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В статье представлен обзор политики государства в валютной сфере и показан на 
теоретическом уровне механизм ее влияния на состояние национальной экономики. 
Особое внимание уделено исследованию влияния инструментов валютной политики на 
конкурентоспособность стран с формирующимися рынками. Автором сделаны следую
щие выводы относительно совершенствования государственной валютной политики на 
переходном этапе реформирования национальной экономики: выбор в пользу гибких 
режимов валютного курса в сочетании с инфляционным таргетированием, интервен
циями как мерой оказания воздействия на динамику валютного курса в кратко и 
среднесрочной перспективе; постепенная либерализация валютного законодательства 
в сочетании с мерами жесткой денежнокредитной и бюджетноналоговой политики. 
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Введение. С развитием процессов глобализации мировой экономики и по
вышением степени вовлечения национальных хозяйств в мирохозяйственные 
связи становится все более острым вопрос экономической конкуренции между 
странами. Одно из ведущих мест в формировании экономически сильного и 
промышленно развитого современного государства занимает выбор валютной 
политики, которая учитывала бы все тенденции валютного рынка и обеспечи
вала бы успешное развитие национальной экономики. 

Целью данной статьи является выявление особенностей влияния основных 
инструментов валютной политики на конкурентоспособность стран с форми
рующимися рынками. Предмет исследования — эффективность инструментов 
валютной политики стран. 

Результаты статьи: на основе систематизации теоретических подходов к 
анализу эффективности валютной политики выявлено влияние ее основных 
инструментов на конкурентоспособность национальной экономики в условиях 
ее перехода к рынку; определены преимущества и недостатки использования 
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основных инструментов валютной политики на переходном этапе реформиро
вания национальной экономики.

Область применения: разработка направлений проведения валютной политики 
государства с целью повышения конкурентоспособности национальной экономики.

Основная часть. Валютная политика — комплекс мероприятий в сфере 
международных валютных отношений, реализуемых правительством страны, 
центральными банками и международными финансовыми органами в соот
ветствии с текущими и стратегическими целями и юридически оформленных 
валютным законодательством.

Одной из форм валютной политики, направленной на обеспечение регули
рования платежного баланса, сдерживание инфляции, управление денежной 
массой, является дисконтная политика. Учетная ставка центрального банка 
является базовым инструментом регулирования уровня процентных ставок на 
денежном рынке и служит основой для установления процентных ставок по 
операциям предоставления ликвидности банкам. При пассивном платежном 
балансе в условиях относительно свободного передвижения капиталов повыше
ние учетной ставки приводит к стимулированию притока капиталов из стран с 
более низкой процентной ставкой и сдерживанию отлива на циональных капи
талов, что способствует повышению валютного курса. Понижение официальной 
ставки центрального банка способствует отливу нацио нальных и иностранных 
капиталов, что приводит к уменьшению активного сальдо платежного баланса 
и снижению курса национальной валюты [1]. На современном этапе развития 
мировой экономики эффективность дисконтной политики значительно понизи
лась вследствие всевозрастающего вовлечения стран в мирохозяйственные свя
зи, а также регулирования странами движения капиталов и кредита [2, с. 44]. 
В странах с формирующимися рынками дисконтная политика в значительной 
степени оказывает влияние на инвестиционную активность [3; 4].

Обеспечение устойчивости внутреннего валютного рынка осуществляет
ся государством путем проведения девизной политики [1, с. 163]. С целью 
поддержания оптимального валютного курса центральный банк продает или 
скупает иностранную валюту. Данная политика производится, главным обра
зом, за счет золотовалютного запаса страны. Центральному банку необходимо 
нейтрализовать возникающее вместе с этим влияние прироста или сокраще
ния резервов на объем денежной массы путем операций на открытом рынке. 
Операции на открытом рынке должны компенсировать влияние изменения 
резервов на денежную массу [5].

Валютные интервенции способствуют сглаживанию колебаний валютного 
курса, ограничению его волатильности и давления на него вследствие транс
ферта капитала, они также способствуют поддержанию ликвидности на ва
лютном рынке и накоплению международных резервов [6, с. 9]. Интервен
ции позволяют снизить величину колебаний выпуска продукции и инфляции 
вследствие существенных изменений валютного курса. Валютные интервен
ции оправданы как дополнительная мера по обеспечению ценовой стабильно
сти при политике таргетирования инфляции [7].

Интервенции в развивающихся странах и странах с формирующимися 
рынками, как правило, более эффективны, чем в развитых в связи с неполной 
стерилизацией операций центрального банка на валютном рынке; сопоста
вимостью объема интервенций с размерами валютного рынка; простой орга
низационной структурой валютного рынка с узким набором инструментов и 
слабым развитием рынка срочных валютных контрактов; использованием мер 
валютного регулирования и контроля, ограждающих внутренний рынок и ли
шающих экономических агентов альтернатив; использованием центральным 
банком своего информационного преимущества в сравнении с экономически
ми агентами и проведением им активной политики убеждений [8, с. 24; 9; 10].



17

Понятие валютной политики неразрывно связано с понятиями политики 
курсообразования и валютным регулированием. 

В поддержании конкурентоспособности национальной экономики суще
ственная роль отводится валютному курсу. На современном этапе большин
ство государств с формирующимися рынками отдают предпочтение скорее 
плавающим режимам валютного курса в сочетании с инфляционным тарге
тированием, чем фиксированным. Причем некоторые из стран продолжают 
придерживаться политики таргетирования валютного курса в связи с высокой 
зависимостью их экономик от импорта или экспорта (находятся в зависимо
сти от волатильности валютного курса) и «боязнью плавания» (вследствие 
банковских и финансовых кризисов эти государства пришли к пониманию 
опасности резких колебаний курса национальной валюты для стабильности 
финансовой системы страны) [11—14].

Существенным преимуществом режима плавающего валютного курса яв
ляется его способность обеспечить большую гибкость финансовых рынков. 
Международным валютным фондом был проведен анализ последствий ис
пользования гибких режимов валютного курса в странах с формирующимися 
рынками, по итогам которого было установлено, что гибкий валютный курс 
способствует более эффективному преодолению последствий кризисов по 
сравнению с фиксированным [15].

Согласно исследованию, включающему данные 25ти стран с формирую
щимися рынками, гибкий валютный курс способен обеспечить экономический 
рост в этих государствах при условии их открытости для международного 
движения капитала и относительной стабильности их финансовой сферы. При 
этом режим плавающего валютного курса не во всех случаях приводит к эко
номическому росту в среднесрочной перспективе [16]. Гибкие режимы валют
ного курса применяют страны с относительно развитой финансовой сферой в 
сочетании с инфляционным таргетированием, где действие трансмиссионного 
механизма монетарной политики устраняет необходимость контроля динами
ки валютного курса. Страны с высокой импортной зависимостью и значитель
ным уровнем долларизации выбирают менее гибкие режимы валютного курса. 
Контроль за динамикой валютного курса со стороны центральных банков при 
переходе от более жестких режимов к более мягким имеет положительное 
влияние на финансовую устойчивость стран [17].

При любом выбранном режиме валютного курса центральному банку необ
ходимо реализовывать курсовую политику, базирующуюся на рыночных, а не 
административных методах регулирования. Следует отметить положительный 
эффект недооценки реального курса национальной валюты для отдельных 
стран с формирующимися рынками по отношению к валютам стран — основ
ных торговых партнеров в целях обеспечения ценовой конкурентоспособно
сти национальных товаров на зарубежном рынке. Степень недооценки нацио
нальной валюты определяется исходя из уровня экономического развития и 
необходимого уровня относительных цен в стране. 

Странами в целях обеспечения стабильности национальной валюты, не
инфляционного экономического роста, взаиморасчетов с иными государ
ствами, трансферта капиталов между отраслями и странами, условий для 
сбалансированности платежного баланса и накопления золотовалютных ре
зервов применяется валютное регулирование. Оно эффективно встраивается 
в систему денежнокредитного регулирования и дает возможность различным 
государствам с помощью рыночных законов устранять проблемы, связанные 
с внутренними и внешними приоритетами экономической политики. Валют
ное регулирование позволяет с большей отдачей использовать преимущества 
интернационализации хозяйственных связей, сдерживает негативные влия
ния мирового рынка на снижение курса национальной денежной единицы, 
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устраняет утечку национальных и зарубежных инвестиционных капиталов, 
ограждает национальные рынки от международной конкуренции.

Государственный валютный контроль применяется в целях обеспечения 
экономической безопасности, стимулирования развития внешнеэкономиче
ских связей, формирования золотовалютных резервов страны, выполнения 
международных обязательств [18].

На начальных этапах реформирования своей валютной системы развитые 
страны часто прибегали к таким формам валютных ограничений, как обяза
тельная продажа государству валютной выручки, полученной при расчетах 
по экспортным операциям в строго оговоренные сроки (Германия, Япония, 
Франция, Голландия, Швейцария, Италия), запрет на инвестиции нерезиден
тов и продажу национальных ценных бумаг нерезидентам (Германия, Япония, 
Франция, Швеция), запрет или предварительное разрешение на открытие ва
лютных счетов за границей (Франция, Италия, Дания, Канада, Голландия, 
Япония), лимитирование денежных переводов физических лиц (Германия, 
Япония). На современном этапе в развитых индустриальных государствах 
сняты ограничения по счету текущих операций, по капитальному счету и по 
внутреннему обороту валютных ценностей.

В развивающихся странах широко применялись валютные ограничения 
по обязательной продаже государству части валютной выручки (Бразилия, 
Венесуэла, Малайзия, Таиланд), что не теряет актуальности и в настоящее 
время по причине нехватки валютных ресурсов. Во многих развивающихся 
странах сохраняется требование сдавать всю или часть валютной выручки 
уполномоченным банкам по официальному курсу, также обязательна прода
жа иностранной валюты импортерам. Обычно в развивающихся странах огра
ничивается вывоз национального капитала, запрещается без разрешения ва
лютных органов переводить за рубеж личные доходы, лимитируется покупка 
иностранной валюты при поездках за границу и т. п. Но с целью привлечения 
иностранного капитала перевод прибылей и подобных доходов, полученных 
от вложения иностранного инвестиционного капитала, не ограничивается.

Мировой опыт показывает, что отмене валютных ограничений должно 
предшествовать установление макроэкономического равновесия благодаря 
применению жесткой денежнокредитной и налоговобюджетной политики, 
обеспечению благоприятного инвестиционного климата страны. Во многих 
странах устранение валютных ограничений начиналось с операций, оказы
вающих наибольшее влияние на производственную деятельность, и только 
после этого внимание было сосредоточено на операциях, связанных с движе
нием краткосрочного спекулятивного капитала [19, с. 6].

Механизмы действия системы государственного валютного контроля яв
ляются индивидуальными для каждого государства в отдельности. Государ
ственный контроль в валютной сфере применяется почти во всех странах 
мира, но с различным уровнем жесткости. В одних странах наблюдается по
стоянное усиление валютного контроля. В других, главным образом развитых 
странах, перешли к либерализации валютного регулирования и свободному 
курсообразованию, введя полную конвертируемость валют и сняв ограниче
ния на трансферт капитала. При этом с наступлением кризисных периодов 
некоторые государства время от времени возвращаются к ужесточению валют
ного регулирования и валютного контроля.

Большинство финансовых экспертов и экономистов в настоящее время схо
дятся во мнении, что опыт значительного числа стран демонстрирует большую 
эффективность политики по либерализации валютного рынка и операций, свя
занных с движением капитала, по сравнению с политикой установления огра
ничений и жесткого контроля [20, с. 56]. Валютные ограничения не устраняют 
стратегические проблемы в перспективе. Они вводятся в те периоды, когда по
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ложение в валютной сфере близко к критическому либо уже представляет собой 
кризис, а при улучшении ситуации они постепенно снимаются. Нестабильность 
внутреннего экономического положения страны в сочетании с множественными 
ограничениями вызывает утечку капиталов из государств, где валютный кон
троль наиболее жесткий. Валютные ограничения сокращают возможности на
циональных банков по предоставлению полного комплекса услуг своим реаль
ным и потенциальным клиентам, что делает их менее конкурентоспособными 
по сравнению с зарубежными банками. Использование валютных ограничений 
в качестве средства мобилизации внутренних дополнительных ресурсов в кри
зисные периоды правительствами экономически нестабильных стран влечет за 
собой несвоевременное выполнение банками своих обязательств по отношению 
к зарубежным контрагентам, что подрывает международную репутацию таких 
государств. Непосредственные участники валютных операций — юридические 
и физические лица полагают, что валютное законодательство, изобилующее 
ограничениями, препятствует развитию бизнеса, так как компании в обязатель
ном порядке продают валюту, а потом тратят средства на ее приобретение для 
закупки импортного сырья, оборудования и т. п.

Исследовав показатели 41й страны, как с развитой, так и с переходной 
экономикой, Д. Куинн установил, что либерализация валютных операций 
обеспечивает приток в страну иностранных инвестиций и увеличивает ВВП 
на душу населения на 6 % за десятилетний период [21].

Валютная либерализация стимулирует появление и развитие в стране за
рубежных банков. Возникающая при этом с их стороны конкуренция способ
ствует внедрению местными банками современных технологий, побуждает их 
к совершенствованию профессиональных навыков, расширению числа бан
ковских услуг и повышению их качества, что ведет к улучшению производи
тельности и экономическому росту страны [22].

Либерализация капитальных потоков способствует перемещению капитала 
из экономик с высокими сбережениями в экономики с низкими сбережения
ми. Проекты, обеспечивающие больший доход, финансируются в странах с 
низкими сбережениями, что обеспечивает высокие темпы экономического рос
та и способствует повышению уровня жизни населения [23]. 

Ликвидация ограничений на трансферт капитала понижает трансакцион
ные и курсовые издержки внешнеэкономических операций, способствует по
лучению больших выгод от торговли между государствами по принципу срав
нительных преимуществ, способствует привлечению иностранного капитала 
и технологий в экономику, способствует повышению интернационализации 
производства, возникновению более тесных экономических и финансовых 
меж государственных связей [24, с. 121].

Открытость финансовых рынков увеличивает инвестиции в экономику, 
уменьшает частоту финансовых кризисов вследствие международной дивер
сификации портфелей [25, с. 7].

Выводы. 1. Специфические условия экономического развития государств 
являются основополагающим фактором при определении валютной политики 
государства. Эффективность тех или иных инструментов валютной политики 
зависит от текущего экономического положения страны, развитости ее валют
нофинансовой системы и т. п.

2. На современном этапе развития экономики, в условиях масштабной 
интернационализации хозяйственных связей, регулирования государством 
движения капиталов и кредита заметно снизилась эффективность дисконтной 
политики как метода воздействия на валютный курс. 

3. На курс национальной валюты большое влияние оказывают валютные 
интервенции центрального банка (девизная политика). Валютные интервен
ции способствуют сглаживанию динамики валютного курса, ограничению во
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латильности валютного курса, ограничению давления на валютный курс изза 
движения капитала, способствуют поддержанию ликвидности на валютном 
рынке и накоплению международных резервов, способствуют сглаживанию 
колебания выпуска продукции и инфляции вследствие значительных измене
ний валютного курса, способствуют обеспечению ценовой стабильности при 
политике таргетирования инфляции. 

При выборе режима валютного курса странам с формирующимися рын
ками целесообразно придерживаться плавающих режимов валютного курса в 
сочетании с инфляционным таргетированием. При переходе от более жестких 
режимов валютного курса к более мягким необходимо осуществлять контроль 
за динамикой валютного курса со стороны центральных банков.

Эффективная курсовая политика подразумевает переход к рыночным ме
тодам регулирования валютного курса. 

Недооцененный реальный курс национальной валюты в отдельных стра
нах с формирующимися рынками по отношению к валютам стран — основных 
торговых партнеров способен обеспечить ценовую конкурентоспособность на
циональных товаров на зарубежном рынке. 

4. Валютные ограничения как один из инструментов валютной политики 
государства являются ее неотъемлемой частью на начальных этапах развития 
экономики страны. Во многих развивающихся странах установление валютных 
ограничений является вынужденной мерой по причине их текущего экономиче
ского состояния. Мировой опыт показывает, что отмене валютных ограничений 
должно предшествовать достижение макроэкономической стабильности прежде 
всего посредством жесткой денежнокредитной и налоговобюджетной полити
ки. Валютная либерализация способствует развитию банковской сферы в стране, 
снижает трансакционные и курсовые издержки внешнеэкономических операций, 
способствует получению больших выгод от торговли между странами по прин
ципу сравнительных преимуществ, обеспечивает доступ к иностранному капита
лу и технологиям, способствует повышению интернационализации производства, 
позволяет уменьшать финансовый риск благодаря возможности международной 
диверсификации портфелей, что влияет не только на увеличение инвестиций, но и 
на уменьшение частоты финансовых кризисов, в целом является залогом увеличе
ния темпов экономического роста страны и повышения уровня жизни населения.
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