
С ростом интеграции, международного разделе�
ния труда, торговли, глобализацией финансовых
рынков наметилась тенденция либерализации, т.е.
отказа от ограничений и норм, связанных с движе�
нием капитала. Отмена ограничений на движение
капитала, которые прямо или косвенно предоста�
вляют преимущества одним участникам рынка пе�
ред другими, мотивируется не только общеэконо�
мической логикой свободной конкуренции, но и
рациональностью построения международных от�
ношений.

Реализация комплекса мер по либерализации
законодательства и отмене существующих валют�
ных ограничений имеет своей задачей достижение
полной конвертируемости рубля. Однако либера�
лизация валютных операций на практике не фак�
тического установления конвертируемости – она
создает лишь юридически оформленные условия
для обратимости валюты, между тем как реальная
конвертируемость обуславливается наличием
устойчивого спроса на российскую валюту как со
стороны нерезидентов, так и со стороны отече�
ственных экспортеров.

В экономической литературе до сих пор отсут�
ствует единое определение конвертируемости ва�
лют. Изначально под конвертируемостью подразу�
мевалась возможность свободного обмена бумаж�
ных денег на драгоценные металлы; конвертируе�
мость бумажных денег рассматривалась как сред�
ство поддержания их стабильности в условиях зо�
лотого стандарта и обеспечения автоматического
контроля за избыточной эмиссией денежной еди�
ницы. Большинство экономистов XVIII–XIX вв.
полагали, что подобно тому, как рыночный меха�
низм характеризует равновесие в рамках нацио�
нальных границ, свободная конкуренция между
странами обеспечивает сохранение баланса между�
народных денежных платежей, опосредующих
внешний товарообмен.

Крах системы золотого стандарта показал несо�
стоятельность доктрины автоматического регули�
рования международных денежных потоков. В
условиях мирового экономического кризиса
1929–1933 гг. валютные ограничения получили ши�
рокое распространение в связи с ухудшением пла�
тежных балансов многих стран, «бегством» капита�
ла, обесценением валют. С началом второй мировой

войны валютные ограничения распространились
почти на весь мир. Проблема конвертируемости
стала рассматриваться как возможность свободного
обмена национальных валют на иностранные.

Под внешней конвертируемостью понимается
предоставление права свободного обмена денег
данной страны для расчетов по текущим опера�
циям с зарубежными партнерами только нерези�
дентам. По версии МВФ, валюта считается вне�
шнеконвертируемой, если обладает двумя свой�
ствами: во�первых, средства в данной валюте, при�
надлежащие нерезидентам, свободно обменивают�
ся на любую иностранную валюту; во�вторых, все
платежи, производимые с разрешения властей ре�
зидентами в пользу нерезидентов, могут осущест�
вляться в любой внешнеконвертируемой валюте,
которую резиденты способны купить на валютных
рынках [1. Р. 226–227].

При режиме внутренней обратимости свобода
обмена национальных денежных единиц на ино�
странные валюты предоставляется лишь резиден�
там данной страны, тогда как на нерезидентов соот�
ветствующие права не распространяются. Это пра�
во резидентов покупать, иметь и совершать опера�
ции внутри страны с активами в форме валюты и
банковских депозитов, деноминированных в ино�
странной валюте. Тем самым внутренняя конверти�
руемость относится к сделкам между резидентами
внутри своей страны. Другими словами, «если нет
ограничений на возможности резидентов страны
использовать свои накопления в местной валюте
для приобретения какой�либо иностранной валю�
ты, ее хранения или перевода любому нерезиденту
для какой угодно цели, о валюте такой страны гово�
рят, что она внутренне обратима» [1. Р. 226–227].

При частичной конвертируемости валюта дан�
ной страны обменивается лишь на некоторые валю�
ты и не по всем операциям международного платеж�
ного оборота. Среди режимов частичной конверти�
руемости преобладает вариант, когда свободный об�
мен на иностранные валюты разрешается только в
отношении текущих операций и не допускается по
сделкам, связанным с заграничными инвестициями
и другими международными перемещениями капи�
тала. Отсюда выделяют конвертируемость по теку$
щим операциям – отсутствие ограничений на плате�
жи и трансферты по текущим международным опе�
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рациям, связанным с торговлей товарами, услугами,
межгосударственными переводами доходов и тран�
сфертов. Согласно требованиям МВФ, страна дол�
жна как минимум обеспечить достижение подобной
степени либерализации валютного оборота, чтобы
ее национальная денежная единица могла войти в
число конвертируемых валют.

В современной науке определение валют, обла�
дающих свойством полной конвертируемости, до
сих пор четко не сформулировано. Одни ученые
считают, что это вид конвертируемости, которому
наряду с внутренней конвертируемостью по теку�
щим операциям присуще и свойство внешней кон�
вертируемости. То есть при режиме полной обрати�
мости все владельцы валюты – как резиденты, так
и нерезиденты – независимо от источников ее по�
лучения имеют возможность использовать сред�
ства для проведения текущих операций в стране и
за границей путем беспрепятственного ее обмена
(купли�продажи) на любые денежные единицы.
Так, известный специалист в области валютных от�
ношений Р. Маккиннон, подчеркивает, что «валю�
та является конвертируемой, если граждане данной
страны, желающие купить иностранные товары
или услуги, не подверженные особым ограниче�
ниям, могут свободно продать местную валюту в
обмен на иностранную на унифицированном рын�
ке по единому, возможно, колеблющемуся валют�
ному курсу, применяемому ко всем текущим сдел�
кам, включая нормальный торговый кредит, тогда
как иностранцы (нерезиденты), имеющие средства
в местной валюте, полученной от текущих опера�
ций, могут их продать по тому же самому валютно�
му курсу или свободно приобрести местные товары
по действующим ценам в этой валюте» [2. Р. 6].

Другие ученые в понятие полной конвертируе�
мости вкладывают отсутствие каких�либо ограни�
чений и по текущим, и по капитальным опера�
циям, что предполагает также отсутствие ограниче�
ний на экспорт или импорт товаров и услуг, кото�
рые могут повлиять на их цену. Конвертируемость
по капитальным операциям – отсутствие ограниче�
ний на платежи и трансферты по международным
операциям, связанным с движением капитала, та�
ким как прямые и портфельные инвестиции, кре�
диты и капитальные гранты.

Возможно расширить общепринятые определе�
ния конвертируемости, рассматривая это понятие
на двух уровнях. Один уровень представляет собой
юридически оформленную конвертируемость ва�
люты путем отмены всех ограничений как по теку�
щим, так и по капитальным операциям платежного
баланса (конвертируемость де�юре). Он предопре�
деляется поведением официальных властей, выби�
рающих направление и приоритеты валютной по�
литики. С другой стороны, реальная конвертируе�
мость – это результат определенного уровня разви�
тия экономики, она должна опираться на адекват�
ную экономическую базу и институциональную
инфраструктуру (конвертируемость де�факто). По�

этому второй уровень, на котором следует рассма�
тривать понятие конвертируемости – конвертируе�
мость фактическая, реальная (де�факто). Она не�
посредственно связана с конкурентоспособностью
экономики страны�эмитента, значимостью и авто�
ритетом данной валюты в мире.

Анализ приведенных выше определений пол�
ной конвертируемости позволяет сформулировать
данное понятие как широкое использование нацио$
нальной валюты в мире, законодательно закреплен$
ное отсутствием валютных ограничений для свобод$
ного обмена национальной валюты на любые ино$
странные денежные единицы для всех видов внешне$
экономических операций, всех категорий юридиче$
ских и физических лиц (резидентов и нерезидентов). 

Главным признаком валюты считается способ�
ность обслуживать международные экономические
отношения, обеспечивать связь и взаимодействие
отечественной валюты с мировой. Деньги, будучи
валютой в мировой экономике, могут полноценно
выполнять свои функции только при отсутствии
валютных ограничений; можно утверждать, что на�
личие таковых противоречит природе денег, ибо
мешает им полноценно выполнять свои функции в
рамках мировой экономики, а конвертируемость
валюты органично вытекает из природы и функций
денег. Таким образом, можно определить конверти$
руемость как свойство валюты, вытекающее из при$
роды и функций денег применительно к их анализу в
процессе тенденций глобализации и интернационали$
зации в современной мировой экономике. Это свой�
ство валюты становится возможным постольку, по�
скольку неотъемлемым качеством денег (валюты)
является ликвидность – возможность быстрой
продажи национальной валюты или покупки в об�
мен на другую валюту или активы в больших объе�
мах при минимальных и предсказуемых издержках.

Валютная либерализация в России и установле�
ние конвертируемости рубля началась с разработки
и принятия Закона «О валютном регулировании и
валютном контроле» 1992 г. С его принятием пре�
кратила свое существование валютная монополия.
В законе говорилось, что «текущие валютные опе�
рации осуществляются резидентами без ограниче�
ний». Фактически была декларирована внутренняя
конвертируемость рубля – обменные операции со�
средоточивались на внутреннем валютном рынке,
свобода действий распространялась только на ре�
зидентов, в то время как деятельность нерезиден�
тов ограничивалась и ставилась под контроль вла�
стей. Значимым шагом на пути к полной конверти�
руемости национальной валюты в России стали
вступление страны в 1992 г. в МВФ и присоедине�
ние к статье XIV Статей Соглашения МВФ, пре�
дусматривающей устранение множественности об�
менных курсов национальной валюты. В 1996 г.
Россия присоединилась и к статье VIII, взяв на се�
бя обязательство по недопущению введения огра�
ничений на обмен валюты для осуществления те�
кущих внешнеэкономических операций.

Экономика

229



Банк России с 1 июля 2006 г. снял последние
ограничения на движение капитала через границу
РФ, отменив требования о резервировании при
проведении отдельных видов валютных операций,
а также об обязательном использовании специаль�
ных счетов при осуществлении отдельных видов
валютных операций. Юридически российский
рубль стал полностью конвертируемой валютой.

Очевидными плюсами валютной либерализа�
ции является следующее.

Отмена ограничений на движение капитала яв�
ляется одним из условий притока прямых ино�
странных инвестиций и важным источником сни�
жения стоимости привлечения капитала, что сти�
мулирует инновации, технологический прогресс и
достижение более высоких темпов экономического
роста. Либерализация капитальных потоков спо�
собствует более эффективному распределению ре�
сурсов в рамках мировой экономики, что благо�
приятно воздействует как на инвестирующую стра�
ну, так и на страну, принимающую капитал.

Снятие ограничений на движение капитала
приводит к снижению транзакционных и курсовых
издержек во внешнеэкономических операциях,
обеспечивает большие выгоды от торговли между
странами через реализацию принципа сравнитель�
ных преимуществ, обеспечивает доступ к ино�
странному капиталу, технологиям.

Открытость финансовых рынков позволяет
уменьшать финансовый риск благодаря возможно�
сти международной диверсификации портфелей,
что влияет не только на увеличение инвестиций, но
и на уменьшение частоты финансовых кризисов.

В условиях интеграции и динамичного развития
мультинационального бизнеса либерализация ва�
лютных операций способствует возникновению
более тесных экономических и финансовых связей
между странами. Таким образом, финансовая от�
крытость облегчает экономическую интеграцию
страны со своими партнерами.

Основным преимуществом конвертируемости
российской валюты является повышение статуса руб�
ля в мировой экономике. Переход России к полной
конвертируемости рубля открывает возможность бо�
лее эффективно решать геоэкономические задачи,
удовлетворять геополитические амбиции Российской
Федерации, преследующие цель занять достойное ме�
сто в системе многополюсного валютного устройства
мировой экономики XXI в. Конвертируемый рубль
сможет выполнять функцию резервной валюты (ана�
логично, например, доллару США в настоящее вре�
мя), в первую очередь в странах СНГ, что усилит роль
России как экономического лидера Содружества. От�
крытость валютных операций обеспечивает рост кон�
куренции. Правильное управление конвертируемо�
стью является частью комплекса инструментов, обес�
печивающих национальную конкурентоспособность.

Сторонники снятия ограничений на трансгра�
ничное движение капитала подчеркивают, что либе�

рализация валютных операций обеспечит приток в
страну иностранных инвестиций. Исследование,
проведенное Д. Куинном на основе показателей 41
страны, как с развитой, так и с переходной экономи�
кой, показало, что за период с 1970 по 1980 гг. стра�
ны, которые позволили иностранным инвестициям
проникать в их экономику, имели более высокий
уровень экономического роста и производительно�
сти. Устранение ограничений на движение капитала
и привлечение таким образом иностранных инве�
стиций позволяет увеличить ВВП на душу населения
на 6 % за десятилетний период. [3. Р. 531–551].

Открытие финансовых рынков предоставляет
преимущества и для развития банковской системы.
Валютная либерализация приведет к тому, что в
стране станут появляться иностранные банки.
Конкуренция со стороны иностранных банков бу�
дет побуждать банки местные к введению новых
технологий, улучшению своих навыков, повыше�
нию качества и количества банковских услуг. Та�
ким образом, сбережения страны будут использо�
ваться более эффективно, улучшая производитель�
ность и обеспечивая экономический рост. В стра�
нах недостаточной конкуренцией в сфере банков�
ских услуг банки получают большую прибыль и ра�
ботают менее эффективно. Как только в стране по�
являются иностранные банки, уменьшаются как
прибыли местных банков, так и стоимость услуг,
тогда как качество их возрастет, что имеет результа�
том более эффективную банковскую систему [4].

Отмечается также, что либерализация капиталь�
ных потоков способствует более эффективному ра�
спределению ресурсов в рамках глобальной эконо�
мики. При открытых рынках, капитал будет идти из
экономик с высокими сбережениями в экономики с
низкими сбережениями. Проекты с большой доход�
ностью будут финансироваться в странах с низкими
сбережениями, обеспечивая высокие темпы эконо�
мического роста и повышая уровень жизни населе�
ния. Таким образом, в странах с низкими сбереже�
ниями дополнительные доходы появятся в виде до�
ходов заемщиков, в странах с высокими сбереже�
ниями – в виде доходов кредиторов [5. Р. 10–58].

Таким образом, сторонники валютной либерали�
зации подчеркивают, что ограничения на движение
капитала лишают страну многих преимуществ, имея
результатом замедленные темпы экономического
роста и позиций страны в мировой экономике.

Несмотря на общую тенденцию к сокращению
валютных ограничений во многих странах до сих
пор действуют ограничения на движение капита�
лов. Опасности, связанные с валютной либерали�
зацией, состоят в том, что в условиях мобильности
капитала усиливаются диспропорции и проблемы,
вызванные несовершенством рыночных механиз�
мов. Ограничения на движение капитала может
способствовать улучшению размещения ресурсов и
увеличению национального дохода отдельно взя�
той экономики в краткосрочной перспективе. Это
может быть желательно или даже необходимо при:
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низком реальном курсе национальной валюты,
большом дефиците текущего баланса, сильной за�
висимости какой�то одной отрасли/производства
от импорта, значительной доли в экспорте какой�
либо одной группы товаров. Каждая из перечи�
сленных проблем может быть как следствием пло�
хой экономической политики в прошлом, так и ре�
зультатом современных структурных диспропор�
ций экономики. В данном случае ограничения на
движение капитала необходимы как компенсация
несовершенств рынка для обеспечения экономиче�
ского благосостояния.

Несмотря на несомненные выгоды валютной
либерализации, ряд специалистов отмечают, что на
практике отсутствуют доказательства воздействия
конвертируемости по капитальным операциям на
темпы экономического роста. Профессор Гарвард�
ского Университета Дени Родрик в статье, посвя�
щенной анализу проблем конвертируемости валют
по капитальным операциям развивающихся стран,
подчеркивает, что не существует доказательств то�
го, что в странах, снявших ограничения на опера�
ции с капиталом, экономика растет быстрее, инве�
стиции больше, а инфляция ниже [6].

Можно выделить следующие отрицательные
последствия валютной либерализации.

В пользу сохранения валютных ограничений
говорит необходимость обеспечения защиты на�
циональных рынков от внешнего негативного
влияния, связанного, в частности, с притоком спе�
кулятивных портфельных и прочих инвестиций, а
также с возможным их оттоком в дальнейшем. Вне�
запный отток капитала может спровоцировать фи�
нансовый кризис со значительными отрицатель�
ными последствиями для экономики. При финан�
совой либерализации появляется риск увеличения
ликвидных средств, находящихся в распоряжении
нерезидентов, что создает предпосылки для стад�
ного поведения инвесторов и переноса в условиях
кризиса его проявлений из одной страны в другую
[7]. Вероятность внезапного оттока капитала из
страны зависит от доступности адекватной инфор�
мации обо всех типах инвестиций в экономику,
устойчивости макроэкономической ситуации и
финансового сектора экономики.

Либерализация движения капитала может при�
вести к снижению конкурентоспособности нацио�
нальной банковской системы и финансового сек�
тора экономики в целом. Из�за возросшей непред�
сказуемости основных курсовых соотношений и
котировок мирового финансового рынка предска�
зуемость международного движения финансовых
потоков ухудшилась, что обусловило повышение
неустойчивости национальных денежных и валют�
ных рынков.

Различия в уровне развития и эффективности
финансовой сферы развитых и развивающихся
стран свидетельствует о пользе сохранения в по�
следних на данном этапе валютных ограничений.

Являясь стержневым элементом экономической
структуры, финансовая, и в первую очередь, бан�
ковская система концентрирует на себе основные
риски, связанные с несовершенством рыночных
механизмов, несимметричностью информации,
неадекватностью экономической политики. Сво�
бодный рынок капитала еще больше их усугубляет.
О целесообразности сохранения валютных ограни�
чений в развивающихся странах говорят различия в
уровне развития системы социального обеспече�
ния и защиты. В индустриальных странах нейтра�
лизация и перераспределение рисков, связанных
со свободным движением капитала, происходит
через систему рыночных механизмов социального
страхования, трансферты и другие формы государ�
ственного регулирования. В развивающихся стра�
нах социальные издержки финансовых кризисов
несоизмеримо выше и эту сторону вопроса также
следует принимать во внимание, оценивая возмож�
ности и последствия широкомасштабной либера�
лизации.

Приток иностранного капитала в результате
финансовой либерализации может стать дополни�
тельным источником финансирования инвести�
ций в малопроизводительные или излишне риско�
ванные сектора экономики. Он может создавать
риск нарушения макроэкономического баланса,
особенно в случаях, когда приток капитала сопро�
вождается проведением неадекватной или непо�
следовательной макроэкономической политики.

Опасности, связанные с введением полной
конвертируемости рубля, заключаются в том, что в
условиях низкого уровня развития и эффективно�
сти российской финансовой системы, высокой
степени зависимости российской экономики от
внешнего мира, низкого доверия к рублю и актив�
ного использования иностранной валюты как
средства накопления и платежа, слабости институ�
циональной и законодательной базы, отсутствия
развитой системы социального обеспечения и за�
щиты, призванной перераспределять риски, свя�
занные со свободным движением капитала и т. д.,
негативные последствия либерализации могут ока�
заться серьезными и привести к ухудшению макро�
экономической и политической ситуации в стране.

К таким негативным последствиям можно от�
нести уменьшение степени управляемости нацио�
нальной экономикой – снижение возможности
Банка России управлять реальным курсом рубля,
т. е. параметром, характеризующим ценовую кон�
курентоспособность национальных товаров как на
внутреннем, так и на внешнем рынке.

Повысится открытость российской экономики,
а она пока настолько слаба, что может не выдер�
жать конкуренции. Рубль станет более подвержен
стихии валютного рынка. Россия, возможно, не го�
това к притоку крупного иностранного капитала,
поскольку отсутствует рыночный механизм пере�
распределения ссудного капитала в нужном напра�
влении.
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К предпосылкам сохранения в России валют�
ных можно отнести неконкурентоспособность ос�
новных секторов российской экономики, банков�
ской системы и узость финансовых рынков. У рос�
сийских банков ограничен доступ к долгосрочным
и недорогим ресурсам; их низкая капитализация не
позволяет им динамично развиваться, увеличивая
активы. Также за сохранение валютных ограниче�
ний говорит и слабая диверсификация российской
экономики, при которой платежный баланс зави�
сит от сырьевого экспорта, т. е. от не контролируе�
мых Россией цен, зависимость денежной сферы от
платежного баланса. Источником денежной эмис�
сии является в основном покупка валюты в резер�
вы Центробанка. Таким образом, ставки денежно�
го рынка почти не контролируются рефинансиро�
ванием ЦБР, а зависят от притока валюты в страну
и динамики курса доллара.

В целом, большинство экспертов�экономистов
считает, что серьезных революционных изменений
после введения полной конвертируемости рубля
ожидать не приходится, ибо все действия по либе�
рализации валютных операций в России проводи�
лись постепенно и отмена последних ограничений
по капитальным операциям стали лишь последни�
ми, окончательными шагами на пути к полной
конвертации рубля.

Таким образом, позитивное влияние валютной
либерализации на экономическое развитие можно
наблюдать в странах с достаточным уровнем кон�
курентоспособности экономики, сильными инсти�
тутами и совершенным законодательством, а также
достаточным уровнем открытости внешней торго�
вли. У развивающихся стран при введении полной
конвертируемости валюты повышаются все виды
рисков, поэтому необходимо совмещать валютную
либерализацию с реформами внутреннего финан�
сового сектора, чтобы улучшить регулирование и
контроль, достичь высоких стандартов управления
банками и другими финансовыми институтами; с
проведением адекватной торговой и конкурентной
политики; с соответствующей макроэкономиче�
ской политикой, направленной на снижение ин�
фляции и стабильность; с политикой перераспре�
деления для защиты наиболее уязвимых в социаль�
но�экономическом плане групп, которые могут по�
страдать от политики открытости.

Этапу введения полной конвертируемости ва�
люты должны предшествовать создание благопри�
ятных условий функционирования экономики
страны и ее широкое вовлечение в систему между�
народного разделения труда. К основным предпо�
сылкам введения полной конвертируемости (обра�
тимости) валют относят: общую стабилизацию
экономики; сокращение дефицита государствен�
ного бюджета; низкие темпы инфляции; урегули�
рование внешней задолженности страны; накопле�
ние достаточных официальных золотовалютных
резервов; нормализацию социально�политической
обстановки в стране; высокую степень интеграции

национального хозяйства в мировую экономику;
реалистичный валютный курс в соответствии с рав�
новесием платежного баланса; доверие к нацио�
нальной денежной единице внутри страны и за ру�
бежом. Необходимо создать высокий экспортный
потенциал и как следствие – прогрессирующее
производство, нужна товарная обратимость, т. е.
насыщенность внутреннего рынка, позволяющая
беспрепятственно обращать рублевые средства в
товары. Создание этих предпосылок позволяет по�
лучить положительный эффект от перехода к пол�
ной конвертируемости.

Либерализация валютных операций на практи�
ке не означает установления полной реальной кон�
вертируемости рубля. Она не решает ключевой
проблемы конвертируемости – отсутствие устой�
чивого спроса на российскую валюту как со сторо�
ны нерезидентов, так и со стороны отечественных
экспортеров. Основными критериями конвертиру�
емости является ликвидность рынка валюты и ва�
лютные ограничения, установленные законода�
тельством. В связи с этим представляется целесо�
образным предусмотреть меры, формирующие уве�
личение спроса на рубли со стороны нерезидентов
и способствующие, таким образом, установлению
реальной конвертируемости рубля.

1. Предстоит создать экономическую базу в виде
свободной рыночной экономики, конкурентос�
пособной по качеству товаров, издержкам их
производства, ценам, обеспечить высокий уро�
вень сбалансированности и стабильности вну�
тренних и внешних факторов производства и
обмена.

2. Требуется обеспечить гарантированный приток
в Россию иностранной валюты, чтобы беспре�
пятственно обменивать на нее рубли для созда�
ния ситуации устойчивого спроса на рубли.
Путь к достижению этого лежит через повыше�
ние конкурентоспособности отечественной
промышленности, обеспечение динамичного
экономического роста на базе высокопроизво�
дительных наукоемких технологий. По оценке
ряда специалистов, о подлинной конвертируе�
мости рубля можно будет говорить лишь после
того, как доля готовой продукции в российском
экспорте превысит 45...50 % [8. Р. 106].

3. Переходя к полной конвертируемости рубля,
важно выбрать оптимальный его курс, посколь�
ку к числу важных целей полной конвертируе�
мости рубля относится создание в стране благо�
приятного инвестиционного климата для при�
влечения иностранного капитала. Мировой
опыт убедил, что только сильная национальная
валюта служит для иностранного капитала сти�
мулом для вложений в экономику других стран.

4. Необходимо принять меры по снижению уров�
ня инфляции в России. Существует четкая за�
висимость между уровнем инфляции в стране и
спросом на национальную валюту на междуна�
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родных рынках. Высокая инфляция в стране
снижает спрос на экспортируемые ею товары,
что приводит к сокращению спроса на нацио�
нальную валюту, необходимую зарубежным им�
портерам для закупки данных товаров. Одно�
временно растет заинтересованность нацио�
нальных компаний в импорте товаров из�за гра�
ницы, что увеличивает внутренний спрос на
иностранные деньги. Для того, чтобы введение
конвертируемости рубля было успешным и мо�
гло приносить стране преимущества, уровень
инфляции не должен превышать 3...4 %.

Путь к полной конвертируемости – реконструк�
ция единого экономического пространства стран
СНГ на микро� и макроуровнях. Необходимо фор�
мирование экономических предпосылок для рас�
ширения сферы обращения российского рубля по
нескольким направлениям экономической и ва�
лютной интеграции – в рамках Союзного государ�
ства России и Белоруссии, интеграционных объе�
динений в рамках ЕврАзЭС и ЕЭП, экономическое
пространство СНГ. Углубление экономической ин�
теграции между участниками СНГ будет способ�
ствовать формированию пространства, на котором
рубль сможет выполнять функцию резервной валю�
ты, где значительный объем межгосударственных
расчетов будет проходить в рублях. Основными ме�
рами здесь являются расширение использования
рубля в обслуживании торговых расчетов в СНГ,

предоставление бюджетных средств для оказания
поддержки экспорта в рублях, кредитование вне�
шней торговли в рублях, заключение соглашений
об использовании рубля в приграничной торговле.

Одна из возможных мер для введения полной
конвертируемости рубля – постепенное изменение
практики внешнеторговых расчетов – введение
расчетов за российский экспорт в рублях. Это по�
зволит одновременно снизить курсовые риски для
экспортеров, сформировать рублевые резервы в
странах�покупателях российской продукции, по�
высить ликвидность российской банковской си�
стемы за счет увеличения количества рублевых сче�
тов, открытых иностранными компаниями и бан�
ками в России, улучшить качество валютного и фи�
нансового контроля за счет проведения большей
части финансовых операций через российские бан�
ки, повысить собираемость налогов и в конечном
итоге уменьшить отток капитала из страны. Кроме
того, перевод расчетов по экспортным сделкам в
рубли изменит отношение российских экспортеров
к рублю.

Таким образом, валютная либерализация не
обеспечит автоматически реальную полную кон�
вертируемость рубля. Для придания рублю статуса
действительно обратимой валюты необходимо по�
вышение конкурентоспособности российской эко�
номики и увеличение вклада рубля в общемировой
экономический рост.
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