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Валютный кризис, часто связанный с экономическими кризисами, возникает, когда курс националь-

ной валюты резко падает, что приводит к увеличению внешнего долга и повышает риск банковского 
кризиса или дефолта. Это может привести к девальвации, экономическим трудностям и политической 
нестабильности, особенно в небольших странах с открытой экономикой. Основная цель этой статьи – 
понять причины и симптомы валютных кризисов путем обзора основополагающей литературы по ним, 
установления их детерминант и рассмотрения некоторых актуальных вопросов. В статье подчеркивается 
необходимость понимания процесса, который может привести к непоследовательности действий цен-
трального банка и создать благоприятную ситуацию для спекулятивной атаки. Это предполагает расши-
рение детерминант кризисов обменного курса за пределы чисто экономических основ за счет включения 
неэкономических факторов, таких как политические стимулы при разработке макроэкономической по-
литики. В статье делается акцент на слабой совместимости моделей первого и второго поколений, и от-
сутствии модели, которая позволила бы преодолеть разрыв между традиционными и нетрадиционными 
факторами, определяющими валютный кризис. Первое поколение моделей валютного кризиса объясняло 
спекулятивные атаки на фиксированные валютные курсы из-за дефицита государственного бюджета. Вто-
рое поколение описывало множественные равновесия, предполагая самореализующиеся прогнозы, в ко-
торых ожидания инвесторов относительно обязательств правительства влияют на стабильность валюты.
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A currency crisis, frequently associated with economic crises, transpires when the national currency ex-

periences a significant decline, resulting in an escalation of external debt and heightened risks of banking 
crises or default. This can engender devaluation, economic challenges, and political instability, particularly in 
diminutive nations with open economies. The primary objective of this article is to elucidate the causes and 
manifestations of currency crises through a comprehensive review of pertinent literature, identify their deter-
minants, and address pertinent issues. The article underscores the imperative to comprehend the process that 
can engender inconsistencies in central bank actions and create an opportune environment for a speculative 
assault. This implies expanding the determinants of exchange rate crises beyond solely economic fundamen-
tals by incorporating non-economic factors such as political incentives in the formulation of macroeconomic 
policy. The article focuses on the weak compatibility of the first- and second-generation models, and the lack 
of a model that would bridge the gap between traditional and non-traditional factors determining the currency 
crisis. The initial generation of models of the currency crisis, elucidated speculative attacks on fixed exchange 
rates attributed to government budget deficits. The second generation described multiple equilibria, suggesting 
self-fulfilling prophecies in which investors’ anticipations of government obligations impact currency stability.
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Введение
Последствия валютного кризиса могут 

быть весьма дорогостоящими в отличие 
от простого финансового кризиса, вызы-
вающего беспокойство. В результате этого 
может существенно увеличиться государ-
ственный долг, сократиться объем ВВП 
и нарушиться распределение доходов. Это 
может подорвать процесс реформирования 
экономики. Кроме того, государственные 
облигации, номинированные в иностран-
ной валюте обычно теряют в своей стои-
мости при первых попытках ЦБ защитить 
обменный курс. Наконец, в случае валют-
ного кризиса доверие к властям и экономи-
ке в целом снижается.

В обширной экономической литера-
туре исследуются как теоретические, так 
и эмпирические факторы, определяющие 
валютные крахи. В литературе обычно 
основное внимание уделяется основным 
предсказаниям канонических моделей, так 
называемых теорий первого и второго поко-
лений Пола Кругмана и Мориса Обстфель-
да. Однако этот вопрос остается в значи-
тельной степени дискуссионным. Каждый 
кризис представляет собой новый набор го-
ловоломок и, следовательно, требует новой 
модели. По-прежнему не удается прогно-
зировать и, следовательно, предотвратить 
кризисы. 

Что заставляет рынки прибегать к спе-
кулятивной атаке? Фундаментальные эконо-
мические показатели определяют этот факт 
или существует что-то, что выходит за рамки 
общепринятого мышления? В статье пред-
принята попытка ответить на эти вопросы, 
проанализировав основополагающие рабо-
ты по этой теме и сосредоточив внимание 
на некоторых аспектах валютных кризисов 
в последнее время.

Основная цель исследования – понять 
причины и симптомы валютных кризисов 
путем обзора основополагающей литера-
туры и анализа некоторых важных под-
ходов. В статье делается акцент на необ-
ходимости понимания процесса, который 
может привести к непоследовательности 
политики ЦБ и создать благоприятную си-
туацию для спекулятивных атак. Это пред-
полагает расширение детерминант валют-

ных кризисов за пределы фундаменталь-
ных экономических показателей, включая 
неэкономические факторы. В частности, 
разработка модели, которая устраняет раз-
рыв между традиционными и нетрадици-
онными факторами, определяющими ва-
лютный кризис.

Материал и методы исследования 
Здесь мы представим описание моде-

лей первого и второго поколений, подчер-
кнем некоторые их недостатки и обсудим их 
сходства. 

Сразу оговоримся, что эта модель пло-
хо согласуются с режимом инфляционного 
таргетирования, поскольку целевым па-
раметром в них выступает не инфляция, 
а обменный курс. В то время как модель 
Киндлбергера-Мински  – это основа, ис-
пользуемая для понимания экономических 
кризисов, особенно финансовых, путем 
выявления циклической структуры спеку-
лятивных пузырей, бумов и спадов. В со-
временном мире это актуально для анализа 
финансовой нестабильности и прогнозиро-
вания потенциальных кризисов, особенно 
в контексте глобальной финансовой систе-
мы. Однако, ее общий характер не позволя-
ет ее совмещать с режимом инфляционного 
таргетирования, например используемого 
в России. 

Согласно традиционным моделям ва-
лютных кризисов, крах обменного курса 
является результатом противоречивых вну-
тренних и внешних целей государства. Дру-
гими словами, устойчивость фиксирован-
ного или квазификсированного обменного 
курса зависит от приверженности властей 
политики сохранять этот курс неизменным 
любой ценой.

Традиционные модели валютных кризи-
сов основаны на фундаментальной работе 
Пола Кругмана и Мориса Обстфельда [1]. 
Альтернативный взгляд на валютные кри-
зисы основан на работах Хаймана Мински, 
который отстаивает Чарльз Киндлбергер 
в своей классической книге «Мании, пани-
ки и крахи».

Стандартная модель малой открытой 
экономики первого поколения в логарифми-
ческих обозначениях представлена в виде:

	 m – p = –α(i)   α > 0 – условие равновесия денежного рынка 	 (1)
	 m = d + r – условие предложения денег 	 (2)
	 p = p* + e – условие паритета покупательной способности	  (3)
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	 i = i* + e – условие непокрытого процентного паритета 	 (4)
где i – ключевая ставка ЦБ

p – внутренний уровень цен
e – номинальный обменный курс
d – объем внутреннего долга
r – объем международных резервов
i* – уровень мировой процентной ставки
p* – уровень цен в мировой экономике
ė – ожидаемый и фактический уровень изменения обменного курса
m – объем внутреннего предложения денег

Модель предполагает, что нарушение 
паритета валютных курсов является ре-
зультатом непоследовательной денежно-
кредитной политики ЦБ, которая приводит 
к серьезной потере международных резер-
вов. Непоследовательность денежно-кре-
дитной политики возникает из-за мягкой 
налогово-бюджетной политики, финанси-
руемой за счет кредита центрального бан-
ка. Центральный банк также стремится 
поддерживать паритет валютных курсов, 
продавая иностранную валюту по фикси-
рованным курсам. Монетизация, как пра-
вило, бюджетного дефицита и поддержа-
ние паритета валютных курсов вступают 
в противоречие и приводят к снижению 
объема международных резервов. Когда ре-
зервы падают ниже критического уровня, 
трейдеры начинают спекулятивную атаку, 
которая приводит к их истощению. В ко-
нечном счете, привязка отменяется, и об-
менный курс становится свободно плаваю-
щим. Как правило, модель первого поколе-
ния предсказывает [2], что спекулятивной 
атаке предшествуют бюджетный дефицит, 
рост кредитования и сокращение валютных 
резервов. 

Формально механизм потери валютных 
резервов можно проиллюстрировать, заме-
нив уравнения (2), (3) и (4) и подставив их 
в уравнение (1):

	 d + r – p* – e = α(i + ė).  	 (5)
Если обменный курс зафиксирован 

на уровне e = ē, то ė = 0:

	 d + r – p* – e = α(i*). 	 (6)
Уровень цен за пределами страны, про-

центная ставка в иностранной валюте и фик-
сированный обменный курс являются экзо-
генными, что означает p* = i*= ē = 0 в урав-
нении (2.6):

	 r = –d. 	 (7)

Когда обменный курс зафиксирован 
и ожидается, что он останется неизменным, 
приведенное выше уравнение предпола-
гает то, что денежная масса также должна 
быть неизменной. Увеличение активов цен-
трального банка, номинированных в нацио-
нальной валюте, должно компенсироваться 
уменьшением его активов, номинирован-
ных в иностранной валюте. Если d растет 
с определенным темпом μ, то r падает про-
порционально этому темпу ṙ = – μ. Если d 
продолжит расти, страна исчерпает свой r 
и в конечном итоге обменный курс перейдет 
в свободно плавающий. Другими словами, 
создание кредита приводит к кризису пла-
тежного баланса [3].

В этой модели можно определить время 
наступления валютного кризиса, введя пере-
менную теневого обменного курса ẽ, т.е. об-
менного курса, который уравновешивает де-
нежный рынок после спекулятивной атаки, 
в результате которой истощаются валютные 
резервы [4].

В уравнении (5) предполагается, что  
p* = i*= 0 и e = ẽ из чего следует, что ė = ẽ = μ, 
то есть фактический и ожидаемый темп из-
менения фиксированного обменного курса, 
зависит от роста кредитования. Кроме того, 
ẽ преобладает при исчерпании международ-
ных резервов, следовательно r = 0:

	 ẽ = d + αμ. 	  (8)
Рисунок 1 иллюстрирует уравнение (8). 

Точка A, где линия паритета фиксированно-
го обменного курса ē, пересекает линию те-
невого обменного курса ẽ, является точкой, 
в которой спекулянты могут начать атаку. 
Или, если d > dA, спекулянты получат при-
быль в случае атаки из-за последующего 
обесценивания валюты. Если d > dA, то спе-
кулянты понесут потери капитала, посколь-
ку атакаcв этой области приведет к повы-
шению курса валюты. Таким образом, атаку 
можно было бы предвидеть, если бы d = dA. 
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Рис. 1. Время атаки на обменный курс в модели валютных кризисов первого поколения 
Источник: составлено авторами

Чтобы определить точное время насту-
пления валютного кризиса, пусть величина 
атаки будет небольшой Δr (или –Δr отрица-
тельной в случае атаки). Уравнение (2.8) по-
казывает, что ẽ после атаки начнет расти, 
а уравнение (4), что процентная ставка 
в национальной валюте должна подскочить 
на μ. Этот скачок отражает ожидаемое сни-
жение курса национальной валюты и при-
водит к снижению спроса на национальную 
валюту. Денежный рынок уравновешива-
ется снижением объема денежной массы 
в момент наступления кризиса. Таким об-
разом, –Δr = αμ.

Поскольку внутренний кредит/долг со-
ответствует условию dt = d0 + μt, междуна-
родные резервы соответствуют условию 
rt = r0 – μt. В момент атаки T резервы падают 
до нуля. Условием для атаки становится 
rt = r0 – μT = αμ, или если переписать это, 
изменив условия:

	 0rT −
=

αµ
µ

	  (9)

Из уравнения (9) следует, что чем выше 
объем первоначальных резервов (r0) или 
ниже темпы кредитной экспансии (роста 
внутреннего долга) (μ), тем больше времени 
требуется для того, чтобы режим фиксиро-
ванного обменного курса рухнул.

Следуя анализу, проведенному Об-
стфельдом, модели второго поколения ос-
новываются на том, что кризисы на валют-
ных рынках возникают из-за рациональных 
и самосбывающихся ожиданий [5]. Эти 

ожидания могут быть вызваны случайными 
событиями, такими как появление «пятен 
на солнце». Предполагается, что правитель-
ства (в широком смысле, как некая коалиция 
Минфина и ЦБ) являются агентами-оптими-
заторами, перед которыми стоит задача ми-
нимизировать функцию потерь. Оптимиза-
ционное поведение и политика обменного 
курса правительства могут быть описаны 
следующим уравнением:

	 ( )2
2min

2 2
E k

L
− − −

= +
δ δ µθ δ 	 (10)

где L – функция потерь общества
k – мера искажения
μ – шок с нулевым средним значением 

и дисперсией σ2

Eδ – ожидаемая скорость обесценивания 
национальной валюты

δ – скорость обесценивания националь-
ной валюты

θ – относительный вес, придаваемый из-
менениям цен.

Модель предполагает два способа выра-
ботки политики: и дискреционное управле-
ние. Правило требует, чтобы ЦБ и Минфин 
проводили политику независимо от состоя-
ния экономики. При дискреционном управ-
лении правительство может определять по-
литику после изучения состояния экономики, 
включая заранее определенные ожидания.

Фиксированный обменный курс, равный 
δ = 0, является правилом. Это правило со-
блюдается при обоих способах формиро-
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вания политики. Таким образом, в режиме 
‘правила’ ожидаемый уровень обесценива-
ния валюты равен нулю, то есть Eδ = 0. Кро-
ме того, заменив шок μ, на его дисперсию 
σ2, ожидаемый убыток из уравнения (10), 
мы получим следующее:

	
2 2

2
R kEL +
=
σ 	  (11)

В случае, если правительство действует 
по своему усмотрению, агенты формируют 
свои ожидания соответствующим образом 
Eδ = k / θ. Например, предполагая, что θ = 1  
для простоты функция ожидаемых потерь 
в режиме «дискреционного (ручного) управ-
ления» из уравнения (10) может быть рас-
считана следующим образом:

	
2

2

4
DEL k= +

σ 	 (12)

Уравнения (11) и (12) иллюстрируют два 
интересных результата: (1) при отсутствии 
шока правило лучше, чем дискреционное 
управление; (2) при наличии шока дискре-
ционное управление может быть лучше, чем 
правило, или ELD лучше, чем ELR для доста-
точно высокого значения σ2 относительно k.

Правительства заинтересованы в том, 
чтобы придерживаться правил и использо-
вать дискреционное управление только в ис-
ключительных обстоятельствах, связанных 
с особо разрушительными шоками в эконо-
мике [6]. Однако властям дорого обходится 
постоянное соблюдение принципа дискре-
ционного управления, в противном случае 
это стало бы доминирующим вариантом 
в выборе инструментов ДКП. Следователь-
но, в большинстве ситуаций правительства 
отдают приоритет соблюдению правил. 
Это правило соблюдается всякий раз, когда 
мы имеем следующее условие:

	 LR < LD + C, 	 (13)
где C – издержки использования дискреци-
онного управления в случае. В этой моде-
ли соблюдение принципа дискреционного 
управления подразумевает девальвацию 
национальной валюты. Это ключевой мо-
мент для понимания основного аргумента 
модели. В условиях кризиса правительству 
может стать все труднее находить баланс 
между своими внутренними и внешними 
целями. Власти рассматривают возмож-
ность действовать с использованием дис-
креционного управления, проанализировав 
связанные с этим издержки. С другой сто-

роны, трейдеры в свете своей оценки сужде-
ний правительства о состоянии экономики 
могут спровоцировать, а могут и не спрово-
цировать спекулятивную атаку. Таким обра-
зом, модель представляет нам множествен-
ное равновесие.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Чтобы объяснить крах валютного курса 
с помощью моделей второго поколения, до-
статочно изучить безработицу, инфляцию 
и темпы экономического роста, чтобы оце-
нить общее состояние экономики. Однако 
Обстфельд утверждает, что состояние эко-
номики выходит за рамки этих показате-
лей. Он отмечает, что растущая процентная 
ставка является решающей переменной, 
которая создает благоприятные условия для 
самореализующейся атаки. Поскольку ра-
стущая процентная ставка негативно влияет 
на государственный долг, краткосрочные ре-
альные процентные ставки и стабильность 
банковского сектора.

Расширенная модель первого поколения 
также может описывать ситуацию множе-
ственного равновесия. Чтобы проиллюстри-
ровать этот момент, давайте выведем тене-
вой обменный курс ẽ, из уравнения (8) для 
двух внутренних темпов роста: один, когда 
нет спекулятивной атаки μ0, а другой, ког-
да рынок испытывает спекулятивную атаку 
μ1. На рисунке 2 представлены четыре воз-
можные ситуации в зависимости от размера 
внутреннего долга d. В первом случае d < dB, 
атака не принесет прибыли спекулянтам, 
поскольку равновесное состояние остается 
ниже линии паритета фиксированного об-
менного курса ē. Во втором случае d = dB, 
атака не принесла бы ни прибыли, ни убыт-
ков, поскольку равновесие просто смеща-
ется с C на B. Таким образом, «хорошее» 
равновесие существует до тех пор, пока 
существует условие d ≤ dB. Однако, если 
d < dB < dA, то существует возможность 
множественности равновесий только тогда, 
когда спекулянты малочисленны и не ско-
ординированы. Единственность равновесия 
возникает только тогда, когда есть крупный, 
хорошо финансируемый спекулянт, способ-
ный занять крупные позиции против пари-
тета валютного курса. Конечная ситуация  
d ≥ dA – это «плохое» равновесие, в котором 
кризис неизбежен. Эта иллюстрация пока-
зывает схожесть двух поколений моделей 
валютных кризисов.



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 6   2025 61

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Рис. 2. Добавление в модель первого поколения множественного равновесия 
Источник: составлено авторами

Заключение
Последние годы характеризовались не-

сколькими громкими крахами обменного 
курса: турецкой лиры (2021 год), аргентин-
ского песо (2023 год), нигерийской най-
ры (2023 год). Валютный кризис в Турции 
в 2021 году, характеризовавшийся высокой 
инфляцией и девальвацией валюты, повлиял 
на различные финансовые рынки. В то вре-
мя как рынок облигаций сильно пострадал, 
на фондовом и криптовалютном рынках на-
блюдался подъем. Кризис также повлиял 
на международную торговлю и турецкое 
общество: экспортеры выиграли, а импор-
теры пострадали. Правительство Арген-
тины в 2023 году девальвировало песо бо-
лее чем на 50% в рамках экстренных мер 
по преодолению экономических трудностей 
в стране. Этот шаг был направлен на борьбу 
с гиперинфляцией и улучшение состояния 
государственных финансов. Международ-
ный валютный фонд поддержал эти иници-
ативы, которые включали сокращение зара-
ботных плат и субсидий. Валютный кризис 
в Нигерии в 2023 году был спровоцирован 
нехваткой наличной валюты (найры) и по-
пыткой правительства Нигерии заставить 
граждан использовать недавно созданную 
цифровую валюту центрального банка, про-
двигаемую правительством. Это привело 
к массовым уличным протестам в середине 
февраля 2023 года. Все это характеризует 
необходимость критического анализа суще-
ствующих подходов к анализу моделей кра-

ха обменного курса (данные модели лишь 
объясняют механику кризиса, но не дают 
рекомендаций центральному банку) и раз-
работки новых моделей. 

В сущности, недостатки моделей мож-
но резюмировать следующим образом: 
теория моделей первого поколения чрез-
мерно упрощена, а теория моделей второ-
го поколения представляет собой набор 
частных случаев и примеров. Более того, 
при более внимательном рассмотрении 
моделей этого поколения выясняется, что 
разница между ними носит лишь теорети-
ческий характер.

Основная отличительная черта моделей 
первого и второго поколений заключается 
в том, что первая основана на уникальном 
равновесии, а вторая – на множественном, 
учитывая ее свойство самоисполняющих-
ся пророчеств. Эта особенность связана 
с понятием спекуляции. Хотя ее сторонники 
подразумевают это слово (то есть саморе-
ализующееся) в его буквальном значении, 
в качестве движущей силы они называют 
«спекуляцию». Однако они не объясняют, 
что на самом деле движет спекуляцией. 
В конечном счете, это основные экономи-
ческие показатели, которые предсказывают 
подобный исход. В самом деле, опыт ре-
альных событий свидетельствует о том, что 
еще большее ухудшение бюджетных дис-
балансов привязывает события, связанные 
с крахом валюты, к модели первого поколе-
ния, а еще большее ухудшение других ос-
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новных экономических показателей, таких 
как рост безработицы или снижение тем-
пов экономического роста, к теории само-
исполняющихся пророчеств. Это различие 

остается теоретическим, поскольку в обоих 
случаях крах режима обменного курса обу-
словлен фундаментальными экономически-
ми показателями.
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