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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью 

анализа взаимосвязи конвертируемости валюты и устойчивости национальной 

денежной единицы в условиях нестабильности глобальных финансовых 

рынков. В современной экономике конвертируемость выступает индикатором 

открытости страны для международной торговли и инвестиций, однако ее 

реализация требует баланса между либерализацией валютного регулирования 

и защитой экономики от внешних шоков. Укрепление национальной валюты, 

с одной стороны, повышает доверие к денежно-кредитной политике 

государства, а с другой — способно спровоцировать дисбалансы, такие как 

снижение конкурентоспособности экспорта или рост импортной зависимости. 

Целью курсовой работы является исследование взаимосвязи 

конвертируемости валюты и проблем укрепления национальной валюты, а 

также разработать рекомендации по совершенствованию валютной политики 

России. 

Для достижения цели необходимо решить следующие задачи: 

Раскрыть сущность, виды и факторы конвертируемости валюты. 

Описать характеристики по укреплению национальной валюты. 

Проанализировать текущее состояние конвертируемости рубля и меры по его 

укреплению.  

Объектом исследования являются валютная система и процессы, 

связанные с конвертируемостью и укреплением национальной валюты, а 

предметом - конвертируемость рубля и проблемы его укрепления в 

современных экономических условиях. 

В работе будет использован методы сравнительного и структурного 

анализа, а также метод теоретического анализа. 
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Теоретическую основу включает труды отечественных и зарубежных 

экономистов законодательство РФ, отчеты ЦБ, исследования МВФ и 

Всемирного банка. 

Курсовая работа состоит из введения, которое обосновывает 

актуальность, цели и задачи исследования, первой главы, посвященной 

теоретическим аспектам конвертируемости: ее видам, факторам и 

последствиям, второй главы, раскрывающий сущность укрепления валюты, 

его причины и влияние на экономику, третьей главы, содержащей анализ 

конвертируемости рубля, мер по его укреплению и рекомендации для России 

и заключения, которое подводит итоги и формирует выводы. 
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1 Теоретические аспекты конвертируемости валюты 

       1.1 Сущность и виды конвертируемости 

 

Конвертируемость валюты представляет собой важный аспект 

финансовой системы, который подразумевает возможность обмена 

национальной денежной единицы на иностранные валюты. Этот процесс 

регулируется рядом норм, установленных валютным законодательством, а 

также поддерживается соответствующей институциональной и рыночной 

инфраструктурой, которая обеспечивает его функционирование. Степень 

конвертируемости национальной валюты может варьироваться в зависимости 

от множества факторов. К числу этих факторов относятся как внутренние, так 

и внешние экономические условия, которые могут оказывать значительное 

влияние на финансовую стабильность страны. [1] Например, масштабы 

экономики, уровень её развития и участие в международной торговле играют 

ключевую роль в определении, насколько легко можно обменивать 

национальную валюту на другие валюты. Кроме того, важным аспектом 

является развитость валютного и финансового рынка страны, а также 

политика, проводимая в сфере валютного регулирования. Если финансовая 

система страны развита и стабильна, это, как правило, способствует более 

высокой степени конвертируемости её валюты. Конвертируемость валюты не 

только облегчает обмен между различными валютами, но и способствует 

более глубокому вовлечению страны в мировую экономику. Это позволяет 

расширять взаимосвязи между национальными и международными рынками, 

охватывающими товары, услуги, рабочую силу и капиталы. [2] Таким образом, 

конвертируемость валюты становится важным инструментом для интеграции 

страны в глобальные экономические процессы, что, в свою очередь, может 

привести к увеличению инвестиций и улучшению экономического положения 

в целом. 

Виды конвертируемости валюты 

По степени свободы обмена:  
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Полная (свободная) конвертируемость:  

Отсутствие каких-либо ограничений на все виды валютных операций 

(текущие, капитальные, инвестиционные) как для резидентов, так и для 

нерезидентов. Обеспечивается Центральным банком и государством.  

Способствует привлечению иностранных инвестиций и интеграции в мировую 

экономику.  Однако повышает уязвимость к спекулятивным атакам (пример: 

азиатский финансовый кризис 1997 г.). 

Примеры: доллар США (USD), евро (EUR), британский фунт (GBP), 

японская иена (JPY). 

Частичная конвертируемость: 

Наличие ограничений на определенные виды валютных операций, 

например, только текущие сделки или лимиты на движение капитала.  

Примеры: российский рубль (RUB), индийская рупия (INR), китайский 

юань (CNY). 

Подвиды: 

Внутренняя конвертируемость: свободный обмен для резидентов внутри 

страны. 

Внешняя конвертируемость: свободный обмен для нерезидентов. 

2. По типам операций (классификация МВФ): 

Конвертируемость по текущим операциям: 

Свобода обмена валюты для оплаты товаров, услуг, переводов доходов 

(проценты, дивиденды). Соответствует статье VIII Устава МВФ. 

Примеры: большинство стран ЕС, Япония, Канада. 

Эффект: стимулирует международную торговлю. 

Конвертируемость по капитальным операциям: 

Свобода движения капитала (прямые и портфельные инвестиции, 

кредиты). 

Примеры: США, Швейцария, Сингапур. 

Риски: высокая волатильность курса из-за спекуляций. 

3. По субъектам: 
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- Для резидентов: 

Разрешение гражданам и компаниям свободно покупать иностранную 

валюту для личных или бизнес-целей. 

Пример: в РФ с 2006 года рубль стал конвертируемым по текущим 

операциям для резидентов. 

- Для нерезидентов: 

Возможность иностранных инвесторов конвертировать прибыль и 

выводить капитал. 

Пример: Китай до 2015 года строго ограничивал конвертируемость юаня 

для нерезидентов. 

4. По назначению: 

- Товарная конвертируемость: 

Обеспечивает расчеты за импорт/экспорт товаров. 

Пример: венесуэльский боливар (VES) — конвертируемость ограничена 

только внешнеторговыми сделками. 

- Финансовая конвертируемость: 

Касается операций с ценными бумагами, кредитами, деривативами. 

Пример: доллар США — мировая резервная валюта, используемая в 80% 

финансовых транзакций. 

5. Односторонняя vs двусторонняя конвертируемость: 

- Односторонняя: Валюта конвертируется только в ограниченном числе 

стран (пример: рубль в рамках ЕАЭС). 

- Двусторонняя: Валюты двух стран свободно обмениваются друг на 

друга (пример: USD и EUR) [1] 

 

- История развития концепции конвертируемости валюты 

Концепция конвертируемости валюты формировалась параллельно с 

эволюцией мировой экономики. В древности обмен основывался на бартере и 

товарных деньгах — золоте, серебре, зерне. С появлением первых монет в 

Лидии (VII век до н.э.) началась эра стандартизированных средств расчета, но 
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конвертируемость зависела от авторитета государства-эмитента. Например, 

римский денарий и византийский солид стали прообразами международных 

валют благодаря военно-политическому влиянию империй. 

В XIX веке золотой стандарт установил фиксированные курсы через 

привязку валют к золоту. Это обеспечило стабильность, но Первая мировая 

война и Великая депрессия разрушили систему: страны печатали деньги для 

финансирования войн, а девальвации 1930-х спровоцировали «валютные 

войны». Новый этап начался в 1944 году с Бреттон-Вудской системы: доллар 

США, привязанный к золоту, стал мировой резервной валютой, а другие 

валюты фиксировались к доллару. Однако к 1971 году дефицит платежного 

баланса США и инфляция вынудили отказаться от золотого обеспечения, что 

привело к краху системы. 

С 1976 года Ямайская система легализовала плавающие курсы и 

свободную конвертируемость. Это усилило волатильность рынков, но 

открыло эру глобализации. В 1990-х страны Восточной Европы и Азии 

(Польша, Южная Корея) провели либерализацию валютных режимов, а Китай 

начал постепенную конвертацию юаня, включив его в корзину SDR МВФ в 

2016 году. Однако кризисы — азиатский (1997–1998) и глобальный (2008) — 

выявили риски неконтролируемой открытости: спекуляции, «бегство 

капитала», зависимость от доллара. 

В XXI веке конвертируемость столкнулась с новыми вызовами: 

цифровые валюты ставят под вопрос традиционные механизмы обмена, а 

санкционная политика (например, против России) переформатирует 

международные расчеты. Теоретической основой для современных решений 

стали гипотеза невозможной троицы (П. Кругман), утверждающая, что страна 

не может одновременно иметь свободный капитал, фиксированный курс и 

независимую монетарную политику, и теория оптимальных валютных зон (Р. 

Манделл), определяющая условия для общей валюты. 

Для России путь к конвертируемости был сложным. В СССР рубль 

использовался только внутри соцлагеря. После распада Союза в 1990-х 
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началась либерализация, но гиперинфляция и долларизация подорвали 

доверие к рублю. В 2006 году Россия формально ввела конвертируемость по 

текущим операциям, однако санкции 2014–2024 годов заставили ужесточить 

контроль: обязательная продажа валютной выручки, ограничения на вывод 

капитала, создание альтернатив SWIFT (SPFS). Эти меры стабилизировали 

курс, но замедлили интеграцию в глобальные рынки. [4] 

 

1.2  Факторы, влияющие на конвертируемость 

 

Ключевые факторы, влияющие на конвертируемость: 

1. Макроэкономическая стабильность 

Для достижения конвертируемости национальной валюты 

первостепенное значение имеет макроэкономическая стабильность. Высокая 

инфляция, разрушая доверие к денежной единице, провоцирует население и 

бизнес на переориентацию в сторону иностранных активов. В качестве 

иллюстрации можно привести пример Зимбабве конца 2000-х годов, где 

гиперинфляция привела к практически полной девальвации местной валюты, 

заставив страну перейти на использование доллара США и 

южноафриканского рэнда. 

Не менее критичными являются сбалансированность государственного 

бюджета и управление государственным долгом. Хронический бюджетный 

дефицит, как это было в случае Греции во время долгового кризиса 2010–2015 

годов, создает давление на курс валюты и может потребовать введения 

ограничений на движение капитала. 

Денежно-кредитная политика центрального банка играет ключевую 

роль. Низкие процентные ставки могут спровоцировать отток капитала, как 

это наблюдалось в ЕС в 2010-х годах. С другой стороны, чрезмерно высокие 

ставки, как в Турции в 2023 году (до 40%), хотя и способны привлечь 

спекулятивный капитал, но могут негативно сказаться на внутреннем спросе. 

[5] 
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2. Золотовалютные резервы 

 Наличие достаточного объема золотовалютных резервов (ЗВР) является 

ключевым фактором обеспечения конвертируемости национальной валюты. 

Резервы центрального банка служат инструментом поддержания 

стабильности курса валюты в условиях кризисных явлений, покрытия 

расходов на импортные поставки и обслуживания государственного внешнего 

долга. КНР, обладающая крупнейшими в мире ЗВР (3,2 триллиона долларов 

США), эффективно использует их для защиты юаня от спекулятивных атак и 

продвижения международных расчетов в своей национальной валюте. [6] 

Необходимо отметить, что помимо объема ЗВР, значительную роль 

играет также их структура.  

В качестве примера можно привести ситуацию в России, где после 

введения санкций в 2022 году доля доллара в резервах была сокращена с 30% 

до 10-15%, в пользу золота и юаня. Данная стратегия позволила 

минимизировать зависимость от валюты, которая стала использоваться в 

качестве инструмента политического давления. [7] 

3. Платежный баланс и движение капитала 

 Состояние платежного баланса страны играет решающую роль в 

определении уровня конвертируемости её валюты. Дефицит текущего счёта, 

возникающий при превышении импорта над экспортом, оказывает давление 

на национальную валюту. [8] В качестве примера можно привести Турцию, 

которая в период с 2018 по 2023 год столкнулась с рекордным дефицитом 

текущего счёта, что привело к резкому падению курса лиры и введению 

ограничений на приобретение иностранной валюты. 

Не менее важным является финансовый счёт, отражающий движение 

капитала. Приток прямых иностранных инвестиций, как это наблюдается в 

Сингапуре или Южной Корее, способствует укреплению национальной 

валюты. [9] В то же время, массовый отток капитала, подобно тому, что 

произошёл в России в 2022 году (объём оттока составил $243 млрд), может 
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вынудить власти страны вводить жёсткие ограничения на операции с 

иностранной валютой. [10] 

4.  Политическая и правовая среда 

Уровень доверия инвесторов к той или иной валюте определяется не 

только макроэкономическими показателями, но и политической 

стабильностью страны-эмитента. Введение санкций, геополитические 

конфликты и непредсказуемое поведение властей могут существенно снизить 

конвертируемость национальной валюты. [11] 

Наглядным примером служит ситуация с иранским риалом, который в 

результате санкций США оказался одним из наименее конвертируемых 

денежных единиц мира. 

Важную роль играет также правовая система страны. Гарантии защиты 

прав собственности, прозрачные и эффективные судебные процедуры, 

подобные тем, что существуют в Швейцарии или Сингапуре, способствуют 

привлечению иностранного капитала. В то же время, страны с высоким риском 

национализации, к примеру Венесуэла, отталкивают инвесторов от вложений 

в местную валюту. [12] 

5. Валютное регулирование 

Государства сталкиваются с необходимостью найти баланс между 

либерализацией валютного рынка и обеспечением экономической 

стабильности.[1] 

В качестве иллюстрации можно привести примеры Польши и Малайзии. 

Польша, проводя постепенную либерализацию движения капитала в 1990-х 

годах, сумела успешно интегрироваться в Евросоюз. В то же время Малайзия 

в 1998 году во время азиатского финансового кризиса ввела временные 

ограничения на вывоз капитала для сдерживания падения курса национальной 

валюты – ринггита. [19] 

После 2014 года Россия ужесточила валютный контроль, вводя 

обязательную продажу 80% экспортной выручки в рублях и запрет на вывод 

валюты нерезидентами. Эти меры способствовали стабилизации курса рубля, 
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однако, с другой стороны, замедлили интеграцию России в глобальные 

финансовые рынки. 

6. Уровень развития финансового рынка и банковской системы 

Развитая финансовая инфраструктура является важным условием для 

повышения конвертируемости валюты. Это включает наличие ликвидных 

валютных рынков, развитых биржевых платформ, а также широкий спектр 

финансовых инструментов для управления рисками. Например, развитые 

валютные деривативы (фьючерсы, опционы, свопы) позволяют участникам 

рынка эффективно хеджировать валютные риски, что повышает доверие к 

национальной валюте и стимулирует её использование в международных 

расчетах. [8] 

Кроме того, сильная и стабильная банковская система, способная 

обеспечивать качественное обслуживание валютных операций, снижает 

транзакционные издержки и повышает привлекательность национальной 

валюты. Банки с высокой капитализацией и прозрачной отчетностью, а также 

надежной системой регулирования и надзора, создают предпосылки для роста 

доверия иностранных инвесторов и партнеров. Например, Швейцария и 

Сингапур обладают одними из самых развитых финансовых рынков в мире, 

что способствует высокой конвертируемости швейцарского франка и 

сингапурского доллара. В этих странах функционируют крупные 

международные банки, хедж-фонды и финансовые институты, что 

обеспечивает стабильность и ликвидность валютных операций. 

 7. Уровень международной интеграции экономики 

Высокая степень открытости экономики и активное участие в 

международной торговле и финансовых потоках создают естественный 

стимул для повышения конвертируемости валюты. Страны с большим 

объемом экспорта и импорта вынуждены обеспечивать удобные и 

предсказуемые условия для валютных операций, чтобы поддерживать 

торговые отношения и привлекать инвестиции. Например, Германия, будучи 

одной из крупнейших экспортных экономик мира, поддерживает высокую 
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конвертируемость евро, что облегчает расчеты с партнерами по всему миру. 

Аналогично Южная Корея, активно интегрированная в глобальные 

производственные цепочки, обеспечивает свободный обмен своей валюты, в 

том числе через участие в международных финансовых организациях и 

соглашениях. Кроме того, международные торговые соглашения и участие в 

организациях типа Всемирной торговой организации (ВТО) способствуют 

снижению валютных барьеров и гармонизации валютного регулирования, что 

положительно влияет на конвертируемость. 

8. Доверие к институциональной системе и экономической политике 

Институциональная стабильность и качество управления экономикой — 

важнейшие факторы, влияющие на восприятие валюты инвесторами и 

участниками рынка. Прозрачность действий правительства и центрального 

банка, последовательность и предсказуемость экономической политики 

снижают неопределенность и риск, что повышает привлекательность 

национальной валюты. 

Эффективные механизмы защиты прав собственности и инвесторов, а 

также наличие независимой судебной системы, создают дополнительный 

уровень доверия. Наличие четко регулируемых финансовых рынков и систем 

корпоративного управления способствует притоку долгосрочного капитала и 

снижает волатильность валюты. Например, страны с высоким рейтингом по 

индексу верховенства закона, такие как Норвегия или Канада, демонстрируют 

более устойчивую конвертируемость валюты, что связано с укреплением 

доверия международных инвесторов. 

9. Влияние глобальных финансовых условий и резервных валют 

Конвертируемость национальной валюты во многом зависит от 

глобальной конъюнктуры и динамики ведущих мировых валют — доллара 

США, евро, японской иены. [23] В периоды ужесточения монетарной 

политики в США (например, повышение процентных ставок Федеральной 

резервной системой) инвесторы часто выводят капитал из развивающихся 

рынков, что приводит к ослаблению их валют. 



14 
 

 

Такое явление наблюдалось в 2013 году во время «Тейперинга» 

(сокращения программы количественного смягчения ФРС), когда резкий 

отток капитала из развивающихся стран вызвал валютные кризисы в ряде 

государств. [19] Это подчеркивает важность устойчивости финансовой 

системы и наличия валютных резервов для смягчения внешних шоков. 

Кроме того, использование национальных валют в международных 

расчетах и статус резервной валюты влияют на конвертируемость. Валюты, 

широко используемые в мировой торговле и инвестициях, обладают большей 

ликвидностью и устойчивостью. [9] 

10. Технологическое развитие и цифровизация финансовых сервисов 

Современные технологии трансформируют валютные операции и 

открывают новые возможности для повышения конвертируемости. 

Цифровизация финансовых сервисов, внедрение блокчейна и создание 

цифровых валют центральных банков позволяют ускорить и упростить 

международные расчеты, снизить транзакционные издержки и повысить 

прозрачность операций. 

Китай активно развивает цифровой юань, который уже используется в 

пилотных проектах для трансграничных платежей. Это способствует 

расширению международного использования юаня и снижению зависимости 

от традиционных международных платежных систем. [26] 

Кроме того, цифровые технологии позволяют улучшить контроль за 

валютными операциями и бороться с незаконными транзакциями, что 

укрепляет доверие к национальной валюте и способствует её 

конвертируемости. 

 

1.3 Экономические последствия конвертируемости 

 

Рассмотрим ключевые эффекты, которые конвертируемость оказывает 

на экономику: 
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Положительные последствия свободной конвертируемости валюты 

Свободная конвертируемость валюты оказывает благоприятное влияние 

на экономику страны, способствуя: 

Притоку иностранных инвестиций: уменьшение рисков для 

иностранных инвесторов, связанных с репатриацией прибыли и 

транзакционными издержками, делает страну более привлекательной для 

инвестиций. Примером может служить Польша, которая после либерализации 

валютного режима в 1990-х годах стала одним из лидеров по привлечению 

прямых иностранных инвестиций в Восточной Европе. 

Интеграции в мировую торговлю: свободная конвертируемость 

упрощает международные расчеты, стимулируя экспорт и импорт. Страны с 

конвертируемой валютой, такие как Германия (евро) или Япония (иена), 

демонстрируют более диверсифицированные торговые связи. 

Укреплению финансового сектора: доступ к иностранным валютам 

способствует развитию банковской системы, валютных рынков и страхования. 

Сингапур, где доллар SGD свободно конвертируется, стал глобальным 

финансовым центром благодаря либеральному режиму и низким налогам. 

 Снижению долларизации: в странах с устойчивой конвертируемой 

валютой население и бизнес реже используют иностранную валюту для 

сбережений. Например, в ЕС доля вкладов в евро превышает 90%, тогда как в 

России доля депозитов в долларах и евро, несмотря на ограничения, 

составляет 15–20%.[3] 

Негативные последствия конвертируемости 

Свободное перемещение капитала, хотя и стимулирует экономический 

рост, сопряжено с рядом существенных рисков. 

Волатильность обменного курса: открытость финансовых рынков может 

привести к резким колебаниям курса национальной валюты. Как 

демонстрирует азиатский кризис 1997-1998 годов, спекулятивные атаки на 

валюту могут спровоцировать ее обвал и вызвать негативные последствия для 

всей экономики региона.   
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Риск "ухода капитала": в условиях нестабильности или недоверия к 

экономической ситуации инвесторы и резиденты стремятся перевести свои 

активы в более стабильные валюты. Это может привести к значительному 

оттоку капитала, как это наблюдалось в России в 2022 году. 

Уязвимость к внешним шокам: конвертируемость усиливает 

зависимость экономики от глобальных рыночных тенденций. Падение цен на 

ключевые экспортные товары может привести к резкой девальвации 

национальной валюты, что негативно сказывается на покупательной 

способности населения и стабильности финансовой системы. 

Ограничение суверенитета в монетарной политике: согласно 

экономической теории «невозможной троицы», страна с открытым капиталом 

и фиксированным курсом теряет контроль над денежной массой.  

Принуждение следовать денежно-кредитной политике другой страны, как это 

происходит с Гонконгом, привязанным к доллару США, может противоречить 

интересам локальной экономики. [13] 

Влияние конвертируемости на укрепление национальной валюты 

Положительные аспекты: 

Приток иностранных инвестиций и рост экспорта могут привести к 

увеличению спроса на рубли, что способствовало бы его укреплению. 

Примером может служить швейцарский франк (CHF), который укрепляется 

благодаря своему статусу "валюты-убежища" и положительному торговому 

балансу.[7] 

Отрицательные аспекты: 

Спекулятивные операции на валютном рынке и отток капитала могут 

привести к ослаблению курса. В 2023 году турецкая лира (TRY) потеряла 40% 

своей стоимости из-за политики низких процентных ставок и бегства 

инвесторов.[10] 

Для России введение частичной конвертируемости рубля создает 

неоднозначную ситуацию: 

Преимущества: 
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 Возможность осуществления расчетов в рублях с партнерами, такими 

как Индия и Китай, позволит снизить зависимость от доллара США. 

Недостатки: 

Действующие санкции ограничивают доступ России к своим валютным 

резервам. Высокая зависимость российской экономики от экспорта нефти 

сохраняет волатильность курса рубля.  

Конвертируемость валюты является значительным фактором 

интеграции в мировую экономическую систему. Однако её внедрение требует 

осмотрительного подхода. Несмотря на очевидные преимущества, такие как 

увеличение инвестиций и торговых операций, реализация конвертируемости 

сопряжена с определенными рисками, к примеру, волатильностью обменных 

курсов и возможным оттоком капитала.[14] 

Для Российской Федерации приоритетной задачей является 

использование частичной конвертируемости в качестве основы для 

дедолларизации экономики. Этот процесс должен сочетаться с контролем за 

спекулятивными операциями и развитием альтернативных финансовых 

инструментов, таких как цифровой рубль и расчеты в валютах стран БРИКС. 

Опыт Китая и Сингапура демонстрирует, что даже в условиях 

глобальных вызовов конвертируемость может стать катализатором 

экономического роста, при условии обеспечения макроэкономической 

стабильности и прозрачной политики государства. [21] 
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2 Укрепление национальной валюты: сущность и проблемы 

       2.1 Характеристика укрепления валюты и ее причины 

 

Ревальвация национальной валюты представляет собой процесс 

увеличения её покупательной способности по отношению к другим валютам. 

В системе плавающих обменных курсов ревальвация осуществляется в 

результате превышения спроса на валюту над предложением, что приводит к 

росту её курса. При фиксированном валютном курсе ревальвация реализуется 

посредством официального решения, принятого центральным банком или 

правительством. Ревальвация является антиподом девальвации, которая 

характеризуется понижением стоимости национальной валюты по отношению 

к иностранным валютам. [1] 

К примеру, стабильность экономики Швейцарии поддерживает статус 

швейцарского франка как «валюты-убежища». Другой причиной может стать 

положительный торговый баланс, когда объем экспорта превышает объем 

импорта. В 2022 году Россия столкнулась с рекордным профицитом торгового 

баланса (230 млрд долларов) в связи с высокими ценами на энергетические 

ресурсы, что способствовало укреплению рубля. Высокие процентные ставки 

также играют важную роль, делая валюту привлекательной для 

спекулятивного капитала. В 2023 году доллар США укреплялся на фоне 

повышения ставки ФРС до 5.5%. Наконец, политика Центрального банка, 

включающая валютные интервенции или ужесточение денежно-кредитной 

политики, может искусственно поддерживать курс валюты. В 2014 году 

Центробанк России тратил до 2 млрд долларов в день на стабилизацию рубля. 

[17] 

Укрепление национальной валюты имеет как положительные, так и 

отрицательные последствия. 

- С одной стороны, оно способствует снижению уровня инфляции 

посредством удешевления импортных товаров.  Это приводит к росту 

покупательной способности населения, позволяя гражданам приобретать 
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больше зарубежных товаров и услуг. Кроме того, укрепление валюты 

облегчает для государства обслуживание внешнего долга, поскольку выплаты 

в иностранной валюте становятся дешевле. 

- Однако, укрепление валюты также может негативно сказаться на 

экспортной отрасли. Дорогая национальная валюта делает товары и услуги 

менее конкурентоспособными на мировом рынке, заставляя иностранных 

покупателей тратить больше на их приобретение. Это может привести к 

снижению доходов экспортеров в национальной валюте. 

- Другим риском является дефляция. Снижение цен на импортные 

товары может вызвать затяжное падение внутреннего спроса.[18] 

Роль макроэкономических индикаторов 

Укрепление валюты тесно связано с ключевыми макроэкономическими 

показателями:  

Уровень инфляции: Низкая инфляция повышает доверие к валюте. 

Например, в Швейцарии инфляция редко превышает 1%, что укрепляет франк 

как «валюту-убежище». [30] Государственный долг: Страны с низким уровнем 

госдолга (например, Норвегия — 40% ВВП) менее подвержены 

спекулятивным атакам, что поддерживает курс их валюты. [25]  

Рынок сырья и «ресурсное проклятие»: 

Для сырьевых экономик укрепление валюты часто связано с ценами на 

экспортные товары: 

Эффект «голландской болезни»: В Нигерии рост цен на нефть в 2010-х 

усилил найру, что уничтожило несырьевой экспорт. Стрелковые механизмы: 

В России в 2022–2023 гг. укрепление рубля на фоне высоких цен на нефть 

сопровождалось введением бюджетного правила, ограничивающего покупку 

валюты. [7] 

Психологические факторы и ожидания рынка: 

Инфляционные ожидания: Если ЦБ демонстрирует готовность бороться 

с инфляцией (как ФРС в 2023 г.), это укрепляет валюту. Доверие к политике 
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ЦБ: В Турции в 2023 г. снижение ставки вопреки инфляции в 80% вызвало 

обвал лиры на 40%. [25] 

Сравнительный анализ режимов валютного курса: 

Плавающий курс (Канада, Австралия): Курс формируется рынком, что 

снижает риск резких колебаний, но усиливает зависимость от внешних шоков. 

Управляемый курс (Китай): ЦБ удерживает юань в коридоре ±2%, обеспечивая 

стабильность для экспортеров. [26] Валютный совет (Гонконг): Привязка к 

доллару (7.75–7.85 HKD/USD) требует накопления резервов в 110% денежной 

базы. [24] 

Цифровые валюты и их влияние: 

CBDC (Цифровые валюты ЦБ): Китай, внедряя цифровой юань, 

планирует усилить контроль за курсом и снизить зависимость от доллара. [26] 

Криптовалюты: В Сальвадоре, где биткоин стал законным платежным 

средством, это привело к росту волатильности финансовой системы. [23] 

 

2.2 Экономические последствия укрепления 

 

Укрепление национальной валюты оказывает существенное воздействие 

на экономическую сферу, порождая ряд благоприятных последствий, 

способствующих росту экономической стабильности и повышению уровня 

жизни населения. [16] 

Основные позитивные эффекты: 

- Сдерживание инфляции: Укрепление национальной валюты приводит 

к удешевлению импортных товаров и услуг, поскольку для их приобретения 

требуется меньшее количество национальной валюты. Это напрямую снижает 

затраты производителей, закупающих сырье, оборудование и технологии за 

рубежом, а также уменьшает цены на конечную продукцию для потребителей. 

- Повышение доступности импорта: Сильная национальная валюта 

повышает доступность иностранных товаров для населения и бизнеса, что 

особенно важно для стран, зависящих от импорта критически важных товаров, 
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таких как продовольствие, медикаменты или высокотехнологичное 

оборудование. 

- Рост покупательной способности населения: Увеличение стоимости 

национальной валюты приводит к росту реальных доходов граждан, что 

позволяет им приобретать больше товаров и услуг как внутри страны, так и за 

рубежом. 

- Снижение затрат на обслуживание внешнего долга: Для государства и 

компаний, имеющих обязательства в иностранной валюте, укрепление 

национальной валюты снижает финансовую нагрузку. 

- Стимулирование конкуренции на внутреннем рынке: Дешевый импорт 

заставляет местных производителей повышать качество продукции и снижать 

цены, чтобы конкурировать с иностранными аналогами. [15] 

Ограничения позитивных эффектов: 

Несмотря на преимущества, укрепление валюты может иметь и 

негативные стороны, особенно для экспортно-ориентированных экономик. 

Например, в России рост курса рубля в 2022–2023 годах снизил доходы 

нефтяных компаний в рублёвом выражении. Однако в краткосрочной 

перспективе для населения и бизнеса, ориентированного на внутренний 

рынок, положительные последствия (снижение инфляции, доступность 

импорта) часто перевешивают риски. [19] 

Укрепление национальной валюты, несмотря на краткосрочные выгоды, 

может создать серьёзные структурные проблемы для экономики, особенно для 

стран, зависящих от экспорта сырья или готовой продукции. Рассмотрим 

ключевые негативные последствия.[20] 

- Снижение конкурентоспособности экспортёров 

Укрепление валюты делает товары страны дороже в иностранной 

валюте, что снижает их привлекательность на мировых рынках. Если курс 

рубля растёт с 75 до 60 за доллар, цена российской нефти (в долларах) 

автоматически увеличивается, даже если внутренние издержки не 

меняются.[20] 
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Примеры: В 2015 году Швейцария отказалась от привязки франка к евро, 

что привело к его укреплению на 15–30%. Экспортёры часов (Swatch, Rolex) 

потеряли $1.5 млрд выручки за квартал. В 2022–2023 годах укрепление рубля 

снизило маржу российских металлургических компаний (НЛМК, Северсталь) 

из-за падения цен на сталь в долларах. [21] 

- Сокращение экспортных доходов 

Падение объёмов экспорта и цен в иностранной валюте уменьшает 

валютную выручку, что критично для стран с сырьевой экономикой. 

Примеры: В 2023 году при курсе рубля 55–60 за доллар российские 

нефтяные компании теряли до 20% рублёвой выручки по сравнению с 

периодом, когда курс был 75–80.В 1980-х укрепление японской иены после 

соглашения «Плаза» (1985) сократило прибыль Toyota и Sony, вынудив их 

переносить производства за рубеж. [6] 

- Ухудшение торгового баланса 

Рост курса валюты стимулирует импорт (иностранные товары 

дешевеют) и подавляет экспорт (национальные товары дорожают), что ведёт к 

дефициту торгового баланса. [20] 

Примеры: Турция (2018–2023): Укрепление лиры на фоне 

искусственного сдерживания курса вызвало рост импорта и падение экспорта. 

Дефицит текущего счёта достиг 5% ВВП, спровоцировав валютный кризис. 

Еврозона (2010-е): Укрепление евро привело к снижению 

конкурентоспособности немецкого автопрома и росту дефицита торгового 

баланса южных стран ЕС (Италия, Испания). [6] 

- Замедление экономического роста 

Сокращение экспорта и давления на ключевые отрасли ведёт к 

снижению ВВП, безработице и стагнации. Примеры: Япония (1985–1995): 

Укрепление иены после соглашения «Плаза» вызвало «потерянное 

десятилетие» — рост ВВП упал с 4% до 1% в год. Бразилия (2011–2015): 

Укрепление реала на фоне высоких цен на сырьё разрушило промышленность. 

Доля обрабатывающего сектора в ВВП сократилась с 15% до 10%. [25] 
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- Деиндустриализация и зависимость от импорта 

Укрепление валюты может спровоцировать закрытие отечественных 

производств, не выдерживающих конкуренции с дешёвым импортом. 

Пример: Россия (2000-е): Укрепление рубля в период высоких цен на 

нефть привело к росту доли импорта в потребительских товарах (до 70%) и 

стагнации несырьевого экспорта. [7] 

Меры по смягчению негативных последствий: 

Валютные интервенции: ЦБ может продавать национальную валюту, 

чтобы сдержать её укрепление (Китай в 2000-х). Диверсификация экономики: 

Развитие секторов, менее зависимых от курса (IT, услуги). Экспортные 

субсидии и налоговые льготы: Поддержка производителей, как в Южной 

Корее для судостроения. Введение налога Тобина на краткосрочные валютные 

операции (Бразилия в 2010-х). [6] 

Укрепление валюты создаёт «ловушку» для экспортно-

ориентированных экономик. Краткосрочные выгоды (снижение инфляции) 

могут обернуться долгосрочными структурными проблемами. Для России, где 

60% экспорта — сырьё, критически важно сочетать управление курсом с 

диверсификацией экономики и поддержкой несырьевого сектора. [27] 

Укрепление национальной валюты — сложный процесс, имеющий 

двойственный эффект. С одной стороны, оно способствует снижению 

инфляции, повышению покупательной способности населения и 

удешевлению импорта, что улучшает качество жизни. С другой — создаёт 

риски для экспортно-ориентированных отраслей, снижая их 

конкурентоспособность и провоцируя дефицит торгового баланса. Для 

России, где сырьевой экспорт составляет основу экономики, ключевой вызов 

заключается в балансировке между краткосрочными выгодами (стабильность 

курса) и долгосрочными целями (диверсификация экономики). [28] Опыт 

других стран (Китай, Швейцария) показывает, что успешное управление 

курсом требует сочетания валютных интервенций, поддержки несырьевого 

сектора и развития цифровых инструментов. Таким образом, укрепление 



24 
 

валюты — не самоцель, а инструмент, эффективность которого зависит от 

комплексной экономической стратегии.[22] 

 

3  Анализ конвертируемости и укрепления национальной валюты 

на примере России 

       3.1 Текущее состояние конвертируемости 

 

На текущий момент рубль не является полностью конвертируемой 

валютой, как, например, доллар США или евро. Его конвертируемость можно 

охарактеризовать как ограниченно конвертируемую. Это означает, что 

резиденты и нерезиденты могут осуществлять определенные валютные 

операции, но с ограничениями и контролем со стороны государства. Степень 

конвертируемости значительно менялась в последние годы, особенно после 

февраля 2022 года. До 2022 года рубль двигался в сторону большей 

конвертируемости, но после введения масштабных санкций со стороны 

западных стран, Центральный Банк России (ЦБ РФ) был вынужден ввести 

жесткие ограничения на движение капитала для стабилизации валютного 

рынка.  После частичной стабилизации ситуации некоторые ограничения были 

ослаблены, но ряд существенных мер валютного контроля сохраняется. [7] 

Валютное регулирование в России осуществляется на основе 

Федерального закона № 173-ФЗ "О валютном регулировании и валютном 

контроле".  В настоящее время действуют следующие основные ограничения 

и элементы валютного регулирования: 

Ограничения на движение капитала: 

*   Ограничения на переводы денежных средств за рубеж физическими 

лицами. 

* Ограничения на приобретение валюты для некоторых операций. 

Валютный контроль: 

* ЦБ РФ и уполномоченные банки осуществляют контроль за 

соблюдением валютного законодательства. 



25 
 

* Требования к документальному подтверждению валютных операций. 

* Репатриация валютной выручки: экспортеры обязаны возвращать 

валютную выручку в Россию. 

* Запреты на некоторые валютные операции: вводились временные 

запреты на некоторые валютные операции, например, на выплату дивидендов 

нерезидентам из недружественных стран. [7] 

Динамику конвертируемости рубля можно разделить на несколько 

этапов: 

•   До 2014 года: В целом, наблюдалась тенденция к либерализации 

валютного регулирования и повышению конвертируемости рубля.  Это 

способствовало развитию международной торговли и инвестиций. 

•   2014-2022 годы: Введение первых санкций против России в 2014 году 

и последующие экономические кризисы привели к некоторому ужесточению 

валютного контроля, но в целом тенденция к умеренной конвертируемости 

сохранялась 

•   После февраля 2022 года: Введение масштабных санкций и резкое 

ухудшение геополитической обстановки привели к серьезному ограничению 

конвертируемости рубля.  ЦБ РФ был вынужден ввести жесткие меры 

валютного контроля для предотвращения обвала национальной валюты.  В 

этот период наблюдалось значительное снижение объемов торгов рублем на 

международных валютных рынках. 

•   2023-2024 годы: После стабилизации ситуации на валютном рынке ЦБ 

РФ постепенно смягчает некоторые ограничения, но значительная часть мер 

валютного контроля сохраняется. Тем не менее, рубль остается подверженным 

влиянию геополитических факторов и колебаниям цен на энергоносители. 

 

3.2 Меры по укреплению национальной валюты 
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Банк России (ЦБ РФ) и правительство России используют комплекс мер 

для влияния на курс рубля, особенно в периоды нестабильности. К основным 

мерам относятся: 

- Валютные интервенции: 

Это покупка или продажа иностранной валюты на валютном рынке с 

целью повлиять на курс национальной валюты. Когда ЦБ РФ продаёт валюту 

(например, доллары США), это увеличивает предложение валюты на рынке и 

оказывает понижательное давление на её курс, одновременно увеличивая 

спрос на рубли и укрепляя его. [29] 

В периоды ослабления рубля ЦБ РФ может проводить валютные 

интервенции, продавая валютные резервы для поддержания курса рубля. 

После февраля 2022 года, в условиях заморозки значительной части валютных 

резервов, возможности ЦБ РФ по проведению валютных интервенций были 

ограничены. После стабилизации ситуации ЦБ РФ может возобновлять 

операции на валютном рынке, но обычно в меньших объемах и в рамках 

установленных правил. Например, для пополнения Фонда национального 

благосостояния (ФНБ) или для сглаживания колебаний курса. [30] 

- Изменение ключевой ставки: 

Ключевая ставка - это процентная ставка, по которой ЦБ РФ 

предоставляет кредиты коммерческим банкам. Повышение ключевой ставки 

делает кредиты более дорогими, что приводит к снижению инфляции и 

повышению привлекательности рублевых активов для инвесторов, тем самым 

укрепляя рубль. ЦБ РФ активно использует ключевую ставку для управления 

инфляцией и поддержания стабильности валютного рынка. В периоды 

высокой инфляции и ослабления рубля ЦБ РФ, как правило, повышает 

ключевую ставку. После стабилизации ситуации может происходить 

снижение ключевой ставки. [28] 

Повышение ключевой ставки может оказывать негативное влияние на 

экономический рост, так как делает кредиты более дорогими для бизнеса и 

населения. 
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- Меры валютного контроля: 

К ним относятся различные ограничения на движение капитала, такие 

как обязательная продажа валютной выручки экспортерами, ограничения на 

переводы денежных средств за рубеж, требования к репатриации валютной 

выручки. Цель этих мер – ограничить отток капитала из страны и поддержать 

спрос на рубль. После февраля 2022 года ЦБ РФ и правительство ввели ряд 

жестких мер валютного контроля, которые сыграли важную роль в 

стабилизации валютного рынка. [29] По мере стабилизации ситуации 

некоторые ограничения валютного контроля могут быть ослаблены. 

Оценка эффективности мер по укреплению рубля: 

Эффективность валютных интервенций: Эффективность валютных 

интервенций зависит от объема интервенций, ситуации на валютном рынке и 

доверия инвесторов к действиям ЦБ РФ. [28] В условиях стабильной 

экономической ситуации и достаточных валютных резервов интервенции 

могут быть эффективным инструментом для сглаживания колебаний курса. 

Однако в периоды сильной турбулентности и панических настроений 

интервенции могут оказаться неэффективными и привести к истощению 

валютных резервов. 

Эффективность изменения ключевой ставки: Повышение ключевой 

ставки, как правило, приводит к укреплению рубля и снижению инфляции. 

Однако это также может негативно сказаться на экономическом росте, так как 

делает кредиты более дорогими для бизнеса и населения. Снижение ключевой 

ставки стимулирует экономический рост, но может привести к ослаблению 

рубля и ускорению инфляции. Эффективность изменения ключевой ставки 

зависит от состояния экономики и инфляционных ожиданий. [9] 

Эффективность мер валютного контроля: Жесткие меры валютного 

контроля могут быть эффективны в краткосрочной перспективе для 

стабилизации валютного рынка и предотвращения оттока капитала. Однако в 

долгосрочной перспективе они могут негативно сказаться на инвестиционном 

климате, затруднить международную торговлю и привести к снижению 



28 
 

экономической активности. [10] Чрезмерное ужесточение валютного контроля 

может также стимулировать развитие теневого валютного рынка. 

Влияние на экономику: 

В целом, меры по укреплению рубля оказывают смешанное влияние на 

экономику. С одной стороны, крепкий рубль снижает инфляцию (за счет 

удешевления импорта), делает более доступными импортные товары и 

оборудование, снижает долговую нагрузку компаний с валютными кредитами. 

С другой стороны, крепкий рубль снижает конкурентоспособность 

российских экспортеров, уменьшает доходы бюджета (в рублевом выражении) 

от экспорта энергоносителей, может замедлить экономический рост.  

В долгосрочной перспективе устойчивое укрепление рубля возможно 

только на основе диверсификации экономики, повышения 

конкурентоспособности российских товаров и услуг, создания 

благоприятного инвестиционного климата и снижения зависимости от 

экспорта сырья. [20] 

3.3 Рекомендации по организации валютной политики 

 

1. Создание государственной системы поддержки валютного 

хеджирования. 

Разработать комплексную программу государственной поддержки 

хеджирования валютных рисков, включающую: 

Финансовую компенсацию части затрат на хеджирование (до 50% 

стоимости опционных контрактов) для компаний-экспортеров и импортеров с 

оборотом от 500 млн рублей в год 

Создание специализированной платформы на базе Московской биржи с 

упрощенным доступом к инструментам хеджирования. Введение налоговых 

каникул на прибыль, полученную от операций хеджирования. 

В условиях санкционного давления и высокой волатильности рубля 

(колебания до 30% в 2022-2023 гг.) российские компании несут значительные 

убытки от курсовых колебаний. Только в 2023 году потери экспортеров от 
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укрепления рубля составили около 1,5 трлн рублей. [6] При этом текущий 

рынок деривативов охватывает менее 15% потребностей бизнеса. Опыт 

Бразилии показывает, что государственные программы поддержки 

хеджирования позволяют увеличить охват компаний такими инструментами с 

20% до 65% за 3 года. [7] 

Ожидаемые результаты: Снижение валютных потерь бизнеса на 25-30% 

ежегодно. Увеличение доли компаний, использующих хеджирование, с 

текущих 12% до 40% к 2027 году. 

Повышение инвестиционной привлекательности российских 

экспортеров 

2. Системная дедолларизация экономики через стимулирующие меры 

Реализовать пакет мер по переводу экономики на рублевые и 

"дружественные" валюты: 

Ввести 5-процентную скидку к ставке налога на прибыль для компаний, 

осуществляющих не менее 70% расчетов в рублях или валютах стран-

партнеров 

Установить дифференцированные нормативы резервирования для 

банков: 1% для рублевых депозитов против 5% для валютных 

Разработать механизм гарантированного курсового коридора для 

ключевых валютных пар с участием ЦБ 

Несмотря на снижение доли доллара в расчетах с 60% до 30% в 2022-

2024 гг., сохраняется высокая зависимость от "недружественных" валют. 

Анализ показывает, что каждый 10-процентный пункт снижения доли доллара 

в экономике дает дополнительно 0,3% к ВВП за счет сокращения 

трансакционных издержек. Опыт Китая демонстрирует эффективность 

налоговых стимулов для перехода на национальную валюту - за 5 лет доля 

юаня во внешнеторговых расчетах КНР выросла с 12% до 35%. [26] 

Ожидаемые результаты: Увеличение доли рубля в международных 

расчетах с текущих 20% до 35% к 2030 году. Снижение валютных рисков для 
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экономики на 15-20% Формирование устойчивого рынка рублевых 

финансовых инструментов. 
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Заключение 

 

В ходе изучения первой главы были раскрыты теоретические аспекты 

конвертируемости валюты. Рассмотрены различные виды конвертируемости: 

полная и частичная, по текущим и капитальным операциям, для резидентов и 

нерезидентов. Особое внимание уделено историческому развитию концепции 

конвертируемости - от золотого стандарта до современных вызовов 

цифровизации и санкционного давления. Проанализированы ключевые 

факторы, влияющие на конвертируемость: макроэкономическая стабильность, 

объем и структура золотовалютных резервов, состояние платежного баланса, 

политическая и правовая среда, валютное регулирование. Выявлены 

экономические последствия конвертируемости: положительные (приток 

инвестиций, интеграция в мировую торговлю). Отрицательные (риски 

волатильности и оттока капитала) 

Во второй главе проведен анализ укрепления национальной валюты. 

Рассмотрены: сущность и причины укрепления валюты (ревальвация), 

факторы укрепления (экономический рост, торговый баланс, процентные 

ставки), инструменты воздействия на курс (валютные интервенции, ключевая 

ставка) Особое внимание уделено экономическим последствиям укрепления 

валюты: позитивным (снижение инфляции, рост покупательной способности), 

негативным (снижение конкурентоспособности экспорта). Проанализированы 

примеры из международной практики (Швейцария, Япония, Бразилия) и 

российский опыт. 

В третьей главе исследовано текущее состояние конвертируемости 

рубля и меры по его укреплению. Выделены этапы развития 

конвертируемости рубля: до 2014 года (либерализация), 2014-2022 

(ужесточение контроля), после 2022 года (санкционные ограничения). 

Проанализированы основные инструменты валютной политики ЦБ РФ: 

валютные интервенции, ключевая ставка, меры валютного контроля. Даны 

рекомендации по совершенствованию валютной политики: Создание системы 
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поддержки хеджирования валютных рисков. Проведение системной 

дедолларизации экономики. Проведенное исследование показало, что 

конвертируемость валюты и ее укрепление представляют собой сложные, 

многогранные процессы, требующие взвешенного подхода. Для России в 

условиях санкций особенно важно найти баланс между: необходимостью 

валютного контроля, потребностями экономики в интеграции в мировую 

финансовую систему, задачами по укреплению национальной валюты. 

Предложенные рекомендации направлены на развитие финансовой 

инфраструктуры, снижение валютных рисков и постепенное повышение роли 

рубля в международных расчетах. 
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