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С
огласно данным МВФ, 

стремительное обесцене-

ние валют на развиваю-

щихся рынках обострило для их 

компаний проблему заимство-

ваний в иностранной валюте 

и вызвало значительный отток 

капитала [1]. Указанная пробле-

ма крайне актуальна для России 

с учетом высокого уровня кор-

поративного внешнего долга 

и ожидаемых платежей по нему 

(рис. 1, 2).

Действительно, ситуация на ва-

лютном рынке в последний 

месяц несколько стабилизи-

ровалась; сложившийся новый 

уровень курса 5060 руб/долл. 

при этом может воспринимать-

ся как некая «объективная дан-

ность», своего рода новое рав-

новесное состояние. В то же 

время объективен ли этот уро-

вень и с какими последствия-

ми для экономики (в том числе 

системного и стратегического 

характера) может быть сопря-

жено его сохранение в нынеш-

нем диапазоне?

Отметим, в частности, что с вве-

дением режима свободного пла-

вания резко возросла курсовая 

нестабильность (рис. 3, 4).

Стабильность валютного кур-

са — это то, что на законода-

тельном уровне требуется от 

ЦБ РФ в Конституции РФ, где 

в ст. 75 п. 2 говорится, что «защи-

та и обеспечение устойчивос-

ти рубля — основная функция 

Центрального банка Россий-

ской Федерации». 

По справедливым оценкам Пре-

зидента РФ В.В. Путина, события 

на валютном рынке «не связа-

ны с фундаментальными эконо-

мическими причинами и факто-

рами» [2]. Еще до масштабного 

снижения курса рубля, по оцен-

кам ОЭСР, рубль был недооценен 
на 30%, а сейчас, естественно, на 

еще бо�льшую величину. 

При этом ожидания и предпо-

чтения рынка отнюдь не оди-

наковы. Так, согласно февраль-

скому мониторингу, за укрепле-

ние рубля выступают 58% опро-

шенных промышленников, за 

дальнейшую девальвацию — 

всего 2% [3].

Недооценка рубля, которая до 

сих пор отчасти сохраняет-

ся, была заложена еще в самом 

начале формирования валют-

ного рынка в стране — в конце 

1980-х годов. Тогда рубль был 

существенно недооценен, а до-

верие к нему было очень низким, 

что обусловило долларизацию 

и заложило основу экспортной 

ориентации российской эконо-

мики. Все это создавало негатив-

ные условия для дальнейшего 

развития страны.

Об опыте 
формирования 
валютного курса 
в России
Еще в ходе формирования валют-

ного рынка в конце 1980-х и на-

чале 1990-х годов установился 

такой курс рубля к доллару, кото-

рый отражал ценовые соотноше-

ния лишь узкой группы престиж-

ных в то время товаров потреби-

тельского импорта. Тогда как по 

соотношениям цены промыш-

ленных активов, жилья и других 

важных компонентов ВВП имела 

место обратная картина, показы-

вающая, что рубль по этим соот-

ношениям должен стоить доро-

Источник: ЦБ РФ Источник: ЦБ РФ

Объем внешнего долга РФ, млрд долл. График погашения внешнего долга РФ, млрд долл.

Рисунок 1 Рисунок 2

Стремительное обесценение валют на 
развивающихся рынках обострило для 
их компаний проблему заимствований 
в иностранной валюте и вызвало 
значительный отток капитала.
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же (причем часто значительно 

дороже), чем другие валюты.

Действительно, сформировав-

шийся в тот период на валют-

ном рынке (и валютных аукцио-

нах) курс рубля составил в сред-

нем 15–20 руб. за 1 долл., что 

соответствовало ценовым соот-

ношениям по таким «модным» 

товарам, как джинсы, космети-

ка и т.д. Однако целый ряд дру-

гих товаров и услуг был на рос-

сийском рынке многократно 

дешевле. Проезд в метро стоил 

5 коп., а в Нью-Йорке — около 

1 долл., хлеб у нас стоил около 

20 коп., а в США — 1–2 долл. Сто-

имость жилья сопоставимого 

уровня, равно как и размер ком-

мунальных платежей, даже сей-

час у нас многокрактно ниже. 

В конце же 1980-х годов сред-

ние платежи за квартиру в Рос-

сии составляли около 15–25 руб. 

в месяц, что было не менее чем 

в 50–70 раз (!) ниже, чем плата за 

аналогичное жилье в западных 

странах. Следует также учиты-

вать ту долю, которую в расхо-

дах занимает соответствующий 

товар (например, коммуналь-

ные платежи делаются ежеме-

сячно и достигают на Западе не 

менее 20–30% от ежемесячных 

расходов). 

Промышленные активы в Рос-

сии также были многократно де-

шевле аналогичных активов в за-

падных странах. По некоторым 
оценкам иностранных инве-
сторов, Газпром в 1999 г. стоил 
почти в 700 раз меньше (по со-
поставимым критериям оце-
нок), чем такие компании, как, 
например, Exxon [4]. Укажем, од-

нако, что валютный курс — это 

не абстрактный цифровой ин-

дикатор. Он должен давать кон-

кретную информацию для участ-

ников экономики (инвесторов, 

частных лиц и др.), основываясь 

на сравнительных ценах на со-

ответствующие товары и услу-

ги в рассматриваемых странах, 

чтобы они, исходя из этой ин-

формации, могли сделать вывод 

о целесообразности осущест-

вления тех или иных видов эко-

номической деятельности.

Поэтому столь сильная недо-

оценка рубля изначально дала 

мощный импульс к превраще-

Источник: ЦБ РФ Источник: ЦБ РФ

Валютный курс доллара к рублю, руб/долл. Динамика индекса номинального курса доллара к рублю

Рисунок 3 Рисунок 4
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нию российской экономики 

в экспортно ориентированную, 

сделав экспорт сверхэффектив-

ным. Такой перекос заложил ос-

нову и для долларизации рос-

сийской экономики, делая по-

купку рублей и рублевых активов 

сверхэффективной для держате-

лей долларов. Поэтому некор-
ректно сравнивать динамику 
рубля, доллара и инфляции в со-
ответствующих экономиках 
лишь за отдельные периоды без 
учета стартового уровня курса 
между этими валютами. Мно-
гократная недооценка рубля на 
начальном этапе, очевидно, соз-
дала возможности для его уско-
ренного удорожания, опережая 
инфляцию.

Очевидно, что наиболее «кон-

курентным» товаром в таких ус-

ловиях становилась продукция 

ТЭК, которая в целом отвечала 

требованиям мирового рынка. 

Учитывая, что на ТЭК всег-

да приходилась значительная 

часть экспорта страны, те воз-

можности для осуществления 

сверхэффективных экспортных 

операций, которые открылись 

в результате масштабной недо-

оценки валютного курса рубля, 

надолго закрепили сырьевую 

экспортную ориентацию рос-

сийской экономики. 

Сформированный таким обра-

зом валютный курс был затем 

положен в основу при уста-

новлении официального курса 

рубля. Последовавшее вско-

ре присоединение к VIII статье 

Устава МВФ обязывало Россию 

перейти на единый валютный 

курс рубля, причем как по теку-

щим, так и по капитальным опе-

рациям (инвестиции и т.д.), что 

означало существенное сниже-

ние эффективности инвести-

ций и относительное удешев-

ление продаваемых активов.

Поэтому курс на «открытость» 

экономики и проводившая-

ся либерализация капитальных 

операций в таких условиях соз-

давали риск перевода наших 

реальных активов под кон-

троль иностранных инвесто-

ров по многократно занижен-

ным ценам. Заметим при этом, 

что, например, в случае Японии 

валютная либерализация и ли-

берализация движения капита-

лов произошли более чем через 

30 лет (!) после либерализации 

текущих операций середины 

1960-х годов. 

Новое обесценение 
рубля порождает 
старые проблемы
Сейчас, отметим, мы фактиче-

ски вернулись к тому же уров-

ню недооценки рубля, который 

наблюдался в период кризиса 

1998 г. (табл. 1).

При этом отмечена устойчивая 

закономерность: при удорожа-

нии рубля и население, и бизнес 

увеличивают вложения в рос-

сийскую валюту, снижается ин-

терес к иностранной валюте, 

а при обесценении рубля имеет 

место обратный процесс. Даже 

сейчас эта корреляция устой-

чива (рис. 5–8). Такая же зако-

номерность отчетливо просле-

живалась и в 2008–2009 гг. По-

этому удорожание рубля лучше 

любых указов и запретов работа-

ло в пользу дедолларизации эко-

номики и повышения роли рос-

сийской валюты [5].

В прошлом устойчивая тенден-

ция укрепления рубля привела 

и к улучшению качества эко-
номического роста: к посте-

пенной переориентации эко-

номики с добывающих на пере-

рабатывающие отрасли, а также 

с факторов внешнего спроса 

на внутренний спрос. Это под-

тверждало позитивное струк-

турное воздействие крепкого 

валютного курса на экономику. 

Об этом же неоднократно го-

ворили эксперты Всемирного 

банка.

Еще в 2005 г., по оценкам Все-

мирного банка, отмечался бы-

стрый рост внутреннего спро-

са и уверенный рост в отрас-

лях, работающих на внутрен-

ний рынок. В результате делался 

вывод о том, что «наблюдаемые 

изменения в структуре промыш-

ленного роста (особенно в обра-

батывающей промышленности) 

свидетельствуют о значитель-

ном влиянии реального укрепле-

ния рубля» [6]. 

Уровень недооценки рубля к доллару, разы*

Таблица 1

Год 1990 1991 1992 1995 1998 2004 2007 2010
2014 

(сент.)
2014 

(18 дек.)

Отношение 
курс/ППС

38,2 50,2 13,0 1,8 2,9 2,5 1,8 1,7 1,7 2,8

* С учетом корзины ВВП (по показателям внутреннего использования).

Источник: рассчитано по материалам ММВБ, Госкомстата и ИМЭМО за соответствующие периоды.

Сторонники опоры на экспорт и внешнюю 
сферу как главный источник роста 
заинтересованы в обесценивающейся 
валюте. Также в обесценении 
рубля заинтересован и бюджет. 
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оценка рубля сама по себе фак-

тически не приводит к увеличе-

нию экспортной валютной вы-

ручки. Возможности увеличения 

физического объема экспорта 

для стимулирования внешнего 

спроса ограничены пропускны-

ми способностями наших трубо-

проводов и портов. Маневриро-

вать ценами на сырьевые това-

ры для стимулирования спроса 

трудно из-за их низкой ценовой 

эластичности, а снижение цен 

на готовые изделия может на-

толкнуться (и наталкивается) на 

жесткие антидемпинговые огра-

ничения в других странах.

Недооценка национальной ва-

люты приводит лишь к росту 

рублевых доходов экспортеров 

после продажи валютной вы-

Таким образом, можно гово-

рить о намечавшейся тогда тен-

денции к улучшению качества 
роста и постепенной переори-

ентации «двигателей роста», во-

первых, с добывающей сферы на 
перерабатывающие отрасли 
и, во-вторых, с факторов внеш-
него спроса на внутренний спрос. 
Уже после кризиса — в 2010 г. — 

Всемирный банк вновь сделал 

вывод о том, что двигателями 

экономического роста в России 

«являются обрабатывающие от-

расли и внутренний спрос» [7]. 

А как только рубль стал устойчи-

во дешеветь (как это имело место 

во второй половине 2014 г.), сразу 

же ухудшилось качество роста 

(рис. 9): в обрабатывающих от-

раслях темпы роста стали замед-

ляться, а в добывающих, наоборот, 

повышаться [5]. Другое дело, что 

в последнее время картина стала 

более смешанной (из-за сохраня-

ющейся неопределенности, доро-

говизны ресурсов и др.).

Если бы тенденция необесце-

нения рубля была более устой-

чивой, она продолжала бы по-

зитивно влиять на дальнейшее 

улучшение качества роста.

Кому выгодно 
обесценение рубля?
Понятно, что сторонники опоры 

на экспорт и внешнюю сферу как 

главный источник роста заинте-

ресованы в обесценивающей-

ся валюте. Также в обесценении 

рубля заинтересован и бюджет. 

В наших условиях, однако, недо-

Источник: ЦБ РФ; рассчитано по данным ЦБ РФ

Валютная структура депозитов населения и нефинансовых организаций 

в 2002–2009 гг., %

Рисунок 5 Рисунок 6

Источник: ЦБ РФ; рассчитано по данным ЦБ РФ

Валютный курс доллара к рублю в 2002–2009 гг., руб/долл.

Рисунок 7

Источник: ЦБ РФ; рассчитано по данным ЦБ РФ

Валютная структура депозитов населения и нефинансовых 

организаций в 2014–2015 гг., %

Источник: ЦБ РФ; рассчитано по данным ЦБ РФ

Валютный курс доллара к рублю в 2014–2015 гг., руб/долл.

Рисунок 8
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ручки (но этого можно достичь 

и используя сугубо внутренние 

рычаги экономической поли-

тики по поддержке экспорте-

ров). В то же время эффектив-

ность привлечения валютных 

кредитов снижается, а акции 

российских предприятий-экс-

портеров становятся из-за кур-

совой динамики относительно 

дешевле для иностранных инве-

сторов (и под обеспечение кре-

дитов требуется залог бо�льшего 

количества акций, то есть воз-

никает проблема так называе-

мых margin calls).

Как вообще в связи с этим недо-

оценка рубля увязывается с пла-

нами по привлечению иностран-

ных инвестиций? Ведь в данном 

случае нашим интересам соответ-

ствовал бы более «дорогой» рубль.

При «дешевом» рубле и экспор-

теры, и бюджет будут сталки-

ваться с удорожанием внешних 

долгов, импортных компонен-

тов и др. В экономике в целом 

будет также отмечаться рост ин-

фляции и, что еще более важно, 

уменьшение доходов населения 

и сжатие внутреннего спроса — 

важнейшего драйвера экономи-

ческого роста. 

Когда нам пытаются доказать, 

что слабый рубль для нас лучше, 

это вызывает по меньшей мере 

недоумение, поскольку равно-

сильно утверждению, что чем 

легковеснее и дешевле та зар-

плата, которую мы получаем, 

и те рубли, которые лежат у нас 

на вкладах или в кошельке, чем 

на них меньше можно купить, 

тем нам же выгоднее. Вся нело-

гичность этой фразы очевидна.

Кроме того, более дешевый 

рубль снижает валютную сто-

имость внутренних россий-

ских активов, также снижает-

ся эффективность привлечения 

внешних кредитов. Одновре-

менно повышается «эффектив-

ность» вхождения нерезиден-

тов в российскую экономику 

и российскую денежную систе-

му в целом. В ведущих странах 
вопросы доступа иностранного 
капитала на внутренний рынок 
находятся под строгим кон-
тролем регуляторов. Так, в со-
став Комитета по иностран-
ным инвестициям в США, кото-
рый регулирует поток инвести-
ций в страну, наряду с четырьмя 
экономическими министра-
ми входят министр обороны, 

министр национальной безо-
пасности, генеральный проку-
рор, глава национальной развед-
ки, государственный секретарь. 
Это говорит о том, что в усло-
виях новых рисков данная проб-
лема имеет геоэкономический 
и стратегический характер. 
В целом нужен тщательный мо-
ниторинг движения капита-
лов, причем не только из стра-
ны, но и, что не менее важно, 
в страну. При этом нельзя ру-
ководствоваться формальны-
ми принципами — «любые ин-
вестиции хороши» и «чем боль-
ше — тем лучше». В современ-
ных условиях следует уделять 
внимание качеству капита-
ла, срокам, характеру, усло-
виям репатриации, направле-
ниям его использования, обеспе-
чивая соответствие указанных 
параметров экономическим 
приоритетам развития стра-
ны. По оценкам одного из извест-

ных международных инвесторов 

Дж. Роджерса, в настоящее время 

Россия — один из самых привле-

кательных рынков с точки зре-

ния инвестиций [8].

По сути, речь идет о двойном эф-

фекте недооценки. С одной сто-

роны, фундаментально недооце-

нены сами активы (акции и др.). 

С другой — недооценен и валют-

ный курс, при котором суммар-

ная оценка полученных ино-

странными инвесторами рос-

сийских финансовых активов 

еще больше возрастает. 

Действительно, по соотношению 

цены акции к доходу (P/E), пока-

зывающему в том числе соотно-

шение рыночной капитализации 

акций, Россия по-прежнему фун-

даментально отстает от рынков 

многих других стран (рис. 10).

В то же время, если в качестве ос-

новных источников роста рас-

Источник: Росстат

Рисунок 9

Когда нам пытаются доказать, что слабый 
рубль для нас лучше, это вызывает 
по меньшей мере недоумение.

Темпы прироста в промышленности и сельском хозяйстве, к соответствующему периоду 

предыдущего года, %
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сматриваются внутренние фак-

торы, внутренний платежеспо-

собный спрос, то тогда, очевидно, 

речь должна идти о превращении 

рубля в полноценную националь-

ную валюту — для сбережений 

и инвестиций, о формировании 

более устойчивого курса.

Мы формируем рублевую, а не 

долларовую экономику, и чем 

устойчивее и дороже будут рубле-

вые активы населения и бизнеса, 

тем богаче они станут и тем охот-

нее будут работать с рублями.

Действительно, из-за более до-

рого рубля усиливается конку-

ренция с импортными товара-

ми. Однако, во-первых, это яв-

ляется стимулом для повыше-

ния конкурентоспособности 

наших производителей. В тех 

же случаях, когда внутренние 

производители не могут адек-

ватно конкурировать с внешни-

ми поставщиками, целесообраз-

но подключение рычагов торго-

вой политики, которые обеспе-

чат защиту соответствующих 

производств (поскольку, напом-

ним, валютный курс не является 

универсальным инструментом 

и его эффективное использова-

ние в целях внешнеэкономиче-

ского регулирования возмож-

но лишь в комплексе с другими 

мерами торговой политики).

При этом фактор более дешевого 

импорта имеет свои положитель-

ные стороны, так как удешевляет 

импортную составляющую для 

внутреннего производства, сни-

жая тем самым издержки. В со-

ответствии с приоритетами эко-

номической и структурной по-

литики можно осуществлять се-

лективный подход, обеспечивая 

низкий уровень цен для тех то-

варов, импорт которых является 

для внутренних производителей 

ключевым, и, напротив, вводить 

защитные меры по тем товарам, 

производство которых необхо-

димо в первую очередь осущест-

влять на внутренней основе.

Геоэкономический 
аспект
Очевидно, что валютная поли-

тика, в целом базируясь на своем 

важнейшем инструменте — ва-

лютном курсе, является одним 

из основных рычагов глобализа-

ции. Несмотря на то что вся иде-

ология курсообразования носит 

сугубо рыночный характер, мы 

часто сталкиваемся с многочис-

ленными примерами того, как 

используются различные рыча-

ги с целью формирования курсо-

вых тенденций для обеспечения 

максимальных выгод для соот-

ветствующих стран [9].

Напомним, что на этапе форми-

рования и распространения эко-

номической мощи США в мире 

проводилась политика сильного 

доллара как мощного рычага эко-

номической экспансии. Помимо 

расширения американского эко-

номического влияния в мире дан-

ные шаги должны были усилить 

и роль доллара как мировой ва-

люты и как одного из главных зве-

ньев такой глобальной стратегии. 

Очевидно, что дорогая валюта по-

зволяет более эффективно «вхо-

дить» в экономическое простран-

ство других стран, ставить под 

контроль иностранные активы, 

которые для инвесторов с дорогой 

валютой будут более дешевыми, 

а также ставить под контроль ос-

новные финансовые потоки. Чем 

дороже валюта, тем эффективнее 

и экономичнее это можно сделать.

Когда активы ставятся под кон-

троль, то на следующем этапе 

встает вопрос о повышении эф-

фективности управления ими со 

стороны новых собственников. 

Тогда уже при необходимости 

могут использоваться и рычаги 

по обесценению валюты для за-

воевания такими компаниями 

новых рынков и т.д.

В частности, на этапе, предше-

ствующем кризису Бреттон-Вуд-

са, а также в период «глобали-

зационной экспансии» конца 

1990-х годов отмечалась суще-

ственная переоценка курса аме-

риканской валюты относитель-

но корзины основных валют 

(с учетом реальных ценовых со-

отношений в экономиках соот-

ветствующих стран) (табл. 2).

При этом интересно, что еще 

целый ряд стран использовал ва-

лютный курс как защиту от не-

желательного инвестиционно-

го проникновения на их рынки 

(что дополнялось в случае необ-

ходимости мерами торговой по-

литики для сдерживания амери-

канского импорта). 

В частности, с середины 1990-х го-

дов такие страны, как Дания, Япо-

ния, Швеция, Швейцария, в зна-

чительной мере Великобритания, 

поддерживали свою валюту к дол-

лару переоцененной (табл. 3). 

Причем для большинства из них 

это была, по-видимому, целена-

правленная стратегия, позволяв-

шая осуществлять политику «уме-

ренной вовлеченности» в инте-

Рисунок 10

Соотношение цены акции к доходу, 2014 г. — март 2015 г.

Источники: IMF,  WEO,  Apr 2015.  Bloomberg
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грационные процессы. Во многих 

упомянутых европейских стра-

нах шли острые дискуссии отно-

сительно присоединения к зоне 

евро и некоторые из них до сих 

пор являются неприсоединивши-

мися странами.

Такие же государства, как Япония, 

вообще исторически проводили 

политику «опоры на собствен-

ные силы». С точки зрения до-

пуска на внутренний рынок эта 

страна оставалась достаточно 

закрытой экономикой (исполь-

зуя при этом широкий арсенал 

средств регулирования). По мне-

нию международных экспертов, 

Япония «хорошо освоила искус-

ство открываться на ее условиях». 

А политика опоры на собствен-

ные силы, а не на иностранные 

инвестиции, защита националь-

ных компаний и банков позво-

лили ей «достичь одной из ос-

новных целей — финансовой 

независимости» [10].

Вообще на валютном рынке фак-

торы психологического характе-

ра — ожидания, субъективные на-

строения — часто играют даже 

более существенную роль, чем ре-

альные экономические процес-

сы. И на таком рынке любые сиг-

налы, особенно от официальных 

денежных властей имеют пер-

востепенное значение. Причем 

не только в формировании теку-

щей конъюнктуры, но и опреде-

ляя позиции валюты на будущее. 

Характерна в связи с этим поли-

тика США с начала 2000-х годов. 

Несмотря на то что в стране 

сложное экономическое положе-

ние, процентные ставки достиг-

ли самого низкого за последние 

40 лет уровня, группы экспор-

теров и промышленников гово-

рили о целесообразности осла-

бления доллара, денежные власти 

США продолжали подчеркивать 

свою приверженность сильному 

доллару. В частности, еще в конце 

2000 г. Л. Саммерс, который тогда 

был министром финансов США, 

заявил, что «сильный доллар от-

вечает национальным интересам 

Соединенных Штатов» [11]. Его 

последователи не раз делали 

похожие заявления.

Вновь о российских 
особенностях
Взгляд на данную проблему с точ-

ки зрения потребительского сек-

тора позволяет выделить еще 

один аспект, имеющий геоэконо-

мическое измерение и показы-

вающий, насколько эффективно 

или неэффективно для экономи-

ки участие в международном раз-

делении труда. Он говорит о том, 

как оцениваются результаты на-

шего труда (рублевая зарплата, 

доходы в целом) мировыми рын-

ками, какой объем товаров мы 

можем там приобрести по ито-

гам нашего «трудового дня» (неде-

ли, месяца, года). Другими слова-

ми, какой спрос мы можем предъ-

явить мировому рынку в обмен на 

итоги наших трудозатрат и каков 

в свою очередь будет объем спро-

са у других стран к нашей эко-

номике по итогам их аналогич-

ных трудозатрат сопоставимого 

качества и квалификации? 

Будем ли мы (к примеру, по ито-

гам рабочего дня или недели) 

в состоянии купить там какие-то 

значимые потребительские то-

вары или после обмена рублей 

по «удешевляющему коэффици-

енту» на основе недооцененно-

го валютного курса рубля макси-

мум, на что мы можем претендо-

вать на мировом рынке, — это пи-

тание для восстановления своих 

трудозатрат и минимальные удо-

вольствия («кино и мороженое»). 

Подчеркнем, что чем более нео-

боснованным будет удешевление 

рубля, тем более неэквивалент-

ным будет наш обмен с внешним 

миром и тем в большей степени 

это будет походить на те прин-

ципы, которые использовались 

в прошлом в отношениях между 

страной-метрополией и развива-

ющимися территориями. 

В глобальном плане необходи-

мо повысить нашу системообра-

зующую роль в качестве субъекта 

(а не объекта) мировой экономи-

ки. Тогда попытки других стран 

использовать нас для своих по-

требностей (а это неизбежно) 

будут компенсироваться наши-

ми открывающимися возможно-

стями использовать те преимуще-

ства, которые заключены в между-

народной системе, для собствен-

ного развития. 

Слабая национальная валюта, по 

сути, отсекает Россию от участия 

в мировой экономике в качестве 

полномасштабного инвестора, 

делая зарубежные реальные ак-

тивы для российских инвесторов 

Уровень переоценки (+) или недооценки (–) номинального курса доллара США к валютам 

основных стран, %*

Уровень переоценки (+) или недооценки (–) ряда валют к доллару, % 

Таблица 2

Таблица 3

Показатель 1970 г. 1985 г. 1995 г. 2000 г. 2005 г. 2010 г. 2014 г.

Переоценка (+) 18,1 17,8 –3,1 9,6 17,4 14,6 18,5

 Страна 1975 г. 1990 г. 2000 г. 2005 г. 2010 г. 2014 г.

Япония –3,8 25,9 43,8 17,5 27,2 –1,7

Швейцария 18,5 36,8 9,6 40,0 44,7 48,6

Великобритания –18,9 7,0 –3,8 15,7 6,8 15,3

* При расчетах данной таблицы использовались отклонения номинального курса дол-
лара к основным валютам с учетом паритета покупательной силы соответствую-
щих пар валют. Полученные данные затем взвешивались с учетом доли каждой стра-
ны в экспорте и импорте США.

Источник: рассчитано по материалам OECD, International Monetary Statistics за соот-
ветствующие периоды

Источник: рассчитано по данным OECD за соответствующие периоды
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недоступно дорогими и оставляя 

в результате возможность нашего 

участия в их экономиках лишь во 

второстепенном качестве постав-

щика товаров и сырья.

Кроме того, упор на постоянно 

обесценивающуюся и недооце-

ненную валюту еще больше кон-

сервирует экспортную ориента-

цию отечественной экономики 

и сырьевой профиль такого экс-

порта. Именно сырьевые экспор-

теры являются основными бене-

фициарами слабого рубля. Когда 

экспортер сырья продает свою ва-

лютную выручку и получает рубли, 

то он же и формирует рублевые 

спрос и предложение для всей 

остальной экономики, размещая 

заказы, субподряды и т.д. Другие 

отрасли начинают все больше ра-

ботать на обслуживание «сырье-

вых» интересов, и роль сырьевого 

сектора возрастает (что и наблю-

дается в последние годы).

Укажем, для прогрессивных из-

менений в структуре россий-

ской экономики необходимы 

новые подходы валютной и де-

нежно-кредитной политики, ко-

торые способствовали бы разви-

тию отраслей с высокой перера-

боткой и внутреннего рынка.

В связи с этим отметим следующее.

1.  Для укрепления устойчивости 

и предсказуемости валютно-фи-

нансовой сферы целесообраз-

но проводить курсовую полити-

ку, направленную на обеспече-

ние долгосрочного стабильного 

реального курса рубля. Предска-

зуемость курсовых рисков будет 

способствовать удешевлению 

и удлинению кредитов, предостав-

ляемых производственным пред-

приятиям — реальному сектору.

2.  В геоэкономическом плане сле-

дует также помнить, что рублевое 

пространство — это то, что фор-

мируется и управляется нацио-

нальными денежными властями 

и национальными экономиче-

скими субъектами, и от того, на-

сколько «весома» и стабильна будет 

эта рублевая среда в международ-

ной финансовой системе, зависят 

вес и место страны (а стало быть, 

и ее компаний и банков) в мире.

3.  Следует увеличить роль вну-

тренних источников финансо-

вых ресурсов, необходимых для 

экономического роста, по срав-

нению с внешним финансиро-

ванием. Это становится особен-

но актуальным в условиях санк-

ций против России. В таких ус-

ловиях механизмы денежного 

предложения должны опираться 

не на приток валюты и внешние 

займы, а на внутренний спрос 

участников российского рынка.

4. Необходим масштабный ком-

плекс мер (информационно-

разъяснительных, регулятивных 

и др.), направленных на повыше-

ние доверия к рублю. В частно-

сти, в целях повышения доверия 

к рублю регуляторам следует бо-

лее четко обозначать свои курсо-

вые предпочтения и те возмож-

ности по установлению курса, 

которыми регуляторы распола-

гают. Так, размер золотовалют-

ных резервов в настоящее время 

превышает величину всей рубле-

вой эмиссии (денежной базы) 

в 2 раза (рис. 11). По этому крите-
рию рубль находится в катего-
рии обеспеченных валют (о чем 
необходимо напоминать рынку).

Другими словами, все рубли в эко-

номике теоретически могут быть 

стерилизованы. Естественно, никто 

этого делать не должен, но до све-

дения участников рынка должно 

быть доведено, что столь масштаб-

ные возможности воздействия су-

ществуют. Кроме того, указанные 

объемы ЗВР технически позволя-

ют установить такой уровень ва-

лютного курса рубля, какой целе-

сообразен с точки зрения регу-

ляторов для решения задач, стоя-

щих перед экономикой. Это также 

необходимо довести до сведения 

участников рынка.

5.  В случае сокращения объемов 

валютных резервов до пределов, 

создающих угрозу финансовой 

Рисунок 11

Источники: центральные банки соответствующих стран 
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устойчивости экономики страны, 

а также при сохранении спекуля-

тивного давления на рубль можно 

на необходимое время вернуться 

к практике обязательной продажи 

части валютной выручки, а также 

использования нормативов ва-

лютной позиции, лимитов и иных 

мер, уменьшающих спекулятив-

ный спрос на валютном рынке. 

При стабилизации положения 

эти требования могут быть вновь 

ослаблены. 

6.  Необходимо внести изменения 

в нормативы, регулирующие де-

ятельность кредитных органи-

заций, которые стимулировали 

бы операции в рублях и делали 

бы менее выгодными операции 

в иностранной валюте, в частно-

сти, при создании кредитными 

организациями резервов, оцен-

ке рисков, достаточности капита-

ла и др. (по примеру подходов, ко-

торые использовались в Швейца-

рии, Японии и других странах).

7.  Для недопущения расшатывания 

валютного рынка следует рассмо-

треть возможность использования 

успешно применявшейся ранее 

(в конце 1998 г.) нулевой валютной 

позиции по конверсионным опе-

рациям. Эта мера ограничит спе-

кулятивную активность, не пре-

пятствуя выполнению иных обя-

зательств (погашение долгов и др.).

8.  В условиях санкций необходимо 

ускорить проработку механизмов 

использования рублей в расчетах за 

российский экспорт. В связи с этим 

стоит вновь вернуться к рассмотре-
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нию предложения об осуществле-

нии расчетов за российский экс-

порт в рублях (на начальном этапе 

со странами СНГ, а на более позднем 

этапе — и с остальным миром).

9.  Важно учитывать геополитиче-

ский аспект указанного вопроса. 

Вследствие расчетов в рублях для 

самих экспортеров уменьшатся 

экстерриториальные риски, свя-

занные с возможностью примене-

ния санкций к их финансовым ре-

сурсам (замораживание средств, 

мораторий по платежам и т.д.), как 

это может быть в случае хранения 

средств в иностранных банках. 

В нынешних условиях геополити-

ческих обострений указанное со-

ображение более чем актуально. 

10.  В результате расчетов в рублях 

российские экспортеры будут 

в большей степени заинтересова-

ны в укреплении рубля, поскольку 

им выгоднее будет получать пла-

тежи в дорожающей (а не обесце-

нивающейся) валюте. При этом 

крепкий рубль кроме прочего вы-

ступает тормозом инфляции, спо-

собствует росту доверия к рос-

сийской валюте и в целом делает 

ее более привлекательной для сбе-

режений и инвестиций. 

Таким образом, стабилизация по-

ложения на валютном рынке, по-

вышение доверия к рублю, расши-

рение сферы его применения будут 

важными факторами для улучше-

ния качества экономического роста 

и обеспечения устойчивого и дол-

госрочного развития.                          эс
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