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Ðåæèì óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ èíñòðó-
ìåíòîâ îáùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñòðàíû, îò êîòîðîãî â íåìàëîé ñòåïå-
íè çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Íàöèîíàëüíûé
ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ôîðì è ìåòîäîâ, ôîðìè-
ðóþùèõ ñòðàòåãèþ óñòàíîâëåíèÿ êóðñà îáìåíà âàëþò íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå.

Ñòðàíû ìîãóò âûáèðàòü ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà â çà-
âèñèìîñòè îò çàäà÷, êîòîðûå ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé ïðàâèòåëüñòâà ýòèõ ñòðàí. Íî
åñëè âûáðàííûé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà íå ñîãëàñîâûâàåòñÿ ñ äðóãèìè èí-
ñòðóìåíòàìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èëè íå îòâå÷àåò ðåàëüíî ñêëàäû-
âàþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, òî îí ìîæåò ïðèíåñòè ïðåèìóùåñòâåííî
îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìíåíèÿ ïî ïîâîäó èñïîëüçîâàíèÿ îïðåäåëåííîãî ðåæè-
ìà âàëþòíîãî êóðñà â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü. Íåêîòîðûå ýêñïåðòû êðèòèêóþò ïîëèòèêó ôèêñàöèè îáìåííîãî êóðñà è
âûñòóïàþò çà ââåäåíèå åãî ïëàâàþùåãî ðåæèìà, ïðè êîòîðîì êóðñ îïðåäåëÿëñÿ áû
èñêëþ÷èòåëüíî ïîä äåéñòâèåì ðûíî÷íûõ ñèë; íåêîòîðûå îòñòàèâàþò ñóùåñòâóþ-
ùèå ïîçèöèè; îñòàëüíûå ïðåäëàãàþò êîìïðîìèññíûå ïðîìåæóòî÷íûå âàðèàíòû.

Äàííûé ìàòåðèàë ïîñâÿùåí ïðîáëåìå ñîîòâåòñòâèÿ íûíåøíåãî âàëþòíîãî
ðåæèìà ñëîæèâøèìñÿ ýêîíîìè÷åñêèì ðåàëèÿì è ðàçâèòèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ââèäó òîãî, ÷òî áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà ïåðå-
õîäíàÿ, à ýòàï ïåðåõîäà íå íà÷àëüíûé, íàìè ïðåäëàãàåòñÿ òðåòèé, êîìïðîìèñ-
ñíûé, âàðèàíò âàëþòíîãî ðåæèìà.

Âàëþòíûé ðåæèì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôàêòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ ôèêñàöèåé ê
äîëëàðó ÑØÀ, ÷òî ìîæíî ïðîñëåäèòü íà ðèñ. 1.

Äèíàìèêà îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ äîâîëüíî
ðîâíàÿ è áîëåå ïëàâíàÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äèíàìèêîé êóðñîâ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ
ê ðîññèéñêîìó è áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê åâðî. Äàííûé ôàêòîð äåìîíñòðèðóåò
ôàêòè÷åñêóþ ïðèâÿçêó áåëîðóññêîãî ðóáëÿ èñêëþ÷èòåëüíî ê äîëëàðó ÑØÀ. Â
òî æå âðåìÿ êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ — íåïîñòîÿííàÿ âåëè-
÷èíà âî âðåìåíè, ïîýòîìó âàëþòíûé ðåæèì ïðàâèëüíåå îõàðàêòåðèçîâàòü êàê
«ïîëçó÷óþ ïðèâÿçêó ê äîëëàðó ÑØÀ». Òàêæå ìîæíî âûäåëèòü íåáîëüøîé ïî
ðàçìåðó ãðàíèö âàëþòíûé êîðèäîð êîëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî
ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ.

Âàëåíòèí Âàëåíòèíîâè÷ ÁÎÁÐÎÂÈ×, ìàãèñòð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, àñïèðàíò êàôåäðû
ôèíàíñîâ è áàíêîâñêîãî äåëà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â 2005 ã. äå-þðå Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü ââåëà ïðèâÿçêó
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû åùå è ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ â ðàìêàõ ñîãëà-
øåíèÿ ñ Ðîññèåé î ââåäåíèè ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå åäèíîé äåíåæíîé
åäèíèöû íà òåððèòîðèè Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà Áåëàðóñè è Ðîññèè, äå-ôàêòî
ñîõðàíÿëàñü ôèêñàöèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ê äîëëàðó ÑØÀ. Óæå â 2008 ã. Íàöèî-
íàëüíûé áàíê Áåëàðóñè äå-þðå èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå åäèíñòâåííîãî ìîíåòàð-
íîãî îðèåíòèðà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè òîëüêî îáìåííûé êóðñ áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ.

Îðèåíòèðîâàíèå áåëîðóññêîé âàëþòû èñêëþ÷èòåëüíî íà äîëëàð Íàöèî-
íàëüíûé áàíê Áåëàðóñè îáúÿñíÿåò åãî çíà÷èòåëüíûì âåñîì íà âíóòðåííåì âà-
ëþòíîì ðûíêå, ñòðóêòóðîé âàëþòíûõ ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ è âûñîêîé äîëåé
ýòîé âàëþòû â ðàñ÷åòàõ ïî âíåøíåòîðãîâûì îïåðàöèÿì.

Íåîáõîäèìîñòü ñìåíû âàëþòíîãî ðåæèìà. Èñòîðè÷åñêè ñëîæèëîñü òàê,
÷òî â íà÷àëå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè äîëëàð ÑØÀ áûë
âûáðàí â êà÷åñòâå âàëþòíîãî «ÿêîðÿ», ê êîòîðîìó ìîæíî áûëî «ïðèâÿçàòü»
ìíîãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Òàêàÿ ïðèâÿç-
êà ïîìîãàëà ýôôåêòèâíåå îöåíèâàòü ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè è òîðãîâîãî áàëàí-
ñà, áîðîòüñÿ ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé, ñëóæèëà ïñèõîëîãè÷åñêèì îðèåíòèðîì äëÿ
íàñåëåíèÿ. Ýòî áûëî îïðàâäàíî â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ðûíî÷íîé èíôðàñòðóê-
òóðû, â ïåðèîä, êîãäà ñóùåñòâîâàëà âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ, è äîìèíèðîâàëè âûñî-
êèå äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ â îòíîøåíèè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ àêòèâíî ðàçâèâàþòñÿ ðûíî÷íûå èíñòðóìåíòû óïðàâëå-
íèÿ ýêîíîìèêîé, èíôðàñòðóêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà àäàïòèðîâàëàñü ê îáùå-
ìèðîâûì òåíäåíöèÿì, óâåëè÷èëàñü ñâîáîäà öåíîîáðàçîâàíèÿ, à áîëüøèíñòâî
ñôåð áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè ñòàëè îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíû è ïðîãíîçèðóåìû,
ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî ÿêîðÿ ñíèçèëàñü, à åãî èñïîëüçîâà-
íèå äàæå òîðìîçèò ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå, òðåáóþùåå çàâåðøåíèÿ ñòðóêòóð-
íûõ ïðåîáðàçîâàíèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ òðåáîâàíèÿì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, â
òîì ÷èñëå è àêòèâíî ðàçâèâàþùåãîñÿ åâðîïåéñêîãî ðûíêà.

Èñïîëüçîâàíèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
äî ñèõ ïîð îïðåäåëÿåòñÿ â îñíîâíîì òåì, ÷òî íûíåøíèé âàëþòíûé ðåæèì õåä-
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èíäåêñîâ íîìèíàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ
ê äîëëàðó ÑØÀ (1), åâðî (2) è ðîññèéñêîìó ðóáëþ (3) íà îñíîâå
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà çà 2000—2007 ãã.
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æèðóåò âàëþòíûé ðèñê äåðæàòåëåé äîëëàðîâ. Îäíàêî ýòî ïðèâåëî ê äîëëàðè-
çàöèè ýêîíîìèêè è íåðàçâèòîñòè ñðî÷íîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ äîëæíî âûñòðàèâàòüñÿ ïî ðûíî÷íûì ïðàâèëàì. Ïåðåõîä
ê áîëåå ãèáêèì âàëþòíûì ðåæèìàì íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
Áåëàðóñè ïîçâîëèò àêòèâíåå ðàçâèâàòü ñðî÷íûé ðûíîê ôîðâàðäíûõ è ôüþ÷åðñ-
íûõ êîíòðàêòîâ è äðóãèõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, ñíèçèòü ñòåïåíü äîëëàðèçà-
öèè ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî, íûíåøíèé ðåæèì âíóòðåííå óÿçâèì ê ñïåêóëÿòèâíûì
àòàêàì, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê îòòîêó âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû [1].

Ïðîáëåìû îñóùåñòâëåíèÿ ýâîëþöèîííîãî ïåðåõîäà íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè ê ðûíî÷íûì ïðèíöèïàì óïðàâëåíèÿ, îïðåäåëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâû ñòàáèëèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ â äåíåæíîé ñôåðå, à èìåííî â ñôåðå
âàëþòíîãî êóðñîîáðàçîâàíèÿ, îáîñòðÿþòñÿ è ýêîíîìè÷åñêèìè êîëåáàíèÿìè íà
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé àðåíå, ïðîòèâîñòîÿíèåì àìåðèêàíñêîé è åâðîïåéñêîé âà-
ëþò. Ïðîöåññ ïîääåðæêè ñòàáèëüíîñòè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â ñîâðåìåííûõ óñ-
ëîâèÿõ óæå íå òîæäåñòâåíåí íåèçìåííîñòè åãî êóðñà òîëüêî îòíîñèòåëüíî äîë-
ëàðà ÑØÀ. Îñëàáëåíèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â
óñëîâèÿõ ôèêñàöèè ê íåé áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå ïðèâîäèò
ê çíà÷èòåëüíîìó îñëàáëåíèþ íàøåé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ìèðîâûì âà-
ëþòàì. Âîëàòèëüíîñòü âàëþò ïðè ñóùåñòâóþùåì â íàñòîÿùåå âðåìÿ âàëþòíîì ðå-
æèìå âûíóæäàåò ýêñïîðòåðîâ ìåíÿòü ðûíêè ñáûòà è íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà íà-
ñåëåíèè è ñóáúåêòàõ õîçÿéñòâîâàíèÿ, çàâèñèìûõ îò èìïîðòíûõ òåõíîëîãèé,
êîìïëåêòóþùèõ è ñûðüÿ âñëåäñòâèå ïîäîðîæàíèÿ èìïîðòíûõ ïîòîêîâ.

Â ïðåääâåðèè ëèáåðàëèçàöèè òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ïåðå-
ñòðîåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ïðèíöèïû èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðî-
âàíèÿ ïåðñïåêòèâíîé çàäà÷åé ìîæíî ñ÷èòàòü ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ïåðåõîäà ê
áîëåå ãèáêîìó âàëþòíîìó ðåæèìó è, ñîîòâåòñòâåííî, ìèíèìèçàöèè âëèÿíèÿ íà
ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû ñî ñòîðîíû Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà.

Íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü èìååò ñìûñë
ñìåùåíèå îðèåíòèðà ñ âíåøíåé ñòàáèëüíîñòè â ñòîðîíó âíóòðåííåé ñòàáèëü-
íîñòè, ïðè÷åì ýâîëþöèîííûé ïåðåõîä âîçìîæåí â ñëó÷àå ïîñòåïåííîãî ïåðå-
õîäà îò ôèêñàöèè âàëþòû ê äîëëàðó ÑØÀ ê ôèêñàöèè åå ê âàëþòíîìó êîìïî-
çèòó, èñïîëüçóÿ ïðè ýòîì ðàñøèðÿþùèéñÿ âî âðåìåíè âàëþòíûé êîðèäîð. Ýòî
ïîçâîëèò ýâîëþöèîííî ïåðåéòè ê áîëåå ñâîáîäíîìó êóðñîîáðàçîâàíèþ, ñíèæå-
íèþ âëèÿíèÿ âàëþòíîãî êàíàëà â ðàìêàõ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè è â ðåçóëüòàòå — ñìåíå ïðèîðèòåòíîñòè âíåøíåé ñòàáèëüíîñ-
òè â ñòîðîíó âíóòðåííåé.

Êîãäà ïðèâÿçêà óñòàíàâëèâàåòñÿ ê îäíîé âàëþòå, êîëåáàíèÿ âàëþòû-ÿêîðÿ
ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì îñíîâíûì âàëþòàì ïðèâîäÿò è ê êîëåáàíèÿì êóðñà áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ýòèì âàëþòàì, ïîýòîìó âîïðîñ î öåëåñîîá-
ðàçíîñòè ïåðåõîäà Áåëàðóñè ê èñïîëüçîâàíèþ â òîì èëè èíîì âèäå ìåõàíèçìîâ
âàëþòíîé êîðçèíû àêòóàëåí ïðåæäå âñåãî â êîíòåêñòå íåîáõîäèìîñòè ñãëàæè-
âàíèÿ òàêîé âîëàòèëüíîñòè. Ïîñðåäñòâîì ïðèâÿçêè ê êîðçèíå âàëþò Áåëàðóñü
ìîæåò ñíèçèòü óÿçâèìîñòü ýêîíîìèêè ïî îòíîøåíèþ ê êîëåáàíèÿì ñòîèìîñòè
âàëþò â êîðçèíå, ò.å. â äàííîì ñëó÷àå îíà áóäåò ìåíüøå ïîäâåðæåíà èíäèâè-
äóàëüíûì øîêàì îò èçìåíåíèÿ äâóñòîðîííèõ îáìåííûõ êóðñîâ. Áëàãîäàðÿ
ââåäåíèþ ìíîãîâàëþòíîé êîðçèíû ôîðìèðîâàíèå êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê áåëî-
ðóññêîìó ðóáëþ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðèîáðåòåò áîëåå ñâîáîäíûé
õàðàêòåð, a îïåðàöèè â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ âíóòðèäíåâíûõ è êðàòêîñðî÷íûõ
åãî êîëåáàíèé ê áåëîðóññêîìó ðóáëþ ñòàíóò îñóùåñòâëÿòüñÿ, èñõîäÿ èç ãðàíèö
êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè ìíîãîâàëþòíîé êîðçèíû [2, 2—11].

Âûñîêàÿ èçìåí÷èâîñòü êóðñîâ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ è åâðî ïðè íàñòîÿùåì âà-
ëþòíîì ðåæèìå ïðåäïîëàãàåò òàêæå ñóùåñòâåííûå òðóäíîñòè â îöåíêå ðåàëü-
íîãî è ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñîâ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ è ãåíåðèðóåò âûñî-
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êóþ åãî èçìåí÷èâîñòü. Èñïîëüçîâàíèå âàëþòíîé êîðçèíû, îòðàæàþùåé ýô-
ôåêòèâíóþ ñòîèìîñòü áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ êî âñåì çíà÷èìûì
èíîñòðàííûì âàëþòàì, ïîçâîëèò ãèáêî, âçâåøåííî ðåàãèðîâàòü íà êîëåáàíèÿ
êóðñîâ îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò è ñîîòâåòñòâåííî ñãëàæèâàòü êîëåáàíèÿ êóð-
ñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìíîãîâàëþòíàÿ ìîäåëü äàåò ëèøü
ïðèáëèçèòåëüíîå çíà÷åíèå ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà, îðèåíòèðîâàòüñÿ
íà íåå ãîðàçäî óäîáíåé, ÷åì âûâåðÿòü êóðñ ðóáëÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïëàòåæíûì
áàëàíñîì. Çíà÷åíèÿ ìíîãîâàëþòíîé êîðçèíû ìîæíî îòñëåæèâàòü íå ðàç â
êâàðòàë, à åæåäíåâíî [3, 17].

Ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ñûðüåâîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îðèåíòèðóåò-
ñÿ âñå æå íà äîëëàð ÑØÀ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíîé áóëüøàÿ îðèåíòà-
öèÿ êóðñîâîé ïîëèòèêè íà ðîññèéñêèé ðóáëü è åâðî, ÷òî áóäåò ñîäåéñòâîâàòü
ðàçâèòèþ íåñûðüåâîãî ñåêòîðà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè [4, 16—22].

Àíàëèç âíåøíåòîðãîâûõ ñâÿçåé è ñòðóêòóðû âàëþòíîãî îáîðîòà. Ñòðóê-
òóðó âàëþòíîé êîðçèíû, ïîäõîäÿùóþ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü, îïðåäåëèì ñ ïîìîùüþ àíàëèçà áåëîðóññêîé äâóñòîðîííåé òîðãîâëè ñî
ñòðàíàìè — òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè.

Íà ðèñ. 2 âèäíî, ÷òî ðîñò òîâàðîîáîðîòà ñ çàðóáåæíûìè ñòðàíàìè îáóñëîâ-
ëåí ÿðêî âûðàæåííûì ðîñòîì òîðãîâëè ñî ñòðàíàìè çîíû åâðî è Ðîññèåé. Òîð-
ãîâëÿ ñ ÑØÀ ñîñòàâëÿåò íåçíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ, êîòîðûé íå èìååò òåí-
äåíöèé ê óâåëè÷åíèþ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèìåðíî 40 % âíåøíåé òîðãîâëè Áåëàðóñè ïðèõîäèòñÿ
íà Åâðîñîþç, åùå 40 — íà Ðîññèþ [5, 138—142].

Èç òàáëèöû è ðèñ. 3 âèäíî, ÷òî ñòðóêòóðà îáùåãî òîâàðîîáîðîòà íåñêîëüêî
îòëè÷àåòñÿ îò ñòðóêòóðû ýêñïîðòà è èìïîðòà. Ýêñïîðò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî â ñòðàíû Åâðîñîþçà, à èìïîðò ïðèõîäèò â îñíîâíîì èç Ðîññèè, ÷òî
âî ìíîãî îïðåäåëåíî èìïîðòîì ðîññèéñêèõ ýíåðãîíîñèòåëåé (ðèñ. 3).

Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà 2007 ã., ìëí äîë. ÑØÀ

Ñòðàíû Òîâàðîîáîðîò Ýêñïîðò Èìïîðò

Çîíà åâðî 15 398,60 10 015,30 5 158,00
Ðîññèÿ 26 073,30 8 886,60 17 186,70
ÑØÀ 736,00 348,50 387,40
Äðóãèå 10 805,90 5 088,90 5 942,40

Ïðèìå÷àíèå: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è
àíàëèçà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ñ Ðîññèåé, ÑØÀ è ñòðàíàìè çîíû åâðî çà 2000—2007 ãã. íà îñíîâå

äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà:     — ÑØÀ;
— Ðîññèÿ;     — çîíà åâðî
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Ïî èòîãàì 2007 ã. (áåç ó÷åòà äðóãèõ âàëþò) 55 % âñåõ âíåøíåòîðãîâûõ ðàñ-
÷åòîâ îñóùåñòâëÿëîñü â äîëëàðàõ ÑØÀ, åâðî — ìåíåå 15 %, ðîññèéñêèõ ðóá-
ëÿõ — ÷óòü áîëåå 30 %.

Óæå â ïåðâîì êâàðòàëå 2008 ã. äîëÿ ðàñ÷åòîâ â äîëëàðàõ ñîêðàòèëàñü íà
22 %, äîëÿ â åâðî óâåëè÷èëàñü íà 20 %, äîëÿ ðàñ÷åòîâ â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ âû-
ðîñëà íà 2 %.

Ïî èòîãàì 2007 ã. â ñòðóêòóðå ïîñòóïëåíèé âàëþòíîé âûðó÷êè îò ýêñïîðòà
òîâàðîâ, óñëóã è ïðî÷èõ ïîñòóïëåíèé äîëëàð ÑØÀ ñîñòàâèë 55 %, åâðî —
11 %, ðîññèéñêèé ðóáëü — 33 % [6, 52—54].

Óæå â ÿíâàðå—ôåâðàëå 2008 ã. â ñòðóêòóðå âàëþòíîé âûðó÷êè äîëÿ äîëëà-
ðîâ ÑØÀ ñîêðàòèëàñü äî 35,6 %, äîëÿ ðîññèéñêèõ ðóáëåé óìåíüøèëàñü äî
31 %, äîëÿ åâðî óâåëè÷èëàñü äî 32 %.

Òàêæå â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàëèñü äðóãèå èçìåíåíèÿ è â ñòðóêòóðå âà-
ëþòíîãî îáîðîòà: ñíèæåíèå îïåðàöèé ñ äîëëàðîì ÑØÀ è óâåëè÷åíèå äîëè îïå-
ðàöèé ñ åâðî è ðîññèéñêèì ðóáëåì; à òàêæå â âàëþòíîé ñòðóêòóðå èíîñòðàí-
íûõ àêòèâîâ áåëîðóññêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è â îáùåì îáúåìå íàëè÷íîé
èíîñòðàííîé âàëþòû, ââîçèìîé è âûâîçèìîé óïîëíîìî÷åííûìè áàíêàìè; ðîñò
ïåðñïåêòèâ åâðî è ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû â çîëîòîâà-
ëþòíûõ ðåçåðâàõ Áåëàðóñè [7, 11—12].

Âûáîð ñòðóêòóðû âàëþòíîé êîðçèíû. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ðåêîìåíäî-
âàòü êîðçèíó, ñîñòîÿùóþ èç ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, äîëëàðà ÑØÀ è åâðî èç-çà òå-
êóùåé çíà÷èìîñòè ýòèõ âàëþò è âåðîÿòíîñòè ðîñòà çíà÷èìîñòè åâðî è ðîññèé-
ñêîãî ðóáëÿ â áóäóùåì. Äîëÿ æå êàæäîé èç âàëþò â êîðçèíå äîëæíà îòðàæàòü
îòíîñèòåëüíóþ çíà÷èìîñòü äàííîé âàëþòû äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè â òåêóùèé
ìîìåíò è â áóäóùåì.

Îõàðàêòåðèçóåì êàæäóþ èç âûáðàííûõ âàëþò â êà÷åñòâå ÿêîðÿ ïðèâÿçêè
äëÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íà ïðåäìåò íàäåæíîñòè.

Ýêîíîìèêè Ðîññèè è Áåëàðóñè ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ ïî òîïëèâíûì è ýíåðãå-
òè÷åñêèì ïîçèöèÿì, ÷òî âåäåò ê àññèìåòðè÷íîñòè ðåàêöèè íà äàííûé ýêîíîìè-
÷åñêèé øîê. Êðîìå òîãî, íåóñòîé÷èâàÿ äèíàìèêà óðîâíÿ èíôëÿöèè â Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â
êà÷åñòâå íàäåæíîãî ÿêîðÿ ïðèâÿçêè. Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ñ îñòîðîæ-
íîñòüþ ïîâûøàòü äîëþ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êîðçèíå âàëþò ïðèâÿçêè.

Äîëëàð ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ äîìèíèðóþùåé ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòîé, îäíà-
êî óðîâåíü òîðãîâëè Áåëàðóñè è ÑØÀ âåñüìà íåâûñîê. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
îáúåì òîðãîâëè â äîëëàðàõ íà äàííûé ìîìåíò ïðåâàëèðóåò, ñóùåñòâóåò îïðå-
äåëåííàÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó ðàñ÷åòîâ â åâðî è ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ, â òîì ÷èñëå
è ïî èìïîðòó ýíåðãîíîñèòåëåé. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî äîëÿ äîëëàðà ÑØÀ â âà-
ëþòíîé êîðçèíå ïðèâÿçêè äîëæíà ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ.
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. Ñòðóêòóðà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà 2007 ã.

íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà: — îáùèé òîâàðî-

îáîðîò; — ýêñïîðò; — èìïîðò:    — çîíà åâðî;     — Ðîññèÿ;

— ÑØÀ;     — äðóãèå
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Â ñòðàíàõ çîíû åâðî ñóùåñòâóåò ñòàáèëüíàÿ è íèçêàÿ èíôëÿöèÿ, âîçðàñòàåò
ðîëü åâðî â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîé ðåçåðâíîé âàëþòû, ðàñòóò îáúåìû âíåø-
íåé òîðãîâëè Áåëàðóñè ñ çîíîé åâðî. Â Áåëàðóñè ðîëü åâðîïåéñêîé âàëþòû ïî-
êà íå ñîîòâåòñòâóåò àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëÿì íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ,
õîòÿ îáúåêòèâíûå îñíîâàíèÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ çíà÷èìîñòè ýòîé âàëþòû ñóùåñòâóþò
[8, 16]. Êàê âûâîä — äîëÿ åâðî â âàëþòíîé êîðçèíå ïðèâÿçêè äîëæíà ïîñòåïåí-
íî óâåëè÷èâàòüñÿ.

×åì âûøå äîëÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â êîðçèíå, òåì ñòàáèëüíåå áóäåò êóðñ
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äàííîé âàëþòû, ñîîòâåòñòâåííî, ïðè ïðèíÿ-
òèè ðåøåíèÿ î ñòðóêòóðå ìíîãîâàëþòíîé êîðçèíû íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî àíà-
ëèçèðîâàòü ïîñëåäñòâèÿ, êîòîðûå ìîæåò èìåòü íåñòàáèëüíîñòü ðîññèéñêîé,
àìåðèêàíñêîé è åâðîïåéñêîé âàëþò äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.

Óâåëè÷èâàòü äîëè îïðåäåëåííûõ âàëþò ïðèâÿçêè öåëåñîîáðàçíî ïîñòåïåí-
íî, ïî ìåðå àäàïòàöèè ó÷àñòíèêîâ âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà ê ðàáîòå â íî-
âûõ óñëîâèÿõ. Â äàëüíåéøåì âàëþòíàÿ êîðçèíà äîëæíà ïîñòîÿííî ïåðåñìàò-
ðèâàòüñÿ â öåëÿõ ñîîòâåòñòâèÿ äîëåé èñïîëüçóåìûõ âàëþò â êîðçèíå èõ äîëÿì
â ñîâìåñòíîé òîðãîâëå [9, 9—12].

Äëÿ áîëüøåé ãèáêîñòè è áîëüøåé ñòåïåíè íåçàâèñèìîñòè ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü óñòàíîâëåíèå êîðèäîðà âîêðóã öåíòðàëüíîãî ïàðè-
òåòà êîðçèíû âàëþò, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî îáìåííûé êóðñ ñìîæåò ñâîáîäíî êî-
ëåáàòüñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì èñêëþ÷èòåëüíî ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ. Ñ ðàçâèòèåì
èíñòðóìåíòîâ, ýôôåêòèâíî âëèÿþùèõ íà âíóòðåííþþ ñòàáèëüíîñòü, äîëæíî
ïðîèñõîäèòü ðàñøèðåíèå êîðèäîðà êîëåáàíèé, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñìÿã÷èò
ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ.

Ïîñëåäñòâèÿ ââåäåíèÿ ðåæèìà âàëþòíîé êîðçèíû. Ãëàâíûì íåãàòèâíûì
ñëåäñòâèåì íîâîé ïîëèòèêè ìîæåò ñòàòü ïåðâîíà÷àëüíîå íåäîâîëüñòâî íàñåëå-
íèÿ è õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ èç-çà óñèëåíèÿ èçìåíåíèé êóðñà äîëëàðà ê áå-
ëîðóññêîìó ðóáëþ, ïîñêîëüêó ïðåäñêàçóåìîñòü åãî áóäåò ìåíüøå. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ïðè ðàññìîòðåíèè ïðîáëåìû âîçìîæíûõ ïîòåðü îò óâåëè÷èâàþùåéñÿ
âîëàòèëüíîñòè êóðñà äîëëàðà äëÿ áîëüøîé ÷àñòè íàñåëåíèÿ, ÷üè ñáåðåæåíèÿ
âûðàæåíû â äîëëàðàõ, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè òîæå ÿâ-
ëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìîé. Èñïîëüçîâàíèå âàëþòíîé êîðçèíû ìîæåò
ðåàëüíî óâåëè÷èòü ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü ñáåðåæåíèé â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è
òåì ñíèçèòü ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè ââèäó òîãî, ÷òî êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû
â ëþáîì ñëó÷àå áóäåò ìåíåå âîëàòèëüíûì ïî îòíîøåíèþ ê êóðñàì âàëþò êîðçè-
íû, áóäó÷è ñðåäíåâçâåøåííûì ïîêàçàòåëåì. Íåîáõîäèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ âà-
ëþòíûõ ðèñêîâ óñêîðèò ðàçâèòèå ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ òàêîãî ñòðàõîâà-
íèÿ, îñîáåííî íóæíîãî ðàçâèòîé ýêîíîìèêå ñðî÷íîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ïîëîæèòåëüíûìè ìîìåíòàìè ïîëèòèêè ïðèâÿçêè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê
âàëþòíîìó êîìïîçèòó äîëæíû ñòàòü:

l ñîêðàùåíèå êðàòêîñðî÷íûõ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé; ðîñò ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ;

l áîëüøàÿ ãèáêîñòü è îïåðàòèâíîñòü â ïðîöåññå ðåàãèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè
íà âíåøíèå øîêè;

l ïåðåñòðîåíèå ðèñêîâûõ îæèäàíèé ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ â ñòîðîíó
ïðèìåíåíèÿ ðûíî÷íûõ ñïîñîáîâ õåäæèðîâàíèÿ;

l âîçìîæíîñòü ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè íà
îñíîâå áîëåå îïåðàòèâíîé îöåíêè ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî
ðóáëÿ;

l ñíèæåíèå âàëîâûõ îáúåìîâ èíòåðâåíöèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è ïðèìå-
íåíèå îòâå÷àþùèõ ìèðîâûì ðåàëèÿì ìåõàíèçìîâ êóðñîîáðàçîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü öåëåñîîá-
ðàçíî ïîñòåïåííî ïåðåõîäèòü ê áîëåå ñâîáîäíîìó ðåæèìó îïðåäåëåíèÿ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÷åðåç ìåõàíèçì âðåìåííîé ïðèâÿçêè ê êîðçèíå âàëþò ñ
ðàñøèðÿþùèìñÿ âàëþòíûì êîðèäîðîì. Èç ãîäà â ãîä ðàìêè êîðèäîðà, à ñëå-
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äîâàòåëüíî, è ðàçðåøåííûõ êîëåáàíèé êóðñà ðàñøèðÿòñÿ, è â èòîãå áóäóò ñíÿ-
òû, ÷òî îáîçíà÷èò ïåðåõîä ê âàëþòíîìó ðåæèìó ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ. Ïðèìå-
íåíèå âàëþòíîé êîðçèíû äîëæíî ñòàòü ïåðâûì øàãîì íà ïóòè ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ âàëþòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà â óñëîâèÿõ ïîñòåïåííîé
ñìåíû öåëåâîãî ìîíåòàðíîãî îðèåíòèðà. Ïàðàëëåëüíî äîëæíà ïðîèñõîäèòü
äàëüíåéøàÿ âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ è ðàçâèòèå äðóãèõ ñåêòîðîâ áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè. Ñîñòàâíûå ÷àñòè îáùåýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äîëæíû òðàíñôîð-
ìèðîâàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñìåíîé ìîíåòàðíîé öåëè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî
êàñàåòñÿ ïîâûøåíèÿ ðîëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýêîíîìèêå, áîëüøåé ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîöåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, ðàçâèòèÿ èíôðà-
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, êà-
÷åñòâà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ è ìåòîäèê ïðîãíîçèðîâàíèÿ.
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