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ВАЛЮТНО-РЕГУЛЯТОРНАЯ ТЕОРИЯ
И ВАЛЮТНО-РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ: РОЛЬ В РЕАЛИЗАЦИИ

СТРАТЕГИЙ УЧАСТНИКОВ ВАЛЮТНОГО РЫНКА

В статье предложен авторский теоретико-методологический подход к определению концеп
туальных основ валютной политики, базирующийся на положениях институциональной теории и 
теории «экономической режимологии». В основе вышеназванного подхода определена необходи
мость формирования и использования государством валютно-регуляторного режима как элемента 
национальной валютной системы с целью реализации валютных стратегий участников валютно
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го рынка. Рассмотренный подход учитывает необходимость согласования интересов участников 
валютного рынка и определяет целесообразность сохранения участия государства в регулирова
нии валютной сферы.

Ключевые слова: валютная политика; валютно-регуляторная теория; валютно-регулятор
ный режим; участники валютного рынка; государство.

Задачи валютной политики формируются в зависимости от развития социально-эко
номических процессов в стране и изменений в системе мирового хозяйства. Каждая 
страна самостоятельно устанавливает направления и формы валютной политики в кон
кретном периоде. В условиях глобализации экономики и развития экономической ин
теграции, которые характеризуются ростом потоков товаров, услуг, капиталов, рабочей 
силы через национальные границы и приводят к взаимопроникновению рынков и эко
номик, валютная политика страны должна строиться с учетом данных процессов.

В экономической литературе большое внимание уделено различным аспектам ва
лютной политики, которые нашли отражение в работах российских и белорусских авто
ров — Л. Н. Красавиной, А. Ю. Кононова, С. Р. Моисеева, И. В. Пашковской, A. B. Улю- 
каева, В. М. Усоскина, Г. Г. Фетисова, А. Е. Дайнеко, Б. Н. Желибы, А. В. Лобанова, 
А. И. Лученка, П. Г. Никитенко, А. А. Матяса, В. И. Тарасова, А. О. Тихонова и др.

Список зарубежных авторов, исследующих проблемы валютного курса, также ши
рок: J. M. Keynes, F. Milton, K. Rogoff, F. Mishkin, Е. Prasad, M. Savastano, J. Shamba- 
ugh и многие другие. Теоретические основы валютной политики, при проработанности 
отдельных сторон, не всегда в полной мере учитывают необходимость научной система
тизации и развития новых методологических аспектов формирования валютной поли
тики, с учетом особенностей процессов глобализации.

Необходимыми являются также выработка комплексных предложений по совер
шенствованию применяемых государством подходов к обеспечению устойчивости ва
лютной сферы и эффективности методов и инструментов валютной политики. В услови
ях интеграции экономики Республики Беларусь в единое экономическое пространство и 
создания Евразийского экономического союза (ЕЭАС) реформирование валютной сферы 
становится необходимым условием. Формирование согласованной валютной политики 
странами Евразийского экономического союза в условиях глобализации обусловливает 
необходимость разработки методологии, которая может учитывать характер сложив
шихся институциональных систем в странах-участницах, в которых также как в Бела
руси преобладает централизованная иерархическая организация общества с доминиро
ванием в общественном сознании примата коллективного над личным [1].

Разработка направлений развития валютной политики, нацеленных на повышение 
эффективности функционирования национальной валютной системы и валютного рын
ка, требует дополнительного комплекса мер с учетом изменения ее целей, условий и 
приоритетов реализации, а также изменения роли инструментов валютной политики. 
Особенности белорусской институциональной системы обусловливают необходимость 
их учета при формировании институциональных инструментов, максимально эффек
тивно согласующих интересы участников экономической деятельности (преобладает 
централизованная иерархическая организация общества).

В связи с тем, что в административной институциональной модели возникают труд
ности импорта институтов, свойственных преимущественно рыночной системе, то 
в этом случае роль государства необходимо определить как основополагающую при фор
мировании в Беларуси валютной политики и механизма ее реализации.

Для этих целей необходимо разработать теоретический подход, учитывающий необ
ходимость согласования интересов участников валютного рынка, и сохранить участие 
государства в регулировании валютной сферы. Институциональный подход предусмат
ривает рассмотрение институтов как элементов социально-экономической структуры,
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характеризующих устройство, нормы, правила, формы организации, регулирующие 
экономику. Рассматривая валютную политику как институциональную систему, мы по
нимаем ее как совокупность институтов, осуществляющих координацию деятельности 
участников валютного рынка при взаимоотношении с другими агентами экономики. 
Валютную политику следует рассматривать во взаимосвязи с отдельными элементами, 
к которым отнесены цель и задачи, принципы, субъекты и объекты. Субъектами валют
ной политики выступают группы участников валютного рынка. Государство с помощью 
инструментов валютной политики воздействует через интересы участников валютного 
рынка на объекты вышеназванной политики. Валютная политика в Республике Бела
русь должна определяться исходя из общих целей экономической и финансовой полити
ки государства, развиваться с учетом необходимости решения стоящих перед ней за
дач и определять эффективность функционирования национальной валютной системы. 
При помощи валютной политики достигается цель управления национальной валютной 
системой — получение максимального результата на микро-, мезо- и макроуровне от ис
пользования мер валютной политики.

Современная рыночная экономика зиждется на функционирующей состязательно
сти между экономическими субъектами. Ввиду особой важности функционирующая со
стязательность между экономическими агентами воспринимается как критерий, как 
распознавание современной рыночной экономики. Где наличествует функционирую
щая состязательность, неминуемо присутствуют и справедливость, и хозяйственная эф
фективность, поэтому задачей является создание таких условий, чтобы частная инициа
тива, творчество, гибкость, инновации и инвестиции, т.е. все внутренние движущие си
лы роста, развивались оптимально.

В работе В. И. Червонюка и И. В. Гойман-Калинского использован динамический 
подход к исследованию процессов переходной экономики, основанный на методологии 
анализа, предложенной И. Шумпетером, и вводится понятие макроэкономического ре
жима [2]. Под режимом мы понимаем «совокупность условий, норм, определяющих ха
рактер каких-либо действий или процессов» [3].

При регулировании валютных отношений требуется более точная характеристика 
используемых средств регулирования. Для этой цели возможно использование такой 
разновидности макроэкономического режима, как валютно-регуляторный режим (VRR). 
В этом случае валютно-регуляторный режим может представлять специфический вид 
(режим) государственного регулирования валютных отношений, выраженный в своеоб
разном сочетании комплекса нормативных правовых средств (дозволений, запретов, 
обязываний, ограничений, стимулов, общедозволительного и разрешительного порядка 
регулирования и др.). Валютно-регуляторный режим выражает степень жесткости ва
лютного регулирования, наличие известных ограничений и льгот, допустимый уровень 
активности субъектов, пределы их экономической самостоятельности. При этом валют
но-регуляторный режим может включать все способы, методы, средства, но в различном 
их сочетании, при доминирующей роли одних и вспомогательной роли других. Стоит 
отметить, что особенность валютно-регуляторного режима определяется средствами 
обеспечения экономического поведения — использованием позитивных стимулов или 
мер воздействия, т.е. экономической ответственности.

Валютно-регуляторный режим может быть стимулирующим, либо ограничиваю
щим. В случае если создаются благоприятные условия для удовлетворения конкретной 
группы интересов, а иногда и сверхблагоприятные (режим наибольшего благоприят
ствования), то такой режим следует отнести к стимулирующему. Если режим нацелен 
на комплексное сдерживание валютных операций, то он будет являться ограничиваю
щим. Использование того или иного вида режима должно ставиться в зависимость от 
различных обстоятельств, задач валютной политики, в частности от субъектов регули
руемых отношений.



375
В условиях развития интеграционных экономических процессов в рамках Евразий

ского экономического союза в Беларуси осуществлена дальнейшая либерализация ва
лютного регулирования (в том числе отказ от обязательной продажи части валютной вы
ручки субъектами хозяйствования государству по официальному обменному курсу и 
ряд других ограничений). В условиях либерализации, с одной стороны, центральный 
банк может гибко регулировать баланс спроса и предложения валюты за счет изменения 
курса белорусского рубля, это может привести к некоторому повышению темпов номи
нального снижения курса и повышению его волатильности. С другой стороны, либера
лизация валютного рынка призвана стимулировать приток капитала в страну, что сни
жает волатильность обменного курса.

В перспективе целесообразна трансформация действующей системы валютного ре
гулирования в более современную, базирующуюся не столько на ограничениях и запре
тах, сколько на сочетании стимулов и ограничений.

Так, В. И. Ляшенко в своих работах подчеркивает, что стимулы и ограничения в ки
бернетических системах определенным образом комбинируются друг с другом, состав
ляя тем самым специфический режим деятельности. С помощью этих комбинаций и фор
мируется программа управления, направленная на достижение какой-либо цели. При
чем либо стимулы, либо ограничения в подобном сочетании могут доминировать, влияя 
тем самым на степень активности поведения [4]. Данный подход, на наш взгляд, может 
быть использован применительно к организации национальной валютной системы.

В условиях необходимости использования новых форм валютного регулирования 
в Беларуси целесообразна разработка и реализация государством специального валют
но-регуляторного режима, который может определяться как режим функционирования 
и развития валютного рынка, закрепленный институциональными нормами и обеспечен
ный совокупностью легальных нормативных средств; как определенный порядок регули
рования, выраженный в комплексе средств, характеризующих особое сочетание взаи
модействующих разрешений, запретов, а также стимулов, создающих особую направ
ленность валютного регулирования. В этом случае стимулы должны отражать обществен
ные, в том числе социальные интересы, и основываться на принципе децентрализации.

В этом случае валютно-регуляторный режим будет способствовать:
• изменению организации элементов в национальной валютной системе, итогом ко

торого является создание новой системы связей, новой структуры и целостности, ориен
тированной на сочетание ограничений и стимулов;

• повышению гибкости мер валютного регулирования;
• разработке и использованию комплексных мотивирующих систем, стимулирую

щих приток валюты в страну;
• активизации использования инновационных инструментов валютной политики;
• повышению эффективности национальной валютной системы.
Валютно-регуляторный режим должен являться элементом национальной валют

ной системы и обеспечивать связи с другими ее элементами.
Валютно-регуляторный режим в национальной валютной системе может быть рас

смотрен как определенная система управления, которая может быть описана следую
щим образом:

VRR = {С; S; N; P},
где С — множество целей (стабильность валютного курса, снижение отрицательного сальдо по сче
ту текущих операций платежного баланса, рост величины международных резервных активов 
страны), которые необходимо достичь при введении валютно-регуляторного режима; S — множе
ство участников валютного рынка, на которых распространяется действие данного режима; N  — 
множество норм, правил, ограничений и условий, которые необходимы для достижения деклари
руемых государством целей. Данные правила определяют характер поведения на валютном рын
ке; P — множество стратегий предприятий, реализуемых в условиях объявленных целей.
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В отличие от действующего режима функционирования внутреннего валютного 

рынка новый валютно-регуляторный режим будет включать в себя не только нормы, 
правила, ограничения и условия работы субъектов экономики на валютном рынке, но 
и отражать взаимосвязи всех участников национальной валютной системы, а также 
в большей степени воздействовать на достижение конечных и промежуточных целей ва
лютной политики.

Валютно-регуляторный режим будет включать в себя такие составляющие, как ва
лютные стимулы, органы валютного регулирования, режим функционирования внут
реннего валютного рынка, участники валютного рынка и др.

Информационное обеспечение валютно-регуляторного режима представлено ниже.

Информационное обеспечение валютно-регуляторного режима
Цели валютно-регуляторного ре
жима

Основные направления социально-экономического развития Рес
публики Беларусь на 5 лет
Основные направления денежно-кредитной политики на текущий год

Субъекты, на которые распростра
няется действие валютно-регуля
торного режима

Организации различных форм собственности финансового и нефи
нансового сектора, индивидуальные предприниматели, физические 
лица

Нормы, правила, ограничения и 
условия действия валютно-регуля
торного режима

Закон Республики Беларусь «О валютном регулировании и валют
ном контроле», Правила проведения валютных операций, Инструк
ция о порядке совершения валютно-обменных операций с участием 
юридических лиц и индивидуальных предпринимателей и др.

Ресурсы, задействованные в про
цессе реализации режима

Средства государства, собственные и привлеченные средства 
субъектов хозяйствования и средства физических лиц

Стратегии участников, реализуе
мые в условиях объявленных целей

Валютная стратегия государства, валютные стратегии предприя- 
тий-экспортеров и предприятий-импортеров

И с т о ч н и к :  составлено автором.

Критерием эффективности валютно-регуляторного режима для государства будет 
достижение целей, определенных государственной валютной стратегией, для участни
ков валютного рынка — субъектов хозяйствования — минимизация их транзакцион
ных издержек при проведении операций с иностранной валютой. Другими словами, 
субъекты хозяйствования будут стремиться выбирать на валютном рынке такие нормы 
и стимулы валютно-регуляторного режима, использование которых максимизировало 
бы величину их дохода на единицу инвестиций или же минимизировало бы величину 
транзакционных издержек на получение этого дохода.

Создание и реализация валютно-регуляторного режима, основанного на сочетании ог
раничений и стимулов, позволит повысить инвестиционную активность субъектов хозяй
ствования, в соответствии с договоренностями в рамках Евразийского экономического со
юза будет одним из стимулов развития предпринимательской деятельности в Беларуси.

В условиях либерализации валютного регулирования и последовательной отмены 
валютных ограничений для оценки деятельности экспортеров наиболее важными долж
ны выступать показатели валютной самоокупаемости предприятий (коэффициент ва
лютной самоокупаемости, коэффициент валютной платежеспособности), которые харак
теризуют достаточность валютных денежных средств от экспортных сделок (приток), 
для того чтобы обеспечивать покрытие обязательств по импортным операциям (отток).

Комплексная система стратегических целей и соответствующих им индикаторов 
(с учетом целей и показателей валютных стратегий на уровне государства и предприя
тий) будет охватывать связи между финансовыми и нефинансовыми показателями, 
стратегическим и операционным уровнями управления, прошлыми и будущими резуль
татами, а также между внутренними и внешними аспектами деятельности предприятия.
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будет формировать свою стратегию с учетом влияния на его деятельность таких валют
ных стимулов, как поддержание стабильности валютного курса; отмена обязательной 
продажи валютной выручки государству; отмена ограничений сроков совершения сде
лок по экспорту и импорту; отмена целевого характера покупки иностранной валюты и 
др. Наиболее важными для оценки деятельности предприятия в новых условиях будут 
выступать показатели валютной самоокупаемости (коэффициент валютной самоокупае
мости, коэффициент валютной платежеспособности), которые характеризуют достаточ
ность валютных денежных средств от экспортных сделок (приток), для того чтобы обес
печивать покрытие обязательств по импортным операциям (отток) [5, 6].

Таким образом, реализация валютной политики должна проводиться путем форми
рования государством и использования валютно-регуляторного режима. Это позволит в 
большей степени либерализировать систему валютных отношений в Республике Бела
русь, повысит эффективность валютной политики на макро- и микроуровне. Условия 
(режим) функционирования внутреннего валютного рынка и нормы, обеспечивающие 
поведение его участников будут выступать составляющей валютно-регуляторного режи
ма. Создание соответствующей институциональной среды (формирование нового валют
но-регуляторного режима), а также достижение и поддержание достаточно низких тем
пов инфляции будут являться необходимыми условиями обеспечения устойчивой кур
совой динамики.
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