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В
íàñòîÿùåå âðåìÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê
ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîâ ìåæäóíàðîäíîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå

âëèÿíèå íà îáúåìû ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè, ïîòîêè êà-
ïèòàëà, óðîâåíü æèçíè íàñåëåíèÿ. Îáúåìû äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíî-ôèíàíñîâîì ðûíêå
âûðàæàåòñÿ â âàëþòå. Èçâåñòíî, ÷òî ïîñëåäñòâèÿ âàëþò-
íûõ êðèçèñîâ, ïðåæäå âñåãî, îòðàæàþòñÿ íà óðîâíå, êà-
÷åñòâå æèçíè è áëàãîñîñòîÿíèè ãðàæäàí, ýòî íåèçáåæíî
âåäåò ê îáîñòðåíèþ ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ. Ïîýòîìó
êîíå÷íàÿ öåëü âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíà áûòü
íàïðàâëåíà íà ñòàáèëèçàöèþ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì ïðîãíîçèðîâàíèå ñðåäíåñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà è àíàëèç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ âëèÿ-
íèå íà íåãî ÿâëÿåòñÿ ñåãîäíÿ îñîáî àêòóàëüíûì. Ýêîíî-
ìèñòû íà ïðîòÿæåíèè äîëãîãî âðåìåíè ôîðìèðîâàëè òå-
îðèè, êîíöåïöèè è ìîäåëè äëÿ àíàëèçà âàëþòíîãî êóðñà
òàê, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìû âëàäååì áîëüøèì ÷èñ-

ëîì òàêîâûõ. Ñ ðàçâèòèåì ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ
èññëåäîâàíèÿ, à òàêæå ñ ïîâûøåíèåì äîñòóïíîñòè êà÷å-
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Àííîòàöèÿ
Ïîñëåäñòâèÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ, ïðåæäå âñåãî, îòðàæàþòñÿ íà óðîâ-
íå, êà÷åñòâå æèçíè è áëàãîñîñòîÿíèè ãðàæäàí, ÷òî íåèçáåæíî âåäåò ê
îáîñòðåíèþ ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ. Ïîýòîìó êîíå÷íàÿ öåëü âàëþò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ñòàáèëèçàöèþ ìèðî-
âîãî õîçÿéñòâà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðîãíîçèðîâàíèå ñðåäíåñðî÷íîãî è
äîëãîñðî÷íîãî âàëþòíîãî êóðñà è àíàëèç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ âëèÿíèå
íà íåãî ÿâëÿåòñÿ ñåãîäíÿ îñîáî àêòóàëüíûì. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå
ôàêòîðû âëèÿíèÿ íà âàëþòíûé êóðñ íà ïðèìåðå êàíàäñêîãî äîëëàðà.
Âûáîð äàííîé âàëþòû îáóñëîâëåí òåì, ÷òî îíà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
ñèëüíåéøèõ è òî æå âðåìÿ ñûðüåâûõ âàëþò, ÷òî äåëàåò åå ñõîæèì ñ
ðîññèéñêèì ðóáëåì, à çíà÷èò îïûò ðåãóëèðîâàíèÿ è îñîáåííîñòè ôîð-
ìèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà êàíàäñêîãî äîëëàðà ìîãóò áûòü ïîëåçíû
â âîïðîñàõ èçó÷åíèÿ îñîáåííîñòåé âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ è ïåðñïåê-
òèâ ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Âàëþòíûé êóðñ, êàíàäñêèé äîëëàð, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ïî-
ëèòèêà, âàëþòíûé ðûíîê.

ОСОБЕННОСТИ ФОРМИРОВАНИЯ ВАЛЮТНОГО КУРСА
НА ПРИМЕРЕ КАНАДСКОГО ДОЛЛАРА
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"Валюта, ее крах, долги, обесценивание денег

являются признаками разлаженности",

распада всей системы мирового хозяйства"

В.И. Ленин [3]
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Îáùèé âûâîä áîëüøèíñòâà ðàáîò ïî òåîðèè ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â êðàòêîñ-
ðî÷íîì ïåðèîäå äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóð-
ñà òðóäíî ïîääàåòñÿ ïðîãíîçèðîâàíèþ, â äîëãîñðî÷íîì
åñòü íåêîòîðûå ñâèäåòåëüñòâà ïðåäñêàçóåìîñòè [2]. Ìî-
äåëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà òîëüêî ñ èñïîëüçîâàíèåì
îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ òàêèõ, êàê
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, óðîâåíü èíôëÿöèè, óðîâåíü ïðîèç-
âîäñòâà è äð., íå äàåò ñòàáèëüíûõ äîñòîâåðíûõ ðåçóëüòà-
òîâ, â òî æå âðåìÿ âëèÿíèå äàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé íà âàëþòíûé êóðñ î÷åâèäíî. Âåðîÿòíî, äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ íàèáîëåå ïîëíîé êàðòèíû îñîáåííîñòåé ôîðìèðî-
âàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà âàæíî ó÷èòûâàòü ñïåöèôè÷íûå
ôàêòîðû âëèÿíèÿ, â òîì ÷èñëå è íåýêîíîìè÷åñêèå, äëÿ
êàæäîé êîíêðåòíîé ðàññìàòðèâàåìîé âàëþòû.

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ôàêòîðû âëèÿíèÿ íà âàëþòíûé
êóðñ íà ïðèìåðå êàíàäñêîãî äîëëàðà. Ýêîíîìèêà Êàíàäû
îòíîñèòñÿ ê ñûðüåâûì. Ñòðàíà çàíèìàåò òðåòüå ìåñòî â
ìèðå ïî îôèöèàëüíûì çàïàñàì íåôòè è ÿâëÿåòñÿ ïÿòîé
ïî îáúåìó åå äîáû÷è [14]. Â ñâîþ î÷åðåäü êàíàäñêèé
äîëëàð çàíèìàåò ïÿòîå ìåñòî â ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðå-
çåðâàõ [13], ïîýòîìó ýêîíîìèêà  è âàëþòà äàííîé ñòðàíû
ïðåäñòàâëÿåò îñîáûé èíòåðåñ äëÿ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ.

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè ñòðàíû:

◆ Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ 1 674 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ
ÑØÀ (Çàíèìàåò 17 ìåñòî ïî ÂÂÏ ñðåäè ñòðàí)[8]

◆ Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ 46 200
äîëëàðîâ ÑØÀ [12] 

◆ Ñôåðà óñëóã çàíèìàåò îêîëî 70% îò ÂÂÏ [14]
◆ Âàëþòà - êàíàäñêèé äîëëàð (CAD)

Êàíàäñêàÿ ýêîíîìèêà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ îò-
êðûòûõ, äîëÿ åå ýêñïîðòà ñîñòàâëÿåò îêîëî 30% îò ÂÂÏ. 

Îñíîâíûå òîðãîâûå ïàðòíåðû ïî ýêñïîðòó - ÑØÀ, ïî
èìïîðòó - ÑØÀ, Êèòàé, Ìåêñèêà [11]. Ïðè÷åì äîëÿ òî-
âàðíîãî ýêñïîðòà â ÑØÀ 76%, äîëÿ òîâàðíîãî èìïîðòà -
64%, ÷òî ãîâîðèò î çíà÷èòåëüíîé âçàèìîçàâèñèìîñòè
äàííûõ ýêîíîìèê [9]. Âî ìíîãîì òàêóþ ïðî÷íóþ òîðãîâóþ
ñâÿçü îïðåäåëèëè ãåîãðàôè÷åñêîå ïîëîæåíèå è ñîãëà-
øåíèå î ñâîáîäíîé òîðãîâëå ìåæäó ÑØÀ è Êàíàäîé â
1989 ãîäó, à çàòåì Ñåâåðîàìåðèêàíñêîå ñîãëàøåíèå
(ÍÀÔÒÀ) â 1994 ãîäó ìåæäó ÑØÀ, Êàíàäîé è Ìåêñèêîé
[14]. Äëÿ ÑØÀ Êàíàäà ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ïîñòàâùè-
êîì íåôòè (îêîëî 70% îò îáùåãî ýêñïîðòà [8]), ãàçà è
ýëåêòðîýíåðãèè, â ñâîþ î÷åðåäü èìïîðòèðóåò çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü àìåðèêàíñêîãî óðàíà. Èòàê, ïðè ðîñòå öåí íà
íåôòü ïðîèñõîäèò óêðåïëåíèå êàíàäñêîãî äîëëàðà è îñ-
ëàáëåíèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ïîýòîìó âàëþòíàÿ ïàðà
USD/CAD èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ îòðèöàòåëüíóþ
êîððåëÿöèþ ñ öåíàìè íà íåôòü. Äî 2006 ãîäà, êîãäà öå-
íû íà íåôòü âîçðîñëè äî 100 äîëëàðîâ çà áàððåëü äàí-
íûé êîýôôèöèåíò áûë ðàâåí -0,6, -0,7 [7]. Íî ñ óäîðî-
æàíèåì íåôòè òåíäåíöèÿ èçìåíèëàñü, ïîñëå "ñëàíöåâîé
ðåâîëþöèè" ÑØÀ óâåëè÷èëè âíóòðåííþþ äîáû÷ó è ýêñ-
ïîðò  ÷åðíîãî çîëîòà. Íå ñìîòðÿ íà ñíèæåíèå çàâèñèìî-
ñòè êàíàäñêîãî äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê àìåðèêàíñêîìó
îò öåí íà íåôòü, âàëþòà ïðîäîëæàåò ðåàãèðîâàòü íà åå íà
äèíàìèêó ñ çàäåðæêîé â 3-4 ìåñÿöà, ÷òî íàãëÿäíî äå-
ìîíñòðèðóåò ãðàôèê íèæå. (ñì.  ãðàô.  1)

Òàêæå êàíàäñêèé äîëëàð çàâèñèò â öåëîì îò ñîñòîÿ-
íèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ, à ñîîòâåòñòâåííî ðåàãèðóþò íà åå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè è äàííûå î ñîñòîÿíèè
ôîíäîâîãî ðûíêà. Óñëîâíî, äàííàÿ çàâèñèìîñòü âûðà-
æàåòñÿ â ñëåäóþùåì: ÷åì ñèëüíåå àìåðèêàíñêàÿ ýêîíî-
ìèêà, òåì áîëüøå åé òðåáóåòñÿ íåôòè, òåì ñàìûì óâåëè-
÷èâàåòñÿ êóðñ êàíàäñêîãî äîëëàðà. Êèòàé è ßïîíèÿ òàê-
æå ÿâëÿþòñÿ êðóïíûìè ïîòðåáèòåëÿìè êàíàäñêîãî ñû-
ðüÿ. Ïîýòîìó âàëþòû äàííûõ ñòðàí òàêæå ðåàãèðóþò íà
ìèðîâûå öåí íà íåôòü. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ óñèëèëîñü
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График 1. Корреляция валютной пары USD/CAD с ценами на нефть. (Источник: https://fred.stlouisfed.org/)
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âëèÿíèå ñîñòîÿíèÿ êèòàéñêîé ýêîíîìèêè íà äðóãèå
ñòðàíû â ñâÿçè ñî çíà÷èòåëüíîé çàâèñèìîñòüþ ìèðà îò
êèòàéñêîãî ýêñïîðòà è èìïîðòà, à òàêæå áîëüøîé äîëåé
êèòàéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàê è äëÿ Êàíàäû, ñîñòîÿ-
íèå êèòàéñêîé ýêîíîìèêè îêàçûâàåò ïîíèæàòåëüíîå
äàâëåíèå íà îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
è âàëþòíûé êóðñ ñîîòâåòñòâåííî [8].  Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ñíèæåíèå öåí íà íåôòü â 2014 ãîäó íå ñèëüíî îòðàç-
èëîñü íà ñîñòîÿíèè êàíàäñêîé ýêîíîìèêè, òåì íå ìåíåå
ñòðàíà èñïûòûâàåò òðóäíîñòè îñëàáëåíèÿ îñíîâíûõ ìà-
êðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé: ïî èòîãàì 2016 ãîäà
òåìï ðîñòà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñîñòàâèë ìè-
íóñ 0,3%, óðîâåíü áåçðàáîòèöû íåçíà÷èòåëüíî óâåëè-
÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ãîäîì ðàíåå íà 0,2% äî 7,1%, äå-
ôèöèò áþäæåòà ñîñòàâèë îêîëî 2,5% îò ÂÂÏ, ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 2015 ãî-
äà â ðàçìåðå 98,8% îò ÂÂÏ. Âñå ðàññìîòðåííûå ôàêòî-
ðû  âëèÿíèÿ íà âàëþòíûé êóðñ îòíîñÿòñÿ ê âíåøíèì. Ñó-
ùåñòâóþò òàêæå âíóòðåííèå ôàêòîðû, òàê æå íåèçáåæíî
âëèÿþùèå íà äèíàìèêó êàíàäñêîãî äîëëàðà: ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, äàííûå ïî èíôëÿöèè è áåçðàáîòèöå (çàíÿòîñòè),
ðîçíè÷íûå ïðîäàæè.

Ðàññìîòðèì, êàê âëèÿåò êðåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
Áàíêà Êàíàäû  íà êóðñ ìåñòíîãî äîëëàðà. Â ñòðóêòóðå
Áàíêà Êàíàäû Ñîâåò ïî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå
(Governing Council) îòâå÷àåò çà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è îôè-
öèàëüíûå çàÿâëåíèÿ ïî îñíîâíûì èíñòðóìåíòàì ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè. Îñíîâíàÿ öåëü Áàíêà - ñîõðàíåíèå ñòà-
áèëüíîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà. Îïòèìàëüíîé ñ÷èòàåòñÿ âåëè÷èíà èíôëÿöèè
îêîëî 1 - 3% â ãîä (îñíîâíûå ïîêàçàòåëè: Consumer Price

Index, CPI) [10]. Ïðè ýòîì âàëþòíûé êóðñ êàíàäñêîãî äîë-
ëàðà ÿâëÿåòñÿ ïëàâàþùèì, ïðàâèòåëüñòâî íå âîçäåé-
ñòâóåò ïðÿìûì îáðàçîì íà åãî äèíàìèêó, òåì íå ìåíåå
Áàíê îòñëåæèâàåò âàëþòíûé êóðñ, òàê êàê íåñòàáèëüíàÿ
âàëþòà â êîíå÷íîì èòîãå âëèÿåò íà ïîêàçàòåëè ñîâîêóï-
íîãî ñïðîñà è èíôëÿöèè [16]. Íàêàíóíå êàæäîãî èç âîñü-
ìè çàñåäàíèé, àíàëèçèðóÿ äèíàìèêó âàëþòíîãî êóðñà,
Áàíê äåëàåò âûâîäû î ïåðñïåêòèâàõ ýêîíîìèêè, óðîâíå
èíôëÿöèè è ïðèíèìàåò ðåøåíèå î êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêå. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè
Áàíê Êàíàäû ðåãóëèðóåò ñòàâêó ïðîöåíòà ñ ïîìîùüþ
îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå (Large Value Transfer
System, LVTS - ñèñòåìà ïåðåâîäà êðóïíûõ ñóìì). Òàêæå
Áàíê Êàíàäû ïóáëèêóåò åæåêâàðòàëüíûé îò÷åò (Monetary
Policy Report), êîòîðûé ìîæåò ñîäåðæàòü íåîæèäàííóþ
èíôîðìàöèþ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, òåì ñàìûì âûçûâàÿ
ñïåêóëÿòèâíûå ïîòîêè êàïèòàëà ÷åðåç îïåðàöèè íà ðûí-
êå ôîðåêñ.

Â öåëîì êàíàäñêèé äîëëàð ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïîïó-
ëÿðíîé âàëþòîé íà ôîðåêñ, òàê çà ïåðèîä ñ 2013 ïî
2016 ãîä äîëÿ îïåðàöèé ñ CAD óâåëè÷èëàñü ñ 4,6% äî
5,1% [17]. Êàê îòìå÷àåò Áàíê Êàíàäû, ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà ïðèíîñèò ñâîè ðåçóëüòàòû ïðèìåðíî ÷åðåç øåñòü-
âîñåìü êâàðòàëîâ, ïîýòîìó ìåðû, ïðèíÿòûå åùå â 2015
ãîäó äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ â óñëîâèÿõ ðåçêîãî ñíèæåíèÿ íåôòÿíûõ öåí,
äîëæíû ïðèíåñòè ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò êàê ðàç ñ
êîíöà 2016 ïî 2017 ãîä [10].

Èçâåñòíî, ÷òî 21.01.2015 ñ öåëüþ ïîääåðæàòü ýêî-
íîìèêó Öåíòðàëüíûé áàíê Êàíàäû ñíèçèë êëþ÷åâóþ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó ñ 1% äî 0,75%, ÷òî ïðèâåëî ê ñóùåñòâåí-
íîìó îñëàáëåíèþ êàíàäñêîãî äîëëàðà (ñì.  ãðàô.  2).
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График 2. Реакция валютной пары USD/CAD на снижение процентной ставки. (Источник: https://www.metatrader4.com/)
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Â èþëå 2015 ãîäà ïðîèçîøëî åùå îäíî ñíèæåíèå
ïðîöåíòà äî 0,5%. Äàííûå ìåðû äîëæíû áûëè ïîääåð-
æàòü ñëàáåþùóþ èç-çà ñíèæåíèÿ íåôòÿíûõ öåí ýêîíî-
ìèêó. Îïðåäåëåííî áîëåå äåøåâûé êàíàäñêèé äîëëàð
ïîääåðæàë ýêñïîðòåðîâ íåñûðüåâûõ òîâàðîâ, îáúåì êî-
òîðûõ óâåëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì íà 6% ñ ñåðåäèíû 2014 ãî-
äà ïî ñåíòÿáðü 2016 ãîäà. Â öåëîì (çà èñêëþ÷åíèåì ñû-
ðüåâîãî ñåêòîðà) ÂÂÏ Êàíàäû ðàñòåò íà 1,8% â êâàðòàë
ñ 2015 ãîäà (ñì.  ðèñ.1). Òåì íå ìåíåå äàæå ïî ýòîìó êðè-
òåðèþ ðîñò âñå åùå íå äîñòèãàåò öåëåâûõ óðîâíåé. Îáú-
ÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî âàëþòû äðóãèõ ýêñïîðòåðîâ ÑØÀ
òàê æå ïîäåøåâåëè ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, íàïðèìåð,
ìåêñèêàíñêèé ïåñî óïàë íà 32%, à åâðî è êàíàäñêèé
äîëëàð çà òîò æå ïåðèîä- íà 17% (ñì.  ðèñ.  2), ïîýòîìó
ýêñïîðòó Êàíàäû íå óäàëîñü çàõâàòèòü áîëüøóþ äîëþ
ðûíêà ÑØÀ [15].

Èíâåñòèöèè â íåôòÿíîé è ãàçîâûé ñåêòîðà ñî âòîðîé
ïîëîâèíû 2016 ãîäà ïîñòåïåííî ñòàëè ðàñòè è ïðàâè-
òåëüñòâî îæèäàåò ïðîäîëæåíèÿ äàííîé äèíàìèêè â òå-
÷åíèå 2017 ãîäà. Ðûíîê òðóäà è óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ îñòàåòñÿ â ñòàáèëüíîì ñîñòîÿíèè,
íåñìîòðÿ íà ðåçêîå ñíèæåíèå çàíÿòîñòè â íåôòåäîáû-
âàþùèõ ðåãèîíàõ â 2014 ãîäó.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ÂÂÏ
(GBP, Ivey PMI (Èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè),
Trade Balance (Òîðãîâûé áàëàíñ), Current Account (ñ÷åò
òåêóùèõ îïåðàöèé), Retail Sales (Ðîçíè÷íûå ïðîäàæè);
èíäèêàòîðû èíôëÿöèè (CPI, Core CPI); èíäèêàòîðû ðûíêà
òðóäà (Unemployment Rate, Employment Change); èíäè-

êàòîðû ðûíêà æèëüÿ òàêæå îêàçûâàþò îïðåäåëåííîå
âëèÿíèå íà âàëþòíûé êóðñ, íî äàííîå âëèÿíèå íîñèò
ñðåäíåñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð.

Ñðàâíèâàÿ Êàíàäó ñ Ðîññèåé, ñ îäíîé ñòîðîíû, ìû
âèäèì îáùóþ çàâèñèìîñòü ýêîíîìèê îò ìèðîâûõ öåí
íà íåôòü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, àíàëèçèðóÿ ïîñëåäñòâèÿ
ñíèæåíèÿ íåôòÿíûõ öåí â 2014 ãîäó, ìîæåì íàáëþ-
äàòü ðàçíóþ ðåàêöèþ è ñòåïåíü âîçäåéñòâèÿ êàê íà
ýêîíîìèêó, òàê è íà âàëþòó ñòðàí. Çäåñü íåñêîëüêî
ïðè÷èí. Ïðåæäå âñåãî ìû èìååì ðàçíóþ ñòðóêòóðó ýêñ-
ïîðòà, îòñþäà è ðàçíóþ çàâèñèìîñòü îò ñûðüåâûõ öåí
(ñì.  ðèñ.  3).

Òàêèì îáðàçîì â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî Êàíàäà èìååò
ìåíüøóþ äîëþ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â ýêñïîðòå è áîëü-
øóþ äîëþ íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ è óñëóã, òî åñòü ëîêàëü-
íî ïðîèçâîäèìûõ è ïîòðåáëÿìûõ, ýòî ïðèâîäèò ê ìåíü-
øåé èíôëÿöèè è íåçíà÷èòåëüíîìó ðîñòó ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äåôèöèòà. Êðîìå òîãî, â Ðîññèè íàðÿäó ñ ïàäåíèåì
ñòîèìîñòè ýêñïîðòà òàêæå íàáëþäàëèñü çíà÷èòåëüíûå
ïåðåòîêè êàïèòàëà â ñâÿçè ñ ôèíàíñîâûìè ñàíêöèÿìè.
Îáå ñòðàíû â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èíñòðóìåíòà äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âûáðàëè èíôëÿöèîííîå òàðãå-
òèðîâàíèå, ÷òî òàêæå ïîìîãëî áîëåå óñïåøíî ñïðàâèòü-
ñÿ ñ øîêîì íåôòÿíûõ öåí, ÷åì â ñòðàíàõ ñ ôèêñèðîâàí-
íûì êóðñîì. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñòðàíàì ïðèøëîñü
çíà÷èòåëüíî áîëüøå ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áþäæåòà, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ðåöåññèè â ñâÿ-
çè ñî ñíèæåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (ñì.  ðèñ.  4).
Íàïîìíèì, ÷òî Ðîññèÿ ïåðåøëà ê ðåæèìó ñâîáîäíîãî
ïëàâàíèÿ ðóáëÿ ñ ôåâðàëÿ 2015 ãîäà.
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Рисунок 1. Динамика ВВП Канады до сентября 2016 года.
Источник: Статистическое управление Канады;

Департамент расчетов финансов Канады.

Рисунок 2. Реакция валют стран
в связи со снижением цен на нефть.

Источник: Статистическое управление Канады;

Департамент расчетов финансов Канады.
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Рисунок 3. Доля экспорта различных природных ресурсов для ряда стран.
Источник: Всемирный банк, национальные статистические агентства, расчеты АКРА. [6] 

Рисунок 4. Размер государственного дефицита определяется глубиной шока экспорта и курсовой политикой.
Источник: Всемирный банк, Международный валютный фонд, UN Comtrade, платежные балансы стран, расчеты АКРА.
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Èçâåñòíî, ÷òî â íà÷àëå êðèçèñà íåôòÿíûõ öåí Áàíê
Ðîññèè ñãëàæèâàë êîëåáàíèÿ ðóáëåâîãî êóðñà ïóòåì èí-
òåðâåíöèé, ñîêðàòèâ ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû íà 30%.
Ïîñëå ïåðåõîäà ê ïëàâàþùåìó êóðñó ñòîèìîñòü çîëîòî-
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ îïðåäåëÿåòñÿ âçàèìíîé ïåðåîöåí-
êîé âàëþò ïî îòíîøåíèþ äðóã ê äðóãó è öåíîé çîëîòà.
Ñåé÷àñ Áàíê Ðîññèè ïîñòåïåííî íàðàùèâàåò ðåçåðâû è
èõ ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿåò (Ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ íà
21.02.2017) 390 ìëðä. äîëë. Ïî ñóòè ðåçåðâû - âàëþò-
íûé àêòèâ Áàíêà Ðîññèè ïî îòíîøåíèþ ê âíåøíåìó ìè-
ðó, à Ôîíäû - ýòî çàäîëæåííîñòü Áàíêà ïåðåä Ìèíôè-
íîì. Èñïîëüçîâàíèå áþäæåòíîãî ðåçåðâà Áàíêîì Ðîñ-
ñèè - àíàëîã ðóáëåâîé ýìèññèè, ïîýòîìó îíî íå òðåáóåò
ïðîäàæè èëè âëîæåíèÿ â íåëèêâèäíûå àêòèâû ðåçåðâíîé
âàëþòû Öåíòðàëüíîãî áàíêà [6].

Èòàê, Êàíàäà èìååò íàèáîëåå êðóïíûé ðûíîê ñáûòà â
âèäå ÑØÀ è ñèëüíî çàâèñèò îò ñîñòîÿíèè äàííîé ýêîíî-

ìèêè è âàëþòíîãî êóðñà àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà. Â ëþ-
áîì ñëó÷àå îñíîâíûå òîðãîâûå ïàðòíåðû ñòðàíû ñôîð-
ìèðîâàíû â ðàìêàõ Ñåâåðîàìåðèêàíñêîé çîíû ñâîáîä-
íîé òîðãîâëè, ÷òî äàåò Êàíàäå äîïîëíèòåëüíóþ ñòàáèëü-
íîñòü â âîïðîñàõ ýêîíîìèêè è ïîëèòèêè ñ 1994 ãîäà,
ïðè÷åì ñîãëàøåíèå ñ ÑØÀ î çîíå ñâîáîäíîé òîðãîâëè
ïîäïèñàíî åùå ïÿòüþ ãîäàìè ðàíåå.

Äëÿ Ðîññèè ïðîöåññ ýêîíîìè÷åñêîãî îáúåäèíåíèÿ ñ
ñîþçíûìè ãîñóäàðñòâàìè â ðàìêàõ ÀÝÇÑ ôàêòè÷åñêè
íà÷àëñÿ ñ 1994 ãîäà, íî òîëüêî ñïóñòÿ 20 ëåò Ýêîíîìè-
÷åñêèé ñîþç ïîëó÷èë îôèöèàëüíûé ñòàòóñ.

Îñíîâíûìè çàäà÷àìè ñòðàí ÅÀÝÑ ÿâëÿåòñÿ áîëåå
ãëóáîêàÿ ïðîìûøëåííàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ,
ñîçäàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû äëÿ îáñëóæèâà-
íèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ âîïðîñîâ âçàèìîäåéñòâèÿ è â ïåð-
ñïåêòèâå ïîñòåïåííûé ïåðåõîä ê âàëþòíîìó ñîþçó.
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