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Резюме 

Утверждается, что глобальные монетарные взаимоотношения иска-
жают глобальную конкуренцию. Поддержание экономического роста в усло-
виях повышения конкурентного давления со стороны стран со средними и 
низкими доходами может обеспечиваться либо за счет занижения валютно-
го курса в отношении ППС, либо за счет создания качественных институтов, 
поощряющих инновации, развитие бизнеса и приток капиталов. На основе 
данных по 82 странам мира эмпирически подтверждена прямая и статисти-
ческая значимая связь между качеством институтов и отклонением курса от 
ППС. Выявлено пять кластеров, объединяющих страны по принципу степе-
ни отклонения курса от ППС и качества институтов. Наивысшие темпы рос-
та наблюдаются в странах с качественными институтами, однако несколько 
заниженными курсами. Страны с низкокачественными институтами могут 
поддерживать экономический рост только на основе занижения курса по 
ППС. Развитые страны за счет качественных институтов способны выдер-
живать конкурентное давление. Институциональное качество и институцио-
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нальная конкуренция будут становиться новыми формами фрагментации 
глобальной экономики. 
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Возникновение тенденции беспрецедентного роста объемов валют-
ных резервов в странах с формирующимися рынками породило целый ряд 
проблем и дискуссий по поводу адекватности традиционных моделей меж-
дународной монетарной экономики в интерпретации механизмов взаимо-
действия платежных балансов, экономического роста и финансовой ста-
бильности. Так называемый «азиатский синдром», став толчком к накопле-
нию огромных суверенных внешних активов, вышел далеко за пределы 
предметной области вопросов, адресованных функционированию глобаль-
ной финансовой архитектуры. Глобальные монетарные взаимоотношения, в 
основе конфигурации которых лежит способность длительного поддержа-
ния финансовых дисбалансов, порождают целый набор сложных проблем, 
которые изменяют базовую модальность способности поддерживать гло-
бальную конкурентоспособность в мире, где монетарные механизмы кор-
рекции платежных позиций практически атрофированы, а внешний спрос на 
активы определенной страны может противоречить ее способности под-
держивать эффективный экспорт.  

За дилеммами дисфункций монетарной модели мира очень быстро 
последовали вопросы возникновения асимметричных, манипуляционных 
возможностей поддерживать быстрые темпы экономического роста на ос-
нове глобальной конкурентоспособности, традиционным выражением кото-
рой остается занижение валютных курсов в отношении паритета покупа-
тельной способности (ППС). Воздержание от движения курса вверх начало 
выполнять специфическую роль: создание абсолютных преимуществ и сти-
мулирование экспортоориентированного роста в совокупности с накоплени-
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ем резервов для поддержания макрофинансовой стабильности. Вследствие 
перерастания такой политики группы азиатских стран в явление системного 
характера глобальной экономики столкнулись с проблемой вариантов при-
способления к новым вызовам в сфере поддержания конкурентоспособно-
сти и выживания в условиях, когда отдельные страны имеют возможность 
занижать курс и избегают его движения в сторону ППС даже в рамках про-
цесса реальной конвергенции, тогда как другие ограничены в таком выборе. 
В условиях жесткой глобальной конкуренции и роста доли стран с низкими 
затратами на оплату труда в глобальном ВВП макроэкономические рычаги 
создания стимулов для экономического роста выглядят довольно ограни-
ченными. Быстрое посткризисное исчерпание результативности программ 
стимулирования спроса это доказало. В то же время, одним из критериев 
усиления гетерогенности мира становится качество институтов, которые си-
нергично отображают имеющиеся и локализованные выгоды от размеще-
ния бизнеса, разработки и внедрения инноваций, распространения креа-
тивных решений в сфере экономической жизни, роста стоимости человече-
ского капитала. Возможности перенесения способности конкурировать в ин-
ституциональную плоскость остаются до сих пор слабоизученным вопро-
сом, особенно в случае противопоставления качества институтов политике 
акселерации экспортного роста на основе заниженных курсов, что делает 
данное исследование достаточно актуальным. 

Так, выявление базовых монетарных моментов трансформации гло-
бальной экономики под влиянием затяжной политики накопления суверен-
ных внешних активов [1; 2] достаточно репрезентативно указывает на нали-
чие предпосылок для трансформации принципов и возможностей поддер-
жания внешнего равновесия и конкурентоспособности в странах, таргети-
рующих платежный профицит, и в странах, которые оказываются под влия-
нием последствий односторонних действий первых [3; 4]. В то же время, от-
дельные исследователи косвенно указывают, что политика накопления ре-
зервов является следствием предотвращения движения курса вверх с це-
лью поддержания конкурентоспособности. Причем особый акцент на том, 
что заниженный валютный курс является элементом механизма стимулиро-
вания экспортоориентированного роста, делается не столько в контексте 
Азиатского кризиса, сколько с учетом существенных изменений в политике 
1980-х гг., когда за реальной ревальвацией закрепилась ассоциация с 
предпосылкой «голландской болезни». Воздержание от движения курса 
вверх, какие бы выгоды для повышения платежеспособности и благосос-
тояния экономических агентов это ни имело, создает существенные пре-
имущества для роста экспорта и поддержания его конкурентоспособности в 
долгосрочном периоде [5]. Другим аспектом преимущества воздержания от 
реальной ревальвации является хорошо теоретизированный вопрос по-
строения системы ранних индикаторов надвигающихся валютных кризисов. 
Опыт перманентных валютных дестабилизаций 1970–1990-х гг. заложил 
четкие представления о том, что быстрая реальная ревальвация сигнали-
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зирует об ухудшении платежного баланса, ставя под сомнение способность 
страны поддерживать текущий обменный курс, с которым ассоциируется 
номинальный якорь макроэкономической стабильности [6; 7; 8]. Однако 
наиболее существенным здесь является то, что для стран с низкими и 
средними доходами следует учитывать специфику их равновесного зани-
женного курса в отношении ППС, который должен повышаться в процессе 
реальной конвергенции (эффект Баласи–Самуэльсона), а избежание кризи-
сов возможно исключительно вследствие роста производительности в экс-
портных секторах на основе инвестиций в повышение технологического 
уровня производства. Это значит, что ухудшение платежного баланса и 
уязвимость к валютно-финансовым дестабилизациям повышается именно 
там, где происходит не просто реальная ревальвация, а приближение курса 
к ППС. 

Рост значения притока капиталов в страны с формирующимися рын-
ками и соответствующая реакция в виде воздержания от повышения курса 
путем накопления резервов в некоторой степени снизили напряжение в 
дискуссиях о том, что занижение курса является средством стимулирования 
экспорта. Поддержание макрофинансовой стабильности на основе владе-
ния значительными резервами и компенсация, таким образом, неспособно-
сти гибких курсов возобновлять конкурентоспособность без потерь в фи-
нансовом секторе начало рассматриваться как ключевой фактор воспроиз-
водства различий между развитыми странами и остальным миром [9; 10].  

Впрочем, политика накопления резервов на основе заниженных кур-
сов имеет традицию альтернативного анализа. В основе политики заниже-
ния курса и накопления резервов находятся институциональные мотивы. 
Неспособность обеспечить эффективное взимание налогов или значитель-
ные институциональные потери от налогообложения ведут к выбору в поль-
зу более низких, чем равновесные, налоговые ставки и более высокого 
внешнего долга, где страхованием от дефолта выступают резервы [11]. 
Аналогично, занижение курса и накопление резервов превращается в дос-
таточно простой способ избежать структурных реформ, которые были бы 
сориентированы на экономический рост, повышение гибкости экономики, ее 
адаптивности к глобальному конкурентному давлению [12]. Несмотря на то, 
что дискуссии о роли реального валютного курса как индикатора конкурен-
тоспособности экономики далеки от завершения, акцентируется внимание 
на том, что он не является эндогенным и, следовательно, может стать ин-
струментом экономической политики, делается для того, чтобы объяснить 
успех многих азиатских стран, в частности Китая. Учитывая возрастающую 
волну дискуссий о роли институтов в генерировании производительности, 
инноваций и стимулов к росту, экзогенность заниженных реальных обмен-
ных курсов преподносится как противовес эндогенным формальным и не-
формальным барьерам экономического развития в странах со средними и 
низкими доходами [13]. 
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Усиление интереса к институциональным факторам глобальной кон-
курентоспособности произошло на основе дискуссий о развитии экономик 
после глобального финансового кризиса. С одной стороны, качество инсти-
тутов сегодня рассматривается как неотъемлемый элемент инновационного 
экономического роста в рамках поддержания гибкости и адаптивности эко-
номики. Значительный массив литературы подтверждает ведущую роль ка-
чественных институтов в генерировании предпосылок для «качественного» 
роста [14; 15]. С другой стороны, фрагментация развитых стран и их явная 
асимметричная глобальная конкурентоспособность сегодня не сводится ис-
ключительно к проблеме реальной конвергенции. Провалы в структурной 
политике, институциональная ригидность и стимулы к инновациям в боль-
шей степени воспринимаются драйверами разрыва между инновационным 
«протестантским Севером» и «традиционалистким Югом», нежели собст-
венно разрыв в начальном уровне доходов, хотя большинство исследова-
ний склоняется к абстрактной интерпретации этих проблем в категориях 
анализа степени централизации рынков труда [16]. Уникальные институ-
циональные характеристики Скандинавских стран демонстрируются под уг-
лом зрения того, как качество институтов формирует глобальную конкурен-
тоспособность даже в условиях значительного налогового бремени [17; 18].  

Отсюда возникает вопрос о том, что если даже развитые страны те-
ряют однородность из соображений качества институтов и поддержания на 
ее основе конкурентоспособности, то не является ли это проявлением бо-
лее общей тенденции, когда политика заниженных курсов в одной группе 
стран изменяет модель глобальной конкурентоспособности в мире и требу-
ет институциональной адаптации. В экономической науке отсутствуют ис-
следования, направленные на выявление корреспонденции между качест-
вом институтов и реальными валютными курсами. Отсюда, основная цель 
статьи – показать фрагментацию глобальной экономики по этим критериям 
и выявить кластеры стран, где темпы экономического роста отображают со-
четание качества институтов со степенью отклонения курсов от ППС.  

Базовая доктрина ППС предусматривает, что страны с более высоким 
уровнем доходов на душу населения всегда должны иметь отклонение но-
минального курса от ППС вверх, отображая таким образом более высокую 
стоимость благ, не являющихся предметом международной торговли. В 
свою очередь, в странах с более низкими доходами должно наблюдаться 
противоположное соотношение между номинальным курсом и паритетом 
покупательной способности. Также базовая теория предусматривает, что 
такие отклонения являются равновесными, но на ограниченных временных 
горизонтах. Следует отметить, что в условиях, когда в мире наблюдалась 
относительно плотная зависимость между внутренней инфляцией и номи-
нальными курсами, реальный обменный курс на самом деле выглядел эн-
догенным, вследствие чего степень развития страны оказывала существен-
ное влияние на его уровень. В условиях таргетирования платежных профи-
цитов группой стран с заниженным ППС и усилением тенденции к разрыву 
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связи между внутренней инфляцией и номинальным валютным курсом 
стандартная макроэкономическая модель многосторонней коррекции пла-
тежных балансов не отображает сложившейся ситуации. Возможности под-
держания длительных платежных профицитов без существенных измене-
ний реального обменного курса, которые в традиционных макромоделях от-
крытой экономики не являются реалистичными, изменяют конфигурацию не 
столько механизмов коррекции платежных балансов, сколько условий под-
держания глобальной конкурентоспособности, в рамках которой та или дру-
гая страна может относительно долго находиться в состоянии внешнего не-
равновесия при одновременном сохранении приемлемых темпов экономи-
ческого роста. Учитывая то, что в условиях усиления глобального конку-
рентного давления возможности поддержания экономического роста все 
больше зависят от инноваций, повышения производительности и креативи-
зации экономики, роль качества институтов резко повышается. 

Качество институтов в поддержании глобальной конкурентоспособно-
сти выходит на первый план именно потому, что страны, которые не прово-
дят политику таргетирования платежного профицита, тем более что все 
страны мира в одно и то же время не могут ее проводить, сталкиваются с 
проблемой экзогенной способности валютного курса. Ситуация становится 
еще более драматичной в свете того, что валюты большинства развитых 
стран все больше рассматриваются как варианты диверсификации значи-
тельных резервов ведущих мировых стран-экспортеров со средними дохо-
дами и заниженными в отношении ППС курсами. Если внешний спрос на 
валюту страны нейтрализует способность курса выступать эластичным ме-
ханизмом восстановления конкурентоспособности, выравнивания платеж-
ного баланса и, соответственно, достижения внутреннего равновесия, то 
поддержание конкурентоспособности и внутреннего равновесия должно 
обеспечиваться повышением производительности факторов и созданием 
уникальных благ, что невозможно без креативизации экономики и перма-
нентных инноваций. В свете того, что достижение состояния перманентно 
высокого уровня креативности и инновационности зависит от целого набора 
формальных и неформальных регуляторов экономического и общественно-
социального поведения, возможности конкурировать в мире начинают сме-
щаться в институциональную плоскость. Именно она будет определять мо-
тивацию к инвестициям в человеческий и социальный капитал, его приме-
нение в инновационных секторах. Также она будет определять легкость, с 
которой радикально новые идеи будут превращаться в бизнес-проекты. Не 
менее важным является то, что именно с качеством институтов связана 
способность конкурировать за привлечение капиталов, а минимизация 
трансакционных затрат, защита прав собственности, транспарентность ре-
гулирования и выполнение контрактов превращаются в кумулятивное пре-
имущество в рамках конкуренции между различными типами экономических 
систем.  
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Отсюда вытекает, что завышение курса по ППС, которое рассматри-
вается как равновесное на определенных отрезках времени, в условиях из-
менения формата глобальной конкуренции создает такое конкурентное 
давление, которое должно порождать компенсационные реакции. Создание 
и поддержание качественных институтов следует рассматривать как одну из 
таких реакций. Что касается стран с заниженным курсом по ППС, то, в зави-
симости от уровня развития и институциональной зрелости, они могут идти 
двумя путями. Первый: создание качественных институтов, в рамках кото-
рых существование политики избежания от приближения курса к ППС будет 
выполнять роль дополнительного рычага акселерации экономического рос-
та. Другой путь будет предусматривать то, что нежелание или неспособ-
ность создания и поддержания качественных институтов должны коррес-
пондировать с настолько заниженным курсом в отношении ППС, чтобы вы-
полнялись минимальные требования по экономическому росту. Занижен-
ный курс будет компенсировать отсутствие качественных институтов, бла-
годаря чему экономика может продолжительное время развиваться по ал-
горитму «эксплуатации» традиционных для страны относительных преиму-
ществ.  

В свете данной теоретической позиции можно сделать предположе-
ние, что в странах с отклонением номинального курса вверх от ППС должны 
находиться качественные институты, тогда как в странах с отклонением 
курса вниз могут находиться слабые институты. В данном случае «могут» 
означает, что определенные страны могут сочетать качественные институ-
ты с заниженным курсом, но тогда у них должны наблюдаться очень высо-
кие темпы экономического роста. С эмпирической точки зрения данное 
предположение означает, что между качеством институтов и отклонением 
курса от ППС должна иметь место прямая связь.  

Для эмпирического тестирования данной гипотезы выбран показатель 
отклонения номинального курса от ППС в виде отношения конверсионного 
фактора ППС к номинальному курсу, который рассчитывается Мировым 
банком

1
, и три показателя, с помощью которых оценивается качество ин-

ститутов, прежде всего, определяющих степень лояльности среды для ве-
дения предпринимательской деятельности и развития инноваций. Ими яв-
ляются: Legatum суб-индекс возможностей для предпринимательства и ве-
дения бизнеса; Legatum суб-индекс качества управления

2
; суб-индекс каче-

ства институтов индекса глобальной конкурентоспособности Мирового эко-

                                                           
1
 В случае отклонения курса от ППС не применялся часто употребляемый Big Mac 
индекс, поскольку он не всегда корректно отображает разницу в покупательной спо-
собности на примере отдельных стран. В большой выборке это может быть нивели-
ровано, но при осуществлении статистических группировок такие отклонения могут 
привносить нежелательные искажения внутренних групповых значений. 
2
 Индекс Legatum расчитывается Legatum Институтом в рамках исследования влия-
ния качества институтов на благосостояние наций.  
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номического форума. Первый показатель в некоторой степени смещен в 
сторону оценки способности страны сочетать предпринимательские воз-
можности с инновационным потенциалом страны. Второй показатель в 
большей степени отображает качество политики правительства в сфере 
обеспечения прав собственности, секторного регулирования, эффективно-
сти судовой системы и т. д. Суб-индекс качества институтов Давоского фо-
рума является более общим индикатором. В определенной степени три ин-
декса дублируют друг друга, но использованы для дополнительного под-
тверждения исходного предположения о прямой связи между институтами и 
отклонением курса от ППС. Это значит, если на эмпирическом уровне тео-
ретически предусмотренная связь подтверждается в одном из случаев, то 
она должна подтверждаться во всех трех случаях. Рис. 1–3 демонстрируют, 
что на примере 82 (все развитые страны, все посткоммунистические стра-
ны, крупнейшие страны Азии, Африки и Латинской Америки) стран мира 
можно констатировать полную адекватность начальной гипотезы.  

 

 

Рисунок 1 

Отношение обменного курса к ППС и качество институтов,  
82 страны мира 

Рис. 1. Відношення обмінного курсу до ПКС та якість інститутів, 

82 країни світу 
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Примечание. Построено на основе данных Legatum Institute Index, 2012 (www.li.com) и 
World Development Indicators статистической базы Мирового банка (www.world.bank.org).  
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Рисунок 2 

Отношение обменного курса к ППС и качество институтов,  
82 страны мира 

Рис. 2. Відношення обмінного курсу до ПКС та якість інститутів, 

82 країни світу
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Примечание. Построено на основе данных Legatum Institute Index, 2012 (www.li.com) и 
World Development Indicators статистической базы Мирового банка (www.world.bank.org). 

 

Рисунок 3 

Отношение обменного курса к ППС и качество институтов,  
82 страны мира 

Рис. 3. Відношення обмінного курсу до ПКС та якість інститутів, 

82 країни світу
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Примечание. Построено на основе данных World Economic Forum Global 
Competitiveness Report, 2012 и World Development Indicators статистической базы 
Мирового банка (www.world.bank.org). 
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Рис. 1–2 демонстрируют, что между отклонением курса от ППС и со-
ответствующими суб-индексами наблюдается не просто линейная, а экспо-
ненциальная зависимость, которая имеет достаточно высокий уровень дос-
товерности аппроксимации. Экспоненциальный характер зависимости ука-
зывает, что поддержание завышенного курса требует гораздо лучших ин-
ститутов по сравнению с их качеством в случаях, когда курс является зани-
женным. Конкурентное давление с помощью институтов более интенсивно 
компенсируется там, где уже есть отсутствие конкурентоспособности, ассо-
циированной с завышенным курсом. Рис. 3. также полностью подтверждает 
выдвинутую теоретическую гипотезу. Характер связи между отклонением 
курса от ППС и суб-индексом качества институтов индекса глобальной кон-
курентоспособности повторяет случаи с соответствующими суб-индексами 
Legatum. Однако плотность связи при аппроксимации с помощью экспонен-
циальной функции несколько ниже. При линейной апроксимации значение 
R

2
 повышается, достигая статистически значимого уровня. Можно увидеть, 

что в случае с показателем суб-индекса качества институтов индекс гло-
бальной конкурентоспособности рассеивания значений явно выше, а сте-
пень дисперсии значений в рамках всей выборки – ниже. Это значит, что 
индикатор на рис. 3 в меньшей степени варьирует в рамках всей выборки, 
что следует объяснить с позиции методологических особенностей построе-
ния индекса.  

Принимая во внимание то, что страны с формирующимися рынками 
находятся на разных стадиях экономического развития, имеют различные 
видения политики обеспечения качества институтов, а также то, что даже 
развитые страны не составляют однородную группу и могут существенно 
отличаться по качеству институтов и степени охваченности процессом ре-
альной конвергенции, простое разделение по принципу «развитые страны и 
остальные» не даст желаемого результата при оценке экономического со-
держания корреспонденции между институтами и отклонением курса от 
ППС. Для выделения кластеров, объединяющих сходные страны, выбраны 
данные из рис. 3. Именно для третьего случая наблюдается самая низкая 
плотность связи. Это даст возможность избежать переоценки результатов 
кластерного раздела при использовании данных, плотность связи между ко-
торыми более высокая.  

В соответствии с вариацией качества институтов, согласно суб-
индексу Даоского форума и степени отклонения валютного курса от ППС, 
выделено пять кластеров.  

Первый кластер охватывает группу развитых стран с наибольшим за-
вышенным курсом (значение отношения ППС к номинальному курсу пре-
вышает 1,3), куда вошли Австралия, Австрия, Дания, Финляндия, Швеция, 
Швейцария и Норвегия. Среднее значение отклонения курса от ППС со-
ставляет 1,39 при среднем значении суб-индекса индекса глобальной кон-
курентоспособности 5,56.  
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Второй кластер репрезентует страны с умеренным завышением курса 
(соответственно, 1–1,29). Сюда вошли: Бельгия, Канада, Франция, Герма-
ния, Исландия, Ирландия, Италия, Испания, Израиль, Япония, Новая Зе-
ландия, Нидерланды, Великобритания, США и Люксембург. Соответствую-
щие средние значения составляют 1,2 и 5,1. 

Третий кластер объединяет развитые страны с заниженным по ППС 
курсом, а также страны – новые члены ЕС первой волны. Спецификой дан-
ной группы стран является то, что все они находятся приблизительно на 
одинаковом уровне ВВП на душу населения и в течение последнего време-
ни пребывают под сильным влиянием процесса реальной конвергенции. 
Средние значения соответствующих показателей составляют 0,8 и 3,95. 

Четвертый кластер связывает страны с формирующимися рынками, в 
которых наблюдается заниженный в отношении ППС курс, однако характе-
ризующиеся достаточно сильными институтами, качество которых превы-
шает аналогичные характеристики таких развитых стран, как Италия и Гре-
ция. В состав этой группы вошли традиционные азиатские и латиноамери-
канские лидеры по внедрению высоких стандартов институциональной ор-
ганизации экономики, а также ряд стран, которые активно внедряют струк-
турные реформы. В группу входят: Сингапур, Гонконг, Тайвань, Малайзия, 
Корея, Турция, ЮАР, Чили, Китай, Уругвай, Черногория, Грузия, Азербай-
джан, Кувейт, ОАЭ, Саудовская Аравия. Значения соответствующих сред-
них показателей составили 0,7 и 4,7. 

Пятый кластер демонстрирует сходство между остальными из 82 
стран, в его состав входят достаточно различные между собой государства 
по уровню развития, ВВП на душу населения, физическому размеру эконо-
мики и т. д. Ими являются: Румыния, Болгария, Сербия, Македония, Хорва-
тия, Украина, Беларусь, Россия, Казахстан, Узбекистан, Армения, Молдова, 
Мексика, Перу, Аргентина, Колумбия, Бразилия, Эквадор, Парагвай, Вене-
суэла, Таиланд, Индонезия, Филиппины, Вьетнам, Индия, Алжир, Тунис, 
Египет, Эфиопия, ЮАР, Кения, Танзания, Сенегал, Пакистан. Данная группа 
стран наиболее неоднородна по экономическим, социальным либо полити-
ческим позициям. Эти страны сближает наиболее заниженный курс относи-
тельно ППС и самое низкое качество институтов, что отражается в средних 
групповых значениях релевантных показателей: 0,6 и 3,4.  

Введение средних групповых значений в регрессионную модель од-
нозначно подтверждает прямую и очень плотную связь между качеством 
институтов и степенью отклонения валютного курса от ППС (рис. 4). 

Как видно по характеру рассеивания данных (рис. 4), только страны, 
охваченные четвертым кластером, выпадают за пределы однозначной за-
висимости, которую можно охарактеризовать так: чем более качественными 
являются институты, тем в большей степени страны способны поддержи-
вать завышенный валютный курс по ППС, достигая высоких стандартов ка-
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чества жизни; чем ниже качество институтов, тем в большей степени стра-
ны готовы компенсировать занижение курса в отношении ППС, ограничивая 
возможности прогресса в сфере социальных стандартов соображениями 
поддержания глобальной конкурентоспособности.  

 

 

Рисунок 4 

Качество институтов и отношение обменного курса к ППС,  
средние данные по группам стран 

Рис. 4. Якість інститутів та відношення обмінного курсу до ПКС, 

середні дані по групах країн
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Примечание. Рассчитано и построено на основе данных рис. 1–3. 

 

 

Сопоставление в пределах каждого кластера анализируемых выше 
показателей со средними темпами экономического роста за 1995–2004 гг. и 
за 2012 г. (такой временной период исключает искажение результатов, по-
тенциально обеспечиваемых влиянием предкризисного перегрева глобаль-
ной экономики и послекризисного быстрого возобновления в ответ на сти-
мулирующие акции) также указывает на однозначность вывода о том, что 
влияние качества институтов и отклонение курса от ППС на динамику ВВП 
можно считать одинаковыми по направлению, но различными по характеру. 
Данные табл. 1 подтверждают это.  
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Таблица 1 

Средние значения суб-индекса качества институтов  
индекса глобальной конкурентоспособности, отклонения курса от ППС  
и экономического роста в разрезе 5 кластеров 

Рост ВВП, %  

1995–
2004 

2012 

Показатель  
качества  

институтов 

Показатель  
отклонения  

валютного кур-
са от ППС 

Первый кластер 2,8 1,3 5,56 1,39 

Второй кластер 3,3 0,7 5,1 1,2 

Третий кластер 4,3 0,2 3,95 0,8 

Четвертый кластер 4,6 3,6 4,7 0,7 

Пятый кластер 3,5 3,2 3,4 0,6 

Примечание. Рассчитано на основе данных: суб-индекс качества институтов индекса 
глобальной конкурентоспособности – World Economic Forum Global Competitiveness 
Report, 2012; соотношения ППС к номинальному валютному курсу – World 
Development Indicators статистичекой базы Мирового банка (www.world.bank.org); 
роста ВВП – IMF World Economic Outlook за соответствующие годы (www.imf.org). 

 

 

На основе анализа данных табл. 1 можно обнаружить следующие за-
кономерности. Первое. Самые высокие темпы экономического роста как в 
течение 1995–2004 гг., так и в год, отмеченный появлением признаков гло-
бальной рецессии, наблюдается в группе стран с формирующимися рынка-
ми (4 кластер), которые являются наиболее продвинутыми в области струк-
турных реформ и формирования качественных институтов. Для данной 
группы стран характерно институциональное качество, являющееся более 
высоким, нежели в государствах, охваченных процессом реальной конвер-
генции в рамках интеграционных процессов в ЕС. Для стран четвертого 
кластера не наблюдается наиболее заниженный показатель номинального 
курса к ППС. Таковым он является для стран пятого кластера. Это подтвер-
ждает предположение, что поддержание высоких темпов экономического 
роста в новой глобально конкурентной среде невозможно исключительно на 
основе манипуляций с валютным курсом. Монетарные стимулы роста могут 
оказаться достаточно уязвимыми к эндогенности поведения реального об-
менного курса. В отличие от них, институциональное качество является 
иманентной составляющей усиления конкурентоспособности на перманент-
ной, а не транзитивной основе.  

Второе. Страны, объединенные пятым кластером, демонстрируют 
достаточно стабильные темпы роста как перед кризисом, так и после, даже 
при самом низком институциональном качестве. В определенной степени, 
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это отображает стандартные предположения неоклассической модели о 
том, что страны с более низким ВВП на душу населения должны расти бы-
стрее. Впрочем, достижение этого следует отнести на счет наиболее зани-
женного курса к ППС. Несмотря на то, что средние групповые темпы роста 
данных стран несколько выше, чем в развитых странах, они уступают тем, 
что наличествуют в государствах с высоким качеством институтов. Это оз-
начает, что именно с отсутствием институционального качества следует 
связывать неспособность достигать темпов экономического роста, поддер-
живаемого лидерами экономического развития. Аналогично, заниженный 
курс побуждает к развитию секторов с традиционными преимуществами, 
что делает экспорт уязвимым к колебаниям глобальной конъюнктуры, 
сдерживает развитие внутреннего рынка из-за отсутствия платежеспособ-
ного спроса, ограничивает инвестиции в человеческий капитал и ослабляет 
стимулы к инновациям. Сочетание слабых институтов с низкими доходами 
на душу населения цементируется стимулами для экономического роста со 
стороны заниженного курса, который тормозит развитие экономики даже 
при приросте ВВП. 

Третье. Группа стран, охваченная третьим кластером, продемонстри-
ровала достаточно высокие темпы экономического роста в предкризисный 
период. Среднее значение прироста ВВП за 1995–2004 гг. уступило только 
странам с формирующимся рынками и качественными институтами. В то же 
время, после кризиса темпы роста резко замедлились и эта группа демон-
стрирует наихудший результат, даже несмотря на то, что уровень развития 
институтов в среднем превышает существующий в странах со средними и 
низкими доходами (пятый кластер). Такую закономерность невозможно не 
объяснить, опираясь на проблему сочетания процесса реальной конверген-
ции с утратой конкурентоспособности. Даже несмотря на незначительное 
занижение курса к ППС, быстрая конвергенция доходов способствовала 
экономическому развитию в окружении динамично возрастающей глобаль-
ной экономики. Однако как только после кризиса глобальный ВВП замед-
лился, реальная конвергенция предыдущего этапа начала давить в сторону 
утраты конкурентоспособности. Достаточно ограниченные возможности 
снижения курса валют (Португалия, Греция, Словения, Словакия, Эстония – 
члены зоны евро, страны ЕС первой волны присоединения сталкиваются с 
продолжительным притоком капиталов (о специфике этого факта по срав-
нению с другими странами подобного уровня развития см. [19])) не компен-
сируют утрату конкурентоспособности, вызванную ростом реальных дохо-
дов на этапе быстрого развития. В то же время, структурные реформы в 
этой группе стран, инспирированные стремлением к более глубокой инте-
грации с ЕС и повышению гибкости экономик с целью повышения результа-
тивности от членства в еврозоне, свидетельствуют, что возобновление и 
перманентное поддержание глобальной конкурентоспособности следует ис-
кать не столько в занижении курса к ППС, сколько в развитии надлежащих 
институтов, которые гарантировали бы высокую склонность к инновациям, 
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развитие человеческого капитала и минимизацию кумулятивных трансакци-
онных затрат в экономике.  

Четвертое. Наиболее развитые страны мира (1–2 кластер), как это и 
предусматривает неоклассическая теория роста, в течение анализируемых 
периодов продемонстрировали медленные темпы прироста ВВП. Вряд ли 
это должно удивить, несмотря на высокое качество институтов. Однако, 
учитывая, что большинству из них свойственна определенная способность 
валютного курса (ведь платежные профициты таргетируются многими стра-
нами с формирующимися рынками, направляющими капиталы на финансо-
вые рынки развитых стран), уже завышенный курс в отношении ППС не ос-
тановил экономического роста. Качество институтов выступило фундамен-
тальной основой инновационного развития, компенсирующей давление на 
глобальную конкурентоспособность со стороны завышенного в отношении 
ППС валютного курса. Это особенно свойственно тем странам, где сущест-
вует наибольшее отклонение курса вверх от паритета покупательной спо-
собности. Несмотря на существенное завышение курса темпы роста перед 
кризисом в странах первого кластера несущественно уступали развитым 
странам другого кластера, а после кризиса оказались выше. Такую законо-
мерность можно объяснить тем, что, возможно, качественные институты 
тормозили процикличность, выступая дополнительным фактором гибкости и 
привлечения инвестиций в инновационные секторы после кризиса. Анализ 
структурных реформ в Скандинавии [17; 18] убеждает, что создание качест-
венных институтов, ориентированных на стимулы для развития инноваций, 
человеческого капитала, повышение гибкости экономики и адаптивности к 
шокам полностью компенсирует завышение курса к ППС и высокий уровень 
доходов на душу населения, отодвигая монетарные факторы влияния на 
глобальную конкурентоспособность на задний план.  

Пятое. Группирование стран мира из соображений качества институ-
тов свидетельствует об отсутствии региональной однородности. Устояв-
шиеся взгляды на сочетание процессов глобализации и регионализации 
скорее является продолжением линии анализа политэкономии интеграци-
онных процессов, когда географически близкие сообщества демонстрируют 
формализованные обязательства по углублению многостороннего сотруд-
ничества. Однако существенные интрарегиональные отличия все в боль-
шей степени инспирируются тем, как качество институтов превращается в 
стимул экономического развития и атракции глобальных капиталов. Пре-
имущества и выгоды региональной интеграции, как бы ни проектировалось 
их равномерное распределение между участниками, будут актуализиро-
ваться не столько там, где будет существовать ценовое конкурентное пре-
имущество, поддерживаемое заниженным курсом к ППС, сколько там, где 
будет существовать преимущество на стороне качества институтов. Это оз-
начает, что усиление асимметрий в рамках формализованных интеграцион-
ных объединенийх не сводится исключительно к отцентрированным силам 
в рамках оси «центр-периферия», а эволюционирует в сторону институцио-
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нальной конкуренции. С точки зрения развития глобальной экономики, это 
означает, что в мире будет преобладать фрагментация не по географиче-
скому, а по институциональному принципу. Лидеры в институциональной 
конкуренции будут формировать новые центры, окруженные географически 
близкой периферией институциональных аутсайдеров. 

Выводы. Глобальные монетарные взаимоотношения, в рамках кото-
рых одни страны таргетируют платежные профициты, а другие приспосаб-
ливаются к внешнему спросу на их активы, трансформировали систему гло-
бальной конкуренции. Ограниченные возможности коррекции платежных 
балансов на основе монетарных подходов требуют создания качественно 
новой модели поддержания глобальной конкурентоспособности. Традици-
онное разделение стран на развитые с завышенными или приближенными к 
ППС курсами и страны с низкими и средними доходами с заниженными кур-
сами не учитывает поразительных отличий степени таких отклонений, а 
также то, что эндогенность реального обменного курса подтверждается не 
всегда. Качество институтов как выражение привлечения капиталов, стиму-
лов к инновациям, роста стоимости человеческого капитала и минимизации 
кумулятивных трансакционных затрат должно компенсировать конкурентное 
давление, порождаемое странами с низкими и средними доходами, которые 
проводят политику монетарного меркантилизма. На эмпирическом уровне 
выявлено, что качество институтов находится в прямой экспоненциаль-
ной/линейной зависимости от степени отклонения курса от ППС. Различия в 
качестве институтов в разрезе подобных по уровню экономического разви-
тия стран позволило выявить пять кластеров, которые объединяют страны 
по качества институтов и степени отклонения курсов от ППС. Заниженные 
курсы однозначно корреспондируют с институтами низкого качества, ком-
пенсируя отсутствие последней для стимулирования экономического роста, 
тогда как завышенные курсы корреспондируют с высококачественными ин-
ститутами, компенсирующими конкурентное давление, и позволяют под-
держивать глобальную конкурентоспособность на инновационной основе. 
Наивысшие темпы экономического роста наблюдаются в странах с качест-
венными институтами, однако и с несколько заниженными курсами. Страны, 
охваченные мощной реальной конвергенцией, сталкиваются с проблемой 
поддержания конкурентоспособности, а потому осуществляют реформы, 
направленные на повышение качества институтов. Развитые страны спо-
собны поддерживать экономический рост даже в неблагоприятном глобаль-
ном монетарном окружении за счет привлечения капиталов в инновацион-
ные секторы, чувствительные к институциональному качеству. Значитель-
ные интрарегиональные различия формируются благодаря разрывам в ка-
честве институтов. Это означает, что фрагментация глобальной экономики 
будет происходить не по географическому принципу, а по институциональ-
ному. Институциональная конкуренция будет становиться основой форми-
рования новой модели «центр – периферия». 
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