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Согласно экономической теории, существует два основных канала, по которым про-
исходит влияние реального валютного курса на выпуск в долгосрочном периоде: канал
спроса и канал предложения [3]. Через канал предложения ослабление валютного кур-
са приводит к тому, что экспортируемая продукция становится конкурентоспособной, в
то время как издержки фирм, импортирующих промежуточную продукцию, растут, что
негативно сказывается на уровне производства.

Эмпирические исследования на данных по России [1,3] показывают, что в краткосроч-
ном периоде влияние ослабления валютного курса зависит от отрасли, которая может
характеризоваться высокой или низкой долей импортируемой продукции в издержках,
ориентированностью на внешний или внутренний рынок. Оценки получены с помощью
моделей VAR и SVAR. В то же время, мало внимания уделено влиянию валютного курса
на долгосрочный выпуск. Межстрановые панельные исследования [9,11,15] показывают,
что для развивающихся стран ослабление валютного курса положительно влияет на вы-
пуск в долгосрочной перспективе, особенно для тех стран, в которых значительную долю
выпуска составляет доход от добывающей промышленности. Для более развитых стран
этот эффект менее значим.

Теоретические модели указывают и на существование обратной зависимости через из-
держки, связанные с импортом промежуточной продукции [1,5]. Он включает в себя также
импорт технологий, необходимых для технологического развития и долгосрочного эконо-
мического роста. В адаптации технологий, важную роль играют издержки обучения ра-
ботников, то есть уровень человеческого капитала [2,13]. Еще одним важным фактором
изменения валютного курса является степень открытости экономики - средний уровень
тарифов и наличие торговых ограничений. Внешним фактором являются цены на нефть,
с учетом значительной доли добывающей промышленности в экспорте.

Важным каналом является также канал спроса. В теоретических моделях [4] показано,
что при обесценении валюты эффект переключения может снизить спрос на импортную
продукцию, если отечественная продукция является заменителем.

Особенностью работы являются различные оценки равновесного валютного курса в
долгосрочном периоде - эффективный, зависящий от изменения валют основных торго-
вых партнеров [6,14], валютный курс с помощью методов FEER [8], NATREX [10]. Ва-
лютный курс используется с поправкой Баласса-Самуэльсона [12]. Для оценки динамики
потенциального выпуска и фундаментальных факторов, определяющих курс, использу-
ются фильтры Ходрика-Прескота, Калмана и ES-фильтр с целью проверки результата на
устойчивость. Далее зависимость долгосрочного выпуска исследуется с помощью коинте-
грации с валютным курсом, взятым с лагом для устранения проблемы эндогенности.

В результате, обесценение валютного курса приводит к сдерживанию экономическо-
го роста, хотя этот эффект несколько скомпенсирован ростом спроса на продукцию на
внешнем рынке, при условии высокой доли добывающего сектора в экспорте. Степень
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открытости экономики, уровень человеческого капитала положительно влияют на эко-
номический рост. Направления дальнейшей работы: проверить устойчивость результата
с помощью различных подходов к оценке потенциального выпуска, выяснить более по-
дробно, какие факторы, влияющие положительно, внесли наибольший вклад, и какие
факторы влияют сильней из тех, что сдерживают экономический рост.
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