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Ñôåðà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ îòíî-
øåíèé íåäîñòàòî÷íî ñòàáèëüíà â ñîâðåìåí-
íîì ìèðå. Ïîýòîìó äëÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé âåñü ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ âà-
ëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èìååò âàæíîå çíà-
÷åíèå äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé ãîñóäàðñòâåí-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé, â òîì ÷èñëå âàëþòíîé,
ïîëèòèêè.

Öåëÿìè, êîòîðûå ñòàâèò ïåðåä ñîáîé
ãîñóäàðñòâî, èñïîëüçóÿ êàê ýêîíîìè÷åñêèå,
òàê è àäìèíèñòðàòèâíûå èíñòðóìåíòû âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè, âûñòóïàþò ñíèæåíèå
îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî è òîð-
ãîâîãî áàëàíñà, îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè
âàëþòíîãî êóðñà, ôîðìèðîâàíèå ìåæäóíà-
ðîäíûõ âàëþòíûõ àêòèâîâ ñòðàíû. Åñëè
ïðèìåíåíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ èíñòðóìåí-
òîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðåäïîëàãàåò îï-
ðåäåëåíèå ïîðÿäêà îñóùåñòâëåíèÿ îïåðà-
öèé ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ïîñðåäñòâîì
êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé èëè ïðÿìûõ
çàïðåòîâ, òî äåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêèõ èí-
ñòðóìåíòîâ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà-
ïðàâëåíî íà èíòåðåñû ñóáúåêòîâ ýêîíîìè-
êè ñ ïîìîùüþ îïðåäåëåííûõ âàëþòíî-êðå-

äèòíûõ ìåõàíèçìîâ, îêàçûâàþùèõ êîñâåí-
íîå âëèÿíèå íà âàëþòíóþ ñôåðó.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå áåëîðóññêè-
ìè àâòîðàìè (Â.Ô. Áàéíåâ, Ã.Ë. Âàðäåâàíÿí,
Ì.Â. Äåìèäåíêî, Ï.Â. Êàëëàóð, Ì.Ì. Êîâà-
ëåâ, À.È. Ëó÷åíîê, Ê.Â. Ðóäûé, Â.È. Òàðàñîâ,
À.Î. Òèõîíîâ, Ñ.Ä. Êîëåñíèêîâ è äð.) ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ ñóùíîñòü âàëþòíîé ïîëèòè-
êè è åå èíñòðóìåíòîâ, ðàçëè÷íûå àñïåêòû
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òåíäåíöèè ðàç-
âèòèÿ âàëþòíîãî ðûíêà â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü, âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà íà ñîñòî-
ÿíèå ýêîíîìèêè. Â òî æå âðåìÿ â óñëîâèÿõ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè âîïðîñû ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè âàëþòíîé ïîëèòèêè è
èñïîëüçîâàíèÿ åå èíñòðóìåíòîâ îñòàþòñÿ
àêòóàëüíûìè.

Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî óäåëèòü îñîáîå
âíèìàíèå ðàññìîòðåíèþ âîïðîñîâ âûáîðà
ïðèîðèòåòîâ è îïðåäåëåíèÿ ñòàíäàðòíûõ è
íåñòàíäàðòíûõ èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïî-
ëèòèêè, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ âîçìîæíî ñòè-
ìóëèðîâàòü äåëîâóþ àêòèâíîñòü è ðîñò ýêî-
íîìèêè. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü âñå âîç-
ìîæíûå ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà
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Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè è èõ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè

ñèòóàöèþ â âàëþòíîé ñôåðå, ñîãëàñîâûâàòü
öåëè è èíòåðåñû âñåõ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî
ðûíêà, ïðîãíîçèðîâàòü âîçìîæíûå íåãàòèâ-
íûå ïîñëåäñòâèÿ ïðè îïðåäåëåíèè íàïðàâ-
ëåíèé è èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ

áàíêîâ çàïàäíûõ ñòðàí

Òåðìèí «íåêîíâåíöèîíàëüíàÿ» â ïîñ-
ëåäíèå ãîäû âñå áîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ
ïðèìåíèòåëüíî ê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå äëÿ
îáîçíà÷åíèÿ ìàññèðîâàííûõ äåíåæíûõ èí-
òåðâåíöèé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ çàïàäíûõ
ñòðàí ñ öåëüþ ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñíûõ ïðî-
öåññîâ â áàíêîâñêîé ñôåðå è ñòèìóëèðîâà-
íèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè â ðåàëüíîì ñåêòî-
ðå ýêîíîìèêè.

Òàê, â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã. è
ïîñëåäóþùåé ðåöåññèè Åâðîïåéñêèé öåíò-
ðàëüíûé áàíê òðàíñôîðìèðîâàë ìîíåòàð-

íóþ ïîëèòèêó è îò ìåð ïî ïîääåðæàíèþ
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè ïåðåøåë ê àêòèâ-
íûì äåíåæíûì èíòåðâåíöèÿì, íàïðàâëåí-
íûì íà ïðåäîòâðàùåíèå ñâåðòûâàíèÿ áàí-
êàìè êðåäèòíûõ îïåðàöèé, íà ñòèìóëèðî-
âàíèå èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêî-
ãî ñïðîñà â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè
(Óñîñêèí, 2016).

Â ñèëó òîãî, ÷òî âàëþòíàÿ ïîëèòèêà â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íå âûäåëÿåòñÿ èç ñîñòàâà
äåíåæíî-êðåäèòíîé, ïåðå÷èñëåííûå ìåðû îêà-
çûâàëè âëèÿíèå è íà îòíîøåíèÿ â âàëþòíîé
ñôåðå: íà äèíàìèêó êóðñîâ âàëþò, ðàñøèðå-
íèå ýêñïîðòíûõ âîçìîæíîñòåé è äð.

Íà îñíîâå îáîáùåíèÿ ïðàêòèêè îðãà-
íèçàöèè äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
âåäóùèõ ñòðàí ñïåöèàëèñòàìè ïðåäëàãàåò-
ñÿ êëàññèôèêàöèÿ èñïîëüçîâàâøèõñÿ èìè
â êðèçèñíûõ è ïîñòêðèçèñíûõ óñëîâèÿõ íå-
êîíâåíöèîíàëüíûõ ìîíåòàðíûõ ìåð, â òîì
÷èñëå ìåð âàëþòíîé ïîëèòèêè (òàáë. 1)
(Borio, Disyatat, 2009).
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Ì.Â. ÌÀÐÊÓÑÅÍÊÎ

Ðåçóëüòàòàìè èñïîëüçîâàíèÿ íåêîíâåí-
öèîíàëüíûõ ìåòîäîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè, ñîñòàâëÿþùåé êîòîðîé âûñòóïà-
þò ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ðåãóëèðîâàíèå
âàëþòíîé ñôåðû, ÿâèëèñü ñëåäóþùèå ïî-
ëîæèòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ:

i óâåëè÷èëèñü ñðîêè ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ â áàíêîâñêèé ñåêòîð (ñðåäíèé ïå-
ðèîä çàèìñòâîâàíèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
ó Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ)
âûðîñ ñî 130 äíåé â 2012 ã. äî 804 äíåé â
2015 ã.);

i ñíèçèëèñü ñòàâêè ïî äîëãîâûì ôè-
íàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, ÷òî óïðîñòèëî óñ-
ëîâèÿ ðàçìåùåíèÿ íà ðûíêå áàíêîâñêèõ îá-
ëèãàöèé è ñïîñîáñòâîâàëî ñíèæåíèþ èç-
äåðæåê ïî áàíêîâñêèì îïåðàöèÿì;

i äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèäíîñòü áûëà
èñïîëüçîâàíà áàíêàìè äëÿ êðåäèòîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Â òî æå âðåìÿ ñïåöèàëèñòû íàçûâàþò è
ðÿä îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé, òàêèõ êàê:

i ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíî-
ñòè áàíêîâ;

i ñíèæåíèå êà÷åñòâà áàíêîâñêîãî êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëÿ;

i ðîñò ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè
ïî âûäàííûì êðåäèòàì;

i âûñîêèå îïåðàöèîííûå èçäåðæêè;

i óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû
íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé (Óñîñêèí, 2016).

Ðóêîâîäèòåëÿìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
íåîäíîêðàòíî ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî ðàñøè-
ðåíèÿ ìåð äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
íåäîñòàòî÷íî äëÿ ðåøåíèÿ âñåõ ïðîáëåì â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå è ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêî-
íîìèêè. Èñïîëüçîâàíèå íåêîíâåíöèîíàëü-
íûõ ìåð íå ñìîãëî â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
ïîâëèÿòü íà óëó÷øåíèå êîíúþíêòóðû â
ðåàëüíîì ñåêòîðå è ðîñò ýêîíîìèêè.

Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò äèíàìèêà òåì-
ïîâ ðîñòà ÂÂÏ ñòðàí Åâðîçîíû è ÑØÀ
(ðèñ. 1).

Â 2013–2016 ãã. íàèáîëåå âûñîêèå òåì-
ïû ðîñòà ÂÂÏ èìåëè ÑØÀ: â 2013 ã. –
101,5%, â 2015 – 102,6, â 2016 ã. – 101,6%.
Ðîñò ÂÂÏ Åâðîçîíû â 2013 ã. ñîñòàâèë
100,2%, â 2016 ã. – 101,7%. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ)
â 2013 ã. ñîñòàâëÿëà 0,25%. Â ÿíâàðå 2015 ã.
îíà áûëà óâåëè÷åíà äî 0,5%, â ÿíâàðå

2016 ã. – äî 0,75%, â ìàðòå 2017 ã. – äî 1%.
Â òî æå âðåìÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÅÖÁ ñíè-
æàëàñü. Â íà÷àëå 2013 ã. îíà ñîñòàâëÿëà
0,75%, â òå÷åíèå ãîäà áûëà ñíèæåíà ñíà÷à-
ëà äî 0,5%, çàòåì – äî 0,25%. Â 2014 ã. ñòàâ-
êà ñíèæàëàñü òàêæå äâàæäû: äî óðîâíÿ 0,15%
è 0,05%, â 2016 ã. – ñíèæåíà äî 0%.

Çíà÷èìûì ñ÷èòàåòñÿ òàêæå ïîêàçàòåëü
äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé ÑØÀ è Ãåðìàíèè (êðóïíåéøåãî
ïðåäñòàâèòåëÿ Åâðîçîíû). Ïèê äîõîäíîñ-
òè 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé ÑØÀ (3,05%) ïðè-
õîäèëñÿ íà êîíåö 2013 ã. Â òî æå âðåìÿ
äîõîäíîñòü îáëèãàöèé Ãåðìàíèè äîñòèãàëà
2,05%. Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàå-
ìîãî ïåðèîäà ðàçðûâ â äîõîäíîñòè 10-ëåò-
íèõ îáëèãàöèé óâåëè÷èâàëñÿ è ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2017 ã. ñîñòàâèë 2%1.

Â 2014 ã. íà ôîíå ïðåâûøåíèÿ ðîñòà
ÂÂÏ ÑØÀ íàä ðîñòîì ÂÂÏ Åâðîçîíû íà
1%, áîëåå âûñîêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è
óâåëè÷èâàþùåãîñÿ ðàçðûâà â äîõîäíîñòè
10-ëåòíèõ îáëèãàöèé êóðñ äîëëàðà çíà÷è-
òåëüíî óêðåïèëñÿ ïðîòèâ åâðî. Ïîñëå çíà-
÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ åâðî â 2015 ã. íà÷àëñÿ
ïåðèîä ôëýòà2, êîãäà íèñõîäÿùèé òðåíä çà-
êîí÷èëñÿ è êóðñ ïîïàë â êîðèäîð ìåæäó
óðîâíÿìè 1,04 è 1,16, â êîòîðîì íàõîäèëñÿ
äî íà÷àëà 2017 ã. Â ïåðèîä ÿâíîãî ïîíèæà-
þùåãîñÿ òðåíäà áàíêè ñîâåðøàëè áîëüøåå
÷èñëî îïåðàöèé ïî êîíâåðòàöèè ñâîáîäíûõ

1 Äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé ÑØÀ. URL: https:/
/ru.investing.com/rates-bonds; äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ îáëè-
ãàöèé Ãåðìàíèè. URL: https://ru.investing.com/rates-

2 Ôëýò – ýòî âðåìåííîé ïåðèîä, êîãäà öåíà íàõîäèò-
ñÿ â ñïîêîéíîì ñîñòîÿíèè è ïðåäâèäåòü, è îñîáåííî ïðî-
ñ÷èòàòü, äèíàìèêó íåâîçìîæíî.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ ÑØÀ
è Åâðîçîíû â 2013–2016 ãã., %

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå URL:
http://www.statdata.ru/vvp-stran-mira/



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2018 6 5

Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè è èõ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè

åâðî â äîëëàðû, ÷òî ïîëîæèòåëüíî ñêàçà-
ëîñü íà ÷èñòûõ äîõîäàõ îò îïåðàöèé ñ èíî-
ñòðàííîé âàëþòîé.

Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííîãî àíàëè-
çà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî äèíà-
ìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò ðèñêè îò ñîâåðøå-
íèÿ âàëþòíûõ îïåðàöèé, òàê êàê äàííûå
èçìåíåíèÿ ìîãóò âûçâàòü âîëàòèëüíîñòü è
ðåçêèå äâèæåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå.

Âàëþòíûå ñòðàòåãèè è èíñòðóìåíòû
âàëþòíîé ïîëèòèêè

Êàæäîìó ýòàïó ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
ñòðàíû äîëæíà îòâå÷àòü êîíêðåòíàÿ ìîäè-
ôèêàöèÿ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ò. å.
ïðèìåíåíèå íàèáîëåå öåëåñîîáðàçíûõ â òîò
èëè èíîé ïåðèîä ðàçâèòèÿ èíñòðóìåíòîâ
âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí âîçäåéñòâî-
âàòü íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü â ñòðàíå,
ïðîâîäÿ ïîëèòèêó íåèíôëÿöèîííîãî ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà (Ëó÷åíîê,
2016). Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âëè-
ÿíèå äàííîé ïîëèòèêè íà âàëþòíûé êóðñ è
ìåæäóíàðîäíûå ïîòîêè êàïèòàëà.

Ïîýòîìó öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí
ôîðìèðîâàòü ïîñëåäîâàòåëüíóþ äîëãîñðî÷-
íóþ ñòðàòåãèþ, ïðèíèìàòü îïåðàöèîííûå
ðåøåíèÿ, ïîçâîëÿþùèå âûÿâëÿòü åìó âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ìàíåâðà. Äëÿ äîñòèæåíèÿ
ïîñòàâëåííûõ öåëåé ïðèìåíÿþòñÿ îïðåäå-
ëåííûå èíñòðóìåíòû. Ñòàíäàðòíûìè èíñò-
ðóìåíòàìè âàëþòíîé ïîëèòèêè ÿâëÿþòñÿ:

i äèñêîíòíàÿ ïîëèòèêà (èçìåíÿÿ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó ñ öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ êóð-
ñà, öåíòðàëüíûé áàíê âîçäåéñòâóåò íà óñëî-
âèÿ è îáúåì âíóòðåííåãî êðåäèòà, ìèãðàöèþ
êàïèòàëà);

i äåâèçíàÿ ïîëèòèêà (îñóùåñòâëåíèå
öåíòðàëüíûì áàíêîì îïåðàöèé ïî ïîêóï-
êå / ïðîäàæå èíîñòðàííîé âàëþòû (äåâèç)
ñ öåëüþ âîçäåéñòâèÿ íà âàëþòíûé êóðñ);

i äåâàëüâàöèÿ / ðåâàëüâàöèÿ îáìåííî-
ãî êóðñà (ñíèæåíèå èëè ïîâûøåíèå îôè-
öèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ê ìåæäóíàðîäíîé);

i âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ (çàêîíîäà-
òåëüíûå èëè àäìèíèñòðàòèâíûå ìåðû ïî
îãðàíè÷åíèþ / çàïðåùåíèþ òåêóùèõ îïå-
ðàöèé è îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíè-
åì êàïèòàëà);

i äèâåðñèôèêàöèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
(îïåðàöèè ïî ðåãóëèðîâàíèþ ñòðóêòóðû
ïóòåì âêëþ÷åíèÿ â èõ ñîñòàâ ðàçíûõ âàëþò
ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ îò ïîòåðü, ñâÿçàííûõ
ñ èçìåíåíèÿìè êóðñîâ êëþ÷åâûõ âàëþò);

i îïåðàöèè îòêðûòîãî ðûíêà (ïîêóï-
êà/ïðîäàæà öåíòðàëüíûì áàíêîì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ñ öåëüþ âîçäåé-
ñòâèÿ íà äåíåæíûé ðûíîê);

i ïîëèòèêà ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé
(âëèÿåò íà îáúåì êðåäèòà â ýêîíîìèêå è
âàëþòíûé êóðñ).

Íåîòúåìëåìûì îò âàëþòíîé ïîëèòèêè
ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè, âêëþ÷àþùèé ïîëèòè-
êó ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé, îïåðàöèè îòêðû-
òîãî ðûíêà, ïñèõîëîãè÷åñêîå âîçäåéñòâèå
íà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ñòàíäàðòíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé
ïîëèòèêè â òîé èëè èíîé ìåðå âñåãäà èñ-
ïîëüçîâàëèñü Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñè-
òóàöèè â âàëþòíîé ñôåðå è äîñòèæåíèÿ
öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïî-
ëèòèêè. Îñîáåííîñòè è ðåçóëüòàòû èñïîëü-
çîâàíèÿ äàííûõ èíñòðóìåíòîâ áûëè ðàñ-
ñìîòðåíû íàìè ðàíåå3.

Äëÿ òîãî ÷òîáû âûÿâèòü âîçìîæíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ íåêîíâåíöèîíàëüíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè äëÿ ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ó íàñ â ñòðàíå, îáðà-
òèìñÿ ê ìåæäóíàðîäíîìó îïûòó.

Îñîáåííîñòè âàëþòíîé ïîëèòèêè
Êèòàÿ è åå èíñòðóìåíòû

Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Êèòàÿ âåðèôèöè-
ðóåòñÿ ÷åðåç êîíöåïöèþ òðèëåììû (áûëà
ðàçðàáîòàíà ó÷åíûìè-ýêîíîìèñòàìè íà îñ-
íîâå ìîäåëè Ìàíäåëëà–Ôëåìèíãà), îáîçíà-
÷àþùåé «îãðàíè÷èòåëè» ïðîöåññà èíòåãðà-
öèè â ìèðîâîå õîçÿéñòâî â âèäå âûáîðà
êîíôèãóðàöèè ýëåìåíòîâ «íåâîçìîæíîé
òðîèöû» («impossible trinity») (ðèñ. 2). Ñî-
ãëàñíî òðèëåììå, «ñòðàíà äîëæíà îòêàçàòü-
ñÿ îò îäíîé èç òðåõ öåëåé» (Õîëîïîâ, 2004).

Âûáîð ýëåìåíòîâ òðèëåììû: ìîíåòàð-
íàÿ íåçàâèñèìîñòü, ñòàáèëüíîñòü êóðñà

3 Ìàðêóñåíêî Ì.Â. 2003. Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà êàê
ýëåìåíò âàëþòíîé ñèñòåìû Âåñòíèê Àññîöèàöèè áåëîðóñ-
ñêèõ áàíêîâ. ¹ 24; Ìàðêóñåíêî Ì.Â. 2017. Âàëþòíàÿ ïî-
ëèòèêà è âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå: ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîä-
õîäû ê îïðåäåëåíèþ ñóùíîñòè è âçàèìîñâÿçè. Íàó÷íûå
òðóäû ÁÃÝÓ. Âûï. 9. Ñ. 294–301.
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Ì.Â. ÌÀÐÊÓÑÅÍÊÎ

(1949–1977 ãã.); ñòàáèëüíîñòü êóðñà, ôè-
íàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ (1978 ã. – 2-é êâàð-
òàë 2010 ã.) ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ, ìîíå-
òàðíàÿ íåçàâèñèìîñòü (ñ 3-ãî êâàðòàëà
2010 ã.) – â ñîîòâåòñòâèè ñî ñëîæèâøèìè-
ñÿ íà êàæäîì ýòàïå ìàêðîýêîíîìè÷åñêè-
ìè óñëîâèÿìè îïðåäåëÿë èñïîëüçîâàíèå
Êèòàåì ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé
ïîëèòèêè (òàáë. 2).

Ýòî êàñàåòñÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âà-
ëþòíûõ èíòåðâåíöèé, âàëþòíûõ îãðàíè÷å-
íèé, äåâàëüâàöèè è ðåâàëüâàöèè êóðñà þàíÿ,
óñèëåíèÿ èëè îñëàáëåíèÿ îòêðûòîñòè ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ. Òàê, â óñëîâèÿõ ïëàâàþ-
ùåãî êóðñà è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè ïðè ôèêñèðîâàííîì êóðñå, Êèòàé èñïîëü-
çîâàë èíñòðóìåíòû ñïåöèàëüíûõ êóðñîâ
äëÿ âíåøíåé òîðãîâëè (1981–1985 ãã., 1987–
1993 ãã.), à òàêæå îïðåäåëÿë äèàïàçîí äî-
ïóñòèìûõ åæåäíåâíûõ êîëåáàíèé âàëþòíî-
ãî êóðñà. Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàëñÿ òàê
íàçûâàåìûé «êîìïåíñàöèîííûé òåçèñ»,
ñîãëàñíî êîòîðîìó â óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàí-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà íåîáõîäèìî îáðàùå-

íèå ê òàêèì èíñòðóìåíòàì, êàê âûïóñê îá-
ëèãàöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà, èçìåíåíèå íà
åãî áàëàíñå îáúåìîâ äåïîçèòîâ êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ (Xue, 2004).

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå (ýëåìåíòû òðè-
ëåììû – ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ, ìîíåòàð-
íàÿ íåçàâèñèìîñòü) îñîáåííîñòÿìè èñïîëü-
çîâàíèÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì è ïðàâèòåëü-
ñòâîì ÊÍÐ èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëè-
òèêè ñòàëè:

i àêòèâíîå ïðèìåíåíèå ôîðâàðäíûõ
îïåðàöèé ñ þàíåì è îïöèîíîâ êàê ñðåä-
ñòâà õåäæèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ñ ó÷å-
òîì ðîñòà âîëàòèëüíîñòè êóðñà;

i óìåíüøåíèå ïðèìåíåíèÿ âàëþòíûõ
ñâîïîâ, ýôôåêòèâíûõ ïðè ðåãóëèðîâàíèè
âàëþòíîé ïîçèöèè äåíåæíî-êðåäèòíûõ èí-
ñòèòóòîâ;

i óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ñòåðèëèçàöèîí-
íûõ îïåðàöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà, ìåõà-
íèçì îñóùåñòâëåíèÿ êîòîðûõ âêëþ÷àåò ïðè-
ìåíåíèå îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå è
èçìåíåíèå íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ.
Â óñëîâèÿõ ðàñøèðåíèÿ ýìèññèè ñòåðèëè-
çàöèîííûõ îáëèãàöèé íàáëþäàëñÿ ðîñò ñòà-
âîê ïî íèì. Ðàñ÷åò ñòåðèëèçàöèîííûõ èç-
äåðæåê Íàðîäíîãî áàíêà Êèòàÿ (ÍÁÊ) âû-
ÿâëÿåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî èòîãàì
2013–2015 ãã. Äàííîå îòðèöàòåëüíîå ñàëü-
äî, ñõåìàòè÷íî ðàññ÷èòûâàåìîå êàê ðàç-
íîñòü äîõîäîâ îò âëîæåíèé â ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè ÑØÀ è èçäåðæåê ïî ïðî-
öåíòíûì âûïëàòàì ïî ñòåðèëèçàöèîííûì
îáëèãàöèÿì è îáÿçàòåëüíûì ðåçåðâàì, ÿâè-

Ðèñ. 2. Ïðèíöèïû «òðèëåììû»

Èñòî÷íèê. (Õîëîïîâ, 2004).
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ëîñü èíäèêàòîðîì íåîáõîäèìîñòè ìîäèôè-
êàöèè âàëþòíîé ïîëèòèêè íà íûíåøíåì
ýòàïå. Íà ôîíå áîëåå àêòèâíîãî îáðàùåíèÿ
ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì â óñëîâèÿõ çàìåä-
ëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñîïðîâîæäàå-
ìîãî äèíàìè÷íûì èñïîëüçîâàíèåì þàíÿ êàê
ìèðîâîé âàëþòû è ñîîòâåòñòâóþùèì îñëàá-
ëåíèåì âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, ýòî ïðèâåëî
ê óñèëåíèþ ãèáêîñòè âàëþòíîãî êóðñà (â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè òðèëåììû);

i ðåàëèçàöèÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì (ñ
2005 ã.) êóðñîâîãî ðåæèìà óïðàâëÿåìîãî
ïëàâàíèÿ, íî ñ íåêîòîðûìè îñîáåííîñòÿ-
ìè. Ïðè óñòàíîâëåííîì êóðñå öåíòðàëüíûé
áàíê âûïîëíÿë îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîääåð-
æàíèþ çíà÷åíèé êóðñà ÷åðåç âàëþòíûå èí-
òåðâåíöèè.

Ñî ñòàáèëèçàöèåé è îæèâëåíèåì ýêîíî-
ìèêè ñòðàíû âíîâü áûë ïîäíÿò âîïðîñ î ðå-
âàëüâàöèè þàíÿ. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ
êóðñ þàíÿ ìåíÿåòñÿ è â ïîëîæèòåëüíóþ, è â
îòðèöàòåëüíóþ ñòîðîíó. Çà 2005–2015 ãã. íî-
ìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ þàíÿ âûðîñ
íà 48%, ðåàëüíûé – íà 57%. Ãèáêîñòü þàíÿ
ïîçâîëÿåò ÍÁÊ ïóòåì ïðîâåäåíèÿ ïðîöåíò-
íîé ïîëèòèêè îãðàíè÷èâàòü ïðèòîê «ãîðÿ÷èõ
äåíåã» â ðåçóëüòàòå ðàçíîíàïðàâëåííûõ êî-
ëåáàíèé êóðñà. Ñ 2015 ã. â óñëîâèÿõ ëèáåðà-
ëèçàöèè èçìåíèëñÿ ïîðÿäîê ðàñ÷åòà ñïðàâî÷-
íîãî êóðñà þàíÿ â íàïðàâëåíèè îðèåíòàöèè
íà öåíó çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ íà ìåæ-
áàíêîâñêîì ðûíêå.

Áîëåå ãèáêîå ðûíî÷íîå êóðñîîáðàçî-
âàíèå ñòàíîâèòñÿ ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëå-
íèåì âàëþòíîé ïîëèòèêè ÊÍÐ â óñëîâèÿõ
íîâîé íîðìû. Ïðîâîäèìàÿ ñòðàòåãèÿ
ïàðòèè íà òðèíàäöàòóþ ïÿòèëåòêó, îáîçíà-
÷åííàÿ êàê «íîâàÿ íîðìà», îðèåíòèðîâàíà
íà ïðîâåäåíèå ìåð ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè êàê ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ (ñíèæå-
íèå èçáûòî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîâû-
øåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ), òàê è ñî ñòîðî-
íû ñïðîñà (ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåãî
ïîòðåáëåíèÿ). Ïðè ýòîì îòíîñèòåëüíî âû-
ñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ñîõðàíåíèå íèç-
êîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè îêàçûâàþò îïðåäå-
ëåííóþ ïîääåðæêó êóðñó þàíþ. Â òàêèõ
óñëîâèÿõ â âàëþòíîé ñôåðå îáîçíà÷èëîñü
ôîðìèðîâàíèå âàëþòíîãî äóàëèçìà – ñòðåì-
ëåíèÿ ê ñíèæåíèþ èëè óêðåïëåíèþ âàëþò-
íîãî êóðñà â çàâèñèìîñòè îò âûáîðà ìåæäó

ïîääåðæàíèåì êîìôîðòíûõ óñëîâèé äëÿ
ýêñïîðòåðîâ è îáåñïå÷åíèåì ñèëüíûõ ïî-
çèöèé íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëà (Áèí-
äåð, Êîíîíîâ, 2013; 2014à; 2014b).

Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåíòíîé
ïîëèòèêè çàâèñèò îò ñèñòåìû êîíòðîëÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê è îò ñèòóàöèè ñ ðåôîðìîé
áàíêîâ è ïðåäïðèÿòèé. (Ëèáåðàëèçàöèÿ áà-
çîâîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì â îêòÿáðå 2015 ã.,
ò. å. ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé ïî âåëè÷èíå ñòàâêè
ïî äåïîçèòàì, ñòèìóëèðóåò ïîãîíþ áàíêîâ
çà âêëàä÷èêàìè è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ìîæåò
ïðèâåñòè ê ðîñòó íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ ïî
êðåäèòàì). Â ýòèõ óñëîâèÿõ äëÿ óãëóáëåíèÿ
ðûíî÷íûõ ðåôîðì â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÊÍÐ íàèáîëüøóþ çíà-
÷èìîñòü èìåþò:

i ðàçâèòèå ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè
ñóáúåêòîâ. Óãëóáëåíèå ðûíî÷íûõ ðåôîðì
ïîçâîëèò ñôîðìèðîâàòü èç ÷èñëà ãîñóäàð-
ñòâåííûõ êîðïîðàöèé ñèñòåìó ñîâðåìåííûõ
ïðåäïðèÿòèé (÷åðåç ðåñòðóêòóðèçàöèþ àêòè-
âîâ è ïàññèâîâ äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñî-
îòâåòñòâèè ñ íîðìàìè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåê-
òîâ, îáëàäàþùèõ ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè è
ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì); ñîçäàòü ïîëíîöåí-
íûå (ñàìîôèíàíñèðóåìûå è ñòðåìÿùèåñÿ ê
ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè êàê ãëàâíîé çàäà÷å
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè) êîììåð÷åñêèå
áàíêè; îòëàäèòü êðåäèòíûé ìåõàíèçì ìåæäó
áàíêàìè è ïðåäïðèÿòèÿìè íà áàçå ðàâåíñòâà
ïðàâ è âçàèìíîé âûãîäû;

i îáåñïå÷åíèå öåíòðàëüíûì áàíêîì
ïîðÿäêà íà ðûíêàõ êàïèòàëà ïîñëå ñíÿòèÿ
îãðàíè÷åíèé íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè; îòõîä
ïðè ýòîì îò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íà îñíîâå
àäìèíèñòðàòèâíûõ ìåð è îïîðà íà ãèáêèé
è ýôôåêòèâíûé ôèíàíñîâûé íàäçîð (óñè-
ëåíèå ìîíèòîðèíãà, ñîçäàíèå ñòàíäàðòèçè-
ðîâàííîãî ó÷åòà).

Â ñâîþ î÷åðåäü, ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ âàæíûì óñëîâèåì äëÿ ëè-
áåðàëèçàöèè ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è
ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà, òàê êàê íà ôîíå âîçìîæ-
íîñòè äèâåðñèôèöèðîâàòü êàíàëû èíâåñòè-
ðîâàíèÿ çíà÷èòåëüíûõ âíóòðåííèõ ñáåðåæå-
íèé íèçêèå âíóòðåííèå ñòàâêè ìîãóò ïðèâå-
ñòè ê îòòîêó ñðåäñòâ ñ ôîíäîâîãî ðûíêà.

Äëÿ ñîâðåìåííîãî ýòàïà õàðàêòåðíûì
îñòàåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ÊÍÐ ðÿäà îãðàíè-
÷åíèé ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è
ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó (òàáë. 3).
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Ðàñøèðåíèå äîñòóïíûõ êàíàëîâ äëÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïðèçâàíî ñïîñîá-
ñòâîâàòü íàêîïëåíèþ áîãàòñòâ è óâåëè÷å-
íèþ ðàñõîäîâ íà âíóòðåííåå ïîòðåáëåíèå.

Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ þàíÿ ïðîõîäèò
ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû â ðàñ÷åòàõ ïî òðàíñãðàíè÷íîé òîðãîâëå
è îòêðûòèÿ ñâîï-ëèíèé. Äëÿ ðàñøèðåíèÿ
èñïîëüçîâàíèÿ þàíÿ â ìåæäóíàðîäíûõ òîð-
ãîâûõ è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ÍÁÊ ïîäïèñàë ðÿä äâóñòîðîí-
íèõ ñîãëàøåíèé î ñâîïàõ ñ öåíòðàëüíûìè
áàíêàìè äðóãèõ ñòðàí. Êîëè÷åñòâî çàêëþ-
÷åííûõ äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé ê íà÷à-
ëó 2016 ã. äîñòèãàëî 31, à îáùàÿ ñóììà –
3,1 òðëí þàíåé (Prasad, Ye Lei, 2012). Ïîä-
ïèñàíèå ñîãëàøåíèé î ñâîïàõ ñïîñîáñòâî-
âàëî óâåëè÷åíèþ ñêîðîñòè îáîðîòà êàïè-
òàëà â þàíÿõ; ðàçâèòèþ ïðîöåññà ñâîáîä-
íîé êîíâåðòèðóåìîñòè ïî ñ÷åòó îïåðàöèé
ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó; ïîâû-
øåíèþ ðîëè ÊÍÐ â ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ; îò-
êðûòèþ íîâûõ ðûíêîâ; ôîðìèðîâàíèþ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â þàíÿõ.

Îïûò ÊÍÐ ïîäòâåðæäàåò, ÷òî îáåñïå-
÷åíèÿ ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòè è äîñòè-
æåíèÿ ñâîáîäíûõ êîòèðîâîê ê îñíîâíûì
ìèðîâûì âàëþòàì ìîæíî äîáèòüñÿ òîëüêî
ïóòåì ðàñøèðåíèÿ òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ
ñâÿçåé è ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó â ìèðå.

Â õîäå îñóùåñòâëåíèÿ ðåôîðì Êèòàé
ïðåñëåäîâàë â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè â

ýêîíîìèêå ñëåäóþùèå öåëè: ïîâûøåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè èëè ïîääåðæàíèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ ñãëàæèâàíèÿ ðåçêèõ, ýêîíîìè÷åñ-
êè íåîïðàâäàííûõ êîëåáàíèé îáìåííîãî
êóðñà è ñîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.
Ïðè ýòîì â âàëþòíîé ïîëèòèêå ìåíÿëèñü
âàëþòíûå ñòðàòåãèè: «ðåàëüíûõ öåëåé» èëè
«íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ».

Â ðåçóëüòàòå óñèëèëàñü ãèáêîñòü âàëþò-
íîãî êóðñà è îí ïðèáëèæàåòñÿ ê ðàâíîâåñ-
íîìó çíà÷åíèþ. Ïîääåðæàíèå ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû
íàçûâàåòñÿ îáÿçàòåëüíîé ìåðîé íà ïóòè
ïåðåîðèåíòàöèè ýêîíîìèêè íà âíóòðåííèé
ñïðîñ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäà÷àìè, îáîçíà-
÷åííûìè â ðàìêàõ êèòàéñêîé ñòðàòåãèè
«íîâîé íîðìû» (Òàâðîâñêèé, 2017). Áîëåå
ãèáêèé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà ïðèçâàí
îáåñïå÷èòü êîëåáàíèå þàíÿ âîêðóã äîëãî-
ñðî÷íîãî ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ è ñíèçèòü
îáúåìû âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ïðè äîñòè-
æåíèè ïðåäåëüíûõ ñóòî÷íûõ çíà÷åíèé.

Äëÿ Êèòàÿ âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ –
îäíà èç ñòàäèé äîñòèæåíèÿ â 2016 ã. ïîë-
íîé êîíâåðòèðóåìîñòè íàöèîíàëüíîé äå-
íåæíîé åäèíèöû. Â óñëîâèÿõ ëèáåðàëèçà-
öèè ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî âàëþòíîãî
êîíòðîëÿ ïðåîáðàçîâûâàåòñÿ â ðûíî÷íî
îðèåíòèðîâàííóþ ñèñòåìó ìîíèòîðèíãà,
óâåëè÷èâàåòñÿ ïðîçðà÷íîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ,
ìîäåðíèçèðóåòñÿ ïðàâîâîå îáåñïå÷åíèå â
âàëþòíîé ñôåðå. Îñëàáëåíèå îãðàíè÷åíèé
íàïðàâëåíî íà ïîääåðæàíèå ðîñòà ýêîíî-
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Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè è èõ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè

ìèêè ñòðàíû çà ñ÷åò ôèíàíñèðîâàíèÿ íå-
õâàòêè âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ÷åðåç ïðèâëå-
÷åíèå âíåøíèõ. Âìåñòå ñ òåì â êðèçèñíûõ
ñèòóàöèÿõ äîïóñêàåòñÿ èñïîëüçîâàíèå àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ ðû÷àãîâ íà ëèìèòèðîâàí-
íûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè.

Ïîêàçàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðèìåð Êè-
òàÿ îòíîñèòåëüíî óæåñòî÷åíèÿ ïðàâèëà
âûâîçà èíîñòðàííîé âàëþòû ôèçè÷åñêèìè
ëèöàìè çà ðóáåæ â óñëîâèÿõ îáùåé ëèáå-
ðàëèçàöèè îòíîøåíèé â âàëþòíîé ñôåðå.
Òàêîå îãðàíè÷åíèå, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå
ìîæíî îòíåñòè ê íåêîíâåíöèîíàëüíûì èí-
ñòðóìåíòàì âàëþòíîé ïîëèòèêè. Òàê, â
2016 ã. èç Êèòàÿ ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè áûëî
âûâåäåíî 762 ìëðä äîëë. Èíîñòðàííàÿ âà-
ëþòà â îñíîâíîì íàïðàâëÿëàñü íà çàðóáåæ-
íûå ðûíêè æèëîé íåäâèæèìîñòè, à òàêæå
âêëàäûâàëàñü â ñòðàõîâûå ïðîäóêòû â Ãîí-
êîíãå. Ãîñóäàðñòâåííîå âàëþòíîå óïðàâëå-
íèå Êèòàÿ èçìåíèëî ñ 1 ÿíâàðÿ 2017 ã. äëÿ
ãðàæäàí Êèòàÿ ïðàâèëà êîíâåðòàöèè þàíÿ
â äîëëàð. Áûëà îñòàâëåíà áåç èçìåíåíèÿ
êâîòà íà êîíâåðòàöèþ þàíÿ â èíîñòðàííóþ
âàëþòó – 50 òûñ. äîëë. íà ÷åëîâåêà â ãîä,
íî ïðè ýòîì ââåäåíû íîâûå òðåáîâàíèÿ:
ïîêóïàòåëè èíîñòðàííîé âàëþòû äîëæíû
ïîäïèñàòü îáÿçàòåëüñòâî, ÷òî âàëþòà íå
áóäåò èñïîëüçîâàíà äëÿ ïîêóïêè çàðóáåæ-
íîãî èìóùåñòâà, öåííûõ áóìàã, ñòðàõîâà-
íèÿ æèçíè èëè èíâåñòèöèé ïîä âèäîì ñòðà-
õîâàíèÿ. Ïîêóïàòåëè âàëþòû äîëæíû äàòü
ïîäðîáíîå èçëîæåíèå ïëàíèðóåìîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ (íàïðèìåð, íà äåëî-
âûå ïîåçäêè, çàðóáåæíûå èññëåäîâàíèÿ,
ïîñåùåíèå ðîäñòâåííèêîâ, ëå÷åíèå, òîðãîâ-
ëþ òîâàðàìè, ïîêóïêó ñòðàõîâûõ ïîëèñîâ
è ïð.), óêàçàâ òî÷íûå ñðîêè ïî ãîäàì è ìå-
ñÿöàì. Ôèçè÷åñêèå ëèöà äîëæíû ïîäòâåð-
äèòü, ÷òî îíè íå îäàëæèâàþò äðóãèì ëè-
öàì è íå áåðóò âçàéìû ó äðóãèõ ëèö âàëþ-
òó, êóïëåííóþ ïî ãîäîâûì êâîòàì. Ïîêó-
ïàòåëè âàëþòû äîëæíû ïîäòâåðäèòü, ÷òî
îíè íå çàíèìàþòñÿ îòìûâàíèåì äåíåã, íå
óêëîíÿþòñÿ îò óïëàòû íàëîãîâ è íå ñîâåð-
øàþò ïîäïîëüíûõ áàíêîâñêèõ ñäåëîê. Íà-
ðóøèòåëè âàëþòíûõ ïðàâèë áóäóò äîáàâ-
ëåíû â «÷åðíûé» ñïèñîê ÍÁÊ è ëèøåíû
ãîäîâîé êâîòû íà ïîêóïêó èíîñòðàííîé
âàëþòû â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Êðîìå òîãî, îíè
áóäóò ïðîâåðåíû â ðàìêàõ ðàññëåäîâàíèé
ïî áîðüáå ñ îòìûâàíèåì äåíåã. Ïî ìíåíèþ

ýêñïåðòîâ, òàêèå ðàäèêàëüíûå ìåðû áóäóò
ñäåðæèâàòü îòòîê êàïèòàëà èç Êèòàÿ4.

Ïðîâîäèìàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ïîëî-
æèòåëüíî ïîâëèÿëà íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâè-
òèå ñòðàíû. Äîëÿ Êèòàÿ â ìèðîâîì ýêñïîðòå
â 2005 ã. ñîñòàâëÿëà 10,5%, â 2015 ã. – 11,4%.
Àêòèâíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé â
îáúåìå 330,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ â 2015 ã. ñòàëî
êðóïíåéøèì â ìèðå. Àêòèâíîå ñàëüäî òîðãî-
âîãî áàëàíñà äîñòèãëî 567 ìëðä äîëë. ÑØÀ.
Êèòàé äîáèëñÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìà âûïóñêà
òðóäîåìêîé ïðîäóêöèè ñ íèçêîé äîáàâëåí-
íîé ñòîèìîñòüþ, ÷òî îòâå÷àëî îòíîñèòåëüíûì
ïðåèìóùåñòâàì ñòðàíû.

Òàêèì îáðàçîì, íåêîíâåíöèîíàëüíîñòü
â èñïîëüçîâàíèè èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé
ïîëèòèêè Êèòàåì ñîñòîèò â òîì, ÷òî öåíò-
ðàëüíûé áàíê:

i ðàçðàáàòûâàåò è ðåàëèçîâûâàåò äîë-
ãîñðî÷íóþ ñòðàòåãèþ âàëþòíîé ïîëèòèêè;

i èçìåíÿåò ôîðìû âàëþòíîé ïîëèòè-
êè è åå èíñòðóìåíòû â êîíòåêñòå ïðèíÿ-
òîé òðèëåììû, îñíîâûâàÿñü íà ïîëîæåíèè
î òîì, ÷òî íåâîçìîæíî äîñòèæåíèå îäíî-
âðåìåííî âñåõ òðåõ öåëåé (ôèíàíñîâàÿ èí-
òåãðàöèÿ, ìîíåòàðíàÿ íåçàâèñèìîñòü, ñòà-
áèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà);

i îðèåíòèðóåò îïåðàòèâíî èçìåíÿå-
ìûå ìåðû âàëþòíîé ïîëèòèêè íà ñòèìóëè-
ðîâàíèå ýêîíîìèêè, ñîçäàâàÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ.

Îïòèìèçàöèÿ â ÊÍÐ ýêîíîìè÷åñêîé
è âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî
îòìå÷àåìîå ôîðìèðîâàíèå íîâûõ òî÷åê
ðîñòà, âêëþ÷àþùèõ òàêæå íàóêîåìêèå è
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîèçâîäñòâà, èíòåð-
íåò-òîðãîâëþ, ÷àñòíûå èíâåñòèöèè, â çíà-
÷èòåëüíîé ìåðå îòðàçèëîñü íà êóðñå þàíÿ.

Ñ èíòåãðàöèåé ÊÍÐ â ìèðîâóþ ýêîíî-
ìèêó ïðàâèòåëüñòâî ïåðåõîäèò îò ñèñòåìû
âàëþòíîãî êîíòðîëÿ ê ðûíî÷íî îðèåíòè-
ðîâàííîé ñèñòåìå ìîíèòîðèíãà, óâåëè÷è-
âàÿ ïðîçðà÷íîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ. Îñëàáëå-
íèå îãðàíè÷åíèé íàïðàâëåíî íà îáåñïå÷å-
íèå è ïîääåðæàíèå ðîñòà ýêîíîìèêè ñòðà-
íû çà ñ÷åò ôèíàíñèðîâàíèÿ íåõâàòêè
âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ÷åðåç ïðèâëå÷åíèå
âíåøíèõ.

Îïûò Êèòàÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíûì
äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â âîïðîñàõ ôîð-

4 URL: https://immigrant.today/article/11662-kitaj-
uzhestochil-pravila-vyvoza-inostrannoj-valjuty-za-rubezh.htm
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ìèðîâàíèÿ ñòðàòåãèè âàëþòíîé ïîëèòèêè,
ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû â ðàñ÷åòàõ ïî îïåðàöèÿì ïî ñ÷åòó òåêó-
ùèõ îïåðàöèé, ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì
è ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó, ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
ñèñòåìû âàëþòíîãî êîíòðîëÿ è äð.

Îïûò Íîðâåãèè â ðåãóëèðîâàíèè
âàëþòíîé ñôåðû

Ïðîöåññû ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû ðåçêî óâåëè÷èëè îòêðûòîñòü êàæ-
äîé ñòðàíû âíåøíèì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòðÿ-
ñåíèÿì, ïðè÷åì äëÿ îäíèõ òàêèå øîêè îêàçà-
ëèñü ïîëîæèòåëüíûìè, äëÿ äðóãèõ – îòðèöà-
òåëüíûìè. Äëÿ Íîðâåãèè õàðàêòåðíà âûñî-
êàÿ çàâèñèìîñòü ýêîíîìèêè îò ñûðüåâîãî
ñåêòîðà, ÷òî âûñòóïàåò êàê ïîòåíöèàëüíûé
èñòî÷íèê íåîïðåäåëåííîñòè. Êàê ñëåäñòâèå,
ïîâûøàåòñÿ âîçìîæíîñòü ðèñêîâ íåñòàáèëü-
íîñòè â âàëþòíîé ñôåðå â ñëó÷àå ðåçêîãî èç-
ìåíåíèÿ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè. Â ïîäîáíûõ
óñëîâèÿõ ó ãîñóäàðñòâà âîçíèêàåò äèëåììà:
êîíòðîëèðîâàòü íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
ïîñðåäñòâîì èíòåðâåíöèé èëè íå äîïóñêàòü
åãî óêðåïëåíèÿ ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâîãî ðå-
çåðâà (ñ 2006 ã. ïîëó÷èë íàçâàíèå Ãîñóäàð-
ñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä Íîðâåãèè).

Íîðâåæñêàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè â âàëþòíîé ñôå-
ðå è ïðîâåäåíèÿ ýôôåêòèâíîé âàëþòíîé
ïîëèòèêè. Ãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé
ôîíä ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé ãàðàíòèåé óñòîé-
÷èâîñòè ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà íîð-
âåæñêîé êðîíû. Ôîíä âûïîëíÿåò ðîëü ôè-
íàíñîâîãî áóôåðà, îáåñïå÷èâàþùåãî ñâî-
áîäó ìàíåâðà ïðè ïðîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè  â ñëó÷àÿõ ïàäåíèÿ ìèðîâûõ
öåí íà íåôòü, îáîñíîâàííîãî óâåëè÷åíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è äð.

Ñðåäñòâà Ïåíñèîííîãî ôîíäà îáðàçó-
þòñÿ çà ñ÷åò îò÷èñëåíèÿ â íåãî ÷àñòè
ñðåäñòâ, êîòîðûå ïîëó÷àåò íîðâåæñêîå ãî-
ñóäàðñòâî âñëåäñòâèå ïðèìåíåíèÿ èì èí-
ñòðóìåíòîâ ó÷àñòèÿ â äîõîäàõ íåôòå- è ãà-
çîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è ïðåâû-
øåíèÿ ðåàëüíûõ öåí íàä ïðîãíîçèðóåìû-
ìè. Ôîíä ñëóæèò òàêæå ôèíàíñîâûì
áóôåðîì íà ñëó÷àè ïàäåíèÿ öåí íà òîïëè-
âî èëè ñíèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-
ñòè íà ìàòåðèêîâîé ÷àñòè Íîðâåãèè, åãî

ñðåäñòâà òàêæå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
äëÿ ðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì, âîç-
íèêíîâåíèå êîòîðûõ âîçìîæíî èç-çà ñòà-
ðåíèÿ íàñåëåíèÿ (Êîíäðàòîâ, 2012).

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî Íîðâåãèÿ âêëàäû-
âàåò ÷àñòü ñðåäñòâ Ïåíñèîííîãî ôîíäà â
ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ïî-
ýòîìó îí ïîäåëåí íà: Ïåíñèîííûé ôîíä –
ãëîáàëüíûé (èíâåñòèðóåò ñâîè ñðåäñòâà çà
ðóáåæîì) è Ïåíñèîííûé ôîíä – Íîðâåãèÿ
(èíâåñòèðóåò ñðåäñòâà âíóòðè ñòðàíû). Â
2010 ã. äîõîä ïî âíóòðåííèì èíâåñòèöèÿì
Ïåíñèîííîãî ôîíäà ñîñòàâèë 9% (âäâîå
âûøå äîõîäà ôîíäà îò âëîæåíèé â èíîñò-
ðàííûå öåííûå áóìàãè).

Èçó÷åíèå íîðâåæñêîãî îïûòà ïîëèòèêè
ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âà-
ëþòíîé ñôåðû èìååò ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå
äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Â Áåëàðóñè, â îò-
ëè÷èå îò Íîðâåãèè, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåí-
íûå ïîëîæèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ïîëèòèêè
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â âàëþòíîé ñôåðå, âñå
åùå ñîõðàíÿþòñÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêèå òåì-
ïû ðîñòà öåí, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò èíâåñ-
òèöèîííîé è ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè
â ñòðàíå, ôîðìèðóþò îïðåäåëåííóþ íåñòà-
áèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå.

Â 2014–2015 ãã. íàáëþäàëàñü òåíäåí-
öèÿ ê ñíèæåíèþ ñðåäíåãî îôèöèàëüíîãî
êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê
èíîñòðàííûì âàëþòàì. Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâ-
ëåíà äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ñðåäíåâçâåøåí-
íîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó
ÑØÀ ïî ìåñÿöàì â óêàçàííîì ïåðèîäå.
Ñðåäíåâçâåøåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóá-

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ñðåäíåâçâåøåííîãî
îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ

ê äîëëàðó ÑØÀ â 2014–2015 ãã.,
ðóá. çà 1 äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàí-
íûõ URL: http://nbrb.by
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Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè è èõ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè

ëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ çà àíàëèçèðóåìûé ïå-
ðèîä îáåñöåíèëñÿ íà 87,8%. Òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ âûçûâàëà âîçíèêíîâåíèå ñåðüåçíûõ
âàëþòíûõ ðèñêîâ ó ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâî-
âàíèÿ, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ è êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè, à òàêæå ó íàñåëåíèÿ.

Â 2016 ã. ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü êîðåí-
íûì îáðàçîì è âïåðâûå çà ìíîãî ëåò íà-
áëþäàëàñü äèíàìèêà óêðåïëåíèÿ êóðñà áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ, ÷òî íà-
ãëÿäíî îòðàæåíî íà ðèñ. 4.

Îôèöèàëüíûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö
2016 ã. ñíèçèëñÿ íà 5,5% (ê 31.12.2015 ã.), à
íà êîíåö 2017 ã. – íà 0,7%.

Ôîðìèðîâàíèå Ñòàáèëèçàöèîííîãî
ôîíäà êàê íåêîíâåíöèîíàëüíîãî

èíñòðóìåíòà ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîé
ñòàáèëüíîñòè

Íåêîíâåíöèîíàëüíûì èíñòðóìåíòîì
ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè â âàëþòíîé ñôå-
ðå ó íàñ â ñòðàíå ìîã áû ñòàòü Áåëîðóñ-
ñêèé ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ôîðìèðóå-
ìûé çà ñ÷åò ðàçíèöû ìåæäó ïðîãíîçèðóå-
ìûìè è ôàêòè÷åñêèìè öåíàìè ìèðîâîãî
ðûíêà íà äîáûâàåìûå â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü ñûðüå è ïîëåçíûå èñêîïàåìûå, êîòî-
ðûå ðåàëèçóþòñÿ çà ïðåäåëàìè ñòðàíû, à
òàêæå ýêñïîðòèðóåìóþ ïðîäóêöèþ îáðàáà-
òûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, êîòîðàÿ èçãî-
òàâëèâàåòñÿ èç ìåñòíîãî ñûðüÿ, – êàëèé-
íûå, àçîòíûå óäîáðåíèÿ è äð. (ðèñ. 5).

Â 2017 ã. öåíà íà êàëèéíûå óäîáðåíèÿ
ñîñòàâëÿëà 220 äîëë. ÑØÀ çà òîííó (ðèñ. 6),

à ê 2031 ã., ïî ïðîãíîçàì íåçàâèñèìîãî ìåæ-
äóíàðîäíîãî öåíîâîãî àãåíòñòâà Argus5,
îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 500 äîëë.6

Â óñëîâèÿõ ðîñòà ôàêòè÷åñêèõ öåí íà
ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû è óäîáðåíèÿ áîëåå
âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì ïî ïðîãíîçó, ó Áå-
ëàðóñè ïîÿâèòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ âàëþòíàÿ
âûðó÷êà, êîòîðàÿ ìîæåò íàïðàâëÿòüñÿ ïðî-
èçâîäèòåëÿìè â Áåëîðóññêèé ñòàáèëèçàöè-
îííûé ôîíä. Ñðåäñòâà Ôîíäà ìîãóò ÷àñ-
òè÷íî (50%) ðàñõîäîâàòüñÿ íà ïîïîëíåíèå
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû.
Â óñëîâèÿõ îòìåíû â ïåðñïåêòèâå îáÿçà-
òåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè ñóáúåê-
òàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ ãîñóäàðñòâó ñðåäñòâà
Ôîíäà ìîãóò îêàçàòüñÿ ñóùåñòâåííûì èñ-
òî÷íèêîì ïîïîëíåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû.

Äðóãàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ Ôîíäà äîëæíà
âêëàäûâàòüñÿ â âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå
áóìàãè ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâà äëÿ
îêàçàíèÿ ïîääåðæêè ýêñïîðòåðàì õèìè÷åñ-
êèõ óäîáðåíèé, ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ è äð.
â òå ïåðèîäû, êîãäà ôàêòè÷åñêèå öåíû îêà-
æóòñÿ íèæå ïðîãíîçíûõ.

Òîãäà ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà ïîïîëíåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ìîæåò
îïðåäåëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå:

,

ãäå Ö
i1  – ïðîãíîçíàÿ öåíà ìèðîâîãî ðûíêà

íà i-þ ïðîäóêöèþ, äîëë. ÑØÀ/ò;
Ö

i2
 – ôàêòè÷åñêàÿ öåíà ìèðîâîãî ðûí-

êà íà i-þ ïðîäóêöèþ, äîëë. ÑØÀ/ò;

5 URL: http://www.argus.ru/
6 Ìàíåíîê Ò. 2017. Ïîäñòåãíåò ëè êîíêóðåíöèÿ ñîçäà-

íèå íîâûõ àëüÿíñîâ íà êàëèéíîì ðûíêå? Áåëðûíîê. 17 ñåíò.

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà ñðåäíåâçâåøåííîãî
îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ

ê äîëëàðó ÑØÀ â 2016 ã., ðóá. çà 1 äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàí-
íûõ URL: http://nbrb.by

Ðèñ. 5. Èçìåíåíèå îáúåìîâ ýêñïîðòà
óäîáðåíèé â Áåëàðóñè â 2015–2016 ãã., òûñ. ò

Èñòî÷íèê. URL: http://www.belstat.gov.by
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Ý
i
– îáúåì ýêñïîðòà i-é ïðîäóêöèè, òûñ. ò;

n – ÷èñëî âèäîâ ýêñïîðòèðóåìîé ïðî-
äóêöèè.

Ðàññìîòðåííûé îïûò ðÿäà ñòðàí ïîêà-
çàë, ÷òî íå ñóùåñòâóåò óíèâåðñàëüíûõ ìå-
òîäîâ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûå
ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ ê ëþáîé ñòðàíå. Ýòî
îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü àíàëèçà êàæ-
äîé îòäåëüíîé ñèòóàöèè, ó÷åòà âñåõ âîç-
ìîæíûõ ôàêòîðîâ, ñîãëàñîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ
öåëåé è èíòåðåñîâ, ïðîñ÷åòà âîçìîæíûõ
íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé.

Â ñîâðåìåííîé îòêðûòîé ýêîíîìèêå ñ
ðàçâèòèåì ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, ïîâûøå-
íèåì óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè, ôîð-
ìèðîâàíèåì ðàçâèòîé èíñòèòóöèîíàëüíîé
è èíôîðìàöèîííîé ñòðóêòóð, óãëóáëåíèåì
ëèêâèäíîñòè âàëþòíîãî ðûíêà óñèëèâàåò-
ñÿ íåîáõîäèìîñòü â áîëåå øèðîêîì èñïîëü-
çîâàíèè âîçìîæíîñòåé âàëþòíîé ïîëèòè-
êè äëÿ ðåàëèçàöèè êîíêðåòíûõ ïðåèìó-
ùåñòâ ñòðàíû, ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîçèòèâíûõ
ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìåõà-
íèçì ðåàëèçàöèè òàêîé ïîëèòèêè ïîñòåïåí-
íî ìîäèôèöèðóåòñÿ çà ñ÷åò óñèëåíèÿ ãèá-
êîñòè îáìåííîãî êóðñà, ëèáåðàëèçàöèè ñè-
ñòåìû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íîðì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà, àê-
òèâíîãî ðàçâèòèÿ ñðî÷íîãî âàëþòíîãî ðûí-
êà. Äîâîëüíî ÷àñòî ýòîò ïðîöåññ ïðîèñõî-
äèò â ðàìêàõ ïåðåõîäà îò ìîíåòàðíîãî ðå-
æèìà òàðãåòèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà ê
èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ, êîãäà âà-
ëþòíûé êóðñ ïðåâðàùàåòñÿ èç öåëè ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè â åå èíñòðóìåíò. Ñëåäî-
âàòåëüíî, èçìåíåíèå àêöåíòîâ â ñèñòåìå
öåëåé è çàäà÷ âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðåäîï-

ðåäåëÿåò ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ ìå-
õàíèçìà åå ðåàëèçàöèè.

Âñå èñïîëüçóåìûå ãîñóäàðñòâîì èíñò-
ðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðèçâàíû
áûòü ýëåìåíòàìè êîìïëåêñíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ, ñòèìóëèðîâàòü ðàçâèòèå ýêîíîìèêè.

*         *         *

Â óñëîâèÿõ âëèÿíèÿ âàëþòíîé ïîëè-
òèêè íà ýêîíîìèêó Íàöèîíàëüíîìó áàíêó
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü öåëåñîîáðàçíî ôîð-
ìèðîâàòü äîëãîñðî÷íóþ ñòðàòåãèþ âàëþò-
íîé ïîëèòèêè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì ýôôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè ðåãóëÿ-
òèâíûõ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà â âàëþòíîé
ñôåðå. Íåîáõîäèìî â çàâèñèìîñòè îò èç-
ìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé îïå-
ðàòèâíî êîððåêòèðîâàòü ìåðû âàëþòíîé
ïîëèòèêè è îðèåíòèðîâàòü èõ íà ñòèìóëè-
ðîâàíèå ýêîíîìèêè.

Â ñâÿçè ñ íàëè÷èåì ñïåöèàëüíîãî èí-
ñòðóìåíòàðèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ îò-
íîøåíèé öåíòðàëüíûé áàíê ñïîñîáåí ñôîð-
ìèðîâàòü ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó âàëþòíî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ è îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå
êîíå÷íûõ öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.
Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
îáëàäàåò ðû÷àãàìè íå òîëüêî ïðÿìîãî, íî è
êîñâåííîãî âëèÿíèÿ íà âàëþòíóþ ñôåðó â
ñòðàíå, ñðåäè êîòîðûõ òàêèå ñòàíäàðòíûå
èíñòðóìåíòû, êàê: ó÷åòíàÿ ïîëèòèêà, ïîëè-
òèêà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ è äðó-
ãèå, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ âîçìîæíî êîìï-
ëåêñíî è ñèñòåìíî âëèÿòü íà âàëþòíûå îò-
íîøåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíúþíêòóðîé
âàëþòíîãî ðûíêà.

Ðèñ. 6 Äèíàìèêà öåí íà îñíîâíûå âèäû óäîáðåíèé íà ìèðîâîì ðûíêå, äîëë. ÑØÀ/ò

Èñòî÷íèê. URL: https://dcenter.hse.ru/data/2017/07/26/1173626734
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Íåêîíâåíöèîíàëüíûå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè è èõ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè

Â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, äëÿ
êîòîðîé õàðàêòåðíû êðàòêîñðî÷íûå êîëåáà-
íèÿ âàëþòíîãî êóðñà, êëþ÷åâàÿ ðîëü öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà ñîñòîèò â ñîõðàíåíèè âîçìîæ-
íîñòè ïðèìåíåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðû÷à-
ãîâ ðåãóëèðîâàíèÿ îòíîøåíèé â âàëþòíîé
ñôåðå, îñîáåííî âî âðåìÿ êðèçèñíûõ ÿâëå-
íèé. Âìåñòå ñ òåì ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíûõ
îòíîøåíèé, êîòîðàÿ ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíîé
ïðè ñòàáèëèçàöèè â âàëþòíîé ñôåðå, ñòèìó-
ëèðóåò ñóæåíèå àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ âàëþòíîé ñôåðû, ðàçðàáîòêó è ñî-
âåðøåíñòâîâàíèå ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ,
ïðèìåíåíèå â òîì ÷èñëå íåêîíâåíöèîíàëü-
íûõ èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè, íà-
ïðàâëåííûõ íà ïîääåðæàíèå ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû êàê îáÿ-
çàòåëüíîé ìåðû ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.

Ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà ñïîñîá-
ñòâóåò áîëåå ýôôåêòèâíîìó ðàñïðåäåëåíèþ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è óñêîðåíèþ òåìïîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ çà ñ÷åò ïðèâëå-
÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ïåðèîä èí-
òåíñèâíîãî ðîñòà, óâåëè÷åíèþ ðàñõîäîâ íà
âíóòðåííåå ïîòðåáëåíèå. Îäíàêî â óñëîâè-
ÿõ íåäîñòàòî÷íîãî ñîâåðøåíñòâà ðûíî÷íûõ
ìåõàíèçìîâ ðàñòóùàÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòà-
ëà ìîæåò óñèëèâàòü ñóùåñòâóþùèå â íàöè-
îíàëüíîé ýêîíîìèêå äèñïðîïîðöèè. Ïîýòî-
ìó ýôôåêòèâíûé êîíòðîëü çà äâèæåíèåì
êàïèòàëà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîëíîñ-
òüþ îòìåíÿòü íåöåëåñîîáðàçíî, îí áóäåò
ïðåïÿòñòâîâàòü ïðîíèêíîâåíèþ ñïåêóëÿòèâ-
íîãî èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà âíóòðåííèé
ðûíîê, ïîçâîëèò èçìåíèòü ñòðóêòóðó äàí-
íîãî ðûíêà â ïîëüçó äîëãîñðî÷íûõ èíâåñ-
òèöèé è ñíèçèò îáúåìû îòòîêà íàöèîíàëü-
íîãî êàïèòàëà èç ñòðàíû.

Âàæíûì øàãîì íà ïóòè ëèáåðàëèçàöèè
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîâûøå-
íèå ãèáêîñòè îáìåííîãî êóðñà, ÷åìó áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü âíåäðåíèå â ïåðñïåêòèâå ìî-
íåòàðíîãî ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè,
â ðàìêàõ êîòîðîãî âàëþòíûé êóðñ ïðåâðàùà-
åòñÿ â èíñòðóìåíò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè. Âîçìîæíî ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ãèáêîñ-
òè èçìåíèòü ïîðÿäîê ðàñ÷åòà îôèöèàëüíîãî
êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â íàïðàâëåíèè îðè-
åíòàöèè íà öåíó çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ
íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå.

Ñ ó÷åòîì ðîñòà âîëàòèëüíîñòè êóðñà
ñëåäóåò ðàñøèðÿòü èñïîëüçîâàíèå ôîðâàðä-

íûõ îïåðàöèé è îïöèîíîâ êàê ñðåäñòâà õåä-
æèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ñóáúåêòîâ ýêî-
íîìèêè.

Íåêîíâåíöèîíàëüíûì èíñòðóìåíòîì
ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè â âàëþòíîé ñôå-
ðå ìîæåò ñòàòü Áåëîðóññêèé ñòàáèëèçàöèîí-
íûé ôîíä, ôîðìèðóåìûé çà ñ÷åò ðàçíèöû
ìåæäó ïðîãíîçèðóåìûìè è ôàêòè÷åñêèìè
öåíàìè ìèðîâîãî ðûíêà íà äîáûâàåìûå â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîëåçíûå èñêîïàåìûå,
êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ çà ïðåäåëàìè ñòðàíû, à
òàêæå íà ýêñïîðòèðóåìóþ ïðîäóêöèþ îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, êîòîðàÿ èç-
ãîòàâëèâàåòñÿ èç ìåñòíîãî ñûðüÿ – êàëèé-
íûå, àçîòíûå óäîáðåíèÿ è äð.

Â óñëîâèÿõ ðîñòà ôàêòè÷åñêèõ öåí íà
ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû è óäîáðåíèÿ áîëåå
âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì ïî ïðîãíîçó, ó Áåëà-
ðóñè ïîÿâèòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ âàëþòíàÿ âû-
ðó÷êà, êîòîðàÿ ìîæåò íàïðàâëÿòüñÿ ïðîèçâî-
äèòåëÿìè â Áåëîðóññêèé ñòàáèëèçàöèîííûé
ôîíä. Ñðåäñòâà Ôîíäà ìîãóò ÷àñòè÷íî (50%)
ðàñõîäîâàòüñÿ íà ïîïîëíåíèå ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû. Äðóãàÿ ÷àñòü
äîëæíà âêëàäûâàòüñÿ â âûñîêîëèêâèäíûå
öåííûå áóìàãè ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ ðå-
çåðâà äëÿ îêàçàíèÿ ïîääåðæêè ýêñïîðòåðàì
õèìè÷åñêèõ óäîáðåíèé è ìèíåðàëüíîãî ñû-
ðüÿ â òå ïåðèîäû, êîãäà ôàêòè÷åñêèå öåíû
îêàæóòñÿ íèæå ïðîãíîçíûõ.
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