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ГОСУДАРСТВЕННОЕ ВАЛЮТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ  
КАК ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ ОСНОВА ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ  
СОВРЕМЕННОГО ВАЛЮТНОГО РЫНКА 
 
Валютное регулирование в современных экономических реалиях признается критически важным 
инструментом обеспечения национальной безопасности и макроэкономической стабильности. 
Разбалансировка мировых финансовых систем и высокая изменчивость предложений на валют-
ных рынках обусловливают потребность в трансформации традиционных парадигм воздействия 
государства на финансовые потоки.  
Цель исследования – выявление и научное обоснование новых аспектов институциональной базы 
государственного валютного регулирования, влияющих на устойчивое функционирование валют-
ного рынка в условиях эндогенных и экзогенных шоков.  
Методы. В исследовании использованы системный подход и методы институциональной эконо-
мической теории (использование формальных и неформальных правил), методы классификации и 
сравнительного анализа прямого и косвенного макроэкономического инструментария централь-
ного банка.  
Результаты и их обсуждение. Детализировано содержание категории «валютное регулирова-
ние» сквозь призму многоуровневого институционального строения валютного рынка.  Система-
тизированы современные инструменты политики центробанков; выявлена ловушка «волатильно-
сти валютных потоков», в условиях которой режим свободно плавающего курса демонстрирует 
низкую сопротивляемость дисбалансам. Сформирована структура современных вызовов и необ-
ходимых адаптивных институтов развития расчетов в национальных валютах и защиты цифро-
вых активов.  
Заключение. Аргументировано, что результативность регулятивного инструментария на ва-
лютном рынке зависит от комплексного баланса жестких контрольных мер и гибких макропру-
денциальных лимитов, способствующих не просто контролю курса, а защите экономического 
суверенитета и планомерной стабилизации платежного баланса государств 
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ческая политика, центральный банк, макропруденциальный надзор, цифровые финансовые акти-
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State currency regulation represents an indispensable policy mechanism directly affecting national eco-
nomic safety and sustainable development under global financial market turbulence. High volatility con-
cerning the inflow and outflow of foreign currencies heavily compromises existing frameworks. It sets 
new challenges before policy-makers and macro-regulators needing non-trivial measures beyond ortho-
dox practices. 
Objective: to uncover and comprehensively justify cutting-edge properties and modern directions under-
lying the institutional mechanism of monetary regulation which ensures financial equilibrium when re-
sponding to emerging disruptive exogenous risks. 
Methodology. A complex framework merging systematic market principles with theories of institutional 
economics was implemented. Methodological dimensions distinguished codified strict regulatory proto-
cols from flexible soft institutions within central banking administration while comparing both regulatory 
efficiencies. 
Results and discussion. Substantial analytical interpretations clarifying traditional vs contemporary con-
trol methodologies were aggregated into distinct matrices representing respective pros and cons. Critical 
implications revolving around the "flow volatility trap" phenomenon – where free-floating dynamics fre-
quently augment structural risks – are thoroughly assessed. Moreover, explicit perspectives mapping ur-
gently required novel mechanisms regulating unpegged stablecoins alongside managing direct restriction 
impacts against geopolitical trade uncertainties were structured logically. 
Conclusion. Findings stipulate that balancing robust systemic oversights combined efficiently with 
macroprudential buffer adjustments fosters deeper structural resilience of foreign exchange arenas than 
applying purely classical administrative instruments alone. Expanding national institutions ensuring lo-
cal trading platform protections directly enhances strategic currency strength internally and overseas. 
 
Keywords: currency regulation, currency market, institutional environment, economic policy, central 
bank, macroprudential supervision, digital financial assets. 
 

Научная новизна статьи 
Научная новизна работы заключается в обосновании того, что современное государственное ва-
лютное регулирование должно рассматриваться не как набор разовых временных мер, а как посто-
янная многоуровневая институциональная база, обеспечивающая макроэкономическую стабиль-
ность и безопасность платежного баланса государства. Отличительной особенностью исследова-
ния является вывод о смещении приоритетов регулирования от традиционной стабилизации об-
менных курсов к формированию структур для защиты от санкционных рисков. Это позволяет 
адаптировать национальный рынок к блокировке традиционных международных расчетных кана-
лов, дефициту внешней ликвидности и внезапным экзогенным шокам. В ходе исследования пред-
ложен механизм формирования новых регуляторных институтов: введение комплексного кон-
троля над оборотом цифровых финансовых активов (ЦФА) и стейблкоинов, построение независи-
мых каналов клиринга в национальных валютах, создание структур государственного санкционно-
го контроля, а также адаптация макропруденциальных лимитов за движением трансграничного 
капитала. 
 

What this paper adds 
The scientific novelty of the paper lies in proving that modern state currency regulation should be treated 
not merely as a set of temporary, ad-hoc administrative restrictions, but as a permanent, multi-level insti-
tutional framework ensuring macroeconomic stability and balance of payments security. The distinct ad-
vantage of the study is its rationale for shifting regulatory priorities from conventional exchange-rate 
pegging strategies toward the formation of anti-sanction compliance structures. This makes it possible to 
adapt the national market to the blockade of traditional international payment channels, external liquidity 
shortages, and abrupt exogenous shocks. The study proposes a mechanism for building novel regulatory 
institutions, which includes: introducing complex oversight for digital financial assets (DFA) and stable-
coins, establishing independent clearing channels in national currencies, deploying state compliance 
structures against sanction risks, and fine-tuning macroprudential limits on cross-border capital flows. 
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Введение. Основой валютной политики 
государства выступает валютное регулиро-
вание. Его главная задача — выстроить про-
зрачную систему международных расчетов и 
задать четкие правила для операций с валю-
той. Именно благодаря этому государство 
получает возможность напрямую влиять на 
внешнеэкономическую деятельность страны 
и движение финансовых потоков. Валютное 
регулирование, валютная политика и оценка 
их влияния на национальную экономику яв-
ляются одними из наиболее острых и обсуж-
даемых проблем для стран с развивающейся 
экономикой. Ученые и практики сходятся во 
мнении, что значительные колебания в пред-
ложении иностранной валюты – будь то из-за 
изменчивости валютных поступлений от экс-
порта, денежных переводов, инвестиционных 
потоков или изменений в доступности валю-
ты на внутреннем рынке – служат мощным 
источником макроэкономической волатиль-
ности и финансовой нестабильности [1; 2]. В 
классической экономической теории счита-
ется, что свободно плавающий обменный 
курс сам сглаживает внешние кризисы (вы-
ступает амортизатором). Однако на практике 
это работает не всегда. Если экономика стра-
ны сильно зависит от валютной выручки или 
действий спекулянтов, возникает обратный 
эффект — формируется ловушка «волатиль-
ности валютных потоков». Это означает, что 
при плавающем курсе экономика теряет со-
противляемость к дисбалансам: любые 
внешние шоки не затухают, а, напротив, уси-
ливаются. Курс начинает резко колебаться, и 
у Центрального банка просто не остается 
действенных инструментов, чтобы успокоить 
рынок [3, с. 40]. С другой стороны, внезап-
ный избыток предложения иностранной ва-
люты может привести к чрезмерному укреп-
лению национальной валюты, нанося ущерб 
конкурентоспособности отдельных секторов 
экономики. Попытки зафиксировать обмен-
ный курс в условиях высокой волатильности 
предложения иностранной валюты не обяза-
тельно приводят к улучшению макроэконо-
мических результатов, так как стабилизация 
номинального обменного курса может по-
требовать активных интервенций централь-
ного банка, влияющих на денежную массу и 
способных спровоцировать проциклическую 
денежно-кредитную политику [4; 5]. Таким 

образом, как отмечает М. В. Маркусенко, «в 
условиях глобализации важная миссия ло-
жится на валютное регулирование – сдержи-
вание и ограничение негативных факторов, 
возникающих в мировой экономике и вызы-
вающих резкие колебания курсов националь-
ных валют, избыточный отток капиталов, 
снижение конкурентоспособности нацио-
нальных производителей как на внутреннем, 
так и на внешнем рынке» [6, c. 297]. Исходя 
из этого, центральным банкам и правитель-
ству необходимо действовать на опережение: 
не просто наблюдать за скачками курса, а 
вводить защитные барьеры. Среди главных 
шагов — жесткий мониторинг крупных 
трансграничных переводов, борьба с теневым 
выводом средств и создание предсказуемых 
правил для работы отечественных экспорте-
ров. Степень проработанности проблемы и 
постановка цели. Валютный рынок не функ-
ционирует в институциональном вакууме. 
Государственное валютное регулирование 
является его неотъемлемой основой, обеспе-
чивая правовые полномочия, директивы и 
надзор, необходимые для его слаженной ра-
боты. Различные исследователи акцентируют 
внимание на разных его гранях: одни – на 
операционной сущности как наборе правил 
[7; 8], другие – на стратегической роли [9; 
10]. Тем не менее, вопросы влияния новей-
ших факторов среды остаются недостаточно 
раскрытыми. Исходя из этого, целью данной 
работы является комплексное изучение госу-
дарственного валютного регулирования как 
фундаментальной институциональной осно-
вы валютного рынка, а также систематизация 
применяемого регулирующего инструмента-
рия в современной среде. 

Основная часть. Рассматривая государ-
ственное валютное регулирование как инсти-
туциональную основу функционирования 
валютного рынка, важно отметить, что само 
это понятие является многоаспектным и 
сложным. Оно охватывает как законодатель-
ные и административные, так и экономиче-
ские аспекты государственного воздействия 
на валютные отношения. Для формирования 
комплексного представления о содержании 
данного понятия в таблице 1 обобщены 
наиболее значимые авторские подходы. 
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Таблица 1. – Основные подходы к трактовке понятия «Валютное регулирование» 
 

Автор(ы) Определение 

М. В. Маркусенко 

«Валютное регулирование направлено прежде всего на организацию между-
народных расчетов, определение порядка осуществления операций с ино-
странной валютой и другими валютными ценностями и является, таким обра-
зом, формой государственного влияния на внешнеэкономические отношения 
страны» [11, c. 244]. 

Н. М. Козляева 
«Валютное регулирование – способ государственного управления или воз-
действия на экономику, направленного на достижение целей валютной поли-
тики государства по обеспечению экономической безопасности» [12, c. 9]. 

Н. М. Артемов 
«Валютное регулирование – комплекс мер законодательного, административ-
ного, экономического и организационного характера» [8, c. 166]. 

В. А. Бублик  
«Валютное регулирование – деятельность государства (уполномоченных гос-
ударственных органов) по регламентированию порядка совершения валют-
ных операций и международных расчетов» [13, c. 196]. 

Е. Ю. Подосинников  

«Валютное регулирование – система мер (законодательных, административ-
ных и экономических) в области валютных отношений, предпринимаемых 
руководством страны для управления передвижением валютных ресурсов 
внутри страны, а также на других уровнях: национальном и международном» 
[14, c. 17]. 

И. Н. Платонова 
«Валютное регулирование – комплекс мер в сфере международных экономи-
ческих отношений, направленных на упорядочение движения валютных по-
токов как внутри страны, так и на мировом валютном рынке» [15, c. 56]. 

М. В. Пашковская, 
Ю. П. Господарик 

«Валютное регулирование – метод государственного регулирования платеж-
ного баланса, включающий в себя использование операций по повыше-
нию/понижению курса национальной валюты, введению/отмене валютных 
ограничений» [16]. 

Примечание – Источник: собственная разработка на основе [8; 11-16]. 
 
Изучение научных взглядов на валютное 

регулирование показывает, что это явление 
можно рассматривать с разных сторон. Во-
первых, ученые сходятся во мнении, что 
только государство и его органы могут при-
менять валютное регулирование. Во-вторых, 
это регулирование – продуманная работа, 
набор действий (как утверждают Н. М. Ар-
темов [8], Е. Ю. Подосинников [14], И. Н. 
Платонова [15]), которые включают в себя 
законы, управление и границы применения. 

Основное внимание в трактовках ученых 
касается того, какие цели предшествуют это-
му регулированию: решение отдельных во-
просов расчетного порядка (В. А. Бублик 
[13]) или наблюдение за платежным балан-
сом (М. В. Пашковская, Ю. П. Господарик 
[16]) и обеспечение экономической безопас-
ности страны (Н. М. Козляева [12]). 

В научной литературе общепризнаны две 
фундаментальные формы валютного регули-
рования: прямое административное вмеша-

тельство и косвенное рыночное воздействие, 
которые в современных условиях применя-
ются в комбинации (рисунок 1).  

Прямое государственное регулирование 
подразумевает активное участие органов вла-
сти в формировании валютного курса и про-
порций, для чего используются особые мето-
ды и инструменты. Рыночное регулирование 
основано на конкуренции, которая обеспечи-
вает баланс на рынке [17]. 

Соответственно, валютное регулирование 
представляет собой не просто набор дирек-
тив, а сложную институциональную систему, 
обеспечивающую предсказуемость и ста-
бильность функционирования валютного 
рынка.  

Эти институты можно классифицировать 
на явные (кодифицированные законы и пра-
вила) и неявные (уровень доверия, традиции 
и этические нормы поведения на рынке) [18; 
19]. 
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Рисунок 1. – Классическая классификация инструментов валютного регулирования 

Примечание – Источник: собственная разработка на основе [17, c. 50]. 

 
В дальнейшем изложении под институци-

ональной основой функционирования валют-
ного рынка понимается многоуровневая си-
стема, включающая формальные и нефор-
мальные институты, в совокупности опреде-
ляющие структуру стимулов и ограничений 
для действий всех участников рынка при по-
купке валюты, проведении международных 
расчетов и трансграничном перемещении 
капиталов. 

Определение стратегических целей в об-
ласти валютного регулирования является 
сложным процессом, обусловленным как 
внутренними, так и внешними детерминан-
тами [20]. Основная цель трансформирован-
ной парадигмы (рисунок 2) – не просто «ста-
билизировать курс», а обеспечить выживание 
и развитие национальной валютной системы 
в условиях беспрецедентных технологиче-
ских вызовов. 

Российские исследователи К. Г. Буневич и 
Т.А. Горбачева предлагают классификацию 
по специфике применения, характеру и пери-
одичности воздействия [21, c. 138]. В совре-
менной практике  к основным инструментам 
относятся интервенции, ограничения, управ-
ление резервами и субсидирование [22]. 

Особого внимания заслуживает механизм 
работы прямых (административных) инстру-
ментов. В отличие от косвенных инструмен-
тов, которые мягко влияют на мотивацию 
экономических агентов, прямые опираются 
на жесткое принуждение. Они диктуют гото-
вую модель поведения с помощью запретов и 
ограничений (например, через установление 
лимитов или обязательную продажу валют-
ной выручки). При этом неоправданно долгое 

применение таких мер несет в себе угрозу. 
Они начинают искажать рыночный спрос, 
повышают трансакционные издержки бизне-
са и снижают общую экономическую эффек-
тивность, что в конечном итоге приводит к 
накоплению серьезных долгосрочных дисба-
лансов (рисунок 2). 

Традиционно считается, что режим гибко-
го обменного курса лучше приспособлен для 
поглощения внешних шоков, включая резкие 
перепады в предложении иностранной валю-
ты. Однако сильная волатильность курса 
требует обязательного вмешательства макро-
регулятора – центрального банка. На валют-
ном рынке он одновременно выступает и ре-
гулятором, и маркетмейкером, и гарантом 
финансовой стабильности. Для того чтобы 
реализовывать эти функции и влиять на 
конъюнктуру, центробанк использует ин-
струменты денежно-кредитной политики. 
Главным из них выступает процентная став-
ка. Именно поэтому она играет фундамен-
тальную роль: регулируя стоимость заим-
ствований и доходность инвестиций в нацио-
нальной валюте, регулятор управляет пото-
ками капитала и, как следствие, сглаживает 
скачки обменного курса. 

Исследуя эволюцию политики централь-
ных банков, приходим к выводу о необходи-
мости четкой систематизации современных 
инструментов валютного регулирования, ко-
торая и была нами проведена и наглядно от-
ражена в нижнем блоке Рисунка 2.  

Классические подходы, базирующиеся 
лишь на валютных интервенциях, уступают 
место сложносоставным мерам. 
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Рисунок 2. – Концептуальная модель современного государственного валютного регулирования:  

система целей и классификация инструментов 
Примечание – Источник: собственная разработка на основе [17, c. 50]. 
 
Важнейшей из них сегодня становится ис-

пользование макропруденциальных лимитов 
— в частности, установление дифференциро-
ванных нормативов резервирования по обя-
зательствам в иностранной валюте и внедре-
ние жестких лимитов открытой валютной 
позиции для кредитных организаций, что 
ограничивает их возможности для спекуля-
тивного давления на курс. 

Однако происходящая трансформация 
мировой валютно-финансовой системы, вы-
ражающаяся в геополитической фрагмента-
ции капитала, требует перехода от точечных 
мер к формированию качественно новой ин-
ституциональной среды. 

В данном контексте важно строго разгра-
ничить ключевые дефиниции. Если институт 
валютного регулирования представляет со-
бой систему законодательно закрепленных 
правил, норм и контролирующих органов, то 
механизм отражает технологию практиче-
ской реализации этих норм (алгоритмы, по-
рядок действий субъектов рынка). Опираясь 
на эту логику, возникает необходимость в 
формировании принципиально новых инсти-
тутов национальной среды и обслуживающих 
их регуляторных механизмов. К их числу 
следует относить: 

1. Институт оборота цифровых финансо-
вых активов (включая ЦВЦБ и стейблкоины) 
с обслуживающим его механизмом государ-
ственного мониторинга пиринговых транзак-
ций. 

2. Институт независимого трансгранично-
го клиринга. Он требует разработки инфра-
структурных механизмов дедолларизации 
(создание платежных шлюзов-аналогов 
SWIFT) для бесперебойных расчетов в наци-
ональных валютах. 

3. Институт управления санкционными 
рисками (санкционный контроль), функцио-
нирующий через механизмы государственно-
го страхования сделок и обеспечения конфи-
денциальности внешнеэкономических цепо-
чек. 

Предложенная модель современного ва-
лютного рынка обусловит переход от прими-
тивного административного запрета на отток 
капитала к выстраиванию защитного инсти-
туционального механизма. Особенности ее 
построения (четыре новых института: циф-
ровая валютная интеграция, национальный 
клиринг, государственный контроль и мак-
ропруденциальное регулирование рисков) 
позволят сформировать качественно новую 
экосистему валютного регулирования. Таким 
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образом, комплексное внедрение данных ме-
ханизмов позволит не просто контролировать 
обменный курс, а решить более прагматич-
ную задачу — обеспечить бесперебойность 
международных платежей и устойчивость 
внутренней экономики. Формирование неза-
висимой расчетной инфраструктуры, грамот-
ное управление рисками санкционного кон-
троля и интеграция цифровых финансовых 
активов сформируют тот защитный институ-
циональный контур, который поможет эко-
номике избежать критических остановок 
экспортно-импортных операций и сгладить 
резкие дефициты валютной ликвидности в 
периоды стресса на мировых рынках.  

Заключение. Государственное валютное 
регулирование представляет собой не ста-
тичный перечень мер, а динамичную много-
уровневую систему правовых, надзорных 
инструментов, направленную на адаптивное 
управление внутренними взаимодействиями 
экономики с внешней финансовой средой. 
Эта деятельность подчинена стратегическим 
целям защиты экономики, безопасности и 
управлению платежным балансом. Инстру-
менты валютного регулирования формируют 
фундаментальные условия функционирова-
ния финансовой системы (наблюдаемые и на 
примере Республики Беларусь), что означает 
невозможность применения унифицирован-
ных механизмов защиты. Обеспечение эко-
номической стабильности требует комплекс-
ного ответа. В первую очередь он должен 
включать применение макропруденциальных 
лимитов (направленных на сдерживание спе-
кулятивного оттока капитала) и разумный 
баланс между административными запретами 
и рыночным механизмом гибкого курсообра-
зования. Наряду с этим требуется опережа-
ющее нормативное закрепление новейших 
институтов: обращения цифровых активов, 
систем санкционного контроля для защиты 
транзакций и создания инфраструктуры неза-
висимого трансграничного клиринга в валю-
тах стратегических партнеров. 
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