ер рубля.

Между ер ставкой ер ЕЦБ ер и ер курсом ер доллара ер связь ер обратная ер и ер зависимость ер между ер ними ер средняя ер (-0,64). ер Это ер объясняется ер тем, ер что, ер допустим, ер повышение ер ставки ер ЕЦБ ер укрепляет ер евро, ер но ер может ер неблагоприятно ер сказаться ер на ер курсе ер доллара.

Довольно ер странная ер цифра ер получилась ер при ер оценке ер зависимости ер темпа ер инфляции ер и ер курса ер доллара ер — ер -0,05. ер С ер логической ер точки ер зрения, ер такого ер быть ер не ер может, ер так ер как, ер во-первых, ер связь ер между ер курсом ер доллара ер и ер инфляцией ер в ер РФ ер должна ер быть ер прямая, ер а ер связь ер между ер курсом ер рубля ер и ер инфляцией ер должна ер быть ер обратная: ер при ер прочих ер равных ер условиях, ер при ер росте ер инфляции, ер снижается ер курс ер рубля. ер Кроме ер того, ер выявленная ер взаимосвязь ер слишком ер низкая.

По ер мнению ер экспертов ер ЦБ ер РФ, ер ослабление ер рубля ер на ер 5–10% ер добавляет ер к ер инфляции ер 0,5–1 ер п.п. ер в ер течение ер полугода-года. ер Однако ер пока ер снижение ер курса ер российской ер валюты ер на ер инфляции ер не ер сказалось, ер говорится ер в ер обзоре ер Райффайзенбанка. ер Обычно ер в ер случае ер резких ер ослаблений ер валюты ер это ер отражалось ер в ер инфляции ер с ер лагом ер в ер одну-две ер недели», ер указывают ер они, ер но ер падение ер рубля ер «по ер факту ер оказалось ер небольшим ер (лишь ер 6%)», ер а ер на ер цены ер традиционно ер влияет ер лишь ер ослабление ер свыше ер 10% ер . ер 
То ер есть, ер как ер оказалось ер на ер практике, ер только ер значительное ер ослабление ер рубля, ер может ер сказать ер на ер инфляции. ер Однако ер интересен ер тот ер факт, ер что ер в ер настоящее ер время ер аналитики ер ЦБ ер рассматривают ер цепочку ер влияний ер курс ер рубля ер на ер темп ер инфляции, ер а ер не ер наоборот, ер как ер темп ер инфляции ер на ер курс ер рубля, ер как ер обычно ер принято ер в ер экономической ер литературе.

Таким ер образом, ер автор ер приходит ер к ер выводу, ер что ер вопреки ер мнениям ер экспертов ер о ер том, ер что ер курс ер рубля ер все ер меньше ер зависит ер от ер ситуации ер на ер рынке, ер данный ер анализ ер показал ер обратную ер картину: ер всё-таки ер рубль ер пока ер является ер «нефтяной» ер валютой. ер Однако ер проводимые ер Минфином ер покупки ер валюты ер препятствуют ер укреплению ер рубля, ер так ер как, ер учитывая ер рост ер цен ер на ер нефть, ер курс ер рубля ер мог ер бы ер быть ер намного ер выше, ер если ер не ер действия ер Минфина, ер больше ер направленные ер на ер ослабление ер рубля.

Следующим ер важным ер моментом ер является ер тот ер факт, ер что ер учетная ер ставка ер ЦБ, ер будучи ер часто ер применяемым ер инструментом ер валютной ер политики ер РФ, ер в ер настоящее ер время ер становится ер неэффективной. ер Более ер заметное ер влияние ер на ер курс ер рубля ер оказывают ер цены ер на ер нефть ер и ер санкции. ер К ер тому ер же, ер в ер настоящий ер момент ер рубль ер находится ер в ер свободном ер плавании ер и ер формируется ер под ер воздействием ер спроса ер и ер предложения, ер и ер уже ер меньше ер зависит ер от ер применяемых ер форм ер валютной ер политики.

Впервые ер в ер 2018 ер году ер санкции ер оказали ер заметное ер влияние ер на ер курс ер рубля ер через ер воздействие ер на ер коммерческий ер бизнес ер — ер на ер публичные ер компании, ер которые ер котируются ер на ер рынке. ер Стоит ер выделить ер два ер возможных ер канала ер воздействия ер на ер рубль ер через ер санкции. ер Первый ер канал ер — ер это ер санкции ер в ер отношении ер ОФЗ ер — ер запрет ер иностранным ер инвесторам ер приобретать ер российский ер долг, ер — ер что ер приведет ер к ер оттоку ер капитала, ер а ер это ер ведет ер к ер ослаблению ер рубля. ер Второй ер канал ер — ер через ер введение ер санкций ер в ер отношении ер стран, ер которые ер сотрудничают ер с ер Россией, ер что ер также ер грозит ер оттоком ер капитала, ер падением ер российского ер фондового ер рынка ер и ер ослаблением ер рубля.

Стоит ер отметить, ер что ер валютная ер политика ер в ер условиях ер экономических ер санкций ер не ер предусматривала ер новые ер инструменты, ер так ер как ер использовались ер те ер же, ер что ер и ер в ер предыдущие ер периоды.

Однако ер корреляция ер показала, ер что ер санкции, ер все-таки ер влияют ер на ер курс ер рубля. ер Вопрос ер только ер в ер том, ер представляется ер ли ер целесообразным ер для ер ЦБ ер и ер Минфина ер пересмотр ер применяемых ер форм ер валютной ер политики. ер Действия ер ЦБ ер и ер Минфина ер в ер настоящее ер время ер демонстрируют ер тот ер факт, ер что ер текущий ер курс ер рубля ер их ер вполне ер устраивает.

Заключение

Таким ер образом, ер был ер проведен ер анализ ер взаимодействия ер стоимости ер валютной ер корзины ер в ер условиях ер плавающего ер валютного ер курса ер и ер воздействующих ер на ер нее ер факторов. ер Данный ер режим ер характеризуется ер практически ер полным ер отказом ер от ер вмешательства ер со ер стороны ер Центрального ер 
Банка ер в ер количество ер иностранной ер валюты ер в ер обращении. ер Действует ер рыночное ер регулирование, ер основанное ер на ер конкуренции ер и ер действии ер законов ер стоимости, ер спроса ер и ер предложения, ер и ер осуществляемое ер стихийно, ер что ер обеспечивает ер эквивалентность ер обмена ер валют ер в ер соответствии ер с ер потребностями ер мирового ер хозяйства.
В ер ходе ер анализа ер было ер выдвинуто ер предположение ер о ер влиянии ер четырех ер естественных ер факторов, ер не ер относящихся ер к ер инструментам ер регулирования ер 
Центрального ер Банка:
1. ер Стоимости ер нефти, ер составляющей ер основу ер статьи ер экспорта ер в ер торговом ер балансе ер РФ, ер вследствие ер чего, ер непосредственно ер влияющей ер на ер число ер поступающей ер в ер ходе ер торговли ер иностранной ер валюты ер в ер страну.
2. ер Состояния ер торгового ер баланса, ер при ер увеличении ер которого ер растет ер спрос ер на ер национальную ер валюту ер со ер стороны ер иностранных ер партнеров, ер что ер приводит ер к ер её ер росту.
3. ер Инфляции, ер с ер увеличением ер которой ер курс ер национальной ер валюты ер снижается, ер так ер как ер уменьшается ер спрос ер на ер местные ер товары ер и ер увеличивается ер на ер иностранные ер товары, ер и, ер как ер следствие, ер иностранную ер валюту, ер что ер приводит ер к ер увеличению ер денежной ер массы ер и ер уменьшению ер реальной ер стоимости ер национальной.
4. ер Процентной ер ставки, ер при ер увеличении ер оказывающей ер двоякое ер воздействие: ер с ер одной ер стороны, ер делающей ер невыгодным ер спрос ер на ер национальную ер валюту ер гражданам ер (что ер приводит ер к ер ее ер обесцениванию), ер с ер другой ер стороны ер - ер способствующей ер привлечению ер иностранного ер капитала ер (что ер положительно ер на ер ней ер сказывается).
По ер итогам ер статистического ер анализа ер построена ер модель, ер подтверждающая ер значимость ер четырех ер из ер пяти ер факторов. ер Таким ер образом, ер модель ер полностью ер адекватна ер имеющимся ер данным ер и ер не ер имеет ер статистических ер ошибок. ер Согласно ер ей, ер изменение ер курса ер рубля ер на ер 91% ер объясняется ер изменением ер стоимости ер нефти, ер уровня ер инфляции, ер сальдо ер торгового ер баланса ер и ер ключевой ер ставкой, ер о ер чём ер свидетельствует ер коэффициент ер детерминации.
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