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Âûÿâëåíû íàïðàâëåíèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñäåëàí âû-
âîä îá îïðåäåëÿþùåì çíà÷åíèè âàëþòíîé ñòàáèëüíîñòè äëÿ äîñòèæåíèÿ ïðèîðèòåòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îïðåäåëåíà âçàèìîñâÿçü íîìèíàëüíûõ ýôôåêòîâ âàëþòíîãî êàíàëà
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñ íàïðàâëåíèÿìè ðåàëèçàöèè ýêîíîìè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ ãðóïï ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà. Ñäåëàíî çàêëþ÷åíèå î öåëåñîîáðàçíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ãîñóäàðñòâîì èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ âîçäåéñòâèÿ íà èíòåðåñû
ãðóïï ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà ïðè äâèæåíèè ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå. Ïðåäëîæåíû ìåðû ïî îáåñïå÷åíèþ ïðîôèöèòà êóïëè-ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ âà-
ëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðåäïðèÿòèÿìè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé ëèáåðàëèçàöèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-êðåäèòíîå ðåãóëèðîâàíèå; ïðèîðèòåòû; âàëþòíàÿ ïîëèòèêà; îá-
ìåííûé êóðñ; âàëþòíûé êàíàë; òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì; ìîòèâû; öåíòðàëüíûé áàíê; âàëþòíûé
ðûíîê; ó÷àñòíèêè ðûíêà; èíîñòðàííàÿ âàëþòà.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà âûñòóïàþò âàæíåéøèìè ñîñòàâëÿþùèìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è àêòèâíî ïðèìåíÿþòñÿ ñîâðåìåííûìè ãîñóäàðñòâàìè.
Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå áîëüøîå âíèìàíèå óäåëåíî ðàçëè÷íûì àñïåêòàì äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, êîòîðûå íàøëè îòðàæåíèå â ðàáîòàõ ðîññèéñêèõ è
áåëîðóññêèõ àâòîðîâ — Ì.À. Àáðàìîâîé, Â.Â. Ãåðàùåíêî, Ë.Í. Êðàñàâèíîé, Î.È. Ëàâ-
ðóøèíà, Å.À. Ëåîíòüåâîé, Ñ.Ð. Ìîèñååâà, Â.Â. Ìàñëåííèêîâà, A.B. Íàâîé, Ï.Â. Òðóíè-
íà, A.B. Óëþêàåâà, Â.Ì. Óñîñêèíà, Ã.Ã. Ôåòèñîâà, Ã.Ë. Âàðäåâàíÿíà, À.Å. Äàéíåêî,
Á.Í. Æåëèáû, À.È. Ëó÷åíêà, Ï.Ã. Íèêèòåíêî, À.À. Ìàòÿñà, Î.È. Ðóìÿíöåâîé, Â.È. Òà-
ðàñîâà, À.Î. Òèõîíîâà, È.Ý. Òî÷èöêîé è äð.

Ñïèñîê çàðóáåæíûõ àâòîðîâ, èññëåäóþùèõ âûøåíàçâàííûå âîïðîñû, òàêæå øèðîê:
J.M. Keynes, F. Milton, K. Rogoff, F.Mishkin, M. Savastano, Â. MaCallum, S. Edwards,
I. Korhonen è ìíîãèå äðóãèå.
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Âìåñòå ñ òåì â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå íåêîòîðûå àñïåêòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè îñòàþòñÿ íå â ïîëíîé ìåðå èññëåäîâàííûìè. Ê ÷èñëó íåäîñòàòî÷íî èçó÷åííûõ âîïðî-
ñîâ ìîæíî îòíåñòè ïðîáëåìû âçàèìîñâÿçè äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè
è ðîëè âàëþòíîé ïîëèòèêè â ðåàëèçàöèè ïðèîðèòåòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ.

Ïðèîðèòåòû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðèîðèòå-
òîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ ìèíèìèçàöèÿ îòêëîíåíèé îò ñóùåñòâóþùå-
ãî òðåíäà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïóòåì ïîääåðæàíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà óðîâíå, ñîîò-
âåòñòâóþùåì ïðîèçâîäñòâåííîìó ïîòåíöèàëó ýêîíîìèêè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè èìååò èíûå
ïðèîðèòåòû — îáåñïå÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ïóòåì ñíèæåíèÿ èíô-
ëÿöèè, âîëàòèëüíîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ìåæäóíàðîäíûõ ïîòîêîâ êàïè-
òàëà [1].

Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò ìèðîâîé îïûò, êóðñîâàÿ ïîëèòèêà îñòàåòñÿ çíà÷èìûì ýëåìåí-
òîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè, ãäå öåíòðàëü-
íûå áàíêè ðåàëèçîâûâàþò ìîíåòàðíûé ðåæèì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Òàêòè-
êà ðåàëèçàöèè êóðñîâîé ïîëèòèêè ìîæåò âàðüèðîâàòü â çàâèñèìîñòè îò ðåøàåìûõ çàäà÷
(ïîïîëíåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñíèæåíèå êóðñîâîé âîëàòèëüíîñòè), îäíàêî êîíå÷íàÿ
öåëü êóðñîâîé ïîëèòèêè çàêëþ÷àåòñÿ â ïîääåðæàíèè/äîñòèæåíèè öåíîâîé è ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè. Èìåííî îòñóòñòâèå öåëåé ïî ïîääåðæàíèþ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ/äè-
íàìèêè îáìåííîãî êóðñà îïðåäåëÿåò îòëè÷èòåëüíûå îñîáåííîñòè è ìåòîäû åå ðåàëèçà-
öèè â òàðãåòèðóþùèõ èíôëÿöèþ ñòðàíàõ. Äîñòàòî÷íî ÷àñòî ïîíÿòèÿ «êóðñîâàÿ ïîëèòè-
êà» è «âàëþòíàÿ ïîëèòèêà» èñïîëüçóþòñÿ êàê àíàëîãè.

Íàðàùèâàÿ îáúåìû çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ), òàðãåòèðóþùèå èíôëÿöèþ öåíòðàëüíûå áàíêè îáåñïå÷èâàþò ñåáå âîçìîæíîñòü,
âî-ïåðâûõ, ñãëàæèâàòü êóðñîâóþ âîëàòèëüíîñòü, âî-âòîðûõ, ïîääåðæèâàòü ëèêâèä-
íîñòü âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà, â òîì ÷èñëå ïóòåì âàëþòíîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Ïðè ýòîì ñïåöèàëèñòàìè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî äëÿ òàðãåòèðóþùèõ
èíôëÿöèþ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò ÷ðåâàòî ðîñòîì èí-
ôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ çà ñ÷åò ýôôåêòà ïåðåíîñà äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà íà öåíû [2],
à òàêæå ïîâûøåíèÿ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé [3]. Ïðåäîñòàâëÿÿ ýêîíîìè÷åñêèì àãåí-
òàì âàëþòíûå ðåñóðñû, öåíòðàëüíûé áàíê ñîäåéñòâóåò äîñòèæåíèþ öåëåâîãî èíôëÿöè-
îííîãî îðèåíòèðà. Â-òðåòüèõ, ïîääåðæàíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ íà äîñòàòî÷íîì
óðîâíå ÿâëÿåòñÿ íåêîòîðîé ãàðàíòèåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, îáëåã÷àÿ äî-
ñòóï ê ìåæäóíàðîäíîìó ôèíàíñîâîìó ðûíêó è ñíèæàÿ ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ [4].

Öåëüþ ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íà ñîâðå-
ìåííîì ýòàïå ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. Äàííàÿ öåëü
ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé è äëÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ýòî òðåáóåò ïîâûøåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé íàïðàâëåííîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, óãëóáëåíèÿ åå ñâÿçè ñ
ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè, îáåñïå÷åíèÿ ñîîòâåòñòâèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

Ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûõ ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ïîçâîëÿåò äîñòèãàòü âûøåíàçâàííóþ öåëü:

� îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâî íèçêèå è ïðåäñêàçóåìûå òåìïû èíôëÿöèè;
� ñîäåéñòâîâàòü ðàçâèòèþ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà;
� ïîääåðæèâàòü óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â óñëîâèÿõ âûñîêîé âîëàòèëü-

íîñòè ïîòîêîâ êàïèòàëà. Â ðàìêàõ ïðèîðèòåòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòàáèëü-
íîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå èãðàåò îïðåäåëÿþùåå çíà÷åíèå.

Âçàèìîäåéñòâèå âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Åñëè ãîâîðèòü î âçàè-
ìîäåéñòâèè âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, òî öåëåñîîáðàçíî
ó÷èòûâàòü, ÷òî îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðàêòè÷åñêè íåðàçäåëèìûå ñîñòàâíûå ÷àñòè
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ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Öåëè, ïðåñëåäóåìûå ýòèìè ïîëèòèêàìè, òåñíî âçàèìîñâÿçà-
íû. Âî ìíîãèõ ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ, ïîëíîñòüþ îòìåíèâøèõ âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ,
âîîáùå íå äåëàþòñÿ ðàçëè÷èÿ ìåæäó âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, à ìå-
ðû âàëþòíîé ïîëèòèêè èñïîëüçóþòñÿ â ñîñòàâå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. (Â ðÿäå
ñòðàí, íàïðèìåð, â Âåëèêîáðèòàíèè, ñòðàíàõ çîíû «åâðî», âàëþòíàÿ ïîëèòèêà îòäåëüíî
íå âûäåëÿåòñÿ è ðàññìàòðèâàåòñÿ â êîíòåêñòå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè).

È ýòî ïðàâîìåðíî, òàê êàê âàëþòíàÿ ïîëèòèêà â òîé èëè èíîé ìåðå èñïîëüçóåò ïðàê-
òè÷åñêè âñå èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè — îôèöèàëüíûå îïåðàöèè íà
äåíåæíîì ðûíêå (êóïëÿ-ïðîäàæà öåííûõ áóìàã, êðåäèòîâàíèå), èçìåíåíèå îôèöèàëü-
íîé ó÷åòíîé ñòàâêè, óñòàíîâëåíèå ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé ê áàíêàì è ò.ä. Äîëãîñðî÷íûå
öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèê ñîâïàäàþò — ýòî óñòîé÷èâûå òåìïû ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñáàëàíñèðîâàííîñòü âíåøíèõ ðàñ÷åòîâ, âûñîêàÿ çàíÿòîñòü. Ïðè
ýòîì äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ðåøàåò â îñíîâíîì âíóòðåííèå ïðîáëåìû, è âíåøíèå
ôàêòîðû ïðè åå ôîðìèðîâàíèè èãðàþò âòîðîñòåïåííóþ ðîëü. Ïîýòîìó â óñëîâèÿõ, êîãäà
ñóùåñòâóþò ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, âûáîðà íàèáîëåå îï-
òèìàëüíûõ âàðèàíòîâ êóðñîîáðàçîâàíèÿ, ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà, öåëåñîîáðàç-
íî âûäåëåíèå âàëþòíîé ïîëèòèêè èç ðàìîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â òî æå âðå-
ìÿ íåîáõîäèìîñòü òåñíîé êîîðäèíàöèè è âçàèìîóâÿçêè âàëþòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âàæíóþ ïðàêòè÷åñêóþ çàäà÷ó.

Ïðèîðèòåòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîëæíà ñòàòü ðåôîðìà áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû, íàöåëåííàÿ íà ñîçäàíèå ñèñòåìû ýôôåêòèâíîãî ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà. Ðàç-
âèòèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü àêòèâèçàöèè òðàíñìèññèîííîãî ìåõà-
íèçìà ïåðåäà÷è ñèãíàëîâ îò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (â òîì ÷èñëå ÷åðåç êàíàë âà-
ëþòíîãî êóðñà) ýêîíîìèêå, ñîçäàíèþ óñëîâèé, êîòîðûå ïîçâîëÿò èñïîëüçîâàòü äåíåæ-
íî-êðåäèòíûå ìåõàíèçìû äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè áåç óã-
ðîçû óñèëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ.

Äëÿ ýòîãî ãîñóäàðñòâî äîëæíî èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé è âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè.

Äåéñòâèå âàëþòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêè. Ðåàëèçîâûâàÿ âàëþòíóþ ïîëèòèêó, ãîñóäàðñòâî ôîðìèðóåò îïðåäåëåííóþ èí-
ñòèòóöèîíàëüíóþ ñðåäó äëÿ ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè. Âàëþòíûé êàíàë äåíåæíîé òðàíñ-
ìèññèè ïåðåäàåò ñèãíàëû îò öåíòðàëüíîãî áàíêà ñóáúåêòàì ýêîíîìèêè, êîòîðûå â ñîîò-
âåòñòâèå ñ íèìè èçìåíÿþò ñâîå ïîâåäåíèå íà âàëþòíîì ðûíêå. Ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåê-
òèâíîñòü (èíà÷å äîñòèæåíèå öåëåé) âàëþòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà â äàííîì ñëó÷àå áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ ðàáîòîé âûøåíàçâàííîãî ïåðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà.

Â ñâÿçè ñ âàæíîñòüþ âîçäåéñòâèÿ äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà (çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ
ìåð âàëþòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà) íà èíôëÿöèþ è äðóãèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü öåëåñîîáðàçíî âûÿâëÿòü íîìèíàëüíûå ýôôåêòû âàëþòíîãî êàíà-
ëà äåíåæíîé òðàíñìèññèè.

Ïðè ýòîì íîìèíàëüíûå ýôôåêòû âàëþòíîãî êàíàëà äåíåæíîé òðàíñìèññèè ñëåäóåò
ðàçäåëèòü íà òðè ãðóïïû ýôôåêòîâ:

� ýôôåêò ïåðåíîñà;
� èíòåðâåíöèîííûé ýôôåêò;
� ýôôåêò êóðñîâûõ îæèäàíèé [5].
Íàëè÷èå ýôôåêòà ïåðåíîñà ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðè èçìåíåíèè îáìåííîãî êóðñà èçìå-

íÿþòñÿ öåíû èìïîðòà, à âñëåäñòâèå ÷åãî â ñâîþ î÷åðåäü ïðîèñõîäèò äâèæåíèå îáùåãî
óðîâíÿ öåí â ñòðàíå. Ýòî îáóñëîâëèâàåò èçìåíåíèå äîõîäîâ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà.

Èíòåðâåíöèîííûé ýôôåêò ïðîÿâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè äåâèçíîé ïîëèòèêè
öåíòðàëüíîãî áàíêà, íàïðàâëåííîé íà ïîääåðæêó îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû: ïðè èçìåíåíèè çíà÷åíèÿ ïîääåðæèâàåìîãî êóðñà ìåíÿþòñÿ îáúåìû âàëþòíûõ èí-
òåðâåíöèé, ÷òî îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà äèíàìèêó öåí íà âíóòðåííåì ðûíêå.

269



Äëÿ ýëåìèíèðîâàíèÿ íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé íà óðîâåíü öåí
öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí ïðîâîäèòü ñîîòâåòñòâóþùèå îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå,
ò.å. èíòåðâåíöèè äîëæíû áûòü ñòåðèëèçîâàííûìè.

Â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, ñ ïåðåõîäîì íà ðåæèì íåïðåðûâíîãî äâîéíîãî àóêöèîíà ïðè
ïðîâåäåíèè òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå óñè-
ëèëàñü ðûíî÷íîñòü êóðñîîáðàçîâàíèÿ, êóðñ ñòàë áîëåå ãèáêèì è ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â ïðîöåññ ðûíî÷íîãî êóðñîîáðàçîâàíèÿ ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëàñü.

Ýôôåêò êóðñîâûõ îæèäàíèé ñâÿçàí ñ èíôîðìàöèîííîé ïîëèòèêîé öåíòðàëüíîãî
áàíêà, êîòîðûé ìîæåò äàâàòü ñèãíàëû ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì ïî ïîâîäó áóäóùåé äèíà-
ìèêè êóðñà. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü èíôîðìàöèîííàÿ ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò ñïîñîáñòâóåò íåéòðàëèçàöèè íåãàòèâíîãî ýôôåêòà êóðñîâûõ
îæèäàíèé. Ïðè óñòîé÷èâîì (ñòàáèëüíîì) îáìåííîì êóðñå ýôôåêò êóðñîâûõ îæèäàíèé
íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà èíôëÿöèþ.

Âûäåëåííûå âûøå ýôôåêòû ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó èçìå-
íåíèé îáìåííîãî êóðñà. Ïðè óêðåïëåíèè íîìèíàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ýôôåêò ïåðåíîñà è
èíòåðâåíöèîííûé ýôôåêò ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ èíôëÿöèè. Íàïðàâëåíèå ýôôåêòà êóð-
ñîâûõ îæèäàíèé â äàííîì ñëó÷àå ïðîòèâîïîëîæíî äâóì îñòàëüíûì ýôôåêòàì, ò.å. îí
ñïîñîáñòâóåò ðîñòó èíôëÿöèè. Ïðè÷èíà ýòîãî ñîñòîèò â ñïåêóëÿòèâíîé ïðîäàæå âàëþòû
ñóáúåêòàìè ýêîíîìèêè, îñíîâàííîé íà îæèäàíèÿõ ïîâûøåíèÿ êóðñà, ÷òî óâåëè÷èâàåò
ðóáëåâóþ äåíåæíóþ ìàññó â ñòðàíå.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü óðîâåíü âîçäåéñòâèÿ êàíàëà îáìåííîãî êóðñà íà ýêîíî-
ìèêó, íåîáõîäèìî äàòü îöåíêó âûøåíàçâàííûì ýôôåêòàì è ñîîòâåòñòâåííî ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîâîäèìîé ãîñóäàðñòâîì âàëþòíîé ïîëèòèêè. Ñ ýòîé öåëüþ îïðåäåëèì, êàê ìî-
òèâû (ïðè÷èíû) ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ âàëþòíûõ ïîòîêîâ ñâÿçàíû ñ ýôôåêòàìè êà-
íàëà âàëþòíîãî êóðñà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Àíãëèéñêèé ýêîíîìèñò Äæ.Ì. Êåéíñ â ðàáîòå «Òðàêòàò î äåíüãàõ» è â åãî îñíîâíîì
òðóäå «Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã» âûäåëÿåò òðè ìîòèâà (ïðè÷èíû) äëÿ
õðàíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñóáúåêòàìè ýêîíîìèêè: 1) òðàíñàêöèîííûé (êîììåð÷å-
ñêèé, èíâåñòèöèîííûé); 2) ïðåäîñòîðîæíîñòè; 3) ñïåêóëÿòèâíûé [6, ñ. 73].

Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ âàëþòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà íà ýôôåêòèâ-
íîñòü âàëþòíîé ïîëèòèêè âûäåëèì ãðóïïû ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà, êîòîðûå ôîð-
ìèðóþò ñâîå ïîâåäåíèå ïîä âîçäåéñòâèåì íàçâàííûõ ìîòèâîâ — ýòî: 1) ýêñïîðòåðû;
2) èìïîðòåðû; 3) ïðåäïðèÿòèÿ — ïîëó÷àòåëè áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå; 4) ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ è ôèçè÷åñêèå ëèöà — èíâåñòîðû; 5) ïðåäïðèÿòèÿ, ðåà-
ëèçóþùèå ïðîèçâåäåííóþ ïðîäóêöèþ òîëüêî íà âíóòðåííåì ðûíêå, íî èìåþùèå èíî-
ñòðàííûõ êîíêóðåíòîâ; 6) ôèçè÷åñêèå ëèöà — ïîòðåáèòåëè.

Ðàññìîòðèì, êàê âëèÿþò óêàçàííûå ìîòèâû íà ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî
ðûíêà. Òðàíñàêöèîííûé ìîòèâ ðàññìàòðèâàåò äåíüãè èñêëþ÷èòåëüíî êàê ñðåäñòâî îá-
ìåíà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáû÷íûõ òðàíçàêöèé, ñâÿçàííûõ ñ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ,
òàêèõ êàê ïîñòóïëåíèå âûðó÷êè îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè èëè óñëóã, îò ïðîäàæè àêòèâîâ,
îïëàòà ïëàòåæåé çà ïîñòàâêè è çàðàáîòíàÿ ïëàòà [7]. Ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî ðûíêà èìå-
þò íåîáõîäèìîñòü ïðîäàâàòü (ýêñïîðòåðû) èëè ïîêóïàòü (èìïîðòåðû) èíîñòðàííóþ âà-
ëþòó äëÿ âûïîëíåíèÿ ñâîèõ âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ — êîììåð÷åñêèé ìîòèâ. Ñóáúåêòû
õîçÿéñòâîâàíèÿ — ïîëó÷àòåëè êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå — êðîìå êîììåð÷åñêîãî
ìîòèâà ðóêîâîäñòâóþòñÿ òàêæå èíâåñòèöèîííûìè ìîòèâàìè, òàê êàê ïðåäïîëàãàþò
íàïðàâèòü ïðèâëå÷åííûå â ôîðìå êðåäèòà âàëþòíûå ñðåäñòâà íà ðåàëèçàöèþ áèç-
íåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïðåäïðèÿòèÿ, îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåííèé ðûíîê, íî èìåþùèå èíîñòðàííûõ
êîíêóðåíòîâ, òàêæå ôîðìèðóþò ñâîå ïîâåäåíèå, îñíîâûâàÿñü íà êîììåð÷åñêîì ìîòèâå,
íî ïîä âîçäåéñòâèåì ðÿäà âíåøíèõ ôàêòîðîâ (âàëþòíûé êóðñ, ïðèòîê èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà â òîò èëè èíîé âèä ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè).
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Óðîâåíü òðàíñàêöèîííûõ áàëàíñîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå âñåõ ýòèõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà çàâèñèò â áîëüøîé ñòåïåíè îò ðàçìåðà ïðåäïðèÿòèÿ è ïåðèîäîâ ïîñòóïëåíèé è îòòî-
êîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ò.å. ñêîðîñòè îáîðîòà îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Èíâåñòèöèîííûé ìîòèâ äâèæåò èíòåðåñàìè ïðåäïðèÿòèé è ôèçè÷åñêèõ ëèö, êîòî-
ðûå âêëàäûâàþò âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå â àêòè-
âû ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê.

Ìîòèâ ïðåäîñòîðîæíîñòè èñõîäèò èç íåîáõîäèìîñòè îáåñïå÷èòü ïîêóïàòåëüíóþ ñïî-
ñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå íåîæèäàííûõ ðàñõîäîâ è (èëè) íåïðåäâèäåííûõ ñèòóà-
öèé (äåâàëüâàöèÿ, ââåäåíèå âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé). Áàëàíñ ïðåäîñòîðîæíîñòè èãðàåò
ðîëü áóôåðà ïðîòèâ âîçðàñòàþùåé íåîïðåäåëåííîñòè â îòðàñëè, ýêîíîìèêå, íà âíåøíèõ
ðûíêàõ. Îí íåîáõîäèì òàêæå äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè. Ìî-
òèâ ïðåäîñòîðîæíîñòè âëèÿåò è íà ïîâåäåíèå ôèçè÷åñêèõ ëèö, êîòîðûå ïðè íàðàñòàíèè
äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé ñïåøàò âëîæèòü ñâîè íàêîïëåíèÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
â èíîñòðàííóþ.

Ñïåêóëÿòèâíûé ìîòèâ âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ æåëàíèåì ïðåäïðèÿòèÿ âîñïîëüçîâàòüñÿ
íåîæèäàííî âîçíèêàþùèìè âîçìîæíîñòÿìè ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè — âëî-
æèòü ñâîè ñðåäñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå â ïðèâëåêàòåëüíûé îáúåêò èíâåñòèðîâàíèÿ,
âîñïîëüçîâàâøèñü âûãîäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, áëàãîïðèÿòíûì âàëþòíûì êóðñîì.

Êàæäûé ìîòèâ ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ ïîòîêîâ âàëþòíûõ ñðåäñòâ (ïî ãðóïïàì
ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà) ñîîòâåòñòâóåò ôîðìèðóþùåìóñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì âàëþò-
íîé ïîëèòèêè ýôôåêòó êàíàëà âàëþòíîãî êóðñà (ñì. òàáëèöó).

Ìîòèâû (ïðè÷èíû) ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ ïîòîêîâ âàëþòíûõ ñðåäñòâ,
è ýôôåêòû êàíàëà âàëþòíîãî êóðñà

Ãðóïïà ó÷àñòíèêîâ
âàëþòíîãî ðûíêà

Íàïðàâëåíèå âëèÿíèÿ è èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëèòèêè

Ìîòèâ (ïðè÷èíà) ôîðìè-
ðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ ïî-
òîêîâ âàëþòíûõ ñðåäñòâ

Ýôôåêò êà-
íàëà âàëþò-
íîãî êóðñà

Èíñòðóìåíòû
âàëþòíîé ïîëèòèêè

1 2 3 4

Ýêñïîðòåðû Êîììåð÷åñêèé Ïåðåíîñà,
èíòåðâåí-
öèîííûé

Äåâèçíàÿ ïîëèòèêà (âàëþòíûå èíòåð-
âåíöèè, âàëþòíûå ñâîïû), âàëþòíûå
îãðàíè÷åíèÿ, ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ
îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ïðî-
öåäóðà ïîêóïêè-ïðîäàæè èíîñòðàí-
íîé âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå

Èìïîðòåðû Êîììåð÷åñêèé Ïåðåíîñà,
èíòåðâåí-
öèîííûé

Äåâèçíàÿ ïîëèòèêà (âàëþòíûå èíòåð-
âåíöèè, âàëþòíûå ñâîïû), âàëþòíûå
îãðàíè÷åíèÿ, ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ
îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ïðî-
öåäóðà ïîêóïêè-ïðîäàæè èíîñòðàí-
íîé âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå

Ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâà-
íèÿ — ïîëó÷àòåëè êðåäè-
òîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå

Êîììåð÷åñêèé èíâåñòè-
öèîííûé

Ïåðåíîñà,
èíòåðâåí-
öèîííûé

Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà (äèñêîíòíàÿ
ïîëèòèêà). Ïðîöåäóðà ïîêóïêè-ïðî-
äàæè èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóò-
ðåííåì ðûíêå

Ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ
è ôèçè÷åñêèå ëèöà — èí-
âåñòîðû

Èíâåñòèöèîííûé ñïåêó-
ëÿòèâíûé
Ïðåäîñòîðîæíîñòè

Êóðñîâûõ
îæèäàíèé

Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà (äèñêîíòíàÿ
ïîëèòèêà)

Ïðåäïðèÿòèÿ âíóòðåííå-
ãî ðûíêà, èìåþùèå èíî-
ñòðàííûõ êîíêóðåíòîâ

Êîììåð÷åñêèé Ïåðåíîñà,
èíòåðâåí-
öèîííûé

Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà. Äåâèçíàÿ ïî-
ëèòèêà. Îïåðàöèè îòêðûòîãî ðûíêà
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1 2 3 4

Ôèçè÷åñêèå ëèöà, îñóùå-
ñòâëÿþùèå ïîêóïêó-ïðî-
äàæó íàëè÷íîé èíîñòðàí-
íîé âàëþòû

Ïðåäîñòîðîæíîñòè ñïå-
êóëÿòèâíûé

Êóðñîâûõ
îæèäàíèé,
ïåðåíîñà

Äåâèçíàÿ ïîëèòèêà, âîçäåéñòâèå íà
èíôëÿöèîííî-äåâàëüâàöèîííûå îæè-
äàíèÿ, ìåðû ïî äåäîëëàðèçàöèè (îò-
ðèöàòåëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî â
äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå è äð.)

È ñ ò î ÷ í è ê: ñîñòàâëåíî àâòîðîì.

Òàêèì îáðàçîì, ìîòèâû, ôîðìèðóþùèåñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ðàññìîòðåííûõ ôàêòî-
ðîâ, îïðåäåëÿþò ïîâåäåíèå è ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè, è âîçäåé-
ñòâóþò íà ôîðìèðîâàíèå è äâèæåíèå ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ öèôðîâîé ýêîíîìèêè è âñåîáùåãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ âûñîêîñêîðî-
ñòíûõ ýëåêòðîííûõ ïëàòåæåé (è äðóãèõ òåõíîëîãèé, óñêîðÿþùèõ è îïòèìèçèðóþùèõ
ïëàòåæè), ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò îãðàíè÷èâàòüñÿ ìåíüøèìè, ïî ñðàâíåíèþ ñ íûíåøíèì
óðîâíåì, îñòàòêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Íî íåîáõîäèìîñòü â ïîääåðæàíèè ëèêâèäíîñòè
êàê òàêîâîé ñîõðàíèòñÿ, ÷òî òðåáóåò îïðåäåëåíèÿ ìåòîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî âîçäåé-
ñòâèÿ íà ïîâåäåíèå (ìîòèâû) ãðóïï ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé
âàëþòíîé ïîëèòèêè. Òàêîå âîçäåéñòâèå âîçìîæíî ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ
âàëþòíîé ïîëèòèêè â öåëÿõ âëèÿíèÿ íà ìîòèâû ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ ïîòîêîâ âà-
ëþòíûõ ñðåäñòâ è äîñòèæåíèå íåîáõîäèìûõ ýôôåêòîâ êàíàëà âàëþòíîãî êóðñà òðàíñ-
ìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Êóðñîâîé ðåæèì è ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå. Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåàëèçîâûâàåò êóðñîâîé ðåæèì «óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå»,
íî ñîêðàùàåò ñâîå ïðÿìîå âìåøàòåëüñòâî â ìåõàíèçì êóðñîîáðàçîâàíèÿ, ñîçäàâàÿ óñëî-
âèÿ äëÿ ïåðåõîäà â áóäóùåì ê ðåæèìó ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà. Ðåàëèçàöèÿ ðåæè-
ìà «óïðàâëÿåìîãî ïëàâàíèÿ» ñïîñîáñòâîâàëà ñíèæåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè è ïîçâîëèëà
ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå â ïîñëåäíèå ãîäû (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è òåìïû èçìåíåíèÿ ñðåäíåãî îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2001–2017 ãã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå http://www.nbrb.by/.
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Îêîí÷àíèå



Ñîãëàñíî Ð. Ìàíäåëëó [8], ïîä êðèçèñîì ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìû âàëþòíûõ îòíîøå-
íèé ïîäðàçóìåâàåòñÿ íàðóøåíèå ðàâíîâåñèÿ, êîãäà èçìåíÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå íåêîòîðûõ
ïàðàìåòðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ñòàáèëüíîñòü ñèñòåìû, õàðàêòåðèçóþùèõ äåéñòâóþùóþ
èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó â îáëàñòè âàëþòíûõ è êðåäèòíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé.

Ïîýòîìó êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè, ò.å. ïðèîðèòåòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè, ñëåäóåò ñ÷èòàòü íå ñòîëüêî òåìïû èíôëÿöèè, ñêîëüêî îáåñïå÷åííîñòü ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñòðóêòóð äåíüãàìè, ñíèæåíèå òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ, èç-
äåðæåê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è íàèáîëåå ïîëíîå èñïîëüçîâàíèå
àêòèâîâ áàíêîâ è ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ íà íóæäû ýêîíîìèêè. Â äàííîì ñëó÷àå óñòîé-
÷èâîñòü îáìåííîãî êóðñà è îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå âûñòóïàåò
âàæíåéøèì óñëîâèåì.

Â 2017 ã. è â I ïîëóãîäèè 2018 ã. ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå îñòàâàëàñü ñòàáèëü-
íîé, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñ îáåñïå÷åíèåì ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ñðåäíåãî îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ
ê èíîñòðàííûì âàëþòàì â 2014–2017 ãã., ðóá. (ñ ó÷åòîì äåíîìèíàöèè)

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå http://www.nbrb.by/.

Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðåäïðèíèìàëèñü ìåðû ïî äàëüíåé-
øåé ëèáåðàëèçàöèè äåéñòâóþùåãî ïîðÿäêà ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ îïåðàöèé. Òàê, â ñåí-
òÿáðå 2017 ã. ñíèçèëñÿ ñ 20 äî 10 %, à ñ 1 àâãóñòà 2018 ã. áûë îòìåíåí íîðìàòèâ îáÿçà-
òåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè ãîñóäàðñòâó ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ. Â ÿíâàðå
2018 ã. áûëè îòìåíåíû òðåáîâàíèÿ öåëåâîãî õàðàêòåðà ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû è
íåîáõîäèìîñòè åå ðàñõîäîâàíèÿ íà óêàçàííûå ïðè ïîêóïêå öåëè â óñòàíîâëåííûé ñðîê.
Äàííûå ðåøåíèÿ áûëè íàïðàâëåíû íà óëó÷øåíèå óñëîâèé âåäåíèÿ áèçíåñà ñóáúåêòàìè
õîçÿéñòâîâàíèÿ, à òàêæå ñîçäàíèå çäîðîâîé êîíêóðåíöèè ìåæäó áàíêàìè.

Ýòî ïîâëåêëî çà ñîáîé ðîñò îáúåìîâ òîðãîâëè èíîñòðàííîé âàëþòíîé íà âíåáèðæå-
âîì ðûíêå, óäåëüíûé âåñ êîòîðîãî â îáùåì îáúåìå âàëþòíîãî ðûíêà äîñòèã çà 9 ìåñÿöåâ
2018 ã. 70 % (çà 9 ìåñÿöåâ 2017 ã. ñîñòàâëÿë 66 %) (ðèñ. 3).

Ñîîòâåòñòâåííî, ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëèñü îáúåìû ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâî-
âàíèÿ-ðåçèäåíòàìè èíîñòðàííîé âàëþòû íà ÁÂÔÁ (ðèñ. 4).

Ñ íà÷àëà 2018 ã. ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ-ðåçèäåíòû íà ÷èñòîé îñíîâå êóïèëè
èíîñòðàííîé âàëþòû íà ñóììó 304,9 ìëí äîë. ÑØÀ, ò.å. ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû
ïðåâûñèëà ïðîäàæó.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîôèöèòà êóïëè-ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ âàëþòû
íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðåäïðèÿòèÿìè (â ïåðâóþ î÷åðåäü ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà) ãîñó-
äàðñòâó öåëåñîîáðàçíî: îðèåíòèðîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ íà îáåñïå÷åíèå èìè ïîëîæèòåëüíîé
äèíàìèêè èíäèêàòîðîâ äîõîäíîñòè âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé: äëÿ ïðåäïðèÿ-
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Ðèñ. 3. Èíôîðìàöèÿ îá îáîðîòàõ èíîñòðàííîé âàëþòû íà ñåãìåíòàõ âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2017–2018 ãã.

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå http://www.nbrb.by/.

Ðèñ. 4. Èçìåíåíèå îáúåìîâ ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ-ðåçèäåíòàìè îáúåìîâ ïðîäàæè
èíîñòðàííîé âàëþòû íà ÁÂÔÁ â 2017–2018 ãã. (àâãóñò — ñåíòÿáðü), ìëí äîë. ÑØÀ

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå http://www.nbrb.by/.

òèé-ýêñïîðòåðîâ: ðåíòàáåëüíîñòü çàòðàò ïî ýêñïîðòó ïðîäóêöèè; êîýôôèöèåíò âàëþò-
íîé ñàìîîêóïàåìîñòè; êîýôôèöèåíò âàëþòíîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè; äëÿ ïðåäïðèÿ-
òèé-èìïîðòåðîâ: ðåíòàáåëüíîñòü çàòðàò ïî èìïîðòó ïðîäóêöèè; êîýôôèöèåíò ñîîòíîøå-
íèÿ ñòîèìîñòè èìïîðòà è ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè.

Èñïîëüçîâàíèå âûøåíàçâàííûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ
ïîñëåäîâàòåëüíîé îòìåíû âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé ïîçâîëèò äàòü îöåíêó äîñòàòî÷íîñòè
âàëþòíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ýêñïîðòíûõ ñäåëîê (ïðèòîê) îáåñïå÷èâàòü ïîêðûòèå
îáÿçàòåëüñòâ ïî èìïîðòíûì îïåðàöèÿì (îòòîê).

Ôîðìèðîâàíèþ ïðîôèöèòà êóïëè-ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ âàëþòû íà
âíóòðåííåì ðûíêå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ìåðû ïî ïîâûøåíèþ ïðîçðà÷íîñòè âàëþòíîãî
ðûíêà, ÷òî âîçìîæíî çà ñ÷åò ïóáëèêàöèè áàíêàìè èíôîðìàöèè ïî êëèåíòñêèì äåïîçè-
òàì è ñðåäíåäíåâíûì è ñðåäíåìåñÿ÷íûì îáúåìàì òîðãîâëè âàëþòîé; à òàêæå âåäåíèÿ
ìîäóëÿ îòêðûòûõ âàëþòíûõ ïîçèöèé — ñâîäíîé èíôîðìàöèè ïî ñîâîêóïíûì îòêðû-
òûì âàëþòíûì ïîçèöèÿì êëèåíòîâ1.

274
40 000

35 000

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5000

0

ìëí äîë. ÑØÀ

6898,1

30 206,1

8891,8
6301,5

36 929,3

10 034,1

ÿíâàðü — ñåíòÿáðü 2017 ÿíâàðü — ñåíòÿáðü 2018

ÁÂÔÁ âíåáèðæåâîé íàëè÷íûé

ñåíòÿáðü

àâãóñò

2018

2017

14,4

31,3

413,8

437,2

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

1 Ïðè òîðãîâëå âàëþòîé ó ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà âîçíèêàþò òðåáîâàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâà â ðàçëè÷-
íûõ âàëþòàõ. Ñîîòíîøåíèå òðåáîâàíèé è îáÿçàòåëüñòâ ïî òîé èëè èíîé âàëþòå ó ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà
îïðåäåëÿåò åãî âàëþòíóþ ïîçèöèþ.



Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò îòìåòèòü:
1. Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ôîðìèðóåòñÿ â ðàìêàõ ïðèîðèòåòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðå-

ãóëèðîâàíèÿ. Öåëüþ âàëþòíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè âàëþòíî-
ãî êóðñà â óñëîâèÿõ ïðîèñõîäÿùèõ â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå ñòðóêòóðíûõ è èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ èçìåíåíèé. Öåíòðàëüíûé áàíê ñòðàíû íå äîëæåí äîïóñêàòü èçëèøíåé âîëà-
òèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà, ïîñêîëüêó îò ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå íåïîñðåäñòâåí-
íî çàâèñèò äîâåðèå ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè ê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå ïî ñíèæåíèþ
òåìïîâ èíôëÿöèè.

2. Äîëãîñðî÷íûå öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèê ñîâïàäàþò — ýòî óñ-
òîé÷èâûå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñáàëàíñèðîâàííîñòü âíåøíèõ ðàñ÷åòîâ, âûñî-
êàÿ çàíÿòîñòü. Îäíàêî åñëè â ñòðàíå ñóùåñòâóþò ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, îáìåííîãî êóðñà, öåëåñîîáðàçíî âûäåëåíèå âàëþòíîé ïîëèòèêè èç ðà-
ìîê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â ðàìêàõ ïðèîðèòåòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè (ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè, îáåñïå÷åííîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð äåíüãàìè,
ñíèæåíèå òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ, èçäåðæåê ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è íàèáîëåå ïîëíîå èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ áàíêîâ è ñáåðåæå-
íèé íàñåëåíèÿ íà íóæäû ýêîíîìèêè) — ñòàáèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå èãðàåò îïðå-
äåëÿþùåå çíà÷åíèå.

3. Íåîáõîäèìîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè òðåáóåò âûäåëåíèÿ ãðóïï
ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà (ýêñïîðòåðû, èìïîðòåðû, ôèçè÷åñêèå ëèöà, ñóáúåêòû õî-
çÿéñòâîâàíèÿ — ïîëó÷àòåëè êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå è äð.) è îïðåäåëåíèÿ ìåòî-
äîâ ãîñóäàðñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà èíòåðåñû âûøåíàçâàííûõ ãðóïï ó÷àñòíèêîâ äëÿ
äîñòèæåíèÿ öåëåé âàëþòíîé ïîëèòèêè. Òàêîå âîçäåéñòâèå âîçìîæíî ïóòåì èñïîëüçîâà-
íèÿ îïðåäåëåííûõ èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè äëÿ âëèÿíèÿ íà ôîðìèðîâàíèå è
äâèæåíèå ïîòîêîâ âàëþòíûõ ñðåäñòâ è äîñòèæåíèå íåîáõîäèìûõ ýôôåêòîâ êàíàëà âà-
ëþòíîãî êóðñà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

4. Ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíîé ñôåðû (îòìåíà îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷-
êè, òðåáîâàíèÿ öåëåâîãî õàðàêòåðà ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû è äðóãèõ) áûëà íà-
ïðàâëåíà íà óëó÷øåíèå óñëîâèé âåäåíèÿ áèçíåñà ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ, à òàêæå
ñîçäàíèå çäîðîâîé êîíêóðåíöèè ìåæäó áàíêàìè. Ýòî ïîâëåêëî çà ñîáîé ðîñò îáúåìîâ
òîðãîâëè èíîñòðàííîé âàëþòíîé íà âíåáèðæåâîì ðûíêå. Ôîðìèðîâàíèþ ïðîôèöèòà
êóïëè-ïðîäàæè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå áóäóò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ìåðû ïî ïîâûøåíèþ ïðîçðà÷íîñòè âàëþòíîãî ðûíêà çà ñ÷åò ïóáëèêàöèè áàí-
êàìè èíôîðìàöèè ïî êëèåíòñêèì äåïîçèòàì è ñðåäíåäíåâíûì è ñðåäíåìåñÿ÷íûì îáúå-
ìàì òîðãîâëè âàëþòîé è âåäåíèÿ ìîäóëÿ îòêðûòûõ âàëþòíûõ ïîçèöèé. Öåëåñîîáðàçíî
îðèåíòèðîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ íà îáåñïå÷åíèå èìè ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè èíäèêàòî-
ðîâ äîõîäíîñòè âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé, ÷òî ïîçâîëèò äàòü îöåíêó äîñòàòî÷íî-
ñòè âàëþòíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ýêñïîðòíûõ ñäåëîê îáåñïå÷èâàòü ïîêðûòèå îáÿçà-
òåëüñòâ ïî èìïîðòíûì îïåðàöèÿì.
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ÓÄÊ 330.4:338.4
S. Miksyuk

BSEU (Minsk)

ECONOMIC-MATHEMATICAL MODEL OF FORECASTING
THE STRUCTURE OF THE PRODUCTION ENTERPRISE

PRODUCT PORTFOLIO IN THE CONTEXT OF BALANCED
SCORECARD: CONCEPT AND APPROACH TO IMPLEMENTATION

IN THE CORPORATE INFORMATION SYSTEM
As a result of research the approach to construction of model of forecasting of structure of a portfolio of pro-

duction of the production enterprise in the context of system of the balanced indicators as the tool of coordina-
tion of strategic and tactical corporate purposes in the conditions of unstable economic conjuncture in the pre-
sence of financial restrictions of the enterprise and limited capacity of sales markets is proved. The model is de-
scribed as a two-level economic-mathematical model, where the upper level is represented by a dynamic
model of optimization of investment projects portfolio with synchronous investment and financial planning, the
lower level — by a modified «cost-output» balance model. The use of this device allows in the conditions of eco-
nomic risks and restrictions to form the structure of the product portfolio of the production enterprise, ensuring
the achievement of key performance indicators in the context of all components of the methodology of the bal-
anced scorecard: profitability (Finance); the share of new products in the total output range (customers); the ra-
tio of wages and average industry (personnel); time of development of new products (internal business pro-
cesses). Approaches to computer implementation of the model using SAP corporate information system tools
are discussed and partially implemented.

Keywords: production enterprise product portfolio; «input-output» model; investment projects portfolio
optimization model; strategic forecasting at the enterprise; balanced scorecard; business performance mana-
gement; key performance indicators of enterprise management; corporate information systems.
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