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Президент РФ Владимир Путин, обозначив в своем послании Федеральному собранию цель до-
биться полной конвертируемости рубля, заявил, что сделать это можно не к 2007 году, а «на-
много быстрее». Нужно ли вводить конвертируемость и можно ли этот процесс ускорить? Такой
вопрос мы задавали финансовым аналитикам и экспертам в области международных валютных
отношений.

Èñòîðèÿ ñ ïîëíîé êîíâåðòèðóå-
ìîñòüþ ðóáëÿ íà÷àëàñü áîëüøå
ãîäà íàçàä. Â ïðåçèäåíòñêîì
ïîñëàíèè Ôåäåðàëüíîìó ñîáðà-
íèþ â 2003 ãîäó Âëàäèìèð Ïó-
òèí âïåðâûå îçâó÷èë ýòó èäåþ,
ïðåäëîæèâ ñîçäàòü âñå óñëîâèÿ
äëÿ ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê 2007
ãîäó. Ðàçóìååòñÿ, â Ðîññèè íè-
êòî, âî âñÿêîì ñëó÷àå ïóáëè÷íî,
íå âîçðàæàë. Äæîðäæ Ñîðîñ,
èçâåñòíàÿ â ìåæäóíàðîäíîì
ôèíàíñîâîì ìèðå àêóëà, ïðàâ-
äà, â êîíöå äåêàáðÿ ïðîøëîãî
ãîäà âûñêàçàëñÿ â òîì äóõå, ÷òî,
ìîë, ðàíüøå 2008 ãîäà è íå äó-
ìàéòå íè î êàêîé êîíâåðòèðóå-
ìîñòè.
Ãîñäóìà òåì âðåìåíåì ïðèíÿ-
ëà çàêîí «Î âàëþòíîì ðåãóëè-
ðîâàíèè è âàëþòíîì êîíòðî-
ëå», êîòîðûé îòìåíÿåò âñå îã-
ðàíè÷åíèÿ íà òåêóùèå îïåðà-
öèè ñ âàëþòîé, à òàêæå â îñ-
íîâíîì  è íà êàïèòàëüíûå îïå-
ðàöèè (ýòîò çàêîí âñòóïèë â
äåéñòâèå ñ 15 èþíÿ ñåãî ãîäà).
Íî â ìàå â î÷åðåäíîì ïîñëà-
íèè Ôåäåðàëüíîìó ñîáðàíèþ
ïðåçèäåíò Ïóòèí îïÿòü âåðíóë-
ñÿ ê òåìå è çàÿâèë: «Ìîæíî,
âïîëíå ìîæíî ñåãîäíÿ (ââåñòè
ïîëíóþ êîíâåðòèðóåìîñòü ðóá-
ëÿ. — «ÂÅÑÒÈ») íàìíîãî áûñò-
ðåå». Ìèõàèë Ôðàäêîâ, ïðåä-
ñåäàòåëü ïðàâèòåëüñòâà Ðîñ-
ñèè, â èþíå âûñêàçàëñÿ ïî ïî-
âîäó ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè
ðóáëÿ âåñüìà îñòîðîæíî: «Ýòî
î÷åíü ñëîæíàÿ çàäà÷à».
Ñåé÷àñ â ìèðå âñåãî ëèøü ïÿòü
ïðèçíàííûõ ïîëíîñòüþ êîí-
âåðòèðóåìûõ âàëþò: äîëëàð
ÑØÀ, åâðî, àíãëèéñêèé ôóíò,
øâåéöàðñêèé ôðàíê è ÿïîí-
ñêàÿ èåíà. Âñå îíè øëè ê ýòîìó
íå îäíî äåñÿòèëåòèå. È íèãäå â
ìèðå íå ñòàâèëàñü çàäà÷à
«ñäåëàòü ýòî ïîáûñòðåå». È
òåì áîëåå ýòî íå äåëàëîñü àä-

ìèíèñòðàòèâíûì ïóòåì. Áûë,
ïðàâäà, íàæèì íà ßïîíèþ ñî
ñòîðîíû Àìåðèêè. ßïîíöû
î÷åíü äîëãî  (ñ 1953-ãî äî ñå-
ðåäèíû 1970-õ ãîäîâ) â óäåð-
æèâàëè ïðèâÿçàííûé ê äîëëàðó
êóðñ èåíû — 360:1. Ýòî äàâàëî
êîëîññàëüíûå âûãîäû ÿïîí-
ñêèì ýêñïîðòåðàì. Äåëî äîøëî
äî òîãî, ÷òî ÿïîíñêèå àâòîìî-
áèëè çàïîëîíèëè àìåðèêàí-
ñêèé ðûíîê. Òîãäà àìåðèêàíöû
ñòðîãî ïðèêðèêíóëè íà ñâîèõ
äàëüíåâîñòî÷íûõ ïàðòíåðîâ, òå
áûñòðî ââåëè ïîëíóþ êîíâåð-
òèðóåìîñòü ïî êóðñó 90:1, íî â
ðåçóëüòàòå ïîòåðÿëè àìåðè-
êàíñêèé ðûíîê. Òî æå ñàìîå
ïðîèñõîäèò ñåé÷àñ è ñ êèòàé-
ñêèì þàíåì. Êèòàéñêèå òîâàðû
íàâîäíèëè Àìåðèêó, è ÑØÀ
òðåáóþò ñíÿòü îãðàíè÷åíèÿ íà
âàëþòíûå îïåðàöèè. Êèòàéöû
ïîêà ñîïðîòèâëÿþòñÿ — íî íà-
äîëãî ëè èõ õâàòèò?
Â Ìèíèñòåðñòâå ôèíàíñîâ ÐÔ
ãîòîâû ðåøàòü çàäà÷ó ïîëíîé
êîíâåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ (ñì.
âûñòóïëåíèå Îêñàíû Ñåðãèåí-
êî, íà÷àëüíèêà îòäåëà âàëþò-
íûõ îïåðàöèé Ìèíôèíà) è íà-
ìåðåíû äëÿ ýòîãî ïðåäïðèíÿòü
ðÿä ñðî÷íûõ ìåð. Åâãåíèé
ßñèí, ïðåçèäåíò ôîíäà «Ëèáå-
ðàëüíàÿ ìèññèÿ», íàó÷íûé ðó-
êîâîäèòåëü ÃÓ ÂØÝ, íàïðîòèâ,
ñ÷èòàåò, ÷òî âûïîëíèòü ýòó çà-
äà÷ó ìîæíî íå ðàíüøå, ÷åì ÷å-
ðåç òðèäöàòü ëåò.
Íàñ â øåþ íèêòî íå òîëêàåò.
Íàøèõ òîâàðîâ ïîêà íèãäå çà
ãðàíèöåé íå âèäíî. Àíäðåé
Ãîëèêîâ, äèðåêòîð êàçíà-
÷åéñòâà Ñáåðáàíêà Ðîññèè,
ãîâîðèò: «Ïðîáëåìà â òîì, ÷òî
îñíîâà íàøåãî ýêñïîðòà —
ñûðüåâûå òîâàðû. Òðàäèöèîí-
íî öåíû íà íèõ íà ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðûíêàõ íîìèíèðóþòñÿ
â äîëëàðàõ, è ïðîäàâàòü èõ çà
ðóáëè ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæ-

íî. Äàæå åâðî íå ñìîã ïîòåñ-
íèòü äîëëàð íà ìåæäóíàðîäíûõ
ñûðüåâûõ ðûíêàõ». Ñ ãàçîì —
ïîëåã÷å, ýòîò òîâàð ïðîäàåòñÿ
íà ðåãèîíàëüíûõ ðûíêàõ, è â
ïðèíöèïå ìîæíî áûëî áû äî-
ãîâîðèòüñÿ ñ Ãåðìàíèåé, íà-
ïðèìåð, ÷òîáû îíà ïîêóïàëà
íàø ãàç çà ðóáëè. Âîïðîñ â òîì,
çàõî÷åò ëè ýòîãî íàø «Ãàç-
ïðîì»: åìó ýòî ãðîçèò ïîòåðåé
áîëüøåé ÷àñòè ïðèáûëè. Âîîá-
ùå-òî áîëüøèíñòâî àíàëèòè-
êîâ è ýêñïåðòîâ ñêëîíÿþòñÿ ê
òîìó, ÷òî ïîëíàÿ êîíâåðòèðóå-
ìîñòü ðóáëÿ ìîæåò ïîëîæè-
òåëüíî ñêàçàòüñÿ íà ðàçâèòèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Íàòàëüÿ
Îðëîâà, ñòàðøèé àíàëèòèê
Àëüôà-áàíêà, óâåðåíà: «Áàí-
êè òîëüêî âûèãðàþò îò ââåäå-
íèÿ ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè
ðóáëÿ — ó íèõ áóäåò áîëüøå
îïåðàöèé è, ñîîòâåòñòâåííî,
óâåëè÷àòñÿ êîìèññèîííûå äî-
õîäû». Ïèòåð Óýñòèí, ãëàâ-
íûé ýêîíîìèñò èíâåñòèöè-
îííîé êîìïàíèè «ÀÒÎÍ»,
ïðèäåðæèâàåòñÿ òîãî æå ìíå-
íèÿ: «Ïëþñû ïîëíîé êîíâåðòè-
ðóåìîñòè ìîãóò ïåðåâåñèòü åå
ìèíóñû. Âî âñÿêîì ñëó÷àå,
âîçðàñòàåò äîâåðèå èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ è áàíêîâ ê âà-
ëþòå, êîòîðàÿ áóäåò ñ÷èòàòüñÿ
êîíâåðòèðóåìîé».
Èòàê, ïî áîëüøîìó ñ÷åòó, êîí-
âåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ — ýòî õî-
ðîøî. Íî åñòü íåñêîëüêî î÷åíü
âàæíûõ ñîîáðàæåíèé. Âîò ÷òî
ãîâîðèò Àíäðåé Ïóãà÷åâ, ðó-
êîâîäèòåëü äåïàðòàìåíòà
óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè
Þíèàñòðóì-áàíêà: «Êîíâåð-
òèðóåìîñòü ðóáëÿ íåâîçìîæíî
ââåñòè óêàçîì ïðåçèäåíòà. Ýòî
ïðîöåññ åñòåñòâåííûé è àáñî-
ëþòíî ñàìîñòîÿòåëüíûé, óïðà-
âëÿåìûé íåâèäèìîé ðóêîé
Àäàìà Ñìèòà, òî åñòü ðûíêîì.
Êîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ âîç-

ìîæíà òîëüêî ïðè âûñîêîé
ñòåïåíè äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû
èíâåñòîðîâ äðóãèõ ñòðàí ê
Ðîññèè. Ýòî êàñàåòñÿ â ïåðâóþ
î÷åðåäü ýêîíîìèêè ãîñóäàðñò-
âà, åãî çàêîíîäàòåëüíîé áàçû,
ñèñòåìû ïðàâîñóäèÿ è ïîëèòè-
÷åñêîãî óñòðîéñòâà. Âîçìîæíî,
ïîòðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå
ôèíàíñîâûå çàòðàòû ãîñóäàð-
ñòâà, íî îíè áóäóò èìåòü îáùèé
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õàðàêòåð — äëÿ ïîñòðîåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêè óñòîé÷èâîãî ãî-
ñóäàðñòâà ñ ïðîçðà÷íûìè è
ïîíÿòíûìè ìåõàíèçìàìè óï-
ðàâëåíèÿ. Êîíâåðòèðóåìîñòü
ðóáëÿ — ñêîðåå íå öåëü, à
ñëåäñòâèå íàøèõ äîñòèæåíèé».
Ìîæíî ïðèêàçàòü ðóáëþ ñòàòü
ïîëíîñòüþ êîíâåðòèðóåìûì —
íèêòî îñîáåííî âîçðàæàòü íå
ñòàíåò. Íî îò ýòîãî íèêîìó íå
áóäåò íè æàðêî, íè õîëîäíî.

Íà ñàìîì äåëå âàæíî, ÷òîáû
ðóáëü ñòàë ìåæäóíàðîäíîé âà-
ëþòîé. Îëüãà Áóòîðèíà, ïðî-
ôåññîð Ìîñêîâñêîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî èíñòèòóòà ìå-
æäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé,
àâòîð êíèãè «Ìåæäóíàðîä-
íûå âàëþòû: èíòåãðàöèÿ è
êîíêóðåíöèÿ», ãîâîðèò: «Ó
ñïåöèàëèñòîâ óæå äàâíî åñòü
óñòîÿâøèåñÿ ïðåäñòàâëåíèÿ î

òîì, ÷òî äåëàåò âàëþòó ìåæäó-
íàðîäíîé. Âî-ïåðâûõ, ýòî îáú-
åì ÂÂÏ äàííîé ñòðàíû. Âî-
âòîðûõ, ñòåïåíü åå ó÷àñòèÿ â
ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ îòíîøåíèÿõ, äîëÿ â ìèðî-
âîé òîðãîâëå. Â-òðåòüèõ, íàëè-
÷èå äîëãîñðî÷íîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñòàáèëüíîñòè: èíîñòðàí-
íûå áàíêè è ïðåäïðèÿòèÿ íå
áóäóò âåñòè îïåðàöèè â âàëþòå,
ïîêà íå áóäóò òâåðäî óâåðåíû,

÷òî îíà ÷åðåç ïîëãîäà íå ïîäå-
øåâååò âäâîå. Ñ âàëþòàìè
êðóïíåéøèõ èíäóñòðèàëüíûõ
ñòðàí òàêîãî íå ïðîèñõîäèò, à
âîò ñ äåíåæíûìè åäèíèöàìè
ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ
ýêîíîìèê ñëó÷àåòñÿ ðåãóëÿðíî.
Äîïîëíèòåëüíûé ðèñê îòáèâà-
åò ó çàðóáåæíûõ îïåðàòîðîâ
æåëàíèå èìåòü äåëî ñ òàêèìè
âàëþòàìè».

Ïèòåð Óýñòèí: «Íåãàòèâíàÿ
ñòîðîíà êîíâåðòèðóåìîñòè ðóá-
ëÿ â òîì, ÷òî ïðîèçîéäåò áû-
ñòðîå åãî óòÿæåëåíèå. Ó÷èòûâàÿ
òåêóùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
ïîêàçàòåëè, êóðñ ðóáëÿ ê äîëëà-
ðó áóäåò îêîëî 20:1. Âîçìîæ-
íî, ïðàâèòåëüñòâó ââåäåíèå
êîíâåðòèðóåìîñòè íè÷åãî íå
áóäåò ñòîèòü, íî ðàñïëà÷è-
âàòüñÿ çà ýòî áóäóò ðîññèé-
ñêèå ïðåäïðèÿòèÿ-ýêñïîðòå-

ðû. È êàêîâà áóäåò èõ ïëàòà,
ñêàçàòü ñåãîäíÿ î÷åíü òðóäíî.
Îñòàåòñÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî ìèðî-
âûå öåíû íà ñûðüå ïîíèçÿòñÿ,
è òîãäà äàâëåíèå íà ðóáëü áó-
äåò ïîìåíüøå».
Àíàëèòèê êðóïíîãî ðîññèéñêîãî
áàíêà, ïîæåëàâøèé îñòàòüñÿ
íåèçâåñòíûì, âûñêàçàëñÿ î÷åíü
ñêåïòè÷åñêè: «Ââîäèòü ïîëíóþ
êîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ íàäî

îñòîðîæíî è ïîñòåïåííî. Â ðå-
çóëüòàòå ìîæåò î÷åíü ðåçêî èç-
ìåíèòüñÿ êóðñ ðóáëÿ, îí óêðå-
ïèòñÿ è ïîäíèìåòñÿ äî óðîâíÿ
ïðèìåðíî 15 ðóá. çà äîëëàð.
Ïîíÿòíî, ÷òî îò ýòîãî ïîñòðàäà-
þò ïðåæäå âñåãî ðîññèéñêèå
ïðåäïðèÿòèÿ-ýêñïîðòåðû. È â
êîíå÷íîì ñ÷åòå ïîñòðàäàåò ãî-
ñóäàðñòâåííûé áþäæåò, êîòîðûé
ïîëó÷àåò îò íèõ íàëîãè. Ñêà÷êè
êóðñà ðóáëÿ âûçîâóò ñèëüíåé-
øóþ èíôëÿöèþ».
Àíäðåé Ãîëèêîâ èç Ñáåð-
áàíêà ïîÿñíÿåò: «Â ïðîøëîì
ãîäó èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñîñòà-
âèëà 12%, â ýòîì ãîäó õîòÿò
ñíèçèòü åå äî 10%, îäíàêî ýòè
çíà÷åíèÿ ñëèøêîì âûñîêè.
×òîáû ðóáëü ñòàë ïîëíîïðàâ-
íûì ñðåäñòâîì ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ, íåîáõîäèìî
ñíèçèòü èíôëÿöèþ äî 3-4%.
Îäíàêî òàêîå ðåçêîå ñíèæåíèå
ìîæåò çàòîðìîçèòü ñòðóêòóð-
íûå èçìåíåíèÿ â áóðíî ðàñòó-
ùåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå».
Ïî ïîâîäó óðîâíÿ ÂÂÏ, êîíå÷-
íî, íèêòî íå óñòàíàâëèâàåò æå-
ñòêèõ òðåáîâàíèé. Äîëÿ ÑØÀ â
ìèðîâîì ÂÂÏ — îêîëî 18%.
Äîëÿ ñòðàí çîíû åâðî — áîëåå
15%. Äîëÿ Ðîññèè — 1%.
Îëüãà Áóòîðèíà: «Ó íàøèõ
äåíåæíûõ âëàñòåé äîëæíû îñ-
òàâàòüñÿ â ðóêàõ ðû÷àãè, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðûõ îíè ìîãëè áû â
ñëó÷àå ðåçêîãî èçìåíåíèÿ ñè-
òóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå
ïðîòèâîäåéñòâîâàòü âîçíèê-
íîâåíèþ è áûñòðîìó ðàñïðî-
ñòðàíåíèþ âàëþòíîãî êðèçèñà.
Èç âñåõ ñîâåðøàåìûõ â ìèðå
âàëþòîîáìåííûõ îïåðàöèé
90% ïðèõîäèòñÿ íà îïåðàöèè ñ
äîëëàðîì, 38% — íà îïåðàöèè
ñ åâðî (èòîã ïî âàëþòîîáìåí-
íûì ñäåëêàì âñåãäà ðàâåí
200%). À äîëÿ ðóáëÿ íà ìèðî-
âûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ íå ïðå-
âûøàåò 0,5%. Ïîíÿòíî, ÷òî îá-
ðóøèòü íåáîëüøîé ðûíîê ãî-
ðàçäî ëåã÷å, ÷åì êðóïíûé. Äî-
ñòàòî÷íî âñïîìíèòü, êàê â
1992 ãîäó ñïåêóëÿíòû óñïåø-
íî (äëÿ ñåáÿ) àòàêîâàëè ôóíò
ñòåðëèíãîâ, íà êîòîðûé òîãäà
ïðèõîäèëîñü 14% êîíâåðñèîí-
íûõ îïåðàöèé ìèðà. Íåñìîòðÿ
íà êðóïíûå èíòåðâåíöèè, Áàíê
Àíãëèè íå ñìîã óäåðæàòü ôóíò,
è îí áûë äåâàëüâèðîâàí. Ïîý-
òîìó íàñ÷åò óñòîé÷èâîñòè ðóá-
ëÿ íå ñòîèò îáîëüùàòüñÿ».



Мы добьемся полной
конвертируемости
рубля...
Оксана Сергиенко, начальник отдела де-
нежно-кредитной политики департамента
финансовой политики Министерства фи-
нансов РФ:
«Ïî äàííûì ÌÂÔ, îêîëî 20 ñòðàí
èìåþò ïîëíîñòüþ êîíâåðòèðóåìûå
âàëþòû. À áîëüøàÿ ÷àñòü âàëþò
(îêîëî 120 ñòðàí, âêëþ÷àÿ Ðîñ-
ñèþ, ðàòèôèöèðîâàâøèõ VIII ñòà-

òüþ Óñòàâà ÌÂÔ) — îãðàíè÷åííî êîíâåðòèðóåìûå. Äëÿ äîñòèæå-
íèÿ ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ íåîáõîäèìû äèâåðñèôèêà-
öèè ýêîíîìèêè, íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè, áîëåå ïîëíàÿ èíòåãðà-
öèÿ Ðîññèè â ñèñòåìó ìèðîâîé òîðãîâëè. Ýòè òåíäåíöèè óæå íà-
ìåòèëèñü: íà÷àëàñü äåäîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè, ñòàáèëüíûé êóðñ
ðóáëÿ ñòèìóëèðóåò ðîñò ñáåðåæåíèé â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. 
×òî íåîáõîäèìî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîëíîé
êîíâåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ? Ïîëó÷èòü ñòàòóñ
ðåçåðâíîé âàëþòû ÌÂÔ. Ñäåëàòü ýòî ìîæíî
áóäåò ïîñëå ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííî-
ñòè Ðîññèè ïåðåä ÌÂÔ, êîòîðàÿ ñåé÷àñ ñî-
ñòàâëÿåò ÷óòü áîëåå $4 ìëðä. Ñîãëàñíî ãðà-
ôèêó ïëàòåæåé, çàäîëæåííîñòü áóäåò ïîãà-
øåíà â 2008 ãîäó, ïîñëå ÷åãî ðóáëåâûå
ñðåäñòâà â ðàìêàõ êâîòû Ðîññèè ìîãóò ïðå-
äîñòàâëÿòüñÿ â êðåäèò äðóãèì ñòðàíàì —
ó÷àñòíèêàì ÌÂÔ. Â ðåçóëüòàòå ïîâûñèòñÿ
äîâåðèå ê ðîññèéñêîé äåíåæíîé åäèíèöå è
óâåëè÷èòñÿ ñïðîñ íà íåå. Êâîòà Ðîññèè â
ÌÂÔ ñîñòàâëÿåò $8,8 ìëðä. ïî òåêóùåìó
êóðñó. Â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ ó÷àñòèå â îïåðà-
öèè êðåäèòîâàíèÿ ÌÂÔ â ðàçìåðå 45% îò
êâîòû ñîñòàâèëî áû $4 ìëðä., èëè ìåíåå 5% îáúåìà âàëîâûõ ìå-
æäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ. Äëÿ ïåðåõîäà ê ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè
ðóáëÿ íåîáõîäèìî ñòèìóëèðîâàòü çàêëþ÷åíèå ñäåëîê ïî âíåøíå-
òîðãîâûì îïåðàöèÿì â ðóáëÿõ — â ïåðâóþ î÷åðåäü  ñî ñòðàíàìè
ÑÍÃ. Îñíîâíûìè ìåðàìè çäåñü ÿâëÿþòñÿ: ðàñøèðåíèå èñïîëüçî-
âàíèÿ ðóáëÿ â îáñëóæèâàíèè òîðãîâûõ ðàñ÷åòîâ â ÑÍÃ, ïðåäîñòàâ-
ëåíèå áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äëÿ îêàçàíèÿ ïîääåðæêè ýêñïîðòà â
ðóáëÿõ, êðåäèòîâàíèå âíåøíåé òîðãîâëè â ðóáëÿõ, çàêëþ÷åíèå ñî-
ãëàøåíèé îá èñïîëüçîâàíèè ðóáëÿ â ïðèãðàíè÷íîé òîðãîâëå, à
òàêæå ñîãëàøåíèé îá èñïîëüçîâàíèè ðóáëåâûõ ðàñ÷åòîâ ñî ñòðà-
íàìè, â êîòîðûõ âûñîêà äîëÿ âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ñ Ðîññèåé.
Âàæíîé ìåðîé, îáåñïå÷èâàþùåé êîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ, ÿâëÿ-
åòñÿ ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà,
÷òî ïðèâåäåò ê ðîñòó ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â áàíêàõ, óâåëè÷èò
ðàñ÷åòû â ðóáëÿõ, óêðåïèò äîâåðèå ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ñëå-

äóþùåå íàïðàâëåíèå
— ðàçâèòèå ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ. Îò ýòîãî
çàâèñèò óñòîé÷èâîñòü
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Ïî ñðàâíåíèþ ñ 1999 ãî-
äîì, ñïðýä ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî ãîñóäàðñòâåííûì
öåííûì áóìàãàì Ðîññèè è
ÑØÀ ñîêðàòèëñÿ ïî÷òè â 30
ðàç. Ïîäãîòîâèòåëüíûì ýòà-
ïîì ïåðåõîäà ê ïîëíîé êîí-
âåðòèðóåìîñòè ðîññèéñêîé âà-
ëþòû ñòàíåò âñòóïëåíèå ñòðàíû
â ÂÒÎ. Áóäåò ïðîèñõîäèòü äèâåð-
ñèôèêàöèÿ ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà.
Ñ ñîêðàùåíèåì äîëè ñûðüÿ ïîâû-
ñèòñÿ ñòàáèëüíîñòü ïîñòóïëåíèÿ

èíîñòðàííîé
âàëþòû íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê âíå
çàâèñèìîñòè îò
êîëåáàíèé ìèðîâûõ
öåí íà ñûðüå. Âìå-
ñòå ñî ñíèæåíèåì
âîëàòèëüíîñòè êàïè-
òàëüíûõ ïîòîêîâ è äè-
âåðñèôèêàöèè ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè
ñîêðàòèòñÿ åå çàâè-
ñèìîñòü îò ñîñòîÿ-
íèÿ ìèðîâûõ ðûí-
êîâ ñûðüÿ.
Ñåé÷àñ ìû ðåà-

ëèçóåì Êîíöåïöèþ ðàçâèòèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ôèíàíñîâîé (ãàðàíòèéíîé)
ïîääåðæêè ýêñïîðòà ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè. Öåëü — çàùèòà ýêñïîð-
òåðîâ îò ïîëèòè÷åñêèõ è äîëãî-
ñðî÷íûõ êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ.
Ýòà êîíöåïöèÿ âêëþ÷àåò ïðåäî-
ñòàâëåíèå ðàçëè÷íûõ ôîðì ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé,
îáåñïå÷åíèå ýêñïîðòíîãî
êðåäèòîâàíèÿ, âûðàâíèâà-
íèå (ïðèâåäåíèå ê îáùåìè-
ðîâîìó óðîâíþ) ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì
ýêñïîðòåðîâ».

«Â 2008 ãîäó Ðîññèÿ ïîãà-
ñèò äîëãè ïåðåä ÌÂÔ. È
áóäåò äîáèâàòüñÿ ñòàòóñà
ðåçåðâíîé âàëþòû. Ìû
ìîãëè áû íàïðàâèòü íà
êðåäèòîâàíèå ñòðàí-ó÷à-
ñòíèö ÌÂÔ 45% íàøåé
êâîòû — îêîëî $4 ìëðä. Â
ðåçóëüòàòå ïîâûñèòñÿ äî-
âåðèå ê ðîññèéñêîé äåíåæ-
íîé åäèíèöå è óâåëè÷èòñÿ
ñïðîñ íà íåå».
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Èãîðü Ëàâóùåíêî, àíàëèòèê
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè
«Ïðîñïåêò», ñ÷èòàåò, ÷òî
ðóáëü ñïàñóò çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåðâû Öåíòðîáàíêà: «Çàäà÷à
ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè ðóá-
ëÿ ïîñòàâëåíà â ðàñ÷åòå íà
ïðèòîê êàïèòàëà èç-çà ãðàíè-
öû. Îäíàêî ýòîò ïðèòîê íå âñå-
ãäà áåçîïàñåí äëÿ âíóòðåííåãî
âàëþòíîãî ðûíêà, îñîáåííî

åñëè íà íåì âåäóùóþ ðîëü èã-
ðàåò Öåíòðîáàíê. Ðåàëüíûé
îáìåííûé êóðñ îáû÷íî ïðèíÿ-
òî ñ÷èòàòü ïî ñîîòíîøåíèÿì
óçêîé è øèðîêîé äåíåæíîé áà-
çû è çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
(ÇÂÐ), è åñëè ïðè èçìåíåíèè
ýòèõ ïàðàìåòðîâ áóäóò ïðîâî-
äèòüñÿ ïîïûòêè óäåðæèâàòü
êóðñ, ñïåêóëÿíòû ñòàíóò èãðàòü
ïðîòèâ ÖÁ. Åñëè êóðñ ðóáëÿ çà-

âûñèòü — îíè áóäóò ïðîäàâàòü
ðóáëü äî èñ÷åðïàíèÿ ÇÂÐ, åñëè
çàíèçèòü — ïîêóïàòü, âûçûâàÿ
óñêîðåííûé ðîñò äåíåæíîé áà-
çû è ñòèìóëèðóÿ èíôëÿöèþ.
Èçëèøíåå óêðåïëåíèå ðóáëÿ,
õîòÿ è óõóäøàåò ïëàòåæíûé áà-
ëàíñ, íå ïðåäñòàâëÿåò çíà÷è-
òåëüíîé óãðîçû, ïîñêîëüêó
ñòàâêó ïðàâèòåëüñòâî ñäåëàëî
íà ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî

ñïðîñà, à íå íà ýêñïîðò».
Íî âíóòðè ñòðàíû, ïî ìíåíèþ
Àíäðåÿ Ãîëèêîâà, êîíâåðòè-
ðóåìîñòü ðóáëÿ áóäåò èìåòü
ïîëîæèòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ:
«Äëÿ áèçíåñà ñóùåñòâåííî
ñíèçÿòñÿ òðàíçàêöèîííûå èç-
äåðæêè, òàê êàê ïðè ïðîâåäå-
íèè âíåøíåòîðãîâûõ è êàïè-
òàëüíûõ îïåðàöèé îòïàäåò íå-
îáõîäèìîñòü êîíâåðòèðîâàòü



...если нам не
помешает ЦБ

Павел Теплухин,
президент управляющей 

компании «Тройка Диалог»

Êîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ ïî
òåêóùèì îïåðàöèÿì ó íàñ

óæå ñóùåñòâóåò äå-þðå è äå-
ôàêòî. Íî åñòü åùå è êàïè-

òàëüíûå îïåðàöèè, ïî êîòîðûì
äåéñòâóåò ìíîæåñòâî îãðàíè÷å-

íèé. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ ñôîðìóëè-
ðîâàíû â îãðîìíîì êîëè÷åñòâå

èíñòðóêöèé, î êîòîðûõ ìàëî êòî è
çíàåò. Ðîññèÿíå äîëæíû ïîëó÷àòü â

êàæäîì ñëó÷àå ðàçðåøåíèå Öåíò-
ðàëüíîãî Áàíêà íà ñîâåðøåíèå êàïè-

òàëüíûõ îïåðà-
öèé çà ðóáåæîì.

Íåðåçèäåíòû òîæå
äîëæíû äåéñòâî-

âàòü â òàêîì æå
ðàçðåøèòåëüíî-óâå-

äîìèòåëüíîì ïîðÿäêå
îòíîñèòåëüíî ñâîèõ

èíâåñòèöèé â Ðîññèþ.
Èì íàäî îòêðûòü
ñïåöèàëüíûå ñ÷åòà,
êîòîðûå ââîäÿòñÿ ÖÁ
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
âàëþòíûõ îïåðàöèé.
Ïîíÿòíî, ÷òî ýòî
âñå ìåðû çàùèò-
íîãî õàðàêòåðà. Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñî-
âàÿ ñèñòåìà åùå íåäîñòàòî÷íî êðåïêà
è óñòîé÷èâà, îíà ïîäâåðãàåòñÿ ïî-
ñòîÿííûì ïîòðÿñåíèÿì. Ýòî êàñàåò-
ñÿ è ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, ïîòîìó ÷òî ìíîãèå èíî-
ñòðàíöû õîòåëè áû ïðèîáðåñòè
ãîñóäàðñòâåííûå ðîññèéñêèå
îáëèãàöèè â ðóáëÿõ. À ÖÁ ñ÷è-
òàåò, ÷òî äëÿ èíîñòðàíöåâ åñòü
âàëþòíûå öåííûå áóìàãè, à
ðóáëåâûå ïðåäíàçíà÷åíû
äëÿ ðîññèÿí.
È âñå ïðåêðàñíî çíàþò,
÷òî åñòü ìíîãî ñïîñîáîâ

îáîéòè çàïðåòèòåëüíûå èíñòðóêöèè
ÖÁ — êàê ðîññèÿíàì, ïîêóïàþùèì
íåäâèæèìîñòü íà Ëàçóðíîì áåðåãó,
òàê è èíîñòðàíöàì, èíâåñòèðóþ-
ùèì â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó. È
âðÿä ëè òå è äðóãèå ðàçðóøàþò
ðîññèéñêóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó —
îíà ñòðàäàåò ñêîðåå îò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.
Âñå ýòè îãðàíè÷åíèÿ íå âå÷íû è
áóäóò ñíÿòû. Âîïðîñ — êîãäà? È ãî-
òîâà ëè ê ýòîìó ñòðàíà? Ñ ìîåé
òî÷êè çðåíèÿ, ìîìåíò äëÿ îáúÿâëåíèÿ î ïåðåõîäå ê ïîëíîé êîí-
âåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ ÷ðåçâû÷àéíî óäà÷íûé. Óæå ïÿòûé ãîä ó íàñ
íàáëþäàåòñÿ ðîñò ýêîíîìèêè, áþäæåò ñòàáèëåí è ïîñòîÿííî óëó÷-
øàåòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ. Ó íàñ áîëüøîå ÷èñëî
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå âïîëíå ìîãëè áû êîíêóðèðîâàòü íà ìèðî-
âîì ðûíêå. Ñòðàíà ãîòîâà ê ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè ðóáëÿ.

Äåëî çà áþðîêðàòèåé. Ó íàñ âàëþòíûì êîí-
òðîëåì çàíèìàåòñÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê. Íî
âîò ïàðàäîêñ: åìó æå ïîðó÷åíî áûòü
ãëàâíûì èíèöèàòîðîì ðåôîðìèðîâàíèÿ
âàëþòíîãî êîíòðîëÿ. ÖÁ — îäíî èç êðóïíåé-
øèõ â Ðîññèè âåäîìñòâ, ãäå ðàáîòàþò äå-
ñÿòêè òûñÿ÷ ëþäåé. È î÷åíü ìíîãèå èç íèõ
(ìû äàæå íå ïîäîçðåâàåì, ñêîëüêî èìåííî)
åæåäíåâíî çàíèìàþòñÿ âàëþòíûì êîíòðî-
ëåì. Ïðåäëîæèòü ýòèì ëþäÿì ãîòîâèòü çà-
êîí, êîòîðûé ñäåëàåò èõ íåíóæíûìè, íàâåð-
íîå, ñòðàííî. Î÷åâèäíî, íóæåí êàêîé-òî
äðóãîé àâòîðèòåòíûé îðãàí âíóòðè ïðàâè-
òåëüñòâà èëè ïðåçèäåíòñêîé àäìèíèñòðà-
öèè. Âàæíî, ÷òîáû ðàçðàáîò÷èêè çàêîíà ïî-
ñìîòðåëè íà ýòè ïðîöåññû ñî ñòîðîíû è íå

áûëè çàèíòåðåñîâàíû â ñîõðàíåíèè êîíòðîëÿ.
ß ïîíèìàþ, ÷òî çà äåéñòâèÿìè ÖÁ åñòü îïðåäåëåííàÿ ëîãèêà è åãî
îïàñåíèÿ èìåþò ïîä ñîáîé ïî÷âó. Íàì âñåì áûëî î÷åíü áîëüíî â
1998 ãîäó. Ìû òîãäà ïîòîðîïèëèñü ñ ïîñëàáëåíèÿìè â îòíîøåíèè
«ãîðÿ÷èõ» àìåðèêàíñêèõ äåíåã. Òåïåðü æå, îáæåãøèñü íà ìîëîêå,
ÖÁ äóåò íà âîäó.
Îäíàêî ïîìèìî ðàçóìíîé ïåðåñòðàõîâêè, åñòü è ÷èñòî ÷èíîâíè÷èé
èíòåðåñ — ñîõðàíèòü ñâîþ âëàñòü è êîíòðîëü çà êàïèòàëüíûìè
îïåðàöèÿìè. Ïî÷åìó áû Öåíòðàëüíîìó Áàíêó íå îáúÿâèòü ïðî-
ãðàììó ïîýòàïíîé ëèáåðàëèçàöèè, ÷òî, êîãäà è êàê áóäåò äåëàòü-
ñÿ? ×òîáû áûëà ïîëíàÿ ÿñíîñòü ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì. ×òîáû
ïðîöåññ ñîñòîÿë èç îïðåäåëåííûõ ïðîìåæóòî÷íûõ ýòàïîâ è áûë â
óñòàíîâëåííîå âðåìÿ çàâåðøåí. È òîãäà ìû ñêàæåì: äà, Ðîññèÿ
ñòàëà ïîëíîïðàâíûì ÷ëåíîì ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùå-
ñòâà.

Â Öåíòðàëüíîì Áàíêå äå-
ñÿòêè òûñÿ÷ ëþäåé åæå-
äíåâíî çàíÿòû âàëþòíûì
êîíòðîëåì. 
È ïðåäëàãàòü ýòèì ëþäÿì
ãîòîâèòü çàêîí, êîòîðûé
ñäåëàåò èõ íåíóæíûìè, íà-
âåðíîå, ñòðàííî. 
Ýòèì äîëæíà çàíèìàòüñÿ
òîëüêî íåçàâèñèìàÿ è àâ-
òîðèòåòíàÿ îðãàíèçàöèÿ.
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íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Óïðî-
ñòèòñÿ ïðîöåäóðà ïåðåìåùå-
íèÿ äåíåã ÷åðåç ãðàíèöó. Â ðå-
çóëüòàòå âûðàñòåò ïîòîê èíâå-
ñòèöèé â ñòðàíó, ñíèçÿòñÿ ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè, ÷òî áëàãîïðè-
ÿòíî ñêàæåòñÿ íà ýêîíîìè÷å-
ñêîì ðîñòå. Äëÿ ãîñóäàðñòâà
ïëþñ áóäåò â òîì, ÷òî óâåëè-
÷èòñÿ ñïðîñ íà ðóáëè, îíî ñìî-
æåò ýìèòèðîâàòü áîëüøå äåíåã

è ôàêòè÷åñêè ïîëó÷àòü áåñ-
ïðîöåíòíîå êðåäèòîâàíèå èç-
çà ðóáåæà».
Ñ íèì ñîãëàñíà Îëüãà Áóòî-
ðèíà: «Ìû õîòèì, ÷òîáû ðóáëü
áûë íîðìàëüíîé âàëþòîé, êàê â
òåõ ñòðàíàõ, ñ êîòîðûìè ìû
ãðàíè÷èì è ñîòðóäíè÷àåì. È
ýòî õîðîøî â ïëàíå áîðüáû çà
äåäîëëàðèçàöèþ âíóòðåííèõ
ðàñ÷åòîâ. Ýòî åäèíñòâåííûé

ñïîñîá ñîõðàíèòü íàöèîíàëü-
íóþ âàëþòó è íåçàâèñèìîñòü
ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè, íàðàñòèòü îáúåì
öèðêóëèðóþùåé â ñòðàíå ðóá-
ëåâîé ìàññû è ñîçäàòü óñëîâèÿ
äëÿ ðàçâèòèÿ íàøèõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ».
Íåñêîëüêî ëåò íàçàä àâòîð
ýòèõ ñòðîê â Ôåîäîñèè îáìå-
íèâàë ðóáëè íà óêðàèíñêèå

ãðèâíû. Ïîæèëîé êàññèð îá-
ìåííîãî ïóíêòà ñêàçàë: «Ìî-
ëîäîé ÷åëîâåê, ÿ íå áóäó âàì
ìåíÿòü âàøè ðóáëè, ÿ áóäó èõ ó
âàñ ïîêóïàòü». Ýõ, åñëè áû âîò
òàê æå â Ëîíäîíå èëè â Íüþ-
Éîðêå...

Ïî äàííûì àíàëèòèêîâ
Ñáåðáàíêà è ÈÊ «Ïðîñïåêò»


