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УДК 332.135 

МАРКУСЕНКО М. В. 
 

ПРОБЛЕМЫ И НОВЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ВАЛЮТНОЙ ПОЛИТИКИ 

В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 

 

На основе анализа реализуемых мер валютной политики для Республики Беларусь автором раз-

работаны направления совершенствования ее инструментов, предложены новые пути развития ва-

лютной политики, комплекс мер по регулированию валютного рынка на основе нового критерия (по 

элементам механизма функционирования эффективного рынка). При рассмотрении развития как про-

граммы акцент предполагается на деятельность, то есть здесь важны порядок и набор процедур, а 

также перечень мероприятий, способствующих достижению поставленной цели. Использование 

предложенного подхода позволит центральному банку обеспечить ориентацию валютной политики в 

большей степени  на среднесрочные и долгосрочные результаты с формированием определенной 

стратегии, повысить уровень комплексности и целенаправленности валютного регулирования. 

Ключевые слова: национальная валютная система, сбалансированное экономическое развитие, 

валютная политика, валютный курс, дисконтная политика, валютные интервенции, валютный рынок. 

 

Постановка проблемы. Проблема 

формирования эффективной системы 

управления сбалансированным экономиче-

ским развитием является особенно акту-

альной на современном этапе развития 

экономики. В целях обеспечения условий 

формирования экономически устойчивого 

бизнеса в долгосрочном периоде необхо-

дима такая реорганизация системы управ-

ления на макроуровне, которая позволит 

осуществлять наращивание темпов эконо-

мического роста в рыночной среде. 

Анализ последних исследований и 

публикаций. Состояние и развитие наци-

ональной валютной системы и валютного 

рынка страны определяет  валютная поли-

тика, которая  является одной из состав-

ляющих экономической политики госу-

дарства. Ее целью является поддержание 

равновесия платежного баланса, валютно-

го курса, обеспечение устойчивого функ-

ционирования национальной валютной си-

стемы [8, с. 14]. Сущность и инструменты 

валютной политики государства рассмат-

ривались нами ранее [4, с. 164]. 

Управление развитием националь-

ной валютной системы должно рассматри-

вать развитие как многомерное явление. 

Здесь представляется конструктивной  

предлагаемая современными исследовате-

лями типология подходов к развитию [1, с. 

41] . 

При разработке направлений разви-

тия валютной политики также необходимо 

использовать комплексный подход, содер-

жащий в то же время единую основу. Так, 

развитие может рассматриваться как про-

цесс, который имеет определенные этапы. 

Кроме того, развитие может рас-

сматриваться как метод. В этом случае 

очень важным является определение соот-

ветствующей цели и способов ее достиже-

ния, то есть акцент должен делаться на ре-

зультаты.    

Цель статьи – характеристика про-

блем и новых направлений валютной по-

литики в Республике Беларусь. 

Изложение основного материала 

исследования. При рассмотрении разви-

тия как программы акцент предполагается 

на деятельность, то есть здесь важны по-

рядок и набор процедур, а также перечень 

мероприятий, способствующих достиже-

нию поставленной цели.    

Представление развития как движе-

ния предполагает концентрацию акцента 

на идею развития в интерпретации участ-

ников движения.   

Использование вышеназванного 

подхода позволит центральному банку, на 

наш взгляд, обеспечить ориентацию ва-

лютной политики в большей степени  на 

среднесрочные и долгосрочные результаты 

с формированием определенной стратегии, 

повысить уровень комплексности и целе-

направленности валютного регулирования.  

Процесс сбалансированного эконо-

мического развития определяется воздей-

ствием  на него валютной политики в ре-

зультате:  

- изменения организации элементов 

в  валютной системе, итогом которого яв-
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ляется создание новой системы связей, но-

вой структуры и целостности;  

- повышения гибкости мер валют-

ного регулирования;  

- разработки и использования ком-

плексных мотивирующих систем, стиму-

лирующих приток валюты в страну;  

- активизации использования инно-

вационных инструментов валютной поли-

тики.  

Таким образом, основная цель си-

стемы управления сбалансированным эко-

номическим развитием при помощи ва-

лютной политики – получение максималь-

ного результата  на  микро-, мезо- и мак-

роуровне от использования мер валютной 

политики.  

В мировой практике достаточно 

давно выработана система мер по регули-

рованию государством валютных отноше-

ний. Рассмотрим более подробно основные 

меры валютной политики, используемые 

государством у нас в стране  в целях регу-

лирования валютных отношений и опреде-

лим направления их развития. 

Формирование  и поддержание эко-

номически обоснованного обменного кур-

са национальной валюты является важ-

нейшей из задач  валютной политики, так 

как стабильность и устойчивость  нацио-

нальной валюты и ее обменного курса  яв-

ляется одним из базовых условий для 

устойчивого экономического роста.  

Основополагающую роль в функ-

ционировании реального сектора  в усло-

виях экономики открытого типа играет 

обменный курс. Предложение валюты в 

стране обеспечивается за счет поступле-

ния валютной выручки от экспорта това-

ров и услуг на счета субъектов хозяйство-

вания. Спрос на иностранную валюту 

определяется преимущественно динами-

кой импорта, а также привлекательностью 

иностранной валюты в качестве финансо-

вого инструмента и средства сбережения 

для субъектов экономики. 

В переходной экономике роль ва-

лютного курса возрастает в связи с нали-

чием возможностей его воздействия на со-

стояние платежного баланса и, прежде все-

го, баланса текущих операций. Кроме того, 

стабильность или предсказуемость дина-

мики валютного курса, подкрепленная со-

ответствующей бюджетно-налоговой и де-

нежно-кредитной политикой, выступает 

важным фактором, обеспечивающим дове-

рие хозяйствующих субъектов к нацио-

нальной валюте. 

В Республике Беларусь в 2009-2011 

гг. использовался режим привязки к кор-

зине валют- разновидность фиксированно-

го курса. В условиях валютного кризиса 

2011года государство было вынуждено 

провести две девальвации обменного кур-

са. В результате вышеназванных мер сред-

ний официальный валютный курс бело-

русского рубля к доллару США обесце-

нился практически в 3 раза (рис.1).  

 
Рис.1. Динамика  среднего официального валютного курса белорусского рубля 

к доллару США в 2009-2013гг. 

Источник: разработано автором 

  

Опыт Республики Беларусь во второй 

половине 90-х годов 20 века и в условиях 

кризиса 2011года показывает, что девальва-

ция номинального обменного курса нацио-

нальной валюты практически всегда воздей-

ствует на индекс потребительских цен, т.е. 
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способствует росту цен. В Республике Бела-

русь темпы роста индекса потребитель-

ских цен в 2011 г. сложились очень высо-

кие- 207,8% к декабрю 2010 г. ( рис.2). 

 

  
Рис. 2. Динамка индекса потребительских цен и объявленной ставки рефинансирования в 

Республике Беларусь в 2010-2013гг.  

Источник: разработано автором 

 

Девальвация способствовала сниже-

нию внутреннего спроса на товары и услу-

ги национальных производителей, так как 

обесценение  национальной валюты опо-

средовало рост цен в белорусских рублях 

на их продукцию. В то же время цены им-

порта (в переводе в национальную валюту) 

росли медленнее. Однако при этом деваль-

вация способствовала сохранению спроса 

на белорусские товары на внешнем рынке.  

Мерами, предпринятыми Националь-

ным банком в 2012-2013гг. с целью сдер-

живания инфляционных процессов яви-

лись: 

- использование нового курсового 

режима – управляемого плавания. В рам-

ках данного режима – проведение валют-

ных интервенций для сглаживания резких 

колебаний обменного курса. Обменный 

курс белорусского рубля формировался на 

основе спроса и предложения иностранной 

валюты на внутреннем валютном рынке 

при ограниченном вмешательстве Нацио-

нального банка; 

- проведение жесткой денежно-

кредитной политики.  

За 2012 год официальный обменный 

курс белорусского рубля обесценился к 

доллару США на 2,6%, к евро - на 5%, к 

российскому рублю - на 8%. За 2013г. 

официальный  обменный курс белорусско-

го рубля обесценился к доллару США на 

10,9%, к евро - на 15,3%, к российскому 

рублю - на 3,1%. Данные подтверждают, 

что относительная стабильность обменно-

го курса обеспечивалась в 2012-2013гг. 

Это свидетельствует об эффективности  

реализации Национальным банком нового 

механизма курсообразования –  режима 

управляемого плавания. В дальнейшем 

стабильность курса национальной валюты 

будет зависеть от эффективности и сба-

лансированности работы всей экономики 

страны. 

 В то же время  следует отметить, что  

проводимая у нас в стране политика даже 

легкого обесценивания курса националь-

ной валюты по своему воздействию анало-

гична политике инфляционного стимули-

рования производства. Известно, что эмис-

сионная поддержка спроса ведет к росту 

цен и производства (при определенных 

условиях). Избыточное денежное предло-

жение также  может привести к увеличе-

нию спроса на иностранную валюту, сни-

жению валютных резервов и девальвации 

национальной валюты. С другой стороны, 

провоцирование новой девальвации рубля 

способно стимулировать такие негативные 

последствия как отток капитала и рост ин-

фляционных ожиданий, и тем самым за-

тормозить процессы модернизации. От-

дельным предприятиям, в частности, чи-

стым экспортерам, девальвация может 

быть  выгодна,  однако конкурентоспособ-

ность экономики в целом может падать. 

Поэтому государство объективно должно 

отходить от одномерной политики регули-

рования экономики через динамику ва-

лютного курса и формировать более мно-
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гомерную систему регуляторов, включаю-

щей развитие системы управления лик-

видностью банковского сектора и межбан-

ковским рынком, а также повышение лик-

видности рынка государственных облига-

ций и других финансовых инструментов. 

Необходимо повышать регулирующую 

роль политики процентных ставок. Данные 

меры объективно будут способствовать: 

росту доверия к национальной валюте, а 

тем самым ослаблению давления на ва-

лютный рынок; снижению рисков банков-

ского кредитования и стимулированию ро-

ста экономики. 

Изменение учетной ставки централь-

ного банка регулирует валютный курс и 

платежный баланс путем воздействия на 

движение краткосрочных капиталов и ди-

намику внутренних кредитов (денежной 

массы, цен, совокупного спроса). Однако в 

современных условиях эффективность дан-

ного метода воздействия на валютный курс 

значительно снизилась, что обусловлено 

интернационализацией хозяйственных свя-

зей, регулированием государством движе-

ния капиталов и кредита (Сабитов, Тихо-

нова, 2010).  

В процессе формирования некоторых 

тенденций финансовой либерализации ва-

лютная политика Беларуси модифицирует-

ся в направлении изменения спектра ин-

струментов, выдвижения в качестве прио-

ритетных задач инфляционного таргетиро-

вания (переход к которому только недавно 

начался в Беларуси), регулирования про-

центных ставок, развития институтов 

внутреннего контроля. При этом институ-

циональные и экономические условия для 

такого перехода в белорусской экономике 

принципиально сформировались и активно 

развиваются в условиях растущей взаимо-

связи валютного и других секторов финан-

сового рынка. Процентная политика  в 

2013году была направлена на поддержание 

привлекательности сбережений в нацио-

нальной валюте. Постепенно снижался 

разрыв между ставкой рефинансирования 

и ставками межбанковского рынка, что 

свидетельствовало о повышении роли 

ставки рефинансирования как ключевой 

ставки, определяющей стоимость денеж-

ных ресурсов и формирующей динамику 

ставки однодневного рынка межбанков-

ских кредитов и ставок кредитного и депо-

зитного рынков: 

-с целью сдерживания инфляции в 

сентябре 2013года Национальным банком 

было принято решение о не снижении 

ставки рефинансирования ниже 23,5% го-

довых;  

- повышение ставки  отчислений в 

фонд обязательных резервов с 10 до 14% 

по привлеченным средствам юридических 

лиц  в иностранной валюте позволило не-

сколько ограничить переток средств из 

рублевых в валютные депозиты.  

Выводы и перспективы дальней-

ших исследований. Разработка направле-

ний развития валютной политики, наце-

ленных на повышение эффективности 

функционирования  валютного рынка, тре-

бует разработки  дополнительного ком-

плекса мер с учетом изменения её целей, 

условий и приоритетов реализации, а так-

же требует изменения роли инструментов 

денежно-кредитной политики, а именно: 

усиления роли инфляционного таргетиро-

вания, регулирования процентных ставок и 

инструментов внутреннего контроля. 

Неотъемлемым атрибутом валютного 

рынка является присутствие функциональ-

ных элементов его регулирования. Совре-

менный валютный рынок – это институци-

онально регулируемый рынок. Современ-

ная структура валютного рынка основыва-

ется на взаимном интересе контрагентов, 

валютном доходе, конструктивной конку-

ренции, коммерческом риске, системе ин-

ституциональных регуляторов. Усиление 

межсекторных взаимосвязей на финансо-

вом рынке ставит перед органами денеж-

но-кредитного регулирования качественно 

новые задачи построения единой системы 

пруденциального регулирования и надзора 

как для валютного, так и для всего финан-

сового рынка. Взаимосвязь валютного 

рынка с другими секторами финансового 

рынка (кредитного, фондового), которая 

проявляется в единстве участников и пере-

сечении спектра инструментов и операций 

с ними, обусловливает необходимость ор-

ганизации данной системы пруденциаль-

ного регулирования и надзора по функци-

ональному принципу, означающему при-
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менение единых пруденциальных норм к 

финансовым институтам разного типа при 

осуществлении ими одинаковых видов фи-

нансовых операций. 

Необходим комплекс мер по регулиро-

ванию валютного рынка на основе нового 

критерия (по элементам механизма функци-

онирования эффективного рынка), который 

должен включать:  

меры по повышению ликвидности ва-

лютного рынка, что означает построение 

процесса покупки и продажи валюты как 

легкого и доступного для каждого участни-

ка;  

меры по повышению прозрачности ва-

лютного рынка, что возможно за счет пуб-

ликации банками информации по клиент-

ским депозитам и среднедневным и средне-

месячным объемам торговли валютой; а 

также ведения модуля открытых валютных 

позиций - сводной информации по совокуп-

ным открытым валютным позициям клиен-

тов (При торговле валютой у участников ва-

лютного рынка возникают требования и обя-

зательства в различных валютах. Соотноше-

ние требований и обязательств по той или 

иной валюте у участников валютного рынка 

определяет его валютную позицию); 

меры контроля и снижения уровня 

риска на валютном рынке, что обеспечивает 

регулирование валютного рынка в целях по-

вышения его эффективности. Совершен-

ствование процедур валютного регулирова-

ния операций с производными финансовыми 

инструментами создаст необходимые усло-

вия для более активного использования ре-

зидентами эффективных стратегий управле-

ния и хеджирования валютных рисков.   

Вышеназванные изменения  организа-

ции элементов в национальной  валютной 

системе будут способствовать  созданию но-

вой системы связей, новой структуры и це-

лостности валютного рынка.  

Организация единой системы пруден-

циального регулирования и надзора финан-

сового рынка по функциональному принци-

пу, выражающаяся в единстве норм пруден-

циального регулирования финансовых ин-

ститутов разного типа, осуществляющих 

операции одного вида, в том числе валют-

ные, будет способствовать обеспечению ста-

бильности финансового рынка в целом и ак-

тивизации использования инновационных 

инструментов валютной политики. 
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Маркусенко М. В. 

Проблеми і нові напрямки валютної політики в Республіці Білорусь 

На основі аналізу реалізованих заходів валютної політики для Республіки Білорусь автором ро-

зроблені напрями вдосконалення її інструментів, запропоновані нові шляхи розвитку валютної полі-

тики, комплекс заходів з регулювання валютного ринку на основі нового критерію (за елементами 

механізму функціонування ефективного ринку). При розгляді розвитку як програми акцент передба-

чається на діяльність, тобто тут важливі порядок і набір процедур, а також перелік заходів, що спри-

яють досягненню поставленої мети. Використання запропонованого підходу дозволить центральному 

банку забезпечити орієнтацію валютної політики більшою мірою на середньострокові і довгострокові 

результати з формуванням певної стратегії, підвищити рівень комплексності та цілеспрямованості 

валютного регулювання. 

Ключові слова: національна валютна система, збалансований економічний розвиток, валютна 

політика, валютний курс, дисконтна політика, валютні інтервенції, валютний ринок. 

 

Markusenko M. 

Problems and new directions of monetary policy in Belarus 

Based on the analysis of monetary policy measures implemented by the Republic of Belarus to the 

author developed ways of improving its tools offer new ways of development of monetary policy, a set of 

measures to regulate the foreign exchange market on the basis of new criteria (the elements of the 

functioning of an efficient market). When considering development as a program focus is supposed to work, 

then there are important procedures and a set of procedures and a list of activities that contribute to this goal. 

Using the proposed approach would allow the central bank to ensure the orientation of monetary policy more 

on medium and long-term results with the formation of a specific strategy to increase the level of complexity 

and targeting of foreign exchange regulation. 

Keywords: national monetary system, balanced economic development, monetary policy, exchange 

rate, discount policy, foreign exchange intervention, the currency market. 
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