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Îáåñïå÷åíèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ãîñóäàðñòâà âûñòóïà-
åò ìíîãîóðîâíåâîé ïðîáëåìîé, ïîñêîëüêó
ñôåðà íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíòå-
ðåñîâ íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðîöåññàìè âíóò-
ðåííåé ýêîíîìèêè è âûõîäèò çà åå ïðåäå-
ëû â ðåçóëüòàòå èíòåãðàöèè â ñèñòåìó ìè-
ðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé. Ýêîíîìè÷åñêàÿ
áåçîïàñíîñòü ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì ïîñòóïàòåëüíîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæ-
íîå ñèñòåìíîå ÿâëåíèå, ñîñòîÿùèå èç ðàç-
ëè÷íûõ ïîäñèñòåì. Ìîæíî âûäåëèòü âàëþò-
íóþ áåçîïàñíîñòü ñòðàíû êàê îäèí èç
ýëåìåíòîâ âûøåíàçâàííîé ñèñòåìû. Ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü â ñôåðå âàëþòíûõ
îòíîøåíèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòåïåíü çà-
ùèùåííîñòè íàöèîíàëüíûõ èíòåðåñîâ ãî-
ñóäàðñòâà, ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ è ãðàæ-
äàí îò âíóòðåííèõ è âíåøíèõ óãðîç â ýêî-

íîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ, ñâÿçàííûõ ñ êóð-
ñîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ôóíêöèîíèðî-
âàíèåì ìèðîâûõ äåíåã, äâèæåíèåì âàëþò-
íûõ öåííîñòåé è îáñëóæèâàíèåì ðàçëè÷-
íûõ âèäîâ õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ìåæäó
ñòðàíàìè.

Îòäåëüíûå âîïðîñû ãîñóäàðñòâåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ îòíîøåíèé â ñè-
ñòåìå îáåñïå÷åíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ðàññìàòðèâàëèñü â
ðàáîòàõ Â.Ô. Áàéíåâà, Ì.Â. Äåìèäåíêî,
Ï.Â. Êàëëàóðà, Ì.Ì. Êîâàëåâà, Ñ.Ä. Êîëåñ-
íèêîâà, À.È. Ëó÷åíêà, Í.Ë. Ìèðîí÷èê,
Ì.Â. Ìÿñíèêîâè÷à, Ï.Ã. Íèêèòåíêî, Ê.Â. Ðó-
äîãî, Â.È. Òàðàñîâà, À.Î. Òèõîíîâà è äð.
Îñîáîå âíèìàíèå â èññëåäîâàíèÿõ óäåëå-
íî ïðàêòè÷åñêèì àñïåêòàì âàëþòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíî-
ãî ðûíêà, îöåíêå âëèÿíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Â òî æå âðåìÿ ðå-
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 Ðîëü âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îáåñïå÷åíèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè

øåíèå ðÿäà ïðîáëåì ýêîíîìè÷åñêîé áåçî-
ïàñíîñòè â âàëþòíîé ñôåðå äî ñèõ ïîð îñ-
òàåòñÿ àêòóàëüíûì. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷è-
òûâàòü îñíîâíûå ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå
âëèÿíèå íà ñèòóàöèþ â âàëþòíîé ñôåðå,
ïðîãíîçèðîâàòü âîçìîæíûå íåãàòèâíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ ïðè îïðåäåëåíèè íàïðàâëåíèé è
èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè. Íåìà-
ëîâàæíóþ ðîëü èìåþò ðàññìîòðåíèå çàðó-
áåæíîãî îïûòà èñïîëüçîâàíèÿ ìåð âàëþò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé, îïðåäåëåíèå âîç-
ìîæíîñòåé åãî èñïîëüçîâàíèÿ â áåëîðóñ-
ñêîé ïðàêòèêå.

Âàëþòíàÿ áåçîïàñíîñòü è ðîëü
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

â åå îáåñïå÷åíèè

Ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü â âàëþò-
íîé ñôåðå (âàëþòíàÿ áåçîïàñíîñòü) ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ â äâóõ àñïåêòàõ – âî-ïåð-
âûõ, êàê ñòåïåíü îáåñïå÷åííîñòè ãîñóäàð-
ñòâà âàëþòíûìè ñðåäñòâàìè, äîñòàòî÷íûìè
äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðàâíîâåñíîãî ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà, âûïîëíåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ, íàêîïëåíèÿ íåîáõîäèìî-
ãî îáúåìà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé äåíåæ-
íîé åäèíèöû; âî-âòîðûõ, êàê ñîñòîÿíèå
êóðñîîáðàçîâàíèÿ (âûáîð ðåæèìà âàëþòíî-
ãî êóðñà è åãî ïîääåðæàíèå), ÷òî çàùèùàåò
îò ïîòðÿñåíèé íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþò-
íûõ ðûíêàõ è ñîçäàåò îïòèìàëüíûå óñëî-
âèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî ýêñïîðòà,
ïðèòîêà â ñòðàíó èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Îñíîâîé ñèñòåìû îáåñïå÷åíèÿ âàëþòíîé
áåçîïàñíîñòè ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ âàëþòíàÿ ïî-
ëèòèêà ãîñóäàðñòâà, à ñðåäñòâîì ðåàëèçàöèè
åå öåëåé – âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå. Â ñî-
âðåìåííûõ óñëîâèÿõ íå ñóùåñòâóåò îáùå-
ïðèçíàííîãî åäèíîãî ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îíî ðàññìàòðèâà-
åòñÿ â øèðîêîì ñìûñëå êàê äåÿòåëüíîñòü ãî-
ñóäàðñòâà, íàïðàâëåííàÿ íà ñäåðæèâàíèå è
îãðàíè÷åíèå äåéñòâèÿ íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ,
âîçíèêàþùèõ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è âûçû-
âàþùèõ ðåçêèå êîëåáàíèÿ êóðñîâ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò, ìàñøòàáíûé âûâîç êàïèòà-
ëîâ, ñíèæåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöè-
îíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé êàê íà âíóòðåí-
íåì, òàê è âíåøíåì ðûíêå. Ïîä âàëþòíûì
ðåãóëèðîâàíèåì òàêæå ïîíèìàåòñÿ îïðåäåëå-

íèå ãîñóäàðñòâîì ïðèíöèïîâ îñóùåñòâëåíèÿ
îïåðàöèé ñ âàëþòíûìè öåííîñòÿìè ñ öåëüþ
çàùèòû íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïîääåðæàíèÿ
åå óñòîé÷èâîñòè, îãðàíè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ óòå÷-
êè êàïèòàëîâ èç ñòðàíû, îáåñïå÷åíèÿ íåîá-
õîäèìîãî óðîâíÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû,
ðàâíîâåñèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Âàëþòíîå
ðåãóëèðîâàíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåàëèçàöèè åãî
ôóíêöèé òðàêòóåòñÿ è áîëåå óçêî, êàê ñîâî-
êóïíîñòü ïðàâèë ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ è âà-
ëþòíî-îáìåííûõ îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûí-
êå. Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûì ÿâëÿåòñÿ
îïðåäåëåíèå âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ êàê
êîìïëåêñà ìåð (çàêîíîäàòåëüíûõ, àäìèíèñò-
ðàòèâíûõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è îðãàíèçàöèîí-
íûõ) â ñôåðå âàëþòíûõ îòíîøåíèé, ÷àñòè
âàëþòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà1 (Ãîðëÿêî-
âà, 2007; Òàðàñîâ, 2002).

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü âàëþòíîå çàêî-
íîäàòåëüñòâî íå äàåò ÷åòêîé òðàêòîâêè ïî-
íÿòèÿ «âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå». Òàê, â íî-
âîé ðåäàêöèè Çàêîíà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
«Î âàëþòíîì ðåãóëèðîâàíèè è âàëþòíîì êîí-
òðîëå» (âñòóïèëà â ñèëó ñ 9 èþëÿ 2021 ã.)
îïðåäåëåíû ôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâîì âàëþòíûõ îòíîøåíèé – ïóòåì îñóùå-
ñòâëåíèÿ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è âàëþò-
íîãî êîíòðîëÿ, à òàêæå ñôîðìóëèðîâàíà öåëü
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ – ñîäåéñòâèå îáåñ-
ïå÷åíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïóòåì
ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ñôå-
ðå âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Íàçûâàþòñÿ
îñíîâíûå ïðèíöèïû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ: âçàèìîñîãëàñîâàííîñòü âàëþòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, ïðèîðèòåò ýêîíîìè-
÷åñêèõ ìåð â ðåàëèçàöèè åäèíîé ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîëèòèêè â ñôåðå âàëþòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ, îáåñïå÷åíèå ãîñóäàðñòâîì çàùèòû ïðàâ
ðåçèäåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ ïðè ïðîâåäåíèè
âàëþòíûõ îïåðàöèé. Îäíàêî ðåãóëèðîâàíèå
âàëþòíûõ îòíîøåíèé ðàññìàòðèâàåòñÿ çäåñü
äîñòàòî÷íî óçêî è âêëþ÷àåò îïðåäåëåíèå ïî-
ðÿäêà ïðîâåäåíèÿ ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåí-
òàìè âàëþòíûõ è âàëþòíî-îáìåííûõ îïåðà-
öèé, à òàêæå ìåðû âàëþòíîãî êîíòðîëÿ. Òà-
êàÿ ïîçèöèÿ íå ïîçâîëÿåò â ïîëíîé ìåðå îáî-
çíà÷èòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ êàê ñðåäñòâà ðåàëèçàöèè âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè.

1 Ãóñàêîâ Í.Ï. (Ðåä.). 2022. Ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíî-
êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ: ó÷åáíèê. Ìîñêâà. ÈÍÔÐÀ-Ì. 351 ñ.
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Ì.Â. ÌÀÐÊÓÑÅÍÊÎ

Ñèñòåìîé âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ïðåäëàãàåòñÿ íàçûâàòü îðãàíèçóåìîå ãîñó-
äàðñòâîì â ëèöå öåíòðàëüíîãî áàíêà ðåãó-
ëèðîâàíèå âàëþòíûõ îòíîøåíèé, îïðåäå-
ëÿþùåå äèíàìèêó âàëþòíûõ ïîòîêîâ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ
ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà è óñòîé÷è-
âîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à òàêæå ðå-
øåíèÿ äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷,
âêëþ÷àÿ àñïåêòû íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíî-
ñòè (Ìàðêóñåíêî, 2021). Ðåãóëèðîâàíèå
ïðåäïîëàãàåò óïîðÿäî÷åíèå, îáåñïå÷åíèå è
ïåðåðàñïðåäåëåíèå îïðåäåëåííîãî âîçäåé-
ñòâèÿ, ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ
åãî îñóùåñòâëåíèÿ. Âàëþòíîå ðåãóëèðîâà-
íèå ïðèçâàíî îêàçûâàòü óïîðÿäî÷åííîå
âëèÿíèå íà âñå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû.
Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà äîëæíî ñòàòü îñíîâî-
ïîëàãàþùèì óñëîâèåì ïîääåðæàíèÿ ñòà-
áèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå è îáåñïå÷å-
íèÿ âàëþòíîé áåçîïàñíîñòè ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòðóìåíòîâ.

Â ðàññìîòðåííîì Çàêîíå âíèìàíèå
óäåëÿåòñÿ òîëüêî èñïîëüçîâàíèþ âàëþòíûõ
îãðàíè÷åíèé, ÿâëÿþùèõñÿ èíñòðóìåíòîì
âàëþòíîé ïîëèòèêè2.

Â ïîñëåäíèå 15–20 ëåò â Áåëàðóñè äåé-
ñòâîâàëè ðàçëè÷íûå âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ
íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ñ èíîñòðàííîé
âàëþòîé: îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà âàëþòíîé
âûðó÷êè, ïîñòóïëåíèå âûðó÷êè èç-çà ãðà-
íèöû íà áåëîðóññêèå ñ÷åòà â ïîëíîì îáúå-
ìå, öåëåâîå ïðèîáðåòåíèå âàëþòû íà âíóò-
ðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ñðî÷íîñòü ðàñõî-
äîâàíèÿ âàëþòû, íåîáõîäèìîñòü ïîëó÷åíèÿ
ðàçðåøåíèÿ â Íàöèîíàëüíîì áàíêå íà ïðî-
âåäåíèå îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì
êàïèòàëà, è äð.

Èñïîëüçîâàíèå òàêèõ ìåð áûëî ïðîäèê-
òîâàíî íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé áåçî-
ïàñíîñòüþ. Ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå òåìïîâ èí-
ôëÿöèè, îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû îáóñëîâèëè âîçìîæíîñòü
ïîñòåïåííîãî îòêàçà îò ïðàêòèêè âàëþòíûõ
îãðàíè÷åíèé êàê èíñòðóìåíòà âàëþòíîé ïî-
ëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Íîâîé ðåäàêöèåé Çàêîíà î âàëþòíîì
ðåãóëèðîâàíèè è âàëþòíîì êîíòðîëå ïðåäóñ-

ìîòðåíî, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ òåêóùèå âà-
ëþòíûå îïåðàöèè è îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ
äâèæåíèåì êàïèòàëà, îñóùåñòâëÿþòñÿ ìåæ-
äó ðåçèäåíòàìè è íåðåçèäåíòàìè áåç îãðàíè-
÷åíèé è äëÿ èõ ïðîâåäåíèÿ ðàçðåøåíèé Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà íå òðåáóåòñÿ. Íî ïðè ýòîì
äîãîâîðû ïî îïåðàöèÿì êàïèòàëüíîãî õàðàê-
òåðà è íåêîòîðûì èíûì (â òîì ÷èñëå ïî ýêñ-
ïîðòó/èìïîðòó òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã) ôèçè-
÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà äîëæíû ñàìî-
ñòîÿòåëüíî ðåãèñòðèðîâàòü íà âåá-ïîðòàëå Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà.

Çàêîíîäàòåëüíî îïðåäåëåíî, ÷òî âàëþò-
íûå îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò áûòü ââåäåíû ãîñó-
äàðñòâîì òîëüêî â ñëó÷àå óãðîçû ýêîíîìè-
÷åñêîé áåçîïàñíîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
â òîì ÷èñëå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû, åñëè ñèòóàöèÿ íå ìîæåò áûòü ðåøåíà
äðóãèìè ìåðàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ê óãðîçàì çàêîí îòíîñèò:
• âîçíèêíîâåíèå îáñòîÿòåëüñòâ, ïðè

êîòîðûõ îñóùåñòâëåíèå ìåð, íàïðàâëåííûõ
íà îñëàáëåíèå èëè îòìåíó âàëþòíûõ îãðà-
íè÷åíèé, ìîæåò ïîâëå÷ü óõóäøåíèå ýêîíî-
ìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü ëèáî íàíåñòè óùåðá èí-
òåðåñàì áåçîïàñíîñòè ñòðàíû è ïðåïÿòñòâî-
âàòü ïîääåðæàíèþ îáùåñòâåííîãî ïîðÿäêà;

• íåãàòèâíîå ðàçâèòèå ñèòóàöèè â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå, ñëåäñòâèåì êîòîðîãî ìî-
æåò ñòàòü ñíèæåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íèæå äîïóñòèìîãî
óðîâíÿ;

• ðåçêèå êîëåáàíèÿ êóðñà áåëîðóññêî-
ãî ðóáëÿ.

Çàêîíîì çàêðåïëåíî ïðàâî Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà ñîâìåñòíî ñ Ñîâåòîì Ìèíèñòðîâ
óñòàíàâëèâàòü âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ ðàç-
ëè÷íîãî õàðàêòåðà, ê êîòîðûì, â ÷àñòíîñòè,
îòíîñÿòñÿ: îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà ïîëó÷åí-
íîé êîìïàíèÿìè-ðåçèäåíòàìè ýêñïîðòíîé
âûðó÷êè â èíîñòðàííîé âàëþòå; íåîáõîäè-
ìîñòü ïîëó÷åíèÿ ñïåöèàëüíûõ ðàçðåøåíèé
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà íà ïðîâåäåíèå âàëþò-
íûõ îïåðàöèé; îãðàíè÷åíèÿ ïî îòêðûòèþ
è âåäåíèþ ðåçèäåíòàìè ñ÷åòîâ â èíîñòðàí-
íûõ áàíêàõ. Îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò ââîäèòüñÿ
íà ñðîê äî 1 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäóñ-
ìîòðåíî, ÷òî âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ, ÿâëÿ-
þùèåñÿ èíñòðóìåíòîì âàëþòíîé ïîëèòè-
êè ãîñóäàðñòâà, ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè
âîçíèêíîâåíèè òàêîé íåîáõîäèìîñòè. Îä-

2 Çàêîí Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 22 èþëÿ 2003 ã.
¹ 226-Ç «Î âàëþòíîì ðåãóëèðîâàíèè è âàëþòíîì êîíòðî-
ëå». URL: https://pravo.by/document/?guid=3871&p0=
H10300226
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íàêî äðóãèå èíñòðóìåíòû âàëþòíîé ïîëè-
òèêè è âîçìîæíîñòè èõ ïðèìåíåíèÿ ïðè
ðåàëèçàöèè âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â íà-
çâàííîì íîðìàòèâíîì ïðàâîâîì àêòå íå
ðàññìàòðèâàþòñÿ.

Ãîâîðÿ îá óãðîçàõ âàëþòíîé áåçîïàñíî-
ñòè, ñïåöèàëèñòû âûäåëÿþò âíåøíèå è âíóò-
ðåííèå3. Âíóòðåííèå óãðîçû ïðîÿâëÿþòñÿ êàê
ðåçóëüòàò âíóòðåííèõ ïðîòèâîðå÷èé â íàöè-
îíàëüíîé ýêîíîìèêå è ïîðîæäàþòñÿ â îñíîâ-
íîì ïðîñ÷åòàìè â äåíåæíî-êðåäèòíîé è âà-
ëþòíîé ïîëèòèêå. Ê âíåøíèì óãðîçàì îòíî-
ñÿòñÿ ñëåäóþùèå: 1) îòòîê êàïèòàëîâ çà ðó-
áåæ â áîëüøèõ ìàñøòàáàõ; 2) ïðèòîê è îòòîê
ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà; 3) ðåçêîå óõóäøå-
íèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà; 4) íàðàùèâàíèå
âíåøíåãî äîëãà; 5) äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìè-
êè; 6) âàëþòíûå âîéíû.

Â Êîíöåïöèè íàöèîíàëüíîé áåçîïàñ-
íîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îïðåäåëåíî,
÷òî óãðîçàìè â äåíåæíî-êðåäèòíîé è âà-
ëþòíîé ñôåðå âûñòóïàþò äåñòàáèëèçàöèÿ
íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé è äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ñèñòåì, ïîòåðÿ ñòàáèëüíîñòè íàöè-
îíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû; íåñïîñîá-
íîñòü âîçâðàùàòü è îáñëóæèâàòü âíåøíèé
è âíóòðåííèé äîëã. Âàæíåéøèì íàïðàâëå-
íèåì îáåñïå÷åíèÿ íàöèîíàëüíîé áåçîïàñ-
íîñòè â ýòîé ñâÿçè âûäåëåíû ôîðìèðîâà-
íèå è ïîääåðæàíèå íà äîñòàòî÷íîì óðîâíå
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïîâûøåíèå ýô-
ôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ñíèæåíèå ñòîèìîñ-
òè è ðèñêîâ åãî îáñëóæèâàíèÿ4.

Êëþ÷åâûå òåíäåíöèè, îïðåäåëÿâøèå
ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â êîíòåêñòå

íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè

Êëþ÷åâûìè òåíäåíöèÿìè, îïðåäåëÿâøè-
ìè â 2021 ã. ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â êîíòåê-
ñòå íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, âûñòóïàëè:

• ðîñò ÂÂÏ âûøå ïðîãíîçíîãî çíà÷å-
íèÿ è ñîõðàíåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñáà-

ëàíñèðîâàííîñòè (òåìï ðîñòà ÂÂÏ ñëîæèë-
ñÿ íà 0,5% âûøå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ
(101,8%) è ñîñòàâèë 102,3%);

• ñîõðàíåíèå óñòîé÷èâîñòè ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà è âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà. Ñôîð-
ìèðîâàí ïðîôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðà-
öèé â ðàçìåðå 1,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ, èëè
2,7% ê ÂÂÏ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ
2022 ã., âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2020 ã. óìåíüøèëñÿ íà 1,9% è
ñîñòàâèë 18,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ;

• ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ äëÿ ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðåäñòîÿùèõ ïëàòåæåé ïî ãî-
ñóäàðñòâåííîìó äîëãó. Â 2021 ã. ïîëó÷åíî
653,2 ìëí ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèìñòâîâà-
íèÿ (ýêâèâàëåíò 932,7 ìëí äîëë. ÑØÀ),
âûäåëåííûõ ñòðàíå â ðàìêàõ íîâîãî îáùå-
ãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèì-
ñòâîâàíèÿ ÌÂÔ. Ñðåäñòâà áûëè íàïðàâëå-
íû íà ïîïîëíåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü;

• óñòîé÷èâàÿ ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì
ðûíêå è ÷èñòîå ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé
âàëþòû;

• óñêîðåíèå èíôëÿöèè ïîä âëèÿíèåì
ïðåèìóùåñòâåííî âíåøíèõ ôàêòîðîâ (óâå-
ëè÷åíèå ìèðîâûõ öåí íà ïðîäîâîëüñòâåí-
íûå òîâàðû, à òàêæå èìïîðòèðóåìûå íåïðî-
äîâîëüñòâåííûå òîâàðû â ñâÿçè ñ ðîñòîì
ëîãèñòè÷åñêèõ çàòðàò è ïåðåáîåâ ñ ïîñòàâ-
êàìè âñëåäñòâèå ïàíäåìèè, îòìåíà ëüãîò-
íîé ñòàâêè ÍÄÑ íà îòäåëüíûå òîâàðû. Ãî-
äîâîé ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â äå-
êàáðå 2021 ã. ñîñòàâèë 9,97%).

Îäíàêî óæå â I êâàðòàëå 2022 ã. ðÿäîì
ñòðàí Çàïàäà áûëè ââåäåíû ñàíêöèîííûå
îãðàíè÷åíèÿ (òàáë. 1), êîòîðûå ïîâëåêëè çà
ñîáîé óãðîçû íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè.

Â áàíêîâñêîì ñåêòîðå Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ñàíêöèîííûå îãðàíè÷åíèÿ êîñíóëèñü
â îñíîâíîì ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ è áàí-
êîâ ñ ðîññèéñêèì êàïèòàëîì. Ñ ââåäåíèåì
ñàíêöèé òàêèå áàíêè ðåêîìåíäîâàëè ñâîèì
êëèåíòàì âîçäåðæàòüñÿ îò îñóùåñòâëåíèÿ
ðàñ÷åòîâ è îïåðàöèé â äîëëàðàõ ÑØÀ è åâðî
â ïîëüçó èíîñòðàííûõ êîíòðàãåíòîâ è ïðî-
âîäèòü ðàñ÷åòû ïî âàëþòíûì êîíòðàêòàì â
ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ, êàçàõñêèõ òåíãå. Êëèåí-
òû äàííûõ áàíêîâ ëèøèëèñü âîçìîæíîñòè
èñïîëüçîâàòü çà ãðàíèöåé êàðòî÷êè ìåæäó-
íàðîäíûõ ïëàòåæíûõ ñèñòåì MasterCard è
Visa. Áàíêè, îêàçàâøèåñÿ ïîä ñàíêöèÿìè,

3 Ñèäåíêî È.Ê. 2004. Îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé áå-
çîïàñíîñòè ãîñóäàðñòâà èíñòðóìåíòàìè âàëþòíîé ïîëè-
òèêè: àâòîðåôåðàò äèñ. ... êàíäèäàòà ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê:
08.00.05. URL: https://www.dissercat .com/content/
obespechenie-ekonomicheskoi-bezopasnosti-gosudarstva-
instrumentami-valyutnoi-politiki

4 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 9 íîÿá-
ðÿ 2010 ã. ¹ 575 «Îá óòâåðæäåíèè Êîíöåïöèè íàöèîíàëü-
íîé áåçîïàñíîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü». URL: https://
pravo.by/document/?guid=3871&p0=P31000575&ysclid=
lda0ya1aga375878773
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Ì.Â. ÌÀÐÊÓÑÅÍÊÎ

ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìîé îòòîêà âàëþòû ñî
ñâîèõ ñ÷åòîâ, ðåøåíèåì êîòîðîé ñòàëî ïîâû-
øåíèå èìè ñòàâîê ïî âàëþòíûì äåïîçèòàì.
Ââåäåíèå ñàíêöèé îáóñëîâèëî ïåðåòîê êëè-
åíòîâ èç ïîäñàíêöèîííûõ áàíêîâ â äðóãèå
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè.

Êðîìå òîãî, äîïîëíèòåëüíîå íåãàòèâ-
íîå âîçäåéñòâèå íà âíóòðåííèé âàëþòíûé
ðûíîê îêàçûâàëè îãðàíè÷åíèÿ, ââåäåííûå
Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè â îòâåò íà

ñàíêöèè ñòðàí Çàïàäà ïðîòèâ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè. Òàê, ôåâðàëå–ìàðòå 2022 ã.
Áàíê Ðîññèè ââåë ðÿä îãðàíè÷åíèé íà ïðè-
îáðåòåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû è åå ñíÿ-
òèå ñ âàëþòíûõ äåïîçèòîâ, ÷òî ïîâëåêëî çà
ñîáîé èçìåíåíèå ïîâåäåíèÿ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå
(áûëè óñòàíîâëåíû îãðàíè÷åíèÿ äëÿ íåðå-
çèäåíòîâ íà îïåðàöèè ñ áàíêîâñêèìè êàð-
òàìè, óâåëè÷èëñÿ áàíêîâñêèé ñïðåä ïî âà-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå: Ñàíêöèè ÅÑ â îòíîøåíèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü – ïðåçåíòàöèÿ Ïîñò-
ïðåäñòâà Áåëàðóñè ïðè ÅÑ. URL: https: //belgium.mfa.gov.by/ru/exportby/eu_sanctions
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ëþòíî-îáìåííûì îïåðàöèÿì ñ ðîññèéñêèì
ðóáëåì).

1 àâãóñòà 2022 ã. Áàíê Ðîññèè ïðîäëèë
äî 9 ìàðòà 2023 ã. îãðàíè÷åíèÿ íà ñíÿòèå
íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû. Òàê, ñîõðà-
íÿþòñÿ: äåéñòâóþùèé ëèìèò â 10 òûñ. äîëë.
ÑØÀ (èëè ýêâèâàëåíò óêàçàííîé ñóììû â
åâðî) íà ñíÿòèå íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âà-
ëþòû ñ âàëþòíîãî ñ÷åòà èëè âêëàäà; îãðà-
íè÷åíèÿ ïî íàëè÷íîé âàëþòå â ñâÿçè ñ äåé-
ñòâóþùèìè ïðîòèâ ÐÔ ñàíêöèÿìè, êîòî-
ðûå çàïðåùàþò ðîññèéñêèì ôèíàíñîâûì
èíñòèòóòàì ïðèîáðåòàòü íàëè÷íóþ âàëþòó
çàïàäíûõ ñòðàí; îãðàíè÷åíèÿ íà ïîêóïêó
èíîñòðàííîé âàëþòû – áàíêè ìîãóò ïðîäà-
âàòü ãðàæäàíàì òîëüêî åâðî è äîëëàðû
ÑØÀ, ïîñòóïèâøèå â èõ êàññû ïîñëå 9 àï-
ðåëÿ 2022 ã. Â ýòîé ñâÿçè áåëîðóññêèå áàí-
êè íå ïëàíèðóþò îñëàáëÿòü ââåäåííûå èìè
çàùèòíûå ìåðû âíóòðåííåãî âàëþòíîãî
ðûíêà.

Äåéñòâèå ñàíêöèé îáóñëîâèëî ïîâû-
øåíèå â 2022 ã. âîëàòèëüíîñòè îáìåííîãî
êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ (ðèñ. 1).

Äëÿ âåäóùèõ ñòðàí ìèðà èçìåíåíèå
âàëþòíîãî êóðñà íàöèîíàëüíûõ âàëþò ÿâ-
ëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî íåñóùåñòâåííûì, ÷òî
îáúÿñíÿåòñÿ óñòîé÷èâîñòüþ èõ íàöèî-
íàëüíûõ ýêîíîìèê è âíåøíåýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñâÿçåé. Íî äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèâàþùè-
ìèñÿ ðûíêàìè íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæà-
íèÿ ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà îáóñ-

ëàâëèâàåò ïðèìåíåíèå ðåæèìà «ðåãóëèðó-
åìîãî ïëàâàíèÿ». Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
ðåàëèçóåòñÿ ïëàâàþùèé êóðñîâîé ðåæèì,
ïðè êîòîðîì îôèöèàëüíûé êóðñ óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì ïî èòîãàì
âàëþòíûõ òîðãîâ íà Áåëîðóññêîé âàëþò-
íî-ôîíäîâîé áèðæå. Äîïóñêàåòñÿ êîñâåí-
íîå âìåøàòåëüñòâî öåíòðàëüíîãî áàíêà â
ïðîöåññ êóðñîîáðàçîâàíèÿ ñ öåëüþ ñãëà-
æèâàíèÿ èçëèøíåé âîëàòèëüíîñòè êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ðåæèìû ðåãóëèðóåìîãî ïëàâàþùåãî
êóðñà èñïîëüçóþò òàêæå è ñòðàíû ÅÀÝÑ –
îñíîâíûå òîðãîâûå ïàðòíåðû Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.

Òàê, â Ðîññèè, Êàçàõñòàíå, Êûðãûçñòàíå
è Àðìåíèè äåéñòâóåò ðåæèì ïëàâàþùåãî âà-
ëþòíîãî êóðñà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êóðñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòû ê íàöèîíàëüíûì îïðåäåëÿåò-
ñÿ íà îñíîâå ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó
è åå ïðåäëîæåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïðè-
÷èíàìè èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ìîãóò
áûòü ëþáûå ôàêòîðû, âîçäåéñòâóþùèå íà
èçìåíåíèå ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ (èçìåíåíèå
èìïîðòíûõ è ýêñïîðòíûõ öåí, óðîâíåé èíô-
ëÿöèè è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ñòðàíå è çà
ðóáåæîì, òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íà-
ñòðîåíèÿ è îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ âíóòðè ñòðà-
íû è ìèðå, èçìåíåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè íàöèîíàëüíûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
è äðóãèõ ñòðàí). Íàöèîíàëüíûå öåíòðàëüíûå
áàíêè äåéñòâóþò (ïîêóïàþò è ïðîäàþò èíîñ-

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ, 2020–2022 ãã.,
áåë. ðóá. çà 1 äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. URL: https://www.nbrb.by/statistics/rates/graphic
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òðàííóþ âàëþòó) â öåëÿõ ñãëàæèâàíèÿ ðåç-
êèõ êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà
ÑØÀ è ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âíóòðåí-
íåì âàëþòíîì ðûíêå.

Â 2022 ã., â óñëîâèÿõ âûñîêîé ìèðî-
âîé èíôëÿöèè, à òàêæå óæåñòî÷åíèÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðàçâèòûõ è
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, íàáëþäàëîñü çà-
ìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìè-
êè. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëè ïðîáëåìû ñðû-
âà ïîñòàâîê òîâàðîâ â óñëîâèÿõ ñàíêöèé,
ââåäåííûõ â ðåçóëüòàòå ðîññèéñêî-óêðàèí-
ñêîãî âîåííî-ïîëèòè÷åñêîãî êîíôëèêòà,
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèëî ê ñîêðàùå-
íèþ ïîñòàâîê ïðîìåæóòî÷íûõ è íåêîòî-
ðûõ äðóãèõ âèäîâ òîâàðîâ, ñîçäàâàÿ äîïîë-
íèòåëüíîå èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. Â ïî-
äîáíûõ óñëîâèÿõ, ñ ó÷åòîì âûñîêèõ èíô-
ëÿöèîííûõ îæèäàíèé, âîëàòèëüíîñòü
êóðñîâ âàëþò â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìè-
ñÿ ðûíêàìè óñèëèâàëàñü. Èçìåíåíèÿ îá-
ìåííîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ íà âíóòðåí-
íèõ âàëþòíûõ ðûíêàõ ñòðàí ÅÀÝÑ â
2022 ã. â áîëüøåé ñòåïåíè áûëè ñâÿçàíû ñ
ïñèõîëîãè÷åñêèì ôàêòîðîì íà ôîíå ñîõðà-
íåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè íà âíåøíèõ ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ, âîëàòèëüíîñòè â ñòðà-
íàõ – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ. Â
ýòîé ñâÿçè îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ
ê íàöèîíàëüíûì âàëþòàì ïîäâåðãàëñÿ êî-
ëåáàíèÿì êàê â ñòîðîíó ðîñòà, òàê è ñíè-
æåíèÿ. Öåíòðàëüíûå áàíêè áûëè âûíóæ-
äåíû ïðèáåãàòü ê âàëþòíûì èíòåðâåíöè-
ÿì ñ öåëüþ ñãëàæèâàíèÿ âëèÿíèÿ íåãàòèâ-
íûõ ôàêòîðîâ íà âàëþòíûå ðûíêè. Òàê,
Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóá-
ëèêè â I êâàðòàëå 2022 ã. â öåëÿõ ñãëàæè-
âàíèÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà
ïðîâåë ïÿòü èíòåðâåíöèé ïî ïðîäàæå èíî-
ñòðàííîé âàëþòû íà ñóììó 284,30 ìëí
äîëë. ÑØÀ (èç íèõ 66,65 ìëí äîëë. ÑØÀ
ïðîäàíî â íàëè÷íîé ôîðìå) è äâå èíòåð-
âåíöèè ïî ïîêóïêå äîëëàðîâ ÑØÀ íà ñóì-
ìó 19,90 ìëí äîëë. ÑØÀ (÷èñòàÿ ïðîäàæà
ñîñòàâèëà 264,4 ìëí äîëë. ÑØÀ).

Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñ-
ïóáëèêè â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîé áåçîïàñíîñòè, ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñî-
âîé è áàíêîâñêîé ñèñòåì ïðèíÿë òàêæå ðÿä
îãðàíè÷èòåëüíûõ ìåð: âðåìåííî ïðèîñòà-
íîâëåí âûâîç íàëè÷íûõ äîëë. ÑØÀ ñî ñòî-
ðîíû ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé

(ÔÊÓ), óñòàíîâëåíî ðûíî÷íîå êóðñîîáðà-
çîâàíèå îôèöèàëüíîãî êóðñà ðîññèéñêîãî
ðóáëÿ ê ñîìó, âðåìåííî ñíèæåí êóðñ ïî-
êóïêè êàçàõñêîãî òåíãå äëÿ ÔÊÓ (çà èñ-
êëþ÷åíèåì ëèö, çàíèìàþùèõñÿ ýêñïîðòîì
òîâàðîâ, ðàáîò è óñëóã íà òåððèòîðèþ Ðåñ-
ïóáëèêè Êàçàõñòàí), âðåìåííî îãðàíè÷åí
îáúåì îïåðàöèé ïî òåíãå äëÿ ÔÊÓ5.

Öåíòðàëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà óêàçû-
âàë, ÷òî íà äèíàìèêó êóðñà òåíãå ê ðîñ-
ñèéñêîìó ðóáëþ â 2022 ã. ñóùåñòâåííî
ïîâëèÿëè ìåðû êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êà-
ïèòàëà, ïðåäïðèíÿòûå Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèåé (îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà ýêñïîðòå-
ðàìè ÷àñòè âàëþòíîé âûðó÷êè, çàïðåò íà
âûâîä êàïèòàëà èç ñòðàíû è äð.). Â îòíî-
øåíèè äàëüíåéøåé ñèòóàöèè ñ êóðñîì ðóá-
ëÿ è òåíãå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî Íàöèîíàëüíûé
Áàíê Êàçàõñòàíà íå ñòàâèò ïåðåä ñîáîé
öåëü âìåøèâàòüñÿ â ðûíî÷íîå êóðñîîáðà-
çîâàíèå òåíãå6.

Â Àðìåíèè ðàíåå áûëî ëèáåðàëèçîâà-
íî ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ïî òåêóùåìó ñ÷å-
òó ïëàòåæíîãî áàëàíñà è îïåðàöèé êàïè-
òàëüíîãî õàðàêòåðà (ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå
âëîæåíèÿ, ïåðåâîäû ïëàòåæåé, ñâÿçàííûå
ñ ïðèîáðåòåíèåì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè èëè
èíûõ ïðàâ íà íåäâèæèìîñòü, îñóùåñòâëå-
íèå îïåðàöèé ñ äîëãîñðî÷íûìè (áîëåå 180
äíåé) ôèíàíñîâûìè ñðåäñòâàìè). Îäíàêî
äëÿ ñîõðàíåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
áîðüáû ñ îáîðîòîì ñðåäñòâ, ïðèîáðåòåííûõ
ïðåñòóïíûì ïóòåì, è ôèíàíñèðîâàíèåì
òåððîðèçìà, ïðåäîòâðàùåíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ðèñêîâ è â ñòàòèñòè÷åñêèõ öåëÿõ Öåí-
òðàëüíûé áàíê Àðìåíèè îñòàâëÿåò çà ñî-
áîé ïðàâî ôîðìèðîâàòü ïîðÿäîê è óñëîâèÿ
îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâè-
æåíèåì êàïèòàëà, è ôèíàíñîâûõ âàëþòíûõ
îïåðàöèé7.

Ìåðû ïî îáåñïå÷åíèþ ýêîíîìè÷åñêîé
áåçîïàñíîñòè â âàëþòíîé ñôåðå

â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2022 ã. ãîñó-
äàðñòâî ïðèíÿëî êëþ÷åâûå ìåðû ïî ïîä-
äåðæêå ýêîíîìèêè è íàñåëåíèÿ â óñëîâèÿõ

5 URL: https://www.nbkr.kg/printver.jsp?item=
31&lang=RUS&material=107850

6 URL: https://ru.sputnik.kz/20220609/natsbank-tenge-
rubl-25431272.html

7 URL: https://www.cba.am/ru/SitePages/mpfo
reignexchangepolicy.aspx
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äåéñòâèÿ ñàíêöèîííûõ îãðàíè÷åíèé ñî ñòî-
ðîíû íåäðóæåñòâåííûõ ãîñóäàðñòâ, êîòîðûå
ïðèçâàíû óëó÷øèòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ
äèíàìèêó8.

Óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè, îáåñ-
ïå÷åíèå íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè òðå-
áóþò ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà è íå-
âûñîêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Â 2022 ã. â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ýêñïîðòíûå ïîñòóï-
ëåíèÿ çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëè èìïîðòíûå
ïëàòåæè. Óñïåõè Áåëàðóñè âî âíåøíåé òîð-
ãîâëå ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðîì, îáåñïå÷èâàþùèì
ñòàáèëüíîñòü âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûí-
êà. Îäíàêî â áóäóùåì ìíîãîå áóäåò çàâè-
ñåòü îò ââåäåíèÿ íîâûõ ñàíêöèé êàê â îò-
íîøåíèè Ðîññèè, òàê è â îòíîøåíèè íà-
øåé ñòðàíû. Èçáûòîê èíîñòðàííîé âàëþ-
òû ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó èíôëÿöèè,
êîòîðàÿ è òàê èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêèé
óðîâåíü (çà ñåíòÿáðü 2022 ã. – 17,4% ê ñåí-
òÿáðþ 2021 ã.). Êàê îòìå÷àþò ñïåöèàëèñòû
(Çåíêèíà, 2020), îòñóòñòâèå îãðàíè÷åíèé ïî
îïåðàöèÿì êàïèòàëüíîãî õàðàêòåðà óñëîæ-
íÿåò ðåøåíèå çàäà÷ âàëþòíîé ïîëèòèêè
ãîñóäàðñòâà. Ïðè êîíòðîëå îáúåìà äåíåæ-
íîé ìàññû âíóòðè ñòðàíû ãîñóäàðñòâî ñòàë-
êèâàåòñÿ ñ äèñáàëàíñîì âíåøíåòîðãîâîãî
îáîðîòà, ïðèòîêîì è îòòîêîì âàëþòíûõ
ñðåäñòâ, ñâÿçàííûõ è ñ âíåøíåé òîðãîâëåé,
è ñ äâèæåíèåì êàïèòàëà, ÷òî âåäåò èëè ê
èçìåíåíèþ âàëþòíîãî êóðñà, èëè ê èçìåíå-
íèþ äåíåæíîé ìàññû (ïðè «ðåãóëèðóåìîì
ïëàâàíèè»).

Âìåøàòåëüñòâî öåíòðàëüíîãî áàíêà â
ðûíî÷íîå êóðñîîáðàçîâàíèå íåèçáåæíî
îáóñëàâëèâàåò ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè
âàëþòíîãî êóðñà, ñïîñîáñòâóåò óìåíüøåíèþ
èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Ïîýòîìó â ñëî-
æèâøèõñÿ óñëîâèÿõ Íàöèîíàëüíûé áàíê
ïðîäîëæàåò ïðèìåíåíèå âàëþòíûõ èíòåð-
âåíöèé êàê èíñòðóìåíòà âàëþòíîé ïîëè-
òèêè. Îäíàêî ñ àâãóñòà 2022 ã. Íàöèî-
íàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïåðå-
ñòàë äåòàëèçèðîâàòü èíôîðìàöèþ î ñîñòî-
ÿíèè ðåçåðâíûõ àêòèâîâ è ðàñêðûâàòü
ïðè÷èíû, ïîâëèÿâøèå íà èõ èçìåíåíèå.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ äëÿ áîëüøèí-
ñòâà ñòðàí îñíîâíîé çàäà÷åé ôîðìèðîâàíèÿ
è èñïîëüçîâàíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

ñòàíîâèòñÿ íå îáåñïå÷åíèå êðèòè÷åñêîãî èì-
ïîðòà, à ñîõðàíåíèå è ïîääåðæàíèå óñòîé÷è-
âîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâíûå àêòèâû
âûñòóïàþò îñíîâîé ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåí-
íîãî êóðñà, èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ
èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Âàëþò-
íàÿ èíòåðâåíöèÿ ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì
êîñâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà âàëþòíûé ðû-
íîê, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî öåíòðàëüíûé áàíê
âëèÿåò íà îáìåííûé êóðñ. Îäíà èç ïðè÷èí
ðåçêèõ êîëåáàíèé êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû – íåäîñòàòî÷íîñòü çîëîòîâàëþòíûõ
ðåçåðâîâ äëÿ óñïåøíûõ èíòåðâåíöèé íà
âàëþòíîì ðûíêå.

Äèâåðñèôèêàöèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ,
íàïðàâëåííàÿ íà ðåãóëèðîâàíèå ñòðóêòóðû
âàëþòíûõ àêòèâîâ, âûñòóïàåò îäíîé èç ìåð
âàëþòíîé ïîëèòèêè. Îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïóòåì âêëþ÷åíèÿ â ñîñòàâ ðåçåðâîâ ðàçíûõ
âàëþò ñ öåëüþ îáåñïå÷èòü ìåæäóíàðîäíûå
ðàñ÷åòû è çàùèòó îò ïîòåðü, âîçíèêàþùèõ
âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ êóðñîâ ðåçåðâíûõ
âàëþò (ïóòåì ïðîäàæè ìåíåå ñòàáèëüíûõ
âàëþò è ïîêóïêè áîëåå óñòîé÷èâûõ).

Ñëîæèâøèéñÿ íà 1 èþëÿ 2022 ã. óðî-
âåíü ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
(ÌÐÀ) ñîïîñòàâèì ñî ñòîèìîñòüþ èìïîðòà
òîâàðîâ è óñëóã çà 2 ìåñÿöà (íà 1 ÿíâàðÿ
2022 ã. – çà 2,2 ìåñÿöà), îí ñîîòâåòñòâîâàë
37,1% ñóììû âûïëàò ïî âàëîâîìó âíåøíå-
ìó äîëãó â òå÷åíèå ïðåäñòîÿùèõ 12 ìåñÿ-
öåâ (íà 1 ÿíâàðÿ 2022 ã. – 47,8% ñîîòâåò-
ñòâåííî). Ïðè ýòîì íà 01.06.22 ã. ïîêàçà-
òåëü äîñòàòî÷íîñòè ÌÐÀ ñîñòàâèë 63,1%
(òàáë. 2). Â ýòîé ñâÿçè äëÿ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàþò
ïðîâåäåíèå Íàöèîíàëüíûì áàíêîì âçâå-
øåííîé äåâèçíîé ïîëèòèêè, óâåëè÷åíèå
îáúåìà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ðàñøèðå-
íèå ïåðå÷íÿ ðåçåðâíûõ âàëþò, îáóñëîâëåí-
íûõ ïåðåîðèåíòàöèåé òîðãîâûõ ïîòîêîâ,
äåéñòâèåì ââåäåííûõ ñàíêöèé (Íàöèî-
íàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ñî-
ñòàâ ðåçåðâíûõ âàëþò âêëþ÷àåò, êðîìå ïðè-
çíàííûõ ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûõ âàëþò,
ðîññèéñêèå ðóáëè è êèòàéñêèå þàíè)9.

Íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíûå âíåøíèå ôàê-
òîðû, Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü â 2021 ã. ñâîåâðå-
ìåííî è â ïîëíîì îáúåìå èñïîëíèëà îáÿçà-

8 Ìåðû ïîääåðæêè ýêîíîìèêè, áèçíåñà è íàñåëåíèÿ. URL:
https://economy.gov.by/ru/mery-podderzhki-ekonomiki-ru/

9 URL: https://www.nbrb.by/statistics/reserveassets/
assets.asp
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* Äëÿ ñòðàí ñ ïëàâàþùèì ðåæèìîì îáìåííîãî êóðñà äîñòàòî÷íîñòü ÌÐÀ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå – ÌÐÀ ara
= 30% STD + 15% OPL +5% M3 + 5% X; ãäå STD (Short-Term Debt) – êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà; OPL
(Other Portfolio Liabilities) – ïðî÷èå îáÿçàòåëüñòâà (çà èñêëþ÷åíèåì êðàòêîñðî÷íîãî âíåøíåãî äîëãà); M3 – øèðîêàÿ
äåíåæíàÿ ìàññà; X – îáúåì ýêñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã.

Èñòî÷íèê. URL: https://www.nbrb.by/publications/balpay

Ðèñ. 2. Ïëàòåæè ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2020–2022 ãã., ìëðä ðóá.
Èñòî÷íèê. URL: https://www.minfin.gov.by/ru/public_debt/condition

10 URL: myfin.by›stati/view/belarus-otkazalas…eto-defolt

òåëüñòâà ïî ïîãàøåíèþ è îáñëóæèâàíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà (ðèñ. 2). Ïîãàøåíèå
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â 2021 ã.
ñîñòàâèëî 4,1 ìëðä ðóá. (1609,0 ìëí äîëë.
ÑØÀ â ýêâèâàëåíòå).

Â âàëþòíîé ñòðóêòóðå âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ïðîèçîøëè ñäâèãè â
ñòîðîíó äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ: ñíèçè-
ëàñü äîëÿ äîëëàðà ÑØÀ (íà 3%); ïðèðîñëà
äîëÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ (íà 3,3%); äîëÿ áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâ-
íå. Äîëÿ äîëëàðà ÑØÀ ïî-ïðåæíåìó ïðå-
îáëàäàåò (76,2%) (ðèñ. 3).

Çàäà÷à, êîòîðàÿ â ýòîé ñâÿçè ñòîèò ïå-
ðåä Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü, – óìåíüøèòü çà-

âèñèìîñòü âàëþòíûõ îïåðàöèé îò äîëëàðà
ÑØÀ, âêëþ÷àÿ íå òîëüêî ôîðìèðîâàíèå
ÌÐÀ, íî è ïðîâåäåíèå òåêóùèõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ è ïëàòåæåé, ïîääåðæàíèå óñ-
òîé÷èâîñòè âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ. Ñåðüåç-
íîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ áëîêèðîâêà âàëþò-
íûõ ñðåäñòâ â çàïàäíûõ áàíêàõ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ òðåáîâàíèåì ñàíêöèé.

Â 2022 ã. â óñëîâèÿõ ââåäåíèÿ ïðîòèâ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíê-
öèé ñòðàíàìè Çàïàäà âîçíèêëè ñåðüåçíûå
îñëîæíåíèÿ ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî âíåøíåãî äîëãà. Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîñëå ââåäåíèÿ ñàí-
êöèé áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ïðîèçâîäèòü
âûïëàòû ïî êðåäèòàì è ñòðàíîâûì îáëèãà-
öèÿì â ðóáëÿõ, â òîì ÷èñëå ïî êðåäèòàì îò
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 Ðîëü âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îáåñïå÷åíèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè

ÌÁÐÐ, ÅÁÐÐ è Ñåâåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî
áàíêà (ïî çàèìñòâîâàíèÿì íà ðåàëèçàöèþ
èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ)10. Ðåñïóáëèêà
Áåëàðóñü èìååò äîëã Âñåìèðíîìó áàíêó â
ðàçìåðå 967 ìëí äîëë. ÑØÀ (íîâûå êðåäèòû
íå âûäàâàëèñü ñòðàíå ñ ìàÿ 2020 ã., à â ìàðòå
2022 ã. Âñåìèðíûé áàíê ïðåêðàòèë âñå ïðî-
ãðàììû â Áåëàðóñè).

 Â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ çàïàäíûõ ñàíêöèé
ñòðàíà íå ìîæåò ïðîâîäèòü âûïëàòû ïî êðå-
äèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå. Èç-çà ýòîãî
ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îáúÿ-
âèëè òåõíè÷åñêèé äåôîëò Áåëàðóñè, íåñìîò-
ðÿ íà òî, ÷òî íàøà ñòðàíà ðàñïîëàãàåò ñðåä-
ñòâàìè íà ïðîâåäåíèå âûïëàò ïî âíåøíåìó
äîëãó. Òàê, âñå êðåäèòû, ïðåäîñòàâëåííûå
Áåëàðóñè Ìåæäóíàðîäíûì áàíêîì ðåêîíñò-
ðóêöèè è ðàçâèòèÿ èëè ãàðàíòèðîâàííûå åþ,
áûëè ïåðåâåäåíû ñ 17 îêòÿáðÿ 2022 ã. â ñòà-
òóñ íåîáñëóæèâàåìûõ ïî ïðè÷èíå ïðîñðî÷-
êè ïëàòåæåé ïî êðåäèòàì íà ñðîê áîëåå ïî-

ëóãîäà íà ñóììó 68,43 ìëí äîëë. ÑØÀ. Êðî-
ìå òîãî, â ôåâðàëå 2023 ã. Áåëàðóñè ïðåäñòî-
èò ïîãàøåíèå âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé íà ñóì-
ìó 0,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Â òî æå âðåìÿ åùå â èþíå 2022 ã. ñî-
âìåñòíûì ïîñòàíîâëåíèåì Ñîâåòà Ìèíè-
ñòðîâ è Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ¹ 413/15 áûë
ââåäåí àëüòåðíàòèâíûé ñïîñîá èñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöè-
ÿì, ðàçìåùåííûì íà âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ – ïóòåì ïåðå÷èñëåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ äåðæàòåëåé
îáëèãàöèé, â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ ïî êóðñó
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà íà ñïåöèàëüíûå ñ÷å-
òà, îòêðûòûå â ÎÀÎ «ÀÑÁ Áåëàðóñáàíê».
Êðîìå òîãî, áûëè ðàçðàáîòàíû èíûå âàðè-
àíòû èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ Ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ – ïóòåì âûêóïà ñ äèñêîí-
òîì, êîíâåðòàöèè, ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé â
áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ (ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà
Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà ¹ 643/20 îò 26 ñåíòÿáðÿ 2022
ãîäà) (òàáë. 3).

Ðèñ. 3. Âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2019–2021 ãã.
Èñòî÷íèê. URL: https://www.minfin.gov.by/ru/public_debt/condition

10 URL: myfin.by›stati/view/belarus-otkazalas…eto-defolt

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå: Ìèíôèí ïðåäëîæèë íåñêîëüêî âàðèàíòîâ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ
«ÝÃ» âûïóñê ¹ 75(2572) îò 04.10.2022 ã.
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Ïðåäëîæåííûå ñïîñîáû èñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä äåðæàòåëÿìè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ðàçìåùåííûõ íà
âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, áóäóò ñïî-
ñîáñòâîâàòü îáåñïå÷åíèþ ýêîíîìè÷åñêîé
áåçîïàñíîñòè ñòðàíû â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé.

Âàæíåéøåå çíà÷åíèå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè â Ðåñïóáëè-
êå Áåëàðóñü èìååò àíàëèç ìèðîâîãî îïûòà
èñïîëüçîâàíèÿ ìåð âàëþòíîé ïîëèòèêè â
óñëîâèÿõ íàðàñòàíèÿ âíåøíèõ óãðîç.

Ìèðîâîé îïûò èñïîëüçîâàíèÿ ìåð
âàëþòíîé ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ

íàðàñòàíèÿ âíåøíèõ óãðîç

Ýêîíîìè÷åñêèå ñàíêöèè â ïîñëåäíèå
äåñÿòèëåòèÿ ñòàëè îäíèì èç øèðîêî èñïîëü-
çóåìûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðàçðàáîòêè ïîëè-
òèêè â ìèðå, îäíèì èç âàæíûõ ïîñëåäñòâèé
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ òðàíñôîðìàöèÿ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñèñòåìû ñòðàíû – îáúåêòà ñàíê-
öèé. Äëÿ òîãî ÷òîáû óìåíüøèòü èëè íåéòðà-
ëèçîâàòü ââåäåííûå ïðîòèâ ñòðàíû ñàíêöèè,
ãîñóäàðñòâó íåîáõîäèìî èãðàòü áîëüøóþ ðå-
ãóëèðóþùóþ ðîëü â ýêîíîìèêå.

Ðàññìàòðèâàÿ ìèðîâîé îïûò, îòâåò íà
ýêîíîìè÷åñêèå ñàíêöèè ìîæíî óâèäåòü â
äâóõ íàïðàâëåíèÿõ: ðàçâèòèå ïîëèòèêè
èìïîðòîçàìåùåíèÿ, ïîääåðæêà îòå÷åñòâåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà, ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåä-
ïðèÿòèé; äèâåðñèôèêàöèÿ íàïðàâëåíèé
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà
(âêëþ÷àåò êðóïíûå íåñàíêöèîíèðîâàííûå
ýêîíîìèêè, òàêèå êàê Êèòàé, Èíäèÿ è äð.).

Ìîæíî âûäåëèòü ñ òî÷êè çðåíèÿ îá-
ìåíà îïûòîì ïðîòèâîñòîÿíèÿ ñàíêöèîííî-
ìó äàâëåíèþ Çàïàäà èñïîëüçóåìûå ñòðàíà-
ìè ìåðû â âàëþòíîé ñôåðå. Íàïðèìåð, òà-
êèå ñàíêöèè, êàê îòêëþ÷åíèå îò ñèñòåìû
SWIFT, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ ìåæäóíàðîäíûå ðàñ÷åòû ñ ó÷àñòèåì
âåäóùèõ áàíêîâ ìèðà. Äî ââåäåíèÿ ñàíê-
öèé çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ áåëîðóññêèõ è ðîñ-
ñèéñêèõ ïîðó÷åíèé ïî òðàíñãðàíè÷íûì
ïëàòåæàì ïðîõîäèëà ÷åðåç ñèñòåìó SWIFT.

Ýêñïåðòàìè (Garshasbi, Yousefi, 2016;
Ðàñóëèíåæàä, Õîññåéíèàíçàðíàãè, 2021) ïðè
ðàññìîòðåíèè âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàí-
êöèé Çàïàäà íà ñèñòåìó ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè Èðàíà óêàçûâàëîñü, ÷òî íåáëàãîïðè-
ÿòíûå óñëîâèÿ ñàíêöèé íàðóøèëè ìåæäó-

íàðîäíóþ ñåòü èðàíñêèõ áàíêîâ è áàíêîâñ-
êèõ îïåðàöèé. Ïîä äàâëåíèåì ÑØÀ áàíêè
Èðàíà â 2012 ã. áûëè îòêëþ÷åíû îò ñèñòå-
ìû SWIFT, è íà êàêîå-òî âðåìÿ ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ æèçíü Èðàíà áûëà ïàðàëè-
çîâàíà. Êàê ìåðû ïðîòèâ óêàçàííîé ñàíê-
öèè ñòàëè øèðîêî ïðàêòèêîâàòüñÿ áàðòåð-
íûå òîðãîâûå ñäåëêè (îñîáåííî â òîðãîâëå
ñ Èíäèåé). Êðîìå òîãî, Èðàí â òîðãîâëå ñ
ðÿäîì ñòðàí ïåðåøåë íà èñïîëüçîâàíèå íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ñòðàí-ïàðòíåðîâ (Êèòàé,
Èíäèÿ, Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ, ßïîíèÿ, Òóðöèÿ,
íåêîòîðûå àðàáñêèå ñòðàíû). Ýòî ñïîñîáñòâî-
âàëî ðàñøèðåíèþ òîðãîâîãî îáîðîòà ñ óêà-
çàííûìè ñòðàíàìè, ðàçâèâàëàñü âñòðå÷íàÿ
òîðãîâëÿ. Íàïðèìåð, â óñëîâèÿõ ðàçâèòèÿ
âñòðå÷íîé òîðãîâëè Èðàíà ñ Ðåñïóáëèêîé
Êîðåÿ â Öåíòðàëüíîì áàíêå Èðàíà áûë îò-
êðûò ñ÷åò â âîíàõ. Êîðåéñêîå ïðàâèòåëüñòâî
ðàçðåøèëî õðàíèòü ñðåäñòâà îò ýêñïîðòà íå-
ôòè â Êîðåþ íà ñ÷åòàõ äâóõ ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ áàíêîâ: Industrial Bank of Korea è
Woori Bank. Ýòè ñðåäñòâà çàòåì øëè íà ïî-
êóïêó êîðåéñêèõ òîâàðîâ. Òàêîå ðåøåíèå ïî-
çâîëèëî îáîéòè ñàíêöèè ÑØÀ è ïîääåðæà-
ëî êîðåéñêèå êîìïàíèè, îêàçàâøèåñÿ íà ãðà-
íè óõîäà ñ èðàíñêîãî ðûíêà. ×òî êàñàåòñÿ
òîðãîâûõ îòíîøåíèé ñ Èíäèåé: 45% çàêó-
ïàåìîé ýòîé ñòðàíîé íåôòè ó Èðàíà îïëà-
÷èâàëîñü â ðóïèÿõ, êîòîðûìè çàòåì Èðàí
îïëà÷èâàë èìïîðò èç Èíäèè æåëåçíîé ðóäû
è ñòàëè, õèìèêàòîâ è çåðíîâûõ êóëüòóð.

Â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ ñàíêöèé Èðàí ñòàë
èñïîëüçîâàòü â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ çî-
ëîòî (îïëàòà çîëîòîì èðàíñêîãî ýêñïîðòà íå-
ôòè è ãàçà). Ïîñòóïëåíèå çîëîòà â Èðàí âû-
ðîñëî äî 6,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ â 2012 ã., ÷òî
áûëî â äåñÿòü ðàç áîëüøå, ÷åì â 2011 ã. Çà
ñ÷åò çîëîòà ïîêðûâàëèñü ïîòðåáíîñòè â èì-
ïîðòå, à òàêæå îñóùåñòâëÿëàñü åãî êîíâåðòà-
öèÿ â òâåðäóþ âàëþòó. Êðîìå òîãî, Èðàí, èñ-
ïîëüçóÿ ñåòü ïîñðåäíèêîâ, äàëåå ïðîäàâàë
çîëîòî â ñòðàíàõ ñ áîëüøèì ñïðîñîì íà äðà-
ãîöåííîñòè – â Èíäèè, Ìàëàéçèè è Äóáàå.

Ïî îöåíêàì Â. Êàòàñîíîâà11, èðàíñêèå
ýêñïîðòåðû è èìïîðòåðû èñïîëüçóþò èíî-
ñòðàííûå áàíêè äëÿ ñõåì ïî «îòìûâêå»
èðàíñêèõ äåíåã è ïðè íåîáõîäèìîñòè èõ

11 Êàòàñîíîâ Â. 2017. Èðàíñêèé îïûò ïðåîäîëåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñàíêöèé. URL: https://www.fondsk.ru/news/2017/
08/13/iranskiy-opyt-preodolenia-ekonomicheskih-sankciy
44486.html
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êîíâåðòàöèè â ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûå
âàëþòû. Íàèáîëåå èñïîëüçóåìîé íàçûâàåòñÿ
ñõåìà, êîãäà èðàíñêèå ñðåäñòâà ïåðåâîäÿò-
ñÿ â ãîòîâûé ê ñîòðóäíè÷åñòâó áàíê Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, îòòóäà – â íàöèîíàëüíûé
áàíê îäíîé èç öåíòðàëüíîàçèàòñêèõ ñòðàí.
Çàêëþ÷èòåëüíîé ñòàäèåé ÿâëÿåòñÿ ïåðåâîä
äåíåã íà ñ÷åò ðàáîòàþùåãî â ýòîé ñòðàíå
ôèëèàëà àìåðèêàíñêîãî èëè åâðîïåéñêîãî
áàíêà. Äàëåå äåíüãè áåç îñîáîãî ðèñêà ìî-
ãóò ïåðåìåùàòüñÿ ïî âñåìó ìèðó. Íåîöå-
íèìóþ ïîìîùü Èðàíó (êàê è äðóãèì ñòðà-
íàì, îêàçàâøèìñÿ ïîä ñàíêöèÿìè) îêàçû-
âàþò êîìïàíèè, íàçûâàåìûå «÷åðíûìè ðû-
öàðÿìè» (black knights). Ýòî òîðãîâûå è
ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, òðàíñïîðòíûå, ëî-
ãèñòè÷åñêèå è èíûå ôèðìû, ôóíêöèîíèðó-
þùèå â òîì ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå,
ãäå äåéñòâóþò ñàíêöèè. Îíè íå èìåþò äî-
÷åðíèõ êîìïàíèé, ôèëèàëîâ è îòäåëåíèé,
áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ â ÑØÀ è â ñòðàíàõ –
èõ ñîþçíèêàõ. Âûñîêèå ðèñêè äàííûå êîì-
ïàíèè îïðàâäûâàþò áîëüøèìè êîìèññèîí-
íûìè – 15–20%, èíîãäà äî 30%.

Òàêèì îáðàçîì, ðàññìîòðåíèå îïûòà
Èðàíà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü çàêëþ÷åíèå î íå-
îáõîäèìîñòè ðàñøèðåíèÿ ðîëè ãîñóäàðñòâà
â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíê-
öèé ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ èõ íåãàòèâ-
íûõ ïîñëåäñòâèé ïóòåì:

1) ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè èìïîðòîçàìå-
ùåíèÿ, ìîíèòîðèíãà ýêñïîðòíûõ ðûíêîâ è
ïîîùðåíèÿ ýêñïîðòåðîâ, à òàêæå ïîääåðæ-
êè âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà;

2) ðàñøèðåíèÿ êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâà íàä
äåíåæíî-êðåäèòíûì è âàëþòíûì ðûíêàìè
ñòðàíû, ïîäïàäàþùèìè ïîä äåéñòâèå ñàíêöèé;

3) ìîíèòîðèíãà ïîòåíöèàëüíûõ ðûí-
êîâ äëÿ ýêñïîðòà îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè.

Îáåñïå÷åíèå âàëþòíîé áåçîïàñíîñòè
òðåáóåò ïåðâîñòåïåííîãî âíèìàíèÿ ôîðìè-
ðîâàíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ (çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ) è ïîëèòè-
êè ïî óïðàâëåíèþ èìè.

Âàæíåéøåé çàäà÷åé âàëþòíîé ïîëèòè-
êè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíûõ ïîêà-
çàòåëåé çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ðàöèîíàëü-
íîå è ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû ïðåäïî-
ëàãàåò ñîçäàíèå ñ ýòîé öåëüþ ôóíêöèîíàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Çäåñü öåëåñîîáðàç-
íî îïðåäåëÿòü îïòèìàëüíûé, ïîðîãîâûé è

êðèòè÷åñêèé ðàçìåðû ðåçåðâîâ, îáùèå ïðà-
âèëà ôîðìèðîâàíèÿ êîòîðûõ ïðåäñòàâëåíû
â òàáë. 4.

Âî ãëàâå óãëà îáùåé ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ ÌÐÀ äîëæíî íàõîäèòüñÿ óñëîâèå èõ
ðîñòà ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ â ìèíèìàëüíî
äîñòàòî÷íîì îáúåìå (îáåñïå÷åíèå íå ìåíåå
÷åì 3 ìåñÿöåâ òîâàðíîãî èìïîðòà ðàçìåðà
è ñòîèìîñòè ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó ãîñó-
äàðñòâåííîìó äîëãó). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïî-
ëîæåíèÿìè êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòðàòå-
ãè÷åñêèìè çàäà÷àìè (Àíñîôô, 1989), ìîæ-
íî âûäåëÿòü ÷åòûðå âàðèàíòà òàêîãî ðîñòà
(óñêîðåííûé, çàìåäëåííûé, îòðèöàòåëüíûé,
êîìáèíèðîâàííûé), ïðèâÿçûâàòü òåìïû
ïðåîáðàçîâàíèé ê èìåþùåìóñÿ çàïàñó âðå-
ìåíè è ïðîâîäèòü èõ ñ ìèíèìàëüíûìè ïî-
òåðÿìè. Ïðè ôîðìèðîâàíèè ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ ÌÐÀ öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü
âûøåíàçâàííûå âàðèàíòû â çàâèñèìîñòè îò
êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé.

Ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî,
êðîìå èíîñòðàííûõ âàëþò, â ñîñòàâ ìåæäó-
íàðîäíûõ àêòèâîâ ñòðàíàìè âêëþ÷àåòñÿ
ìîíåòàðíîå çîëîòî. Ñîãëàñíî ðåêîìåíäàöè-
ÿì ÌÂÔ ñòðàíàì ïî ñîñòàâëåíèþ ïëàòåæ-
íûõ áàëàíñîâ, çîëîòî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü â
ñîñòàâå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ.

Ïåðñïåêòèâû ðàñøèðåíèÿ èñïîëüçîâà-
íèÿ çîëîòà êàê ðåçåðâíîãî àêòèâà îáóñëîâ-
ëåíû òåì, ÷òî â îòëè÷èå îò âàëþòû îíî íå
ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüñòâîì êàêîé-ëèáî ñòðà-
íû. Íåñìîòðÿ íà îôèöèàëüíî ïðîâåäåííóþ
â 70-å ãîäû ÕÕ â. äåìîíåòèçàöèþ çîëîòà,
îíî ïðîäîëæàåò íåîôèöèàëüíî ñîõðàíÿòü
âàæíûå ìîíåòàðíûå ôóíêöèè, ÷òî îòðàæà-
åòñÿ â ñòðåìëåíèè ðÿäà ñòðàí â ïîñëåäíèå
ãîäû óâåëè÷èòü åãî äîëþ â ñòðóêòóðå ñâî-
èõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ (ðèñ. 4).

Â ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâ-
íûõ àêòèâîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2022 ã. ïðåîáëàäàëè
àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå (43%), äîëÿ
ìîíåòàðíîãî çîëîòà ñîñòàâëÿëà 37,1%, çî-
ëîòîé çàïàñ ñòðàíû äîñòèã 44,4 ò ìîíåòàð-
íîãî çîëîòà. Ïî èòîãàì I ïîëóãîäèÿ, äîëÿ
ìîíåòàðíîãî çîëîòà â ñòðóêòóðå ÌÐÀ óâå-
ëè÷èëàñü äî 42%12.

Ñ 1 àâãóñòà 2022 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íå ðàñêðûâàåò èíôîð-

12 URL: https://www.nbrb.by/statistics/reserveassets/
assets.asp
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ìàöèþ î ñîñòàâå è ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñòðàíû, îãðàíè÷è-
âàÿñü òîëüêî ïðåäñòàâëåíèåì èõ àáñîëþò-
íîãî çíà÷åíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, îïòèìèçàöèÿ ñòðóêòó-
ðû çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ äîëæíà ó÷è-
òûâàòü ñîâðåìåííûå ìèðîâûå òåíäåíöèè ïî
ðàñøèðåíèþ äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, ïî óâåëè÷åíèþ
åãî ðèñêà ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè,

ïî óâåëè÷åíèþ â íåì äîëè çîëîòà. Â ýòîé
ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì óâå-
ëè÷èòü çîëîòîé çàïàñ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
õîòÿ áû äî óðîâíÿ çàïàñîâ çîëîòà ñòðàí –
÷ëåíîâ ÅÀÝÑ.

Ïîâûøåíèþ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé áåçîïàñíîñòè áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü
ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ â
íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ ñòðàí-ó÷àñòíèö, à
òàêæå èñïîëüçîâàíèå òàêèõ èíîñòðàííûõ

Èñòî÷íèê. (Àðçóìàíîâà, Ëîãâåí÷åâà, 2020).

Ðèñ. 4. Çîëîòîé çàïàñ ïî ñòðàíàì ìèðà, íà îêòÿáðü 2022 ã., ò
Èñòî÷íèê.  Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå: URL: http://global-finances.ru/mirovyie-zolotyie-rezervyi/
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âàëþò, êàê êèòàéñêèé þàíü, èíäèéñêàÿ
ðóïèÿ è äð. Êðîìå òîãî, â ïåðñïåêòèâå
âîçìîæíî ôîðìèðîâàíèå åäèíîãî ðàñ÷åò-
íîãî ñðåäñòâà íà áàçå íàöèîíàëüíûõ âà-
ëþò ñòðàí, âõîäÿùèõ â Åâðàçèéñêèé ýêî-
íîìè÷åñêèé ñîþç.

*         *         *

Âàëþòíàÿ áåçîïàñíîñòü ãîñóäàðñòâà
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ 1) êàê ñòåïåíü åãî
îáåñïå÷åííîñòè âàëþòíûìè ñðåäñòâàìè,
äîñòàòî÷íûìè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðàâíîâåñ-
íîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, âûïîëíå-
íèÿ ìåæäóíàðîäíûõ îáÿçàòåëüñòâ, íàêîï-
ëåíèÿ íåîáõîäèìîãî îáúåìà âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà-
öèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû; 2) êàê
ñîñòîÿíèå êóðñîîáðàçîâàíèÿ (âûáîð ðåæè-
ìà âàëþòíîãî êóðñà è åãî ïîääåðæàíèå), ÷òî
çàùèùàåò îò ïîòðÿñåíèé íà ìåæäóíàðîä-
íûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ è ñîçäàåò îïòèìàëü-
íûå óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî
ýêñïîðòà, ïðèòîêà â ñòðàíó èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé.

Îñíîâîé ñèñòåìû îáåñïå÷åíèÿ âàëþò-
íîé áåçîïàñíîñòè ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ âàëþò-
íàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, à ñðåäñòâîì ðåà-
ëèçàöèè åå öåëåé – âàëþòíîå ðåãóëèðîâà-
íèå. Âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå ïðèçâàíî
îêàçûâàòü óïîðÿäî÷åííîå âîçäåéñòâèå íà
âñå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû. Ó÷àñòèå ãî-
ñóäàðñòâà äîëæíî ñòàòü îñíîâîïîëàãàþùèì
óñëîâèåì ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà
âàëþòíîì ðûíêå è îáåñïå÷åíèÿ âàëþòíîé
áåçîïàñíîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ èíñòðóìåíòîâ.

Â óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ñàíêöèé ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ èõ íåãà-
òèâíûõ ïîñëåäñòâèé âîçíèêàåò íåîáõîäè-
ìîñòü óñèëåíèÿ ðåãóëèðóþùåé ðîëè ãîñó-
äàðñòâà ïóòåì:

• ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè èìïîðòîçàìå-
ùåíèÿ, ìîíèòîðèíãà ýêñïîðòíûõ ðûíêîâ è
ïîääåðæêè ýêñïîðòåðîâ, à òàêæå âíóòðåí-
íåãî ïðîèçâîäñòâà;

• ðàñøèðåíèÿ êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâà
íàä äåíåæíî-êðåäèòíûì è âàëþòíûì ðûí-
êàìè ñòðàíû êàê ðûíêàìè, ïîäïàäàþùèìè
ïîä äåéñòâèå ñàíêöèé;

• ìîíèòîðèíãà ïîòåíöèàëüíûõ ðûíêîâ
äëÿ ýêñïîðòà îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè;

• óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ ïî ôîðìèðîâà-
íèþ èíôëÿöèîííî-äåâàëüâàöèîííûõ îæè-
äàíèé;

• îðãàíèçàöèè äåÿòåëüíîñòè îðãàíîâ
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà îñíîâå äîâå-
ðèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà, íîðìàëèçàöèè ïåðåòîêà âàëþòíûõ ðå-
ñóðñîâ ìåæäó åãî ñåêòîðàìè;

• ñãëàæèâàíèÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé ðû-
íî÷íîãî âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ ïîñðåä-
ñòâîì ïðîâåäåíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé
íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå;

• ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû ó÷åòà è
ìîíèòîðèíãà âàëþòíûõ îïåðàöèé äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ îïåðàòèâíîãî ïðèìåíåíèÿ ìåð â
ñëó÷àå íåáëàãîïðèÿòíîãî ðàçâèòèÿ ñèòóà-
öèè ñ êîíúþíêòóðîé öåí íà ìèðîâûõ ðûí-
êàõ è óõóäøåíèÿ ïîëîæåíèÿ íà âíóòðåí-
íåì âàëþòíîì ðûíêå.

Ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî â
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ äëÿ áîëüøèíñòâà
ñòðàí îñíîâíîé çàäà÷åé ôîðìèðîâàíèÿ è
èñïîëüçîâàíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ñòàíîâèòñÿ íå îáåñïå÷åíèå êðèòè÷åñêîãî
èìïîðòà, à ñîõðàíåíèå è ïîääåðæàíèå óñ-
òîé÷èâîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâíûå àêòèâû âûñòó-
ïàþò îñíîâîé ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåííîãî
êóðñà, èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåð-
âåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè ÌÐÀ
ñîñòàâèë íà 01. 06.2022 ã. 63,1%. Â ýòîé ñâÿ-
çè îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàþò ïðî-
âåäåíèå Íàöèîíàëüíûì áàíêîì âçâåøåí-
íîé äåâèçíîé ïîëèòèêè, óâåëè÷åíèå îáúå-
ìà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ðàñøèðåíèå
ïåðå÷íÿ ðåçåðâíûõ âàëþò â ñâÿçè ñ ïåðå-
îðèåíòàöèåé òîðãîâûõ ïîòîêîâ, îáóñëîâëåí-
íîé äåéñòâèåì ââåäåííûõ ïðîòèâ ñòðàíû
ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé. Â öåëÿõ îáåñïå-
÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ãîñó-
äàðñòâà öåëåñîîáðàçíî óâåëè÷èâàòü äîëþ
ìîíåòàðíîãî çîëîòà â ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâíûõ àêòèâàõ.
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