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БГУ – столетняя история успеха

приводит к повышению уровня капитализации компаний, увеличивая коэффициент q-Тобина (отно-
шение рыночной стоимости фирмы к стоимости ее чистых активов). Это говорит о том, что фирмам 
выгодна эмиссия новых акций и наращивание инвестиций, поскольку ее рыночная цена выше издержек 
замещения капитала [3]. 

Обменный курс. Изменения процентных ставок, вызванные политикой центрального банка, также 
могут воздействовать на обменный курс национальной валюты. Обменный курс – это отношение цен 
между внутренней и внешними для определенной экономики валютами. Следовательно, на него влияют 
и внешние монетарные условия. Точное влияние изменения официальной процентной ставки на обменный 
курс является неопределенным, поскольку оно зависит от ожиданий относительно внутренних и внешних 
процентных ставок и инфляции, которые сами по себе подвержены воздействию монетарной политики. 

Тем не менее в общем виде влияние изменений процентных ставок на обменный курс национальной 
валюты может быть описано с помощью следующих теорий: эффекта Фишера, международного эффекта 
Фишера, паритета процентных ставок, паритета покупательной способности, теории ожиданий [10]. 

Эффект Фишера описывает взаимосвязь номинальных процентных ставок и ожидаемой инфляции, 
что выражается формулой
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где i – номинальная процентная ставка; r – реальная процентная ставка; πe – ожидаемый уровень ин-
фляции.

Под международным эффектом Фишера подразумевается, что во всех странах реальные процентные 
ставки равны, в то время как номинальные ставки различаются из-за разных уровней ожидаемой инфля-
ции. Поэтому дифференциал процентных ставок в двух странах должен быть равен дифференциалу ожи-
даемых уровней инфляции. Следовательно, в стране с более высоким уровнем инфляции национальная 
валюта будет обесцениваться по отношению к валюте страны с более низким темпом роста уровня цен.

Теория паритета процентных ставок указывает на то, что отношение форвардного курса к спот-
курсу равно дифференциалу процентных ставок в странах, валюты которых рассматриваются.

Теория паритета покупательной способности говорит о том, что обменный курс двух валют равен 
дифференциалу ожидаемых уровней инфляции в рассматриваемых странах.

В данном случае под теорией ожиданий понимается, что если ожидаемый экономическим агентом 
спот-курс окажется ниже форвардного курса, доступного в данный момент, то он заключит форвардную 
сделку. При этом под влиянием спроса стоимость форвардных сделок будет повышаться до тех пор, пока 
она не достигнет ожидаемого на финансовом рынке спот-курса.

Общая схема влияния изменения процентных ставок на обменный курс представлена на рис. 3.
Изменения обменного курса могут быть использованы монетарными властями для замедления ин-

фляции: повышение процентной ставки после инфляционного шока внутреннего спроса (при прочих 
равных) ведет к укреплению национальной валюты, а следовательно, к падению импортных цен, что 
снижает первоначальное давление внутренней инфляции [11].

Ожидания. Влияя на решения экономических агентов, ожидания играют важную роль в макроэ-
кономической динамике. Например, изменяющиеся инфляционные ожидания экономических агентов 
отражаются на динамике уровня потребления и инвестиций, а следовательно, и на совокупном спро- 
се в экономике. Инфляционные ожидания фирм воздействуют на экономику не только со стороны спроса,  
но и со стороны предложения – они определяют решения фирм о ценообразовании на выпускаемую 
продукцию. Следовательно, такие важные экономические показатели, как объем производства и уровень 
цен, в значительной мере подвержены влиянию сложившихся в экономике инфляционных ожиданий.

Также значительное изменение инфляционных ожиданий в результате предпринятых мер монетарной 
политики может привести к изменению реальной ставки процента, а следовательно, и реальных издержек 

Рис. 2. Канал благосостояния
Fig. 2. Welfare channel


