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ВВЕДЕНИЕ 

 

В современных условиях валютная политика выступает важной составля-

ющей государственной экономической политики. Для реализации валютной по-

литики государство создает определенную институциональную среду субъектам 

экономики, которые в соответствии с ней формируют свое поведение на валют-

ном рынке. Валютной политике отводится важнейшая миссия – сдерживать и 

ограничивать действие негативных факторов, возникающих в мировой и нацио-

нальной экономике и вызывающих резкие колебания курсов национальных ва-

лют, масштабный вывоз капиталов, снижение конкурентоспособности нацио-

нальных производителей как на внутреннем, так и внешних рынках. В связи с 

важностью воздействия динамики валютного курса на инфляцию и другие эко-

номические показатели в Республике Беларусь, стабильность на валютном рынке 

играет определяющее значение. Это обусловливает необходимость совершен-

ствования валютной политики, выбора государством наиболее эффективных 

направлений ее реформирования. Кроме решения стратегических и текущих за-

дач на уровне государства, валютная политика предполагает координацию дей-

ствий разных стран для определения путей совместного решения проблем в усло-

виях региональной экономической интеграции. 

Формирование основ и реализация валютной политики в Республике Бела-

русь начались в первой половине 90-х гг. 20 века в связи с появлением собствен-

ной национальной валюты и необходимостью проведения валютно-обменных 

операций в условиях интенсивного развития внешнеэкономических отношений 

страны. Государство при разработке и проведении экономической политики ис-

пользует комплекс мер для поддержания стабильности на валютном рынке. При 

этом эффективность государственной экономической политики зависит от при-

меняемых конкретных методов и инструментов валютной политики. 

В основе исследований проблем валютной политики в странах с формиру-

ющимися рынками находятся работы зарубежных экономистов, посвященные 

теоретическому анализу факторов динамики валютных курсов, изучению влия-

ния на курсообразование денежно-кредитной политики, анализу особенностей 

курсовых режимов. Значимый вклад в развитие теории и практики валютной по-

литики и валютного курса внесли такие зарубежные ученые как М. Бордо, 

Р. Дорнбуш, Г. Кальво, Р. Манделл, Ф. Махлуп, Дж. Мид, Ф. Мишкин, Ж. Са-

пир, С. Фишер, Дж. Френкель. В работе использовались результаты исследова-

ний ведущих российских специалистов в области валютных отношений и валют-

ной политики – С. М. Борисова, Т. Д. Валовой, М. В. Ершова, И. С. Королева, 

Л. Н. Красавиной, С. Р. Моисеева, А. Г. Наговицына, В. Я. Пищика, И. Н. Пла-

тоновой, Д. В. Смыслова и др. Изучению отдельных аспектов валютной поли-

тики и валютного регулирования также посвящены работы таких белорусских 
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авторов, как В. Ф. Байнев, Г. Л. Вардеванян, М. В. Демиденко, П. В. Каллаур, 

М. М. Ковалев, С. Д. Колесников, В. Н. Комков, А. В.  Лобанов, А. И. Лученок, 

Н. Л. Мирончик, К. В. Рудый, В. И. Тарасов, А. О. Тихонов, В. Н. Усоцкий, 

Г. А. Шмарловская и др. Особое внимание в работах белорусских ученых-эконо-

мистов уделено практическим аспектам валютного регулирования, оценке влия-

ния валютного курса на состояние экономики. Несмотря на уже имеющиеся мето-

дологические разработки зарубежных и белорусских исследователей по данной 

тематике, ряд проблем до сих пор остается нерешенным, направления развития 

валютной политики не получили достаточного внимания. 

Недостаточно проработаны вопросы, касающиеся роли государства как 

главного регулятора национальной валютной системы, а также необходимости 

согласования экономических интересов участников валютного рынка. Дополне-

ний требуют концептуальные основы валютной политики – толкование ее сущ-

ности с позиций рассмотрения как институциональной системы, установление 

методологических взаимосвязей валютной политики и валютного регулирова-

ния, разработка условий обеспечения и критериев оценки устойчивости валют-

ного курса, необходимость развития институционально-инфраструктурной 

среды, в том числе применения новых инструментов валютной политики, во-

просы развития ее стратегических направлений, другие проблемы, связанные с 

организацией регулирования валютных отношений. 

Исходя из этого приобретают актуальность изучение и научная системати-

зация не только методологических аспектов формирования валютной политики, 

но и разработка комплексных практических предложений по определению 

направлений развития, связанных с обретением валютной политикой новых ка-

честв, выбор новых инструментов валютной политики, с помощью которых воз-

можно стимулировать рост экономики. При этом доказаны необходимость повы-

шения регулирующей роли государства, важность согласования интересов всех 

участников валютных отношений, прогнозирования возможных негативных по-

следствий при определении направлений и инструментов реализации валютной 

политики. 

 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

 

Связь работы с научными программами (проектами), темами. Тема 

диссертационного исследования соответствует приоритетным направлениям со-

циально-экономического развития Республики Беларусь, приоритетным направ-

лениям диссертационных исследований по экономическим наукам.  

Основные положения диссертации и выводы, сделанные автором, отра-

жены в следующих научно-исследовательских работах: 
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― в ГНУ «Институт экономики Национальной академии наук Бела-

руси» в рамках выполнения: ГПОФИ «Национальная экономика и стратегия раз-

вития», задание 04 «Механизм макроэкономического регулирования деятельно-

сти субъектов хозяйствования в Республике Беларусь» (№ ГР 2001694, 2001–

2005 гг.); ГПНИ «Экономика и общество», задание 1-03 «Теоретико-методоло-

гические основы макроэкономического регулирования в белорусской модели 

развития» (№ ГР 2006690, 2006–2010 гг.); НИР «Методологические проблемы 

модернизации реального сектора экономики и пути их решения» 

(№ ГР 20043634, 2004–2006 гг.); НИР «Национальная безопасность» 13. «Иссле-

дование особенностей, разработка методологии и организационно-правового ме-

ханизма обеспечения эффективности финансовой системы Республики Беларусь 

в условиях социально-ориентированной экономической политики» 

(№ ГР 2007607, 2007–2008 гг.); ГПНИ «История, культура, общество, государ-

ство», задание 2.1 «Макроэкономическое регулирование в посткризисной мо-

дели развития национальной экономики: институциональный, денежно-кредит-

ный и бюджетно-налоговый аспекты» (№ ГР 20111635, 2011–2015 гг.); НИР «Но-

вые подходы к государственному регулированию экономики в условиях форми-

рования Единого экономического пространства: устранение диспропорций и 

предотвращение угроз экономическому развитию» (Договор № 11/14–SG от 

01 июня 2011 года, 2011–2012 гг.); НИР «Регулирование инфляционных процес-

сов на основе совершенствования макроэкономической политики» 

(№ ГР 20143260, 2013–2015 гг.); НИР «Разработка институциональных инстру-

ментов макроэкономического регулирования в Республике Беларусь» (№ Г19-

031 от 02.05.2019); ГПНИ «Экономика и гуманитарное развитие белорусского об-

щества» задание 2.02 «Исследование теоретико-методологических основ и разра-

ботка концепции эффективной финансовой политики в Республике Беларусь» 

(№ ГР 20160259, 2016–2020 гг.); 

― в Минском научно-исследовательском институте социально-эконо-

мических проблем Мингорисполкома путем участия в: НИР «Исследование ин-

вестиционного потенциала коммунальных предприятий г. Минска. Разработка 

рекомендаций по созданию условий и привлечению в городское хозяйство внеш-

них инвестиций, кредитов банков и средств населения» (решение Мингориспол-

кома от 21.12 2007 № 3055); НИР «Разработка концепции развития СЭЗ «Минск» 

до 2020 г.» (№ ГР 20090319, 2008 г.); НИР «Инвестиционная активность в г. Мин-

ске: проблемы и пути их решения» (№ ГР 20112255, 2010 г.); НИР «Влияние об-

разования Единого экономического пространства (ЕЭП) и вступления Россий-

ской Федерации в ВТО на хозяйственную деятельность предприятий г. Минска: 

проблемы и пути решения» № (№ ГР 20122349, 2012 г.); НИР «Резервы роста 

ВРП г. Минска в 2013–2015 гг. с учетом методологии его расчета» 

(№ ГР 30132627, 2013 г.); 
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― в УО «Белорусский государственный экономический университет» в 

научно-исследовательских темах НИР: «Развитие розничных банковских услуг в 

Республике Беларусь» (№ ГР 2004411, 2004–2005 гг.); «Разработка методики рас-

чета минимально допустимых ставок экспортных кредитов, деноминированных 

в национальных валютах стран Евразийского экономического союза (россий-

ский рубль, белорусский рубль, казахский тенге, армянский драм и киргизский 

сом) с учетом практики государственной финансовой поддержки (субсидирова-

ния) экспортных кредитов ОЭСР» в рамках Договора от 11.08.2015 № Н-11/145 

между Евразийской экономической комиссией и федеральным государственным об-

разовательным бюджетным учреждением высшего образования «Финансовый уни-

верситет при Правительстве Российской Федерации» (№ 2015-1016, 2015–2016 гг.). 

Цель и задачи исследования. Цель диссертационного исследования – раз-

работать новый теоретико-методологический подход (на основе институцио-

нальной теории) к содержанию валютной политики и формированию ее струк-

турно-логической модели, обеспечивающий согласованность экономических ин-

тересов всех субъектов валютных отношений; обосновать необходимость, эле-

менты и условия реализации стратегии валютной политики государства на дол-

госрочный период, практические рекомендации по развитию и повышению эф-

фективности ее инструментария в Республике Беларусь. 

Указанная цель обусловила необходимость постановки и решения следую-

щих задач: 

― развить теоретические основы государственного регулирования ва-

лютных отношений и формирования валютной политики, обосновать и разрабо-

тать авторский валютно-регуляторный подход путем применения институцио-

нальной теории, уточнить понятийный аппарат, определить научные положения, 

составляющие базу для реализации экономических интересов участников валют-

ного рынка; 

― разработать концептуальные основы валютной политики, базирую-

щиеся на использовании авторского валютно-регуляторного подхода и примене-

нии валютно-регуляторного режима как способа валютного регулирования, что 

позволит применять авторскую методологию исследования, учитывающую 

необходимость государственного воздействия на интересы и экономическое по-

ведение групп участников валютного рынка, для достижения промежуточных и 

конечных целей данной политики; 

― развить методологические аспекты регулирования валютного курса, 

что даст возможность обосновать необходимость корректировки используемого 

курсового и монетарного режимов, обеспечить большее взаимодействие и согла-

сованность денежно-кредитной и валютной политики; 

― разработать методики оценки влияния валютной политики на движе-

ние валютных потоков на внутреннем валютном рынке с целью проведения 
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оценки устойчивости валютного курса, влияния валютной политики на согласо-

ванность экономических интересов участников валютного рынка; определить 

алгоритм формирования валютных потоков и индикаторы оценки деятельности 

субъектов хозяйствования – участников валютного рынка при разработке их ва-

лютных стратегий; 

― обосновать концептуальные положения стратегии валютной поли-

тики Республики Беларусь на долгосрочный период для определения перспектив 

ее развития, расширения институционального потенциала; 

― разработать практические рекомендации по совершенствованию ин-

струментов и механизма реализации валютной политики государства; 

― разработать направления совершенствования системы взаимных рас-

четов и механизмов экспортного кредитования в условиях развития экономиче-

ской интеграции. 

Объектом исследования является национальная валютная система как ин-

ституциональное образование, формирующееся под воздействием валютной по-

литики государства. 

Предмет исследования – валютная политика Республики Беларусь, ин-

струменты, формы и методы ее реализации. 

Недостаточная проработанность теоретико-методологических подходов к 

формированию и реализации валютного регулирования требует дополнительных 

научных разработок по развитию методологии и инструментария валютной по-

литики, повышению эффективности их использования, что обусловило выбор 

объекта и предмета исследования. 

Научная новизна результатов диссертационного исследования состоит в 

решении важной народно-хозяйственной задачи модернизации валютной поли-

тики государства путем: (а) развития теоретических основ валютного регулиро-

вания – применения валютно-регуляторного подхода с использованием концеп-

туальных положений институционализма и экономической режимологии; (б) 

разработки на этой основе авторской методологии исследования и формирова-

ния валютной политики государства, включающей определение понятий «ва-

лютная политика» и «валютно-регуляторный режим», выделение новых принци-

пов государственного регулирования на валютном рынке и обоснование струк-

турно-логической модели валютной политики с учетом необходимости государ-

ственного воздействия на экономические интересы участников валютного 

рынка; (в) совершенствования методологии регулирования валютного курса, а 

именно – определения условий обеспечения и критериев оценки устойчивости об-

менного курса, новых подходов к классификации инструментов поддержания ста-

бильности валютного курса, обоснования необходимости корректировки действу-

ющих курсового и монетарного режимов; (г) разработки методик расчета количе-

ственных оценок влияния валютной политики на устойчивость обменного курса 
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и движение валютных потоков на внутреннем валютном рынке; (д) обоснования 

направлений стратегии валютной политики государства на долгосрочный период 

и разработки практических рекомендаций по использованию новых инструментов 

реализации данной политики в Республике Беларусь. Результаты диссертацион-

ной работы направлены на решение важнейших научных и практических проблем 

повышения эффективности валютной политики Республики Беларусь в системе 

государственного регулирования экономики. 

Положения, выносимые на защиту. При проведении исследования были 

получены следующие результаты: 

1. Совокупность теоретических положений, развивающих сущностные 

и причинно-следственные аспекты государственного регулирования валютных 

отношений и валютной политики путем применения институциональной теории 

(в том числе экономической режимологии): 

― авторский валютно-регуляторный подход, используемый в качестве 

теоретической основы формирования валютной политики государства, в рамках 

которого обосновано понимание регулирования на валютном рынке как разра-

ботки и реализации государством мер, направленных на формирование коллек-

тивного и индивидуального экономического поведения участников рынка, за-

щиту и достижение баланса их экономических интересов, развитие конкурент-

ной среды, что позволило по-новому рассматривать его функциональную роль; 

― новые принципы государственного регулирования отношений на ва-

лютном рынке (разработка норм и правил, которые вынуждают принять тот или 

иной тип экономического поведения; достижение компромисса экономических ин-

тересов участников; формирование устойчивых долговременных ожиданий), кото-

рые в дополнение к используемым (взаимосогласованность валютного регулирова-

ния и контроля, приоритет экономических мер в реализации единой государствен-

ной политики в сфере валютного регулирования) содержат положения, позволяю-

щие обозначить перспективы развития валютной политики; 

― обоснование необходимости использования при формировании ва-

лютной политики государства такой разновидности макроэкономического ре-

жима как валютно-регуляторный, который будет призван определять степень 

жесткости валютного регулирования, наличие известных ограничений и льгот, 

допустимый уровень активности субъектов, пределы их экономической самосто-

ятельности; 

― механизм согласования экономических интересов участников ва-

лютного рынка при регулировании курса национальной валюты (способы разре-

шений противоречий экономических интересов, факторы формирования инсти-

туциональной среды при регулировании курса национальной валюты, условия, 

формы и инструменты согласования интересов), который позволяет совместить 
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стимулы, формирующие рациональное поведение субъектов валютных отноше-

ний, и достичь заданную цель при согласовании их интересов. 

В отличии от существующих подходов, рассматривающих государствен-

ное валютное регулирование либо с точки зрения реализации его функций (как 

совокупность правил проведения валютных и валютно-обменных операций на 

валютном рынке), либо концентрирующихся на цели – обеспечение валютной 

стабильности, развитие автором общих направлений государственного регули-

рования валютных отношений и использование валютно-регуляторного подхода 

позволяет качественно трансформировать понимание данного регулирования, 

выделить блоки регулирующего воздействия государства на участников валют-

ного рынка, сформировать научную базу для реализации их экономических ин-

тересов. 

2. Концептуальные основы валютной политики, базирующиеся на ис-

пользовании авторского валютно-регуляторного подхода и применении ва-

лютно-регуляторного режима как способа валютного регулирования с целью 

формирования целостной системы государственной валютной политики, кото-

рые включают: 

― уточненное определение валютной политики, характеризующее ее с 

учетом долгосрочных стратегических перспектив как деятельность государства, 

направленную на развитие валютных отношений, разработку стратегической 

программы действий и конкретных механизмов обеспечения стабильности ва-

лютного курса, равновесия платежного баланса, проведения международных 

расчетов, и как институциональную систему, то есть совокупность институтов, 

осуществляющих координацию деятельности участников валютного рынка при 

взаимоотношении с другими агентами экономики; выделение видов валютной 

политики на основе систематизации ряда критериев (по периоду воздействия, 

степени государственного участия, в зависимости от уровня реализации), обос-

нование необходимости комплексного подхода при разработке направлений раз-

вития валютной политики с использованием познавательно-регулирующих ком-

понент (процесс, метод, программа и движение). В отличие от существующих 

подходов, при реализации валютной политики предложено использовать инсти-

туциональные инструменты – стимулы, максимально эффективно согласующие 

интересы участников валютного рынка, что возможно путем повышения роли 

государства в определении оптимальных вариантов сочетания мер косвенного и 

прямого воздействия на валютный курс и участников рынка; 

― методологические аспекты взаимосвязи валютной политики и ва-

лютного регулирования как экономических институтов, являющихся обязатель-

ными компонентами устойчивых отношений между агентами валютного рынка. 

Определено, что цель валютной политики (в долгосрочной перспективе), а ва-
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лютного регулирования (в краткосрочном периоде) – обеспечить взаимодей-

ствие и согласование интересов участников валютного рынка путем соблюдения 

формальных правил и неформальных норм их хозяйственного поведения. Обос-

нован вывод о том, что в краткосрочном периоде инструменты и методы валют-

ного регулирования и валютной политики совпадают, в долгосрочном – опреде-

ляющей выступает валютная политика, что подразумевает необходимость кор-

ректировки инструментов и методов валютного регулирования при изменении 

условий функционирования национальной валютной системы. Предложенный 

автором подход дает возможность обеспечить эффективное регулирующее воз-

действие используемых инструментов валютной политики; 

― содержание валютно-регуляторного режима как способа реализации 

валютного регулирования, включающее: цели (стабильность валютного курса, 

снижение отрицательного сальдо по счету текущих операций платежного ба-

ланса, рост величины международных резервных активов страны), которые де-

кларируется достичь введением валютно-регуляторного режима; участников ва-

лютного рынка, на которых распространяется действие данного режима; нормы, 

правила, ограничения и условия, определяющие характер поведения на валют-

ном рынке и необходимые для достижения декларируемых государством целей; 

ресурсы, задействованные в процессе реализации данного режима; стратегии 

предприятий, реализуемые в условиях объявленных целей. Использование ва-

лютно-регуляторного режима будет способствовать усилению комплексного 

воздействия государства на участников рынка с целью достижения согласован-

ности их интересов, формированию и развитию институционально-инфраструк-

турной среды; 

― структурно-логическую модель валютной политики, базирующуюся 

на предложенном валютно-регуляторном подходе. В основу модели заложен ряд 

принципов (системность, информативность, комплексность, комплементар-

ность, аддитивность), которые отражают специфику формирования валютной 

политики. Кроме принципов в модель включены следующие элементы: цели, за-

дачи, виды, инструменты, объекты и сроки валютной политики, что позволяет 

учесть последовательность, состав, стадии ее разработки и реализации, выявить 

направления взаимодействия участников валютных отношений. Рассмотрение 

валютной политики как институциональной системы позволяет по-новому сфор-

мулировать ее цель – воздействие государства при помощи специальных инстру-

ментов на экономические интересы участников валютного рынка для влияния на 

валютные потоки и поддержания устойчивого валютного курса, создает возмож-

ности для проработки вариантов реализации валютно-регуляторного режима с 

использованием соответствующих инструментов в зависимости от поставлен-

ных государством целей; 
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―  девизное правило (институциональную норму), определяющее необ-

ходимость использования инструментов валютной политики с учетом их воздей-

ствия на экономические интересы групп участников (акторов) валютного рынка в 

целях влияния на формирование и движение потоков валютных средств. Систе-

матизация и расширение набора инструментов валютной политики (выделение 

конъюнктурной и мониторинговой групп) позволили определить их роль в реа-

лизации валютной политики государства (конъюнктурные – могут оперативно 

видоизменяться под внешним воздействием и в зависимости от проводимой по-

литики, мониторинговые должны обеспечивать контроль ее эффективности). 

Новизна авторских предложений заключается в представлении на основе 

принципиально нового понимания целостной системы основных составляющих 

комплексного процесса формирования и реализации государственной валютной 

политики. Практическая значимость состоит в определении направлений регуля-

тивного воздействия государства на объекты валютной политики и возможностей 

оценки его последствий, влияния формальных и неформальных институтов (стан-

дартов экономического поведения, инфляционно-девальвационных ожиданий) на 

участников рынка.  

3. Направления развития методологии регулирования валютного курса, 

учитывающие необходимость государственного воздействия на экономические ин-

тересы участников валютного рынка для достижения целей валютной политики: 

― предложены новые научные подходы к методологии курсовой поли-

тики, включающие: 1) обобщение и выбор критериев оценки устойчивости об-

менного курса (эффективность экспортных операций; динамика реального эф-

фективного обменного курса; динамика монетарного курса белорусского рубля; 

изменение сальдо торгового баланса, паритет покупательной способности), мо-

ниторинг количественных значений которых необходимо проводить государству 

с целью определения мер по поддержанию стабильности обменного курса бело-

русского рубля; 2) определение необходимых условий обеспечения устойчивой 

курсовой динамики, таких как: формирование и реализация валютно-регулятор-

ного режима; использование финансовых инструментов для хеджирования ва-

лютных рисков; поддержание достаточно низких темпов инфляции; 3) система-

тизацию инструментов поддержания стабильности валютного курса (выделение 

конъюнктурных и мониторинговых); 4) обоснование целесообразности коррек-

тировки курсового режима в Республике Беларусь (переход к использованию ре-

жима управляемого плавания с неявной привязкой к реальному эффективному 

обменному курсу национальной валюты); 

― доказана необходимость корректировки используемого монетарного 

режима в условиях предложенного изменения курсообразования – применения 

комбинированного таргетирования инфляции и обменного курса (гибридного 

таргетирования) как переходного этапа к инфляционному таргетированию. Это 
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будет обусловливать установление Национальным банком наряду с показателем 

инфляции такого контрольного ориентира, как направление изменения реаль-

ного эффективного обменного курса. Путем проведения валютных интервенций 

Национальный банк сможет устранять нежелательные колебания реального эф-

фективного валютного курса с целью поддержания конкурентоспособности 

национальных производителей на внешних рынках. Комбинированное таргети-

рование инфляции и валютного курса в отличие от используемого в настоящее 

время таргетирования агрегатов денежной массы будет более понятным субъек-

там экономики, что укрепит их доверие к Национальному банку и снизит инфля-

ционно-девальвационные ожидания; 

― разработан алгоритм расчета индекса реального эффективного об-

менного курса белорусского рубля к иностранным валютам по операциям, свя-

занным с движением капитала. Предложенный индекс может определяться как 

среднее геометрическое взвешенное индексов реального обменного курса бело-

русского рубля к валютам стран – основных торговых партнеров, где в качестве 

весовых коэффициентов предлагается использовать доли внешнего оборота ка-

питала со странами – основными торговыми партнерами Республики Беларусь в 

совокупном объеме оборота капитала с ними. Разработанный алгоритм позволит 

более полно оценивать влияние изменения обменного курса на внешние валют-

ные потоки (учитывать не только торговые, но и капитальные). 

Новизна и практическая значимость предложений по развитию методоло-

гии регулирования валютного курса состоят в обобщении и охвате широкого 

спектра предпосылок регулирующего воздействия государства на валютные от-

ношения, повышения его гибкости, формировании новых подходов и алгоритмов 

к оценке и поддержанию устойчивости валютного курса. 

4. Авторские методики для расчета количественных оценок влияния 

валютной политики на устойчивость валютного курса и движение валютных по-

токов на внутреннем валютном рынке, а именно: 

― методика определения устойчивости валютного курса, основанная 

на оценке влияния на валютный курс ряда количественных критериев – эффек-

тивность экспортных операций; динамика реального эффективного обменного 

курса; паритет покупательной способности; состояние сальдо текущего счета 

платежного баланса; монетарный курс рубля. Новизна методики заключается в 

определении ключевых показателей и тенденций их изменения, позволяющих 

осуществить выбор направлений и инструментов воздействия на валютный курс. 

Предложенная методика дает возможность установить степень влияния каждого 

из выделенных критериев на валютный курс и его устойчивость, дать оценку 

проводимой государством валютной политике; 
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― методика оценки влияния валютной политики на формирование ва-

лютных потоков и согласованность интересов участников валютного рынка. Но-

визна методики заключается в применении метода экономического моделирова-

ния – анализа корреляционных связей факторов и базиса для нахождения число-

вого значения, выражающего взаимосвязь валютного курса и выделенных ва-

лютных потоков, получения коэффициентов зависимости изменений валютных 

потоков от динамики валютного курса. Для количественной оценки согласован-

ности интересов участников валютного рынка за критерий принималось измене-

ние валютного потока, обусловленное динамикой валютного курса, а в качестве 

точки отсчета при анализе рассматривалось наилучшее состояние 

институциональной среды.  

Апробация данной методики позволила: дать оценку воздействия динамики 

валютного курса на объемы валютных потоков, объяснить и прогнозировать ее 

различные проявления в новой институциональной среде; определить влияние из-

менения валютного курса на согласованность интересов участников валютного 

рынка путем сравнения фактических показателей с эталонным значением; 

― методика формирования валютных стратегий предприятий – участ-

ников валютного рынка, в основе которой учет влияния на их деятельность та-

кого базового института, как валютный курс и его прогнозная динамика. Выде-

лены этапы формирования валютных потоков (позиционирование, методиче-

ский, прогнозирование, оценка, разработка краткосрочных и долгосрочных мер 

увеличения притока и уменьшения оттока валютных средств), а также группы 

индикаторов доходности внешнеэкономической деятельности предприятий – 

экспортеров и импортеров, и соответствующие данным группам показатели (ко-

эффициент валютной самоокупаемости; коэффициент валютной платежеспособ-

ности и др). Новизна методики состоит в обосновании необходимости учета 

предприятием особенностей всех выделенных этапов и специфики движения ва-

лютных потоков, а также экономического поведения всех заинтересованных сто-

рон (стейкхолдеров) при формировании его валютной стратегии, что позволит 

существенно расширить аналитические возможности пользователей. 

Практическая ценность предлагаемых методик, отличающихся использо-

ванием для оценки устойчивости валютного курса и его динамики наиболее зна-

чимых показателей, даст возможность государству расширить возможности ин-

формационного базиса, определить тенденции движения валютных потоков и 

необходимые направления воздействия с помощью соответствующих инстру-

ментов на формирование экономического поведения участников валютного 

рынка для достижения целей валютной политики. 

5. Концептуальные положения стратегии государственной валютной 

политики на долгосрочный период, определяющие направления устойчивого 



12 

 

развития экономики и внутреннего валютного рынка в Республике Беларусь, ко-

торые включают: 

― содержание стратегии государственной валютной политики, что 

предполагает определение ее целей, задач, методов и этапов их достижения, фор-

мулировку основных разделов (основные направления долгосрочной валютной 

политики страны с учетом вызовов предстоящего периода; валютная политика и 

валютно-регуляторный режим; государство и участники валютного рынка, со-

гласованность экономических интересов, направления стратегического партнер-

ства; выбор режима валютного курса и его поддержание; ликвидность валютного 

рынка; направления влияния валютной политики на движение валютных пото-

ков на внутреннем валютном рынке; инфраструктура валютного рынка; валют-

ная политика в условиях развития экономической интеграции; целевые индика-

торы долгосрочной валютной политики); 

― условия реализации стратегии валютной политики, такие как повы-

шение гибкости курсообразования; изменение режима денежно-кредитной поли-

тики – переход на смешанное таргетирование валютного курса и инфляции; реа-

лизация системы эффективного управления международными резервами и воз-

можности временного использования в случае необходимости дополнительных 

мер государственного валютного регулирования (например, валютных ограни-

чений при повышенной волатильности валютного курса); совершенствование 

биржевых механизмов валютного рынка с целью обеспечить государству воз-

можность использования дополнительных инструментов влияния на процесс 

курсообразования; строгий надзор за исполнением субъектами внешнеэкономи-

ческой деятельности норм валютно-регуляторного режима. 

Новизна и практическая значимость разработанных концептуальных поло-

жений стратегии государственной валютной политики на долгосрочный период 

в Республике Беларусь заключаются в определении направлений ее развития, по-

вышения комплексности и целенаправленности, что даст возможность прогно-

зировать последствия необходимых изменений, будет способствовать росту до-

верия участников валютного рынка к Национальному банку, позволит обеспечи-

вать устойчивость валютного курса путем снижения инфляционно-девальваци-

онных ожиданий на внутреннем валютном рынке, определять последователь-

ность принимаемых решений с учетом поставленных государством задач. 

6. Практические рекомендации по развитию инструментов и меха-

низма реализации валютной политики государства: 

― совершенствование условий проведения девизной политики при 

поддержании устойчивости обменного курса – доказана необходимость объяв-

ления Национальным банком диапазона допустимых значений колебаний рубле-

вой стоимости корзины иностранных валют (используемой как индикатор изме-
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нения обменного курса), что позволит участникам рынка путем сравнения опе-

рационного интервала и величины фактических колебаний обменного курса оце-

нить, какие изменения валютного курса являются резкими, то есть требующими 

проведения интервенций; 

― расширение использования «валютного свопа» как инструмента 

обеспечения банков валютной ликвидностью, что предполагает не только про-

дажу банками иностранной валюты центральному банку, но и ее привлечение от 

центрального банка на короткий срок, когда доступ к валюте на межбанковском 

рынке затруднен. Данные меры будут направлены на предотвращение резких из-

менений валютного курса в случае кратковременного увеличения спроса участни-

ков рынка на иностранную валюту; 

― модификация модели биржевых торгов с учетом временного аспекта 

формирования и движения потоков валютных средств. При проведении валют-

ных торгов на Белорусской валютно-фондовой бирже на основе непрерывного 

двойного аукциона предложено использовать метод «Т+n», который предпола-

гает расчеты с отложенными платежами и поставками, то есть частичное депо-

нирование денежных средств в момент заключения сделки и отложенное испол-

нение в день Т+n, что позволяет экономическим агентам снижать затраты на про-

ведение операций с иностранной валютой и страховать риски от возможных из-

менений обменного курса. Модификация модели биржевых торгов увеличит тор-

говые возможности участников валютного рынка и будет способствовать повы-

шению согласованности их экономических интересов; 

― модернизация механизма обязательного резервирования, что пред-

полагает: 1) при установлении норм резервирования учет сроков привлечения 

средств в иностранной валюте банками (применять минимальные нормы отчис-

лений к ресурсам, привлекаемым на длительные сроки); 2) повышение нормы 

обязательного резервирования для привлеченных банками в переводные депо-

зиты (остатки на текущих счетах) средств в иностранной валюте от юридических 

лиц, что создаст для банков условия, при которых они должны будут предлагать 

свои клиентам отрицательные номинальные процентные ставки. Это послужит 

стимулом увеличения предприятиями объемов продажи иностранной валюты на 

внутреннем рынке. Данный подход позволит усилить роль банков в формирова-

нии потоков валютных средств; 

― совершенствование центральным банком методов регулирования 

размера открытой валютной позиции. Банки, которые фактически имеют вели-

чину суммарной открытой валютной позиции, превышающую среднюю вели-

чину по банковской системе (3,94 % на 01.01.2020), несут дополнительные ва-

лютные риски, снижению которых будет способствовать публикация банками 

информации по клиентским валютным депозитам, а также по среднедневным и 

среднемесячным объемам торговли иностранной валютой; ведение банками в 
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интерактивном режиме модуля открытых валютных позиций – сводной инфор-

мации по совокупным открытым валютным позициям клиентов, соотношению 

их длинных и коротких позиций; 

― формирование Стабилизационного фонда экономики за счет раз-

ницы между прогнозируемыми и фактическими ценами мирового рынка на экс-

портируемые полезные ископаемые и продаваемую за пределы страны продук-

цию обрабатывающей промышленности, которая изготавливается из местного 

сырья – калийные и фосфорные удобрения и др. Средства фонда могут частично 

(50 %) расходоваться на пополнение международных резервных активов страны. 

Другая часть должна вкладываться в высоколиквидные ценные бумаги с целью 

формирования резерва для оказания поддержки экспортерам химических удоб-

рений и минерального сырья в те периоды, когда фактические цены окажутся 

ниже прогнозных. 

Новизна предложенных направлений развития инструментария валютной 

политики заключается в том, что применение новых конъюнктурных инструмен-

тов в совокупности с мониторинговыми (социологические опросы, возможности 

общественных организаций, средств массовой информации) расширит возмож-

ности государства по регулированию валютного курса с целью достижения кон-

сенсуса интересов участников валютного рынка, будет содействовать решению 

намечаемых стратегических задач. 

7. Направления совершенствования системы взаимных расчетов и ме-

ханизмов экспортного кредитования в условиях развития экономической инте-

грации. Обоснована необходимость расширения расчетов в национальных валю-

тах между странами Евразийского экономического союза (ЕАЭС) путем исполь-

зования системы прямых котировок национальных валют друг к другу, формиро-

вания общего платежного средства на основе создания валютного пула, что будет 

означать объединение части их международных резервных активов. Это позволит: 

производить расчеты вне зависимости от изменений курса доллара и евро; сокра-

тить трансакционные издержки (при конверсии); заключать внешнеторговые до-

говоры в национальных валютах; сократить потребность в свободно конвертиру-

емых валютах; проводить платежи через национальные платежные системы.  

Разработаны методические основы расчета минимально допустимых ста-

вок экспортных кредитов для формирования унифицированной системы под-

держки экспорта промышленной продукции Республики Беларусь посредством 

экспортного кредитования в национальной валюте. Предложено справочные 

коммерческие процентные ставки (CIRR) по кредитам в национальной валюте 

ориентировать вместо ставки рефинансирования на универсальный показатель в 

отношении рынка государственных долгосрочных облигаций (ГДО) – индекс ва-

лового дохода биржевого вторичного рынка государственных ценных бумаг – 
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GBYRGOV. Новизна авторских предложений заключается в приведении в соот-

ветствие метода расчета минимально допустимых ставок экспортных кредитов в 

национальной валюте требованиям Договоренности об экспортном кредитовании 

с официальной поддержкой Организации экономического сотрудничества и раз-

вития (ДОЭК ОЭСР). Совершенствование механизма экспортного кредитования 

будет способствовать согласованию интересов участников валютного рынка. 

Ключевой отличительной особенностью, предопределяющей новизну автор-

ских разработок, является обоснование необходимости формирования государством 

для участников внешнеэкономических отношений институциональной среды в 

функциональной взаимосвязи с конъюнктурой внутреннего и внешнего рынков. 

Личный вклад соискателя ученой степени. Диссертационная работа яв-

ляется целостным и законченным научным трудом, выполненным автором само-

стоятельно с учетом достижений отечественной и зарубежной науки по избран-

ному направлению. Все основные положения, содержащиеся в диссертации и 

выносимые на защиту, имеют научную, практическую и социальную значимость 

и разработаны соискателем лично. 

Апробация диссертации и информация об использовании ее результа-

тов. Результаты исследования, включенные в диссертацию, были доложены со-

искателем на республиканских и международных научно-практических конфе-

ренциях, в том числе: «Банковская система: устойчивость и перспективы разви-

тия» (Пинск, 2012), «Проблемы и перспективы функционирования экономики 

Республики Беларусь в Едином экономическом пространстве Беларуси, Казах-

стана, России», (Минск, 2013), «Финансово-кредитный механизм регулирования 

экономики: от теории к практике» (Воронеж, 2016), «Экономический рост Рес-

публики Беларусь: глобализация, инновационность, устойчивость» (Минск, 

2013, 2014, 2015, 2016, 2018, 2020, 2021), VII Международная научно-практиче-

ская конференция «Актуальные проблемы развития экономических, финансовых 

и кредитных систем» (Белгород, Россия, 2019), Міжнародная науково-практич-

ная Інтернет-конференція «Інноваційне підприємництво та торгівля: сучасний 

стан та перспективи розвитку» (Херсон, Україна, 2020), II Международная 

научно-практическая конференция «Социально-экономические, политические и 

правовые аспекты развития современного общества: риски и стратегии» (Орел, 

2021), XІV Международная научно-практическая конференция «Проблемы, при-

оритеты и перспективы устойчивого развития в ХХІ веке» (Каменец-Подоль-

ский, Украина, 2021) и др. 

Результаты диссертационного исследования были использованы при вы-

полнении научно-исследовательских работ в ГУ «Институт экономики Нацио-

нальной академии наук Беларуси», УО «Белорусский государственный экономи-

ческий университет», Минском научно-исследовательском институте социаль-

ных и экономических проблем. 
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Опубликование результатов диссертации. По результатам диссертацион-

ного исследования опубликовано 138 научных работ, в том числе 53 публикации 

(33,42 авторского листа) соответствуют п. 18 Положения о присуждении ученых 

степеней и присвоении ученых званий в Республике Беларусь – 1 единоличная 

монография, 29 статей в научных журналах в изданиях, включенных в перечень 

научных изданий Республики Беларусь для опубликования результатов диссер-

тационных исследований, 23 – в иностранных источниках, в том числе 15 – в 

Российской Федерации, 1 – в Украине, 1 – в Южной Корее, 2– в Польше, 1 – в 

Канаде, 1 – в США, 1 – в Литве, 1 – в Молдове. Кроме того, основные результаты 

представлены в виде разделов в 17 коллективных монографиях, 26 статьях в 

сборниках научных статей и экономических журналах (1 – в соавторстве), 38 ма-

териалах конференций, 4 учебных пособиях (36,84 авторских листа). 

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, об-

щей характеристики работы, пяти глав, заключения, библиографического 

списка, включающего 533 наименования (в том числе 138 публикаций соиска-

теля), и 14 приложений. Работа изложена на 339 страницах. Объем, занимаемый 

31 рисунком, 33 таблицами, 14 приложениями и библиографическим списком, 

составляет 144 страницы. 

 

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ 

 

В первой главе «Теоретические основы валютной политики и необхо-

димость их модификации в современных условиях» развиты теоретические 

аспекты валютного регулирования на основе разработанного валютно-регуля-

торного подхода с использованием концептуальных положений институциона-

лизма и экономической режимологии, базирующиеся на положении о повыше-

нии роли государства как главного регулятора национальной валютной системы, 

а также необходимости согласования интересов участников валютного рынка. 

Под регулированием на валютном рынке нами понимается разработка и реализа-

ция государством мер, направленных на формирование коллективного и индиви-

дуального экономического поведения участников рынка, защиту и достижение ба-

ланса их экономических интересов, развитие конкурентной среды. 

В основе авторского валютно-регуляторного подхода находятся принципы 

государственного регулирования: разработка законов и правил, которые прямо 

или косвенно вынуждают принять тот или иной тип экономического поведения; 

достижение компромисса между участниками валютного рынка; формирование 

общих долговременных курсовых ожиданий. Названные принципы создают ос-

нову для регулирования государством отношений в валютной сфере, которое 
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должно осуществляться путем: определения целей деятельности субъектов регу-

лирования, утверждения прогнозных индикаторов в валютной сфере, проведения 

мониторинга результатов деятельности субъектов регулирования.  

Достижение компромисса между участниками валютного рынка требует 

разработки теоретического подхода, учитывающего необходимость согласова-

ния их интересов. В работе использован динамический подход к исследованию 

процессов экономики, основанный на методологии анализа, предложенной 

И. Шумпетером, и введенном его последователями понятии макроэкономиче-

ского режима. Авторская позиция предполагает использование валютно-регуля-

торного режима (разновидности макроэкономического режима), который пред-

ставляет специфический способ государственного регулирования валютных от-

ношений, выраженный комплексом нормативных правовых средств (дозволе-

ний, запретов, обязываний, ограничений, стимулов и др.) и определяет степень 

жесткости валютного регулирования. 

Уточнены и развиты методологические основы валютной политики, харак-

теризующие ее сущность с учетом долгосрочных стратегических перспектив как 

деятельность государства, направленную на: развитие валютных отношений; раз-

работку стратегической долгосрочной программы действий и конкретных меха-

низмов обеспечения стабильности валютного курса, равновесия валютного рынка, 

своевременности проведения международных расчетов и платежей. Кроме того, 

рассмотрение валютной политики в качестве институциональной системы дает 

возможность понимать ее как совокупность институтов, осуществляющих коор-

динацию деятельности участников валютного рынка при взаимоотношении с дру-

гими агентами экономики. Такое определение позволяет нам по-новому сформу-

лировать цель валютной политики – воздействие государства при помощи специ-

альных инструментов на экономические интересы участников валютного рынка 

для влияния на валютные потоки и поддержания устойчивого валютного курса. 

Выделение видов валютной политики строится нами в зависимости от: пе-

риода воздействия – долгосрочная (стратегическая) и текущая; степени государ-

ственного участия – активная и пассивная; уровня реализации – на уровне пред-

приятий, государства, межгосударственном уровне, что позволяет затем конкре-

тизировать направления ее совершенствования.  

Определены методологические аспекты взаимосвязи валютной политики и 

валютного регулирования, в частности, разработанный авторский подход преду-

сматривает, что текущая валютная политика находит свое проявление в валют-

ном регулировании. Валютная политика в долгосрочной перспективе и валютное 

регулирование в краткосрочном периоде призваны обеспечивать согласование 

интересов на основе соблюдения формальных правил и неформальных норм хо-

зяйственного поведения субъектов. Значимым научным результатом выступает 
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вывод о том, что в краткосрочном периоде инструменты и методы валютного регу-

лирования и валютной политики совпадают, в долгосрочном периоде определяющей 

выступает валютная политика, что подразумевает необходимость корректировки ин-

струментов и методов валютного регулирования для повышения эффективности по-

литики при изменении условий функционирования национальной валютной си-

стемы. При формировании валютной политики также мы предлагаем учитывать 

необходимость согласования экономических интересов участников валютных отно-

шений путем соответствующего механизма, предполагающего сочетание мер кос-

венного и прямого воздействия на валютный курс и субъектов рынка (рисунок 1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1. – Механизм согласования экономических интересов  
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вать как: 1) процесс, который имеет определенные этапы; 2) метод – определение со-

ответствующей цели и способов ее достижения; 3) программу – акцент на достижение 

поставленной цели; 4) движение – акцент на деятельность участников валютного 

рынка. Реализация данного подхода позволит государству формировать валютную по-

литику на длительный период с разработкой соответствующей стратегии, повысить 

уровень ее целенаправленности.  

Рассмотрение валютной политики как институциональной системы позволило 

разработать авторскую структурно-логическую модель валютной политики (рисунок 2).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2. – Структурно-логическая модель валютной политики 
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Авторский подход предполагает исследование групп участников валют-

ного рынка с их специфическими разнонаправленными интересами, что пред-

определяет необходимость комплементарности валютной политики, то есть со-

ответствия, дополнения друг другом всех ее составляюших. В результате иссле-

дования выделены и другие принципы формирования валютной политики – си-

стемность, информативность, комплексность, аддитивность. В основу оценки 

степени согласования экономических интересов при регулировании курса наци-

ональной валюты предлагаем закладывать условие – целенаправленность валют-

ной политики на достижение консенсуса интересов участников валютного 

рынка. Государство с помощью инструментов валютной политики воздействует 

через интересы участников валютного рынка на объекты политики (валютные 

потоки, валютный курс). 

Авторская структурно-логическая модель валютной политики позволяет 

учесть последовательность, ее состав, стадии разработки и реализации, выявить 

направления взаимодействия участников валютных отношений. 

Во второй главе «Валютно-регуляторный режим в методологии исследо-

вания валютной политики» предложенный валютно-регуляторный режим рас-

сматривается как способ валютного регулирования. Либерализация в валютной 

сфере не уменьшает роль государства в регулировании валютных отношений, ко-

торая должна качественно трансформироваться применительно к новым условиям. 

Валютно-регуляторный режим (ВРР) характеризуется нами как система, 

которая может быть описана следующим образом: 

 

ВРР = {Ц; У; Н; И; С},  (1) 

 

где Ц – цели (стабильность валютного курса, снижение отрицательного сальдо по счету теку-

щих операций платежного баланса, рост величины международных резервных активов 

страны), которые декларируется достичь введением валютно-регуляторного режима; 

У – участники валютного рынка, на которых распространяется действие данного режима; 

Н – нормы, правила, ограничения и условия (стимулы), необходимые для достижения де-

кларируемых государством целей, – определяют характер поведения участников на валютном 

рынке; 

И – институциональные ресурсы, задействованные в процессе реализации данного ре-

жима; 

С – стратегии предприятий, реализуемые в условиях объявленных целей. 

 

Новизна и практическая значимость валютно-регуляторного режима опре-

деляются тем, что он будет призван способствовать: изменению организации 

элементов в национальной валютной системе, в результате которого возможно со-
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здание новой системы связей, ориентированной на сочетание ограничений и сти-

мулов; повышению гибкости мер валютного регулирования; разработке и исполь-

зованию комплексных мотивирующих систем, стимулирующих приток валюты в 

страну; активизации использования новых инструментов валютной политики. 

Определены условия успешной реализации предлагаемого валютно-регу-

ляторного режима и достижения согласованности интересов участников валют-

ного рынка: установление и использование государством критериев регулирова-

ния валютного курса и выполнение условий обеспечения его устойчивости для 

решения противоречий в случае превышения спроса на иностранную валюту над 

ее предложением; унификация институциональной среды в соответствии с прин-

ципами международного сотрудничества Республики Беларусь в рамках инте-

грационных образований; утверждение в качестве определяющего принципа по-

строения системы валютных отношений идеи консенсуса рыночных позиций 

субъектов хозяйствования, что определит направленность валютной политики на 

достижение компромисса интересов участников валютного рынка. 

Для проработки возможностей формирования и реализации валютно-регу-

ляторного режима выделены шесть институциональных групп участников ва-

лютного рынка: 1) экспортеры; 2) импортеры; 3) банки; 4) субъекты хозяйство-

вания и физические лица – инвесторы; 5) предприятия, реализующие произве-

денную продукцию только на внутреннем рынке, но имеющие иностранных кон-

курентов; 6) физические лица – потребители. Поведение всех групп участников 

валютного рынка обусловлено рядом мотивов (причин). Мы считаем, что данные 

мотивы определяют экономические интересы хозяйствующих субъектов эконо-

мики и обусловливают их поведение на валютном рынке, что сказывается на дви-

жении потоков денежных средств в иностранной валюте. 

Государство воздействует на экономические интересы участников валют-

ного рынка при помощи специальных инструментов влияния на валютные по-

токи и поддержания устойчивого валютного курса. Принимая за основу подход, 

согласно которому под институциональными инструментами понимаются ме-

тоды воздействия на общественное сознание, позволяющие убедить социальные 

макрогруппы и отдельных граждан пойти на взаимные уступки и тем самым 

обеспечить проведение единой социально-экономической политики, примени-

тельно к регулированию валютного курса (базового института) нами выделены 

две группы инструментов (институтов): конъюнктурная и мониторинговая. 

Конъюнктурными инструментами валютного регулирования, влияющими на ва-

лютные потоки и поддержание устойчивого валютного курса, выступают: валют-

ные интервенции, операции на открытом рынке, изменение учетной ставки, обя-

зательное резервирование, инструменты административного характера и др. 

Считаем необходимым усилить в данной группе инструментов государственной 

валютной политики роль стратегирования, прогнозирования, сценарирования. 
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Использование вышеназванной группы инструментов будет направлено на лик-

видацию институционально-инфраструктурных дефицитов в деятельности субъ-

ектов валютного рынка, формирование приоритетных направлений развития 

экономики. Конъюнктурные инструменты могут видоизменяться в зависимости 

от конкретной ситуации и особенностей проводимой политики. 

Мониторинговые инструменты призваны обеспечивать контроль эффектив-

ности государственной валютной политики – это проводимые Национальным бан-

ком Республики Беларусь социологические опросы и оценки, использование воз-

можностей общественных организаций, средств массовой информации. 

В третьей главе «Методологические аспекты регулирования валют-

ного курса» исследована институциональная специфика регулирования валют-

ного курса в Республике Беларусь. Разработаны авторские критерии оценки устой-

чивости обменного курса национальной валюты, основанные на необходимости 

мониторинга предлагаемых количественных индикаторов, используя которые 

можно оперативно идентифицировать причины указанных изменений: динамика 

товарного обменного курса, рассчитываемого как соотношение контрактных цен 

на продукцию белорусских экспортеров в иностранной валюте и их внутренних из-

держек в рублях на единицу экспортируемого товара, и сопоставление его с теку-

щим рыночным курсом; динамика реального эффективного обменного курса; изме-

нение сальдо текущего счета платежного баланса; динамика монетарного курса 

рубля, определяемого как соотношение суммы золотовалютных резервов к денеж-

ной базе; валютный курс по паритету покупательной способности (ППС). 

Динамика валютного курса оказывает влияние на движение как торговых, 

так и капитальных денежных потоков. В Республике Беларусь рассчитываются 

индексы эффективного обменного курса, при определении которых осуществля-

ется процедура взвешивания валют только по объемам международной торговли. 

В связи с этим нами разработан алгоритм оценки влияния обменного курса на 

динамику капитальных потоков – предложено рассчитывать индекс реального 

эффективного курса белорусского рубля к иностранным валютам по операциям, 

связанным с движением капитала, как среднее геометрическое взвешенное ин-

дексов реального обменного курса белорусского рубля к валютам стран – основ-

ных торговых партнеров. В качестве весовых коэффициентов следует использо-

вать доли внешнего оборота капитала Республики Беларусь со странами – основ-

ными торговыми партнерами в совокупном объеме оборота капитала с ними:  

                                               

                              
w(i)

,                                                     (2) 

                                            i 

                                                          

где REER – индекс реального эффективного обменного курса белорусского рубля к иностран-

ным валютам; 

  ) ( i RER REER 
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RER(i) – индекс реального обменного курса белорусского рубля к валюте страны i; 

W(i) – доля страны i в обороте капитала с Республикой Беларусь. 

 

При расчете индекса реального обменного курса по операциям, связанным 

с движением капитала, предложено использовать вместо индексов потребитель-

ских цен величину ставки рефинансирования. Рассчитываемый в динамике на 

основе формулы (2) индекс даст возможность определить, как изменение обмен-

ного курса белорусского рубля влияет на движение капитальных денежных по-

токов. Так, снижение индекса будет стимулировать отток капитала из страны, 

повышение – приток капитала. 

Обоснована необходимость корректировки действующего режима курсо-

образования в Республике Беларусь и использования курсового режима управля-

емого плавания с неявной привязкой к реальному эффективному обменному 

курсу. Неявная привязка в этом случае означает, что центральный банк не будет 

устанавливать какие-либо абсолютные параметры изменения валютного курса, а 

сможет при необходимости косвенно вмешиваться (проводя интервенции) в про-

цесс курсообразования для обеспечения необходимого для экономики направле-

ния движения официального курса, обусловливающего желаемую динамику ре-

ального эффективного обменного курса. Таким направлением должно выступать 

обесценивание реального эффективного обменного курса, что важно для бело-

русских товаропроизводителей-экспортеров. 

Внесение названных выше корректировок в курсообразование потребует 

определенных изменений действующего монетарного режима. Так как Респуб-

лика Беларусь является страной с малой открытой экономикой, и для нее харак-

терна высокая зависимость от внешнего сектора, не следует приуменьшать роль 

обменного курса в формировании стабильности на финансовом рынке. Следова-

тельно, этапом перехода от монетарного (таргетируется агрегат денежной массы 

М3) к инфляционному таргетированию может стать комбинированное (или ги-

бридное) таргетирование инфляции и валютного курса. При этом Национальный 

банк наряду с показателем инфляции будет определять такой контрольный ори-

ентир, как направление изменения реального эффективного обменного курса – 

недопущение положительного прироста индекса реального эффективного об-

менного курса в текущем периоде относительно базового. Комбинированное 

таргетирование инфляции и валютного курса даст дополнительную возможность 

центральному банку обосновывать необходимость валютных интервенций, со-

здаст более прозрачные условия для субъектов хозяйствования и снизит фактор 

неопределенности в национальной экономике, будет более понятным участни-

кам рынка, что укрепит доверие экономических субъектов к Национальному 

банку и окажет положительное воздействие на формирование инфляционно-де-

вальвационных ожиданий. 
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В четвертой главе «Методики оценки влияния валютной политики на 

движение валютных потоков на внутреннем валютном рынке» предложены 

научно обоснованные рекомендации по оценке влияния валютной политики на 

устойчивость валютного курса и движение валютных потоков на внутреннем ва-

лютном рынке. 

1. Методика оценки устойчивости валютного курса. Использование ре-

жима управляемого плавания с неявной привязкой к реальному эффективному 

обменному курсу с целью поддержания устойчивости обменного курса требует 

проведения мониторинга ряда количественных критериев (эффективность экс-

портных операций или товарный обменный курс, реальный эффективный обмен-

ный курс, паритет покупательной способности, сальдо текущего счета платеж-

ного баланса, монетарный курс рубля). Исходя из динамики показателей выде-

ленных критериев (факторов) на протяжении 12 лет, определена функция зави-

симости валютного курса от названных факторов, которая может стать основа-

нием для оценки устойчивости и прогнозирования дальнейшего изменения ва-

лютного курса: 

 

У = – 0,02 + 0,0006Х₁ + 1,78Х₂ – 0,008Х₃ – 0,084Х₄ + 0,13Х₅,  (3) 

 

где У – официальный обменный курс; 

Х₁ – сальдо текущего счета платежного баланса; 

Х₂ – эффективность экспортных операций (товарный обменный курс); 

Х₃ – индекс реального эффективного обменного курса; 

Х₄ – монетарный курс белорусского рубля; 

Х₅ – обменный курс по паритету покупательной способности. 

 

Коэффициенты, стоящие перед показателями, характеризуют влияние каж-

дого из них на валютный курс. Расчеты показали, что на официальный валютный 

курс воздействуют все рассмотренные факторы, но наибольшее влияние среди 

них оказывают товарный обменный курс и курс по ППС. 

Товарный обменный курс (Т) может рассчитываться как соотношение кон-

трактных цен белорусских экспортеров в иностранной валюте и их внутренних 

издержек в рублях (определяются затраты на 1 доллар реализованной продук-

ции): 

Т = З / Э,  (4) 

 

где Э – выручка от экспорта в иностранной валюте; 

З – затраты на производство и реализацию предприятий-экспортеров, руб. 
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Если товарный обменный курс оказывается ниже, чем текущий рыночный 

курс, значит, текущий рыночный курс обеспечивает определенный запас повы-

шения эффективности внешнеторговых операций. 

Результаты оценки устойчивости валютного курса путем ранжирования 

факторов в Республике Беларусь за период 2009–2020 гг. приведены в таблице 1. 

 

Таблица 1. – Результаты оценки устойчивости валютного курса в Республике 

Беларусь за период 2009–2020 гг. 

Критерий Ранг (способствует 

устойчивости) 

Эффективность экспортных операций (товарный обменный курс) 1 

Реальный эффективный обменный курс 4 

Паритет покупательной способности 2 

Сальдо текущего счета платежного баланса 5 

Монетарный курс рубля 3 

 

2. Методика оценки влияния валютной политики на формирование ва-

лютных потоков и согласованность интересов участников валютного рынка. Из-

менение валютного курса влияет на экономические интересы выделенных групп 

участников валютного рынка, а также определяет направления движения пото-

ков валютных средств. 

Для оценки динамики потоков формирования и движения валютных 

средств предлагается использовать результаты расчётов, проведенных таким ме-

тодом экономического моделирования как анализ корреляционных связей фак-

торов и базиса. 

Формула для проведения расчетов имеет следующий вид:  

 

                                      𝑅(П) =
∑ (𝐾𝑖−𝐾ср)∗(П𝑖−Пср)
𝑛
𝑖=0

√∑ (𝐾𝑖−𝐾ср)
2∗𝑛

𝑖=0 ∑ (П𝑖−Пср)
𝑛
𝑖=0

2
,                                    (5) 

 
где R – коэффициент влияния на валютный поток; 

К – показатель валютного курса в отчётном периоде; 

Кср – среднее значение валютного курса за период исследования; 

П – исследуемый показатель величины валютного потока в отчётном периоде; 

Пср – среднее значение исследуемого валютного потока за период исследования. 

 

Исходя из проведенных расчетов получены коэффициенты зависимости 

изменений валютных потоков, обусловленных динамикой валютного курса в 

исследуемом периоде (с января 2009 по январь 2019 г. (помесячно)): импорт – 

20,07 %; экспорт – 11,3 %; объем валютных кредитов – 15,44 %; выручка 
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предприятий внутреннего рынка – 6,1 %; срочные депозиты в иностранной валюте – 

1,64 %; чистая покупка иностранной валюты физическими лицами – 25,4 %. 

Валютный курс выступает единым объектом согласования действий 

участников валютного рынка, и целенаправленность их экономических 

интересов можно рассматривать как качественную характеристику 

согласованности. При оценке влияния динамики валютного курса на согласован-

ность интересов участников валютного рынка за критерий оценки мы принимаем 

изменение валютного потока, обусловленное динамикой валютного курса, а в 

качестве точки отсчета при анализе рассматриваем наилучшее состояние 

институциональной среды. Как наилучшее состояние институциональной среды 

определим ситуацию на валютном рынке в 2018 г., когда были достигнуты относи-

тельная стабильность в денежно-кредитной сфере – низкие темпы инфляции (5,6 %) 

и отсутствие резких скачков обменного курса (укрепился на 1,11 % к корзине валют). 

Для оценки влияния динамики валютного курса на согласованность инте-

ресов участников валютного рынка определяется относительный прирост объё-

мов валютных потоков △у, обусловленный изменением обменного курса, за каж-

дый год по месяцам по формуле: 

 

△у = ((Х₁*К₁) – (Х₀*К₀))/(Х₀*К₀),  (6) 

 

где Х₀ и Х₁ – показатели объема выделенных ранее валютных потоков в базовом и следующим 

за базовым периодах, 

К₀ и К₁ – обменный курс в данных периодах; 

 

Далее по средней арифметической рассчитывается средний прирост объ-

ёма потоков по годам; определяются средние значения прироста потоков по го-

дам и находится среднее арифметическое прироста за исследуемый период по 

анализируемым показателям; сравниваются данные по потокам по годам и их 

среднее арифметическое с эталонными показателями, которыми в рассматрива-

емом случае выступают значения показателей в 2018 году. В результате прирост 

по потоку в анализируемом периоде может быть больше или меньше эталонного 

показателя. Для оценки согласованности интересов также может быть использо-

ван единый показатель, который смог бы охарактеризовать состояние года, учи-

тывая данные по всем валютным потокам в совокупности. Для этого возможно 

применить способ нахождения суммы квадратов отклонений каждого валютного 

потока в течение года. В данном случае эталонный показатель может быть рас-

считан с использованием метода наименьших квадратов. 

В исследуемом периоде (2009–2020 гг.) изменение обменного курса про-

исходило неравномерно, наблюдалась его повышенная волатильность, а это при-

водило к тому, что некоторые из анализируемых показателей изменения потоков 
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оказывались ниже (выше) эталонного. Следовательно, уровень согласованности 

интересов участников валютного рынка различался в зависимости от ситуации 

на валютном рынке, наибольшая согласованность интересов участников валют-

ного рынка наблюдалась при наименьшей волатильности валютного курса. 

3. Методика разработки валютной стратегии предприятий – участников 

валютного рынка, включающая алгоритм разработки стратегии формирования 

валютных потоков и группы индикаторов доходности внешнеэкономической де-

ятельности предприятий – экспортеров и импортеров, а также соответствующие 

данным группам показатели. Для эффективного функционирования предприятий 

как участников валютного рынка им необходимо сформировать свою валютную 

стратегию с учетом влияния на деятельность валютного курса и прогнозной дина-

мики последнего. Предприятию важно спрогнозировать итоговое влияние колеба-

ний валютных курсов на операционные денежные потоки. Алгоритм разработки 

стратегии формирования валютных потоков предприятия представлен в таблице 2. 

 

Таблица 2. – Алгоритм разработки стратегии формирования валютных потоков 

предприятия 

Название этапа Содержание этапа 

1-й этап «Позиционирование» Определение целей и задач предприятия как участника валют-

ного рынка. Выявление факторов влияния на валютные по-

токи. 

2-й этап «Методический» Выбор показателей и алгоритма их расчета для оценки ва-

лютной устойчивости предприятия  

3-й этап «Прогнозирование» Расчет прогнозных показателей движения валютных потоков 

4-й этап «Оценка» Оценка валютных потоков предприятия, определение причин 

отклонений фактических показателей от прогнозных (вклю-

чая влияние курсовых разниц, поведение стейкхолдеров) 

5-й этап «Заключительный» Разработка краткосрочных и долгосрочных мер увеличения 

притока и уменьшения оттока валютных средств 

 

При формировании валютных стратегий в условиях воздействия валютных 

факторов предприятиям необходимо ориентироваться на изменение следующих 

показателей: рентабельность затрат по экспорту (импорту) продукции; коэффи-

циент валютной самоокупаемости, коэффициент валютной платежеспособности; 

коэффициент соотношения стоимости импорта и прибыли от реализации (харак-

теризуют достаточность валютных денежных средств от экспортных сделок 

(приток) обеспечивать покрытие обязательств по импортным операциям (от-

ток)). Предложенная методика позволит: 1) в достаточной мере объективно оце-

нить влияние курсовой динамики на валютные потоки предприятия; 2) опреде-

лить первоочередные меры и стратегические направления, необходимые для по-

вышения эффективности деятельности предприятия как участника валютного 

рынка с учетом экономического поведения всех заинтересованных сторон. 
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В пятой главе «Направления совершенствования государственной валют-

ной политики в Республике Беларусь» рассмотрены ключевые вопросы институ-

ционального развития валютной политики государства в долгосрочной перспективе, 

направления совершенствования инструментов и механизма ее реализации. 

Качественные изменения, происходящие на валютных рынках (под воздей-

ствием цифровизации трансформируется инфраструктура проведения и система 

контроля валютных операций и др.), обусловливают необходимость разработки 

стратегии, призванной отражать эволюцию представлений общества о перспек-

тивах развития валютной политики государства. Под стратегией мы понимаем 

план действий государства в валютной сфере на длительный период времени, 

направленный на достижение поставленной долгосрочной цели. Стратегия при-

звана формировать на перспективу целевые ориентиры валютной политики (ре-

жим валютного курса, объем и состав золотовалютных резервов, динамика но-

минального и реального эффективного валютных курсов, государственное регу-

лирование валютного рынка, условия конвертируемости национальной валюты), 

учитывать прогнозное влияние валютной политики на основные макроэкономи-

ческие показатели (инфляция, ВВП). Названные положения позволили сформу-

лировать цель разработки стратегии – определение роли и направлений валют-

ной политики в обеспечении долгосрочного экономического роста на основе ре-

ализации государством валютно-регуляторного режима исходя из позиций под-

держания стабильности в валютной сфере. В соответствии с поставленной целью 

считаем необходимым сформулировать в стратегии: основные направления дол-

госрочной валютной политики страны с учетом вызовов предстоящего периода; 

этапы реализации валютной политики и способы достижения поставленных це-

лей; формы и механизмы стратегического партнерства государства и участников 

валютного рынка; целевые индикаторы, приоритеты и основные задачи долго-

срочной государственной валютной политики. 

Автором обоснована необходимость выделения в стратегии следующих раз-

делов: валютная политика и валютно-регуляторный режим; государство и участ-

ники валютного рынка, согласованность экономических интересов, направления 

стратегического партнерства; выбор режима валютного курса и его поддержание; 

ликвидность валютного рынка; направления влияния валютной политики на дви-

жение валютных потоков на внутреннем валютном рынке; инфраструктура валют-

ного рынка; валютная политика в условиях развития экономической интеграции. 

Определены условия, соблюдение которых позволит государству успешно 

реализовать долгосрочную стратегию валютной политики – повышение гибко-

сти курсообразования; корректировка режима денежно-кредитной политики – 

переход на смешанное таргетирование валютного курса и инфляции; повышение 

эффективности управления международными резервными активами и возмож-
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ность временного использования при необходимости дополнительных мер госу-

дарственного валютного регулирования. Совершенствование биржевых механиз-

мов даст государству возможность дополнительно влиять на процесс курсообразо-

вания. Необходим также строгий надзор за исполнением субъектами внешнеэконо-

мической деятельности норм валютно-регуляторного режима. Формирование 

стратегии государственной валютной политики позволит сформулировать 

направления ее влияния на достижение цели общеэкономической политики в 

долгосрочной перспективе, а именно: укрепление валютно-финансового положе-

ния страны, стабилизация покупательной способности и курса национальной ва-

люты, повышение доверия к национальной валюте, снижение объемов внешних 

заимствований, содействие росту экспорта продукции с высокой добавленной 

стоимостью и снижение доли товарного импорта на внутреннем потребительском 

рынке путем повышения качества продукции отечественного производства и др. 

Разработаны авторские практические рекомендации по совершенствованию 

инструментов валютной политики государства в Республике Беларусь, использова-

нию новых конъюнктурных и мониторинговых инструментов в рамках предлагае-

мого валютно-регуляторного режима (рисунок 3). Эффективное сочетание конъ-

юнктурных и мониторинговых инструментов позволит создать условия для дости-

жения согласованности экономических интересов субъектов валютного рынка. 

Значимым научным результатом является совершенствование направлений 

валютной политики Республики Беларусь в части развития механизмов взаимных 

расчетов и платежей в условиях экономической интеграции. Хозяйствующие субъ-

екты стран Евразийского экономического союза (ЕАЭС) незначительно исполь-

зуют национальные валюты во внешнеторговых расчетах (за исключением россий-

ского рубля). Согласно данным Межгосударственного банка, преобладающей ва-

лютой расчетов между пятью странами - участницами является российский рубль 

(75 %). Это обусловлено, в частности, недостаточной устойчивостью валютных 

курсов и необходимостью осуществлять конверсионные операции через третьи ва-

люты (доллары США, евро). Автором определено, что установление прямых коти-

ровок национальных валют друг к другу на валютных биржах стран ЕАЭС будет 

способствовать увеличению объемов платежей в национальных валютах. Это поз-

волит производить расчеты вне зависимости от изменений курса доллара и евро; 

сократить трансакционные издержки (при конверсии); заключать внешнеторговые 

договоры в национальных валютах; сократить потребность в свободно конвертиру-

емых валютах; проводить платежи через национальные платежные системы.  

Возможно формирование странами ЕАЭС общего платежного средства ос-

нове создания валютного пула (объединения части их международных резервных 

активов), средства которого смогут использоваться для покрытия разрывов при вы-

полнении ими международных обязательств, а также как как резервная валюта (по 

примеру СДР). 
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Рисунок 3. – Направления развития инструментов валютной политики 

 

Существенную роль при проведении внешнеторговых расчетов играют 

структура и объем экспорта стран. Расширению использования белорусского 

рубля при проведении внешнеэкономических расчетов будет способствовать 

дальнейшее развитие механизмов экспортного кредитования. Аргументирована 

необходимость изменения метода определения справочных коммерческих про-

центных ставок (CIRR) при экспортном кредитовании в национальной валюте в 

Республике Беларусь и использования для указанных целей (вместо привязки к 

ставке рефинансирования) индекса валового дохода G (GBYRGOV) рынка госу-

Направления совершенствования 

инструментов валютной политики 

Конъюнктурные 

инструменты 

Мониторинговые 

инструменты 

Корректировка условий проведения валютных интервенций путем объ-

явления участникам валютного рынка диапазона допустимых значений 

колебаний рублевой стоимости корзины иностранных валют; расшире-

ние использования сделок «своп» с иностранной валютой для банков, 

которые смогут привлекать иностранную валюту в центральном банке 

на срок 1 день в обмен на национальную валюту; проведение сделок 

модернизированного валютного РЕПО 

Модернизация механизма обязательного резервирования: применение 

минимальных норм отчислений к ресурсам, привлекаемым банками на 

длительные сроки; повышение норм обязательного резервирования для 

привлеченных в переводные депозиты средств в иностранной валюте от 

юридических лиц 

Модификация модели биржевых торгов на Белорусской валютно-фон-

довой бирже – внедрение системы расчетов с отложенными на опреде-

ленный срок платежами и поставками, то есть частичное депонирова-

ние в момент заключения сделки и отложенное исполнение в день Т+n 

Мониторинг банками информации по клиентским депозитам и средне-

дневным и среднемесячным объемам торговли валютой; ведение бан-

ками модуля открытых валютных позиций – сводной информации по со-

вокупным открытым валютным позициям клиентов 

Формирование Стабилизационного фонда за счет разницы между про-

гнозируемыми и фактическими ценами мирового рынка на добывае-

мые в Республике Беларусь полезные ископаемые, которые реализуются 

за пределами страны, а также экспортируемую продукцию обрабатыва-

ющей промышленности, изготавливаемую из местного сырья 
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дарственных ценных бумаг, рассчитываемого на основе доходности государ-

ственных облигаций, что в наибольшей степени соответствует методологии 

ОЭСР. Разработанный авторский алгоритм определения ставок ставки CIRR по 

экспортным кредитам в национальной валюте в Республике Беларусь можно пред-

ставить в виде последовательности этапов (таблица 3). 

 

Таблица 3. – Алгоритм расчета ставки CIRR по экспортным кредитам 

в национальной валюте в Республике Беларусь 

 Содержание этапа Информационное обеспечение 

1-й этап Расчет индекса валового дохода бирже-

вого вторичного рынка ГЦБ – GBYRGOV 

(за предыдущий месяц) 

Оперативные данные Белорусской 

валютно-фондовой биржи, ежеме-

сячный Статистический бюллетень 

2-й этап Расчет на основе индекса валового до-

хода биржевого вторичного рынка ГЦБ – 

GBYRGOV ставки CIRR Н по экспорт-

ным кредитам в национальной валюте на 

срок свыше 8,5 лет 

 
 

где t – количество дней в месяце, в 

котором рассчитывался индекс ва-

лового дохода G (BYRGOV) 

Данные Белорусской валютно-фон-

довой биржи 

3-й этап Ранжирование ставки CIRR по экспорт-

ным кредитам в национальной валюте в 

зависимости от срока кредитования: 

от 5 до 8,5  

до 5 лет 

 

 

 

2/3 CIRR Н 

1/2 CIRR Н 

4-й этап Установление срока действия ставки На следующий месяц 

5-й этап Публикация значений ставки CIRR по 

экспортным кредитам в национальной ва-

люте 

Официальные сайты Националь-

ного банка Республики Беларусь, 

Белорусской валютно-фондовой 

биржи 

 

Использование предложенного подхода, основанного на положении о 

необходимости создания условий для получения равновеликой доходности акти-

вов субъектами экономики на различных сегментах финансового рынка, позво-

лит государству воздействовать на денежные потоки на внутреннем валютном 

рынке, будет способствовать согласованию интересов участников валютного 

рынка, сократит их трансакционные издержки. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Основные научные результаты диссертации. 

Проведенное исследование позволило сделать следующие выводы и сфор-

мулировать предложения: 
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1. Развиты теоретические основы валютной политики, обоснована 

необходимость использования положений институциональной теории (в том 

числе экономической режимологии) в качестве составных элементов общей тео-

рии валютного регулирования в сочетании с существующими теориями регули-

рования валютного курса и формирования национальной валютной системы, и 

на этой основе определены научные положения, составляющие базу для реали-

зации экономических интересов участников валютного рынка. Разработанный 

автором валютно-регуляторный подход базируется на положении об основопо-

лагающей роли государства при формировании и реализации валютной поли-

тики, обосновании необходимости использования валютно-регуляторного ре-

жима, который призван выражать степень жесткости валютного регулирования, 

целесообразности применения институциональных инструментов, действие ко-

торых должно быть направлено на обеспечение максимальной согласованности 

экономических интересов участников валютного рынка. Определены сущность, 

принципы государственного регулирования отношений на валютном рынке, эле-

менты механизма согласования интересов участников рынка; выделены виды ва-

лютной политики (долгосрочная и текущая, активная и пассивная). Использова-

ние валютно-регуляторного подхода позволило качественно трансформировать 

понимание регулирования государством валютных отношений, разработать но-

вые регулятивные приёмы и способы, с помощью которых достигается более пол-

ное познание данного процесса [1, 3, 7, 8, 14, 15 – 19, 24, 25, 33, 34, 36 – 38, 42 – 49, 

61, 63, 65, 69, 72 – 74, 77, 79, 90, 94 – 99, 100 – 106, 118, 122, 126, 128 – 130, 136 – 138]. 

2. На базе авторской методологии разработаны концептуальные ос-

новы валютной политики государства. Новое знание основано на положении о 

необходимости мотивации экономического поведения участников валютного 

рынка путем формирования и использования государством валютно-регулятор-

ного режима. Концептуальные основы валютной политики включают: 1) автор-

ское определение валютной политики как деятельности государства, направлен-

ной на развитие валютных отношений, разработку стратегической долгосрочной 

программы действий и конкретных механизмов обеспечения стабильности ва-

лютного курса, равновесия валютного рынка, своевременности проведения меж-

дународных расчетов и платежей. В отличие от существующих данное опреде-

ление характеризует валютную политику с учетом долгосрочных стратегических 

перспектив и создает основу для разработки направлений ее развития с исполь-

зованием познавательно-регулирующих компонент (процесс, метод, программа, 

движение). Одновременно рассмотрение валютной политики как институцио-

нальной системы позволяет понимать ее как совокупность институтов, осу-

ществляющих координацию деятельности участников валютного рынка при вза-

имоотношении с другими агентами экономики. Такое определение позволяет по-

новому сформулировать цель валютной политики – воздействие государства на 
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экономические интересы участников валютного рынка при помощи специаль-

ных инструментов для влияния на валютные потоки и поддержания устойчивого 

валютного курса; 2) установление методологических взаимосвязей между ва-

лютной политикой и валютным регулированием, которые в долгосрочной пер-

спективе (валютная политика) и в краткосрочном периоде (валютное регулиро-

вание) обеспечивают взаимодействие и согласование интересов на основе со-

блюдения формальных правил и неформальных норм хозяйственного поведения 

участников валютного рынка. Обоснован вывод о том, что в краткосрочном пе-

риоде инструменты и методы валютного регулирования и валютной политики 

совпадают, в долгосрочном периоде валютная политика выступает определяю-

щей, что подразумевает необходимость периодического пересмотра инструмен-

тов и методов валютного регулирования при изменении условий функциониро-

вания национальной валютной системы (будет способствовать повышению эф-

фективности данной политики); 3) определение сущности валютно-регулятор-

ного режима как способа валютного регулирования, который основывается не на 

правилах и ограничениях, а на стимулах, воздействующих на экономическое по-

ведение участников валютного рынка; выделение составляющих предложенного 

валютно-регуляторного режима, определяющих его содержание. Валютно-регу-

ляторный режим может быть как стимулирующим, так и ограничивающим, то 

есть основываться на мотивациях поведения участников валютного рынка и та-

ким образом воздействовать на достижение промежуточных и конечных целей 

валютной политики. Это позволит повысить деловую активность субъектов хо-

зяйствования, что будет способствовать притоку иностранной валюты в страну; 

4) авторскую структурно-логическую модель валютной политики, которая осно-

вывается на предложенных принципах ее формирования (системность, информа-

тивность, комплексность, комплементарность, аддитивность), и включает такие 

элементы, как цели, задачи, виды, инструменты, объекты и сроки реализации. 

Выделены группы участников (акторов) валютного рынка, определены направ-

ления формирования валютных потоков, что необходимо для проработки воз-

можностей формирования и реализации валютно-регуляторного режима с ис-

пользованием инструментов валютной политики в зависимости от поставленных 

государством целей. Разработанная модель учитывает наиболее важные качества 

и связи валютных отношений, систематизирует организационные подходы к 

формированию валютной политики, что позволяет учесть последовательность, 

состав, стадии ее разработки и реализации, выявить направления взаимодействия 

участников валютных отношений. 

Практическая ценность авторского теоретико-методологического подхода 

заключается в представлении целостной системы определения основных состав-

ляющих комплексного процесса формирования и реализации государственной 
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валютной политики, ее форм и инструментов. Использование нового методоло-

гического подхода к формированию и реализации валютной политики направ-

лено на повышение эффективности управления национальной валютной систе-

мой [1, 3, 7, 8, 14, 15 – 21, 24, 25, 33, 34, 37 – 39, 40, 42 – 50, 54, 60, 61, 63, 65, 70, 

72 – 75, 79, 90, 94 – 106, 118, 122, 126, 130, 136 – 138]. 

3. Разработаны направления совершенствования методологии регули-

рования валютного курса, учитывающие необходимость государственного воз-

действия на экономические интересы субъектов рынка с целью достижения ко-

нечных и промежуточных целей валютной политики, что включает: определение 

критериев оценки устойчивости обменного курса и условий обеспечения курсо-

вой динамики; систематизацию инструментов поддержания стабильности ва-

лютного курса путем выделения конъюнктурных и мониторинговых. 

Авторский подход, основанный на изучении внешних и внутренних фак-

торов, воздействующих на валютный курс, исследовании направлений воздей-

ствия на него инструментов валютной политики, позволил доказать целесообраз-

ность корректировки действующего курсового режима в Республике Беларусь 

(предложено использовать режим управляемого плавания с неявной привязкой к 

реальному эффективному обменному курсу национальной валюты) и определить 

оптимальный вариант монетарного режима для Республики Беларусь в условиях 

предложенного изменения курсообразования – комбинированное таргетирова-

ние инфляции и обменного курса (гибридное таргетирование) как переходный 

этап к инфляционному таргетированию, что позволит повысить транспарент-

ность денежно-кредитной и валютной политики, снизить инфляционно-деваль-

вационные ожидания участников рынка. 

Разработан алгоритм расчета индекса реального эффективного обменного 

курса белорусского рубля к иностранным валютам по операциям, связанным с 

движением капитала. Данный индекс предложено определять как среднее гео-

метрическое взвешенное индексов реального обменного курса белорусского 

рубля к валютам стран – основных торговых партнеров (в качестве весовых ко-

эффициентов использовать доли внешнего оборота капитала Республики Бела-

русь со странами – основными торговыми партнерами в совокупном объеме обо-

рота капитала с ними), что позволит комплексно оценить влияние изменения об-

менного курса на все внешние валютные (торговые и капитальные) потоки [1, 6, 

9, 10, 12, 14, 15, 20–23, 26–30, 45, 47, 52–59, 60, 65, 66, 68, 69, 71, 72, 73, 76–78, 

80–86, 91, 92, 94, 97, 98, 100, 104, 106, 107, 109, 110, 117, 124, 129, 135, 138]. 

4. Разработан комплекс методик по практической реализации автор-

ских концептуальных положений для расчета устойчивости валютного курса и 

количественных оценок влияния валютной политики на движение валютных по-

токов на внутреннем валютном рынке, согласованность экономических интере-

сов участников, а также формирование их валютных стратегий: 
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― методика определения устойчивости валютного курса, суть которой 

состоит в оценке влияния на валютный курс ряда количественных критериев. 

Новизна методики заключается в выделении ключевых показателей и тенденций 

их изменения, позволяющих осуществить комплексную оценку и выбор направ-

лений и инструментов воздействия на валютный курс; 

― методика оценки влияния валютной политики на формирование ва-

лютных потоков и согласованность интересов участников валютного рынка. Но-

визна методики заключается в применении анализа корреляционных связей фак-

торов и базиса для нахождения числового значения, выражающего взаимосвязь 

валютного курса и выделенных валютных потоков. Суть методики состоит в по-

лучении коэффициентов зависимости изменений валютных потоков от динамики 

валютного курса. Для количественной оценки согласованности интересов при 

расчетах за критерий принималось изменение валютного потока, обусловленное 

динамикой валютного курса при наилучшем состоянии институциональной 

среды. Данная методика позволила дать оценку воздействия динамики валют-

ного курса на объемы валютных потоков, определить влияние динамики валют-

ного курса на согласованность интересов участников валютного рынка путем 

сравнения фактических показателей с эталонным значением; 

― методика формирования валютных стратегий предприятий-участни-

ков валютного рынка, суть которой заключается в выделении в алгоритме разра-

ботки стратегии этапов формирования валютных потоков, а также групп инди-

каторов и показателей доходности внешнеэкономической деятельности пред-

приятий-экспортеров и импортеров, для оценки влияния на их деятельность и 

движение валютных потоков такого базового института, как валютный курс и 

его прогнозная динамика. Новизна методики состоит в обосновании необходи-

мости учета предприятием особенностей всех выделенных этапов и специфики 

движения валютных потоков, а также экономического поведения всех заинтере-

сованных сторон (стейкхолдеров) при формировании его валютной стратегии. 

Предложенные методики позволят государству определять в рамках реализу-

емого валютно-регуляторного режима необходимые направления и инструменты 

воздействия на группы участников валютного рынка для достижения целей валют-

ной политики [1, 2, 5, 12, 13, 23, 35, 46, 49, 71, 87, 89, 91, 104, 115, 120, 128, 132, 135]. 

5. Использование положений авторской валютно-регуляторной теории 

как методологической основы дало возможность обосновать направления фор-

мирования долгосрочной стратегии государственной валютной политики с уче-

том необходимости согласования интересов участников валютных отношений, в 

частности: разработано содержание стратегии государственной валютной поли-

тики – определены цели, задачи, методы их достижения в долгосрочном периоде, 

выделены соответствующие разделы (валютная политика и валютно-регулятор-
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ный режим; государство и участники валютного рынка, согласованность эконо-

мических интересов, направления стратегического партнерства; выбор режима 

валютного курса и его поддержание и др.); сформулированы условия ее реализа-

ции. Новизна предложенной стратегии заключается в определении долгосрочных 

перспектив развития валютной политики государства, что повысит доверие участ-

ников валютного рынка к Национальному банку, позволит обеспечить устойчи-

вость валютного курса путем снижения инфляционно-девальвационных ожида-

ний на внутреннем валютном рынке [1, 15, 16, 18, 70, 114, 120, 127; 130–134]. 

6. Определены направления дальнейшего развития инструментария ва-

лютной политики в Республике Беларусь и использования ее новых конъюнктур-

ных инструментов, в частности: корректировка условий проведения девизной 

политики; модификация модели биржевых торгов с учетом временного аспекта 

формирования и движения потоков валютных средств; внесение изменений в ме-

ханизм обязательного резервирования – учет сроков привлечения средств бан-

ками, повышение норм обязательного резервирования для привлеченных бан-

ками в переводные депозиты средств в иностранной валюте от юридических 

лиц); совершенствование центральным банком методов регулирования объема 

открытой валютной позиции; формирование Стабилизационного фонда эконо-

мики за счет разницы между прогнозируемыми и фактическими ценами миро-

вого рынка на добываемые в Республике Беларусь полезные ископаемые, реали-

зуемые за пределами страны, а также на экспортируемую продукцию обрабаты-

вающей промышленности – калийные и фосфорные удобрения и др.  

Реализация практических рекомендаций, базирующихся на принципи-

ально новой установке – использование наряду с предложенными конъюнктур-

ными инструментами целевой поддержки также мониторинговых инструментов 

валютной политики (возможности общественных организаций, средств массо-

вой информации, социологические опросы) как стимулов экономического пове-

дения позволит достигнуть согласованности экономических интересов субъек-

тов валютного рынка  и целей валютной политики [1, 14, 16–18, 34, 37, 42–44, 47, 

48, 51, 59, 68, 72, 95, 106, 113, 116, 118, 119, 121, 122, 125, 126]. 

7. Разработаны направления совершенствования системы взаимных 

расчетов и механизмов экспортного кредитования Республики Беларусь в усло-

виях расширения экономической интеграции, что включает: предложения по 

увеличению объемов платежей в национальных валютах, чему будет способство-

вать установление прямых котировок национальных валют друг к другу на ва-

лютных биржах стран ЕАЭС, формирование общего платежного средства на ос-

нове создания валютного пула (позволит производить расчеты вне зависимости 

от изменений курса доллара и евро); методический подход к расчету минимально 

допустимых ставок экспортных кредитов в национальной валюте Республики 

Беларусь. Предложено ориентировать справочные коммерческие процентные 
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ставки (CIRR) по кредитам в национальной валюте на универсальный показатель 

в отношении рынка ГДО – индекс валового дохода G (GBYRGOV) рынка госу-

дарственных ценных бумаг, рассчитываемый на основе доходности государ-

ственных облигаций (вместо ставки рефинансирования), что будет соответство-

вать международной практике и способствовать повышению эффективности ва-

лютных стратегий субъектов хозяйствования, снижению трансакционных издер-

жек предприятий-экспортеров, возникающих при продаже валютной выручки и 

согласованию интересов участников валютного рынка [1, 4, 11, 31, 32, 39, 41, 62, 

64, 66, 67, 93, 108, 111, 112, 123, 126, 131, 133]. 

Рекомендации по практическому использованию результатов. Получен-

ные научные результаты диссертационной работы, направленные на развитие ме-

тодологии, стратегии и инструментов валютной политики, могут быть использо-

ваны для совершенствования действующей системы валютного регулирования и 

достижения целей Национальной стратегии устойчивого социально-экономического 

развития Республики Беларусь, а также включены в учебный процесс в рамках ос-

новных дисциплин и спецкурсов для студентов финансовых специальностей вузов. 

Результаты проведенного исследования использованы в деятельности Ин-

ститута экономики НАН Беларуси (акты об использовании результатов исследо-

вания от 23.09.2016 и 24.03.2021), Минского научно-исследовательского инсти-

тута социальных и экономических проблем (акты о практическом использовании 

результатов от 19.09.2014), Финансового университета при Правительстве Рос-

сийской Федерации при проведении совместных научных исследований по за-

казу ЕЭК (справка о внедрении результатов исследования от 10.04.2017 № 2279). 

Отдельные научные результаты исследования используются в учебном 

процессе УО «Белорусский государственный экономический университет» по 

учебным дисциплинам «Организация деятельности центрального банка», «Орга-

низация деятельности банков», «Финансовый рынок», «Стратегии управления 

денежно-кредитной сферой» (акты о практическом использовании результатов 

исследования в учебном процессе УО «Белорусский государственный экономи-

ческий университет» от 24.09.2014, 30.10.2015, 15.02.2021, 25.05.2021). 

Результаты диссертационного исследования были применены в практиче-

ской деятельности ОАО «Банк Развития Республики Беларусь» (в части разра-

ботки методических основ расчета минимально допустимых ставок экспортных 

кредитов для формирования унифицированной системы поддержки экспорта 

промышленной продукции Республики Беларусь посредством экспортного кре-

дитования в национальной валюте (справка от 16.04.2021)); ООО «БелВЭБ Кон-

салт» и ЗАО «БСБ Банк» – в части формирования стратегии банка с учетом 

оценки влияния валютной политики государства на движение валютных потоков 

на внутреннем валютном рынке (использованы авторские методики оценки вли-

яния валютной политики на формирование валютных потоков и согласованность 
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интересов участников валютного рынка, и определения индикаторов и показате-

лей валютных стратегий предприятий) – (акты от 20.04.2021 и 22.04.2021). 
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РЭЗЮМЭ 

 

Маркусенка Марына Вiктараўна 

 

Валютная палітыка в Рэспубліке Беларусь: тэарэтыка-метадалагічныя 

асновы, стратэгія і інструменты рэалізацыі  

 

Ключавыя словы: валютная палітыка, дзяржава, інструменты, валютна-

рэгуляторны рэжым, эканамічныя інтарэсы, удзельнікі валютнага рынку. 

Мэта работы: распрацоўка новага тэарэтыка-метадалагічнага падыхода 

(на аснове інстытуцыйнай тэорыі) да зместу валютнай палітыкі і фарміравання 

яе структурна-лагічнай мадэлі, якой забяспечваець узгодненасць эканамічных ін-

тарэсаў усіх суб'ектаў валютных адносін; абгрунтаванне неабходнасці, элемен-

таў і ўмоў рэалізацыі доўгатэрміновай стратэгіі валютнай палітыкі дзяржавы, 

практычных рэкамендацый па развіцці яе інструментарыя ў Рэспубліцы Бела-

русь. 

Метады даследавання: аналіз, сінтэз, абагульненне, параўнанне, індук-

цыя, мадэляванне, метады і прыёмы эканамічнага аналізу, рэгрэсійны аналіз 

(праграмнае забеспячэнне эканаметрычнага пакета Exel). 

Атрыманыя вынікі і іх навізна: на базе аўтарскай метадалогіі шляхам 

прымянення валютна-рэгуляторнага падыходу атрымалі развіццё тэарэтычныя 

асновы валютнай палітыкі дзяржавы, што ўключае распрацоўку яе структурна-

лагічнай мадэлі з улікам неабходнасці ўзгаднення інтарэсаў удзельнікаў валют-

нага рынку, удасканаленне метадалогii курсавой палітыкі; распрацаваны мето-

дыкі ацэнкі ўплыву валютнай палітыкі на рух валютных патокаў на ўнутраным 

валютным рынку; вызначаны неабходнасць распрацоўкі, структурныя элементы 

і ўмовы рэалізацыі доўгатэрміновай стратэгіі валютнай палітыкі дзяржавы, пра-

панаваны напрамкі развіцця яе інструментарыя ў Рэспубліцы Беларусь. 

Рэкамендацыі па выкарыстанні: вынікі даследавання маюць навукова-

практычнае значэнне для ўдасканалення валютнай палітыкі пры яе правядзенні і 

ацэнцы. 

Вобласць прымянення: тэарэтычныя вынікі даследавання могуць быць 

выкарыстаны ў навуковых распрацоўках і навучальным працэсе эканамічных 

ВНУ, практычныя – у дзейнасці суб'ектаў валютных адносін.  
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РЕЗЮМЕ 

 

Маркусенко Марина Викторовна 

 

Валютная политика в Республике Беларусь: теоретико-методологические 

основы, стратегия и инструменты реализации 

 

Ключевые слова: валютная политика, государство, инструменты, ва-

лютно-регуляторный режим, экономические интересы, участники валютного 

рынка. 

Цель работы: разработка нового теоретико-методологического подхода 

(на основе институциональной теории) к содержанию валютной политики и фор-

мированию ее структурно-логической модели, обеспечивающего согласован-

ность экономических интересов всех субъектов валютных отношений; обосно-

вание необходимости, элементов и условий реализации долгосрочной стратегии 

валютной политики государства, практических рекомендаций по развитию ее 

инструментария в Республике Беларусь. 

Методы исследования: анализ, синтез, обобщение, сравнение, индукция, 

моделирование, методы и приемы экономического анализа, регрессионный ана-

лиз (программное обеспечение эконометрического пакета Exel). 

Полученные результаты и их новизна: на базе авторской методологии 

путем применения валютно-регуляторного подхода получили развитие теорети-

ческие основы валютной политики государства, что включает разработку ее 

структурно-логической модели с учетом необходимости согласования интересов 

участников валютного рынка, совершенствование методологии курсовой поли-

тики; разработаны методики оценки влияния валютной политики на движение 

валютных потоков на внутреннем валютном рынке; определены необходимость 

разработки, структурные элементы и условия реализации долгосрочной страте-

гии валютной политики государства, предложены направления развития ее ин-

струментария в Республике Беларусь. 

Рекомендации по использованию: результаты исследования имеют 

научно-практическое значение для совершенствования валютной политики при 

ее проведении и оценке. 

Область применения: теоретические результаты исследования могут 

быть использованы в научных разработках и учебном процессе экономических 

вузов, практические − в деятельности субъектов валютных отношений. 
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SUMMARY 

 

Markusenka Maryna Viktarauna 

 

Сurrency policy in the Republic of Belarus: theoretical and methodological 

foundations, strategy and implementation tools  

 

Keywords: currency policy, state, instruments, currency and regulatory regime, 

economic interests, foreign exchange market participants. 

The purpose of the work: to develop new theoretical and methodological ap-

proach (based on institutional theory) to the content of currency policy and the for-

mation of its structural and logical model, ensuring the consistency of the economic 

interests of all subjects of foreign exchange relations; to substantiate the need, elements 

and conditions for the implementation of a long-term strategy of currency policy, to 

develop practical recommendations for the development its tools in the Republic of 

Belarus.  

Research methods: analysis, synthesis, comparison, generalization, induction, 

modelling, methods and receptions of the economic analysis, regressive analysis (econ-

ometric package of Exel software). 

Results obtained and their novelty: the theoretical foundations of the state's cur-

rency policy on the basis of the author's methodology through the application of the 

currency regulatory approach have been developed. This includes the development of 

a structural and logical model of this policy, taking into account the need to harmonize 

the interests of the participants in the foreign exchange market, improving the direc-

tions of the exchange rate policy; methods for assessing the impact of monetary policy 

on the movement of foreign exchange flows in the domestic foreign exchange market 

have been developed; the need for development, structural elements and conditions for 

the implementation of a long-term strategy of the state's currency policy have been 

determined, directions for the development of its tools in the Republic of Belarus have 

been proposed. 

Recommendation by application: the results of the study are of scientific and 

practical importance for the improvement of currency policy in its implementation and 

evaluation. 

The field of use: the theoretical results of the study can be used in scientific de-

velopments and the educational process of economic universities, practical – in the 

activities of the subjects of currency relations.  
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