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В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ
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Аннотация. Статья посвящена экономическому анализу валютной 
политики Республики Беларусь в условиях влияния валютного регу-
лирования Российской Федерации. Рассмотрены основные режимы 
курсообразования в Республике Беларусь в период с 1991 года по 
настоящее время с определением экономических инструментов и 
негативных явлений, влияющих на макроэкономическую ситуацию в 
стране. На основании анализа выявлены соответствующие факторы, 
которые спрогнозируют среднесрочную и долгосрочную перспекти-
ву, благоприятно влияющую на экономику Республики Беларусь. 
Ключевые слова: курсовая политика, валютный курс, режимы курсов, 
платежный баланс, золотовалютные резервы, процентная ставка, 
девальвация, инфляция.

В настоящее время различными авторами поднимается 
вопрос о выборе наиболее приемлемой траектории обменного 
курса белорусского рубля и определении адекватных режимов и 
инструментов его поддержания и регулирования с учетом влия-
ющих основных внешних и внутренних факторов и складыва-
ющейся экономической ситуации в стране. Как представляется, 
валютный курс наряду с инфляцией является интегрированным 
индикатором равновесного состояния экономики и влияет прак-
тически на все другие макроэкономические параметры. Особенно 
существенна роль курсовой и валютной политики для малых 
стран с открытой экономикой, к которым относится и Республика 
Беларусь.

УДК 336.1
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Валютный курс складывается под воздействием ряда факто-
ров и макроэкономических показателей. В свою очередь, коррек-
тировки обменного курса оказывают непосредственное влияние 
на состояние и динамику макроэкономических индикаторов и в 
определенной мере являются компенсаторами неблагоприятных 
изменений в отдельных факторах, например, при существен-
ном ухудшении внешнеторговой конъюнктуры. При этом всегда 
стоит дилемма выбора между ценовой конкурентоспособностью 
и макроэкономической стабильностью в части валютного курса 
и цен, а также недопущения значительных дисбалансов в эконо-
мическом развитии (с учетом не только текущей ситуации, но и 
среднесрочной и долгосрочной перспективы). 

Траектория валютного курса в среднесрочной и долгосрочной 
перспективе формируется в большей степени под воздействием 
фундаментальных макроэкономических факторов, связанных с 
уровнем экономического развития страны, конкурентоспособно-
стью национальной экономики, диверсифицированностью струк-
туры экономики и экспорта, зрелостью и эффективностью рыноч-
ных институтов.

В краткосрочной перспективе существенное влияние на 
валютный курс оказывают такие факторы, как внешнеторговая 
конъюнктура, состояние платежного баланса, процентные ставки, 
золотовалютные резервы, валовой внешний и государственный 
долг, девальвационные и инфляционные ожидания, таможен-
но-тарифное регулирование, проводимая макроэкономическая 
политика и др. 

В конечном счете курсовая политика посредством использо-
вания адекватных режимов и инструментов призвана саморти-
зировать неблагоприятное влияние отдельных конъюнктурных 
факторов. 

Основные режимы курсовой политики в Республики Беларусь
Используемые режимы валютного курса являются не только 

одним из его классификационных признаков, но и важнейшим 
инструментов курсовой политики и валютного регулирования. 
К крайним вариантам режимов валютного курса относят фикси-
рованный и свободно плавающий, а остальные, расположен-
ные между ними, являются промежуточными (гибридными или 
смешанными). При этом могут использоваться различные привяз-
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ки в рамках промежуточных режимов: традиционная (к одной 
валюте или валютной корзине), в пределах горизонтального или 
наклонного коридоров, скользящая, регулируемый плавающий 
курс и др. Отклонения в рамках горизонтального коридора, как 
правило, допускаются в пределах 1-2 %. Вместе с тем в отдельных 
странах данный диапазон устанавливался и на более высоком 
уровне (±15 %) [1-4]. 

В Беларуси использовались различные подходы к курсообра-
зованию. Так, в 1991-1993 гг. применялись преимущественно 
административные методы из-за обращения в стране наряду с 
белорусской денежной единицей советского (российского) рубля. 
В 1994-1995 гг. перешли к рыночному регулированию обменного 
курса.

С 1996 г. по сентябрь 2000 г. существовала множественность 
валютных курсов. При этом предполагалось, что официальный 
курс в определенной мере будет сдерживать инфляцию, а рыноч-
ный способствовать поддержанию ценовой конкурентоспособ-
ности. Действительно, по завышенному официальному курсу с 
учетом объемов обязательной продажи экспортерами валютной 
выручки закупался критический импорт (прежде всего энергоно-
сители). С другой стороны, заниженный рыночный курс приводил 
к удорожанию импорта (в том числе потребительского) и одно-
временно способствовал повышению ценовой конкурентоспо-
собности белорусских товаров на внешних рынках. Вместе с тем 
множественность курсов породила ряд проблем, которые пере-
вешивали отмеченные выше и порой спорные преимущества. 
Прежде всего искажались экспортно-импортные и финансовые 
потоки, поскольку весь другой импорт (не относящийся к крити-
ческому и преобладающий в структуре) закупался по рыночному 
курсу, а в отчетности отражался по завышенному официальному. 
В результате искусственно занижалась импортная составляющая в 
издержках производства и завышалась добавленная стоимость, на 
которую начислялись дополнительные налоги. Кроме того, обяза-
тельная продажа экспортной выручки осуществлялась по офици-
альному курсу, что заставляло экспортеров искать подходы по 
частичному сокрытию валютных поступлений. Постоянно проис-
ходило лоббирование льгот по обязательной продаже валюты или 
ее покупке по выгодному официальному обменному курсу. В то же 
время от сырьевых отраслей можно изымать валютную выручку 
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не только через ее обязательную продажу по невыгодному офици-
альному курсу, но и посредством экспортных пошлин (что делает 
Российская Федерация) или отчислений в фонд национального 
развития от прибыли отдельных бюджетообразующих государ-
ственных предприятий (что практикуется в Беларуси). 

В дальнейшем произошла либерализация курсовой политики 
в направлении применения отдельных регулируемых плавающих 
режимов валютного курса. В частности, в 2001-2004 гг. исполь-
зовался режим скользящей фиксации, а в 2005-2008 гг. – режим 
привязки к долл. США. 

Данный период оказался наиболее успешным в экономиче-
ском развитии страны, когда при относительно высоких темпах 
экономического роста удавалось поддерживать макроэкономи-
ческую стабильность и в отдельные годы (с 2001 по 2006 г.) не 
допускать значительных внешних и внутренних дисбалансов. Как 
представляется, этому способствовала проводимая в данный пери-
од достаточно взвешенная макроэкономическая и монетарная 
политика в условиях реализации мер по переходу на российский 
рубль в качестве общей денежной единицы Союзного государ-
ства. Одновременно сложились благоприятные условия внеш-
ней торговли в части экспортных цен и спроса на традиционных 
рынках сбыта ведущих позиций белорусского экспорта, а цены на 
импортируемые энергоносители до 2006 г. были одинаковыми с 
Российской Федерацией. 

Более того, удалось удержать стабильный обменный курс 
белорусского рубля и в 2007 г., не смотря на существенное увели-
чение цен на газ (с 47 до 100 долл. США за 1 тыс. куб. м) и измене-
ние условий переработки российской нефти на белорусских НПЗ, 
хотя и ценой увеличения валового внешнего долга страны (с 18 до 
28 % ВВП). 

Достаточно стабильным валютный курс белорусского рубля 
оставался и в 2008 г. Вместе с тем резкое ухудшение условий внеш-
ней торговли из-за мирового финансово-экономического кризи-
са (что обернулось падением белорусского экспорта в 4 квартале 
2008 г. по отношению к сентябрю на 42,4 %) привело к усилению 
давления на валютный курс белорусского рубля. При этом попыт-
ки искусственно удерживать курс и одновременно заставлять 
государственные предприятия выполнять нереальные целевые 
параметры по темпам экономического роста (в том числе ценою 
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нарастания складских запасов) в условиях просевших внешних 
рынков сделали неизбежной разовую 20-процентную девальва-
цию белорусского рубля, которая по рекомендации МВФ и была 
проведена в самом начале 2009 г. 

Несмотря на неблагоприятную внешнеторговую конъюнкту-
ру, в 2009 г. при консультативной и кредитной поддержке МВФ 
проводилась умеренно жесткая монетарная и фискальная полити-
ка, что наряду с внешними заимствованиями позволило обеспе-
чить относительную стабильность и предсказуемость валютного 
курса белорусского рубля. С 2009 г. Национальный банк перешел к 
режиму привязки белорусского рубля к корзине валют (долл. США, 
евро и росс. руб.) с диапазоном валютного коридора ±5 %. 

В 2010 г. диапазон валютного коридора был расширен до 10 %. 
Вместе с тем чрезмерное расширение внутреннего инвестицион-
ного и потребительского спроса привело к усилению дисбалансов 
(прежде всего в части существенного увеличения отрицательного 
сальдо счета текущих операций платежного баланса и внешнего 
долга), что и привело к дестабилизации ситуации на валютном 
рынке в 2011 г. и падению обменного курса белорусского рубля. 

Попытки нормализовать ситуации посредством ограничи-
тельных административных мер валютного регулирования в 
первом полугодии 2011 г. (расширение коридора до 12 %, введе-
ние валютных ограничений, девальвация официального курса 
белорусского рубля до 5000 руб./долл.) без реализации жесткой 
рестриктивной денежно-кредитной и бюджетной политики и 
отсутствии внешнего финансирования не дали желаемых резуль-
татов. Во второй половине на основе более адекватных и последо-
вательных мер удалось унифицировать валютный курс и стабили-
зировать макроэкономическую и монетарную ситуацию в стране. 
При этом обменный курс был девальвирован с 3000 до 8350 руб./
долл. или в 2,8 раза. 

Переход к режиму плавающего валютного курса
Режим управляемого плавания (Центробанк России ввел еще в 

2011 г.) начал применяться в Беларуси с 2012 г. Наряду с переходом 
к более гибкому режиму курсообразования продолжению макроэ-
кономической и монетарной стабилизации в 2012 г. способствова-
ли следующие условия и факторы: благоприятная внешнеторговая 
конъюнктура на белорусскую продукцию и расширение экспорта 
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так называемых растворителей; дополнительные преференции 
на российские энергоносители в рамках ЕЭК; девальвационный 
эффект от сжатия внутреннего спроса и осуществленных макро-
корректировок, что привело к сокращению импорта и переориен-
тации части продукции с внутреннего рынка на экспорт. Вместе с 
тем высокие девальвационные ожидания, несмотря на сокраще-
ние дисбалансов, заставляли поддерживать аномально высокие 
процентные ставки по депозитам и кредитам, а также инструмен-
там поддержания ликвидности банковской системы.

Сложившаяся ситуация в монетарной сфере в определенной 
мере была пролонгирована и на 2013 г. Вместе с тем ухудшение 
внешнеторговой конъюнктуры и рост инвестиций на модер-
низацию привели к усилению дисбалансов, дополнительному 
давлению на обменный курс и необходимости новых внешних 
заимствований. 

В свою очередь, в 2014 г. относительная стабильность на 
валютном рынке и предсказуемая траектория изменения обмен-
ного курса белорусского рубля в условиях неблагоприятной внеш-
неторговой конъюнктуры и высоких девальвационных ожиданий 
обеспечивались за счет: плавной девальвации курса, сохранения 
относительно высоких процентных ставок на денежном рынке, 
внешних заимствований, а также сокращения инвестиционного 
спроса (на 5,9 %) и сдерживания роста реальных располагаемых 
доходов (прирост на 1,3 %) и реальной заработной платы (увели-
чение на 0,9 %) [5].

Со второй половины 2014 г. в условиях дальнейшего ухудше-
ния внешнеторговой конъюнктуры давление на обменный курс 
белорусского рубля усилилось. Это связано в первую очередь с 
ослаблением курсов (российского рубля, украинской гривны, евро, 
казахстанского тенге) у наших основных торговых партнеров, 
проседанием традиционных рынков сбыта отечественной продук-
ции и неблагоприятными тенденциями, связанными с потерями 
конкурентоспособности и вытеснением по отдельным ведущим 
позициям белорусского экспорта. 

Поэтому в создавшихся условиях девальвация белорусско-
го рубля становилась неизбежной. Неопределенность сохраня-
лась только в отношении времени проведения, степени и формы 
корректировки курса. С некоторым запозданием с 20 декабря 2014 г.  
был введен 30 %-й комиссионный сбор на покупку и продажу 
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валюты с выходом в дальнейшем (с 7 января 2015 г.) на единый 
курс посредством его официальной 30 %-й корректировки. 

С 2015 г. перешли к более гибкому плавающему обменному 
курсу с внесением небольших изменений в структуру валютной 
корзины (доля российского рубля увеличена до 40 % при соот-
ветствующем сокращении долл. США и евро до 30 %), а с июня на 
Белорусской валютно-фондовой бирже внедрен механизм прове-
дения торгов посредством непрерывного двойного аукциона. В 
дальнейшем привязка белорусского рубля к российскому усили-
лась, поскольку после очередной корректировки валютной корзи-
ны на российский рубль приходится уже 50 %, доллар США – 30 % 
и евро – 20 %. 

При этом проведенная в конце 2014 г. и начале 2015 г. коррек-
тировка курса белорусского рубля сопровождалась одновременно 
так называемой внутренней девальвацией посредством сокраще-
ния внутреннего инвестиционного (18,8 %) и потребительского 
(реальные располагаемые денежные доходы населения снизились 
на 5,9 %, реальная зарплата – на 2,3 %) спроса. В результате в 2015 г.  
удалось поддерживать положительное сальдо по товарам и услу-
гам и с учетом относительно жесткой денежно-кредитной полити-
ки ослабить давление на обменный курс [5].

Данная макроэкономическая и монетарная политика (сочета-
ние гибкого плавающего обменного курса и продолжение сокра-
щения внутреннего инвестиционного и потребительского спроса) 
пролонгирована и на 2016 г., когда инвестиции в основной капи-
тал сократились на 17,4 %, а реальные располагаемые денежные 
доходы населения уменьшились на 6,9 % [5].

Достаточно взвешенная макроэкономическая и монетарная 
политика проводилась и в 2017 г. В результате обеспечивалась 
предсказуемая динамика валютного курса. Достаточно отметить, 
что курс белорусского рубля к долл. США на конец 2017 г. увели-
чился к предыдущему году всего на 0,7 %. В свою очередь улучше-
ние внешнеторговой конъюнктуры и относительно низкая отчет-
ная база способствовали тому, что инвестиции в основной капитал 
возросли на 5,1 %, реальные располагаемые денежные доходы 
населения – на 2,8 %, а реальная зарплата – на 7,5 % [5]. 

Ориентация монетарной политики Национального банка 
Республики Беларусь на поддержание ценовой и финансовой 
стабильности в 2018-2019 гг. позволили сохранить стабильность и 
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предсказуемость обменного курса белорусского рубля (курс бело-
русского рубля к долл. США на конец 2017 г. составил 1,97, 2018 г. –  
2,16 и 2019 г. – 2,1) при одновременной либерализации валютной 
политики. В частности, в Беларуси до 30.08.2018 г. (до вступления 
в действие Указа Президента Республики Беларусь от 31.07.2018 г. 
№ 301 «Об отмене обязательной продажи иностранной валюты») 
сохранялась обязательная продажа валютной выручки. В то же 
время данная мера отменена в Казахстане в 1999 г., а в Российской 
Федерации – в 2006 г. Активно развивался также внебиржевой 
валютный рынок.

Улучшение внешнеторговой конъюнктуры (особенно в 2018 г.) 
позволило обеспечить без нарушения достигнутого макроэконо-
мического равновесия прирост инвестиций в основной капитал на 
6 % в 2018 г. и 6,6 % в 2019 г., реальных располагаемых денежных 
доходов населения – на 7,9 и 6,1 %, реальной зарплата – на 12,6 и 
6,5 % соответственно [5]. 

Одновременно для поддержания и регулирования обменно-
го курса в Республике Беларусь использовались и другие инстру-
менты валютной и денежно-кредитной политики. В частности, в 
рамках режима монетарного таргетирования в качестве проме-
жуточного ориентира в отдельные годы использовалась широ-
кая денежная масса, операционного – рублевая денежная база.  
В дальнейшем операционный ориентир был изменен и с 2018 г. 
и по настоящее время используются процентные ставки по одно-
дневным межбанковским кредитам в белорусских рублях. Таким 
образом Национальным банком предпринимаются меры по усиле-
нию роли процентного канала трансмиссионного механизма. 

Регулирование ликвидности банковской системы осуществля-
ется посредством регулярных аукционных мероприятий на откры-
том рынке со стандартными сроками по утвержденному графику в 
форме конкурса процентных ставок с заранее объявленным объе-
мом операций. В свою очередь на ликвидность банков корректи-
рующее воздействие Национальный банк оказывает посредством 
двусторонних операций поддержки ликвидности и проведения 
дополнительных аукционов. Кроме того, для ограничения колеба-
ния процентных ставок по однодневным межбанковским креди-
там могут использоваться постоянно доступные инструменты 
предоставления и изъятия ликвидности. Вместе с тем, учитывая 
проблемы и высокие риски, с которыми столкнулась белорусская 
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экономика в 2020 г., Национальный банк с целью стабилизации 
ситуации в банковском секторе временно (по январь 2021 г.) отме-
нил использование постоянно доступных инструментов регулиро-
вания денежного предложения. 

Выводы
Таким образом, в рамках используемых режимов в отдельные 

периоды поддерживался достаточно стабильный обменный курс 
белорусского рубля (в частности, с 2002 по 2008 г. и 2016-2019 гг.) 
или обеспечивалась его плавная девальвация (2009-2010 гг., 2012-
2014 гг.). Вместе с тем при существенном ухудшении внешнетор-
говой конъюнктуры или чрезмерном стимулировании внутренне-
го спроса для приведения белоруской экономики в относительное 
равновесие допускались одноразовые девальвации или корректи-
ровки валютного курса. Если в начале 2009 г. и в конце 2014 г. 
и 2015 г. они были вызваны преимущественно внешними факто-
рами, то наиболее существенная девальвация 2011 г. порождена 
исключительно экспансионистской внутренней макроэкономи-
ческой и монетарной политикой при относительно благоприят-
ной внешнеторговой конъюнктуре. При этом все существенные 
девальвации были проведены с опозданием, особенно это касает-
ся 2011 г.

Переход к использованию более гибкого плавающего обмен-
ного курса, внесение определенных изменений в другие инстру-
менты курсовой и валютной политики в сочетании с полити-
кой внутренней девальвации и другими макроэкономическими 
корректировками позволили в конечном счете удержать ситуа-
цию на валютном рынке, хотя риски и высокие девальвационные 
ожидания по-прежнему сохраняются. 

Более того, в 2020 г. экономическая ситуация в Беларуси суще-
ственно ухудшилась. При этом основное негативное влияние на 
белорусскую экономику оказали: падение цен и спроса на высоко-
концентрированный экспорт (сырьевой и инвестиционный), даль-
нейшее сокращение российских энергетических преференций, 
низкая конкурентоспособность госсектора и в целом неэффектив-
ность сложившейся в стране модели экономики, необходимость 
отвлечения финансовых ресурсов на обслуживание высокого госу-
дарственного и валового внешнего долга, последствия от реализа-
ции неэффективных государственных инвестиционных программ 
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и проектов. В качестве основных компенсаторов, позволивших 
частично снивелировать в 2020 г. негативные последствия для 
белорусской экономики вышеперечисленных факторов, выступи-
ли: накопленные в предыдущие годы ресурсы в бюджете, который 
был профицитным; международные резервные активы, кото-
рые сократились в текущем году на 2 млрд долл. США; оказанная 
кредитная поддержка со стороны Российской Федерации и финан-
совых структур ЕАЭС. Тем не менее давление на валютный курс 
белорусского рубля возросло. В результате белорусский рубль на 
конец октября девальвировался по отношению к долл. США на 
23 %, евро – на 29 % [6]. В конце года девальвация белорусского 
рубля только ускорилась. 

В свою очередь успешность использования режимов и инстру-
ментов курсовой политики во многом будет определяться в 
краткосрочной перспективе относительной благоприятностью 
внешнеторговой конъюнктуры (прежде всего темпами восстанов-
ления мировой экономики и ценами на энергоносители, траек-
торией изменения курса российского рубля, сохранением или 
постепенным сокращением российских преференций по энер-
гоносителям), возможностями перекредитования и привлечения 
дополнительного внешнего финансирования, а также продолже-
нием начатых макрокорректировок по рационализации расходов 
секторов экономики, особенно государственного. В среднесроч-
ной и долгосрочной перспективе на первый план выдвигаются и 
без того запоздалые масштабные структурные и институциональ-
ные преобразования в секторах национальной экономики, хотя 
приступать к ним необходимо как можно быстрее. 
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