
устаноnления миt1имального срока при проведении операций по 
обмену (бартеру) товаров между су6ъектаr·ш хозяйствован~µ~ рес­
публики; 

введения статистической отчетности по товарообменным (бар­
терным) операциям; 

введения экономических рычагов регулирования товарообмен­
ных (бартерных) ог.ераций . 

Принятие предлагаемых мер будет спосо6ствовать исключению 
"стагнации" в экономике, а также перестройке психологического 
мышления руководителей предприятий при применении товарооб­
мена (бартера). 

Заслуживает дискуссионного обсуждения вопрос создания 
свободных экономических зон . С одной стороны,преследуется цель 
привлечения иностранных инвестиций в экономику республики и 
выпуск конкурентоспособной продукции. С другой стороны, это 
вызывает озабоченность, так как создание свободных экономичес­
ких зон и прежде всего с целью получения льгот по налогам и тамо­

женным платежам может привести к появлению оффшорных зон в 
условиях единого таможенного пространства Беларуси и России и 
усугублению негативных явлений в экономике, в том числе ухуд­
шению финансово-хозяйственной деятельности в области внеш­
них экономических связей других предприятий республики, не за­
регистрированных, на территориях сэ;з. 
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Международнц ликвидность, ее сущность 
и неха11Изм использования 

Запас государственных валiотных резервов является одним из 
критериев надежности и стабильности экономического развития го­
сударства, гарантом безопасности для инвестирования в экономику 
иностранного капитала. Согласно основным направлениям денеж­
но-кредитной политики Республики Беларусь на 1996-2000 rr. од­
ttой из основных целей в области денежно-кредитной политики яв­
ляется повышение уровня международной ликвидности Республи­
ки Беларусь и приближение официальных валовых международ­
ных резервов государства до уровня трехмесячного импор-:-а . 

Пока , несмотря на все предпринимаемые усилия руководства 
страны по стабилизациwэкономических процессов , уровень резер-

1 вов международной ликвидности по-прежнему остается на крайне 
ш: ~1\ом уровне на фоне про~олжающегося ува.личения отрицатель-
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ного сальдо платежного баланса и роста внешней задолженности 
республики . · 

В предлагаемой статье раскрывается сущность международной 
ликвидности государства и дается анализ источников пополнения 

государственных валютных резервов , описывается механизм их ис­

пользования , раскрываются макроэкономические взаимосвязи с 

другими инструментами денежно-кредитной политики и предлага­
ются некоторые пути решения проблемы междунilродной ликвид­
ности Республики Беларусь . 

Под термином международной ликвидности понимается запас 
резервных активов, которые моrут быть применены для осущес­
твления международных расчетов страны и погашения долговых 

обязательств по отношению к другим государствам. Валютные ре­
зервные активы являются частью хозяйственного механизма в це­
лом и служат одним из инструментов его государственного регули­

рования. 

Основными компонентами международных ликвИД){ЫХ средств 
моrут являться: золото, запасы в иностранной свободно конверти­
руемой валюте, неnо-позиции в 1\1ВФ, СДР и другие авуары . 

В международной практике резервные активы разделяют на 
чистые иностранные активы, образованные за счет собственных 
средств, и валовые валютные резервы, включ~ющие как собствен­
ные, так и заемные средства. В таблице 1 приведены данные о состо­
янии валовых и чистых иностранных активов республики Беларусь 
за 1994 - 1997 rг. 

М~роАНU JlllDКДJIOCn РесnубАКа Бur "'IYC1t, 

19'4-1997 rт., м.t• .l'o.I. 

По состоянию на конец rода на 1.04 
Показателъ 

1994 1995 1996 1997 

Валовые оезервы в том числе: 100 _f}9 377 02 478,10 431 40 

СдР 0,1 4 54 о 14 -
Резервная позиция в МВФ о 03 о 03 1 о 03 о 03 

J!алютные резервы 100 86 372,45 477 93 431 37 

Чистые ~зервы _____ ____RS 119,90 51 20 18 00 

Та6Аuца f 

на 1.07 

1997 

399 30 

2 92 

QШ 

396j0j 
бб ,SО 

Одним из .. спектов управления государственным~' валютными 
резервами является вопрос об уровне их достаточности . Чре:-~ерное 
снижение YI· )ВНЯ резервного запаса чревато опасностью того , что 

страна не сможет удовлетворять свои жизненно важные потребное- ·­
ти за счет импорта или окажется не в состоянии о6служ ~.:вать внеш­
ние долговые обязательства . В то Жf' время, непомерное увеличение 
резервов содействует увеличению национальной денежной массы . В 
зарубежной экономической литературе отсутствуют единые крите­
рии определения достаточности уровня официальных·валютных ре­
зервов . В наиболее обобщенном виде размеры валютных резервов 
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соотносятся с показателями внешней торговли. В промышленно 
развитых сiранах, где, как правило, отсутствуют ограничения на . 

движение капитала, используют показатель отношения объема офи­
циальных валютных резервов к совокупному сальдо платежного 

6аланса по текущим операциям и баланса движения капиталов и 
кредитов по краткосрочным операциям . Согласно методологии 
МВФ достаточным является уровень официальных валютных ре­
зервов, который соответствует 3-месячному импорту, рассчитанно­
му как среднеар1нЬметическое от объема импортных поступлений 
по месяцам . Крюической считается ситуация, если официальные 
резервы центрального банка государства снижаются до величины, 
равной объему полуторамесячного импорта. Этот показатель при­
меняется прежде всего в отношении развивающихся стран, эконо­

мика которых находится в большой зависимости от импорта това­
ров и услуг, а экспортные доходы являются стабильными . При вы­
сокой же корреляции между экспортом и импортом более приемле­
мьrм является такой показатель, как сопоставление валютных ре­
зервов и сальдо торгового баланса, ориентированный не на его абсо­
лютную величину , а на его динамику. Оба рассмотренных показате­
ля эффективны лишь в тех странах, в которых существуют ограни­
чения на движение капиталов . 

Однако В('е эти показатели не мо'гут являться универсальными и 
поэтому каждая страна определяет уровень достаточности валют­

ных резервов для себя эмпирическим путем с учетом всего многооб­
разия конкретных обстоятельств . 

В случае понижения величины резервов ниже критич"~кого 
уровня власти оказываются вынужденными либо предпринимать 
меры к понижению валютного курса, либо осуществлять действия, · 
направленные на сжатие внутреннего совокупного спроса посред­

ством ограничительной финансовой и кредитно-денежной полити­
ки. Стандартной реакцией на чрезмерное разбухание резервов яв­
ляется повышеQие курса национальной валюты или расширение · 
внутреннего потребления . 

В Республике Беларусь соотношение международных резервов 
и объемов импорта продолжает оставаться крайне ни · .-ким. При хро­
m1ческом дефиците платежного баланса только в августе 1995 года 
валовые валютные резервы Национального банка превышали пока­
затель полуторамесячного импорта республики. Уже через год в ав­
густе t ~96 года по своим объемам валовые резервы были сравнимы 
лишь 'с объемами трехнедельного импорта. Источннхом диспропор­
ции резервов и импорта является резкое увеличение объемов импор­
та ПPJf незначительном уменьшении обьема валовых валЮТНЬlх ре­
зервов в результате проводимой в республике денежно-кредитной и 
валютной политики в 1996-1997 rт. 

Как правило, офицнальные валJОТИые резервы находятся в ве­
дении rосударспенных ведомств - министерства финансов и/или 
центрального 6аНJса страны. При этом их собственником в любом 
случае остается tосударство. В· Беларуси действует сисrема ynpu-

. пения валJОТИЫми резервами, коrда последние находятся в расnоря-
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женин частично Национального банка, частично Министерства фи­
нансов . 

Основными источниками формирования официальных резер­
вов, находящихся в распоряжении центрального банка, являются 
покупка иностранной валюты и ьнешнее заимствование . Государ­
ственные иностранные активы, находящиеся в распоряжении ми­

нистерства финансов, как правило, складываются из поступлений 
от таможенных сборов, госпошл~ .н в иностранной валюте, а также 
сумм, получаемых по иностранным кредитам . 

Операции по покупке-продаже центральным банком иностран­
ной валюты имеют непосредственное воздействие на количество де­
нег в экономике. Покупка иностранных активов означает денеж­
ную эмиссию Национального банка и, следовательно, носит инфля­
ционный характер. Как показывает мировой опыт, покуп~а налюты 
центральным 6анком приносит положительный эффект только в ус­
ловиях продолжительного превышения предложения валюты над 

спросом на нее на внутреннем валютном рынке . Как правило, 
целью таких операций является повышение курса национальной ва­
люты по отношению к другим иностранным валютам, поддержание 

экспортеров и недопущение роста цен на отечественные товары ю1 

внешних рынках, а также удешевление импортируемых товаров и 

защита отечественных пр.>изводителей на внутреннем рынке. 
Примерно такая ситуация была в республике в первой половине 

t 995 года, коrда в условиях обеспечения положительных процен­
тных ставок и снятия ряда ограничений в области валюnюrо регу­
лирования заметно увеличились объем валютных поступлений в 
республику и спрос на национальную валюту. В целях недопуще­
ния резкого роста курса белорусского рубля Национальный банк 
активно приобретал иностранную валюту 1 увеличив за девять меся­
цев эапа.; чистых резер.эных активов практически с нулевс.й отметки 
до IJ)Jyx с лишним соrен миллионов долларов США . 

. Покупка валюты цеJffРUЬНЫМ банком в условиях превышения 
сг.роса на валюту над ее предложением возможна только за счет на­
растания неудовлетворенного спроса или за е111 ~анижения курс.а 

национальной ваЛJО1Ъ1 по отношеНИJО к друnос валютам. Образую­
щаяся же при этом за счет денежной эмиссии ру6левая масса еще 
больше начинает "давить" на курс и усуrубм~ азвитие днспро-
nорцtdt в зкономихе. · ·· 

Несмотря на это основным . источникок пополнения rocy дар­
ственных валютных резервов в t 99б и t 997 rт . в условиях значи­
rельного превышения реального спроса на валюту над ее предложе­

нием оставалась покупка Национальным банком иностранных акти­
вов за счет приобретения наличной L~алюты у населения, обязатель­
ной продажи субъектами хозяйсnювания части экспортноА выруч­
ки, обязательной продажи банками и · субъектами хозяйствования 
30% валюты, купленной у населения. 
. С целью недопуще11Ю1 несооnеТствия размеров денежиоА массы 

• уровня ваJIJОТНЫХ реэер8Qа ВИJDП'С8 целесообразным переход при· 
CJPll1etOI • полыу друпа uътериатнвных нсточюnс.ов nополиеНЮI 
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валютных резерuов . Это в первую очереДh является внешним заим­
ствованием исключительно на цели формирования валютны)(. резер­
вов . Положительным моментом в данном случае является то, что 
привлечение валютных ресурсов не влечет за собой денежной эмис­
сии и , следовательно, не носит инфляционного характера . Невысо­
кие процентные ставки по кредитам МВФ и ЕС позволяют при про­
ведении эффективной работы центрального банка по размещению и 
инвестированию государственных валютных резервов на мировых 

валютных рынках даже получать прибыль. 
Среди прочих источников повышения уровня ликвидtJости мож­

но выделить такие, как возврат валютных средств, ранее размещен­

ных в банках Республики Беларусь, концентрация всех rocy дар­
ственных валютных резервов в Национальном банке, доходы Наци­
оналыюrо банка от операций с иностранной валютой на внешних 
рынках, эмиссия ценных бумаг Национального банка в иностран­
ной валюте. 

Помимо осуществления международных расчетов и погашения 
долговых обязательств, важнейшими задачами резервной политики 
любого государства является уравновешивание платежного балан­
са, обеспечение стабильности национальной валюты, а также фор­
мирование денежной базы. Механизм воздействия государствен­
ных валютных резервов во всех случаях достаточно прост и осущес­

твляется через механизм валютных интервенций . При возникнове­
нии дефицита платежного баланса курс национальной валюты по­
нижается, поэтому центральный банк начинает продавать инос­
транную валюту в обмен на национальную с целью недопущения 
обесценения последней. В результате происходит уменьшение ва­
лютного запаса и сжатие денежной массы, что имеет дефляционное 
влияние на экономику. И, наоборот, при активном сальдо платеж­
ного ISаланса и соответственно повыwении курса национальной ва­
люты центральный банк покупает валюту, увеличивая тем самым 
объем своего валютного запаса. При этом растут размеры денежной 
массы в экономике. 

Хотелось бы отметить, что при системе плавающего обменного 
курса центральный банк в основном воздерживается от прямых ин­
тервенций, прибегая к ним ТОJJЫ' 1 в целях сокращения масштабов 
коле6аний курса. При системе фиксированного обменного курса 
официальные интервенции осуществляются с тем, чтобы не допус­
тить изменения курса . Интервенции, направленные на предотвра­
щение ero падения (продажа валюты), не могут проводиться в тече­
ние длительных периодов, поскольку официальные резервы не бес­
предельны. Недостаток резервов - наиболее весомая причина пе­
рехода к плавающему обменному курсу . Без достаточных резервов 
заявления о приверженности к фиксированному обменному курсу 
или даже к l'" PCY с ползущей привязкой неубедительны, i валют­
ные рынки быстро подвергают их проверке . 

Запас валютных резервов - это свЯЗ)U!llЩее звено, которое явля ­
ется состав1юй частью одновременно LiJyx механизмов : внешнего 
в ;а .~1Qтного оборота и внутрен11е1 ·0 денеЖ'М-~rо n6раще1111я и которое 
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через о6меш1ый курс о6еспечиnает взаимодействие между ними. 
Однако, чтобы избежать депрессивного влияния на экшюмику, 
вызванного порой резким сжатием денежной базы нри увеличении 
валютного резерва, или, наоборот , расширением денежного предло­
жения при сокращении резерnного запаса, необходимы дополни­
тельные инструменты для нейтрализации последствий интервен­
ций . В таких случаях центральные банки прибегают к "стерилиза­
ции", где главную роль играют операции на открытом рынке, а 
именно купля-продажа центральными банками государственных 
ценных бумаг; в случае чрезмерного устойчивого притока иностран­
ной валюты в страну и соответственно расширения официального 
валютного резерва центральный банк продает государственные дол­
говые обязательства, вызывая тем самым тенденцию к сокращению 
свободных средств коммерческих банков в национальной вал~gте и, 
следовательно, ограничению для них возможностей депозитной 
эмиссии, а это полностью или частично компенсирует инфляцион­
ный эффект, связанный с увеличением резерва; при оттоке инос­
транной валюты и сокращении валютного резерва центральный 
банк, напротив, покупает государственные ценные бумаги, вслед­
ствие чего возникает стимул к увеличению резервных счетов ком­

мерческих банков . 
Другие способы воздействия центрального банка на дестабили­

зирующие последствия изменения уровня резервных активов - ма­

неврирование учетной ставкой и изменение нормы о6язательноrо 
резервирования фондов коммерческих банков в центральном банке . 

Учитывая тесную взаимосвязь платежного баланса, валютного 
запаса, денежной массы и валютного курса, взаимовлияние, кото­
рое они оказьшают друг на друта, можно выделить (,vНовные мероп­

риятия по наращиванию государственных валютных резервов в о6-
ласти денежно-кредитной и валютной политики, а именно : сдержи­
вание роста денежной массы ; контролируемый рост чистого внут­
реннего кредита Национального банка; кредитование дефицита 
бюджета путем прио6ретения Национальным банком государствен­
ных ценных бумаг; о6еспечеиие реальных положительных процен­
тных ставок и превышения доходности по рублевым депозитам по 
сравнению с валютными ; реальное устранение практики множес­

твенных обменных курсов путем определения официального курса 
на основе соотношения спроса и предложения на валюту на бирже­
вом 1 межбанковском рынках; либерализация валютного рынка и 
др . Осуществл ... ние данных мероприятий, а также со6л"щение прог­
нозируемых комплексной программой "Основные направж ~ ия со­
циально-эко1.ur-1ического развития Республики Беларусь до 2000 г . " 
дииаJ>.fИК, пропорций и количественных лnказателей экономики спо­
собствовали бы укреплению национальнuй валюты, рост5 доверия к 
ней со стороны населения, субъеJ<"тов хозяйствования, а так же 
внешних инвесторов . 

Являясь одним из индикаторов денежно-кредитной и валютной 
политики государства, состояние международной лиi<видност11 за­
в11сит и от состояния национальной экономики в целом . Поэто~1у 
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только после прекращения спада производст»а и обеспечения его 
устойчивого роста, создания действенного механизма привлечения 
инвестиций в экономику, предотвращения утечки капиталов за гра· 
ницу, снижения инфляции и осуществления целого ряда других ме· 
ропр~;ятий по насыщению рынка товарами и услугами возможно ре· 
альное решение проблемы международной ликвидности нашей 
страны . 

Т.Г.Усксвич, · аспирантка кафедры бухгалтерского учета 
в торговле БГЭУ 

Проблемы формирования и испо.11ьзования фондов 
специuъного назначения и резервов 

с учетом международного опыта 

Финансово-хозяйственная деятельность предприятий независи· 
мо от организационно-правовой структуры постоянно сопровожда­
ется риском понести непредвиденные потери . И если предприятие 
не создает определенные источники их покрытия, то оно в какой-то 
момент может оказаться в труJ.,НОм финансовом положении. Поэто­
му в практике хозяйствования предnриятий, ассоциаций, фирм ши­
рокое распрv ... -транение получило образование различных фондов и 
резервов. В настоящее вр~мя на предприятиях торговли создаются 
фонды специального назначения (фонды накопления, фонды пот· 
ре6ления), резервный фонд, резервы по сомнительным JI ' ' 'tГам, 
предстоящих расходов и платежей и llelCDropble другие. Поюмо пе­
речисленных уже применяемых • nракrнку фондов и резервов, 
предприятия моrут создавать и друпrе. опираясь на опьrr раэвИТЬIХ 

~ару6ежных стран, где широко исполъзу~ся формирование фондов 
и резервов для предотвращения непредвиденных потерь. 

В фОндах сщщиальноrо назначения аккумулируется эначитель-· 
ная часть собственного капитала предприятия, зарезервированная 
или направленная на образование источников финансирования зат­
рат, на соэдание нового имущества предприятия про· 1водственного 

назначения и социальной кнфраструктуры, а также на нужды соци­
ального развития (кроме Uпнтальных вложений) и материального 
поощрения работников. 06разованне фондов накопления и потреб­
ления предусматривается самимм предцри.llТНЯМИ в учредительных 

документах. Здесь же и опреде.меn::. АрОQе11Т отчисления от чистой 
прибыли для образования ~фонда. 

Однако мнение различных авюрм относительно количества• 
наименования образующихся на предприятиях специальных фон­
дов неодинаково. Так, Луговой В.А., Волков Н.Г., Ковалев В.В. в 
'ОИХ работах предлаrают предприятиям образовывать следую­

щие специальные фонды: фоuд развития производсritа, Фонд со-­
циалькоrо развКТИJI, Фонд материального ПООЩ,РеННЯ (5, 6,11); 
Козлова Е. П., БЫJ(О8 Э.Н. - фонд нмоnлеиИJ1, фонд социальной . 

. сферы, фоu narpe6.11eнu (4,?]. Но асе .е4оnшхнство авторов 
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