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ВАЛЮТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 

ВЛИЯНИЕ ВАЛЮТНОЙ ПОЛИТИКИ 
НА СБАЛАНСИРОВАННОСТЬ ЭКОНОМИЧЕСКОГО 

РАЗВИТИЯ: ПРОБЛЕМЫ И ИХ РЕШЕНИЕ В БЕЛАРУСИ 

М.В. Маркусенко· 

В статье анализируются проблемы влияния валютной политики на сбалансированность эконо­
мического развития страны. Выделяется основная цель системы управления сбалансированным эконо­
мическим развитием при помощи валютной политики - получение максимального результата на 

микро-, мезо- и макроуровне. Предложен новый подход, ориентированный на управление развитием 

национальной валютной системы путем совершенствования принципов ее организации. На основе 

проведенного анализа реализуемых мер валютной политики автором разработаны направления совер­

шенствования ее инструментов, комплекс мер по регулированию валютного рынка на основе нового 

критерия его эффективности. 
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Проблема формирования эффективной 
системы управления сбалансированным 
экономическим развитием является особен­

но актуальной на современном этапе раз­

вития экономики. В целях обеспечения ус­

ловий формирования экономически устой­

чивого бизнеса в долгосрочном периоде 
необходима такая реорганизация системы 
управления на макроуровне, которая позво­

лит осуществлять наращивание темпов эко­

номического роста в рыночной среде. 

При управлении сбалансированным 
развитием различают процессы функцио­

нирования, т. е. воспроизводства существу­

ющих взаимосвязей и отношений между 

элементами той или иной системы, сохра­

нения основных качеств и характеристик 

системы при изменении внешних и внут­

ренних условий, и процессы развития, свя­

занные с перестройками элементов и свя­

зей системы, с обретением ею новых ка­
честв. Некоторые авторы считают, что по­

нятие «развитие» в наиболее общем виде 
можно определить как «изменение процес­

са, явления от более простого к более слож-

ному и более эффективному» (Шегда, 1998). 
Такой подход следует использовать приме­

нительно к национальной валютной систе­

ме. В соотношении «управление функцио­

нированием - управление развитием» в 

настоящее время все большее значение при­
обретает управление развитием националь­
ной валютной системы. 

Изучению отдельных аспектов функ­

ционирования национальной валютной си­

стемы посвящены работы таких белорус­
ских ученых, как П.Г. Никитенко, В.Ф. Бай­

нев, М.М. Ковалев, А.И. Лученок, В.И. Та­

расов, А.О. Тихонов, П.В. Каллаур, 

К.В. Рудый, С.Д. Колесников, С.И. Пупли­

ков, Г.Л. Вардеванян, Н.Н. Колотончик, 
М.В. Демидепко и др. Особое внимание в 
работах белорусских исследователей уделе­
но практическим аспектам валютной поли­

тики, оценке влияния валютного курса на 

состояние экономики. В то же время отра­

жению процессов развития валютной по­

литики пока не уделено достаточного вни­

мания. Поэтому целесообразно рассмотреть 
возможные направления развития валют-
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ной политики, связ<:шные с 11срсстройками 

элементов и сшпей системы, с обретением 
ею новых качеств. 

С()стояние ~1 рювитие 11ацио11альн()Й 

валютной системы и валютно1·0 рынка стра­

ны опре,11сляет ваJпотная политика, которая 

является одной из составляющих экономи­

ческой 1rо.;штики госу;(арства. Ее ((ель -
поддерж;шие равновесия нлатежного балан­

са, валютного курса, обеспечение устой.чи­

воrо функнионирования национальной ва­

лютной системы ( Нагонипин, 2000). Сущ­
ность и инстру~rснты валютной политики 

~·осударства рассматриnалис1> нами ранее 

(Маркусенко, 2003; 2011а, Ь). 
Ущхшле11ие развитие~~ папиональпой 

IJ(LllIOT!IOЙ систе~1ы /(ОЛЖIЮ рассматривать раз­

витие как .:v~1ю1·омсрнос яплсние. З,11есъ прсл­

ставлястся конструктивной предлагаемая со­

врсме1111ыми исСJIС/J,оватслями типология по;(­

хщов к развитию (Лятпенко, 2012) . 
При разработке нанраnлсниi1 ра::Jвития 

щшют~юй политики также необходим() ис­
пользовать комплексный подход, содержа­

щий в то же время единую основу. Так, 

ра:шитие может рассматриваться как про­

цесс, который имеет определенные ла11ы. 

Кроме того, раэnитие может расо1атривать­

ся как метод. В :по:м cлylrae очень важным 

является определение соответствующей 

цели и способов ее достижения, т. е. ак­
цент должен делаться на результаты. 

При рассмотрении развития как про­

граммы акцент преююлаrается ставить на 

J(сятслыюсть, т. с. :щесъ важны порял.ок и 

набор процедур, а также неречt'НЬ мероп­

рияти~i. спосоGствующих достижению по­
ставленной цели. Предст:шление ра:~вития 

как движения предполагает кшщсtпрацию 

на идее рювития в иптернретаци:и участ­

ников движения. 

Исполь:юванис вышеназванного нод­

хода rюз~юлит центральному банку, на наш 
взгляд, обеспечить ориентацию валютной 

по;rитики в бос1ы11сй степени на сре;щесроч­

ныс и долгосрочные результаты с форми­

рованием определенной стратегии, повы­

сить уровеш, комплексности и целенаправ­

лсrшости валютного регулирования. 

Прсщесс сбш1ансированного экономичес­

кого развития определяется во:щействием ла 

него валютной политики в ре:~улътатс: 

• изменения организации элементов 
в валютной системе, итогом которого явля­

ется создание новой системы связей, но­

вой структуры и целостности; 

• повышения гибкости мер валютно­
го регулирования; 

• разработки ,и испольэования комп­
лексных :-ютивирующих систем, стимули­

рующих приток валюты в страну; 

• актиnпзации использования инно­
вационных инструментов валютной поли­

тики. 

Так.им образом, основная 1.~сль систе­
мы управления сбалансированным эконо­
мическим раJвитисм при помощи валют­

ной политию1 - получение максима;1ыю­

го результата на l\ШКро-, мс:ю- и .\1акро­

уровне от исполь3ования мер валютной 

политики. 

В мировой нрактике достаточно щш­

но выработана система мер по регулирова­
нию государством валютных отноп1е1шй. 

Рассмотрим более подробно основные 
меры валютной 1rолитики, используемые 

государством у нас в стране в целях ре1,у­

лирования валютных отношений и опреде­

лим нанравления их ра:шития. 

Регулирование обменного курса. Фор­
мирование и по;щсржание экономически 

обоснованного обменного курса националь­
ной валюты является важнейшей из :~адач 

валютной политики, так как стабильность 
и устойчивость нациош~льной валюты и ее 

обменного курса являются одни!У1 из базо­
пых услоний для устойчивого экономичес­

кого роста. 

Основополагающую роль в функцио­

нировании реального сектора в условиях 

экономики открытого типа играет обмен­
ный курс. Предложение валюты в стране 

обеспечивается за счет поступления валют­
ной ныручки от экспорта товаров и услуг 

на счета субъек'гов хозяйстnовашrя. Спрос 
на иностранную валюту определяется пре­

имущественно динамикой импорта, а тат<­

же привлекательностью иностранной ва­

люты в качестве финансового инструмен­

та и средства сбережения для субъектов 
экономики. 

В !!ерехощrой экономике ролъ валют­

ного курса возрастает в связи с наличием 

1ю:~можностсй его во:щействия па состоя-
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вис платежного баланса и, прежде всего, 
баланса текущих операций. Кроме того, 

стабильность или предсказуемость дина­

мики валютного курса, подкрепленная со­

ответстнующей бюджетно-налогоной и де­
нежно-кредитной политикой, выступает 

важным фактором, обеспечивающим дове­

рие хозяйствующих субъектов к нацио­

нальной валюте. 

В Республике Беларусь в 2009-2011 гг. 
использовался режим привязки к корзине 

валют - разновидность фиксированного 

курса. В условиях валютного кризиса 2011 г. 

государство было вынуждено провести две 
девальвации обменного курса. В результа­

те вышеназванных мер средний официаль­

ный валютный курс белорусского рубля к 
доллару США обесценился практически в 
3 рюа (рис. 1). 

Бе:1. руб. 
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Рис. 1. Динамика среднего официального валютного 
курса белорусского рубля к доллару США, 

2009-2013 п: 

Источник. Построено по данным (http://nbrb.by/). 

Опыт Беларуси во второй половине 

90-х годов ХХ в. и в условиях кризиса 

2011 г. показывает, что девальвация номи­

нального обменного курса национальной ва­
люты практически всегда во;щействует на 

индекс потребительских цен, т. е. способ­
ствует росту цен. Темпы роста индекса по­

требительских цен в республике в 2011 г. 
сложились очень высокие - 207,8% к де­

кабрю 2010 г. (рис. 2). 
Девальвация способствовала снижению 

внутреннего спроса на товары и услуги на­

циональных производителей, так как обес­

ценение национальной валюты опосредо­

вало рост цен в белорусских рублях на их 
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Рис. 2. Динамка индекса потребительских цен 
и объявленной ставки рефинансирования 

в Республике Беларусь, 2010-2013 гг. 

1 

1 

Исrпачник. Построено по данным (http://nbrЬ.Ьy/). 

продукцию. В то же время цены импорта 

(в переводе в национальную валюту) рос­

ли медленнее. Однако при этом девальва­

ция способствовала сохранению снроса на 
белорусские товары на внешнем рынке. 

Мерами, нредпринятыми Нацио­

нальным банком в 2012-2013 гг. с целью 
сдерживания инфляционных нроцессов, 

явились: 

• использование нового курсового 
режима - управляемого плавания. В рам­

ках данного режима - проведение валют­

ных интервенций для сглаживания резких 

колебаний обменного курса. Обменный 
курс белорусского рубля формировался на 
основе спроса и предложения иностранной 

валюты на внутреннем валютном рынке при 

ограниченном вмешательстве Национально­

го банка; 
• проведение жесткой денежно-кредит­

ной политики. 

За 2012 г. официа.пьный обменный курс 
белорусского рубля обесценился к доллару 
США на 2,6%, к евро - на 5%, к российско­
му рублю - на 8%. За 2013 г. официальный 
обменный курс белорусского рубля обес­
ценился к доллару США на 10,9%, к евро -
на 15,3%, к российскому рублю - на 3,1%. 
Данные подтверждают, что относительная 

стабильность обменного курса обеспечива­
лась в 2012-2013 гг. Это свидетельствует 

об эффективности реализации Нацио­
нальным банком нового механизма курсо­

образования - режима управляемого пла­
вания. В дальнейшем стабильность курса 
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национальной t1алюты будет :~ависсть от 

эффективности и сбалансировап110сти ра­
боты всей ;жономики страны. 

В то же время сле,r~ует отметит~" что 

нроводнмая у нас в стране нолитика даже 

ле1·кого обесценивания курса национальной 
валюты по своему воздействию аналогич­

на поmпикс инфляционного стимулирова­

ния нроиэводства. Иэвсстно, что а:.нrссн­

ошrая поддержка спрnса веJ(СТ к росту цен 

и производства (при 011редсленных усло­

виях) . .VI~~быточное денежное предложение 
также может привести к увеличению спро­

с а на иностранную валюту, снижению 

палютных резервов и девальва1~ии наr(~ю­

uалыюй валюты. С n,ругой стороны, прово­

цирование новой девальвации рубля спо­

собно стимулироrзать такие негатиnные 

последствия, как отток капитала и рост ин­

фля1(ионных ожиданий, и тем самым :;а­

тормозить пропсссы модерни;1ации. Отде.11,­

ныv1 прс1(11риятиям, в частности чистым 

:жспортерю1, девальвация может быть вы­

годна, однако конкурептоспособносп, эко­
номики в целом может палать. Поэтому т­

су;щрство объективно должно отхощпь от 

ощюмерной политики регулирования :жо­

номики череэ динамику валютного курса и 

формировать более многомерную систему 
регуляторов, включающую развитие систе­

мы управления ликвид1юстыо банковского 
сектора и У1ежба11конскнм рынком, а также 

новышение ликвидности рынка государ­

ствешrых обли1·а~(иЙ и J\ругих финансовых 

инструментов. Необходимо повышать ре­
гулирующую роль политики процентных 

ставок. Данные меры объективно будут спо­

собствовать росту доверия к национальной 
ва.:rюте, а тем самым ослаблению 1щвления 

на валютный рынок; снижению рисков бан­

ковского кредитования и стимулированию 

роста экономики. 

Дисконтная политика. Изменение учет­

ной ставки централыю1'0 банка регулирует 
валютный курс и платежный баланс путем 

воздействия на движение краткосрочных 

капиталов и динамику внутренних креди­

тов (денежной массы, цен, совокупного 

спроса). Однако в современных условиях 

эффективность JLанного метода во:щействия 

на валютный курс значительно снизилась, 

что обусловлено интернационализанией 

хоаяйственных свя:зей, регулированием го­

сударством л.вижения каr1италов и крслита 

(Са битов, Тихонова, 201 О). 
В нр<щессе формирования некоторых 

тенденций финансовой :шберализации ва­

:потная политика Беларуси модифинирует­

ся в направлении изменения спектра инст-

' румснтов, выдвижения в качсстuс приори-

тетных :~адач инфляцитпюr·о таргетирова­

ния (переход к которому только недавно 

начался в Бе:шруси), регулирования оро­

центных ставок, развития институтов внут­

реннего контроля. При этом институцио­

надьные и ЭКО!ЮМИ'!ССКИС условия ilЛH та­

кого перехода в белорусской экономике 

прющиниалыю сфор::1111ровалисъ и актив­

но ра:шиваются в условиях растущей юаи­

мосвязи uалютного и других секторов фи-

1rансовоt'о рынка. 

Процентная нолитика в 2013 г. была 
направлена на под;\ержание привлекатель­

ности сбережений в национальной валюте. 
Постепенно снижался ра:~рыв между став­

кой рефинансирования и ставками межбан­

ковского рынка, что свrщстельствовало о 

повышении роли ставки рефинансирования 

как ключевой ставки, определяющей сто­

имость денежных ресурсов и формирующей 

динамику ставки однодt1евного рынка меж­

банковских кредитов и ставок кредитного 
и депо:штного рынков. 

С целью сдерживания инфля1щн в сен­

тябре 2013 г. Национальным банком было 

принято решение о неснижении ставки ре­

финансирования ниже 23,5% годовых. По­
вышение ставки отчислений в фонд обнза­

тельных рсэсрвов с 10 до 14% по привле­
ченным средствам юридических лиц в ино­

странной валюте поэволило несколько 

ограничить переток срс;ктв из рублевых в 
ва:1ютные депо:~иты. 

С 10 июня 2013 1-. эначение ставки 

рефинансирования составило 23,5%. Одна­
ко ставки по операциям Национального 

банка в 2013 г. еще :~начитслыrо отлича­

лись от величины ставкн рефинансирова­

ния (см. табл.). 

В большинстве стран с раэн:итой эко­

номикой процентные ставки по инструмен­

там денежно-кредитной rrолитики централь­

ного банка формируются вокруг ставки ре­
финансирования. В Беларуси же пока меж-
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Динамика ставок no 011ераuиям Нашюналь.ного банка Республики Беларусь в 2013 г. 

Операции 
Срок 13.02. 13 03. 17.04. 15 05. 12.06. 01.07. 22.07. 6.09. 13. l I 27.11. 
(дней) 2013 r. 2013 г. 2013 г. 2013 r. 2013 1: 2013 1: 2013 r. 2013 г. 2013 г 2013 г. 

Постоянно доступные операu~ш 

Кредит овернайт 

СВОПовернайт 50 50 45 40 38 35 40 45 40 35 

(по национальной валюте) 
1 

Дспозитыовернайт 19 17 17 17 17 20 20 20 20 20 

Двусторонние оnерац1ш 

Ло'dбардный кредит 
Не 35 33 31 29 29 29 40 45 40 35 

по фиксированной ставке 
более 

С11елки СВОП 7 дней 35 33 31 29 29 29 40 45 40 35 
(rю национальной валюте) 

Оnерацю1 на открытом рынке 

Ломбардный кредит Не Не Нс 

на аукционной основе выше выше выше 

Покупка ценных бумаг Не 
50%и 50% и 45% и 

на условиях РЕПО более 
не ниже не ниже не ниже 

7 лней ставки ставки ставки 

Аукционные сделки реф и- реф и- реф и-

св оп 11а11си- 11а11си- на в си-

рования рования рования 

Депоз1пы на аукнионной Не Не Не 

основе ниже ниже ниже 

Эмиссия краткосрочных 19%и 17%и 17%и 

облигаций На~щонального Не не не не 

банка более 3 выше выше выше 

месяцев ставки ставки ставки 

llродажа ценных бума~· на реф и- реф и- реф и-

ус;ювиях РFПО нанси- нанси- нанси-

рования рования рования 

Источник. Построено no данным (hltp://nbrb.Ьy/). 

ду ставками по операциям Национального 

банка и ставкой рефинансирования сохра­
няется определенный разрыв. Это обуслов­

лено стимулированием банков к формиро­
ванию своей ресурсной базы за счет при­

влечения свободных средств населения и 

субъектов хозяйствования без I{ентрализо­

ванных ресурсов Национального банка; не­

обходимостью поддержания доходности по 

рублевым ресурсам на уровне, превышаю­
щем лоходность от размещения свободных 

средств в иностранную валюту. 

Высокий уровень инфляции делает не­

эффективным вложения в финансовые ин­

струменты и приводит к росту спроса на 

наличные деньги. Наоборот, поддержание 

тенденции к снижению инфляции способ­

ствует росту склонности к сбережениям. Это 

означает, что растущие финансовые доходы 

предприятий и населения, занятого во внут­

ренней импортозамещающей экономике, в 

условиях снижения инфляции у нас в стра­

не будут создавать источники расширения 
кредитования и инвестиций. В результате 

Не Не Не Не Не Не Ile 
выше выше выше выше выше выше выше 

40%и 38% и 35% и 40%и 45% и 40% и 35%11 
не ниже не ниже 11е ниже не ниже не ниже не ниже не ниже 

ставки ставки ставки ставки ставки ставки ставки 

реф и· реф и- реф и- реф и- реф и- реф и- реф и-

нанси- нанси- нанси- нанси- нанси- нанси- нанси-

рования рования рования рования рования рования рования 

Не Не Не Не Не lle Ile 
ниже ниже ниже ниже ниже ниже ниже 

17%и 17%и 20%и 20%и 20%и 20%и 20%и 

не не не не не не не 

выше выше выше выше выше выше выше 

ставки ставки ставки ставки иавки ставки ставки 

реф и- реф и- реф и- реф и- реф и- реф и- реф и-

нанси- на нс и- нанси- нанси- нанси- нанси- нанси-

рования рования рования рования рования рования рования 

может происходить дальнейшее выравнива­

ние доходностей рублевых инструментов и 
валютных активов. 

Поэтому по мере стабилиза1щи эконо­

мики и либерализации хозяйственной дея­

тельности разрыв между ставкой рефинан­

сирования и ставками по операциям На­

ционального банка должен постепенно сни­
жаться вслед за снижением реального 

значения ставки рефинансирования. В пер­

спективе Национальному банку следует 
обеспечивать формирование ставок по сво­

им операциям на уровне, близком к ставке 
рефинансирования. 

В ноябре 2013 г. Национальный банк 
приступил к рефинансированию -банков 

под залог государственных валютных 

облигаций, что позволит увеличить в бан­

ках объем активов, которые при необхо­
димости могут быть использованы в каче­
стве залога для рефинансирования в На­

ционалыюм банке. Это будет способство­
вать повышению привлекательности 

государственных облигаций, номинирован-
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ных в свободно конвертированной валю­

те, для инвесторов. 

Девизная политика. На курс националь­

ной валюты большое влияние оказывают ва­
;потные интервенции центрального банка (де­

визная политика), что предполагает воздей­

ствие на курс национальной ва.п:юты путе.м 

купли-продажи государством иностранной 

ва.,-1юты (девиз). В целях укрепления нацио­

налъной валюты центральный банк продаст, 
а в целях обесценивания - скупает иност­

ранную валюту. Эта политика осуществляет­

ся в основном за счет официальных золото­

валютных рсзер1юв. 

Центра.пьный банк должен нейтрализо­

вать возникающее при этом влияние при­

роста или сокращения резервов на объе.\1 
денежной массы путем операций па откры­

том рынке. Такие операции призваны в точ­

ности компенсировать влияние изменения 

резервов на денежную массу. Специалисты 

определяют следующие цели, преследуемые 

центральными банками при проведении ва­
лютных интервенций (Моисеев, 2002): 

• при фиксированных курсах - удер­

жание обменного курса в заданных рамках; 
• при плавающем валютном курсе -

1) разворот нежелательного краткосрочно­
го тренда на рынке; 2) ограничение влия­
ния валютного курса па цены; 3) аккуму­
ляция резервов; 4) получение прибыли. 

В течение 2013 г. Национальный банк 
Республики Беларусь достаточно активно 
использовал валютные интервенции для 

сглаживания волатильности обменного кур­
са белорусского рубля к дол-
лару СIПА. Проведение ва- Б б ел. ру . 

лютных интервенций обус- 9600 · 

лов.1ивало динамику средне­

го официального обменного 
курса белорусского рубля к 

доллару США (рис. 3). 

9400 

9200 i 
9000 

8800 . -·--- - . 

8600 '. 

8400 ! 

8200 ! 

взвешенной девизной политики, увеличе­

ние валютных резервов в первую очередь 

за счет покупки твердой валюты на внут­

реннем рынке. Это возможно только в ус­

ловиях формирования чистого притока ва­

люты в страну, что обусловливает необхо­
димость стабилизации ситуации с сальдо 

платежного баланса, при поддержании по­
ложительной динамики международных 

резервных активов, обеспечивающих вы­

полнение внешних обязательств страны, 

дальнейшего снижения темпов инфляции 

и эффективной реализации бюджетной по­
литики. 

Для повышения эффективности про­

водимых центральным банком валютных 

интервенций необходимо иснользовать сле­
дующие пред.1агасмые специалистами цен­

тральных банков разных стран критерии 
(Моисеев, 2007): 

• критерий «направление>>- (интервен­

ция эффективна, если направление движе­

ш1я валютного курса совпадает с направ­

лением интервенции); 

• критерий «сглаживание»- (интервен­

ция эффективна, когда усилиями централь­

ного банка замедляется развитие тренда); 
• критерий «разворот»- (интервенция 

эффективна, если выполняется не только 

первый критерий, но и в ходе интервен­

ции полностью нивелируется колебание 
валютного курса за предыдущий период). 

Как можно легко заметить, критерии 

«сглаживание»- и «разворот» основывают­

ся на критерии «направление». Их расчет 

Контроль за номиналь­

ным обменным курсом бело­
русского рубля предполагает 
дальнейшее использование 

Национальным банком тако­

го инструмента, как валютные 

интервенции. В этой связи 

для Беларуси особую актуаль­
ностъ приобретают проведе­
ние Национальным банком 

Рис. 3. Динамика среднего официального обменного курса белорус­
ского рубля к доллару США в 2013 r. 

Источник. Построено по данным {http://nbrb.by/). 
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учитывает оценки «направления~. и, в 

принципе, вес критерии обладают опреде­

ленной взаимозамещаемостью и взаимодо­

полняемостью. 

Цель управляемого плавания валютно­

го курса состоит в том, чтобы стабилизи­
ровать колебания обменного курса или на­
править его движение в нужном направле­

нии (девальвация, ревальвация) для оказа­

ния косвенного воздействия на экономику. 

Преимущество управляемого плавания зак­

лючается в том, что органы денежно-кре­

дитного регулирования могут проводить де­

нежно-кредитную политику, которая, по их 

мнению, оптимальна для существующей в 

экономике ситуации. Исходя из этого ос­

новное внимание Национальному банку 

Республики Беларусь при проведении ва­

лютных интервенций следует обратить на 
критерии ~сглаживание» и «разворот». Ведь 

если центральный банк стремится стабили­
зировать колебания обменного курса и на­
правлять ero движение в нужном направ­
лении, то он должен тормозить развитие 

тренда и успешно сам данный тренд разво­

рачивать. Механизм управляемого плавания 

не предполагает наличия цели по обменно­

му курсу, тем не менее он отличается от 

режима свободного плавания именно тем, 
что центральный банк оставл5.1ет за собой 

возможность вмешиваться в процесс кур­

сообразования. Так, Основными направле­
ниями денежно-кредитной политики в Рес­

нублике Беларусь на 2014 г. предусмотре­
но, что обменный курс белорусского рубля 
будет формироваться исходя из спроса и 
предложения иностранной валюты и для 

сглаживания резких колебаний курса На­
циональный банк продолжит проводить 

валютные интервенции. 

Ранее центральные банки предночита­
ли не раскрывать информацию о проведе­

нии интервенций. Однако в условиях ли­

берализации позиции центральных банков 
в данном отношении изменяются. Так, курс 

на прозрачность взят в современных усло­

виях Центральным банком России 1 • Объе­
мы валютных операций ЦБ России во внут­

ренних диапазонах устанавливаются сим­

метрично относительно «нейтрального» 

1http//1 prime.rн/ 

диапазона и увеличиваются по мере при­

ближения стоимости корзины к нижней или 

верхней границе коридора. Объем накоп­
ленных ЦБ России интервенций, приводя­

щих к сдвигу границ коридора на 5 коп" 
сегодня составляет 400 млн долл. США. Эта 
сумма нс включает объем 11слевых интер­
венций, которые проводятся для нейтрали­

зации ожиданий участников рынка отно­

сительно изменения курса рубля, форми­
рующихся под влиянием внешнеэкономи­

ческой конъюнктуры. Целевые интервею1ии 

не влияют на объем совершаемых ЦБ Рос­

сии операций на валютном рынке. Раньше 

ЦБ России не раскрывал ежедневный ли­

мит целевых интервенций, однако он это 

сделал в целях повышения прозрачности 

курсовой политики. По состоянию на 7 ок­
тября 2013 г., объем целевых интервенций 

установлен в размере 120 млн долл. США 
в день. 

Таким образом, практика показывает, 
что данньхй инструмент остается в арсена­

ле средстn центральных банков стран и не­
обходимо повышать эффективность его 
использования при реализации целей ва­

лютной политики. В перспективе возмож­

но раскрытие Национальным банком ежед­

невного лимита целевых интервенций с 

целью повышения прозрачности курсовой 

политики. 

Операции открытого рынка. Такая по­

литика представляет собой выполнение 
операций по покупке или продаже твердо­

процентных ценных бумаг центральным 
банком за свой счет на открытом рынке. 
Это: казначейские векселя, беспроцентные 
казначейские обязательства, облигации го­
сударственного займа, первоклассные крат­

косрочные ценные бумаги (облигации цен­
трального банка). К операциям открытого 
рынка также относят краткосрочные опе­

рации с ука:~анными ценными бумагами с 
совершением позднее обратной сде,лки. 

Традиционными средствами проведе­

ния политики открытого рынка являются 

операции центральных банков с государ­
ственными ценными бумагами на вторич­
ном рынке. 

Важным преимуществом этого инстру­

мента денежно-кредитного регулирования 

является его гибкость, так как государствен-
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ные нснные бумаги можно ПJЮ!{аватъ или 

покунать в больших или меньших количе­
ствах, соответственно меняя денежное пред­

ложение. Кроме того, 1ю сравнению, нанри­

мер, с изменением норматива резервных 

требований операции на открытом рынке 

воздействуют на ленежную массу более тон­
ко и О][ератигнrо. 

О;\1юй из I\слей нронедення liацио­

налытым бапком опера~щй открытого рьш­

ка выступает снижение волатильности об­

менного курса. При этом исrюль:~уются та­

кие операции открытого рынка, как аукци-

01шые операции, двусторонние операции 

и операции структурной настройки. 

В 2013 г. Напиональный банк Рсснуб­
л1ки Бсларус1, исполъэоuал слс.т~:ую111ие онс­

риции открытого рынка юrя регулирования 

"шкви;(ности и косвенного воздействия на 

оСJмснный курс: 

• ломбар;щый крсл:ит на аукционной 
основе (3 аую~иона в январе, 1 - в сентяб­
ре на сроки 3, 5 и 7 дней); 

• аукционы СВОП (1 - в июле, 1 - в 

августе, 1 - в сеrпябре на сроки 1, 6 и 7 
дней); 

• прнмос РЕПО на аукr(ион110~1 осно­
ве ( 4 аукциона в январе на сроки 2 и 7 
J(l\CЙ ); 

• эмиссия краткосрочных облигаций 
(3 щюцедуры раэмещения ш1 сроки 7, 20 и 
31 J{!lЯ)~. 

Можно констатировать, что rюки дан­

ные инструменты используются 11е слиш­

ком активно. 

Для повышения :-эффективности опе­

раций открытого рынка целесообра;шо рас­

шире1111с 11абора инструментов, испольэус­

мых Национальным банком. Так, возмож­

ным новым инстру;\fе1пом ~"югут выступать 

опера!(ии биржев()['о мол.ифицирова~шого 

РЕНО (БМР) с государствешtьr.Уш долго­

срочными облига~tиями, находящимися в 
портфеле цс11траль11ого банка. Исполь:юк1-
нис их центральным банком для проведе­

ния операций БМР нреднолагает краткос­

рочное размещение таких облигаций на 

вторичном рынке. 

Таким обра:юм, данные обли1'ации при­

обретают совер~пенно другие параметры: 

" l11tp://\\ V.'\\•.11 lн·Ь.Ьy/mp/1ir111i<lity / 

резко снижается срок обращенин, изменя­

ется рыночная цена. По окончании срока 

центральный банк должен осуществлять 
обратный выкуп данных облигаций в со­
ответствии с условиями безот~зывноИ пуб­

личной оферты. После выкупа облигации 

нозвращаются в 11ортфе.:rь нентрального 

банка и впоследствии могут быть вновь 
иснользов<.шы д.тя нровсдсния операций 

БМР. Выпуск облил1ций БМР может раз­

мещаться либо на аукционе, либо непос­
рсдствешю на вторичных торгах. Участни­

ка'>1И аукциона БМР могут выступать толь­
ко кредитные органиэаuии - ди:rсры рьш­

ка ГКО. При обращении БМР на открытом 

рынке никаких ограничений но кругу вла­

дельцев не устанавливаетс.х, т. е. фактичес­

ки вложить средства в БМР ;чожет любой 

инвестор. 

Биржевое модифицированное РЕПО 

представляет собой некоторый аналог обрат­
ного РЕПО, т. е. данный инстру~1снт также 

предна.значен для врс~rешюго изъятия сво­

бодных депежrrых средств из банкоuской 

системы на от11осительно короткие сроки. 

В отличие от РЕПО в период между разме­

щением и офертой 1~снтрального банка БМР 

могут свободно обращаться на вторичных 
торгах и обратный выку11 государственных 

облигаций осуществляется центральным 
банком у их фактического держателя, а не у 

нервоначально1·0 контрагента. БМР можно 

использовать в опера1щях прямого РЕПО с 

I{е1пральным банком и при получении от 
него ломбардных кредитов. Со;щание рын­

ка модифицированного РЕПО стало сост;ш­

ной частью J{сятельности Банка России по 

подготовке условиt'r для активизации рыноч­

ных операций, которые в п:алыrейrпсм по­

зволили ему болf'е гибко реагировать па ко­
лебания банковско~i лин:видности (Сабитон. 

Тихонова, 201 О). Иснользованис в Белару­
си модифицированного РЕНО расширит 

набор инструментов, при помощи которых 
Национальный банк Республики Беларусь 

сможет влиять на ситуацию в денежно-крс­

питной и валютной сфере. 

Валютные ограничения. Они являют­

ся составной часп)ю государственной ва­

лютной политики и представляют собой 
законодательное или административное 

запрещение или регламентацию операций 
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резидентов и нерезндентов с валютой или 

другими валютными ценностями. В миро­

вой практике валютные ограничения при­

меняются с целью уравновешивания пла­

тежных балансоil, поддержания курса на­
циональных валют и концентрации валют­

ных ресурсов в руках государства. 

Валютные ограничения могут предус­

матривать: 1) регулирование валютных пе­
реводов и платежей за границу, вывоза ка­

питала, репатриации прибылей, ввоза-вывоза 
денежных знаков и ценных бумаг, а также 
золота; 2) запрещение свободной купли-про­
дажи иностранной валюты; 3) обязательную 
продажу государству :иностранной валюты 

за национальные деньги по официальному 

курсу центрального банка; 4) ограничения 
прав физических лиц владеть и распоряжать­

ся иностранной валютой; 5) регулирование 
получения внешних займов (Красавина, 

2001). В наиболее общем плане валютные 
ограничения заключаются в установлении 

" u правил нроuедения люоых операции с не-

резидентами и сделок в иностранной валю­

те между резидентами и нерезидентами, а 

также между резидентами. 

В ра:1витых государствах ограничения 

по текущим операциям платежного балан­

са не используются достаточно давно, од­

нако с целью статистики и контроля у них 

принято осуществлять учет валютных опе­

раций. Развивающиеся страны в силу хро­

нических пассивных платежных балансов 
непривлекательны для краткосрочных ка­

питалов и вынуждены прибегать к различ­

ного рода валютным ограничениям. 

В Беларуси достаточно широко исполь­

зуются валютные ограничения, которые 

являются одним из элементов националь­

ной валютной системы. Это: обязательная 
продажа валютной выручки субъектами 

хозяйствования (отменена в Казахстане в 

1999 г., в России - в 2006 г.); ограничения 

по открытию счетов резидентами в иност­

ранных банках; необходимость предъявле­
ния паспорта при покупке физическими 

лицами (резидентами и нерезидентами) 

иностранной валюты через банки; лимити­
рованность сроков завершения внешнетор­

говых операций; установлены разрешающие 

критерии авансовых платежей по импор­

ту; необх:одимость указания резидентами 

цели покупки иностранной валюты на внут­

реннем валютном рынке. 

В соответствии с действующим валют­

ным законодательством Республики Бела­
русь, частные переводы физических лиц, 

не связанные с осуществлением ими пред­

принимательской деятельности, не ограни­

чиваются по сумме платежа и осуществ­

ляются без ограничений. Вместе с тejvI при 

проведении ряда валютных операций, свя­

занных с движением капитала (нриобре­

тение недвижимости, акций, доли в устав­

ном фонде нерезидента и др.), физичес­

ким лицам - резидентам Республики Бе­
ларусь необходимо получить разрешение 

Национального банка. Предполагается со­

хранить институт обязательной продажи 
валютной выручки до 2017 г. Кроме того, 

Беларусь нока планирует нс снимать ог­

раничения на открытие счетов в зарубеж­

ных банках, на проведение капитальных 

валютных операций. 

Практика подтверждает необходимость 

использования валютных ограничений в пе­

риод кризисов с целью сохранения стабиль­
ности на валютном рынке. В контексте воз­

можного развития кризисных явлений в бу­
дущем следует, на наш взгляд, ввести до­

полнительную статью об антикризисных 

мерах в закон «0 валютном регулировании 
и валютном контроле». 

В 2012-2013 гг. в сфере валютного ре­
гулирования Республики Беларусь про­

изошли изменения, обусловленные стаби­
лизацией обменного курса, среди которых 

можно отметить следующие: 

• в марте 2012 г. было разрешено пре­

доставление банками экспортных кредитов 
в белорусских рублях (до этого экспорт­

ные кредиты предоставлялись в долларах, 

евро и российских рублях) но процентной 

ставке в раэмере 2/3 ставки рефинансиро­
вания Национального банка и, соответ­
ственно, бюджетной компенсации потерь 
банкам от предоставления экспортных кре· 

дитов; 

• в июне 2012 г. освобождены от 30%-й 

обязательной продажи валютной выручки 
госул.арству юридические лица и индивиду­

альные предприниматели, осуществляющие 

деятельность в авиации, транспортно-экспе­

диционной деятельности, по перевозке пас-
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сажирсш и груаоn автомобильным. внутрен­

ним 1ющ1ым, ;-,юрским транспортом; 

• в ,>,1ае 2012 г. для банков И небан­

ковских кредитно-финансовых ор1·ани:>аниt\ 

увеличены нормативы обязательных резер­
вов от привлеченных средств в иностран­

ной в<vrюте с 7,5 до 10%, в сентябре 2013 г. 
- J~o 14%. За счет данной меры предпола­
t·а"'rось солсйствоватъ достижению цс"1с1ю­

го уровня инфляции и Jlел:олларизаr~ии эко­

номики, сни:зить :заинтересованность бан­

ков п привлечении валютных /Lено:зитов; 

• пренпрнняты некоторые меры по 
либсралю;щии биржевого рынка. С 1 фев­
раля 2013 г. от:У1с11сно трсбо13анис о прсд­
Qарите .. 1!>НОi\! резервировании участниками 
торгов /[е11сжных средств в белорусских 
руGлях в !Iащюна.лыrш.1 банке для покуп­

ки и11остраш10й nалюты. 

Сама lIO себе либералиаация валютно­

го рынка (в том чис.,1с снижение нормы 

обяаатслъной щюдажи, а в перспективе и 
по.:~ный оп<а:i от псе) может способство­
впт> как укреплению, так и ослаблению на-

1tио11ал ыюi:i валюiы. Все :швисит от «гра-

1rич11ых условийi;>, rз которых либерализа­

пия осуществляется. Спрос госуаарства на 
ВС\Люту в Беларуси сегодня выше 30%-й 

нормы ее обя.{ате;rыюй продажи :жспорте­

рами, поэтому нонижение (от.мс11а) данной 

lюрмы в ныпенших условиях может rюдо­

рватЕ, равновесие на рынке. О;щако такая 

мера может имет1, и обратный эффект, т. с. 

усиление притока капитала, привлеченно­

го лиGсралиэащrей валютного рынка, бу;Lет 
способство1~ать поддержанию равновесия. 
Любые шаги по отмене валютных ограпи­

Lfе1шй нринесут ожидаемую нольJу только 

то1·/~а, когда госую1рство будет проводить 

комнлексные мероприятия по улучшению 

состояния :-экономики в ~~слом, включая 

борьбу с и~rфляцисй и совершенствование 
валютного, налоговоr·о и таможенного ре­

жимов. Либерализация вал ют ной сферы 

возможна нсю1юч ителыю после стабилиза-

1щи ситуаrtии с сальдо платежного балан­
са, нри поддержании ноложителыюй дина­

мики международных ре:~ервных активов, 

обеспечивающих nьшолнение внешних обя­

зательств .страны, снижения темпов инф­

шщии и эффективной рсализа1щи бюджет­

ной ПОЛ !ПИКИ. 

В рамках либерализации в перспекти­

ве следует нрорабатывать воэможности по­
степенно го нреобра:ювания действующей 

системы валютного контроля в мониторинг 

валютных операний. 

Повышению эффективности исполь:ю­

вания валютных средств субъектами хшяй­
ствования также будет сrюсобствовать уп­

рощение rюрядка обязательной продажи 

валютной выручки для субъектов хозяй­

ствования. Целесообразно осуществлять 
обя:зательную се нродажу неrrосрел,ствешю 
банку (с 1юстуl1ление]'>.1 эквивапснта в бе­
лорусских рублях субъекту хшяйствования 

в течение рабочего дня), который затем 
будет продавать ее на бирже. 

Существенное влияние на валютный 

рынок оказало ограничение по объемам 

валютных сделок на r-.,rежбанковском валют­

но'Vr рынке в условиях кри~~иса 2011 г. Все 

сделки, объем которых был кратен бирже­
вому лоту (но соответствующс(1 валюте), 

были перенесены на биржу. На межбанков­
ском рынке могли осуществляться сделки 

с валютой в объеI\.~с менее биржевого лота 
(1000 единиц иностранной валюты). В ус­
ловиях сохраняющейся стабильности ва­
лютноrо курса необхо:1имо полное откры­
тие межбанковского валютного рынка, что 
расширит nозможностн субъектов экономи­

ки по провепению с;~елок купли-продажи 

валюты, сократит сроки их проведения. 

Данные меры должны явиться состав­

ляющими комнлексных мотивирующих си­

стем, стимулирующих приток валюты в 

страну. 

Новые направления развития валют­

ной политики. Онредсленис направлений 

ра:>юпия палютной нол1пики, нацеленных 

на повышение эффективности функщюtrи­

ровашrя валютного рынка, требует ра:зра­

ботки дополнительного комплекса мер с 
уlrетом изменения се целей, условий и при­

оритетов реализации, а также изменения 

роли инструментов денежно-кредитной 

политики, а именно: усиления роли инф­

ляционного таргетирования, регулирования 

процентных ставок и инструментов внут­

реннего контроля. 

Неотъемлемым атрибутом валютного 
рынка является присутстпие функциональ­

ных элементов его регулирования. Соврс-
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менный валютный рынок - это институ­

ционально регулируемый рынок, его струк­

тура основывается на взаимном интересе 

контрагентов, валютном доходе, конструк­

тивной конкуренции, коммерческом риске, 

системе институциональных регуляторов. 

Усиление ~1ежсекторных взаимосвязей на 

финансовом рынке ставит перед органами 

денежно-кредитного регулирования каче­

ственно новые задачи построения единой 

системы пруденциального регулирования и 

надзора как для валютного, так и для всего 

финансового рьшю1. Взаимосвязь валютного 

рынка с л:ругими секторами финансового 

рынка (кредитного, фондового), которая 

проявляется в единстве участников и пе­

ресечении спектра инструментов и опера­

ций с ними, обусловливает необходимость 

организации данной системы пруденцшшь­

ного регулирования и надзора но функци­

ональному принципу, означающему приме­

нение единых пруденциальных норм к фи­

нансовым институтам разного типа при 

осуществлении ими одинаковых видов 

финансовых операций. 

Необходим комплекс мер по регулиро­
ванию валютного рынка на основе нового 

критерия (по элементам механизма функ­

ционирования эффективного рынка), кото­

рый должен включать меры по· повышению: 

• ликвидности валютного рынка, что 
означает построение процесса покупки и 

продажи валюты как легкого и доступного 

для каждого участника; 

• прозрачности валютного рынка3 , что 
возможно за счет публикации банками ин­

формации по клиентским депозитам, сред­

недневным и среднемесячным объемам тор­
говли валютой, а также ведения моду ля от­

крытых валютных позиций - сводной ин­

формации по совокупным открытым 

валютным поэициям клиентов (при торгов­

ле валютой у участников валютного рынка 

возникают требования и обязательства в 
различных валютах. Соотношение требова­
ний и обязательств по той или иной валю­
те у участников валютного рынка онреде­

ляет его валютную позицию); 

• контроля и снижения уровня риска 
на валютном рынке, что обеспечивает регу-

3 http://bankir.ru/novosti/s/saxo-bank-puЬlikuct­
obemy-torgdvli·s-tselyu-povysheniya-prozrachnosti 

лиров;шие валютного рынка в целях повы­

шения его эффективности. Совершенство­

вание процедур валютного регулирования 

операций с производными финансовыми 

инструментами создаст необходимые усло­
вия для более активного использования ре­
зидентами эффективных стратегий управ­

ления и хеджирования валютных рисков. 

Вышеназванные и:~менения организа­

ции элементов в национальной валютной 

системе будут способствовать созданию 
новой системы связей, новой структуры и 

целостности валютного рынка. 

Организация единой системы пруден­

циального регулирования и надзора финан­

сового рынка по функциональному прин­

ципу, выражающаяся в единстве норм пру­

денциального регулирования финансовых 

институтов разно1·0 тиш1, осуществляющих 

операции одного вида, в том числе валют­

ные, будет способствовать обеспечению ста­

бильности финансового рынка в целом и 
активизации использования инновацион­

ных инструментов валютной политики. 

* * * 
Таким образом, проведенное исследо­

вание позволяет сделать следующие основ­

ные выводы относительно проведения ва­

лютной политики в Республике Беларусь. 
1. При разработке направлений совер­

шенствования валютной политики необхо­
димо использовать комплексный подход, 

что предполагает рассмотрение развития 

как процесса, который имеет определенные 

этапы; как метода с определением соответ­

ствующей цели и способов ее достижения 
(акцент должен делаться на результаты); как 

программы (акцент на деятельность, т. е. оп­

ределяются порядок и набор процедур, а 

также перечень мероприятий, способству­
ющих достижению поставленной цели); как 

движения (акцент на идею развития в ин­

терпретации участников). Данный подход 

позволит центральному банку обеспечить 
ориентацию валютной политики в большей 
стенени на среднесрочные и долгосрочные 

результаты с формированием определенной 

стратегии, повысить уровень комплекснос­

ти и целенаправленности валютного регу­

лирования. 
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2. Процесс сбалансированного эконо­
мического развития определяется воздей­

ствием валютной политики на экономику 

в результате изменения организации эле­

ментов в валютной системе, итогом кото­

рого является создани~ новой системы свя­

зей, новой структуры и целостности. Таки­

:v1и изменениями могут выступать отход от 

одномерной политики регулирования эко­

номики через динамику валютного курса, 

развитие системы унравления ликвиднос­

тью банковского сектора и межбанковским 
рынком, а также повышение ликвидности 

рынка государственных облигаций и дру­

гих финансовых инструментов. Необходи­
мо повысить регулирующую роль полити­

ки процентных ставок. Национальный банк 
должен обеспечивать формирование ставок 

по своим операциям на уровне, близком к 
ставке рефинансирования. Для Республи­

ки Беларусь особую актуал:ыюсть приобре­
тают проведение Национальным банком 
взвешенной девизной политики (валютных 

интервенций), увеличение валютных резер­

вов в первую очередь за счет покупки твер­

дой валюты на внутреннем рынке. Исполь­

зование мер экономического воздействия 

будет способствовать повышению гибкос­
ти валютного регулирования. 

3. Необходимо применение Нацио­
нальным банком единых пруденциальных 

норм к финансовым институтам разного 

типа при осуществлении ими одинаковых 

видов финансовых операций, что обуслов­
лено взаимосвязью валютного рынка с дру­

гими секторами финансового рынка (кре­

дитного, фондового), которая проявляется 

в единстве участников и пересечении спек­

тра инструментов и операций с ними. 

4. Систематизация факторов уязвимо­
сти валютного сегмента финансового рын­

ка в условиях экономической нестабиль­
ности определяет изменение приоритетов 

в пользу введения возможности расшире­

ния полномочий регуляторов рынка в пе­

риоды системных и структурных кризисов. 

Практика подтверждает необходимость ис­

пользования валютных ограничений в пе­

риод кризисов с целью сохранения стабиль­
ности на валютном рынке. В контексте воз­

можного развития кризисных явлений в 

будущем следует ввести дополнительную 

статью об антикризисных мерах в закон «0 
валютном регулировании и валютном кон­

троле>>. 

5. Мерами, стимулирующими приток 
валюты в страну, будут выступать следу­
ющие: 

• отмена действующих ограничений по 
срока:м осуществления впеuшеторговых 

сделок; 

• упрощение порядка обязательной 
нродd.ЖИ валютной выручки для субъектов 

хозяйствования. Целесообразно осуществ­

лять обязательную продажу непосредствен­
но банку (с поступлением эквивалента в 

белорусских рублях субъекту хозяйствова­
ния в течение рабочего дня), который за­
тем будет продавать ее на бирже; 

• полное (в условиях сохраняющейся 
стабильности валютного курса) открытие 
межбанковского валютного рынка, что рас­
ширит возможности субъектов экономики 
по проведению сделок купли-продажи ва­

люты, сократит сроки их проведения. 

6. Необходим комплекс инновацион­
ных мер по регулированию валютного 

рынка на основе нового критерия (по эле­

ментам механизма функционирования эф­

фективного рынка), который включает 

меры по повышению ликвидности и про­

зрачности валютного рынка, а также меры 

контроля и снижения уровня риска на ва­

лютном рынке. 
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