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Â ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Ìàòÿñ À.À.,
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò,

Ïîëåññêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò, ã. Ïèíñê

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçëè÷íûìè àâòîðàìè ïîäíèìàåòñÿ âîïðîñ î âûáîðå íàèáîëåå ïðèåìëåìîé
òðàåêòîðèè îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ è îïðåäåëåíèè àäåêâàòíûõ ðåæèìîâ, à òàêæå èíñòðó-
ìåíòîâ åãî ïîääåðæàíèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì âëèÿíèÿ îñíîâíûõ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ
è ñêëàäûâàþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. Âàëþòíûé êóðñ íàðÿäó ñ èíôëÿöèåé ÿâëÿåòñÿ
èíòåãðèðîâàííûì èíäèêàòîðîì ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è âîçäåéñòâóåò ïðàêòè÷åñêè íà âñå
äðóãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû. Îñîáåííî ñóùåñòâåííî çíà÷åíèå êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëè-
òèêè äëÿ ìàëûõ ñòðàí ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé, ê êîòîðûì îòíîñèòñÿ è Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü.

Ñêëàäûâàåòñÿ âàëþòíûé êóðñ ïîä âîçäåéñòâèåì ðÿäà ôàêòîðîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé. Â ñâîþ î÷åðåäü êîððåêòèðîâêè îáìåííîãî êóðñà îêàçûâàþò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå
íà ñîñòîÿíèå è äèíàìèêó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ è â îïðåäåëåííîé ìåðå ÿâëÿþòñÿ êîì-
ïåíñàòîðàìè íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé â îòäåëüíûõ ôàêòîðàõ, íàïðèìåð ïðè ñóùåñòâåííîì
óõóäøåíèè âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðû. Ïðè ýòîì âñåãäà ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà âûáîðà ìåæäó
öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòüþ â ÷àñòè âàëþòíîãî êóðñà
è öåí, à òàêæå íåäîïóùåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ äèñáàëàíñîâ â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè (ñ ó÷åòîì íå
òîëüêî òåêóùåé ñèòóàöèè, íî è ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâû).

Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ àäåêâàòíûõ ðåæèìîâ è èíñòðóìåíòîâ ïðèçâà-
íà ñàìîðòèçèðîâàòü íåáëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå îòäåëüíûõ êîíúþíêòóðíûõ ôàêòîðîâ.

Îñíîâíûå ðåæèìû êóðñîâîé ïîëèòèêè â Áåëàðóñè

Ê îñíîâíûì ôîðìàì è èíñòðóìåíòàì êóðñîâîé ïîëèòèêè ìîæíî îòíåñòè: ðåæèìû âàëþòíîãî
êóðñà; óïðàâëåíèå çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè è âàëþòíûå èíòåðâåíöèè; âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ.
Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü êîñâåííûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê (â òîì ÷èñëå ïî îïåðàöèÿì ïîääåðæàíèÿ è èçúÿòèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû), ïîñêîëüêó êóðñîâàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà òåñíî ñâÿçàíà ñ äåíåæíî-êðåäèòíûì
ðåãóëèðîâàíèåì. Ïðè ýòîì êîíå÷íûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé, êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè ñî-
âïàäàþò è ñëóæàò îáåñïå÷åíèþ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, âûñîêîãî óðîâíÿ çàíÿ-
òîñòè, ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû è öåí, ðàâíîâåñèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü ïîäõîäû ê ôîðìèðîâàíèþ âàëþòíîãî êóðñà íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü è â êîíòåêñòå ïðîâî-
äèìîé â ñòðàíå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ñêëàäûâàþùåéñÿ âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðû è
íàëè÷èÿ äèñáàëàíñîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå.

Îòêðûòîñòü áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè îáóñëîâëèâàåò îñîáóþ ðîëü âàëþòíîãî êóðñà â ðåñïóáëè-
êå ñðåäè èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè, ïîýòîìó Íàöèîíàëüíûé áàíê óäåëÿåò çíà÷èòåëüíîå
âíèìàíèå åãî ðåãóëèðîâàíèþ.

Â öåëîì âàëþòíûé êóðñ îòðàæàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó áåëîðóññêèì ðóáëåì è èíîñòðàííûìè
âàëþòàìè, îïðåäåëÿåìîå èõ ïîêóïàòåëüíûìè ñïîñîáíîñòÿìè, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ íàöèî-
íàëüíûõ ýêîíîìèê, êîíúþíêòóðíûìè è äðóãèìè ôàêòîðàìè.

Èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå êëàññèôèêàöèè âàëþòíûõ êóðñîâ, èñõîäÿùèå èç ñîîòâåòñòâóþùèõ
êðèòåðèåâ, âêëþ÷àÿ ðåæèìû, ñïîñîáû ðàñ÷åòà, ó÷åò èíôëÿöèè, îòíîøåíèå ê ïàðèòåòó ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè, ñïîñîá óñòàíîâëåíèÿ, âèäû ñäåëîê, ñïîñîá ïðîäàæè, îòíîøåíèå ê ñïðîñó è ïðåä-
ëîæåíèþ è äð. Íàèáîëåå âàæíûìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ ïîíÿòèÿ íîìèíàëüíîãî, ïàðèòåòíîãî è ðåàëü-
íîãî êóðñîâ, à òàêæå îñíîâíûõ ðåæèìîâ èõ ïîääåðæàíèÿ [1�5].

Íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ, êàê èçâåñòíî, ôîðìèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðåçóëüòàòîâ òîð-
ãîâ íà âàëþòíîé áèðæå èëè óñòàíàâëèâàåòñÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì â ñîîòâåòñòâèè ñ èñïîëüçóå-
ìûìè ðåæèìàìè åãî ïîääåðæàíèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ïàðèòåòíûé âàëþòíûé êóðñ, èëè êóðñ ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ), èñõîäèò
èç ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû è îòðàæàåò ðàçíóþ ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü ñðåäíèõ çàðïëàò è
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äîõîäîâ â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ. Â ðåçóëüòàòå èç-çà îòêëîíåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ êîðçèí ïî öåíàì íà
îòäåëüíûå òîâàðû è îñîáåííî ïî òàðèôàì íà íåòîðãóåìóþ ãðóïïó óñëóã (ïðåæäå âñåãî ÆÊÓ, ïàñ-
ñàæèðñêèé ïðîåçä â ãîðîäñêîì òðàíñïîðòå) ÂÂÏ è äîõîäû ïî ÏÏÑ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìñÿ
ðûíêîì âûøå àíàëîãè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ïî íîìèíàëüíîìó ðûíî÷íîìó êóðñó.

Â ñâîþ î÷åðåäü ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îòðàæàåò åãî èçìåíåíèå (óêðåïëåíèå èëè îñëàáëå-
íèå) çà îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (ãîä, êâàðòàë, ìåñÿö è äð.) ïîä âëèÿíèåì äâóõ îñíîâ-
íûõ ôàêòîðîâ: èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî êóðñà è ñîîòíîøåíèÿ èíôëÿöèè âíóòðè ðàññìàòðèâàåìîé
ñòðàíû è â ñòðàíå-ïàðòíåðå, ñ âàëþòîé êîòîðîé âåäåòñÿ ñîïîñòàâëåíèå.

Èñïîëüçóåìûå ðåæèìû âàëþòíîãî êóðñà ÿâëÿþòñÿ íå òîëüêî îäíèì èç åãî êëàññèôèêàöèîííûõ
ïðèçíàêîâ, íî è âàæíåéøèì èíñòðóìåíòîì êóðñîâîé ïîëèòèêè è âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ê êðàé-
íèì âàðèàíòàì ðåæèìîâ âàëþòíîãî êóðñà îòíîñÿò ôèêñèðîâàííûé è ñâîáîäíî ïëàâàþùèé, à îñ-
òàëüíûå, ðàñïîëîæåííûå ìåæäó íèìè, ÿâëÿþòñÿ ïðîìåæóòî÷íûìè (ãèáðèäíûìè èëè ñìåøàííû-
ìè). Ïðè ýòîì ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå ïðèâÿçêè â ðàìêàõ ïðîìåæóòî÷íûõ ðåæèìîâ: òðà-
äèöèîííàÿ (ê îäíîé âàëþòå èëè âàëþòíîé êîðçèíå), â ïðåäåëàõ ãîðèçîíòàëüíîãî èëè íàêëîííîãî
êîðèäîðîâ, ñêîëüçÿùàÿ, ðåãóëèðóåìûé ïëàâàþùèé êóðñ è äð. Ïðè ýòîì îòêëîíåíèÿ â ðàìêàõ ãîðè-
çîíòàëüíîãî êîðèäîðà, êàê ïðàâèëî, äîïóñêàþòñÿ â ïðåäåëàõ 1�2%, õîòÿ â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ äàí-
íûé äèàïàçîí óñòàíàâëèâàëñÿ è íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå (+_ 15%) [1�5].

Â Áåëàðóñè èñïîëüçîâàëèñü ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê êóðñîîáðàçîâàíèþ. Òàê, â 1991�1993 ãã. ïðè-
ìåíÿëèñü ïðåèìóùåñòâåííî àäìèíèñòðàòèâíûå ìåòîäû èç-çà îáðàùåíèÿ â ñòðàíå íàðÿäó ñ áåëî-
ðóññêîé äåíåæíîé åäèíèöåé ñîâåòñêîãî (ðîññèéñêîãî) ðóáëÿ. Â 1994-1995 ãã. ïåðåøëè ê ðûíî÷íîìó
ðåãóëèðîâàíèþ îáìåííîãî êóðñà.

Ñ 1996 ã. ïî ñåíòÿáðü 2000 ã. ñóùåñòâîâàëà ìíîæåñòâåííîñòü âàëþòíûõ êóðñîâ. Â îòäåëüíûõ
èñòî÷íèêàõ [6] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî îôèöèàëüíûé êóðñ â îïðåäåëåííîé ìåðå ñäåðæèâàë èíôëÿöèþ, à
ðûíî÷íûé ñïîñîáñòâîâàë ïîääåðæàíèþ öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Äåéñòâèòåëüíî, ïî çàâû-
øåííîìó îôèöèàëüíîìó êóðñó ñ ó÷åòîì îáúåìîâ îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè ýêñïîðòåðàìè âàëþòíîé
âûðó÷êè çàêóïàëñÿ êðèòè÷åñêèé èìïîðò (ïðåæäå âñåãî ýíåðãîíîñèòåëè). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, çàíè-
æåííûé ðûíî÷íûé êóðñ ïðèâîäèë ê óäîðîæàíèþ èìïîðòà (â òîì ÷èñëå ïîòðåáèòåëüñêîãî) è îäíî-
âðåìåííî ñïîñîáñòâîâàë ïîâûøåíèþ öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áåëîðóññêèõ òîâàðîâ íà âíå-
øíèõ ðûíêàõ. Âìåñòå ñ òåì ìíîæåñòâåííîñòü êóðñîâ ïîðîäèëà ðÿä ïðîáëåì, êîòîðûå ïåðåâåøè-
âàëè îòìå÷åííûå âûøå è ïîðîé ñïîðíûå ïðåèìóùåñòâà. Ïðåæäå âñåãî èñêàæàëèñü
ýêñïîðòíî-èìïîðòíûå è ôèíàíñîâûå ïîòîêè, ïîñêîëüêó âåñü äðóãîé èìïîðò (íå îòíîñÿùèéñÿ ê êðè-
òè÷åñêîìó è ïðåîáëàäàþùèé â ñòðóêòóðå) çàêóïàëñÿ ïî ðûíî÷íîìó êóðñó, à â îò÷åòíîñòè îòðà-
æàëñÿ ïî çàâûøåííîìó îôèöèàëüíîìó. Â ðåçóëüòàòå èñêóññòâåííî çàíèæàëàñü èìïîðòíàÿ ñîñòàâ-
ëÿþùàÿ â èçäåðæêàõ ïðîèçâîäñòâà è çàâûøàëàñü äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü, íà êîòîðóþ íà÷èñëÿ-
ëèñü äîïîëíèòåëüíûå íàëîãè. Êðîìå òîãî, îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà ýêñïîðòíîé âûðó÷êè
îñóùåñòâëÿëàñü ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó, ÷òî çàñòàâëÿëî ýêñïîðòåðîâ èñêàòü âîçìîæíîñòè äëÿ
÷àñòè÷íîãî ñîêðûòèÿ âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé. Ïîñòîÿííî ïðîèñõîäèëî ëîááèðîâàíèå ëüãîò ïî îáÿ-
çàòåëüíîé ïðîäàæå âàëþòû èëè åå ïîêóïêå ïî âûãîäíîìó îôèöèàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó. Â òî æå
âðåìÿ ó ñûðüåâûõ îòðàñëåé ìîæíî èçûìàòü âàëþòíóþ âûðó÷êó íå òîëüêî ÷åðåç åå îáÿçàòåëüíóþ
ïðîäàæó ïî íåâûãîäíîìó îôèöèàëüíîìó êóðñó, íî è ïîñðåäñòâîì ýêñïîðòíûõ ïîøëèí (÷òî äåëàåò
Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ) èëè îò÷èñëåíèé â ôîíä íàöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ îò ïðèáûëè îòäåëüíûõ
áþäæåòîîáðàçóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé (÷òî ïðàêòèêóåòñÿ â Áåëàðóñè).

Â äàëüíåéøåì ïðîèçîøëà ëèáåðàëèçàöèÿ êóðñîâîé ïîëèòèêè â íàïðàâëåíèè ïðèìåíåíèÿ îò-
äåëüíûõ ðåãóëèðóåìûõ ïëàâàþùèõ ðåæèìîâ âàëþòíîãî êóðñà. Â ÷àñòíîñòè, â 2001�2004 ãã. èñ-
ïîëüçîâàëñÿ ðåæèì ñêîëüçÿùåé ôèêñàöèè ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ, à â 2005�2008 ãã. � ðåæèì ïðèâÿç-
êè ê äîëëàðó ÑØÀ.

Äàííûé ïåðèîä îêàçàëñÿ íàèáîëåå óñïåøíûì â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñòðàíû, êîãäà ïðè
îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ òåìïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà óäàâàëîñü ïîääåðæèâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êóþ ñòàáèëüíîñòü è â îòäåëüíûå ãîäû (ñ 2001 ïî 2006 ã.) íå äîïóñêàòü çíà÷èòåëüíûõ âíåøíèõ è
âíóòðåííèõ äèñáàëàíñîâ. Äîñòàòî÷íî îòìåòèòü, ÷òî îáìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íà êîíåö
2002 ã. ñîñòàâëÿë 1920 ðóá./äîëë. ÑØÀ, 2003 ã. � 2156, 2004 ã. � 2170, 2005 ã. � 2152, 2006 ã. � 2140
ðóá./äîëë. ÑØÀ. Ýòîìó, íà íàø âçãëÿä, ñïîñîáñòâîâàëà ïðîâîäèìàÿ â äàííûé ïåðèîä äîñòàòî÷íî
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âçâåøåííàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà â óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè ìåð ïî ïåðåõîäó
íà ðîññèéñêèé ðóáëü â êà÷åñòâå îáùåé äåíåæíîé åäèíèöû Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà. Îäíîâðåìåííî
ñëîæèëèñü áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ âíåøíåé òîðãîâëè â ÷àñòè ýêñïîðòíûõ öåí è ñïðîñà íà òðàäèöè-
îííûõ ðûíêàõ ñáûòà âåäóùèõ ïîçèöèé áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà, à öåíû íà èìïîðòèðóåìûå ýíåðãî-
íîñèòåëè äî 2006 ã. áûëè îäèíàêîâûìè ñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé.

Áîëåå òîãî, äàæå ïðè ñóùåñòâåííîì óâåëè÷åíèè öåí íà ãàç (ñ 47 äî 100 äîëë. ÑØÀ çà 1 òûñ. ì3

â 2007 ã.) è èçìåíåíèè óñëîâèé ïåðåðàáîòêè ðîññèéñêîé íåôòè íà áåëîðóññêèõ ÍÏÇ óäàëîñü óäåð-
æàòü îáìåííûé êóðñ íà êîíåö 2007 ã. íà óðîâíå 2150 ðóá./äîëë., õîòÿ è öåíîé óâåëè÷åíèÿ âàëîâîãî
âíåøíåãî äîëãà (ñ 18 äî 28% ÂÂÏ).

Äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì âàëþòíûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ îñòàâàëñÿ è â 2008 ã. Âìåñòå ñ
òåì ðåçêîå óõóäøåíèå óñëîâèé âíåøíåé òîðãîâëè èç-çà ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà (÷òî îáåðíóëîñü ïàäåíèåì áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà â IV êâàðòàëå 2008 ã. ïî îòíîøåíèþ ê åãî
îáúåìó â ñåíòÿáðå íà 42,4%) ïðèâåëî ê óñèëåíèþ äàâëåíèÿ íà âàëþòíûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ.
Ïðè ýòîì ïîïûòêè èñêóññòâåííî åãî óäåðæèâàòü è îäíîâðåìåííî çàñòàâëÿòü ãîñóäàðñòâåííûå
ïðåäïðèÿòèÿ âûïîëíÿòü íåðåàëüíûå öåëåâûå ïàðàìåòðû ïî òåìïàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (â òîì
÷èñëå öåíîþ óâåëè÷åíèÿ ñêëàäñêèõ çàïàñîâ) â óñëîâèÿõ «ïðîñåâøèõ» âíåøíèõ ðûíêîâ ñäåëàëè
íåèçáåæíîé ðàçîâóþ 20-ïðîöåíòíóþ äåâàëüâàöèþ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ, êîòîðàÿ ïî ðåêîìåíäàöèè
ÌÂÔ è áûëà ïðîâåäåíà â ñàìîì íà÷àëå 2009 ã.

Íåñìîòðÿ íà íåáëàãîïðèÿòíóþ âíåøíåòîðãîâóþ êîíúþíêòóðó, â 2009 ã. ïðè êîíñóëüòàòèâíîé è
êðåäèòíîé ïîääåðæêå ÌÂÔ ïðîâîäèëàñü óìåðåííî æåñòêàÿ ìîíåòàðíàÿ è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà,
÷òî íàðÿäó ñ âíåøíèìè çàèìñòâîâàíèÿìè ïîçâîëèëî îáåñïå÷èòü îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü è
ïðåäñêàçóåìîñòü âàëþòíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Ïîñëå ñêà÷êà êóðñà ñ 2200 ðóá./äîëë. íà
êîíåö 2008 ã. äî 2650 ðóá./äîëë. íà íà÷àëî 2009 ã. â ðåçóëüòàòå ðàçîâîé äåâàëüâàöèè â äàëüíåéøåì
íà ïðîòÿæåíèè ãîäà áåëîðóññêèé ðóáëü ïî îòíîøåíèþ ê äîëë. ÑØÀ áûë äåâàëüâèðîâàí òîëüêî íà
8%. Ñ 2009 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê ïåðåøåë ê ðåæèìó ïðèâÿçêè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê êîðçèíå âàëþò
(äîëë. ÑØÀ, åâðî è ðîññ. ðóá. â îäèíàêîâîé ïðîïîðöèè) ñ äèàïàçîíîì âàëþòíîãî êîðèäîðà +_5%.

Â 2010 ã. äèàïàçîí âàëþòíîãî êîðèäîðà áûë ðàñøèðåí äî 10 %. Âìåñòå ñ òåì ÷ðåçìåðíîå
ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ïðèâåëî ê óñèëåíèþ äèñáà-
ëàíñîâ (â ÷àñòíîñòè, îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà óâåëè÷è-
ëîñü äî 8,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ, âíåøíèé äîëã çà 2009-2010 ãã. âûðîñ íà 13,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ, èëè
ïî÷òè â 1,9 ðàçà), ÷òî ïðèâåëî ê äåñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå â 2011 ã. è ïàäåíèþ
îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ.

Ïîïûòêè íîðìàëèçîâàòü ïîëîæåíèå ïîñðåäñòâîì îãðàíè÷èòåëüíûõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ìåð
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ã. (ðàñøèðåíèå êîðèäîðà äî 12%, ââåäåíèå âà-
ëþòíûõ îãðàíè÷åíèé, äåâàëüâàöèÿ îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ äî 5000 ðóá./äîëë.) áåç
ðåàëèçàöèè æåñòêîé ðåñòðèêòèâíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè è ïðè îòñóòñòâèè
âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íå äàëè æåëàåìûõ ðåçóëüòàòîâ. Âî âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà íà îñíîâå
áîëåå àäåêâàòíûõ è ïîñëåäîâàòåëüíûõ ìåð óäàëîñü óíèôèöèðîâàòü âàëþòíûé êóðñ è ñòàáèëèçè-
ðîâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ è ìîíåòàðíóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå. Ïðè ýòîì îáìåííûé êóðñ áûë
äåâàëüâèðîâàí ñ 3000 äî 8350 ðóá./äîëë., èëè â 2,8 ðàçà.

Ðåæèì óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ (Öåíòðîáàíê Ðîññèè ââåë åùå â 2011 ã.)  íà÷àë ïðèìåíÿòüñÿ â
Áåëàðóñè ñ 2012 ã. Íàðÿäó ñ ïåðåõîäîì ê áîëåå ãèáêîìó ðåæèìó êóðñîîáðàçîâàíèÿ, ïðîäîëæåíèþ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ìîíåòàðíîé ñòàáèëèçàöèè â 2012 ã. ñïîñîáñòâîâàëè òàêèå óñëîâèÿ è ôàêòî-
ðû, êàê: áëàãîïðèÿòíàÿ âíåøíåòîðãîâàÿ êîíúþíêòóðà íà áåëîðóññêóþ ïðîäóêöèþ è ðàñøèðåíèå
ýêñïîðòà òàê íàçûâàåìûõ «ðàñòâîðèòåëåé»; äîïîëíèòåëüíûå ïðåôåðåíöèè íà ðîññèéñêèå ýíåðãî-
íîñèòåëè â ðàìêàõ ÅÝÊ; äåâàëüâàöèîííûé ýôôåêò îò ñæàòèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà è îñóùåñòâëåí-
íûõ ìàêðîêîððåêòèðîâîê, ÷òî ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ èìïîðòà è ïåðåîðèåíòàöèè ÷àñòè ïðîäóêöèè ñ
âíóòðåííåãî ðûíêà íà ýêñïîðò. Âìåñòå ñ òåì âûñîêèå äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ, íåñìîòðÿ íà
ñîêðàùåíèå äèñáàëàíñîâ, çàñòàâëÿëè ïîääåðæèâàòü àíîìàëüíî âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
äåïîçèòàì è êðåäèòàì, à òàêæå èíñòðóìåíòàì ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ â ìîíåòàðíîé ñôåðå, â îïðåäåëåííîé ìåðå áûëà ïðîëîíãèðîâàíà è íà
2013 ã. Âìåñòå ñ òåì óõóäøåíèå âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðû è ðîñò èíâåñòèöèé íà ìîäåðíèçà-



Î ðåæèìàõ è èíñòðóìåíòàõ êóðñîâîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

66

öèþ ïðèâåëè ê óñèëåíèþ äèñáàëàíñîâ, äîïîëíèòåëüíîìó äàâëåíèþ íà îáìåííûé êóðñ è íåîáõîäè-
ìîñòè íîâûõ âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé.

Â 2014 ã. îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå è ïðåäñêàçóåìàÿ òðàåêòîðèÿ èçìå-
íåíèÿ îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â óñëîâèÿõ íåáëàãîïðèÿòíîé âíåøíåòîðãîâîé êîíúþí-
êòóðû è âûñîêèõ äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé îáåñïå÷èâàëèñü çà ñ÷åò ïëàâíîé äåâàëüâàöèè êóðñà,
ñîõðàíåíèÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äåíåæíîì ðûíêå, âíåøíèõ çàèìñòâîâà-
íèé, à òàêæå ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà (íà 3,2%) è ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà ðåàëüíîé çàðà-
áîòíîé ïëàòû (ñíèæåíèå íà 0,1%) [7].

Ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2014 ã. â óñëîâèÿõ äàëüíåéøåãî óõóäøåíèÿ âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðû
äàâëåíèå íà îáìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ óñèëèëîñü. Ýòî ñâÿçàíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ îñ-
ëàáëåíèåì êóðñîâ (ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, óêðàèíñêîé ãðèâíû, åâðî, êàçàõñòàíñêîãî òåíãå) ó íàøèõ
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, «ïðîñåäàíèåì» òðàäèöèîííûõ ðûíêîâ ñáûòà îòå÷åñòâåííîé ïðî-
äóêöèè è íåáëàãîïðèÿòíûìè òåíäåíöèÿìè, îáóñëîâëåííûìè ïîòåðåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è âû-
òåñíåíèåì ïî îòäåëüíûì âåäóùèì ïîçèöèÿì áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà.

Â ñîçäàâøèõñÿ óñëîâèÿõ äåâàëüâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ñòàíîâèëàñü íåèçáåæíîé. Íåîïðå-
äåëåííîñòü ñîõðàíÿëàñü òîëüêî â îòíîøåíèè âðåìåíè ïðîâåäåíèÿ, ñòåïåíè è ôîðìû êîððåêòèðîâêè
êóðñà. Ñ íåêîòîðûì çàïîçäàíèåì, ñ 20 äåêàáðÿ 2014 ã., áûë ââåäåí 30-ïðîöåíòíûé êîìèññèîííûé
ñáîð íà ïîêóïêó è ïðîäàæó âàëþòû ñ âûõîäîì â äàëüíåéøåì (ñ 7 ÿíâàðÿ 2015 ã.) íà åäèíûé êóðñ
ïîñðåäñòâîì åãî îôèöèàëüíîé 30-ïðîöåíòíîé êîððåêòèðîâêè.

Â äàëüíåéøåì (ñ 2015 ã.) ïåðåøëè ê áîëåå ãèáêîìó ïëàâàþùåìó îáìåííîìó êóðñó ñ âíåñåíèåì íå-
áîëüøèõ èçìåíåíèé â ñòðóêòóðó âàëþòíîé êîðçèíû (äîëÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ óâåëè÷åíà äî 40% ïðè ñîîò-
âåòñòâóþùåì ñîêðàùåíèè äîëëàðà ÑØÀ è åâðî äî 30%), à ñ èþíÿ íà Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé
áèðæå âíåäðåí ìåõàíèçì ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ ïîñðåäñòâîì íåïðåðûâíîãî äâîéíîãî àóêöèîíà. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïðèâÿçêà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê ðîññèéñêîìó óñèëèëàñü, ïîñêîëüêó ïîñëå î÷åðåäíîé êîððåêòèðîâêè
âàëþòíîé êîðçèíû íà ðîññèéñêèé ðóáëü ïðèõîäèòñÿ óæå 50%, äîëëàð ÑØÀ � 30% è åâðî � 20%.

 Ïðè ýòîì ïðîâåäåííàÿ â êîíöå 2014 ã. è íà÷àëå 2015 ã. êîððåêòèðîâêà êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ
ñîïðîâîæäàëàñü îäíîâðåìåííî òàê íàçûâàåìîé âíóòðåííåé äåâàëüâàöèåé (ñîêðàùåíèåì âíóòðåí-
íåãî èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà) è îòíîñèòåëüíî æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêîé, ÷òî è ïîçâîëèëî â 2015 ã. ïîääåðæèâàòü ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïî òîâàðàì è óñëóãàì.
Â ñâîþ î÷åðåäü ðåçêîå ñæàòèå âíóòðåííåãî ñïðîñà â 2015 ã. (ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé íà 18,8%,
ðåàëüíûõ ðàñïîëàãàåìûõ äåíåæíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ � íà 5,9%) ïðè ñîõðàíåíèè ïðåäëîæåíèÿ è
ïðîáëåìàòè÷íîñòè åãî ïåðåîðèåíòàöèè íà âíåøíèå ðûíêè ïðèâåëî ê ñäåðæèâàíèþ ðîñòà âíóòðåí-
íèõ öåí íà îòäåëüíûå âèäû ïðîäóêöèè [7].

Äàííàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà (ñî÷åòàíèå ãèáêîãî ïëàâàþùåãî îáìåí-
íîãî êóðñà è ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà) ïðîëîíãèðîâà-
íà è íà 2016 ã., êîãäà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñîêðàòèëèñü íà 17,7%, à ðåàëüíûå ðàñïîëàãà-
åìûå äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ óìåíüøèëèñü íà 7,3% [8].  Ñòîëü ñóùåñòâåííîå ñæàòèå âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà îáóñëîâèëî ñîêðàùåíèå èìïîðòà è ñíèæåíèå äàâëåíèÿ íà âàëþòíûé êóðñ.

Îäíîâðåìåííî äëÿ ïîääåðæàíèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü èñ-
ïîëüçîâàëèñü è äðóãèå èíñòðóìåíòû êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Îòäåëüíûå èíñòðóìåíòû êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, èñïîëüçóåìûå
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì

 Äëÿ ñãëàæèâàíèÿ ðåçêèõ êðàòêîñðî÷íûõ êîíúþíêòóðíûõ êóðñîâûõ êîëåáàíèé ìîãóò ïðèìå-
íÿòüñÿ âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, êîãäà Íàöèîíàëüíûé áàíê âûñòóïàåò â êà÷åñòâå ïðîäàâöà èëè ïî-
êóïàòåëÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà íåîáõîäèìîì óðîâíå.
Èíòåðâåíöèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà îêàçûâàþò ïðÿìîå âëèÿíèå íà ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëî-
æåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íà òîì ñåãìåíòå âàëþòíîãî ðûíêà, ãäå ýòè îïåðàöèè ïðîâîäÿòñÿ, è
ïðåèìóùåñòâåííî èñïîëüçóþòñÿ ïðè ôèêñèðîâàííûõ ðåæèìàõ èëè ðåãóëèðóåìîì ïëàâàíèè äëÿ ïî-
ãàøåíèÿ âîçíèêàþùèõ êîíúþíêòóðíûõ êîëåáàíèé.

Îäíàêî ýòî âîçìîæíî ïðè íàëè÷èè äîñòàòî÷íûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (ÇÂÐ). Òàêèì îáðà-
çîì, óïðàâëåíèå ÇÂÐ ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è îáåñ-
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ïå÷åíèÿ ñâîåâðåìåííûõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ. Â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ äîñòàòî÷íîñòè
ÇÂÐ èñïîëüçóþòñÿ: òðåõìåñÿ÷íîå ïîêðûòèå èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã, ïîëíîòà îáåñïå÷åííîñòè
äåíåæíîé áàçû, ñîîòíîøåíèå ñ âíåøíèì äîëãîì ñòðàíû. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû ãîñóäàðñòâà
ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê çàïàñ, ñòðàõóþùèé íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó îò ðàçíîãî ðîäà  ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ.

Óïðàâëåíèå ÇÂÐ ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîì êóðñîâîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé ïðàâèòåëü-
ñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì ëþáîãî ãîñóäàðñòâà. Îíî ñîñòîèò èç òðåõ îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ (ôîð-
ìèðîâàíèå, ðàçìåùåíèå è èñïîëüçîâàíèå) è íàïðàâëåíî íà îáåñïå÷åíèå îïòèìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ
èõ ñîõðàííîñòè, ëèêâèäíîñòè è äîõîäíîñòè.

Êàê ïðàâèëî, â ñòðàíàõ ñî ñòàáèëüíîé è êîíêóðåíòíîé ýêîíîìèêîé îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ÇÂÐ
ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïðåæäå âñåãî ïî òîâàðàì è
óñëóãàì. Â ãîñóäàðñòâàõ ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé ñóùåñòâåííóþ ðîëü â óâåëè÷åíèè ðåçåðâîâ
èãðàþò ñ÷åò êàïèòàëà è ôèíàíñîâûé ñ÷åò. Ïðè ýòîì íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûìè èñòî÷íèêàìè,
íà íàø âçãëÿä, ìîæíî ñ÷èòàòü ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè è äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû. Äëÿ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, èìåþùåé íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ïîïîëíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÿâëÿþòñÿ
âíåøíèå çàéìû è ïðîäàæà ãîññîáñòâåííîñòè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì.

Â îñíîâå ëèêâèäíîñòè ÇÂÐ ëåæèò èõ ãðóïïèðîâêà â ñîîòâåòñòâóþùèå ïîðòôåëè ñ ó÷åòîì ïî-
ñòàâëåííûõ çàäà÷ è âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ. Â êà÷åñòâå áàçîâûõ âûäåëÿþò äâà îñíîâíûõ òèïà
äàííûõ ïîðòôåëåé: îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé. Ïðè ýòîì îñíîâíûìè ïîäõîäàìè è ìåòîäàìè
ïî îáåñïå÷åíèþ ñîõðàííîñòè ÇÂÐ ÿâëÿþòñÿ: äèâåðñèôèêàöèÿ ïî ñîñòàâó è ïî âèäàì âàëþò (ó÷è-
òûâàÿ äîìèíèðîâàíèå ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûõ âàëþò), äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ è êàìíåé, êîíòðà-
ãåíòàì öåíòðàëüíîãî áàíêà; ó÷åò òðåáîâàíèé è îãðàíè÷åíèé â ÷àñòè ðåéòèíãîâîé îöåíêè êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè çàðóáåæíûõ áàíêîâ, óñòàíîâëåííûõ äëÿ íèõ ëèìèòîâ, óñëîâèé çàëîãîâîãî îáåñïå÷å-
íèÿ; óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèé ê öåííûì áóìàãàì íà ïðåäìåò èõ íàäåæíîñòè; ÷àñòè÷íîå ñòðàõîâàíèå
ðåçåðâîâ.

Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ â äâóõ îïðåäåëåíèÿõ: íàöèî-
íàëüíîì è â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé ÌÂÔ. Îñíîâíîå îòëè÷èå ìåæäó äàííûìè ìåòîäèêàìè
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ÇÂÐ â íàöèîíàëüíîì îïðåäåëåíèè âêëþ÷àþò  ðåçåðâíûå àêòèâû â èíîñòðàííîé
âàëþòå (à íå òîëüêî â ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûõ âàëþòàõ) è  çàïàñû äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ è
êàìíåé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê ïåðåøåë ê îïðåäåëåíèþ ÇÂÐ â ñîîòâåòñòâèè ñ
îáùåïðèíÿòîé ìåæäóíàðîäíîé ìåòîäèêîé ÌÂÔ.

Â ïîñëåäíèå ãîäû èç-çà íåîáõîäèìîñòè ïîãàøåíèÿ è îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíå-
ãî äîëãà ïðîèñõîäèëî ïîñòîÿííîå ñîêðàùåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (â îòäåëüíûå ãîäû ïî
ìåòîäîëîãèè ÌÂÔ îíè ñîñòàâëÿëè âñåãî 4,2 ìëðä äîëë.). Ê ýòîìó ñëåäóåò äîáàâèòü, ÷òî ÷èñòûå
èíîñòðàííûå àêòèâû (×ÈÀ) áàíêîâñêîé ñèñòåìû îòðèöàòåëüíûå. Êðîìå òîãî, â ïîðòôåëå êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ ñîäåðæàòñÿ âàëþòíûå îáëèãàöèè Ìèíôèíà è îòäåëüíûõ ïðîáëåìíûõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé.

Âìåñòå ñ òåì çà ïîñëåäíåå âðåìÿ Íàöèîíàëüíîìó áàíêó óäàëîñü óâåëè÷èòü (ïðåæäå âñåãî çà
ñ÷åò âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé) ÇÂÐ äî 7,3 ìëðä äîëë. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1.10.2017 ã.

Âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ïîëèòèêè âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è èñ-
ïîëüçóþòñÿ â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ðàâíîâåñèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïîääåðæàíèÿ êóðñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è êîíöåíòðàöèè âàëþòíûõ ðåñóðñîâ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâà. Â èíäóñòðèàëüíî ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, â îòëè÷èå îò ãîñóäàðñòâ ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ ïî÷òè íå
ïðèìåíÿþòñÿ, à ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì ïëàòåæíîãî áàëàíñà âîîáùå îòìåíåíû.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ê îñíîâíûì âàëþòíûì îãðàíè÷åíèÿì ìîæíî îòíåñòè: îáÿçàòåëüíóþ
ïðîäàæó âàëþòíîé âûðó÷êè ýêñïîðòåðàìè; ðåãëàìåíòèðîâàíèå ïðèîáðåòåíèÿ âàëþòû ñóáúåêòàìè
õîçÿéñòâîâàíèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñ ïîñëåäóþùèì êîíòðîëåì çà åå öåëåâûì èñïîëü-
çîâàíèåì; êîíòðîëü è ðåãëàìåíòèðîâàíèå ïðè ïðîâåäåíèè îòäåëüíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé, êàñàþ-
ùèõñÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà (ïðèîáðåòåíèå àêöèé, äîëè â óñòàâíûõ ôîíäàõ íåðåçèäåíòîâ, íåäâèæè-
ìîñòè);  îãðàíè÷åíèÿ ïî îñóùåñòâëåíèþ àâàíñîâûõ ïëàòåæåé èìïîðòåðàìè, ïîëó÷åíèþ êðåäèòîâ
íà ôèíàíñèðîâàíèå èìïîðòà è ò.ä.
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Â Áåëàðóñè ïîêà ñîõðàíÿåòñÿ îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà âàëþòíîé âûðó÷êè, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî
äàííàÿ ìåðà îòìåíåíà â Êàçàõñòàíå â 1999 ã., à â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè � â 2006 ã. Áîëåå òîãî, âî
âðåìÿ îáîñòðåíèÿ ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå, êàê ïðàâèëî, â ñòðàíå ââîäèëèñü äîïîëíèòåëüíûå
âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ. Òàê, ñ 20 äåêàáðÿ 2014 ã. íîðìà îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè
áûëà ïîâûøåíà äî 50%. Îäíîâðåìåííî ñ ââåäåíèåì êîìèññèîííîãî ñáîðà ýêñïîðòåðû ñ 20 äåêàá-
ðÿ äî åãî îòìåíû (ñ 7 ÿíâàðÿ 2015 ã.) ïðîäàâàëè âàëþòó ïî çàâûøåííîìó îáìåííîìó êóðñó. Ïî
ìåðå íîðìàëèçàöèè ñèòóàöèè íîðìà îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè áûëà ïîíèæåíà äî
40%, à çàòåì âåðíóëèñü ê ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèì 30%. Â äàëüíåéøåì äàííàÿ íîðìà áûëà ñîêðà-
ùåíà äî 20%, à â íàñòîÿùåå âðåìÿ � äî 10% [9].

Â êðèçèñíûõ ñèòóàöèÿõ ââîäèëèñü è äðóãèå âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, â 2011 ã. áûëè
óñòàíîâëåíû äîñòàòî÷íî æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ íà îáúåìû âàëþòíûõ ñäåëîê íà ìåæáàíêîâñêîì
âàëþòíîì ðûíêå (ìåíåå áèðæåâîãî ëîòà â îáúåìå 1000 åä. èíîñòðàííîé âàëþòû). Ââîäèëèñü äî-
ïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå è â 2015 ã. Ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû â áàí-
êàõ ñ 2011 ã. ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè îñóùåñòâëÿëàñü òîëüêî ïðè ïðåäúÿâëåíèè ïàñïîðòà.

Âìåñòå ñ òåì ïðè ñòàáèëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ìîíåòàðíîé ñèòóàöèè Íàöèîíàëüíûì
áàíêîì ïðèíèìàëèñü ìåðû ïî ñìÿã÷åíèþ âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé â ÷àñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ýêñïîð-
òíûõ êðåäèòîâ â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ (ñ 2012 ã.), îñâîáîæäåíèÿ îòäåëüíûõ  ýêñïîðòåðîâ òðàíñïîð-
òíûõ óñëóã îò îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè, ÷àñòè÷íîé ëèáåðàëèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà.

Êîñâåííîå âëèÿíèå íà îáìåííûé êóðñ Íàöèîíàëüíûé áàíê îêàçûâàåò è ÷åðåç ìàíèïóëèðîâàíèå
íîðìàòèâàìè îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, êîòîðûå âîçäåéñòâóþò íà ñîîòâåòñòâóþùèå ìóëüòè-
ïëèêàòîðû è òàêèì îáðàçîì íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå. Òàê, â 2012 ã. ñ öåëüþ äåäîëëàðèçàöèè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ íîðìàòèâû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ ïî ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâàì â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå áûëè óâåëè÷åíû ñ 7,5 äî 10%, à â ñåíòÿáðå 2013 ã. � äî 14%. Â äàëüíåéøåì äàííûé
íîðìàòèâ ñîêðàòèëè â 2014 ã. äî 13%, à â íà÷àëå 2015 ã. îí ñîñòàâèë 12,5%. Áîëåå òîãî, íà 1.07.2015 ã.
ïðîèçîøëà óíèôèêàöèÿ íîðìàòèâà îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ ïî âñåì âèäàì âêëàäîâ íà óðîâíå 7%, à
íà 1 ñåíòÿáðÿ åãî ïîâûñèëè äî 8%. Ñ 1 àïðåëÿ 2016 ã. äàííûé íîðìàòèâ óñòàíîâëåí íà óðîâíå 7,5%.
Ñ 1 ôåâðàëÿ 2017 ã. íîðìàòèâ ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî ðóáëåâûì âêëàäàì ñîêðàòèëè äî 4%, ïî âàëþò-
íûì óâåëè÷èëè äî 11%, à ñ 1 èþëÿ 2017 ã. � äî 15% [9]. Ïîñëåäíèå èçìåíåíèÿ îñóùåñòâëåíû â
ðàìêàõ ïðèíèìàåìûõ ìåð ïî äåäîëëàðèçàöèè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ â ñòðàíå.

Ê âàæíåéøèì êîñâåííûì èíñòðóìåíòàì âàëþòíîé è êóðñîâîé ïîëèòèêè îòíîñÿòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè.
Â ÷àñòíîñòè, èõ ïîâûøåíèå ñïîñîáñòâóåò ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñáåðåæåíèé â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è
òàêèì îáðàçîì ñíèæàåò äàâëåíèå íà îáìåííûé êóðñ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê (îñîáåííî â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ) äåíåæíûå è êðåäèòíûå ðåñóðñû ïåðå-
òåêàþò â òå ñòðàíû, ãäå âûøå ïðîöåíòíûå ñòàâêè è íèæå áàíêîâñêèå è âàëþòíûå ðèñêè [5].

Âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè èñïîëüçîâàëèñü Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ïðè ðåàëèçàöèè ñòàáèëè-
çàöèîííîé ïðîãðàììû íåîòëîæíûõ ìåð â 1994-1995 ãã., ÷òî ïîçâîëèëî ñòàáèëèçèðîâàòü âàëþòíûé
êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ è ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòü èíôëÿöèþ.

Ê ïðîöåíòíîé ïîëèòèêå ïðèáåãëè ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2011 ã. è ïðîâîäèëè åå äî 2017 ã., ÷òîáû
ïîñðåäñòâîì ïîääåðæàíèÿ àíîìàëüíî âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îñëàáèòü äàâëåíèå íà âàëþò-
íûé êóðñ â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùèõñÿ äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Â ÷àñòíîñòè, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â êîíöå 2011 ã. áûëà ïîâûøåíà äî 45%, çà 2012 ã. îíà ñîêðà-
òèëàñü äî 30, 2013 ã. � äî 23,5, 2014 ã. � äî 20, à ñ 9.01.2015 ã. ñíîâà óâåëè÷åíà äî 25%. Â 2016 ã.
ïðîèñõîäèëî åå ïåðìàíåíòíîå ñîêðàùåíèå (äî 24% ñ 30.04, 22 � ñ 1.05, 20 � ñ 1.07 è 18% ñ 17.08) [9].

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äîñòóïíûì èíñòðóìåíòàì è äâóñòîðîííèì îïåðàöèÿì ïîääåðæàíèÿ ëèê-
âèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â êîíöå 2011 ã. äîñòèãàëè 65-70%. Â 2012 ã. ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
ïîñòîÿííî äîñòóïíûì èíñòðóìåíòàì ñîêðàòèëèñü ñ 68 äî 50%, â 2013 ã. � ñ 50 äî 35%. Â òå÷åíèå
2014 ã. ïðîäîëæàëîñü èõ ñíèæåíèå ñ 35 äî 24%, à â äàëüíåéøåì ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå äî 50%.
Â 2015 ã. ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñîêðàòèëèñü äî 30%, â 2016 ã. � äî 23%. Àíàëîãè÷íûå òåíäåíöèè
íàáëþäàëèñü è ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äâóñòî-
ðîííèì îïåðàöèÿì ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñîêðàòèëèñü â 2012 ã. ñ 68 äî
35%, â 2013 ã. îíè âàðüèðîâàëèñü â ïðåäåëàõ 29-45%, â 2014 ã. � îò 24 äî 40%. Â 2015 ã. ñòàâêè ïî
äàííûì èíñòðóìåíòàì ñíèçèëèñü ñ 40 äî 30%, â 2016 ã. � äî 23% [9].
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Â äèàïàçîíå ìåæäó ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, íî áëèæå ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ïî èíñòðóìåí-
òàì ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû íàõîäèëèñü ñîîòâåòñòâóþùèå ñòàâêè ïî ñðî÷-
íûì äåïîçèòàì, à ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ñëîæèëèñü íà åùå áîëåå âûñîêîì
óðîâíå. Äîñòàòî÷íî âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íàáëþäàëèñü è íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå.

Â ñâîþ î÷åðåäü ïîýòàïíîå ñîêðàùåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â 2017 ã. ñ 18 äî 11% ïîçâîëè-
ëî ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî èíñòðóìåíòàì ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñ
23 äî 14%, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ïîâûñèëî äîñòóïíîñòü êðåäèòîâ [9].

 Â óñëîâèÿõ âûñîêèõ äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé, ñóùåñòâóþùèõ â Áåëàðóñè â ïîñëåäíèå ãîäû,
îïðåäåëåííîå ïñèõîëîãè÷åñêîå âîçäåéñòâèå íà âàëþòíûé ðûíîê ìîãóò îêàçûâàòü ïóáëè÷íûå çà-
ÿâëåíèÿ è âûñêàçûâàíèÿ ðóêîâîäèòåëåé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è äðóãèõ ãîññòðóêòóð ïî âîïðîñàì
êóðñîâîé ïîëèòèêè è ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, â ðàìêàõ èñïîëüçóåìûõ ðåæèìîâ â îòäåëüíûå ïåðèîäû ïîääåðæèâàëñÿ äîñòà-
òî÷íî ñòàáèëüíûé îáìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ (â ÷àñòíîñòè ñ 2002 ïî 2008 ã.) èëè îáåñïå-
÷èâàëàñü åãî ïëàâíàÿ äåâàëüâàöèÿ (2009�2010 ãã., 2012�2014 ãã.). Âìåñòå ñ òåì ïðè ñóùåñòâåííîì
óõóäøåíèè âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðû èëè ÷ðåçìåðíîì ñòèìóëèðîâàíèè âíóòðåííåãî ñïðîñà äëÿ
ïðèâåäåíèÿ áåëîðóñêîé ýêîíîìèêè â îòíîñèòåëüíîå ðàâíîâåñèå äîïóñêàëèñü îäíîðàçîâûå äåâàëü-
âàöèè èëè êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà. Åñëè â íà÷àëå 2009 ã. è â êîíöå 2014 ã. îíè áûëè âûçâàíû
ïðåèìóùåñòâåííî âíåøíèìè ôàêòîðàìè, òî íàèáîëåå ñóùåñòâåííàÿ äåâàëüâàöèÿ 2011 ã. ïîðîæäå-
íà èñêëþ÷èòåëüíî ýêñïàíñèîíèñòñêîé âíóòðåííåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé
ïðè îòíîñèòåëüíî áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåòîðãîâîé êîíúþíêòóðå. Ïðè÷åì âñå ñóùåñòâåííûå äå-
âàëüâàöèè áûëè ïðîâåäåíû ñ îïîçäàíèåì, îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ 2011 ã.

Ïåðåõîä ê èñïîëüçîâàíèþ áîëåå ãèáêîãî ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà, âíåñåíèå îïðåäåëåí-
íûõ èçìåíåíèé â äðóãèå èíñòðóìåíòû êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè â ñî÷åòàíèè ñ ïîëèòèêîé
âíóòðåííåé äåâàëüâàöèè è äðóãèìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè êîððåêòèðîâêàìè ïîçâîëèëè â êîíå÷íîì
ñ÷åòå óäåðæàòü ñèòóàöèþ íà âàëþòíîì ðûíêå, õîòÿ ðèñêè è âûñîêèå äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ
ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿþòñÿ.

Óñïåøíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íîâûõ ïîäõîäîâ ê êóðñîâîé è âàëþòíîé ïîëèòèêå âî ìíîãîì áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îòíîñèòåëüíîé áëàãîïðèÿòíîñòüþ âíåøíåòîðãîâîé
êîíúþíêòóðû (ïðåæäå âñåãî ìèðîâûìè öåíàìè íà ýíåðãîíîñèòåëè è ïîâåäåíèåì ðîññèéñêîãî ðóá-
ëÿ), âîçìîæíîñòÿìè ïåðåêðåäèòîâàíèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
à òàêæå ïðîäîëæåíèåì íà÷àòûõ ìàêðîêîððåêòèðîâîê ïî ðàöèîíàëèçàöèè ðàñõîäîâ ñåêòîðîâ ýêîíî-
ìèêè, îñîáåííî ãîñóäàðñòâåííîãî. Â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íà ïåðâûé ïëàí
âûäâèãàþòñÿ è áåç òîãî çàïîçäàëûå ìàñøòàáíûå ñòðóêòóðíûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçî-
âàíèÿ â ñåêòîðàõ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ïðèñòóïèòü ê íèì íåîáõîäèìî êàê ìîæíî áûñòðåå.
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