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Особенности валютной политики России за
последние десять лет*

М.С. Любский

В условиях финансовой глобализации и осо-
бенно современного кризиса возрастает роль
монетарной (т.е. денежно-кредитной и валют-
ной) политики как первой линии обороны наци-
ональной экономики от внешних потрясений,
поскольку её средства являются более гибки-
ми, чем другие средства макроэкономической
политики, идёт поиск адекватного инструмен-
тария монетарной политики и возможностей
повышения её эффективности. Это характер-
но для развитых и развивающихся стран, осо-
бенно стран с открытой экономикой, к которым
относится и Россия. В нашей стране монетар-
ная политика сыграла очень важную роль в
смягчении острой фазы кризиса посредством
поддержки ликвидности банков и оказания фи-
нансовой помощи предприятиям, необходимой
девальвации рубля.

На повестке дня стоит проблема обеспе-
чения эффективного взаимодействия валютной
и бюджетной политики как одного из важней-
ших факторов развития экономики по пути ре-
индустриализации и модернизации. Решение
этих сложных проблем предполагает объектив-
ную оценку ситуации в российской и мировой
экономике, учёт уроков кризиса, реальных воз-
можностей страны в достижении главных стра-
тегических целей. Для этого полезно оглянуть-
ся на недавнее прошлое. Как показывает опыт
проведения нашей экономической и, в частно-
сти, валютной политики, нередко возникает
противоречие между заявленными целями и
результатами принятых мер.

Сейчас нельзя без удивления воспринимать
заявления министра финансов А.Кудрина, сде-
ланные им в кулуарах экономического форума
в Давосе в январе 2008 г. Эти высказывания
важны в том отношении, что позволяют оце-
нить дальновидность ответственных за эконо-
мическую политику, качество и возможности
прогнозирования развития экономики страны.
А.Кудрин заявил, что «этот кризис означает

конец эры кредитной экспансии, базировавшей-
ся на роли доллара как международной резер-
вной валюты».1 Далее он сказал: «Россия как
страна  со значительными  резервами  может
помочь в смягчении мирового кризиса. Напри-
мер, мы примем участие в коллективной про-
грамме МВФ по сглаживанию кризиса». И ещё:
«Интерес к России как к острову стабильнос-
ти будет возрастать, т.к. экономика США на
грани рецессии, а рост мировой экономики за-
медляется».2 Ещё годом раньше министр ут-
верждал, что «если в 2006 г. экономика России
превысила экономику Италии, то в 2009 г., как
мы планируем, наша экономика превысит эко-
номику  такой  высокоразвитой  страны,  как
Франция».3 Приведём ещё одну оценку, сделан-
ную в феврале 2008 г.: «По расчетам экспер-
тов, с нашим бюджетом всё будет в порядке,
пока нефть не подешевеет до 27 долл. за бар-
рель. Напомним, что сейчас она стоит почти
90 долл. Даже если и подешевеет, нам помо-
жет резервный фонд. На крайний случай есть
ещё полтриллиона долларов золотовалютных
резервов. Так что этого бояться пока не сто-
ит: зарплаты бюджетникам и пенсии будут пла-
тить вовремя, курс рубля резко падать не бу-
дет. По крайней мере, в ближайшие годы».4

Глобальный кризис  перечеркнул  все эти
прогнозы и оценки. Финансовая помощь Росии
Международному валютному фонду для смяг-
чения мирового кризиса вряд ли принесла бы
какую-то пользу. Ведь речь идёт не только и
не столько о кризисе ликвидности. Мировой
кризис, возникший в финансовой сфере, охва-
тил всю глобальную экономику, всю систему
современного капитализма. Одной из фунда-
ментальных причин кризиса является то, что,
говоря техническим языком, «ресурс» совре-
менных высоких технологий уже почти выра-
ботан. Требуется новый прорыв в этой облас-
ти. Учёные справедливо полагают, что сегод-
ня мир стоит на пороге перехода к новому тех-
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нологическому циклу. Основа этого цикла –
создание новых технологий, более эффектив-
ных, чем современные технологические реше-
ния.

Проблема в том, насколько Россия способ-
на принять участие в формировании этого но-
вого уклада и новой финансовой архитектуры.
Очевидно , что  такое  участие  среди  других
факторов предполагает проведение действен-
ной денежно-кредитной, валютной и бюджет-
ной политики.

Кризис охватил финансовую систему, ре-
альный сектор, мировую торговлю, социальные
отношения и т.д., т.е. все процессы глобализа-
ции. В то же время – это психологический кри-
зис, главным проявлением которого является
кризис доверия. Можно также говорить о кри-
зисном состоянии экономической науки, дефи-
ците новых конструктивных идей. В связи с
этим  возникает необходимость пересмотра
всей  привычной экономической философии.
Настало  время  создать единую логичную  и
законченную картину мировой глобализирован-
ной или хотя бы отдельной национальной эко-
номики. Такая задача стоит и перед российс-
кой экономической наукой.

Россия не может не учитывать всех этих
процессов и явлений. И нельзя не согласиться
с теми, кто считает, что нашей стране придёт-
ся искать адекватный ответ на крайне серьёз-
ный мировоззренческий вызов. При этом не
помогут западные образцы, т.к. они отживают
своё. России нужна «модель» развития эконо-
мики, учитывающая её специфику. Органичес-
кой частью такой модели должна стать соот-
ветствующая парадигма денежно-кредитной,
валютной и бюджетной политики.

Необходимо  ответить на  вопрос  о  том ,
была ли Россия готова к глобальному кризису,
учитывая её огромную зависимость от конъ-
юнктуры мирового рынка, в конечном счёте
определяющую состояние экономики в целом,
её валютной, денежной и финансовой сфер в
особенности .  Одни  эксперты считают,  что
страна была готова к кризису и при этом ссы-
лаются на значительные золотовалютные ре-
зервы (ЗВР). Другие полагают, что наша стра-
на была совершенно не подготовлена к мощ-
ным кризисным потрясения. Конечно, в крат-
косрочном плане ЗВР могут дать экономике
краткосрочную передышку, но не более того.

Некоторые политики и экономисты счита-
ют, что фундаментальных внутренних причин
для кризиса в России не было. Однако это не
так. Одна из главных фундаментальных при-
чин кризиса состоит в деструктивной прива-
тизации, в результате которой возникла при-
митивная структура экономики и всё возрас-
тающее имущественное неравенство. Вторая
причина заключается в непродуманной широ-
кой либерализации хозяйственной жизни в це-
лом и валютной сферы в особенности, в са-
моустранении  государства от необходимого
регулирования  экономических  процессов  и
валютных отношений. Третья причина – это
неэффективная финансовая политика, в значи-
тельной мере  подменившая собой денежно-
кредитную и «заточенную» не обеспечение
профицита бюджета. (Последняя причина осо-
бенно  характерна  для «тучных» лет,  когда
валютные доходы от  экспорта нашей  нефти
неуклонно росли, а Банк России «стерилизо-
вал» создаваемую  на  их  основе  денежную
массу якобы для того, чтобы не было инфля-
ции. Но темп инфляции не снижался, а деньги
изымались из экономики, страдающей от их
дефицита).

Вследствие этих и других системных при-
чин  сложилась ситуация , делающая  страну
чрезвычайно уязвимой  к  влиянию  внешних
факторов: с одной стороны, имеет место за-
висимость от экспорта топлива и сырья, а с
другой стороны, недопустимо высокая зави-
симость от импорта (прежде всего продоволь-
ствия и лекарств). Всё это прямо или косвен-
но влияет на монетарную сферу и состояние
рубля .

Необходимо учитывать, что денежно-кре-
дитная и валютная системы – это кровенос-
ная система рыночной экономики. Её основой
является стабильная национальная валюта, без
которой невозможно проведение действенной
денежно-кредитной, валютной и бюджетной
политики как важнейших составляющих эконо-
мической политики. Стабильность националь-
ной денежной единицы зиждется на эффектив-
ной экономике, развитой институциональной
базе , конкурентоспособном  экспорте . Ядро
институциональной основы монетарной сферы
составляют  независимый  от  политической
конъюнктуры центральный банк,  надёжный
банковский сектор и их постоянное конструк-
тивное взаимодействие.
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Центральной  задачей  поддержания  ста-
бильности национальной валюты является не-
допущение высокой инфляции, которая подры-
вает покупательную силу денег внутри стра-
ны, и резких колебаний валютного курса. При
этом необходима определённая синхронизация
внутреннего обесценения рубля и динамики
курса. В течение нескольких лет до начала гло-
бального кризиса и в дальнейшем Банк Рос-
сии пытался одновременно решать две зада-
чи: сдерживать рост курса рубля и снижать
инфляцию. Однако эти цели противоречат друг
другу. Поэтому не была достигнута ни одна из
них. В то же время необходимо учитывать, что
между валютным курсом и инфляцией суще-
ствует неразрывная взаимосвязь, влияющая на
динамику реального курса валюты. Это сле-
дует принимать во внимание при проведении
монетарной, бюджетной политики и экономи-
ческой политики в целом.

Внутренняя и внешняя стабильность наци-
ональной валюты как главная двуединая харак-
теристика её качества в долгосрочном плане
свойственна прежде всего денежным единицам
наиболее развитых стран. В отличие от этих
валют, опирающихся на современную дивер-
сифицированную  экономику,  рубль – это
пока валюта топливно-сырьевой экономики, в
которой развитие обрабатывающей промыш-
ленности на основе использования высоких
технологий  делает  только первые  шаги .
Стремление и предложения здравомыслящих
учёных и политиков по выводу российской эко-
номики на траекторию быстрого и устойчиво-
го роста на основе глубокой структурной пере-
стройки пока не получили должного отражения
в реальной экономической политике. Обеспе-
ченное «российским вариантом» приватизации
распределение собственности и национально-
го  богатства  препятствует осуществлению
перевода экономики на рельсы инноваций и
диверсификации. При этом, как справедливо
отмечается в «Белой книге» об экономичес-
ких реформах России, «сохраняются сопутству-
ющие этому порядку (т.е. распределению соб-
ственности – М.Л.) негативные явления: мас-
совый вывоз капитала, хронический недоста-
ток инвестиций даже для простого воспроиз-
водства основных фондов, крайне низкая оп-
лата труда, недостаточный  для  устойчивого
экономического роста конечный спрос, свёрты-
вание системы социальных гарантий, разруше-

ние научно-производственного и интеллектуаль-
ного потенциала на фоне обогащения тонкой
привилегированной прослойки».5

Это написано в 2002 г., но отмеченные яв-
ления в основном продолжали иметь место и в
последующие годы и, естественно, обостри-
лись в условиях кризиса.

В преодолении этих негативных явлений и
развитии российской  экономики  на  основе
структурной перестройки и модернизации очень
важную роль играет создание развитой финан-
совой системы, расширение её инструмента-
рия и повышение эффективности всех состав-
ляющих монетарной и финансовой политики.
Решение этих системных задач осложняется
тем,  что,  как отмечал  первый  заместитель
председателя Банка России,  отвечающий  за
монетарную политику А. Улюкаев, «состояние
денежно-кредитной сферы Российской Феде-
рации во многом определяется внешнеэконо-
мическими условиями, а политика монетарных
властей  существенно зависит  от состояния
торгового и платежного баланса».6 В отноше-
нии роли валютного фактора в монетарной сфе-
ре он обращает внимание на то, что «после
кризиса 1998 г. основным каналом формирова-
ния денежного предложения являлся валют-
ный рынок. Предложение иностранной валюты
обеспечивалось значительным положительным
сальдо платежного баланса».7 Справедливости
ради отметим, что и до кризиса 1998 г. денеж-
ное предложение формировалось преимуще-
ственно в результате продажи валютной экс-
портной выручки Банку России.

Для выяснения специфики валютной состав-
ляющей российской монетарной политики не-
обходимо обратить внимание, прежде всего, на
такие вопросы, как сущность рубля, особенно-
сти российского «валютно-денежного» режима,
направленность валютной политики, роль ва-
лютного канала в трансмиссионном механиз-
ме .

Отражающий топливно-сырьевую модель
российской экономики  рубль – это типично
сырьевая валюта (commodity currency), курс
которой в тенденции следует за ценой на нефть.
Дело в том, что на мировом рынке цены на
нефть выражаются в долларах. Поэтому курс
рубля зависит от цены на нефть и от курса дол-
лара. Здесь уместно сослаться на мнение ака-
демика Н.Петракова: «К сожалению, многие у
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нас не понимают и не хотят понять главное:
национальная валюта , которая держится на
одном-двух товарах (в нашем случае на нефти
и газе), не может быть твёрдой, устойчивой.
Например, в Бразилии, когда-то вся экономика
страны зависела от мировой конъюнктуры на
рынке  кофе .  Стоило  ценам на  этот  товар
упасть, в этой стране начался такой кризис,
какого там прежде не видали. Вот на каких
горьких и показательных примерах следовало
бы учиться нашим финансовым руководите-
лям».8

В сущности, рубль – это пока только види-
мость полноценной национальной  валюты
(он фактически является тенью доллара). По-
этому первостепенной задачей является дос-
тижение рублём такого статуса. Но для этого
рубль должен стать валютой развитой дивер-
сифицированной  экономики .  В дальней-
шем рубль мог бы быть сначала региональной
резервной валютой  (прежде  всего в  рамках
ЕврАзЭС), а в отдалённом будущем одной из
мировых резервных валют, о чём говорил наш
президент на саммите «20» в Сеуле 12 ноября
2010 г.: «Конвертируемость рубля достигнута.
У нас сейчас новая задача: рубль должен стать
резервной валютой».9 Однако в этом заявле-
нии в качестве необходимых условий для пре-
вращения рубля в резервную валюту президент
на первое место, почему-то, поставил не раз-
витие экономики, а создание в Москве финан-
сового центра.

Денежная система России напоминает си-
стему валютного управления (currency board).
Можно говорить о российской модификации
такой системы. Схема движения и использо-
вания иностранной валюты и рублей выглядит
приблизительно так: экспортная выручка в ва-
люте конвертируется Банком России в рубли.
При этом курс рубля привязан к доллару и евро.
Валютные поступления определяют величину
денежной массы в стране. Грубо говоря, это
значит, что Банк России выполняет функцию
обменного пункта на государственном уровне.
Правда , валютный  режим России несколько
отличается от системы валютного управления,
поскольку курс рубля формально не является
фиксированным, а Банк России оказывает оп-
ределённое влияние на денежный и кредитный
рынок с помощью изменения норм резервиро-
вания , выдачи  краткосрочных  кредитов под
залог ценных бумаг, изменения процентной

ставки, но в очень небольшой мере выступает
в роли кредитора в последней инстанции для
коммерческих банков. В то же время средне-
срочное финансирование и рефинансирование
банков в  большой мере  осуществляется  не
банком России в рублях, а с помощью иност-
ранных валютных кредитов.

Для России характерен курс на всё более
широкую валютную либерализацию, который
был взят в 1992 г. и упорно проводится до сих
пор. Такой курс не способствует преодолению
однобокого развития российской экономики и
укреплению финансовой системы.

Первое совершенно неадекватное экономи-
ческой ситуации забегание вперёд в области
валютной либерализации было сделано весной
1992 г., когда была введена внутренняя конвер-
тируемость рубля в доллары и другие СКВ.
Один из наиболее компетентных российских
специалистов по валютным проблемам Ю.Кон-
стантинов писал: «В России, начав реформу, по
существу, с «шоковой терапии», легко пошли
на введение внутренней конвертируемости руб-
ля , отказавшись с этой  целью от валютных
ограничений для резидентов, т.е. юридических
и физических лиц своей страны. Но если дело
только в акте отмены валютных ограничений,
тогда, как иногда утверждают, можно пойти и
на то, чтобы ещё шире конвертировать рубль
в другие иностранные валюты. Однако непо-
нятно, почему в таком случае странам после-
военной Западной Европы для введения конвер-
тируемости их национальных валют потребо-
валось почти 15 лет, а Японии и того больше.
Надо  полагать, что  им  мешала  такая  «ма-
лость» как национальное обеспечение денег
товарами  отечественного  производства, что
является предпосылкой к обмену собственной
валюты на чужие деньги по экономически ре-
альному курсу, отвечающему интересам госу-
дарства .

У нас же с начала экономической реформы
реальным курсом рубля стали считать лишь
то, что формируется под влиянием спроса и
предложения, наверное, забыв о том, что оба
эти фактора (спрос и предложение) действуют
только там и тогда, где и когда уже сложился
полноценный рынок».10

Внутренняя  конвертируемость открыла
свободный доступ наличной иностранной ва-
люты (в основном долларов) во внутренний
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платёжный оборот. Это было стартом широ-
кой «долларизации» российской экономики и
фактически  облегчило  вывоз  капитала.  До-
вольно высокий уровень долларизации сохра-
няется и по сей день, при этом кризис способ-
ствует росту доверия к доллару и евро. Вес-
ной 2009 г., по оценке Банка России, уровень
долларизации  повысился  до  28%. Конечно,
здесь большую роль сыграло влияние кризиса,
который вызвал снижение доверия к рублю.

Долларизация подрывает доверие к рублю
и является одним из существенных факторов
инфляции. Она приводит к сужению простран-
ства для финансового манёвра государства в
условиях низкой собираемости обычных нало-
гов, т.к. платежи в СКВ проходят мимо бюд-
жета. В этой ситуации одним из удобных спо-
собов финансирования государственных расхо-
дов является взимание инфляционного налога.
В то же время необходимо отметить, что при
долларизации  сокращается  база  обложения
общества инфляционным налогом, а для того,
чтобы собрать ту же сумму налогов, необхо-
димо повысить темп инфляции.

Прежде всего вытеснение  национальных
денег из платёжного оборота значительно ос-
лабляет действенность регулирующих решений
Банка  России ,  поскольку  «выдавливает» из
оборота крупный сегмент, в котором финансо-
вые условия движения денег оказываются вне
сферы действия его учётной и резервной поли-
тики. В обращении широко используются «чу-
жие» деньги, выпущенные в другой стране и
не подвластные контролю со стороны централь-
ного банка государства своего пребывании. В
долларах (или евро) совершаются сделки по
недвижимости, купле-продаже автомобилей и
т.д. К курсу доллара «привязаны» цены на мно-
гие услуги (автосервис, Интернет, аренда, об-
разовательные, рекреационные услуги). При
высокой степени долларизации, когда экономи-
ческие агенты используют в своих операциях
иностранную валюту (а валютный курс стано-
вится  главным  регулятором экономической
жизни), невозможно эффективное взаимодей-
ствие денежно-кредитной, бюджетной и валют-
ной политики, которое является важнейшим
условием нормального функционирования на-
циональных денег и экономики в целом.

В условиях долларизации «теневая эконо-
мика» использует СКВ как «свою валюту». Эта
сфера обслуживается не только чёрным налом

в рублях, но прежде всего в долларах и евро.
Ясно, что все эти огромные средства уходят
от налогов.

Следующим шагом по пути валютной ли-
берализации стал допуск нерезидентов на фон-
довый рынок в 1996 г. Иностранные спекулян-
ты активно выступали на рынке ГКО. Кризис-
ная ситуация сложилась в России под влияни-
ем роста курса рубля, ухудшения в результате
этого баланса по текущим операциям, оттока
капитала в ожидании девальвации, исчерпания
валютных резервов и обвала рубля. Кризис
вызревал с 1995 г., когда был введен валют-
ный коридор. Вскоре после этого реальный курс
рубля стал значительно завышенным. На этой
ранней стадии ситуацию можно было спасти с
помощью своевременной девальвации рубля.
Ведь искусство проведения адекватной курсо-
вой политики как раз и состоит в своевремен-
ности укрепления или ослабления националь-
ной валюты.

Валютная либерализация была практичес-
ки завершена в 2006 г., когда сняли все ограни-
чения на движение капитала и ввели полную
конвертируемость рубля.

В ноябре 2010 г. в «Закон о валютном регу-
лировании и валютном контроле» были внесе-
ны поправки. Суть изменений сводится к тому,
чтобы сделать рубль средством международ-
ных расчётов и накоплений. Если они будут при-
няты, резиденты смогут открывать за границей
счета в  рублях,  а нерезиденты – проводить
трансграничные операции без необходимости
конвертации рубля в доллары или другие СКВ.

Эта  мера  рассматривается  как ещё один
шаг к решению уже отмеченной проблемы пре-
вращения рубля в резервную валюту. Но ряд
экономистов считает, что это вряд ли будет
иметь какое-либо значение.

Преждевременная тотальная валютная ли-
берализация сопровождается не только долла-
ризацией экономики, но также негативными
процессами в трансграничном движении капи-
тала. Они касаются как его притока, так и от-
тока.

В октябре 2008 г. никак не контролируемый
внешний долг российских банков и компаний
превысил 500 млрд долл., т.е. примерно пре-
высил сумму золотовалютных резервов. От-
метим, что на начало 2005 г. этот долг оцени-
вался в 100 млрд долл.
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В условиях дефицита ликвидности у зару-
бежных кредиторов, не позволявшего пролон-
гировать сроки кредитов, и нехватки денег у
российских должников государству (хотя фор-
мально оно не отвечает по долгам акционер-
ных компаний и банков) пришлось предоста-
вить должникам помощь в размере 50 млрд
долл., взяв их из валютных резервов. Однако
часть этих государственных средств была ис-
пользована банками не по назначению, в том
числе для валютных спекуляций.

В отношении ввоза капитала одна из насущ-
ных проблем состоит в притоке прямых инве-
стиций, необходимых для развития и модерни-
зации нашей экономики. Тревогу вызывает то,
что, начиная с 2008 г., наблюдается ослабле-
ние интереса иностранных инвесторов к Рос-
сии. Приток инвестиций в Россию сокращает-
ся. За три квартала 2010 г., по оценкам Банка
России, он сократился на 10%.11 Нельзя не учи-
тывать того факта, что, по данным Всемирно-
го экономического форума, наша страна нахо-
дится на 124 месте из 133 по инвестиционной
привлекательности.

Негативная  тенденция наблюдается  и  в
отношении оттока капитала. Чистый отток ле-
гально вывозимого капитала в 2010 г. оценива-
ется  Банком  России в 22 млрд долл . Отток
нелегального капитала только по каналу фик-
тивных внешнеторговых сделок, по оценке гла-
вы Росфиннадзора С.Павленко, в 2008 г. соста-
вил 8 млрд долл., в 2009 г. – 170 млрд долл., а
за первую половину 2010 г. – 124 млрд долл.12

При этом эксперты считают данные за 2008 г.
явно заниженными. Если учесть и другие ка-
налы нелегального оттока капитала, то масш-
табы его будут значительно больше.

Правительство пытается как-то затормо-
зить этот процесс. Для этого налоговики и та-
моженники теперь имеют право доступа к бан-
ковской  тайне .  Банк  России  разослал всем
крупным банкам  запросы, в соответствии  с
которыми он хочет всё знать об их валютных
операциях: каковы их валютные активы и пас-
сивы, соблюдают ли они требования о лимите
открытых валютных позиций, не аффилирова-
ны ли они с фирмами, хеджирующими их рис-
ки.

Эти меры, видимо, необходимо дополнить
мерами налоговой политики, ограничивающи-
ми спекулятивные трансграничные капиталь-

ные операции, а также мерами валютного кон-
троля. При этом полезно было бы использо-
вать опыт Китая.

Для политики валютного курса в 2003-2008
гг. было характерно допущение роста реаль-
ного курса рубля. В октябре 2008 г. Банк Рос-
сии начал «мягкую девальвацию» рубля, од-
нако понижение номинального курса было не-
достаточным для обеспечения необходимого
соотношения внутреннего и внешнего обесце-
нения нашей валюты и ощутимого повышения
конкурентоспособности экспорта. В октябре
2010 г. Банк России расширил коридор колеба-
ний курса рубля к бивалютной корзине, т.е.
режим валютного курса приблизился к «сво-
бодному плаванию». Однако эксперты отме-
чают,  что, несмотря на то что Банк России
давно пропагандирует переход к плавающему
курсу рубля, этот процесс далёк от заверше-
ния. Главный показатель готовности к плава-
ющему курсу рубля состоит в сбалансирован-
ности и диверсифицированости экономики. Ни-
чем таким пока Россия похвастаться не мо-
жет, и путь, который для этого необходимо
пройти, исчисляется многими годами. А раз
так, то страна будет постоянно стоять перед
угрозой возможного сильного изменения цен на
энергоносители и связанного с этим смещения
равновесного курса рубля.13

Одновременно с расширением границ коле-
бания курса рубля Банк России заявил, что в
дальнейшем будет сокращать валютные интер-
венции. По этому поводу А.Улюкаев сказал:
«Мы рассчитываем, что гибкость курсообра-
зования повысится, снизятся риски, связанные
с  неконтролируемыми притоками-оттоками
капитала, повысится финансовая стабильность.
Мы, таким образом, продолжим наше движе-
ние к установлению режима инфляционного
таргетирования и свободного режима плавания
национальной валюты».14

Не совсем ясно, как такая политика впи-
сывается в мировой контекст, который продол-
жает  характеризоваться  неконтролируемым
движением капиталов. Расширение пределов
колебания курса рубля и меньшее вмешатель-
ство Банка России в его регулирование вряд
ли способствует снижению рисков.

Специфической проблемой денежно-кре-
дитной и валютной политики России является
роль валютного курса в трансмиссионном ме-
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ханизме, который призван транслировать реаль-
ному сектору сигналы, определяемые мерами
денежных властей. Дело в том, что в России
этот механизм ещё только начинает развивать-
ся. Процент и процентный канал пока мало
эффективны, т.к. отсутствует развитой рынок
ссудного капитала, а домашнее хозяйство и
фирмы слабо вовлечены в операции на финан-
совых рынках. Канал кредитования также пока
задействован очень незначительно. Потреби-
тельское кредитование только набирает силу.
Пока  отстаёт  в развитии  сектор  розничных
финансовых услуг, предназначенных для потре-
бителей. В российском трансмиссионном ме-
ханизме ключевую роль играет канал валют-
ного курса, который одновременно выполняет
свои функции в качестве фактора, влияющего
на реальный сектор через регулирование экс-
порта и импорта и средства фискальной поли-
тики.

Повышение эффективности валютной поли-
тики в конечном счёте зависит от ясного по-
нимания того, какую «модель» экономики мы
хотим построить, какое место в ней отводится
валютной, кредитной и финансовой сфере. При
постоянном и гибком взаимодействии денеж-
но-кредитной, валютной, структурной и про-
мышленной политики валютная политика мо-
жет внести  необходимый  конструктивный
вклад в развитие реального сектора, превра-
щение его в современное диверсифицирован-
ное производство. Постепенный отход от де-
нежной системы, похожей на валютное управ-
ление, позволит обеспечить нормальное «раз-
деление труда» между монетарной и бюджет-
ной политикой, в полной мере задействовать
каналы трансмиссионного механизма.
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