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МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА, ВАЛЮТНЫЙ КУРС 
И МОБИЛЬНОСТЬ КАПИТАЛА 

Можно утверждать, что политика государства в соuременной 

открытой экономике сталкивается с макроэкономической трилем

мой . Государство стоит uеред выбором достижения одной из следу
ющих желаемых целей: 1) стабилизация валютного курса; 2) дос
тижение снободной международной мобильности капитала; 3) нап

равленность монетарной 1юлитики на достижение целей внутрен

ней uолитики. 

ПоскоJiьку однонременно мо1·ут быть дости1·нуты лишь дне ны
шсобозnnченныс цели, государству следует решить, какая из целей 
останется недостигнутой. Если исполнение третьей цели подразу

мевает возможность управлять внутренней нроцентной ставкой 

вне зависимости от измепений мировой ставки процента, то вторая 

цель предполагает арбитражные 011ерации на открытом рынке ка 

ниталов, а первая uредставляе·r собой просто 11аритет процентной 

станки uри действительно фиксированном валютном курсе. Кажу

щаяся простота выбора не подтверждается реальной нрактикой на 

11ро1·яжении уже многих лет. 

Первый элемент (налютный курс) является, пожалуй, самым 

достуuным для измерения . Возможно использование Jюлатидьнос

ти валютно1·0 курса или простого бинарного индикатора 11рив$1Зки 

либо непривязки курса к иностранным иалютам. Но даже здесь 

возникаю·r вопросы: учитывать условную иди безусловную вола

тильность, а при использовании бинарного индикатора учитывать 

де-факто или де-юре ст11тус режима валютного курса. 

Второй элемент трИJ~еммы (мобильность капитала) достаточно 

трудно измерить. Существует несколько качественных индексов, 

которые у•1иты1:111ют де-юре валютuый курс . Проблема в том, как 

будут выглядеть эти индексы при учете де-факто валютного курса. 

Третий элемент (действие монетарной политики) также являет

ся проблематичным для исследования. Сложно предсказать воз

действие шоков монетарной политики . Использование категорий 

денежных агрсгатон затруднено тем, что бывает сложно разделить 

шоки денежного с11роса и денежно1·0 uрсдложения. 

llредставляетс.н 1:1озможным рассматривать незанисимость де

нежной политики через номинальную рыночную ставку процента в 

краткосрочном uериоде. Процентная ставка отражает то, как неза

висимость монетарной политики и фиксированный валютный курс 
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могут существовать в.месте. Это отражает важность третьего эле

мента дашrой трилеммы. Вопрос заключается в том, насколько 11а

лютный курс и режим контроля движения капитала влияют иа то, 

насколько национальная процентная стаnка отклоняется от миро

вой процентной ставки. 

Таким образом, настоящая трилемма должна рассматриваться 

как основа политики государства. llpи этом следует учитыпатr" что 

режим валют1-ю1·0 курса, где исuользуется nринязка, более тесно 

связан с изменениями процентной станки внутри страны, чем ва

лю1·ный курс без режима привязки. Процентная ставка в странах, 

использующих нринязку вадютно1·0 курса, быстрее реагирует на 

изменения мироной процентной ставки, и эта реакция имеет доста
точно сильную основу и продолжается более~лительное время по 

сравнению со странами без валютной привяз1ш . 

Страны, выбирающие привязку валютного курса при отсут

ствии регулирования движения капитала, теряют значительную 

часть самостоятельности при проведении монетарной политики. В 

то же время без режима валютной привязки страны сохраняют 

большую долю свободы проведения денежной uолитики . Тем нс ме

нее налютиая привязка не является ограничителем для государ

ственной политики; при отсутствии привязки страна устанавлива

ет процентную ставку на каком -либо уровне . 
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АНАЛИЗ СПОСОБОВ ВЗИМАНИЯ НАЛОГОВ С ПРИБЫЛИ 

КОРПОРАЦИЙ 

В Беларуси среди пр.нмых налогов лидирующее положение за

нимает налог на доходы и прибыль юридических лиц, за счет кото

рого формируется 12-13 % доходов бюджета республики . Для 

большинства предприятий ставка этого налога составляет 24 % . 
Кроме того, акционеры уплачивают налог с дивидендов no ставке 
15 %. 

В мировой практике ныделяется несколько систем налогообло

жения прибыли в зависимости от подхода к обложению различных 

ее составляющих (нераспределенной и распределенной прибыли) . 

Классич.еска.я система - в соответствии с ней распределлемая 

прибыль комнании облаРается корпоративным (по стандартным 

ставкам) и личным (по ставкам подоходного иалоl'а для граждан) 

uодоходными налогами. Эта система нрименястся в США, Jlюксем -
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