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о единой системе налогообложения в случае слияний, разделений, по1·лощсний 
и приобретений доли участия компаний различных государств-членов; 

о единой системе налогообложения материнских и дочерних компаний. 
Директивы устраняют возможность многократного налогообложения прибыли 

транснациональных комшший путем отказа от нало1'006ложения прибыли , перево­
димой зарубежными, дочерними компаниями, либо зачет налогов , уплаченных 
ими при налогообложении материнских компаний. 

В 1990 г. была принята также конвенция 06 устранении двойного налогообложе­
ния связанных между собой предr1риятий , так называемая Арбитражная конвенция . 

В декабре 1997 r . принят Кодекс поведения при налогообложении , действие 
которого ограничивает возможности применения налоговой конкуренции путсJ'.1 
запрета на новые льготы для налогообложения или административные меры , 
уменьшающие ставку налога на прибыль. 

Область прямого личного подоходного налогообложения находится пока вне 
унификационных мер, это же касается и систем личного социального страхования . 

Единственная директива, ограничивающая взимание налогов на сбережения 
ставкой не менее 20 %, была выдвинута в качестве проекта на рассмотрение 
стран -членов как ответ на недобросовестную конкуренцию в области перетягива­
ния капиталов в страны, ИJ\fеющие существенные льготы для индивидуальных ин ­

несторов. Проект директивы предполагает гармонизацию налогов на сбережения, 
и в частности, введение единой J\1инималиной ставки налога на проценты по обли 
гациям и банковским счетам, принадлежащим гражд;ншм дру1 ·их стран ЕС . 

Таким образом, анализируя опыт зарубежных стран в интеграции налоговых 
систеJ\1 и создании единого налогового пространства, можно сделать оnред ленные 

выводы. 

1. Унификация налоговых систем является неоrьеJ\tлемой составляющей обще · 
экономической политики интегрирующихся государств . 

2. Процесс гармонизации и степень унификации налогов в странах, входящих 
в эконо~нrческие союзы, прямо зависит от глубины юпеграционных процессов . 

3. Унификация налоговых систем включttет в себя ряд в~аимоувязанных мс 
роприятий , предусматривающих : 

• координацию валоrовой политики и подписание налоговых соглашений на 
межгосударственном уровне; 

• создание надстроечных межгосударственных и наднациональных органов , 

контролирующих и определяющих общую налоговую политику экономического 
союза; 

• ''стирание" налоговых границ; 
• унифt1кацию внутренних национальных законодательств для сопостави­

мости и однородности воздействия различных видов налогов, обеспечения свобод­
ного движения товаров, услуг и капиталов , устранения налоговой конкуренции и 
создания единого налогового простраt1стnа. 

С.И . ПУПЛИКОВ 

КОНЦЕПЦИЯ ВАЛЮТНОЙ ПОЛИТИКИ -
ОСНОВА ВАЛIОТНОГО СОЮЗА 

(Часть 2. Начало в № 4 2001 z.) 

Как проявляет себя фактор валютной спекуляции в выбранном валютном 
режиме? При рассмотрении данного вопроса определим динамику официально 
го обменного курса белорусского рубля на основании котировочных бюллете-

Сергей Иванович ПУПЛИКОВ, кандидат экономических иаук, зав. кафедрой банковского де· 
ла БГЭУ. 
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нeli llацнональноrо ба.ш а Рсс11убл 111< 11 Б 'ла.русь. Дннаllшка обмсшюru 1 урса б -
лору кoru руб я на 1Ieopra1шзoнaJ111uJ11 рынке 11срез 11 ентов "FOREX' unpe;t -
ляст я Ji a uсJ1оваш111 татнстню1, нол ЧL'1шoli э:r-шнрнч к11м llicтo o:r-1 по tанным 
lпн\юрма111 юнноli с 11 стемы Peifтep Ман11 2000 (3000) . 6J1 1 еннъ1й курс Hn рыm<е 
"FOREX" об1,ект 11 nно отражает прояnлен11я валютной спекуля111111 в снлу того, 
что прав11 а 11 условня работы л<tнного сегмента м1 ·1рового фннансоnого рынка 
Mnl с11малъно либеральны (лом111-п1рует щ1 J1 ютный реж11J11 с1зоболного пJ1аш1н11я, 
JJpн котором вашотныli 1 урс определяется на ос11оваш111 реа l ьt1oro снроса 11 
JJpeд южешш на опре 1eJJe1Iны1I ш 1 д валюты). На базе по.11уче 1н1ых рндон щша­
J1 111ю1 абсолютных :.sнa•1eш 1li ва.~1ю·1 ·1-юго 1<урса раси111та м 'Р д1Iее хронолш·нче ­
ское .:111аче1111 е дшшого курса для моJ11е1палыrого ряда (с равно тоящ11м11 уров-
11ям11 на каждый первый день начала недел11 отчетного J11ecя1.ta) . Получ енные 
данные представ11J1 1 в в 11 де та6л11цы . 

Таблица. Дш1а.'111ка срсд11с11зосшс 11но1•0 кур а BYR 1 USD 11а оф1щ11алы~ом рьшкс 
11 неорга~шзопаtшом рынке " FOREX" (1995 - 1 я1ш11ря 2000 гr.) 

Год 

1 У95 1 У96 1!197 19У9 
!'v l есяп фн - " J VJC Оф1t - - 1 v )С Офн - 1 Оф11 ф11 

ЦltaЛbllЫ 11 F . 1 u11алы1ы11 Foitx ш 1 алы1..Ь1ii Fc~~~ ц1 1 ~1.. ьв1.1ii Ull< llЫJЫii 
Курс 

курс огех курс курс 1(урс •<урс 
J~orex 

Январи 11 333 11 4. о 11 500 15 85() 18 125 33 700 3 1 076 39 100 230 00() 27() ООО 

Февраль 11 670 11 730 11 500 15 25() 22 308 34 30() 32 221 41 8, о 230 ООО 2 О ООО 
Март 11 600 12 650 11 5()0 15 250 2:i 58 1 Э5 200 :i2 2(i0 4(j -оо 24.0 ООО 310 ООО 

1рель 11 5 о 12 930 12 100 1 570 2 7, о 3 300 33 970 -3 9 о 24 о о 310 о о 
Maii 11 500 13 100 12 600 17 200 2б 645 35 100 35 210 55 650 250 ООО 350 ООО 
Ию11ь 11 0() 14 35() 13 10() 17 95() 26 875 34 90() з 21 () 55 6 о 25, ООО 140 ООО 
Июль 11 500 14 ()50 ·13 350 18 250 27 OY I 34 !ШJ 39 420 (j2 500 2б7 ООО 5~0 ООО 

АвrуС1 11 500 1- 3 о 13 7- 0 1 370 27 32. 5 200 44 6 о 66 9 о 27 о о .-.:- о о о 

ентябрь 11 500 15 700 14 550 19 950 26 675 38 800 51 316 70 800 277 ООО 604 ООО 
Ок1 я6рь 11 50() 15 75() 14 75() 2() 15() 2 22() ·10 cOCJ 55 083 75 320 290 ООО 720 ООО 
1 l оибрь 11 5()0 15 50 15 250 21 300 26 620 40 ()ОО ()8 500 150 ООО 320 ООО 750 ООО 

/lею16рь 11 500 15 ноо 15 450 2У 500 30 443 41 ООО У7 (j(j(j 270 ООО 50 ООО ГО ООО 

На основат 1 п данных таб. llUЫ прос.11ед11J11 , 1ш11J11 образоl\1 вт 1 яет 1116ера.rп 1 з;.~­
щ1л валютного режнма на соотношеш1е значе_1111ii 06J1 1 ешrого курса на оф1щ11а ыюl\ 1 
рыш<е Респуб шю 1 Бе 1арусь 11 неорган11зованном ры11хе 11 ерез11дентов. Рассч11та~1 -
ные значеJ-шя 061че1шого курса сш 1дете 1ьствуют о 11алнч1111 так называемых нож-
111щ кур ов. П ер11од своб дно п авающего обJ11енного курса в 1 J<B. 1995 г. аракте­
р11.:Jуется с6л11жею 1 ем бн нных кот11рово1<. с нтября 2000 г. т·ш,~се отм ча т я 
6m1жею1 валютных кот11рово1< на в ех егм нтах валютн го рын1<а . И пользуя 
вышеnрнв денные данные, ра .ч11та !11 корр ляц11 >inюe оnюшенне J11П1 1рнческое 

('\алее no тексту - корреляционная зав 11 сн, юсть) ю1.к 1101 азатель тесноты связи 
MeJI ду взш1мосвязанныllш явле1шям 11 (11х пр11 зна1 амн) [ S, 2'/ 21. 1 орреляцнонную 
зав11с11мость J1 1 ежду 1<от11рою ам11 офнцнального рынка 11 рынка "FORE '" в ка)t -
дом отде.ттыю взятом полугодпп с яrгв;:~ря 199- г . тто декабрь 2000 г . Оттределяя з;:~­
впсmю тъ ме>1 ду д;н1нъ1Nн 1 урсанп. уrта1-юви~1 в.rп-гяrrне валютного peж11rv1;:i пфп ­
циат,1югп ватотного рынка Fta дпн;:~:r-1111 у 06J1re1-rнoro тсур ;:i н прга1нгзпванного в;:~ ­
лютногп рыю<а Н-Ррезидентпв 'FOR ЕХ ' (однн пз лементпв т;:~1 называемогп чер ­
ного ры1ша) 11 11 ао6орот. 

З11аченне коэффнu11 ента nap11oli корреля111 t11 r JЗС1.ры 1 рует в нреде tax от -1 до 
+ 1. Есл11 коэфф1щне11т 1· > О, то в::~ашюсвязь :r. 1 ежду курсо:r. 1 на оф 1Lu шшы10J11 ва­
ЛJ т11ом рыт е (р зу.m,т;:~т11в11ы1I пр11 :щ;щ) 11 курсоJ1 1 н;:~ рышсе пер з11де11тоn (<ра1с­
тор11ы11 прн:ша~ ) являет я 11рючо//. В т;щ( J11 случа пр11 девалъва ц1111 (ревалъва­
ншr) :шачеш1я 1сурса 11елору ·кого рубля н;:~ оф1111иалыrом рышсе Республ11ю1 Бс-

1 ару сь курс Ji a рьнше 11 срсз11дентон " FORE " 11мсет тс 1 ~де1 щшо к дсвальвац1ш (ре­
вальвацш1 ). Чс~1 6ш1,ке значсш 1 е 1<0 ффнц11ента r к значсншо + 1, теJ11 с11лыrее 
связь дJ111а:r>шю1 валютного курса на внутреннем валютном рынке к уровню дсва.;LЬ­

вац1111 ш111рева 1 ьвацш1 курса на рынке нсрсзндснтов (" 11т1 1шцы курсов" увслнч11 -
ваютrя 11т1 rотсращаютrя ). 
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Ес1ш коэффнщ1с11т r < О , то нзаимосиязь :r>JC)I /lY 1 ур ом на офнщ1а1~ь11uм нa­
.lllU'[' llOM ры11кс 11 ры1шс нt:рсз 11 снтов является обратной. 

ьлн,кс к оптш1ально:r-1у значеш1с кu фф11цнснта коррсляцш1 ( +0,310567629) 
получено ПО /l<НГНЫМ п ервого ПОЛУГО,'tllЯ 1995 Г . , а таюtсе 13 fV l<В . 2000 Г. 
( +0,390675 39). I3 эт 11 перщщы Нан1юнп.rп,ны ~1 6а1шом Респуб. 11юг Беларусь пр11 -
менялся валютныli режим свобою-юго плаван11я . 

Менее ппт11мальное значе~л 1 е 1<оэфф1111иента 1<оррелm11 111 ( +0,97 757) зафнкс11 -
ро1:1аtю во втором пuлуго 1ш119981· "а1:1 нервом лолугод~111 19981'. значс1шс дашю­
гu по1 а:.~атсля состав 11ло +О, 968465. 

Ра сч11 ·1 · а~·шое по дшнLым нер1ю1 ·0 полугод~1я '1996 г . :.111а чеш t !<0эфф1щ11е11п1 
корреляц1111 составило +0,9347 4413. В данном полугод 1111 в Респу6л 11 ке Беларусь 
пр11~1енялся ф11кс11рованны 1'i валютный реж11м . Во втор0111 полугод11н 1996 г . П а-
111юнальным 6анко111 Респ убл11к 11 Беларусь ввод11тся реж11111 управ яемого плава­
ю1я обменного курса 'скользящая фиксация" (на~1 1 юнальная разнов11дно ть ф11к­
с11рованного валют1ю 1·0 р'жш1 а с лр дсленны:r-111 эл м нта~ш ф.rюутш~га, в л р­
спскт11 ве воз:r-южно лрш1 ие1111 некоторых элементов м а~шзма ' Валютного ов -
та (ко~шт та ) " ) , а значсн11е r уж оставпло +0,75752 11 4. 

В слу ч ае ус11ле1шя государственного регул11рованl'lя валютного 1 урса r стре­
м~пся 6л11же к а н ачению + 1. Tai, в пер1юм полугодн11 1997 г . значен11е коэфф1'1 -
ц1'1 ента r равнялось +0,8683 11 5, а lIO втором п олугод1111 1997 г . - уже составля ­
.llО +0,476202 '15. Второепш1 у 1·од11е ·1997 г . характернзуется част11чноli 116ера. ш ­
з;,.~ш1еJi ва.1 1ют1юго pe)f 11 111 а tta в11утре1н1 еi\1 ва111отном рыш<с. 

На oc11oвatt1 111 ко 11чествеш·Lых ' арюпер11 ст11 к, 110; 1 у ч сш1ых 11р1 1 взшнюсвяз1 1 
06i\1 eн.ttыx 1<урсов 11 а оф 1щ11 алыю:r- 1 11 1:1еоф1щ11алыюi\1 ва.1 1 10тных рынках мо>ю-ю от­
мет11 ть , что 11роявление вал101111-юй спекуляции 1ю 01111шше11uю к белоµусско;'LJ/ 
рублю 11,,1 1 еет ;1tе11 ьшу10 выражеиностъ и ак11твнос112ь 11µu валтот1ш;'L µежu,че сво­
бод11ого плавания 06)11етюго курса. 

-= ффект11вно ть ва ютноrо р ж1ша опред ляет я влиюте.м вмют1юго l(lJP а 
на .IJKpen ение внешней конкуретпоспособно ти отечествеииой э 1(01ю;11ики. 

Вл11ятш ева.11ьвац11 11 на улучшенне к портного лот 1щ11а ia - ко1юiч11ю111Jу-ч -
110 Кол1111 Д. К - ю16е 11 (Dartinout J1 College, S ), Роз111 ар1t Дж . Кэмnбе. л 11 
Эдвин д,, . Долан (George Maso11 11iversity, SA) [6] . Д11 н а.1111 ка сальдо плате)t -
нога баланса после девальвац1111 доллара США в начале 0-х гг . пш азала нал11ч и е 
эффекта эласп 1чност 11 посту плен11я экспортной выручю1 на 11ев<.U1ьвацию курса в 
1<раткосрочном п р1 юде ( построеннъ1J1 граф11J< F1ano/\11л 1 . 6у1шу "] " ат 11 нского а.1 1 -
ф;ш11та ). Лр11i'1 енею 1 е ватотного режнi'rа свободно1·0 плаваю 1 я в Респу6лп1<е Бела­
русь характер11 зуется 1<01ютю г/\1 вреi'1 еюrы1"r J 1 <1гом. Одтню в пер11од деfiств11я дан­
ного т16ералыюго ва ютного ре.ж 11:r-1 а ( () '1 .06 . гю 01 .07 . 1995 г . ) графпк понеделъ­
ноii Д lll L~ULКll экслорТILЫХ постуnле1шй JLaJIO/\Ш JI 1 бу1<ву "] ". 

Резю/\111руя сказа.шюе, ;1 1ожно сделтпъ тщотоµые выводы. 
L. Валют1Lый рсжнн свобод 1 юго nлаваш1я 06/\1 'J 11ioro курса nока :шл в Респуб­

л11ке Б ЛГ1русь учш11 е результаты в равн •т1 11 с валютныi\1 ре> шн ~ 1 ф11 кс11рова11-
11ого 06Nен1юго J<ypca. 

2. Л116 ралыrыl1 валюп1ы l1 реж11 1" ттриводнт J< улучшеrпrю услов11й шrешнеif 
торговт1 для отечественных ](Спортеров. Это улучше1ше связано с те1' 1 , что де­
вальвация курса белорусского рубля вызовет повышенне внутренинх цен на э 1 с -
11орт 11 руе1' 1 ые товары, а следовательно, уровня рентабелыюст11 в экспортных от­
раслях. 

Ва.1rютныli режпм вы тупаf'т 13 рпт1 дпппт-ген пя т< главно1'1у ле/\"1 нту н;щ1ю­
ш1т,~юli 13a.moтнnli п1стеi\ 1 ы - /\1ех;н11 1 зi' rу 13алютногп регу .m ·грn13а1пгя (13 ус.повиях 
тран фпрм;щ1юнноli коно/\111ю1 т1 пр11н111тах "в;:.uтютного контроJJя") . Пртгнц1ты 
r- 1 еха.~шзма в<vuот1юго регу шроваш 1я 0 11ределяюн.:я в за~шнодате.1LЬJ1Оr.1 порядке . 

Главная цеJlЬ днрекпшногu 1затот110го реrуд11рова.~шя 11 реду 11 рсждсш1с н 
r- 1111ш~шзацш1 1юследств111i кр11 знсных яш1 е11ш'i на внeIJJJШX ф1ша.нсовых рынках 
для 11 а.ц1~о1rалыюli эко 11 оr.ш1<11 . Вадют11ыii контроль также на.~1раnлс 11 на нзысу;~ 111 1с 

nнутреш111х дощ .mппелънъ~ · 11 сточш11<с 13 фннан 11ро13аm1я т1е11п1еэ1 011ощ1чесю1х 
д11 сnропорц11й 11 созда1п1я усло1311й для нх т 1 1 вндацшr . 

Под вал1011111ь1..м ре~улирова 11 ие;11 н оtlходнмо поннмать спвокупносп> фор/\t и 
методов оргш111зацн11 дс11 с>1 ных 1~отоков 1 а.]( и 11 11остраш10!i , так 11 и 11 ацно11аль11оi1 
налюте 11р11 провсдсшш BlLClill lCЭl<OllOi' IJJLJCCIOI . оп срац11 й , в ЦCJlHX прСДОТВ]НЩСНШI 
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o·rruю:1. 1 а.шпала н укрс11лсш1я uтсчсствсшю 1·0 плат ж1ю1·0 6a11at1ca, сuхра11с11 ия 
стабнлыrоJ1 дJшаншш ва.11ют1 10rо t<)rpca. 

Денежные поток11 пр1111ято к асс11ф 1щнрuва1·ь в оuтвстствш 1 с трсбоваш1 Яi\ 1 1'1 
МВФ на щпою 1 текущего и 1сап 1палъного харюпера . . 11оз11 1t11й возлеi!ствия нn 
финансовые потою 1 i\IO)I но Ш>1Леm1ть ,1щре1сп1вное напрю3ле1нrе валютного реrут1 -
роват 1 я 11 экotюi\n1LJecкoe (л116ералън ое). Л!fберnт,н ое напрr1вле1ше пр 11 1' 1 еняется u 
странах пр 11 стабилъных макроэконо1'ш чесю 1 х показат 11 ях. Резу ьтатът реаm1за­
цш1 налравлсшut валюпюго рееут1рuваш 1я в 1шн ч 1юr.1 счете 11алрав.1 1 сны на 11 зыс­
каJ1.11 допошштелы:1.ых 11 сточJш 1шв фншuкнрова.rL11я в11еШJ1еэкu1юr.шчссю 1 х д11 -
1Jp01юpщ 1 ii 11 созщuше услоm1Л для нх л11 кв1щацш1 . 

П р111> 1 е 11 еш1 е д 11 рект11 в 11 оrо 11аправлен11я валютно го регул11рова 11 11я опреде­
ляется ::Jкспертаr-111 МВФ как испольJовrшие 1чеха 1tuЗJ11Ов диµе/Сmuвиого в111еша­
тельс111вп . 

П р111'- 1 енею1е эко1101'пrческогu н:шравлен11я валютного регул11рова~шя можJю оп ­
ре слить как исиользовште фшm'Нсовых m1cmpy.Nemnoв opZШlflJllll вплют1юzо ре­
ц;лирова'Ния на "открьтюj1 1 ры'Нке"'. 

Ч тю1 кр1 1т р1111 выбора тех н н 1шых направлсш 1 й р г. ю 1 рова~шя лерац11i1 
по текущим 11 катпальнъ1111 счета, 1 платежного балан са ,r~.ля отдельно взятого госу ­
дарства ~ 11 1рово~i ф11нансовьп'i опыт не выработал. Наглядным п р11111ером 11 спользо­
ван11я разл11 чных , 1 ехан 11 змов валютного регут1рования в м 11 ровой практ111 е мо­
жет no лу)f 11ть 011ы1· Я1ю1ш11 , J 1 слол.ьзующе11 мс ·аю 1з~1 д11рс1ст11в11ого t1а11ра_в.11еш 1 я 
с nоследующ111' 1 введею 1 еr. 1 ш16срального ва; 1 ют 1 юго регут 1роваш 1я. Oтi"1 CL1 ~1 сха­
~шз111а д~1рект1101юrо напраш1 еш 1 я валютt10го рег л11 рова~шя в Яnо1111 11 в начале 
70-х rr . 11редшествова nернод ста611 ; 1 ы10го 11 д1 1 t1аr.шч 1 юго развJ п11я э1ю1ю1>н1к11 . 
выраз 11 вш11ikя в постоя11ном проф 1 щ11те платежного баланса с 2 м рд до 1. ША в 
1966 г. до 10 млрд дол. с 1972 по 1974 гг . П р11 ро т валового нац1юшLПыюго про­
дукта в данной стр<:ше 11ai<a11y11e отмены валют11ых огран11чен11!i устоli ч11во ко 1 ' -
6а ся на уровне 8 9 % в год. 

Элеjчетпы 1ехт1 из;11а валюптого регулирова'Нuя (днрект 1 шного 11 1116ера.пь­
J1< го направлен1111 ): 

закон дат льные 11 1 торi\ 1 атнв 1 ю-прав вые доку~ 1 е trты , определяющн новные 

пр11нц11 пы 11 орган11зац11онно- правовую структуру валютного регу;шрования уров­

ю1 реал11зац1111 данно1'i с11стемы ; 
органы валютно 1-о регул 11 роваю 1 я 11 валю11юго контроля; 
процедура рег.rrаr- 1 ентацш1 проведею1я валютных операщ 1 ii (на 11 6ол е хара1<тер­

на для д~ 1 рект11 втюго направлен~ 1я валютно 1·0 регу.rп1ровюл 1 я). 
Фуmщrtонr1 рова1-гп Nехан11зма д11рект11вFю rо ва. ютного ре1·. т1рованr1я о но ­

в;:~но на прав1 1 ле "запрещено все, что не разрешено". 
] Iеобход11 r.юсть введсн 11 я ограш 1 че1 шJ1 ло ол 'ра_ц 11я~ 1 тек. щсго 11 кап11тального 

характере:~ обусловтшается дефн ц1 1тоiч ллат>)IUШГО ба 1ш 1 cil го ·ударства с тра~1с­
фор~1ац1ю1 шшl эко1шм 1 1ко ii . 

Валютно р гу.rп rр ванн в фopl> t e валютного контр ля - со .тавная ча .ть ва­
лютной поm1п 1 ю1 го удар тва. П ршщнпы дн рекшвного валютного р гул11рован11я 
должны об п чнвать по тепеююсть коноl- 1 11ческого подъ r. ta 11 перехо а к рыноч­
ной эко11оi\1 11кс, ста611л11защ 111 потоков сбере)I ен 11i1 рез11дентов на стад1 111, 1 огда до­
вер11е 1 валютной стратег1111 органов валютного регулироваt-шя 11 контроля еще 
вполне не устаt-ювнлось. 1 l ол ная свобола ,rщш1 ею 1 я кап 11талов в услов11ях пере­
строliю 1 э 1 оно1 ш ю1 вызывает рост с11екулят 1 ш1-Lых операций с нац11он а.11ън оii валю­
ттl. 1 пторые Fюсят особенно р<1зруш11тельныi1 х;:~р;:~ктер нr1 rшчr1. ьной cтaдtll'r про­
це c;:i реформ . Знач 11телыn)1е дв11 женr1я 1 а п11п1лов , к;:~к ттравило, вызывают 60.1ТЬ­
ш11е коле6ш1 11 я уровня oф1щr1<1.тtt)Fr1)1x в;:~лютн ых запасов и тем ·;:~~п)1~1 , воздей тву ­
ют на денежную массу. Дe:u u Lыe кuлеба~шя, в ·вою оч >редь , де 1ают tJроцентную 
ставку 1ю ден о:штам очеJLь неустш'iч шзш'i 11 создilют ilTt-юcфepy неуверенно т11 для 
субъектов хозяi i ствuва1111я. 

В так11х услош1ях ш1люл Lые огра~ ш чс 1111я содействуют ста611л.ьно ·т11 11 11езаш1 -
с11мост1 1 денежно{~ щm1т1 пш государства . rрютчпвая дв11жеш1е 1<аШ1Т<LПОВ, орга­
~п,1 валютного р гу.тп rр( ш1тrя 11 контро я тто11учают возr-10ж11 ость 1'- t <111евра для у ·та­

новленпя процентной ставю 1 по деnоз 11т<1м в зав11 11мосп 1 от внутр iпr 11 · нелеii го­
су.'1.арства, а нс от уровня процснпLых ставо 1 за рубежом. Дирс1<тивнос валютное 
рс 1 ·у шрова~шс в 1 раткосро lшом 11ср11одс (ио рпс l/еmш1 у ц е7-1 ьLr 1СПфедры баи'Ков-
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с кого де tfl БГЭУ а mel/eнue од~юzо- даух кварталов) мо,~ ст 01<азать полшt нтсль­
нос в;шя~шс на разв11т11с ко 1 юмню 1 внутр11 траны лосрt'дством 11ммо6нлнзац11и 
нац11u11альных 6ережсш1й для ка11нталовложсш1й нс в ш rостр<:uшы лрсдпрнятня, 
п внутр 11 странъ1, что немалов<1жно. 

Вt1л101т1ые О?рmmчет1я 11е NOЦJll1 обес11еl/11111ь dол~осроч1ю1/ стп611.лыюст11 об­
/1/еmюго курса и ;\t11 7J/0111.зпц11и om11101m кт11тщлп . Та.~юго резу. ътата можно жлаn, 
только от nослелователыюli 11 эффею1пз1-юif 1tенежно-крел11тно11 и валютноН nол1гп1ю1 . 

учсто11 1 состана 11 сод ржашш нршщ1шш3 фуш ц11шшровашш мсхаш1 :л 1 а нашuт-
1юJ'о контра ~я в Россш1 [ 7, 9 11 [ 11 1шю-ю опредешпь сос·л:UЗ 11 содсржruшс 11р1111ц1шов 
.'1еха1шзма директнв1ю1·0 ва;uотаю1'0 ре1·улироваш1я в Республике Беларусь. 

Первый 11ршщи11: сфера днректшзного валютного регу нроваш 1я должна быть 
четко выделена. Определе1ше сфер прнменен 11 я д11 рект11в11ого валют11 ого регул11 -
ровю-1 11 я необходшю ра;:1грюшч 1 пъ терµuториплъио 11 эко1ю,11ически . едует от­
мет11 ть , что такое разделен11е пр11 суш;е любому 111 ехан 11 з1' 1 у ва ютного регу 11рова-
1шя в странах с рыночноli эк 11011шкой . Эт т лрннц1ш объекпш11 выт ка т нз сло-
жнвш ikя 11сте1' 1ы учета ( нстсма нащюнальных счетов NA). 

llc бходшrо по.став11ть задачу достнження полноil J онв рт11ру 11ro т11 нац110-
нальной валюты по те1<ущ11м ·ва.r110т1-гым опера~щям 11 гаранп1ровать ее выnолне­
ю1е. Решею1е этой заf{ач11 06еспеч1п ловер 11 е 1< нащюнальной lJалюте 1 а1 рез11ден ­
тов, так 11 нерез11 дентов. Таю~я за11ача была успешно решена lIO Фраю~1ш 11 Герма­
шо 1 после 1958 r . в псрноды оче1-LЬ жесткого валютного 1<011тро; 1 я в у ·ловнях отказа 
(частнчноrо нд11 гюююго) от всех cxei'J расчетов через коррсспондсLпск11с счета 
"юро'' бан_ков-нсрсз11де1пов в шщ 1 юt1а 1ьны · валютах. 

Bmopo1'i. прш1цш1: за баt1 ка111 11 за креnля тся моноп 0;1 1 1 я 1ta ва.11ютr1 ые оnерац1 ш. 
\11.:16ранный nосредн11к 11т 1 упо 1 ноr.10ченный банк - кред11тное учреждею1е, н1' 1ею­
щее генер<:u1 ьную лнцензшо на проведен11е валJОТJ-[ЫХ операц11 1'i 11 являющееся агеJi ­
тш1 государства по ко~ггролю за провод11мыr.ш валJОТJ-[ЫJ'.111 олеращ 1яi' 1 11. В транс­

форi'tащ1 ю-1 li к но111111< валютные пераш 111 rтр в дятся тальк ч р з с11ст 111 б­
разующл баш 11 . Р а.rп r зац11я вт рога пршщнпа ва юпюг контроля дает ел дую­
щ11 пре1 1 мущества: 11з6раю-1ы11 по р дшtк контролJJру т правш1 ьн . ь оп рацт!, 
что обл гчает задачу органам ва.11ют1юго регуJ1J1роваш 1 я 11 ва ютного контроля; 
макс11111ально снт1 ается вероятность nроведен ня спе1 уляrивных операцнii прот11 в 
нац1 юнальноii ва 11оты в псрехощ1ыii пер1ю1t. 

Третий ири'Нl~ШI определяется ка~< де 1 лар11рован 11е цели 11 проведен11я внешне­
экоtюм11-че кш! оп рацт1, необход~гмость J<OTO])QJ~i дот1 на быть до1<азана во 11збе­
>1 flHHe сnекуюrш 1 11: ва. топгn 1 f' траF1 а1щ111 1 должm,1 соответствоват1, l 01ТТ<ретнъ 1-...~ 

ко11щf'рчесю 1-r. 1 1 1 т1 ф1 1 1fаF1совыi\.1 onepauriя-r-1. Контра. ъ /\10жет быть оргаю1зован тю 
отдет,ным оттf'рац11я111 11л11 нос1пь глобат,ныli ( шюшноli) харатпер. 

Четвертый 11µш-щи11 определяет разрсшнтельны ii ( ш ц 0ш11 ш111ы1i) характер 
прав рез11дентов на а13уары за грашщ ii . ] [ а.т1J1 ч11е счета за грашщеii в шш трашшй 
валюте 1 ш1 1 же в шюстрашшi i валюте на 11 ац110ш1лышй террнтор1ш позво яет ре:ш ­
енту 11грать на 11 нф ящrонных ожидан11ях в тран . 
Пятый ириuцшz можно оnредетпъ J<Cll< огрюп1чеш1 е н 11 11зо ящrю внутренн -

го рынка от европ 1'\ского рынка 1-1·щ110на ыюй валюты . Открытне корресnо1шент­
сю1х счетов "лора" банков нерез11 дентов в уполномоченных банках 11нтегрирует 
рынок нац11011альноii валюты в европейск11ii (неоргаш1зованныii рынок нерез11ден ­
тов "FO REX"). В целях м 11ншшзац11 11 спекvляц 11 й нацнональноii валютой возмо)t -
но пр11менен 11 е двух способов: зап рещен11 е предоставлен 11 я краткосрочных ccy/l, 
(до 30 баm<ов ю1х днеti) в нац1rонfl 1,ноl1 Вflлюте нерез11дента/\1; запрf'1n;енпе рез11 -
дента/\r 6рflтъ краткосрочные rrуды (до 30 бан ков · к11х дней) в нац110нат,ноli валю­
Тf' у нерf'ЗПДf'JIТОВ . 

В резу1LЬтате эшх J11ep: 
11ерезнденты могут ф 1 ша11с11 ршзать свою нrру 11 а пш111же 11не 11 ац11шшлышii ва-

1юты тuл.ькu обращаясь к другш1 нерезндента/\1 ' 
ры11ок еврова.тноты деJ'\ "1·в1пс 1ыю является рьшкш1 для 11 срсз11дентов, на кuто­

ро~ 1 llCT 1111ЮlJ<ОГ( ссудодателя 1З ПОС едн lt JllI CTaJЩ Jl ll (не 11тралЪ llОГО na11 1<fl ). 
Всле11ств11е · того фю<тора емко ·тъ да 11 11оп ры1п<а ОГ})flюrчена; 

пр11 огр;11шче1nп1 ра ·четов между уполно~ючеюп,1 /\111 1lа1n<а~,п1 -резндента1'11 1 11 
нсрсз11дс1па~111 в нацноналыюй валюте одноразовСUi 011ср<:щш1 центрального банка 
на внсШJ1с~1 рыш с с О,'1 ш1м и з ос 1 юнных опсраторов-нерсз11дс11тов 110 нац1юшuLЬ-
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нoli налштс сносuбна остановить 11m-1 сL1с1шую нсрс:ш c11тlli'1J1 с11ску яц11ю 11рот11в 
курса бслору кого руб я . Это возr.южно в снлу того, чтu на отнu нтслыю н боль­
шшч ло разr-. 1срам еврuрынкс нацнuна ьной валюты лрон нтныс ставю1 зачастую 11 
более высо1<11е, 11 менее ста611лът,1е, чем на н ;;щ1ю1-п.1лъноr-. 1 рын1<е. 

lllecmo1i nµшщu11 предопределяет1<атеrор11чесю 1 й запрет на провеле1те опера­
щut J<U/\utCJLCaUJIO ll llO l"O хараJ<ТСра (снскуШIТl lВLIЫХ Ha.J l lOTIJO-oбr. 1 ' I ШЫX 011сре:щ1 1 1i) . 
В случае установлен~1я фа1<тов провелет1я разл11ч н оrо JЮда арб1праЖJЛ>ГХ опера ­
ц11й о тороны улоJ1Jrоr.ючсшюго ба~11<а-рсзндснта в отношсшш посл него вводнт­
ся 11орr.1ап 1 в "m1r-. 1 1п коротк01'i валютной no.:1шt11 11 '' . 

Реа1шзащ 1 я на пpaJ<' l ' J LКC вышеуказа1шых 11р 11 1щшrов ·воднт t1a 1! т т XJO JLJC­

cкyю возм0>1 ность провсдсиня снскулятнвных опсраuн!i прот11 в 11ац 1 ю11аль11ой ва­
люты 11 д 111 rаr-. 111 ка курса 11ащrоналыrо1i валюты ста~rоmпся устойч11вой. 

Ва.1t1от11ое ре 1·у1шроваш 1 с днрсктшшого характера будет ш 1еть смыс.1 1 в ходе 
1<0r-.mлексных 11 согласован н ых меропр11ят11 й централыiъ1х банков обенх rосу ­
дар тв по р1еал11Jац111r определенных прющнnов ва ютноrо контр ля, а следова­

тельно, ло:шотп эффектнвно 11спользовать стаб11л 11 :-1ац 1 ю11ны1! кред11т Банка Рос­
с1111 tля rrо1mержан11я белорусского рубля в nepexo1t1i1>1ii лер1 ю1t к елтюй валюте 
(oбr-.t 11ны1! курс будет устойч11выr-. 1 в результате отсутствня спскуляш 1 i1 11 ш1r.ю611-
m1защ1 11 внутренннх резервов). 

Комбшшрованное 11 ко~mлексное лр11111ене1ше пр11:н1ошов ва ютноrо контроля, 
прJ1 11ал1rч1111 устоi1ч11вого роста макро ко1юr-.ш•1 еских ло1 азателей, ло во ит по 
п 101 ТJ<азываться от директнвного налравлеtшя валютного регут 1р ва~шя. П сле­
ду10ЩJ11! пер ход к r-.1exaiшзr-.1y ваmотноrо регу 1р вання на прJ1нц1mах ткрытоrо 
рынка создаст прелпосылю 1 для нведення единой 13алюты союзного государства . 
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