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Аннотация
Предмет. Исследование направлено на изучение феномена финансовой глобализации 
через его отражение в опыте валютной либерализации стран с формирующимися рынками 
(Бразилия, Индия, Китай, ЮАР).
Цели и задачи. Структурирование основных элементов политики и практики, которые 
реализовали страны, продвигаясь по пути валютной либерализации; с позиции 
системности мер. Для ее достижения были поставлены следующие задачи: определить 
последовательность действий монетарных властей рассматриваемых стран на пути реформ; 
изучить совокупность применяемых инструментов; уточнить аргументацию монетарных 
властей стран, придерживающихся позиции недопущения поспешности в проведении 
валютной либерализации.
Методология. В настоящей работе с помощью общих методов научного познания в 
различных аспектах рассмотрена политика валютной либерализации стран, выявлены 
тенденции, характерные для современного состояния и развития проводимой политики, и 
определены ее основные направления.
Результаты. В рассмотренных странах валютная либерализация проводилась либо 
одновременно с реформами, обусловленными кризисом платежного баланса и финансовым 
кризисом, либо одновременно с масштабными социально-экономическими реформами 
по построению социалистической рыночной экономики и «вписывалась» в процесс 
реформирования. Таким образом, опыт стран подтверждает, что предпосылкой перехода к 
гибкому валютному курсу является создание макроэкономических условий, обеспечивающих 
целесообразность и эффективность его применения. Это позволяет выделить следующие 
факторы, обеспечивающие благоприятный результат: политика валютной либерализации 
должна обосновываться национальными приоритетами; темпы либерализации должны 
определяться готовностью структуры национальной экономики и степенью развития 
институтов и инфраструктуры финансовых рынков.
Вывод и значимость. Сделан вывод о том, что изучение валютной либерализации как 
процесса на примере опыта стран с выделением в нем периодов и мер, свойственных тому 
или иному периоду, позволяет выявить национальную специфику проблем регулирования 
потоков капитала и обменного курса, а также сформировать представление о факторах, 
обеспечивающих благоприятные результаты либерализации.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015
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Введение
Рубеж ХХ–ХХI вв. наглядно продемонстрировал 
ошибочность мнения о том, что глобализация, т.е. 
устранение барьеров на пути свободной торговли 
и более тесная интеграция экономик, является 
исключительно доброй силой [1, c. 7]. Четко 
обозначилось стремление стран с формирующимися 
рынками реализовать такую модель включения в 
процесс глобализации, которая смягчает действие 
ее негативных факторов, позволяет участвовать в 
формировании правил международной торговли 
и способствует реализации внешнеэкономической 
стратегии страны [2]. Это стремление основывается 
на полученном странами опыте, доказывающем, что 
глобализация кроме положительных моментов несет 
в себе и ряд явных угроз, проявляющихся, в первую 
очередь, в нарушении стабильности и предсказуемости 
финансовых и экономических процессов. 
Глобализация экономики и ее составляющая, 
финансовая глобализация, имеют свои плюсы и 
минусы. Причем финансовая глобализация особенно 
значима, поскольку, влияя на финансовую систему 
страны, она прямо определяет ее экономическое 
развитие, однако сама связь «глобализация – 
финансовое развитие» до сих пор глубоко не изучена 
[3]. Проведенные рядом ученых исследования 
финансовой взаимозависимости и финансового 
развития стран в итоге смогли лишь привести к 
парадоксальному выводу, что ни один из показателей 
финансовой глобализации не отражает важного 
доказательства в пользу главной гипотезы – финансовое 
развитие страны тем выше, чем больше степень ее 
вовлеченности в мировую финансовую систему. В 
то же время либерализация в разных странах имеет 
разные последствия. Поэтому странам рекомендуется 
«вначале достигать высокого уровня финансового 
развития и только потом начинать вводить открытый 
режим, который усилит это развитие» [3, c. 47].
Таким образом, неоднозначность оценок финансовой 
глобализации и важность вхождения России в мировую 
финансовую систему на условиях полноправного 
участника, которое существенно осложняется 
неудовлетворительным состоянием российской 
экономики и геополитической напряженностью, 
актуализируют изучение опыта валютной 
либерализации на примере зарубежных стран. 
Теоретический мейнстрим и практический 
зарубежный опыт
Финансовая глобализация выступает одной из 
причин разрушения принципов и режимов, 

сложившихся на определенном этапе мировой 
валютной системы, и формирования новых, что 
требует адекватной реакции со стороны правительств 
стран [4]. Она также заставляет правительства 
уделять особое внимание макроэкономическому 
состоянию и, в первую очередь, анализировать 
процессы международного движения капитала, 
пытаясь понять причины временного ускорения 
потоков капитала и случаи его массированного 
притока в страну (или оттока из страны) [5]. 
Мейнстримом нашего времени является курс 
на валютную либерализацию, под которой 
обычно подразумевается снятие ограничений 
на приток и отток капитала, переход к режиму 
плавающего валютного курса. Изучая теоретические 
аспекты валютной либерализации в исторической 
перспективе, можно увидеть, что режимы валютного 
курса (плавающий, фиксированный, переходные) 
в конкретных исторических условиях имеют свои 
преимущества и недостатки [6, 7].
Исторически значимым периодом в развитии 
валютной либерализации является последнее 
столетие. Точкой отсчета следует принять Бреттон-
Вудскую мировую валютную систему (1945 г.). 
Мотивом ее создания было стремление покончить 
с экономическим злом конкурентной девальвации, 
влекущей разрушительные последствия в торговле 
между странами (Соглашение МВФ, ст. 1)1. Система 
основывалась на принципе фиксированных валютных 
курсов. Паритет становился для страны ориентиром 
соотнесения своей валюты с валютами остальных 
стран мира. Любые значительные отклонения 
и официальные изменения самого паритета 
(девальвация/ревальвация) допускались только 
с одобрения Международного валютного фонда 
(МВФ). Приоритет был за либерализацией торговли 
и устранением валютных ограничений в отношении 
потоков по счету текущих операций. Признавалось, 
что контроль за движением капитала позволит 
сохранить независимость внутренней политики�.
Через 20 лет существования эта валютная 
система перестала удовлетворять потребности 
международных экономических отношений. Ей 
на смену пришла Ямайская валютная система 
(1976 г.), согласно которой допускалась бόльшая 
гибкость в определении курсов валют (Соглашение 
1 Соглашение Международного валютного фонда (1944). 
Вашингтон, округ Колумбия: Международный валютный фонд, 
2011. URL:http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/rus/index.pdf.
� The Challenge of Managing Global Capital Flows. International 
Monetary Fund. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/1998/06/guitian.htm.
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МВФ, ст. 4)3. В качестве цели провозглашался 
механизм свободно плавающего валютного курса. 
Но реалии таковы, что число стран, установивших 
режим свободно плавающего валютного курса, за 
последние 25 лет сильно не изменилось. Если в 
1989 г. таких стран было 23, то в 2014 г. их число 
увеличилось на 6 и составило 294. 
Напротив, с момента последнего финансового кризиса 
(2008 г.) наблюдается снижение доли стран, выбравших 
режим плавающего валютного курса – с 39,9 до 34%. 
Наибольшее сокращение наблюдается среди избравших 
свободно плавающий валютный курс – с 19,7 до 
15,2%. Увеличивается число стран, применяющих 
жесткую привязку своего валютного курса – с 12,2 
до 13,1%. Более чем на 6% увеличилось число стран, 
использующих так называемые «прочие режимы 
с возможностью корректировки курса» (crawl-like 
arrangement), из категории стран, применяющих мягкую 
привязку (фиксирование) своих валют (soft peg)5.
Россия в 2014 г. объявила о переходе к режиму 
плавающего валютного курса6. Поэтому опыт 
стран, имеющих схожие с Россией проблемы 
экономического развития, поможет, безусловно, 
понять и исследовать процессы, происходящие в 
настоящее время в нашей стране. 
Эмпирические результаты
В проведенном исследовании в центре внимания 
находились страны – члены БРИКС7. В задачи 

3 Соглашение Международного валютного фонда (1944). 
Вашингтон, округ Колумбия: Международный валютный фонд, 
2011. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/rus/index.pdf.
4 Assessing Macroprudential Policies in a Financial Stability 
Framework. Washington, D.C.: International Monetary Fund, 
2014. URL: http://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers 
/ar2014.pdf.
5 Там же.
6 О параметрах курсовой политики Банка России. 10.11.2014 // 
Банк России. Пресс-релизы по вопросам денежно-кредитной 
политики. URL: http://www.cbr.ru/press/PR.aspx?file=10112014_
115454dkp2014-11-10T11_52_10.htm.
7 За исключением Российской Федерации, которой авторы 
посвятили отдельное исследование.

входило на примере этих стран изучить процесс 
валютной либерализации и выявить проблемы 
регулирования валютного курса. 
Согласно данным МВФ на 30.04.2014 (табл. 1), 
три страны выбрали плавающий валютный курс, 
причем две из них в качестве цели денежно-
кредитной политики выбрали таргетирование 
инфляции. Китай придерживается промежуточного 
режима и использует сложную систему монетарных 
индикаторов. Ни одна из стран БРИКС не выбрала 
режим свободно плавающего валютного курса. 
Выбор странами режима валютного курса изучался 
экономистами МВФ, которыми был обобщен 
опыт стран и описаны меры, рекомендуемые к 
поэтапному внедрению в целях минимизации 
рисков, связанных с переходом от фиксированного 
валютного курса к гибкому. На основе обобщений, 
сформировавшихся в результате изучения отчетов 
МВФ и отдельных исследований экономистов МВФ8 
[8–10], выстраивается следующий порядок (рис. 1), 
реализация которого предположительно должна 
позволить стране преодолеть опасности перехода.
Поскольку валютные рынки большинства 
развивающихся стран являются узкими и 
неэффективными, что лишь частично может 
быть объяснено повышенной ролью валютного 
регулирования [11], то первым шагом на пути 
валютной либерализации признается организация 
в стране емкого и ликвидного валютного рынка для 
определения и установления валютного курса. Это 
позволит центральному банку сократить активность 
своих действий на рынке и повысить межбанковскую 
активность. Таким образом, будут созданы условия и 

8 World Economic Outlook (International Monetary Fund). Russian 
World Economic Outlook: a survey by the staff of the International 
Monetary Fund. Washington, DC: International Monetary 
Fund, 2014. URL: http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/
weo/2014/01/pdf/ textr.pdf; Promoting a More Secure and Stable 
Global Economy / International Monetary Fund. Annual report 2013. 
Washington, DC: International Monetary Fund, 2013. URL: http://
www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2013/eng/pdf/ar13_eng.pdf.

Таблица 1 
Режим обменного курса и структура валютной политики стран БРИКС

Режим обменного курса Таргетирование 
денежных агрегатов

Таргетирование 
инфляции Другое

Прочие режимы с возможностью корректировки Китай – –
Прочие режимы управляемого курса – – Россия
Плавающий курс – Бразилия, ЮАР Индия

Источник: Assessing Macroprudential Policies in a Financial Stability Framework. Washington, D.C.: International Monetary Fund, 
2014. URL: http://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers /ar2014.pdf.
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институциональная среда, которые позволят стране 
снизить риски перехода от ограничения мобильности 
капитала к регулированию валютного курса.
Вторым шагом на пути валютной либерализации 
является достижение значительной гибкости валютного 
курса и мобильности капитала. От стран требуется 
предпринять  следующие меры: разработать политику, 
определяющую цели, сроки и объемы валютных 
интервенций; установить новый номинальный 
«якорь»; пересмотреть основы денежно-кредитной 
политики. Обоснование этого этапа следующее. 
Во-первых, при гибком режиме по усмотрению 
центрального банка интервенции осуществляются 
д л я  у с т р а н е н и я  н е с б а л а н с и р о ва н н о с т и 
валютных курсов, поддержания спокойствия на 
неупорядоченных рынках, увеличения резервов и 
обеспечения предложения иностранной валюты. 
Во-вторых, необходимо иметь четкий план перехода, 
чтобы суметь действительно осуществить отказ от 
прежнего режима и разработать альтернативный 
валютному курсу номинальный «якорь», необходимый 
для сдерживания инфляционных ожиданий. Как 
показал опыт, в ряде стран достаточно длительное 
время при переходе к другому номинальному 
«якорю» применяются промежуточные режимы, 
что объясняется необходимостью дополнительного 
времени как  для  создания необходимых 
макроэкономических и институциональных условий, 
так и для создания надежных основ денежно-
кредитной политики9 [12]. 

9 Управление валютой «неприсоединившейся» страны: Камилла 
Андерсен беседует с Бодил Нибо Андерсен, председателем 
Центрального банка Дании // Финансы & развитие. 2005. Март. 
URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/rus/2005/03/pdf/ 
people.pdf.

В-третьих, когда стране удается выстроить 
действенную систему управления валютными 
рисками во всех секторах экономики, тогда 
плавающий валютный курс и высокая мобильность 
капитала перестанут представлять угрозу ее 
национальной финансовой системе и не будут 
выступать фактором, дестабилизирующим 
экономические процессы в стране. Валютная 
либерализация в странах БРИКС рассматривалась 
авторами в рамках указанной логики.
Бразилия. Начало либерализации пришлось на 
конец 1980-х гг. и было обусловлено кризисом 
внешней задолженности. Либерализация началась 
с открытия внутренних рынков капитала для 
иностранных инвесторов, причем ориентир был взят 
преимущественно на внутренние операции в целях 
обеспечения большей их гибкости. Контролировался 
приток капитала при одновременной либерализации 
оттока капитала, чтобы позволить правительству 
избежать финансовых затрат, связанных с массовой 
стерилизацией иностранной валюты. В 1999 
г. Бразилия выбирает режим инфляционного 
таргетирования. С 2000-х гг. политика либерализации 
концентрируется на внешних операциях.
Либерализация помогла преодолеть огромную 
инфляцию (по итогам 1989 г. инфляция достигла 
отметки 1430%, однако уже к 1995 г. упала до 
66%)10. Однако возникли новые проблемы, решение 
которых становится принципиальным: повысилась 
нестабильность национального финансового рынка; 
страна активно наращивает валютные резервы; 
растет внешний долг страны.
Возросла активность Центрального банка Бразилии 
10 World Bank. URL: http://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.
TOTL.ZG/countries/1W?page=4&display=default.

Рисунок 1 
Этапы процесса либерализации движения капитала и перехода к гибкому валютному курсу

, ,

 « » -
 ( )

Источник: разработано авторами.
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по поддержанию валютного курса. Если в 1999–2005 
гг. интервенции были нечастыми, то с октября 2005 
г. Центральный банк покупал иностранную валюту 
в течение довольно продолжительного времени 
[13]. В результате либерализации центральный банк 
изменил модель поведения и стал прибегать к более 
агрессивным интервенциям.
Индия. Валютная либерализация началась в 1990-х 
гг. и была простимулирована кризисом платежного 
баланса. Страна признала важным переход от притока 
капитала, ведущего к образованию долга, к притоку, 
не создающему задолженность [14]. Регулирование 
оттока капитала в начале инициированного процесса 
признавалось целесообразным, к его либерализации 
страна приступила позже.
Подход Индии к проблеме валютной либерализации 
имеет следующие отличительные особенности: 
1) при формировании емкого и ликвидного валютного 
рынка приоритет был отдан либерализации счета 
капитала; 
2) была установлена иерархия источников и видов 
потоков капитала (приоритет либерализации 
притока по сравнению с оттоком); 
3) по направлению оттока средств первыми в 
иерархии являлись корпорации (далее – финансовые 
посредники, затем физические лица); 
4) темпы и последовательность либерализации 
ставились в зависимость от изменений внутренней 
ситуации в стране, особенно в денежно-кредитном 
и финансовом секторах11.
Либерализация  счет а  капит ала  имела  и 
положительные, и отрицательные последствия 
для индийской экономики. Приток иностранных 
инвестиций помог стране справиться с кризисом 
платежного баланса 1991 г., значительно расширил 
фондовый рынок. Начиная с 2004 г. Индия не 
имеет дефицита валютных резервов, напротив, 
они многократно возросли. Однако либерализация 
движения капитала увеличила внешние риски, 
что проявляется в возросшей динамике на 
фондовых рынках. Кроме того, переход к единому 
рыночному валютному курсу в 1993 г. вызвал 
закономерное обесценение национальной валюты, 
продолжающееся и в настоящее время. Следствием 
либерализации явилось четырехкратное увеличение 
внешнего долга страны.

11 Twenty Years of India’s Liberalization: Experiences and Lessons 
/ UNCTAD. 2012. URL: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/
osg2012d1_en.pdf.

Китай.  Начало валютной либерализации 
хронологически совпадает с началом масштабных 
социально-экономических реформ, направленных 
на построение социалистической рыночной 
экономики (1980-е гг.)12. Первоначально целью 
реформ являлось стимулирование экспорта. Это 
обосновало применение в плановой экономике 
двойственного валютного курса (1980–1993 гг.). 
Фундаментом системы двойственного валютного 
курса стала практика предоставления возможности 
использования части валютных средств предприятиям 
c поэтапным расширением доли валютной выручки, 
разрешенной к самостоятельному использованию. 
Одновременно шло формирование валютного 
рынка. В специальных центрах валютного 
регулирования, создаваемых первоначально в 
свободных экономических зонах, на специальных 
сессиях Народного банка Китая (далее – НБК), 
предприятиям разрешалось продавать оставляемую 
в их распоряжении валютную выручку по ценам, 
отличающимся от официального курса. В итоге 
за 10 лет был создан единый межбанковский 
валютный рынок, а страна к 1996 г. достигла 
конвертируемости национальной валюты по счетам 
текущих операций. 
П а р а л л е л ь н о  ф о рм и р о ва л а с ь  р ы н оч н а я 
инфраструктура, НБК сокращал свою роль, 
передавая право на котировку курсов покупки-
продажи валют новым структурам. 
В 1994 г. стартовала реформа, целью которой 
обозначался переход к единой системе регулируемого 
плавающего валютного курса, формируемого на 
основе спроса и предложения, НБК устанавливал 
пределы ежедневного колебания курса валюты.
В 2005 г. изменяется механизм формирования курса 
валюты (открепление от доллара США и привязка 
к валютной корзине)13. Решение объяснялось 
новым этапом социально-экономических реформ, 
цель которого – рост внутреннего спроса, что 
требовало усиления денежной политики Китая и 
обеспечения стабильности товарных цен. Этот шаг 
был обусловлен и длительным (с 1994 г.) ростом 
положительного сальдо платежного баланса по 
текущим счетам и счету капитала, что обострило 
проблему несбалансированности, поскольку НБК 
стремился удержать ситуацию, когда предложение 
12 Анализ экономики Китая проведен на основе данных 
электронных СМИ и ряда сайтов.  URL: http://www.chinadaily.
com.cn/business/economy.html; http://www.webeconomy.ru; http://
www.wantchinatimes.com. 
13 URL: http://www.financialnews.com.cn/wh/xw_110/201506/
t20150624_78807.html.
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иностранной валюты превышает спрос на нее в 
целях укрепления юаня. Это привело к конфликтам 
в сфере внешней торговли и усилило внешнее 
давление на Китай.
Отдельно выделяется деятельность монетарных 
властей по интернационализации юаня (с 1997 г.). 
Так, Китай заключает соглашения о валютных свопах, 
создает и развивает механизм проведения расчетов в 
национальных валютах в приграничных регионах, 
осуществляет вывод финансовых инструментов, 
номинированных в юанях, на биржи иностранных 
государств и в международные финансовые центры, 
создает институты кредитования в национальной 
валюте инвестиционных проектов за рубежом.
С 2007 г. был взят курс на использование 
ресурсов мировых финансовых рынков для 
стимулирования национального развития. В 
этих целях разрабатываются и внедряются 
механизмы официального использования валютных 
запасов для инвестиций за рубежом, создаются 
специализированные государственные структуры14 
и механизмы снижения рисков нежелательного 
изменения обменного курса юаня. Ужесточается 
контроль за притоком иностранной валюты по счету 
капитала, чтобы сократить ее поступление.
За время, прошедшее с начала осуществления 
валютной либерализации, Китай достиг больших 
успехов. Тем не менее финансовая система этой 
страны подвержена дисбалансам. Наблюдается 
возрастание нестабильности на финансовых 
рынках, в частности портфельных инвестиций; 
страна активно наращивает валютные резервы; 
четырехкратно вырос внешний долг страны.
Южно-Африканская Республика (ЮАР). После 
оглашения паузы внешнего долга в сентябре 1985 г. 
и введения экономических и финансовых санкций 
против Южной Африки страна не имела доступа к 
международным рынкам капитала [15]. Валютная 
либерализация в ЮАР началась в 1995 г. с отменой 
режима двойного валютного курса. В 2000 г. 
страна объявила о принятии свободно плавающего 
рэнда и переходе к таргетированию инфляции, но 
построение развитого валютного рынка в стране 
еще не завершено. 
Учитывая  высокую потребно сть  ЮАР в 
стимулировании экономического роста, страна в 
первую очередь уделяет внимание либерализации 
счета капитала по притоку и продолжает активно 

14 China Investment Corporation (CIC). URL: http://www.china-
inv.cn.

регулировать отток капитала. После отмены режима 
двойного обменного курса происходит постепенное 
расширение спектра разрешенных операций, 
увеличение предела по этим операциям (вплоть 
до отмены). С 2003 г. Резервный банк ЮАР стал 
накапливать резервы. В 2003–2013 гг. наблюдался 
почти 5-кратный рост золотовалютных резервов. 
Одновременно высокими темпами нарастает внешний 
долг. Период либерализации также характеризуется 
возросшей динамикой рынков капитала, особенно 
портфельных инвестиций. В настоящее время 
контроль за потоками капитала сохраняется.
Таким образом, основные действия правительств 
рассмотренных стран укладываются в общую 
модель, хотя имеют свою специфику, обусловленную 
особенностями развития.
Предварительные итоги
При изучении опыта валютной либерализации 
Бразилии, Индии, Китая и ЮАР внимание было 
обращено на расхождение в характере режимов, 
которые декларируются и фактически применяются. 
Несмотря на то, что официально в большинстве 
своем страны объявляли о полной отмене валютного 
контроля, в действительности (и данные МВФ 
это подтверждают) контроль за капиталом этими 
странами сохранен [9].  Например, Индия и ЮАР 
продолжают осуществлять контроль за всеми 
рассматриваемыми МВФ капитальными операциями 
(ценные бумаги рынка капитала, инструменты 
денежного рынка, ценные бумаги коллективного 
инвестирования, деривативы и прочие инструменты, 
коммерческие кредиты, финансовые кредиты, 
гарантии, поручительства и средства финансовой 
поддержки, прямые инвестиции, ликвидация 
прямых инвестиций, сделки с недвижимым 
имуществом, операции с личным капиталом). В 
Китае не контролируются только коммерческие 
кредиты. В Бразилии из-под контроля выведены 
только два вида операций капитального характера 
(коммерческие кредиты и гарантии, поручительства 
и средства финансовой поддержки). 
Представленные в табл. 2 основные направления 
управленче ских действий,  применяемых 
правительствами рассматриваемых стран в 
целях регулирования национальных финансовых 
рынков, заставляют как минимум усомниться в 
эффективности свободного валютного курса, а 
также предположить, что полная либерализация 
потоков капитала возможна лишь в идеальных 
моделях или в отдаленном будущем, но сложно 
реализуема на практике.


