
Совершенно иное положение в РФ, где свои местные займы име

ют 53 субъекта федерации. Самыми крупными являются займы 
правительств Санк-Петербурга, Тюмени и Нижегородской области, 
Республики Татарстан. Все они в зависимости от целей и способов 
эмиссии, порядка обращения могут быть условно разделены на нес

колько категорий: жилищные, ГКО-подобные, промышленные и 
т.д. Наибольший спекулятивный интерес для инвесторов представ

ляют ГКО-подобные займы, которые относятся к категории нецеле
вых и эмитируются для финансирования дефицита и текущих рас

ходов бюджета. Они обеспечиваются бюджетом и имуществом эми
тента. 

Рынок ценных бумаг в Республике Беларусь находится в зача
точном состоянии по сравнению с Российской Федерацией. А без 

развитого рынка ценных бумаг невозможно привлечение инвести
ций для осуществления структурной перестройки экономики на
шей республики, повышения ее конкурентоспособности. 

У.А .Калупаеу 
Iпстiтут эканомiкi НАНБ 

ПЕРАВАГI УЛАСНАЙ ВАЛЮТНАЙ СIСТЭМЫ 
ДЛЯ НАЦЫЯНАЛЬНАЙ ЭKAHOMIKI БЕЛАРУСI 

НА ЭТАПЕ ЯЕ РЭФАРМАВАННЯ 

Сення iдзе стварэнне валютнага .саюза памiж Беларусью i Расi
яй. Практычным ажыццяуленнем гэтага займаеццаствораны Мiж
банкаускi валютны савет. Складв.аецца уражанне, што улады абе
дзьвюх краiн гатовыя пайсцi нават на палiтычны цiск, каб спрыя.ць 
хутчэйшаму аб' яданню валютных сiстэм. 

Нацыянальная валютная сiстэма - гэта дзяржауна-прававая 
форма арганiзацыi мiжнародньщ валютных стасункау (МЭС), су
купнасць фiнасавых стымулау, рычагоу, iнструментау, форм i спо
сабау ix рэгулявання. Нацыяпальная валютная сiстэма з'яУляецца 
складанай, але адасобленай i адносна самастойнай часткай нацыя
нальнай грашовай сiстэмы, бо выходзiць за нацыянальныя межы. 
Задачы, умовы функцыянавання i уплыу на нацыянальную экано
мiку валютнай i грашовай сiстэм не аднолькавыя. Тым не менш, ва
лютная сiстэма у шмат чым вызначаецца тыпам грашовай сiстэмы i 
характарам грашова-крэдытна палiтыкi у краiве. 

Развiцце i iнтэнсiУнасць мiжнародных эканамiчных стасункау 
у вырашальнай ступенi вызначаецца зместам i эфектыунасцю ва
лютнага механiзма, якi ix абслугоувае. Пры дапамозе гэтага валют
нага механiзма здзяйсняецца пералiу эканамiчных сродкау з адной 
краiны у другую, ствараюцца умовы для развiцця неабходных галi-
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нау вытворчасцi. Валютны механiзм МЭС а.казвае уплыу на стан 
нацыянальнай эканомiкi праз плацежны баланс, эмiсiю i працэн
тныя стаукi, рэжым валютных курсау i рух капiталау. Мерапрыем
ствы, якiя праводзяцъ асобныя краiны па рэгуляваннi цэнау, валь
вацыi нацыянальнай валюты уздзейнiчаюць на тэмпы роста выт
ворчасцi, аб'ем iнвестыцый, узровень безпрацоуя i спажывання. 
Такiм чынам, незалежная краiна, якая мае сваю уласную валют
ную сiстэму, атрымлiвае дзейсны iнструмент для пераутварэнняу у 

нацыяналыrай эканомiцы. Асаблiвую значнасць гэта акалiчнасць 
набывае тады, калi nатрабуецца трансфармацыя эканамiчнай сiстэ

мы з мэтай павышэння яе агулънай эфектыунасцi, чаго патрабуе да 
сябе эканомiка Беларусi. 

Як бы не скончылася аб' яднанне валютных сiстэм Бсларусi i 
Pacii, вiдавочна, што у якасцi валюты саюзнай дзяржавы будзе 
прыняты расiйскi рубель. Нават калi НБ Беларусi захавае частку 
кантролю за абарачэннем гэтай валюты, цi у наяуным абароце бу
дуць пакiнуты беларускiя рублi, усероуна ев страцiць рычагi рэгу
лявання нацыяналъвай эканомiкi. Будуць выра:Унены працэнтныя 
стаукi, тэмпы iнфляцыi i дэвальвацыi, дэфiцыты бюджэтау, рэзер
вовыя патрабаваннi; унiфiкаваны прынцыпы валютнага рэгуля
вання, макраэканамiчнай, бюджэтна-падаткавай, грашова-крэ
дытвай i знешнеэканамiчнай палiтык. Пасля аб'яднання грашо
вых сiстэм пачнецца сблiжэнне беларускiх i расiйскiх цэнау, зароб
кау, якiя дзесьцi праз год стануць роунымi. 

Аддавая паунамоцтвы эмicii i кантроля за грашовым абарачэн
нем у бок iншай краiны, Беларусь пазбавiцца магчымасцяу праз 

працэнтныя стаУкi уплываць на колькасцъ грошау у эканомiцы, а 
тым самым на iвфляцыю, аб'емы iнвестыцый i ашчаджэння, темпы 
эканамiчнага роста; павялiчваць дзяржауныя выдаткi у бок асоб

ных сацыяльных груп, за кошт дэфiцыта бюджэта; рэгуляваць за
робкi i сацыяльныя выплаты; уплываць на цанавую канкурэнтаз
дольнасць айчыннага экспарту, падтрымлiваць, як раней iмпарта
замяпrчальныя вытворчасцi, рэгуляваць кошты iмпарту праз рэгу

ляванне курса нацыяналънай валюты. 
Беларусь чакае пагаршэнне гандлевага балансу, рост пеграшо

вых формау разлiку, узмацненне аднабаковай накiраванасцi ган
длю, што будзе спрыяць памяншэнню валютнай выручкi i нарас
танию тэхналагiчнай адсталасцi ад развiтых краiн; узмацнiцца яе 

залежнасць ад унутры-крэдытнай i знешнепалiтычных праблем 
Pacii. 

Не пакiдае незразумеласць, - дзеля чаго Беларусь гатова пера

несцi эканамiчны шок i панесцi расходы пры увядзеннi новай ва
люты, аддаць амаль цалкам эканамiчны сувэрэнiтэт, якi можна бы

ло паспяхова выкарыстаць на дасягненне заможнага жыцця у гра

мадстве i росквiту нацыянальнай гаспадаркi? Толькi тады, калi бу
дзе цалкам вычарпаны патэнцыял нацыянальнай валютнай сiстэ-
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мы у пабудаваннi эфектыунай рынкавай эканомiцы, i аnошн.яя бу
дзе устойлiва працавацъ, дапушчалъна будзе развiтацца са сваей 

валютнай сiстэмай замест эканамiчных пераваг, .якi.я дасцъ уступ
ленпе у нейкую мiжнародную валю'l'ную суполънасць, як паступа

юцъ сени.я краiны Е}Трапескага валютнага саюза. 

А. У. Яфiмау 
l11стытут экавомiкi НАНБ 

СТВАРЭННЕ ЭКАНАМIЧНЫХ УМОУ 
ДЛЯ РЭФАРМАВАННЯ БЕЛАРУСКIХ 

ПР АДПРЫЕМСТВАУ -ЭКСПАРЦЁР АУ 

Адзiным выйсцем з сiтуацыi, якая склалас.я у краiне, можа 

быць сапрауды паслядоуная экапамiчвая рэформа ва ycix галiнах 
народнай гаспадаркi, у тым лiку i экспартаарыентаванай. Тым 
болъш, калi болей за 60 % ВУП нашай краiны iдзе на экспарт, i ад 
эфектыунасцi нашага знешнегавдлевага патенцыялу залежыць 
дабрабыт не толькi тых працоуных, .якiя заняты у адпаведвай галi
не прамысловасцi, але i тых, хто заняты у сумежных галiнах . 

Вопыт краiн Усходняй Е}Тропы сведчъщь пра тое, што нс iснуе нi
якага трэццяга асаблiвага шляху у галiве рэфармаванн.я эканомiкi. 

Нельга вiякiмi добрымi намера,'di змянiць аб'ектыуныя эканамiч
ны.я законы. Альбо краiна з такой транзiтыУпай эканомiкай iдзе на 
поунамаштабпае рэфармаванве свайго вытворчага патэнцыялу 
(стварэнне спрыяльных умовау дл.я прьщ.ягпення замежных iнвес
тыцыяу, жорсткую крэдытна-грашовую i nадатковую палiтыку, 
падтрыманне стабiльнага курсу нацыяналънай валюты, абарону 

правоу прыватнай уласнасцi, паступовае зняцце большасцi мытных 
бар'срау дзсля стварэння канкурэнтнага ас.яроддз.я айчынным прад
прыемствам), алъбо yciмi шляхамi iмкнецца падтрымацъ у болъшас
цi сваей нежыцц.яздольны.я, нiзкапрадукцыйны.я гiганты прамысло
васцi (прадстауленнем пэуных iльгот на набыцце камплектуючых i 
сыравiны, адтэрмiноукай даУгоу па плац.яжам у бюджэт, nадтры
маннем штучнай вялiкай зан.ятасцi з перы.ядам працы два-тры днi 

на тыдзень, стварэннем вялiкiх мытных пошлiн для вытворцау ана

лагiчнай прадукцыi за мяжой), дзе праз фiнансававне стратвых 
прадпрыемствау за кошт тых, якiя яшчэ добра працуюць, iдзе ага

ленне прыбытковых галiвау вытворчасцi, вымывание ix абаротных 
сроДJ<ау i, у рэшце рэшт, спыненне дзейнасцi такiх прадпрыемствау. 
Вольш маштабнымi наступствамi такога курсу на адмову ад карды
нальнага рэфармавання эканамiчных адносiн з'яул.яюцца рост сха
ванага беспрацоуя, несупыннае павышэнне коштау, падзенне 

узроуню заработнай платы, далейшая стагнацыя. 
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