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с.и . пvпликов 

КОНЦЕПЦИЯ ВАЛЮТНОЙ ПОЛИТИКИ -
ОСНОВА ВА.ЛЮТНОГО СОЮЗА. 

Подписанный 24 сентября 1993 г. в Москве главами государств стран Содру 
жества Договор о создании экономического союза определил этапы на пути эко1ю
мической интеграции. В течение последующих семи лет велась работа по правово
му оформлению свободной торговли, свободного перемещения капиталов и рабо
чей силы, платежного, валютного союзов. В~-1сстс с тем национальные валюты 
стран СНГ не сr.югли в начале третьего тысячелетия в полном объеме выполнить 
функцию денег как ер детва платежа в области взанмной торгоRЛи стран СНГ в 
силу процессов сувереюrзации национальных экономик, денежных п в ютных 

систем. Попытка создания платежного союза оказалась неудачной . Лля выхоn::~ из 
с.ложившейся с1пуации необходимы карюmальные шаги в созд::~юш эконт11rческо
го и валtотного союза. 

Подписанные докуиснты о Союз Б ларуси и Рос ийской Фед рании - пер
вый шаг в Jювом направлении по пути решения накопленных в СНГ проблеr-1. 

Для рсаJ111;jации на деле новой формы интеграции на 11остсонстском про
странстве участники Союза обязаны проводить согласованную экономическую 
политику . Послсдня>i должна и.меть в аре налс как стратегические нели и за;tа 
чи, так и текущие, JIOCTO}llll:IO воэ11икающие JJepeд "кономикuй и носящие такти 

ческий характер . Экономпческую политику в новом интеграционном объедине
нии необходимо ориентировать не на получение краткосрочных односторонних 
преииуществ каким-либо из контрагентов экономических отношений (страны 
ближнего или дальнего зарубежья), а на построение систе11.1ы социально ориен
тированных рыно•1ных эконоr.rических отношениi'~, предполагающнх взаимовы 
годный, эквивалентный обмен, результат которого - состояние счетов платеж
ного баланса. Только при таких услонюJх можно прогнозировать долговремен 

ный экономический интерес в межгосударственных отношениях (оnра:юваниt:: 
реального .:>ко:юr.шческоrо союза). Интегра.цня :жопомических отношений осу 
ществляется посредством реализации валютной политики. Главная задача ва
лютной политики - обеспечение взаимоныrодного и эквивалентного обмена . 
Отсутствие механизма реализации валютной 110литики приводит к образованию 
"хронического" дефицита платежного баланса. Именно такая ситуация наблю
дается в Республике Беларусь с 1995 г . по настоящий период при проводимой 
эмиссионной кредитно-денежной политике. Валютная политика в Российской 
Федерации после финансового кризиса в августе 1998 r. находится в стадии 
формирования. 

При разработке проекта коннеnции валюпюй политики необходимо опре1tе
лиrь ее "векторную" направленность, выявить участников валютного блока или 
союза , а также приоритетную валюту . Исторически совместимость валютных по
литик различных государств определялась возможностью создания валютных бло
ков . На на•1альных этапах интеграционных процессов и создаm~я валютных бло· 
ков валюта стран-участниц прикреплялась к валюте лидирующей в блоке страны 
[1, 144; 2, 53]. По мере поступательного развития и унификации валютных отно
шений происходит трансформация валютных блоков в валютные зоны либо союзы 
(в валютной зоне вводится либо единая валюта, либо применяется r.1еханизм ва
лютного управления (Currency Board). Механизм валютного управления преду
сматривает фиксацию курса национальной валюты относительно курса лидирую 
щей в блоке страны валюты. Эмиссия национальной валюты при этоl'-1 осуществля
ется в пределах золотовалютных резервов либо в размерах стабилизационного 
кредита, например в пределах стабилизационного кредита Банка России Нацио-

Серzей Иванович ПУПЛИКОВ, кандидат экономических ШJук, зав. кафедрой банковского де
ла БГЭУ. 
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ш1.11ышr-1у банку Рссnу6;111ю1 Бс а.русь. Дсва1u,в;щня 1 ур а "пр1шяз<LШt0li'' ваюuты 
о ущеетвлястея в рамках у тановлешюrо ф11кс11рова 1 шоrо оот11uшсш 1я м ж уд~
не}юшli базой 11 зuлотова ютныr-111 р Зt)рвам 11 . 

I3алютн;u~ ттоmп11ю1 есть кон)lентр11рованное выраженне э1<0ном11чесю1х отно-
111ен11~i . Она обла11ает болыпоif степенью самостояте. 1>1-rосп1, 01<азывает с11льное 
в.m1яг1 11 е на эконоJ\пп<у н 1Lруп1е сферы общества. Ра 11110на.тп,н ая валютная nол11т11 -
ка создает немаловажг1ые ттрепттосытш 11ля образоваm1я общего ры1-rка товаров, 
кашtта юв рабочеi\ снлы . 

В ЗападtюJI Европе процс с разрабuткн валютгшi't ло1шт1t1 11 JJ фuрr-шрован.~1я 
ва tюпюii :.ю1tы с у•1етuи воешюii составляюще1'i (в част11 се1 1 е1п11в110го подбора 
стран участннц ПАТ ) нахо1L11 тся 11 а стад 1111 .~авершен11я . В с11 у даmrого об
стоятельства "векторная" направлешшсть валюпrой потп11ю 1 стран участ111щ 

I1 Г должна 11r-1 ет 1> 'во точныli характер" по схе1'1 е ' Конце11трац11я в ою.шом 06-
разован1111 ''. Валютная пол 11 т11ка реал 11 зуется в валютных блоках (.юнах) ч р •з 1'1с 
ха1шзr-1 в юотJю1'1 шпсrрашш [ 2]. 

Пр11 разработке пр екта 1<шщепц11н валюпюi:i по 11т11ю1 н обх днмо че 1 о оп-
ре ел11ть цель, - лементы валютной п нтню1 н мехюшзr-1 р а.rшзац1111 . 

Главипя цель вплю1тю1I 110лz11птш - об сnечен11 е таб11 льносп1 нен . Валют
ная стаб11льность об сnеч11ваетея бю11ж тной m1сц11птнюii (обоснованные объемы 
кред11тной 11 бюджетной э1' 111 сс 1111 ) . 

Г твиые э 1е 11етпы валют1юil 110 штuки: правовы, (юр1щн\.\ес1ше) J:1Ор1'1ы 
фушщ1юш1ровюшя валютноJi с11 сте1'-tы; оп "' рац1ююLыli 1' 1 ехаш 1зм фушщ1101шрова
J-JJ 1я ва11ют11оii с11сте111ы ; стратеп 1 чесю1~'i стат · союз1101i вадюты ( та:нов;1 е1 ш е союз
~юii валюты ка1< 1'шровоii резерв1юli валюты). 

Механ11 з r. 1 реал 11 за 11. 1111 валютноli nomп111<11, как nрав11 ло включает ряд э е
Jllентов: 

первый элеJ11ент опреде яет цель создан11я реr11 она 1ьной ва юты 11 ее персnек
ТllВУ в кач .тв м ж унар дног n а e)I ного 11 р з рви го ер детва; 

второli э емент onp е я т режш.1 взашю вязаюtых 11 корр кт11ру мы кур ов 
валют стран-у\.\астющ я п ддер)J аш 1я квнвален н го 06~ 1 на ; 

третнli 1 еJ\ t ент рег lli'1e1i нру т nравн а rн ведення вал~ тных 11нтерв пш1li д я 
nо1щержан 11я валютных курсов стран -участшщ; 

четверты1'i элемент предусматр11вает нат1ч11 е структуры 11 содер)1 аJшя ун11фн 
ц11рованных npшщJJn oв текущ11х валютных операш 1 й (в то1'1 ч11сле мехюшз, 1 ва
лютного регу.тп1рован11я or1epaш 1 1i по теr<уще1' 1у чету n; 1 атежного ба. анса ) ; 

пятыli элемент предусматр1 1 вает на.то1чr1е стру1<Туры 11 содер)I аю1я уншр1щ11рован
нъ 1 х т~р11гщ1 111ов ва.топп,1J< оnеращп1 J<аmпа;u,ного хара1<Тера (в тш 1 ч11с; 1 е J\1 exalil 1 зм 
ва.тnотного peryюrpooamrя onepaurrli по счет 1 аm1та . а nmпe>r ноrо баланса) ; 

шестоli элcr.JCJLТ должен опреде. шть порядок со.ща1шя р •пюш1 1ыюrо валютно
го фонда, объед11няющего част11ч1 rо 11т1по11шстью :ю штош IIOTJlliJ ' ре:Ррвы госу -
дарств участн11 ц оюэа. 

Европейская валютная система (ЕВС) как пример фу11ю~110вирова11J.tя регио-
11алыюй валютной системы . Ярю11'1 np11 J\ 1 epo~ 1 фушщ11ошrрован11я реп1 нальн( й 
валютно~! с11ст J\IЫ явля тся ЕВ . Г ав 11ыJ\111 .-лемент·1м11 лю()( й 11олпостью .фор
J\шрован11ой валютнш'i с 11 стемы являются : 

а ) ва ·потная елш111ца; 
б) валютныii ре" ILM (валютный рю1 11м свободного плавшшя , в рамка.-х 1 оторо-

1-0 курс определяется на основе с11роса 11 11редложею1я ) ; 
в ) утrф11uиро вflн ны е ттрr~нцптты 11 1' 1 ехан11 зм Вflлютноrо регулировflrнrя 

[3. 38. 50] . 
JОр1 щнчеrкое раоен тво между eupo 11 11 аплонfl. ы-п,1ип Bflmoтaм11 об rnеч11вает

ся нuсрсдствu1'J рсаш1за.111ш с. 1едующ11х 11рав11 1: 
обязате 1ьное 06ec1Jel1eн11 e нрее~ 1 твешшст11 внешнеэкоJ1 ОМJ1 чесю1х контрактов 

(ватота цены 11 в<v1юта 11 ~:нежа ) ; 
едш1ые 11раш 1 1 а 1Jерссчета валюты цены н вашоты 1J ~атежа контрактов в н;щ110-

нальных валютах в валюту п атежfl 11 валюту 11 ны контр;щтс в в евро; 
пбеспеч нне пр1шщ 1 па за1'1 11ы ш1ЦJ 1 (mальных lJ(IЛIOT u фop~tt:' ба111 нот н монет 

на 11анююты 11 r-юнеты вро; 
06сс11с\.\е1шс 11ршщ11ла вза~1J\юзамсш1емост11 евро и нащюш1лы 1ых ватот /10 1 ян

наря 'J 999 г. 
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Рсаш1з~щ11я шр11дн4 'Ского статуса евро 110звою 1 ct. uтработать второй элс111снт 
ЕВ ватотныii pc)t шч . lla а11 1 стt:рдаNско11 1 саNмнт страны-участшщы nодтв р-
11лн свон 11амсре1шя о nровслсш111 мероприятий, с11особств. ющнх стабJJлыюсти 
валютных курсов, конверге1-щ 1111 и сотрул.ю гчеству межлу cтprtнai\\11 - члена11ш 

ЕВ 11 " будущ11м11 -членам11 ' . Реал 11 за111111 ла1л-1ых 11е. ей способствует второ1! эJ1е
мент ЕВ - валюпгьrir реж11м . 

Вал10п11-1ы1i pe?f 71N ЕВ - способ 11 1<1ехан11зN 06рааовт111я 06"11ен11оzо 
курса нпционалъных аа 1ют ктс стран-членоа, так и стран - 11е 11ле11оа 

ЕВС к еаро. 
Реаю1защ 1 я вадю·люго режш~а осуществ1 1я ~тся посредствш-1 : 
установлеш 1я Евроnе1!ск11 11 1 центральным банком (El[6) центра ыгь1х курсов 

(валютные курсы нац 11 011аль11ых валют) к евро; 
оnределен11я ЕUБ д11апазонов колебаJш1'i центральных курсов к евро; 
оnределен11я ЕUБ поряд1<а 11нтервенц11 й для поддержкн цe1rrpa ыrых курсов 

валют тран-члснов; 

оnредс еш1я лоря 1<а фш~ансирова~шя 111rrepвe1щ11 i'1. 
1Iео6ход1шо а1щс11т11рова ъ вш 1 111ан11 на то11 1 , что rюрядок ф1 1 11а11 1 1 1юва~111я 

11нтервенц11ii для по1щержаю1я валютных 1 урсов стран - не членов ЕВ , явля 
ется r1ре11метом соглашеюн1 меж,11у ЕЦБ и центра.11ьны11 111 баю а. 111 стран "6у11у 
щ11х членов" . Говоря об 11 нтерве1·111 11 ях для подл.ер" ан 11 я центральных курсов 
страа - членов ЕВ 1 1 сnо.r1Ьзуется пршщ 11 п децентра.1111з<:щш1 (реше1:111е о вa
J1 10т1rolj 11нтервенц1111 np11tt11J11aeт ЕЦБ , а аеnосредствеюш 1штерве1щ1 1 ю прово
дя · ~ · центраJlЬНЫе 6at11<11 стра11-1.J 1 еt1ов). До 11астоя.щего вре11 1 ею 1 ОJ<ончатедьно не 
отработа~J вопрос третьего эле11 1 ента валютноil с1 1 сте111 ы - 11 1 еха1-111зJ\'1 а ва 1 ютного 
регул11рован 11 я в ЕВ . 

Опыт валютной 11нтеграц11 11 в ЕВ однозначно не. ьзя nр11 11 1 еш 1ть д 1 я ва ютнш'i 
1111теграц1111 в союзе Беларуси 11 Росс11 11 в с11 лу следующ11х пр11ч11н : 

ур в нь 1шф.11яц111 1 в страна , оздавШJ 1 х ЕВ , как ттрав11л , не 6 льше че11 1 на 
1,5 % пр вышает ер дн~1й уровень 11 нфляцн 11 тр х вроnейскнх го ударств нш1-
Nе11ьше~f 1 1нфляц~1ей; 

долг рочные процентные став~ 11 пе превышсют среднне процентны .тавю 1 

больше чеJ1 1 на 2 '!ro в трех странах с наи111еньш 11 11 1 уровнем 11 нфляц111 1 ; 
1111на.,шка валютного курса, 1 aJ< праш 1ло, стаб11 льна в ра1 1ках определенного 

в<1.лютного 1 ор1~дора в течен11е .11вух лет ; 

размер годового деф111_111та бюджета не превышает З ~о ВВП. а уровень а1<1<у~ 1 у
л11рованного внутреннего до.rгга - не более 60 % ВВЛ. 

Аналогнчные тток;:1затет1 по Беларус1 1 11 Росс1 11 1 ве ьма да.11е1 11 от европеliскнх 
кр1пер11ев [ 4, 30. З 1 ]. Однако данлая снтуаu~ 1 я не может пр1ю ·тановнтъ ттроце сы 
по ра::1ра6отке гле:шных эл 'JIJ CJIТOB J11cxaJ 111.:1111a реаю1::1ащш рац1юна. 1ьноii ва.т1ютной 
ПОЛ! IT I 1 КJ 1 . 

Элемеuты мехаш13ма рациоuальuой вaJUOTLIOЙ политик•1 Ре публики Бела
русь в переходный пер1юд к единой валюте . При ра.:1работк - ле11 1 ентов 111ехюшз-
11 1а валютной тю.rшп1ю1 на r-1111ч)оуров11 необход11J1ю onp дел11ть оnт1111 1 1льные н·1-
nравления разв11тJ.1я · леJ11ентов пан11011алыю1'1 ва ютной 11 .т 11 1ы в Р публнк Бе
ларусь за nослед1ше S 1 ет (в частност11 , всt.Лютного реж 11ма и nршщ11 пов фуш ц1 ю-
1шрова1шя мехаш1з11~а валютного регул11рованJ1я директивного 11 лнберального на
щывле1ш:ii) . 

Разрсt.боп а оnт11мального валютного режима 11 пршщипов ва.шотного регул 11 ро
ван11я должн;:~ rnособrтвов;:~п, реНJЕ'НIПО проблеJ11ы деф1щ11та п . ;:~те>1 ноrо 6а.11nнса . 
Органа~ ~ го ударстве~n-юго ватопюrо регул 11ров;:~ю 1 я 11 контро. я, в частноrт11 J-Т;:~ 
ц11ош1.m,нону 6nн1 у Рес11убтп r1 Бе аруrъ и Мшт терству ф11нанrов Ресnублrпш 
Беларусь нео6ход 1Lмо ра::~работать четк11е кр1перш1 олтнма 1 ыюстн 11 ацнш1а 1ыш~'i 
налютноi\ с11 стемы. Общ11 е 1 р11тер1ш долЖJ-LЫ соответ ·твош1ть оце 11 1 ' эффс1п1ш-
1ш "'г 11 главных элементов снсте111ы. 

Национа 1ьная аал1011111ая cucmeNa как форма орrа1ш::1ац1ш ва uотных от1 ш
нн•11111! травы, сложнnшJ.1хся 11 стор1,гч ск11 11 закреnлеюrых 11 <щ11 н:-1л1>11ы11 1 зако-
11одате.m,стnо~1 . обычаями JIН:')t ду11ародщ ro npaв(I , является состав11ой 1mстъю 
де11еж11Оll систеиы . Вм сте с тем нащюналъная валютная снстема ()Tll()('J\ТeЛ l>llO 
са11юстоятслы1а 11 объс 1 т1шно выход1п за 11 ац~ юшu1ы1ыс ра11 1 ю1 1:1 снлу µазв11т11я 
м11рового рыш а. 
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Глпвиыс элеNС'mnь1 впл101т101i с11сто1ы (ватот1-11>1i1pe)t11м, 11 1 ехю-п1змът вnтот
ного реrул11рова1111я) способствуют 11нтегр;щ 11 11 на1111011ат,1101i 1 шю11пrю1 в ~111ро
вую. Дюшос uбстоят льство обязывает rocy ар твu У" на начальных таднях раз
н11т11 и на за ко11одатслы юit основ з;шрс1111ть норядок ор1·а 1шзащ111 вадюп101I с1 1 стс-

мы 11 правнла ф_ушщ11ш-шрuвання оставляющнх се ем~нтов. 
Г 1авиая зада11а 1-1ацuоиаль1-1ой ва 1101111-юй систе.мы заключается в 06сс11 -

чс111ш онтнма ы1ых усло1З 111'i фушщ11оннровання наро нoru хозяli ства. Р ше-
1111с 1ta11110{1 задач11 носрсд тво11 1 рсал11зацю1 только лс111е11тов вaJ11oт11oil с11сте-
111ы без учета всех аспектов 11енежно-кред11т1-rоli тто J111т111ш государства на прак 
тике невоз11южно . Вместе с тем нац110нальная валютная система 11111еет доста 
точное кол 1rч ество внутренннх резерво13 для ре1 1 1ен11я проблем та611m1за11и11 
Эl<Oll01' 1Jl!Ш . 

В оте'!естве1шоii 11ay•1110JUL .111пературе вопросы, связа11J-Lые с 11зуче11нем соста
ва 11 одержаш 1я кр1пер11ев о.пт11на 1ыюст11 ваJ 1 юп10 1·0 режнма , 11 1 ехаJ-шзr- 1 а ва

J1ют110го ре1· л11роваш 1 я t1e расс11 1 атр1шад1 1 ·ь. MQ) 110 l<OJ-1 тат11ровать 11 то, что 
агреп1рошuшая стат11ст11ка , отражающая эффект11в110 ть фу11кц11ош1рова1111я 
валютных реж11111ов 11 валютного регут1роваш1я в Республ11ке Беларусь на госу 
дарстве11110111 уровн 11е вед 1тся. Вопросы олрсделе1111я состава 11 сод 1 ржа1111я 
кр11т ри в опт11ма. ыюсп1 э 111е н тов валю нoil нстемы в зарубежных страна 
рассJ1 1 атр11ват 1 ь в середине 70-х 1·1. в пер110 ус11лс1111.я в11 шн · коп 11111чесю1 
11спрол рщ11! . 

Кр11терии оце11ю·1 эффект11в1юсти эде,\1е11тоn 11ац1ю1~аJ1ыюit надют1юй с~• 
сте~ы в Рес11ублt1 ке Беларусь. Глав11ый кршперий отпш1алыюст11 вал10п11ю
го peжiota 11 .ме.хттз.мп валютного µегулuроваиия 11южно определ11ть ка 1 дос 

т11жен11е 11 1 11н11м11зац111 1 отклонення 061,е11юв реального nро11зводства народного 
< зяl1ства в ус ов11я 1<р11з11 а , в зн11кающего нз-за внешнн нл 11 внутр ю111 

факторов , от объеr-юв 11роt1звод тва в лср11оды nодъе111 а ко1юr- 1 J 1 1 11 . В 1 0111<р т 
ных ре у. ьтатах оптш1 а. ьность ва ю наго р жнJ1 1 а н механизма валютн го ре-

1·ул11рова1 111я должна прояв11ться в: 

11111ю111шз<:щ1111 с пекулят11 вных факторов вт1я ющ11 х на д 11 11ам11ку валютно-06-
1ч е11ног 1 ур а нац11она. ъно{1 ва юты как на в ех с гJ1 1 ентах внутр ннего валютно
го рынl<а, так 11 на внешне>- 1 валютном рын1 е 'FOREX " ; 

п выш ю111 к нкуренто пос бно т11 к портной теч твенн 11 лроду1щ1111 , вы
рю1 ающемся в сокращеюш деф11ц11та текущего счета плате)! ного баланса 11 111юш -
111шацш 1 оттока калнтала (фш r аJ 1сош,1й счет платежного баланса). 

В ч11сто 1 1 в11,'\е пр11111ене1-111е того 11 .;ш 11ного валютного реж11111а, меха1-111з111а ва
.тпопюго регутrров;:~н~ 1 я не дает 110 ож11телыюго эффекта в 1<0н~<ретноi1 стране в 
11лу нал11ч11я нац11она. ъны о о6еююстеii отде ыrо взятого озяf! .тв нн го м -

хан11з111а. читывая кр 11 тер 1111 опт11малыiост 11 главных э еJ11е нтов валютноJ'i с11 -
стеJ1JЫ определ](]lt эффект11 в 11 ость nр11i\1 еня '11 tых рал е 11 де1I ·твующего в настоя 
щ1 1 ii лер11од валютных pe)I 111110в 11 11 1 ехан11з111а валютного регул 11рован11я в Рес 
публrrке Бел;:~рус1" 

О обетrп тъю валютных режшчов в нашей стране является 1 раткосрочпо ть 
11х пр11мен-енпя . Прояв ею 1 е вышеую1з;:~1-11fЪ1х крптrрпев эффе1 тнвно тт1 фун1щ110 -
1шроваш 1я валютr r ых режниов в Беларусн можно проел 'д 11ть декабря t994 L". 

этого пернода валютные реж11111ы на ч1шают фу ш ц1 ю1111 ровать в неокон ч ательн 
форм11роваююil в;:~лютноil нrтrмr Prrny().1н11 11 Бе . ..-.рус1,•. 
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( Продо же11ие в следующе 1 1-LO. 1ере) 

•В Рt't ну6л11 кс Бl'ларусь в з~<01шдатt>льно 1 нuрнд1<l' Hl' ш1pl'дl'Лl'HUJ оснuвныl' Лl'Ml'HTUJ валютнuii 
cнc:Tl'MUJ , слt•доватl'льно валютшu1 снстu~~а нахu;111тс~1 в стадш 1 фuр~ш1юван11}1 , 


