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Ïåðàäã³ñòîðûÿ

30 ë³ñòàïàäà 2000 ãîäó Ðàñ³ÿ ³ Áåëàðóñü ïàäï³ñàë³ ïàãàäíåíüíå íàêîíò óâÿ-
äçåíüíÿ  ñóïîëüíàé âàëþòû ³ ¢ñòàëÿâàíüíÿ àäç³íàãà ýì³ñ³éíàãà öýíòðà Ñàþçíàé
äçÿðæàâû, äàìîâà ïðà ïàäï³ñàíüíå ÿêîãà äàòóåööà 8 ñüíåæíÿ 1999 ãîäó. Óðàä ³
Íàöûÿíàëüíû áàíê Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ çàÿâ³ë³ �ïðà ïà÷àòàê ó 2001 ãîäçå íîâàãà
ýòàïó ýêàíàì³÷íàé ³ âàëþòíàé ³íòýãðàöû³ äçüâþõ êðà³íà¢ ³ ïåðàõîäçå Íàöûÿíàëü-
íàãà áàíêó äà ïàë³òûê³ ïðûâÿçê³ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ�1. Ïëÿíà-
âàëàñÿ äýâàëüâàâàöü áåëàðóñê³ ðóáåëü øòî äà ðàñ³éñêàãà íÿ áîëüø ÷ûì íà 2,5�
3% çà ìåñÿö íà ïðàöÿãó 2001 ãîäó, ç ñêðàéí³ì àäõ³ëåíüíåì ïëþñ-ì³íóñ 2%. Ó
ÿêàñüö³ íàñòóïíûõ êðîêà¢ ãýòàå ïàãàäíåíüíå ïðàäóãëåäæâàëà íàäàíüíå ðàñ³éñêà-
ìó ðóáëþ ç 1 ñòóäçåíÿ 2005 ãîäó ñòàòóñó ëåãàëüíàãà ïëàöåæíàãà ñðîäêó íà òýðû-
òîðû³ Áåëàðóñ³ ³ ¢âÿäçåíüíå ñóïîëüíàé âàëþòû ç 1 ñòóäçåíÿ 2008 ãîäó. Ó ÿêàñüö³
÷àñòê³ ãýòàãà ïàãàäíåíüíÿ Öýíòðàëüíû áàíê ÐÔ çàáàâÿçà¢ñÿ àäêðûöü êðýäûòíóþ
ë³í³þ äëÿ ñòàá³ë³çàöû³ BLR/RUR àáìåíàãà êóðñó ¢ ïåðàõîäíû ïýðûÿä ó ïàìåðû
4,5 ìëðä. ðàñ³éñê³õ ðóáë¸¢. Ïåðøàÿ òðàíøà � 1,5 ìëðä. � áûëà âûïëà÷àíàÿ ¢
ë³ïåí³ 2001 ãîäó. Äðóãàÿ ³ òðýöÿÿ àäêëàäâàþööà äà ïàäï³ñàíüíÿ àáîäâóìà áàêàì³
øýðàãó ì³æóðàäàâûõ ïàãàäíåíüíÿ¢, ÿê³ÿ òû÷àööà äýòàëÿ¢ ìýõàí³çìó ¢âÿäçåíüíÿ
àäç³íàé âàëþòû.

Íàìåðû íàêîíò óñòàëÿâàíüíÿ ìàíýòàðíàãà çüâÿçó äçüâþõ êðà³íà¢ áÿðóöü ïà÷à-
òàê ÿø÷ý ç 1993 ãîäó, êàë³ ïàïÿðýäíÿå ïàãàäíåíüíå íàêîíò óâÿäçåíüíÿ ðàñ³éñêàãà
ðóáëÿ ÿê àäç³íàé âàëþòû áûëî àäòýðì³íàâàíàå ³ ¢ ðýøöå ðýøò íå àòðûìàëà çàâÿð-
øýíüíÿ äçåëÿ íÿçãîäû áàêî¢ øòî äà êàíâýðòàöûéíàãà êóðñó íàöûÿíàëüíûõ âàëþ-
òà¢. Óëàñíà, ãýòûÿ íàìåðû ñòàë³ñÿ ñïðîáàé çâàðîòíàãà õîäó, êàë³ ¢âÿäçåíüíå íåçà-
ëåæíàé íàöûÿíàëüíàé âàëþòû çà ãîä äà òàãî áûëî ïðàäûêòàâàíàå ïàë³òû÷íûì³
ìåðêàâàíüíÿì³, àïýðàöûéíûì³ öÿæêàñüöÿì³ ³ æàäàíüíåì àäìåæàâàööà àä íàäçâû-
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ðóñê³ ¢ðàä àä ìàíýòàðíàé ýêñïàíñ³³, áî íåìàã÷ûìà íàðîø÷âàöü ãðàøîâóþ ïðàïà-
íîâó çü ô³êñàâàíûì àáìåííûì êóðñàì ³ âîëüíûì ïåðàñî¢âàíüíåì êàï³òàëó. Ó
âûïàäêó Áåëàðóñ³ àáìåííû êóðñ ó áîëüøàé ìåðû âûçíà÷àåööà êîëüêàñüöþ áÿãó-
÷ûõ àïýðàöûÿ¢,  ³ àêóðàò ðàöûÿíàâàíüíå âàëþòû é àáìåæàâàíüí³ ïà ïëàöÿæàõ ³
êàíâýðòàöû³ íàöûÿíàëüíàé âàëþòû âûë³ë³ñÿ ¢ ìíîæíàñüöü êóðñà¢, áóäó÷û íÿ ¢
ñòàíå ñóìÿñüö³ööà ç àäâîëüíûì íàðîø÷âàíüíåì ãðàøîâàé ìàñû. Öÿïåð æà ñòó-
ïåíü ïðûõ³ëüíàñüö³ ¢ëàäà¢ äà âûêàíàíüíÿ àáàâÿçêà¢ áóäçå âûçíà÷àöü ìàíýòàð-
íóþ ïàë³òûêó. Àäûõîä ìàã÷ûìû òîëüê³ ïðû ¢ìîâå àêòû¢íûõ ³íòýðâýíöûÿ¢ Öýí-
òðàáàíêó Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³ íà âàëþòíûì ðûíêó ö³ ïðàäàñòà¢ëåíüíÿ ³ì äàäàò-
êîâûõ âàëþòíûõ ðýñóðñà¢ ó ðàñïàðàäæýíüíå Íàöáàíêó Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³, øòî
íåðýàëüíà, áî ñóïÿðý÷ûöü ìýòàì ðàñ³éñêàãà áîêó.

ßê âûí³êàå ç çàÿâû ¢ðàäó ³ Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³, �ðýàë³-
çàöûÿ ìåðà¢ ïà ïðûâÿçöû áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ ñòâàðàå íåàá-
õîäíûÿ ¢ìîâû ³ ïåðàäóìîâû äëÿ äàëåéøàé ìàêðàýêàíàì³÷íàé ³ ô³íàíñàâàé ñòà-
á³ë³çàöû³, ïàäâûøýíüíÿ àêòû¢íàñüö³ íàöûÿíàëüíûõ ³ çàìåæíûõ ³íâýñòàðà¢, óñ-
òîéë³âàãà ðîñòó ðýàëüíàãà ñýêòàðó ýêàíîì³ê³, ïàñüïÿõîâàãà âûðàøýíüíÿ çàäà÷à¢
ïà ðîñüöå äàáðàáûòó íàñåëüí³öòâà êðà³íû�3. Ýì³ñ³ÿ ãðîøàé öýíòðàëüíûì áàíêàì
ç ýêàíàì³÷íàãà ãëåäç³ø÷à ¸ñüöü ïðàÿâàé ñóâýðýí³òýòó êðà³íû ÿê óëàäû ïðûìó-
øàöü ³ àáêëàäàöü ïàäàòêàì. Òàìó, øòî á í³ êàçàë³ àô³öûéíûÿ àñîáû, ñàñòóïêà
íåçàëåæíàé ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ íà êàðûñüöü íàäíàöûÿíàëüíàãà îðãàíó ¸ñüöü
ñòðàòàé ÷àñòê³ íàöûÿíàëüíàãà ñóâýðýí³òýòó. Ïàðòðýò ïðýçûäýíòà íà áàíêíîöå,
ãåðá ³ ñüöÿã, àë³ìï³éñêàÿ êàìàíäà � ãýòûì³ ôàðìàëüíûì³ ïðûêìåòàì³ ìîæíà
ïàäìÿí³öü ïàíÿòê³, àëå ðýàëüíûÿ ïà¢íàìîöòâû áåëàðóñê³õ óëàäà¢ ó ê³ðàâàíüí³
êðà³íàé ñêàðîöÿööà.

ßê³ ðýæûì àáìåííàãà êóðñó ïàæàäàíû äëÿ Áåëàðóñ³?

Ó ãýòàé ïðàöû ïàë³òû÷íû àñïýêò ³íòýãðàöû³ ïàê³íóòû ¢áàêó. Ãýòà òîëüê³ ñïðî-
áà ç ÷ûñòà ýêàíàì³÷íàãà ãëåäç³ø÷à àöàí³öü ïàòýíöûéíûÿ âûãàäû ³ âûäàòê³ ïà-
âîäëå òýîðû³ àïòûìàëüíûõ âàëþòíûõ çîíà¢, íàéïåðø çüâÿçàíûÿ ç àðãóìýíòàì³
àòðûìàíüíÿ ñýíüÿðàæó* ³ ñòðàòû ³íñòðóìýíòó ñòàá³ë³çàöû³ íàöûÿíàëüíàé ýêà-
íîì³ê³. Àëå ïåðàäóñ³ì âàðòà àäêàçàöü íà ïûòàíüíå, ÿê³ ðýæûì àáìåííàãà êóðñó
íàéáîëüø ïðûìàëüíû äëÿ Áåëàðóñ³, ó ÷ûì ðàöûÿíàëüíàå çåðíå ìàíýòàðíàé ³íòýã-
ðàöû³ ç Ðàñ³ÿé ³ ö³ ñòâîðàíû äëÿ ÿå ðýàëüíûÿ ïåðàäóìîâû.

Áåëàðóñü ìàå ìàëóþ àäêðûòóþ ýêàíîì³êó, äçåëÿ ÷àãî àáìåííû êóðñ ìàå ïðî-
ñòóþ ñóâÿçü ç ³íôëÿöûÿé ³ ðàçàì çü ³íøûì³ ïàêàçüí³êàì³, êøòàëòó óíóòðàíûõ ³
âîíêàâûõ öýíà¢, ìîæà ñëóæûöü ïàêàçüí³êàì ì³æíàðîäíàé êàíêóðýíòàçäîëüíàñüö³.
Àëå ¢ ïåðøóþ ÷àðãó àáìåííû êóðñ, ñëóæà÷û öàíîé çàìåæíàé âàëþòû, âûðàæà-
íàé ó áåëàðóñê³õ ðóáëÿõ, ñüâåä÷ûöü ïðà ñòàí ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³. Ãýòà ìàíýòàð-
íû ³íäûêàòàð, ÿê³ì çàçâû÷àé íåìàã÷ûìà ìàí³ïóëÿâàöü áåç àäïàâåäíàãà êàðýêòà-

*ñýíüÿðàæ � äàõîä àä ýì³ñ³³ ãðîøàé. � Çàöåì ðýäàêòàðà.

÷àé íåñòàá³ëüíàãà ³ àáÿñöýíåíàãà ðóáëÿ (äàðìà øòî ïàçüíåé áåëàðóñê³ ðóáåëü àáÿñ-
öýí³¢ñÿ ÿø÷ý áîëåé). Ïàë³òû÷íàÿ ìýòàçãîäíàñüöü ³íòýãðàöûéíûõ íàìàãàíüíÿ¢ àáó-
ìîâ³ëà ïàäï³ñàíüíå ë³äýðàì³ àáåäçüâþõ äçÿðæàâà¢ ïàãàäíåíüíÿ íàêîíò ñòâàðýíüíÿ
ïàë³òû÷íàé ³ ýêàíàì³÷íàé ñóïîëüíàñüö³ àä 2 êðàñàâ³êà 1996 ãîäó, à ïîòûì � Ñàþçó
Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³ àä 2 êðàñàâ³êà 1997 ãîäó. Äîáðûÿ íàìåðû ¢ ýêàíàì³÷íûì ïëÿíå
ïðàäóãëåäæâàë³ ñòâàðýíüíå àäç³íàãà ðûíêó ç âîëüíûì ïåðàìÿø÷ýíüíåì òàâàðà¢,
ïàñëóã, êàï³òàëó ³ ïðàöî¢íàå ñ³ëû. Àäíàê, íÿãëåäçÿ÷û íà ôàðìàëüíàå ïàãëûáëåíü-
íå ýêàíàì³÷íûõ ñóâÿçÿ¢, äàëåé çà ïàïóë³ñöê³ÿ çàÿâû íàêîíò ãàðìàí³çàöû³ çàêàíà-
äà¢÷àé áàçû ³ ìûòíûõ òàðûôà¢, à òàêñàìà êààðäûíàöû³ ýêàíàì³÷íûõ ðýôîðìà¢
ñïðàâà íå ïàñóíóëàñÿ. Øëÿõ³ ýêàíàì³÷íàãà ðàçüâ³öüöÿ äçüâþõ êðà³íà¢ ðàçûøë³ñÿ,
ðàçìûâàþ÷û áàçó äëÿ ñòâàðýíüíÿ ¢ñòîéë³âàãà ìàíýòàðíàãà çüâÿçó.

Òûì íÿ ìåíø, àêóðàò ó ñôýðû ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû ìîãóöü
ïàõâàë³ööà íàéáîëüøûì³ ïîñüïåõàì³ ¢ ì³íóëûÿ ãàäû. Ìàáûöü, ïðûéøëî ¢ñüâå-
äàìëåíüíå íåìàã÷ûìàñüö³ äàëåéøàé ìàíýòàðíàé ýêñïàíñ³³, áî òàÿ âû÷àðïàëà
ñâîé ïàòýíöûÿë ³ ýêàíîì³êà äàñÿãíóëà ãðàøîâàãà íàñû÷ýíüíÿ. Ôàêòû÷íà êðà³íå
áû¢ ïàòðýáíû ïåðàãëÿä ñòðàòýã³³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ çü âÿë³êàé óâàãàé äà äàñÿã-
íåíüíÿ öýíàâàé ñòàá³ëüíàñüö³. Ïà ñóòíàñüö³, óæî ¢ 2001 ãîäçå ÷àñòêà ïà¢íàìîö-
òâà¢ ó ïðàâÿäçåíüí³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ áûëà äýëåãàâàíàÿ Ì³æíàðîäíàìó âà-
ëþòíàìó ôîíäó (äàëåé ÌÂÔ) ³ Öýíòðàáàíêó Ðàñ³³. Ç àäíàãî áîêó, ñûñòýìà àáìåí-
íàãà êóðñó ç àäíàáàêîâàé ïà¢çó÷àé ïðûâÿçêàé*  äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ ñüâåä÷ûöü
ïðà ìåíøóþ ñâàáîäó ìàíý¢ðó áåëàðóñêàãà áîêó ³ ïàäíà÷àëåíàñüöü ìýòàì ìàíý-
òàðíàé ïàë³òûê³ Ðàñ³³. Çü ³íøàãà áîêó, ïàäï³ñàíüíå Ìýìàðàíäóìó ç ÌÂÔ íàêîíò
ïðàâÿäçåíüíÿ ïðàãðàìû ìàí³òîðûíãó ç 1 êðàñàâ³êà ïà 30 âåðàñüíÿ 2001 ãîäó íà-
êëàëà àáìåæàâàíüíå íà ¢æûâàíüíå ãðàøîâàé ýì³ñ³³ ç ìýòàé ñòûìóëÿâàíüíÿ ýêà-
íîì³ê³. Ïàâîäëå ïðýñ-ðýë³çó, ïà çàâÿðøýíüí³ êàíñóëüòàöûÿ¢ ïà àðòûêóëå IV àä 19
ëþòàãà 2002 ãîäó2  ÌÂÔ ç çàäàâàëüíåíüíåì êàíñòàòàâà¢ âûêàíàíüíå ãðàøîâûõ
àðûåíö³ðà¢ ³ çàïàâîëåíüíå ³íôëÿöû³, àäíàê êàíñòàòàòâà¢ àäõ³ëåíüíå àä äàñÿãíó-
òûõ äàìî¢ëåíàñüöÿ¢ ó ô³ñêàëüíàé ñôýðû ³ íåäàñòàòêîâóþ ïðûõ³ëüíàñüöü äà
ñòðóêòóðíûõ ðýôîðìà¢.

Íàç³ðàþööà ïàðàëåë³ ïàì³æ ýêàíàì³÷íûì çüìåñòàì ïðàãðàìû ÌÂÔ ³ ñûñòý-
ìàé ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ: àáåäçüâå ìåðû íàê³ðàâàíûÿ íà¢ïðîñò
íà äàñÿãíåíüíå ìàêðàýêàíàì³÷íàé ñòàá³ë³çàöû³, à ¢ñêîñíà � íà ïàäâûøýíüíå
êðýäûòó äàâåðó Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó ³ ¢âÿäçåíüíå ýëåìýíòà¢ ðýôîðìà¢ ³ öàëêàì
àäïàâÿäàþöü íåàáõîäíûì êðûòýðàì êàíâýðãåíöû³ äëÿ êàíöàâîé ñòàäû³ � óâÿ-
äçåíüíÿ àäç³íàé ãðàøîâàé àäç³íê³. Ñêëàäîâàé ÷àñòêàé ¸ñüöü âûêàðàíåíüíå ìíîæ-
íàñüö³ àáìåííûõ êóðñà¢ ³ äûñêðûì³íàöûéíàé âàëþòíàé ïðàêòûê³, à òàêñàìà
çüíÿöüöå àáìåæàâàíüíÿ¢ íà ïðàâÿäçåíüíå ðàçüë³êà¢ ïà áÿãó÷ûõ àïýðàöûÿõ ïëà-
öåæíàãà áàëÿíñó**. Ãýòû àáàâÿçàê ðàçàì ç ïà¢çó÷àé ïðûâÿçêàé ñòðûìë³âàå áåëà-

* Íàñàìðý÷ ãàâîðêà ³äçå íå ïðà ïà¢çó÷óþ ïðûâÿçêó, à ïðà ïà¢çó÷û êàë³äîð (crawling band).
** Áåëàðóñü àïîøíÿé çü äçåéíûõ öÿïåð êðà³íà¢-ñÿáðî¢ ÌÂÔ ïàäï³ñàëà 6 ñüíåæíÿ 2001

ãîäó ïàãàäíåíüíå ïà àðòûêóëå VIII, ÿê³ ïðàäóãëåäæâà¢ ãýòûÿ àáàâÿçê³.
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ðî¢âàå ðýàëüíûÿ ñóàäíîñ³íû ñ³ëà¢, ³ êàë³ íÿìà ³íøàé ìàã÷ûìàñüö³ ñòðûìàöü
ïàë³òû÷íû âàëþíòàðûçì, ÿê³ âûë³âàåööà ¢ íåáÿñüïå÷íóþ äóæà öÿæê³ì³ íàñòóï-
ñòâàì³ äëÿ êðà³íû ýêàíàì³÷íóþ ïàë³òûêó, ÷ûìñÿ äýëåãàâàíüíå ïà¢íàìîöòâà¢ ó
ìàíýòàðíàé ïàë³òûöû áîëüø êàìïýòýíòíàìó, íåçàëåæíàìó ³ àíòû³íôëÿöûéíà
íàñòðîåíàìó Öýíòðàáàíêó Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³, äûê ³ òàê³ êðîê âàðòà â³òàöü. ßê
áû ãýòà í³ ¢âàõîäç³ëà ¢ ñóïÿðý÷íàñüöü ç íàöûÿíàëüíàé ³äýÿé. ²íøàÿ ðý÷, øòî
íåçðàçóìåëûÿ ìàòûâû áåëàðóñêàãà ïðýçûäýíòà, ÿê³ ïàáóäàâà¢ ýêàíîì³êó òîëüê³
íà àñíîâå ãðàøîâàé ýêñïàíñ³³ é àäìà¢ëÿåööà àä àäç³íàãà ³íñòóìýíòó ¢ïëûâó íà
ÿå, àä àäç³íàé ýêàíàì³÷íàé àïîðû, íà ÿêóþ àáàï³ðàåööà ÿãîíàÿ ¢ëàäà. Ç êðàì-
ë¸¢ñê³ì³ ìàðàì³ áåëàðóñê³ ë³äýð, â³äàöü, ðàçüâ³òà¢ñÿ: �Íàñ ç Ïóö³íûì óæî íÿ áóäçå
¢ ê³ðà¢í³öòâå Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³, êàë³ ³íòýãðàöûéíû ïðàöýñ çîéäçå íàñòîëüê³ ãëû-
áîêà, øòî ñïàòðýá³ööà ¢âÿäçåíüíå ïðýçûäýíöêàé ïàñàäû ¢ Ñàþçå�4. Ïðà ýêàíà-
ì³÷íûÿ ìàòûâû � ïàçüíåé. Ïàêóëü æà âàðòà àäçíà÷ûöü, øòî àäñóòíàñüöü ³íñòû-
òóöûéíàé àáàðîíû Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó àä äçÿðæà¢íàãà ¢ìÿøàíüíÿ ïðûâÿëà äà
ñïûíåíüíÿ ðûíêàâûõ ðýôîðìà¢ ³ êàíñýðâàöû³ ýëåìýíòà¢ ñòàðîé ñûñòýìû, à ãýòà,
ó ñâàþ ÷àðãó, ïàñòàâ³ëà ïàä ñóìíå¢ ìàã÷ûìàñüöü áîëüø ñóðîâàé ìàíýòàðíàé ïà-
ë³òûê³ áåç óâàõîäæàíüíÿ ýêàíîì³ê³ ¢ æîðñòêóþ ñòàãíàöûþ. Ó ãýòûì, àäíàê, áûëî
á ïàñüïåøë³âûì áà÷ûöü àäìî¢íûÿ áàê³ é àðãóìýíòû ñóïðàöü ìàíýòàðíàé ³íòýã-
ðàöû³. Öÿæêà çðàçóìåöü ñòîãíû íåêàòîðûõ íåçàëåæíûõ ýêñïýðòà¢, ÿê³ÿ êàæóöü
ïðà íåçäàðîâû ýêàíàì³÷íû ðîñò ó Áåëàðóñ³, à ïîòûì ó ÿêàñüö³ ïàïðîêó ¢ëàäàì
ïàêàçâàþöü íà çàïàâîëåíüíå òàãî ñàìàãà íåçäàðîâàãà ýêàíàì³÷íàãà ðîñòó. Ìà-
áûöü, àöýíêó òðýáà äàâàöü íÿ ¢ òýðì³íàõ ÂÓÏ, à ¢ ïýðñïýêòûâå ïðàâÿäçåíüíÿ
äàëüíàáà÷íàé ýêàíàì³÷íàé ïàë³òûê³. ² ïàäçåíüíå ýêàíàì³÷íûõ ïàêàçüí³êà¢ ó ïý¢-
íàé ìåðû ïàæàäàíàå, áî ãýòà ¸ñüöü, áàäàé, àäç³íàé ïðûêìåòàé ñàïðà¢äíàãà ïåðà-
õîäó äà ðûíêàâûõ ñòàñóíêà¢. Äàäàòíûÿ òýìïû ïðûðîñòó ÂÓÏ ó Áåëàðóñ³ íå àñà-
öûþþööà ç ðýàëüíûì ðîñòàì íàöûÿíàëüíàãà äàáðàáûòó ³ äàëüíàáà÷íàé ïýðñïýê-
òûâàé ðàçüâ³öüöÿ, ³ òàìó, ïà ñóòíàñüö³, êðà³íå íÿìà ÷ûì àõâÿðàâàöü; áóäó÷û ñïàä
ñòàðîé, íåðýôàðìàâàíàé ýêàíîì³ê³ ñàöûÿë³ñòû÷íàãà ¢êëàäó ñòàíå çóñ³ì íÿ âûí³-
êàì áîëüø æîðñòêàé ãðàøîâàé ïðàïàíîâû, à íåïàçüáåæíûì öÿæàðàì ïàïÿðýäíÿé
ïàïóë³ñöêàé ñòðàòýã³³, ¸í óâàñîá³öü ó ñàáå ïðûìóñîâàå âûðàøýíüíå ýêàíàì³÷íûõ
äûñïðàïîðöûÿ¢ ç çãóáíûì³ íàñòóïñòâàì³. Ïðàçüìåðíàÿ çàíÿòàñüöü íÿ ¸ñüöü êà-
ðûñüöþ, ìàã÷ûìàñüö³ åéíàãà ïàäòðûìàíüíÿ âû÷àðïàíûÿ. Ãðàøîâû ìýõàí³çì
ðàçáóðàíû, íà àäíà¢ëåíüíå ÿãîíàé ýôýêòû¢íàñüö³ ñïàòðýá³ööà ÷àñ, ³íñòðóìýíò
òóò àäç³í � äýìàíýòàðûçàöûÿ ýêàíîì³ê³, ÿêóþ äàçâîë³öü àæûöüöÿâ³öü ïà¢çó÷àÿ
ïðûâÿçêà ïðû ñàïðà¢äíûì âûêàíàíüí³ àáàâÿçêà¢ ïà åéíûì ïàäòðûìàíüí³ íà
ïåðøûì ýòàïå ³ àäç³íàÿ âàëþòà � íà äðóã³ì*. ßíà íå àáûäçåööà áåç áàëþ÷ûõ
íàñòóïñòâà¢ ó âûãëÿäçå øûðîêàìàøòàáíàãà ýêàíàì³÷íàãà êðûçûñó, àëå ãýòà �

* Ó ãýòûì âûïàäêó ëÿã³÷íà ìåðêàâàöü, øòî Öýíòðàáàíê Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³ íå äýâàëüâóå
ðàñ³éñê³ ðóáåëü øòî äà ³íøûõ çàìåæíûõ âàëþòà¢ íàñòîëüê³, êàá ïàäàðâàöü öýíàâóþ ñòà-
á³ëüíàñüöü ó çîíå äçåÿíüíÿ ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ, òûì ñàìûì ðàçüâÿçâàþ÷û ðóê³ áåëàðóñê³ì
óëàäàì.

âàíüíÿ, à òàêñàìà íàñòóïñòâà¢ äëÿ ãðàøîâàé ìàñû, ë³êâ³äíàñüö³ é ïðàöýíòíûõ
ñòàâàê. Ãëÿáàë³çàöûÿ é ñóñüâåòíàÿ ýêàíàì³÷íàÿ ³íòýãðàöûÿ çìóøàå àäêðûòûÿ
ýêàíîì³ê³ äà àêòû¢íûõ ðýôîðìà¢ ÿê ó ô³íàíñàâàé ñôýðû, òàê ³ ¢ ñôýðû ðûíêó
ïðàöû é ñýêòàðû äçÿðæà¢íàãà ê³ðàâàíüíÿ çàì³æ ýêñòýíñ³¢íàé, ÿê ïðàâ³ëà ýôýê-
òû¢íàé òîëüê³ íà êàðîòê³ ÷àñ, ìàíýòàðíàé ýêñïàíñ³³ é äýâàëüâàöû³ äëÿ çãëàäæ-
âàíüíÿ àäìî¢íûõ òðýíäà¢ ó ýêàíîì³öû. Áåëàðóñü çàñòàåööà íàâîäøûáå àä ñó-
ñüâåòíûõ ïëûíÿ¢ êàï³òàëó, ³ ïðàç òàê³ àäíîñíû ³çàëÿöûÿí³çì äðóã³ âàðûÿíò ïàë³-
òûê³ êàðûñòà¢ñÿ ïîñüïåõàì ïý¢íû ÷àñ: óðýøöå ³ãíàðàâàíüíå ïðîñòûõ çàêîíà¢
ñóñüâåòíàé ýêàíîì³ê³ � ïðàÿâàé ÷àãî ñòàëàñÿ ìíîæíàñüöü àáìåííûõ êóðñà¢ �
àêàçàëàñÿ íåñóìÿø÷àëüíûì ç ðàçüâ³öüö¸ì ýêñïàðòíûõ âûòâîð÷àñüöÿ¢, ³ ¢ëàäû
áûë³ âûìóøàíûÿ àäìîâ³ööà àä ãýòàãà.

Ïà¢çó÷àÿ ïðûâÿçêà áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ ¢ñêîñíà ¢öÿãâàå
Áåëàðóñü ó ñóñüâåòíû ãðàøîâû ðûíàê. Ïàë³òûêà Öýíòðàáàíêó Ðàñ³éñêàé Ôýäýðà-
öû³ ¢ çíà÷íàé ñòóïåí³ çàëåæûöü àä âîíêàâûõ àáñòàâ³íà¢ ³ íÿ ìîæà äàçâîë³öü ñàáå
íÿ ¢ë³÷âàöü ãðàøîâóþ ñôýðó ³íøûõ äçÿðæàâà¢. Òàìó é áåëàðóñê³ ¢ðàä, ÿê³ ñòðûì-
ë³âàå íåìàã÷ûìàñüöü àáÿñöýíüâàíüíÿ íàöûÿíàëüíàé âàëþòû, íÿ ìîæà çëî¢æû-
âàöü ýì³ñ³ÿé.

ßê³ ðýæûì àáìåííàãà êóðñó íàéáîëüø ïàæàäàíû ¢ ñ¸íüíÿøíÿé Áåëàðóñ³?
Äàêëàäíà àäêàçàöü íåìàã÷ûìà, áî êîæíû ç âàðûÿíòà¢ ìàå ìíîñòâà íþàíñà¢, äûé
ïðàêòûêà ÷àñüöÿêîì íå àäïàâÿäàå òýîðû³. Âûçíà÷àëüíàé ¸ñüöü ðîëÿ àáìåííàãà
êóðñó ¢ çäîëüíàñüö³ ýêàíîì³ê³ ïðîö³ñòàÿöü óïëûâó ðýàëüíûõ øîêà¢. ßê ïðàâ³ëà,
âîëüíà ö³ ê³ðàâàíà ïëûâó÷û àáìåííû êóðñ äàçâàëÿå ëåïåé ñïðà¢ëÿööà ç íýãàòû¢-
íûì³ âîíêàâûì³ ¢ïëûâàì³, áî àêóðàò òàê³ ðýæûì äàçâàëÿå àäìåæàâàöü óíóòðà-
íóþ ýêàíîì³êó àä ïàìûëàê ýêàíàì³÷íàé ïàë³òûê³ ³íøûõ êðà³íà¢ (à òàêñàìà é
ýêàíîì³êó ³íøûõ êðà³íà¢ àä ïàìûëàê íàøàé ïàë³òûê³) ³ àäíàâ³öü ðýàëüíû ñýêòàð
äà ðà¢íàâàæíàãà ¢çðî¢íþ. Óâàäíà÷àñ ô³êñàâàíû êóðñ ëåïåé ñïðà¢ëÿåööà ç óíóò-
ðàíûì³ ìàíýòàðíûì³ ïåðàòóðáàöûÿì³, áî ðîëÿ ñûãíàëüíàãà ³ çüìÿê÷àëüíàãà ôàê-
òàðó àäûãðûâàå àêóìóëÿâàíüíå ö³ âû÷àðïàíüíå ðýçýðâà¢. Ô³êñàâàíû àáìåííû
êóðñ*  íàêëàäàå àáìåæàâàíüí³ íà ¢íóòðàíóþ ìàíýòàðíóþ ïàë³òûêó: êàë³ åéíàÿ
ñòðàòýã³ÿ çíà÷íà àäõ³ëÿåööà àä ñòðàòýã³³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ òîé êðà³íû, äà âà-
ëþòû ÿêîé (³ìïë³öûòíà àáî ýêñïë³öûòíà) çðîáëåíàÿ ïðûâÿçêà, äûê ó äçåÿíüíå
¢ñòóïàþöü äàïëû¢ ³ àäïëû¢ âàëþòû, ÿê³ÿ ïàòðàáóþöü ³íòýðâýíöû³ öýíòðàëüíàãà
áàíêó. Äîñüâåä Ðàñ³³ ïàêàçâàå, øòî äàïëû¢ âàëþòû àáâàñòðàå ³íôëÿöûþ; äîñüâåä
Áåëàðóñ³ ñüâåä÷ûöü ïðà âû÷àðïàíüíå çîëàòàâàëþòíûõ çàïàñà¢ ó âûïàäêó àäïëû-
âó. Êàë³ ìû ïàãîäç³ìñÿ ç òûì, øòî ³íôëÿöûÿ ¸ñüöü ñóð�¸çíûì íýãàòû¢íûì ôàê-
òàðàì, ÿê³ çàïàâîëüâàå ýêàíàì³÷íàå ðàçüâ³öüö¸ ýêàíîì³ê³ Áåëàðóñ³, à Íàöáàíê Ðýñ-
ïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ íÿ çäàòíû çàáÿñüïå÷ûöü óñêëàäçåíóþ íà ÿãî çàäà÷ó öýíàâàé
ñòàá³ëüíàñüö³, äûê íàêëàäçåíàå àáìåæàâàíüíå ¢ âûãëÿäçå ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³
ïàäàåööà çóñ³ì àáãðóíòàâàíûì çàõàäàì. Íàÿ¢íàÿ ïàë³òû÷íàÿ ñûòóàöûÿ àäëþñò-

* Íà øêàëå ðàçíàâ³äíàñüöÿ¢ ðýæûìà¢ àáìåííàãà êóðñó àä âîëüíà ïëûâó÷àãà äà ô³êñàâàíàãà
ïà¢çó÷àÿ ïðûâÿçêà ³ ìàíýòàðíû çüâÿç ¸ñüöü íàéáë³æýéøûì³ äà àïîøíÿãà.
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êóðýíòàçäîëüíàñüö³ êðà³íû.
Ðýæûì ô³êñàâàíàãà àáìåííàãà êóðñó áîëüø ïðûâàáíû äëÿ êðà³íû, äçå íåäà-

ñòàòêîâà ðàçüâ³òûÿ ô³íàíñàâûÿ ³íñòðóìýíòû äëÿ çüìÿíøýíüíÿ ðûçûêà¢ àáìåííà-
ãà êóðñó, äçå ôîíäàâû ðûíàê íå àäûãðûâàå ðîë³ ìàá³ë³çàöû³ é ðàçüìåðêàâàíüíÿ
ðýñóðñà¢, äçå äçÿðæàâà íÿ ìàå øûðîê³õ ìàã÷ûìàñüöÿ¢ äëÿ ðàçüìÿø÷ýíüíÿ äçÿð-
æà¢íàé ïàçûê³ íà ðûíêó êàï³òàëó, äçåëÿ ÷àãî é ãðàøîâûÿ ¢ëàäû íå âàëîäàþöü
äàñòàòêîâàé áàçàé äëÿ àïýðàâàíüíÿ ìàíýòàðíàé ïàë³òûêàé íà ðûíêàâàé àñíîâå. Ó
ðàçüâ³òûõ êðà³íàõ ³ Ðàñ³³ ¢ ÿêàñüö³ ³íñòðóìýíòó é àïýðàöûéíàãà àðûåíö³ðó ìàíý-
òàðíàé ïàë³òûê³ âûêàðûñòî¢âàåööà êàðîòêàòýðì³íîâàÿ ïðàöýíòíàÿ ñòà¢êà: ãýòû
ìýõàí³çì äàçâàëÿå ñêàðàö³öü âàãàíüí³ ïðàöýíòíûõ ñòàâàê ³ ñïðàñüö³öü ê³ðàâàíüíå
ë³êâ³äíàñüöþ áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû, ¸í ë¸ãê³ é äàñòóïíû äëÿ ìàí³òîðûíãó, òàìó
äàå çðàçóìåëûÿ ñûãíàëû ïðà ñòàí ãðàøîâàé ñôýðû. Ó Áåëàðóñ³, íààäâàðîò, ãðà-
øîâû ðûíàê íå íàñòîëüê³ ðàçüâ³òû, ³ òðàíñüì³ñ³ÿ àäáûâàåööà ¢ áîëüøàé ìåðû
ïðàç êîëüêàñíûÿ çüìåíû êàìïàíýíòà¢ ãðàøîâàé áàçû, ÷ûìñÿ ïðàçü çüìåíû ïðà-
öýíòíàé ñòà¢ê³, òàìó ³ ðîëþ ðýãóëÿòàðà ¢ áîëüøàé ìåðû àäûãðûâàþöü êîëüêàñ-
íûÿ àáìåæàâàíüí³ ãðàøîâàé ìàñû ³ ðàöûÿíàâàíüíå âàëþòû, à íå ïðàöýíòíàÿ
ñòà¢êà.

Ó ñüâåöå ¢ñ¸ áîëüøàÿ êîëüêàñüöü êðà³íà¢ ïåðàõîäç³öü äà ðýæûìà¢ áîëüø
áë³çê³õ äà âîëüíàãà ïëàâàíüíÿ, ÷ûì äà ô³êñàâàíàãà êóðñó. Óäçåë ó ðýã³ÿíàëüíûõ
áë¸êàõ çü öüâ¸ðäàé ïðûâÿçêàé íàöûÿíàëüíûõ âàëþòà¢ äà âàëþòû ë³äýðà çàïà-
âîëüâàå ýêàíàì³÷íàå ðàçüâ³öüö¸. Ïåðàõîä äà âîëüíàãà àáìåííàãà êóðñó àáóìî¢ë³-
âàåööà æàäàíüíåì âàëîäàöü áîëüø ãíóòê³ì ³íñòðóìýíòàì ðýàãàâàíüíÿ íà ýêàíà-
ì³÷íûÿ íÿãîäû ³ ñóïðàâàäæàåööà, ÿê ïðàâ³ëà, ðýçêàé íàñòóïíàé äýâàëüâàöûÿé.
Ïàðàëåëüíà ìû íàç³ðàåì ïðàöýñ ý¢ðàïåéñêàé ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³, äçå êðà³íû
äîáðààõâîòíà àäìîâ³ë³ñÿ àä áîëüøàå ÷àñòê³ ïà¢íàìîöòâà¢ íà êàðûñüöü Ý¢ðàïåéñ-
êàãà öýíòðàëüíàãà áàíêó. Ñóïÿðý÷íàñüö³ ïàì³æ äâóìà ïðàöýñàì³ íÿìà. Ó ïåðøûì
âûïàäêó öüâ¸ðäàñüöü àáìåííàãà êóðñó íå ñóïðàâàäæàëàñÿ àäýêâàòíûì ñòðûìë³-
âàíüíåì áþäæýòíàãà äýô³öûòó ³ àäìîâàé àä ÿãî ìàíýòûçàöû³, à ýêàíàì³÷íàÿ ïà-
ë³òûêà âàëîäàëà âÿë³êàé äîëÿé ïàïóë³çìó, øòî ¢ðýøöå ³ ïàäàðâàëà ïåðøàïà÷àòêî-
âûÿ çàäóìû ïàäâûøýíüíÿ äàâåðó äà ãðàøîâûõ óëàäà¢ ³ àæûöüöÿ¢ëåíüíÿ ô³íàí-
ñàâàé ñòàá³ë³çàöû³ íà àñíîâå ô³êñàâàíàãà àáìåííàãà êóðñó. Ó äðóã³ì âûïàäêó
íààäâàðîò � àïðà÷à ïðàäóãëåäæàíàé áþäæýòíàé äûñöûïë³íû é íàÿ¢íàñüö³ áþä-
æýòíûõ òðàíñôýðòà¢ ïàì³æ ðýã³¸íàì³, àá�ÿäíà¢÷ûì ïà÷àòêàì ñÿðîä íàöûÿíàëü-
íûõ ïàë³ñ³ìýéêåðà¢ ¸ñüöü óñüâåäàìëåíüíå òàãî, øòî òîëüê³ ¢âà ¢ìåëàé ìàíýòàð-
íàé ïàë³òûöû ëÿæûöü ìàã³ñòðàëüíû øëÿõ äà äàñÿãíåíüíÿ ìàêðàýêàíàì³÷íàé
ñòàá³ë³çàöû³, ÿêàÿ ¢ íàéáîëüøàé ìåðû ñïðûÿå ýêàíàì³÷íàìó ðîñòó ¢ äî¢ãà-
òýðì³íîâàé ïýðñïýêòûâå. Ñóìíÿþñÿ, øòî àêóðàò ãýòàå ìåðêàâàíüíå ðóõàå áåëà-
ðóñê³ì³ ¢ëàäàì³ ¢ ìàí³ïóëÿâàíüí³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûêàé; õóò÷ýé, ÿíà àïûíóëàñÿ
çàêëàäí³öàé ïàïóë³çìó, íåêàìïýòýíòíàñüö³ ³ ñòàðûõ çàïàâåòà¢ ìàðêñ³ñöêàé ïàë³-
òýêàíîì³³. Ó ñôýðû ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ ìîæíà ïàõâàë³ööà ãàëî¢íûì äàñÿãíåíü-
íåì àïîøí³õ ãàäî¢ � í³çêàé ó ïàðà¢íàíüí³ ç ïàïÿðýäí³ì³ ãàäàì³ ³íôëÿöûÿé, íà
ÿå æ ìîæíà çâàë³öü â³íó çà ïðàâàëû ¢ ³íøûõ ñôýðàõ ýêàíîì³ê³. Íà æàëü, ìàíý-

àäç³íûÿ ëåê³ çàïóø÷àíàé õâàðîáû*.
Ìàëîé àäêðûòàé ýêàíîì³öû áîëüø ïàñóå ô³êñàâàíû àáìåííû êóðñ, áî ïëûâó-

÷û êóðñ íÿ òîëüê³ öÿãíå çà ñàáîé ³ñòîòíûÿ âàãàíüí³ íàì³íàëüíàãà êóðñó, ñòâàðà-
þ÷û íÿïý¢íàñüöü ñÿðîä óöÿãíóòûõ ó âîíêàâàýêàíàì³÷íàå àáàðà÷ýíüíå ýêàíàì³÷-
íûõ àãåíòà¢. Ô³êñàâàíû æ, íààäâàðîò, � à ñóïîëüíàÿ âàëþòà ¸ñüöü ÿø÷ý áîëüø
ãëûáîê³ì ìýõàí³çìàì � äàå ¢ïý¢íåíóþ áàçó á³çíýñó äëÿ ïëÿíàâàíüíÿ ³ öýíà¢òâà-
ðýíüíÿ, ñòâàðàþ÷û äàäàòêîâûÿ ñòûìóëû äëÿ ðàçüâ³öüöÿ ³íâýñòûöûÿ¢ ³ ãàíäëþ.
Çü ³íøàãà áîêó, ðýàêöûÿ öýíà¢ íà âàãàíüí³ âîëüíàãà àáìåííàãà êóðñó àäáûâàåööà
âåëüì³ õóòêà ³ ¢ äàñòàòêîâàé ìåðû, êàá ïðàäóõ³ë³öü çíà÷íóþ ³ ¢ñòîéë³âóþ ïà ÷àñå
äýâàëüâàöûþ ðýàëüíàãà àáìåííàãà êóðñó äëÿ ñòûìóëÿâàíüíÿ ì³æíàðîäíàé êàí-

* Ö³ ÷àêàå íàñ ýêàíàì³÷íû êðûçûñ? Íà ãýòàå ïûòàíüíå àäêàçàöü òàê ñàìà ñêëàäàíà, ÿê ³ íà
ïûòàíüíå, øòî òàêîå ýêàíàì³÷íû ðîñò ó Áåëàðóñ³, ö³ àäðîçüí³âàåööà ¸í àä ñïàäó. Êðûçûñ
ìîæà ³ íå àäáûööà, ë³÷áû ìîæíà ïàäìÿí³öü. Ýêàíàì³÷íû ðîñò ó Áåëàðóñ³ ïàäàåööà íåéê³ì
â³ðòóàëüíûì, íåñïàñüö³ãàëüíûì ôýíîìýíàì, íåéêàé ìàí³ïóëÿöûÿé ë³÷áà¢, ïàçáà¢ëåíàé
ðýàëüíàãà çüìåñòó ³ ñýíñó. Àô³öûéíûÿ çüâåñòê³ âûêë³êàþöü ñóìíå¢, à ÷àñàì ³ çüäç³¢ëåíü-
íå, ³ ¢ñ¸ æ çü ³ì³ äàâîäç³ööà ïðàöàâàöü, çàãàäçÿ ðàçóìåþ÷û, øòî ìàã÷ûìûÿ âûñíîâû
ìîãóöü áûöü ïàçáà¢ëåíûÿ ïàäñòàâà¢ ïðàç ïàìûëêîâàñüöü çûõîäíûõ çüâåñòàê. Òûì íÿ
ìåíø, õàöåëàñÿ á ïðàïàíàâàöü àäíî ö³êàâàå íàç³ðàíüíå, ÿêîå ïàäìàöî¢âàå áîÿçü íåïàçü-
áåæíàñüö³ ðýöýñ³³. Â³äàâî÷íû ñýçîííû õàðàêòàð äûíàì³ê³ êâàðòàëüíûõ òýìïà¢ ÂÓÏ: ó
ïåðøûì ³ ÷àöüâåðòûì êâàðòàëàõ öÿãàì àïîøí³õ ñÿì³ ãàäî¢ ô³êñóåööà àäìî¢íû ïðûðîñò
ÂÓÏ (³íà÷àé êàæó÷û, àá�¸ì ÂÓÏ ó ñóïàñòà¢ëÿëüíûõ öýíàõ àêàçâàåööà í³æýéøû, ÷ûìñÿ
¢ ïàïÿðýäí³õ êâàðòàëàõ), ³, íààäâàðîò, ÂÓÏ ðàñüöå ¢ äðóã³ì ³ òðýö³ì êâàðòàëàõ. Ãýòû, ó
ïðûíöûïå, çâû÷àéíû ôàêò àòðûìë³âàå íå÷àêàíû ïðàöÿã, êàë³ ¢ë³÷ûöü, øòî àíàëÿã³÷íóþ
äûíàì³êó íîñÿöü ³ òýìïû ïðûðîñòó ãðàøîâàãà àãðýãàòó Ì1: ó ïåðøûì ³ ÷àöüâåðòûì
êâàðòàëàõ òýìïû ïðûðîñòó çàïàâîëüâàë³ñÿ ¢ ïàðà¢íàíüí³ ç äðóã³ì ³ òðýö³ì êâàðòàëàì³,
à ãýòà àçíà÷àå íàÿ¢íàñüöü íåéêàãà ñêðàéíÿãà çíà÷ýíüíÿ òýìïó ïðûðîñòó ãðàøîâàé ìàñû
³ òýìïà¢ çüìåíà¢ ÂÓÏ. ²ñíóå êàðîòêàòýðì³íîâàÿ äàäàòíàÿ çàëåæíàñüöü ïàì³æ òýìïàì
çüìåíà¢ ãðàøîâàé ìàñû ³ òýìïàì çüìåíà¢ ÂÓÏ. Óðàä ìîæà ¸é ñêàðûñòàööà, àëå çü öÿãàì
÷àñó ñòðàòýã³ÿ íàðîø÷âàíüíÿ ýêàíàì³÷íàãà ðîñòó íà àñíîâå ãðàøîâàé ýêñïàíñ³³ ïðû-
âîäç³öü äà òàãî, øòî äëÿ ïàäòðûìàíüíÿ íóëÿâîãà ö³ äàäàòíàãà òýìïó ïðûðîñòó ÂÓÏ
ïàòðàáóåööà ïàñòàÿííà íàðîø÷âàöü òýìï ïðûðîñòó ãðàøîâàé ìàñû! Íàöáàíê áû¢ âûìó-
øàíû ¢ äðóã³ì ³ òðýö³ì êâàðòàëàõ ïàâÿë³÷âàöü òýìïû ïðûðîñòó ãðàøîâàãà àãðýãàòó Ì1
ç 17% ó 1995 ã. äà 30%  ó 2001 ã. àäíîñíà ïàïÿðýäíÿãà êâàðòàëó, ó òîé ÷àñ ÿê ó ïåðøûì
³ ÷àöüâåðòûì êâàðòàëàõ òýìïû ïðûðîñòó áûë³ í³æýéøûÿ çà ¢çðàñòàíàå ìåæàâîå çíà-
÷ýíüíå. Ïàä �ýêàíàì³÷íûì ðîñòàì íà àñíîâå ãðàøîâàé ýêñïàíñ³³� ðàçóìååööà ýêàíàì³÷-
íû ðîñò, ÿê³ ñóïðàâàäæàåööà òýìïàì ³íôëÿöû³, âûøýéøûì çà òýìï, ñóïàñòà¢ëÿëüíû ç
íóëÿâûì òýìïàì ïðûðîñòó ãðàøîâàé ïðàïàíîâû ³ íàòóðàëüíûì óçðî¢íåì áåñïðàöî¢ÿ.
Óçðàñòàíàå ìåæàâîå çíà÷ýíüíå àäûãðûâàå ðîëþ ô³íàíñàâàãà ñòàá³ë³çàòàðó, ÿê³ ïåðàñüöå-
ðàãàå ãðàìàäçòâà àä íàìåðàíûõ ñïðîáà¢ óëàäà¢ äýìàíñòðàâàöü óëàñíóþ êàìïýòýíöûþ
øëÿõàì çëî¢æûâàíüíÿ ãðàøîâàé ýì³ñ³ÿé, áî ðàíà ö³ ïîçíà ýêàíîì³êà äàñÿãàå ìàíýòàðíà-
ãà íàñû÷ýíüíÿ, ïðûâîäçÿ÷û äà ã³ïýðûíôëÿöû³. Êàë³ æ ñóïàñòàâ³öü äûíàì³êó òýìïà¢
çüìÿíåíüíÿ ÂÓÏ øòî äà àíàëÿã³÷íûõ êâàðòàëà¢ ïàïÿðýäí³õ ãàäî¢, äûê, íÿãëåäçÿ÷û íà
ïàñêàðýíüíå ãðàøîâàé ýì³ñ³³, òýìïû ÂÓÏ äýìàíñòðóþöü ðýçêóþ òýíäýíöûþ äà çàïà-
âîëüâàíüíÿ; ³íà÷àé êàæó÷û, ýêàíîì³êà ñòàíîâ³ööà ìåíø óñïðûìàëüíàé äà ãðàøîâûõ
³ìïóëüñà¢.
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ïðûÿðûòýòà¢ óðàäó ¢ ãýòûì âûïàäêó ¸ñüöü äðóãàñíàé çüÿâàé; ó êðà³íå ¢ñ¸ âûç-
íà÷àå ïðýçûäýíò, à Íàöûÿíàëüíû áàíê íÿ ¸ñüöü íåçàëåæíûì ïðàâàäí³êîì ìàíý-
òàðíàé ïàë³òûê³, à òàìó ³ íå àòàåñàìëÿåööà ç êðýäûòàì äàâåðó äà àáÿöàíüíÿ¢
çàáÿñüïå÷ûöü öýíàâóþ ñòàá³ëüíàñüöü. Ðý÷ ó àäñóòíàñüö³ çàêàíàäà¢÷à çàìàöàâà-
íàé ³íñòûòóöûÿíàëüíàé àáàðîíû àä ïàë³òû÷íàãà ö³ñêó. Íåçàëåæíàñüöü êîæíàãà
öýíòðàëüíàãà áàíêó ãðóíòóåööà íà òðîõ àñíî¢íûõ ïðûíöûïàõ: çäîëüíàñüöü ïðà¢-
ëåíüíÿ àäìîâ³ööà ô³íàíñàâàöü äçÿðæà¢íóþ ïàçûêó; àáàðîíåíàñüöü ïàñàäà¢ ïðû-
çíà÷àíûõ ÷ëåíà¢ ïðà¢ëåíüíÿ; áåçóìî¢íàÿ ïåðøàñíàñüöü ñòàá³ëüíàñüö³ öýíà¢ ó
ðàñïðàöî¢öû ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³. Ó ãýòûì àäðîçüíåíüíå ïàì³æ Íàöáàíêàì
Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ é Öýíòðàáàíêàì Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³; àäðîçíàñüöü ðàñ³éñêà-
ãà áàíêó àä áåëàðóñêàãà ¸ñüöü òàêñàìà ¢ òûì, øòî ¸í àäûãðûâàå íå ïàäíà÷àëå-
íóþ ðîëþ ¢ âûãëÿäçå àäàïòàöû³ ãðàøîâûõ ³íñòðóìýíòà¢ äà ïàòðýáà¢ óðàäó, à
àêòû¢íóþ ¢ ñýíñå àäñòîéâàíüíÿ ïðûÿðûòýòó ñòàá³ëüíàñüö³ öýíà¢ íàä ñòàíîâ³-
ø÷àì ñïðàâà¢ ó ðýàëüíûì ñýêòàðû ýêàíîì³ê³. Àäñþëü ³ áîëüø óñòîéë³âàÿ ðýïó-
òàöûÿ, ³ çíà÷íà áîëüø í³çê³ÿ òýìïû ³íôëÿöû³.

Íåêàìïýòýíòíàå àáÿöàíüíå í³çêàé ³íôëÿöû³ ö³ â³äàâî÷íû êàíôë³êò ãðàøîâûõ ³
ô³ñêàëüíûõ ìýòà¢ çàãàäçÿ ¸ñüöü ïàäðû¢íûì ýëåìýíòàì ó ÷àêàíàé ñòàá³ë³çàöû³.
Äàñÿãíóòû çà àïîøí³ ãîä àäíîñíà í³çê³ ¢çðîâåíü ³íôëÿöû³ íåëüãà ë³÷ûöü äàñÿã-
íåíüíåì: ¸í ÷àñîâû. Ïà-ïåðøàå, àäíî � çüí³ç³öü òýìï ³íôëÿöû³ ç íàäçâû÷àé âû-
ñîêàãà äà ïý¢íàãà ðî¢íþ, à ³íøàå � çüí³ç³öü ç ïý¢íàãà ¢çðî¢íþ äà íóëÿâîãà. Ïà-
äðóãîå, ñòàá³ëüíû ¢çðîâåíü öýíà¢ íåñóìÿø÷àëüíû çü áåëàðóñê³ì ãðàøîâûì ïà
ïðûðîäçå ýêàíàì³÷íûì ðîñòàì. Áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû çäàãàäâàþööà, øòî àäíî òîëüê³
íàäàíüíå íåçàëåæíàñüö³ Íàöûÿíàëüíàìó áàíêó íÿ çìîæà âûðàøûöü ïðàáëåìó êðý-
äûòó äàâåðó, õàöÿ á òàìó, øòî íå ðàçãëÿäàþöü ãýòàå ïûòàíüíå ñóð�¸çíà. ² ¢ ãýòûì
ñýíñå äýëåãàâàíüíå ïà¢íàìîöòâà¢ Öýíòðàáàíêó ÐÔ, ÿê³ ïàì³æ êàíñýðâàòûçìàì ³
ïàïóë³çìàì, ïàì³æ öýíàâàé ñòàá³ë³çàöûÿé ³ âûñîêà³íôëÿöûéíàé ýêàíîì³êàé ñõ³ëÿ-
åööà äà ïåðøàãà âàðûÿíòó, ìóñ³öü óçüíÿöü êðýäûò äàâåðó é çüìÿí³öü ³íôëÿöûéíûÿ
÷àêàíüí³. Ãýòà ðàçóìíàÿ ìàòûâàöûÿ, àëå íàêîëüê³ àêóðàò ÿíà ê³ðóå ïàìêíåíüíÿì³
äà àäç³íàé âàëþòû é àäç³íàãà ýì³ñ³éíàãà öýíòðó � ìåðêàâàöü, íÿ ìàþ÷û äàñòàòêî-
âà çüâåñòàê, öÿæêà. Ïðû ¢ñ³ì
ãýòûì, êàë³ á Áåëàðóñü äàëó-
÷ûëàñÿ äà àìýðûêàíñêàãà äà-
ëÿðà ö³ ý¢ðà, âûéãðàíêà ¢ ïëÿ-
íå äàâåðó áûëà á áîëüøàé.
Àäíàê òàêîãà êøòàëòó ïðû-
âÿçêà áûëà á òîëüê³ àäíàáàêî-
âàé ³ í³ÿê áû íÿ ¢ë³÷âàëà
äóìê³ Áåëàðóñ³; ó âûïàäêó ç
Ðàñ³ÿé áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû
ðàçüë³÷âàþöü íà ïðàâà ãîëàñó.

òàðíàÿ ïàë³òûêà íÿ ¸ñüöü �ñüâÿòàðíàþ êàðîâàé�, ÿê ñåëüñêàÿ ãàñïàäàðêà ö³ æûò-
ëîâàå áóäà¢í³öòâà. ßêðàç òàìó ÿê ïýðñïýêòûâà ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³, òàê ³ ôàê-
òû÷íàÿ ¢ñòîéë³âàñüöü ãðàøîâàãà çüâÿçó ñòàâ³ööà ïàä ñóìíå¢ äçÿêóþ÷û àñüöÿðî-
ãàì íàêîíò òàãî, ö³ áóäóöü óëàäû ïðûòðûìë³âàööà ¢çÿòûõ íà ñÿáå àáàâÿçêà¢.

Êðýäûò äàâåðó

Ó ÷ûì âûãàäà ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³ ç Ðàñ³ÿé? Ðàçâàã³ ïðà ã³ñòàðû÷íóþ ³
êóëüòóðíóþ ñóïîëüíàñüöü äâóõ íàðîäà¢ íåäàðý÷û, áî ïàë³òû÷íû çüâÿç, êàë³ ãýòà
àá�ÿäíàíüíå äâóõ ðà¢íàïðà¢íûõ ïàðòíýðà¢, à íå àíýêñ³ÿ, çóñ³ì íå ïàòðàáóå ¢âÿ-
äçåíüíÿ àäç³íàå âàëþòû. ßê³ÿ æ ýêàíàì³÷íûÿ àðãóìýíòû? Ïåðàâàæíàÿ àðûåíòà-
öûÿ âîíêàâàãà ãàíäëþ íà ¢ñõîä, ìàã÷ûìàñüöü àòðûìàíüíÿ ñûðàâ³ííûõ ðýñóðñà¢
ïà öýíàõ, í³æýéøûõ çà ñóñüâåòíûÿ, ñïàäçåâû íà âûãàäíû ìûòíû çüâÿç ÿê ñòûìóë
äà äàëåéøûõ êðîêà¢ íà øëÿõó ýêàíàì³÷íàé ³íòýãðàöû³ ñàñòóïàþöü ïåðàä ïðûÿ-
ðûòýòíûì àðãóìýíòàì. Ã³ñòîðûÿ êðà³íà¢, ÿê³ÿ æàäàþöü çüâÿçàöü ñâàå âàëþòû, ó
áîëüøàé ìåðû àäëþñòðî¢âàå ñòóïåíü êðýäûòó äàâåðó äà ãðàøîâûõ óëàäà¢ àñíî¢-
íàé êðà³íû, ÷ûì ø÷ûëüíàñüöü ãàíäë¸âûõ ñóâÿçÿ¢ ö³ ïýðñïýêòûâó àòðûìàíüíÿ
ìàòýðûÿëüíàé äàïàìîã³.

Êðýäûò äàâåðó äà íàìåðà¢ ³ äçåÿíüíÿ¢ ãðàøîâûõ óëàäà¢ � ãýòà òîé ñêëàäí³ê,
ÿê³ ðîá³öü ìàíýòàðíóþ ïàë³òûêó ýôýêòû¢íàé, ÿê³ àçíà÷àå ïàëåïøàíûÿ ìàã÷ûìàñüö³
¢ äàñÿãíåíüí³ ïàñòà¢ëåíûõ çàäà÷à¢. Êàë³ ãýòà äàñÿãíåíüíå öýíàâàé ñòàá³ëüíàñüö³
� äûê öüâ¸ðäà ïðàâîäæàíàÿ äýç³íôëÿöûÿ ïðûâÿëà á äà ìåíøûõ ñòðàòà¢ ó ðýàëü-
íûì ñýêòàðû. ² ÷ûì áîëüø ðýçê³ì³ òýìïàì³ ãýòà àäáûëîñÿ á, ÷ûì áîëüøóþ öÿð-
ï³ìàñüöü äà áåñïðàöî¢ÿ âûÿâ³ë³ á íàñåëüí³öòâà ³ ¢ðàä, òûì ìåíøûì³ áûë³ á çàòðà-
òû äýç³íôëÿöû³ ³ áîëüøóþ ¢ñòîéë³âàñüöü íàáûëà á ðýïóòàöûÿ Íàöûÿíàëüíàãà áàí-
êó. Áåëàðóñü, àäíàê, âûáðàëà ³íøû âàðûÿíò, øòî ìîæíà ¢ ðàçóìåíüí³
ïàë³ñ³ìýéêåðà¢ òëóìà÷ûöü áîëüøàé âàãîé íàÿ¢íûõ âûãîäà¢ àä ñòûìóëÿâàíüíÿ çà-
íÿòàñüö³ ¢ ïàðà¢íàíüí³ ç áóäó÷ûì³ ñòðàòàì³ àä ³íôëÿöû³ é ñòðàòàé êðýäûòó äàâåðó.

Ïàðà¢íàåì äûíàì³êó òýìïà¢ çüìÿíåíüíÿ ³íäýêñó ñïàæûâåöê³õ öýíà¢ ³ àáìåí-
íûõ êóðñà¢ äà àìýðûêàíñêàãà äàëÿðà ¢ Ðàñ³³ é Áåëàðóñ³ öÿãàì àïîøí³õ ãàäî¢.

Òàáë³öû äîñûöü êðàñàìî¢íûÿ ³ íå ïàòðàáóþöü êàìýíòàðî¢. Àäç³íàå, øòî âàðòà
àäçíà÷ûöü, ãýòà âûñîêóþ ñòóïåíü óçàåìàçàëåæíàñüö³ äûíàì³ê³ çãàäàíûõ ïàêàçü-
í³êà¢ ó äçüâþõ êðà³íàõ, øòî äàçâàëÿå ìåðêàâàöü ïðà íåêàòîðóþ ñûíõðîííàñüöü ó
ô³íàíñàâàé ñôýðû, àñàáë³âà âûðàçíà ãýòà â³äàöü ó ãîä æí³âåíüñêàãà ô³íàíñàâàãà
êðûçûñó ¢ Ðàñ³³. Òóòñàìà âàðòà çãàäàöü ³ ïðû÷ûíó àáâàëó ¢ êðûçûñíûì ãîäçå �
ïðàçüìåðíà çàâûøàíûÿ ÿê ðýàëüíûÿ, òàê ³ íàì³íàëüíûÿ àáìåííûÿ êóðñû ðàñ³éñêà-
ãà é áåëàðóñêàãà ðóáë¸¢ íà ôîíå ñôàðìàâàíûõ ó ïàïÿðýäí³ÿ ãàäû ãðàøîâûõ ë³øêà¢.

Áåëàðóñêàå ãðàìàäçòâà àñíî¢íàé ïðû÷ûíàé äî¢ãàé âûñîêàé ³íôëÿöû³ çàçâû-
÷àé ë³÷ûöü àäìîâó Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó ïðûòðûìë³âàööà àíòû³íôëÿöûéíàé
ïàë³òûê³. Ç ãýòàãà ³ çûõîäç³öü íåçàäàâîëåíàñüöü öÿïåðàøí³ì ñòàíàì ñïðàâà¢ ¢
ãðàøîâàé ñôýðû, ñóìíåâû ¢ äçåéñíàñüö³ ìàíýòàðíàé ýêñïàíñ³³ é ñòðàòà äàâåðó
äà ãàëî¢íûõ áàíêà¢ êðà³íû. Ðàçàì ç òûì, óñå ðàçóìåþöü, øòî çüìåíà áàíê³ðà¢ ³ * Äëÿ Áåëàðóñ³ ïàäàþööà òýìïû ïàäçåíüíÿ ðûíêàâàãà àáìåííàãà êóðñó.

²íäýêñ ñïàæûâåöê³õ öýíà¢
Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñåÿ 131 21,8 11 84,4 36,5 20,2 18,6
Áåëàðóñü 244,2 39,1 63,4 181,7 251,3 108 46,3

Àáìåííû êóðñ*
Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñåÿ 30,7 19,8 7,2 246,5 30,8 4,3 7,0
Áåëàðóñü 13,2 120,8 57,2 932,4 115,1 31,1 30,5
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àëå íå ñòâàðûë³ é ³íøûÿ ïðàáëåìû íÿ âûðàøûë³�6, � ïàöüâåðäç³¢ ó ñàêàâ³êó
2002 ãîäó ñòàðøûíÿ Íàöáàíêó ÐÁ Ï¸òðà Ïðàêàïîâ³÷. Ç ãýòàãà âûí³êàå, øòî àä-
ìîâà àä äàëåéøàé ïðûâÿçê³ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ õóò÷ýé àäáóäçåööà íå äçåëÿ ìàã-
÷ûìûõ âàãàíüíÿ¢ ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ ñüëåäàì çà ñóñüâåòíàé êàí�þíêòóðàé, à äçåëÿ
íåñóìÿø÷àëüíàñüö³ àäñóòíàñüö³ ñòðóêòóðíûõ ðýôîðìà¢ ³ ïàë³òûê³ äýç³íôëÿöû³ ç
óñÿëÿêàé ôîðìàé ïðûâÿçê³ äà ÿêîé çà¢ãîäíà âàëþòû. ² õóò÷ýé ðîñò àáìåííàãà
êóðñó ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ øòî äà äàëÿðà, ÷ûìñÿ ÿãîíàå ïàäçåíüíå (íàñóïåðàê óÿ¢-
ëåíüíÿì ÌÂÔ), óçìàöí³öü ãýòóþ äûëåìó, çâóç³¢øû ñâàáîäó ìàíý¢ðó Íàöáàíêó ¢
êðýäûòàâàíüí³ ýêàíîì³ê³ é ðýô³íàíñàâàíüí³ áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû. Ó öýëûì ñòà-
á³ëüíàñüöü ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà áóäçå òîëüê³ òàäû
¢ñòîéë³âàé, êàë³ ðûíàê áóäçå ¢ çãîäçå ç óÿ¢ëåíüíÿì³ Íàöáàíêó ïðà ïðûìàëüíû
êóðñ ³ òýìï äýâàëüâàöû³ ãýòàé ïðûâÿçê³. Òëóìà÷ýíüíå æ, ÷àìó íà âàëþòíûì ðûí-
êó àñíî¢íûì êóðñàì ïà-ðàíåéøàìó ¸ñüöü àáìåííû êóðñ äà äàëÿðà, ïðîñòàå �
áîëüøû àá�¸ì çüäçåéñüíåíûõ àïýðàöûÿ¢.

Ïðàì³íóëà áîëüø çà ãîä ç ÷àñó ¢ñòóïëåíüíÿ ¢ ñ³ëó ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³, ³ ¢æî
ìîæíà ðàá³öü íåéê³ÿ âûñíîâû. Ó àäïàâåäíàñüö³ ç Çàÿâàé óðàäó Ðýñïóáë³ê³ Áåëà-
ðóñ³ ³ Íàöáàíêó Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ àä 27 ñüíåæíÿ 2000 ãîäó ³ ïàñòàíîâàì³
Ì³æáàíêà¢ñêàé âàëþòíàé ðàäû àä 30 ñàêàâ³êà 2001 ãîäó ³ àä 23 ë³ïåíÿ 2001 ãîäó,
ïðàäóãëåäæâàëàñÿ äýâàëüâàöûÿ àáìåííàãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà
¢ ² êâàðòàëå 2001 ãîäó íà ¢çðî¢í³ 3% ó ñÿðýäí³ì çà ìåñÿö, ó ²² êâàðòàëå � 2,5%,
ó ²²² ³ IV êâàðòàëàõ � 1,5%. ² Íàöáàíê ñàïðà¢äû ñòðûìà¢ ñëîâà: çà ãîä òýìï
äýâàëüâàöû³ ñêëà¢ 24,64%, øòî êðûõó âûøýé çà í³æíþþ ìÿæó ïðàäóãëåäæàíàãà
ãàäàâîãà ïëÿíó, ñÿðýäíÿìåñÿ÷íû òýìï äýâàëüâàöû³ ñêëà¢ 2,7%, 1,7%, 2% ³ 1,4%
ó àäïàâåäíûõ êâàðòàëàõ.

Ïàãëÿäç³ì íà áîëüø àãðýã³ðàâàíûÿ ë³÷áû:

Íàöáàíê àáÿöà¢ óñòàëÿâàöü àáìåííû êóðñ äà ³íøûõ çàìåæíûõ âàëþòà¢ íà
àñíîâå íàì³íàëüíàãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà. ² ñòðûìà¢ àáÿöàíü-
íå: ñóìà òýìïà¢ äýâàëüâàöû³ ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ äà äàëÿðà é áåëàðóñêàãà äà ðà-
ñ³éñêàãà ñóïàñòà¢ëÿëüíàÿ ç òýìïàì äýâàëüâàöû³ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà äàëÿðà.
Ïðû÷ûì ÿê ðàñ³éñê³ Öýíòðàáàíê, òàê ³ áåëàðóñê³ Íàöáàíê êàíòðàëÿâàë³ äûíàì-
³êó àáìåííûõ êóðñà¢ íàöûÿíàëüíûõ âàëþòà¢ äàñòàòêîâà ¢ïý¢íåíà, íàðàñüö³¢øû
çà ãîä ÷ûñòûÿ çàìåæíûÿ àêòûâû àäïàâåäíà ç 18,162 äà 29,029 ìëðä. $ ³ ç 150,5

Âàëþòíàÿ ïðûâÿçêà

ÌÂÔ ïðûñüâÿö³¢ ïûòàíüíþ áåëàðóñêà-ðàñ³éñêàé ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³
ñïðàâàçäà÷ó íà 10 ñòàðîíàê. Àïðî÷ ñüö³ñëàãà àíàë³çó ìàã÷ûìûõ âûãîäà¢ ³ âûäàò-
êà¢, ó ¸é ¸ñüöü òàêñàìà é ìåðêàâàíüíå ïðà ô³êñàâàíóþ ïðûâÿçêó. Âîñü óðûâàê:

�Êàë³ Áåëàðóñü ³ Ðàñ³ÿ íàñàìðý÷ ïëÿíóþöü ñôàðìàâàöü ãðàøîâû çüâÿç, äî-
ñüâåä ý¢ðàïåéñêàãà ìàíýòàðíàãà çüâÿçó ïàäêàçâàå, øòî Áåëàðóñ³ òðýáà áûëî á
ñïûí³öü ïàïÿðýäíþþ ïðûâÿçêó åéíàé âàëþòû äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ é ñôàêóñàâàö-
öà çàì³æ ãýòàãà íà êàíâýðãåíöû³ ìàêðàýêàíàì³÷íûõ ïàêàçüí³êà¢. Ãýòà çíà÷ûöü,
øòî ¢ ïåðàõîäíû ïýðûÿä äëÿ Áåëàðóñ³ ïàæàäàíû áîëüø ãíóòê³ ðýæûì àáìåííàãà
êóðñó, ö³ ôîðìû âîëüíàãà ïëàâàíüíÿ, ö³ ïðûâÿçê³ ç çíà÷íà áîëüø øûðîêàé
ðàçüáåæêàé âàêîë öýíòðàëüíàãà ïàðûòýòó. Ãíóòêàñüöü àáìåííàãà êóðñó ÿø÷ý
áîëüø àïðà¢äàíàÿ òàìó, øòî öÿïåð ðûíàê ó áîëüøàé ìåðû ðàçüë³÷âàå íà àáìåí-
íû êóðñ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà äàëÿðà, ÷ûìñÿ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ... Ó âûïàäêó
çíà÷íûõ âàãàíüíÿ¢ ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ øòî äà äàëÿðà � íàïðûêëàä, ÿê âûí³ê çüìå-
íû ñóñüâåòíûõ öýí íà ýëåêòðàýíýðã³þ � áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû ñóòûêíóööà ç äûëå-
ìàé. Êàá ïàäòðûìàöü ñòàá³ëüíàñüöü àáìåííàãà êóðñó, ÿíû ìîãóöü áûöü âûìóøà-
íûÿ õóò÷ýé ïàéñüö³ íà ïðûâÿçêó äà äàëÿðà, ÷ûìñÿ äà ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ. Âîñü æà,
ñûñòýìà ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³ ìîæà ñòðàö³öü êðýäûò äàâåðó, øòî, ó ñâàþ ÷àðãó, ïà-
äàðâå ³ìêíåíüíå ¢ðàäó äà ãðàøîâàãà çüâÿçó ç Ðàñ³ÿé. Äûëåìà ìîæà áûöü âûðàøà-
íàÿ øëÿõàì âûêàðûñòàíüíÿ ìàíýòàðíàãà ÿêàðà ïàä÷àñ ïåðàõîäíàãà ïýðûÿäó ç
ìýòàé äàñÿãíåíüíÿ ³ ïàäòðûìàíüíÿ ìàêðàýêàíàì³÷íàé ñòàá³ëüíàñüö³ çàì³æ òàãî,
êàá ñïàäçÿâàööà íà àáìåííû êóðñ... Ó ìåðó òàãî ÿê ³íôëÿöûÿ áóäçå ñêàðà÷àööà é
áóäçå ¢ìàöî¢âàööà ìàêðàýêàíàì³÷íàÿ ñòàá³ëüíàñüöü ðóáëÿ, áóäçå ñêàðà÷àööà ðîëÿ
äàëÿðà ¢ ýêàíîì³öû, ÿêàÿ ïåðàæûâàå ðýìàíýòûçàöûþ. Óâàäíà÷àñ çüÿâ³ööà àääà÷à
àä ñòðóêòóðíûõ ðýôîðìà¢, ÿê³ÿ âÿäóöü äà ïàäâûøýíüíÿ ì³æíàðîäíàé êàíêóðýí-
òàçäîëüíàñüö³�5. Ñêëàäàåööà ¢ðàæàíüíå, øòî ÌÂÔ ïåðààöýíüâàå ýôýìýðíóþ
ñòàá³ëüíàñüöü 2001 ãîäó, à òàêñàìà çà¢÷àñíà ë³÷ûöü óæî ñôàðìàâàíûì³
ñõ³ëüíàñüö³ é ìàã÷ûìàñüö³ áåëàðóñê³õ óëàäà¢ øòî äà ïðàâÿäçåíüíÿ ¢ áóäó÷ûí³
áîëüø æîðñòêàé ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³. Êàíâýðãåíöûÿ ìàêðàýêàíàì³÷íûõ ïàêàçü-
í³êà¢ ó êàí÷àòêîâûì âûí³êó ¸ñüöü íÿ øòî ³íøàå, ÿê àäëþñòðàâàíüíå ýôýêòû¢-
íàñüö³ ïðàâîäæàíàé ýêàíàì³÷íàé ïàë³òûê³, íàê³ðàâàíàé íà äàñÿãíåíüíå ¢ñòîéë³-
âàé ô³íàíñàâàé ñòàá³ë³çàöû³. Ïàêîëüê³ íåàáõîäíàÿ ñóðîâàñüöü ó äçÿðæà¢íûõ
ô³íàíñàõ ³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûöû ïðûâîäç³öü äà àáâàñòðýíüíÿ ¢íóòðàíûõ ñóïÿ-
ðý÷íàñüöÿ¢ ó ðýàëüíûì ñýêòàðû ³ ïî÷àñòó íå àáûõîäç³ööà áåç áàëþ÷ûõ ñòðóêòóð-
íûõ ðýôîðìà¢, äûê ïàïóë³ñöê³ÿ ¢ðàäû íåàõâîòíà éäóöü íà ³õ, ïàêóëü ñûòóàöûÿ
íÿ ñòàíå êàòàñòðàô³÷íàé. Ó ãýòûì ïðàáëåìà áåëàðóñêàé óëàäû. Ê³ðóéñÿ ÿíà íà-
ñàìðý÷ ðàöûÿíàëüíûì ðûíêàâûì ïàäûõîäàì, êàíâýðãåíöûÿ íå áûëà á öÿïåð
òàê³ì íàäç¸ííûì ïûòàíüíåì, à áûëà á äàñÿãíóòàÿ ðàíåé, ³ çóñ³ì íå àáàâÿçêîâà
äëÿ ãýòàãà òðýáà áûëî á çüâÿçâàöü ñÿáå àáàâÿçêàì³ ïà ãðàøîâûì ñàþçå. �Óâÿ-
äçåíüíå àäç³íàé ãðàøîâàé àäç³íê³ Ñàþçíàé äçÿðæàâû � çàêëþ÷íû ýòàï ³íòýãðà-
öû³... Ìû ³äç¸ì ç ñïàçüíåíüíåì. Ìû äà¢íî ¢æî ìóñ³ë³ ðî¢íûÿ ¢ìîâû ñòâàðûöü,

 2001

Òýìï çüìåíà¢ I II III IV

Àáìåííàãà êóðñó BYR/$ 9,58 6,73 7,03 6,97 33,9

Àáìåííàãà êóðñó BYR/RUB 8,32 5,9 6,05 4,35 24,64

Àáìåííàãà êóðñó RUB/$ 2,06 1,29 0,96 2,55 7,03

×ûñòûõ çàìåæíûõ àêòûâà¢
Íàöáàíêó Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ 21,60 35,67 -0,19 -8,16 51,2

×ûñòûõ çàìåæíûõ àêòûâà¢
Öýíòðàáàíêó Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³ 10,96 27,60 12,69 0,17 59,8

2001 ó öýëûì
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íû êóðñ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ, à ³íøûÿ ãðàøîâà-êðýäûòíûÿ ïàðàìýòðû ¸ñüöü ³íäû-
êàöûéíûì³ ïàêàçüíêàì³, ïàâÿë³÷âàþööà ñóìíåâû ¢ òûì, øòî ïðàãíîç íà êàíåö
ãîäó ¢ 59,05�60,95 áåëàðóñê³õ ðóáë¸¢ çà àäç³í ðàñ³éñê³ ðóáåëü áóäçå âûêàíàíû9.
Ýêàíîì³êà ïàêóòóå àä ñóðîâàãà êðûçûñó íåïëàöÿæî¢, íàñåëüí³öòâà äýìàíñòðóå
çüí³æýíüíå ïàêóïí³öêàé àêòû¢íàñüö³, ðàñüöå çàïàçû÷àíàñüöü ïà çàðîáêàõ ³ ïýí-
ñ³ÿõ, ïàñÿ¢íàÿ ¢ ÷àðãîâû ðàç ïàòðàáóå ãðîøàé. Ö³ çìîæà Íàöáàíê âûñòàÿöü ïàä
íàö³ñêàì êðûçûñíûõ òýíäýíöûÿ¢ ³ çíàéñüö³ ðàçóìíûÿ àðãóìýíòû íà êàðûñüöü
ñòàá³ë³çàöû³? Ö³ ïðàöÿãíåööà ãóëüíÿ Ëóêàøýíê³ ¢ ³íòýãðàöûþ äà êàíöà ç óâàñàá-
ëåíüíåì àìá³òíûõ ïëÿíà¢ øòî äà ¢âÿäçåíüíÿ àäç³íàé âàëþòû ¢ ðýàëüíàñüöü,
àëüáî ô³êñàâàíàÿ ïðûâÿçêà ñàñòóï³öü ìåñöà ìàíýòàðíàé ýêñïàíñ³³ é øàíöû ãðà-
øîâàãà çüâÿçó çüìåíøàööà? Àäêàç õóò÷ýé àäìî¢íû, ÷ûì äàäàòíû.

Àäç³íàÿ âàëþòà

Ó ì³êðàýêàíàì³÷íûì àñïýêöå âûãàäû òðàäûöûéíà çüâÿçâàþööà ç ýë³ì³íàâàíü-
íåì òðàíñàêöûéíûõ âûäàòêà¢ àáìåíó àäíîé âàëþòû íà äðóãóþ ¢ ãàíäë³ ïàì³æ
êðà³íàì³, à òàêñàìà ðûçûêà¢, çüâÿçàíûõ ç âàãàíüíÿì³ àáìåííûõ êóðñà¢. Ãýòà òàíü-
íåé � ãàíäëÿâàöü ì³æ êðà³íàì³ ¢ àäíîé âàëþöå, ÷ûìñÿ ì³æ êðà³íàì³ ¢ íàöûÿ-
íàëüíûõ âàëþòàõ, ïðû÷ûì ýôýêò àäç³íàé âàëþòû, ÿê ìÿðêóåööà, àêàçâàåööà çíà÷-
íà áîëüøûì, ÷ûìñÿ àä ýë³ì³íàâàíüíÿ âàãàíüíÿ¢ àáìåííàãà êóðñó, àëå çàõàâàíüíÿ
äçüâþõ íàöûÿíàëüíûõ âàëþòà¢. Àïðà÷à òàãî, àäç³íàÿ âàëþòà ¢ àäðîçüíåíüíå àä
ïðîñòà ô³êñàâàíàãà êóðñó àäìà¢ëÿå ìàã÷ûìàñüöü ñïýêóëÿöûéíûõ àòàê íà âàëþò-
íûì ðûíêó, à òàêñàìà ïðàäóõ³ëÿå ñïðîáû êðà³íà¢ çàáÿñüïå÷ûöü ì³æíàðîäíóþ
êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü øëÿõàì äýâàëüâàöû³, ÿêàÿ äàâîäç³öü äà ãàëå÷û ñóñåäà é
ðàçáóðàå ñóïîëüíû ðûíàê. Ó ïýðñïýêòûâå ñêàðà÷ýíüíå òðàíñàêöûéíûõ âûäàòêà¢
³ çüí³ø÷ýíüíå ðûçûê³ íåïðàäáà÷àíûõ ñòðàòà¢ àä âàãàíüíÿ¢ àáìåííàãà êóðñó ñòû-
ìóëþå ãàíäàëü ïàì³æ äçüâþìà êðà³íàì³, ÿê³ äçåëÿ ¢çðîñëàé ñïýöûÿë³çàöû³ êðà³-
íà¢ ó ãàë³íàõ ïàðà¢íàëüíàé ïåðàâàã³ é áîëüø ðàöûÿíàëüíàãà âûêàðûñòàíüíÿ
ðýñóðñà¢ âÿäçå äà ðîñòó íàöûÿíàëüíàãà äàáðàáûòó. Ýìï³ðû÷íà ÷àêàíàÿ âûãàäà
ìóñ³öü ïåðà¢çûñüö³ àäíàìîìàíòíûÿ âûäàòê³, çüâÿçàíûÿ ç òýõí³÷íûì àñïýêòàì
ïåðàõîäó íà àäç³íóþ âàëþòó*.

Ïñûõàëÿã³÷íûÿ àñïýêòû ¢ñïðûìàíüíÿ íàñåëüí³öòâàì íîâàé âàëþòû íå ³ñòîò-
íûÿ: íàñåëüí³öòâà Áåëàðóñ³ äîáðà âåäàå ðàñ³éñê³ ðóáåëü ³ àä÷óâàå äà  ÿãî íÿ ìåí-
øû äàâåð, ÷ûìñÿ äà áåëàðóñêàãà. Âûðàæàíûÿ ¢ àäç³íàé âàëþöå öýíû çàáÿñüïå-
÷àöü áîëüøóþ ïðàçðûñòàñüöü ³ ñòûìóëþþöü êàíêóðýíöûþ, ³íøûì³ ñëîâàì³ �
çüí³çÿöü êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü áåëàðóñê³õ âûòâîðöà¢. Ñêàðîöÿööà ìàã÷ûìàñüö³
äëÿ öýíàâàé äûñêðûì³íàöû³ ³ ðûíêàâàé ñýãìýíòàöû³, ó âûí³êó ÷àãî âûéãðàå áå-
ëàðóñê³ ñïàæûâåö. Àäíàê øìàò ÷àãî ÷àêàöü íÿ âàðòà, áî àäíîñíûÿ àäðîçüíåíüí³
¢ áåëàðóñê³õ ³ ðàñ³éñê³õ öýíàõ íà ³äýíòû÷íûÿ òàâàðû ìîãóöü ñüâåä÷ûöü çóñ³ì íå
ïðà êàíêóðýíöûþ ö³ àäñóòíàñüöü ÿå, à ïðà àäðîçüíåíüí³ ¢ êðà³íàâûõ (ëÿêàëü-

* Àöàí³öü êîëüêàñíà äàäàòíû ¢ïëû¢ ðîñòó ãàíäëþ íà ÂÓÏ íåìàã÷ûìà äçåëÿ íåäàñòàòêî-
âàñüö³ íàç³ðàíüíÿ¢ äëÿ ýêàíàìýòðû÷íàãà àíàë³çó.

äà 227,2 ìëí. $. Õàöÿ àïîøí³ÿ äâà êâàðòàëû ñüâåä÷àöü ïðà ðîñò íàïðóæàíüíÿ íà
âàëþòíûì ðûíêó Áåëàðóñ³, ç-çà ÷àãî Íàöáàíê áû¢ çìóøàíû ïðàâîäç³öü ³íòýð-
âýíöû³ é ñòðàö³¢ 20,7 ìëí. $. Ó ïðûíöûïå, óâÿäçåíüíå ïà¢çó÷àé ïðûâÿçê³ ç äî-
ñûöü ìÿêê³ì³ ìåæàì³ çàìåñò æîðñòêàãà ô³êñàâàíàãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà
ðàñ³éñêàãà ³ áûëî ïðàäóãëåäæàíà, êàá ïàçüáåãíóöü çíà÷íûõ çàòðàòà¢ çîëàòàâà-
ëþòíûõ ðýçýðâà¢, áî àä ïà÷àòêó áûëî çðàçóìåëà, øòî áåëàðóñêàÿ ýêàíîì³êà íÿ
çìîæà âûòðûâàöü æîðñòêàé ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³, àíàëÿã³÷íàé ðàñ³éñêàé. ²ñòîò-
íóþ ïàñëóãó ¢ ïðàäêàçàëüíàé äûíàì³öû àáìåííàãà êóðñó àêàçàëà êðýäûòàâàíüíå
ñòàá³ë³çàöûéíàãà ôîíäó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ ç áîêó ðàñ³éñêàãà Öýíòðàáàíêó. Ãýòà
ïàöüâÿðäæàå íàìåñüí³ê ñòàðøûí³ Íàöáàíêó Ï. Êàëàâóð ïàñüëÿ àòðûìàíüíÿ ïåð-
øàé òðàíøû ñòàá³ë³çàöûéíàãà êðýäûòó: �Ïûòàíüíå çàáåñüïÿ÷ýíüíÿ ¢ñòîéë³-
âàñüö³ íàöûÿíàëüíàé âàëþòû àêòóàëüíàå äëÿ íàøàé äçÿðæàâû, íåçàëåæíà àä
òàãî, ³íòýãðóåìñÿ ìû õóòêà, ö³ íÿõóòêà, ö³ íààãóë íå ³íòýãðóåìñÿ. Ãýòà ñàìàñòîé-
íàÿ çàäà÷à... Ïðû ïý¢íàé ïàäòðûìöû ðàñ³éñêàãà áîêó âûðàøýíüíå ãýòàé çàäà÷û
ìîæà áûöü áîëüø ïàñüïÿõîâûì, õóòê³ì ³ ìåíø áàëþ÷ûì... Ó ïðûíöûïå, ïàêóëü
ìû ãýòóþ çàäà÷ó âûðàøàåì ñðîäêàì³ Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³�7. Àäíàê çàòðûìêà ç
âûäà÷àé àñòàòíÿé ÷àñòê³ ñòàá³ë³çàöûéíàãà êðýäûòó ïàõ³ñíóëà ïàçûöû³ Íàöáàíêó
é çàïàòðàáàâàëà ðýçêàãà çàïàâîëåíüíÿ ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ó àïîøí³ì
êâàðòàëå, ó òîé ÷àñ ÿê Ðàñ³ÿ äàçâîë³ëà ñàáå ïý¢íûÿ ïîëüã³. Øûðîêàÿ ãðàøîâàÿ
ìàñà ¢ Áåëàðóñ³ âûðàñëà íàøìàò áîëüø, ³, âåðàãîäíà, àêóðàò ÿíà âû÷àðïàëà çî-
ëàòàâàëþòíûÿ ðýçýðâû Íàöáàíêó.

Øòî ÷àêàå ô³êñàâàíóþ ïðûâÿçêó ¢ 2002 ãîäçå? �Âûðàøýíüíþ çàäà÷à¢ ñàöû-
ÿëüíà-ýêàíàì³÷íàãà ðàçüâ³öüöÿ ¢ êîìïëåêñå íàéáîëüø ïî¢íà áóäçå àäïàâÿäàöü
çüí³æýíüíå ¢ 2002 ãîäçå àô³öûéíàãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ øòî äà ðàñ³éñêàãà
ðóáëÿ íà ¢çðî¢í³ 10�14% (ö³ 0,8�1,1% ó ñÿðýäí³ì çà ìåñÿö) ³ äà äàëÿðà ÇØÀ
� íà ¢çðî¢í³ 15�18% (ö³ 1,2�1,4% ó ñÿðýäí³ì çà ìåñÿö) ïðû ³íôëÿöû³ 20�
27% (ö³ 1,5�2% ó ñÿðýäí³ì çà ìåñÿö)�8. Óëàäû, àäíàê, çà àïîøí³ÿ ãàäû íå çðàá³ë³
í³âîäíàãà áîëüø-ìåíø àäýêâàòíàãà ðýàëüíàñüö³ ³ âàðòàãà äàâåðó ïðàãíîçó, ³
ðàçûõîäæàíüíå ïðàêòû÷íà ¢çÿòûõ ç ïàâåòðà ë³÷áà¢ ç ôàêòû÷íûì³, ïý¢íà, ë³øí³
ðàç ñüâåä÷ûöü àëüáî ïðà íåêàìïýòýíòíàñüöü ïðàãíîçíûõ ïàêàçüí³êà¢, àëüáî ïðà
íåàäïàâåäíàñüöü �âûðàøýíüíÿ çàäà÷à¢ ñàöûÿëüíà-ýêàíàì³÷íàãà ðàçüâ³öüöÿ�.
Âîñü ³ íà ãýòû ðàç óæî ïðû êàíöû ïåðøàãà êâàðòàëó àáìåííû êóðñ áåëàðóñêàãà
ðóáëÿ øòî äà ðàñ³éñêàãà ¢ïà¢ íà 5% ³ ñêëà¢ 54,94 BYR/RUB, à øòî äà äàëÿðà
ÇØÀ � íà 8,2%, ñêëà¢øû 1710 BYR/$. ² õàöÿ êàíòðàëÿâàíûì ïàêàçüí³êàì ïðû
ïðàâÿäçåíüí³ ãðàøîâà-êðýäûòíàé ïàë³òûê³ ¢ 2002 ãîäçå ¸ñüöü àô³öûéíû àáìåí-

Ïàêàçüí³ê / Ãîä     2001

I II III IV

Òýìï çüìåíû ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ó Áåëàðóñ³ 12,7 40,3 22,1 5,1
Òýìï çüìåíû øûðîêàé ãðàøîâàé ìàñû ¢ Áåëàðóñ³ 8,3 18,2 8,4 17
Òýìï çüìåíû ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ó Ðàñ³³ -5 10,1 8,3 13,5
Òýìï çüìåíû øûðîêàé ãðàøîâàé ìàñû ¢ Ðàñ³³ 4,6 10,2 7,1 10,2
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êðà³íû âûòâîð÷àñüö³, à íå ïðûçíà÷ýíüíÿ Ðàñ³ÿ äýìàíñòðóå, øòî ýêñïàðò ó Áåëà-
ðóñü, ïà ñóòíàñüö³, íÿ ¸ñüöü ýêñïàðòàì ó êëÿñû÷íûì ñýíñå. Íÿ áóäçå ¸í òàê³ì ³
¢ Ñàþçíàé äçÿðæàâå, à àäç³íàÿ âàëþòà äàå äàäàòêîâû àðãóìýíò ðàñ³éñêàìó áîêó
¢ àäñòîéâàíüí³ ñâà¸é ïàçûöû³. Íà¢çàìåí � ïàêóëü ÿø÷ý íå ñïýöûô³êàâàíû ìý-
õàí³çì êàìïýíñàöû³ ç ðàñ³éñêàãà áþäæýòó ¢ áåëàðóñê³ (ïàâîäëå Ëåàí³äà Êîç³êà,
ãàâîðêà éäçå ïðà ñóìó 180 ì³ëü¸íà¢ USD ó ãîä). ¨ñüöü ÿø÷ý Ñóñüâåòíàÿ ãàíäë¸-
âàÿ àðãàí³çàöûÿ (ÑÃÀ) ³ áàçàâûÿ ïðûíöûïû ãýòàé àðãàí³çàöû³, àëå ãýòà ¢æî
ïûòàíüíå çü ³íøàé ðî¢í³öû.

Ýì³ñ³éíû öýíòàð

Ïàñòàíîâà ïðà ñòâàðýíüíå àäç³íàãà ýì³ñ³éíàãà öýíòðó Ñàþçíàé äçÿðæàâû
Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³, ÿê ìÿðêóåööà, áóäçå ïðûíÿòàÿ ðàçàì ç çàöüâÿðäæýíüíåì Êàí-
ñòûòóöûéíàãà àêòó Ñàþçíàé äçÿðæàâû ¢ 2003 ãîäçå. Áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû øòó÷íà
ïàäàãðàþöü ³íòàðýñ äà ãýòàãà ïûòàíüíÿ, ãó÷íûì³ çàÿâàì³ ñïðàáóþ÷û ïàçûöûÿíà-
âàöü ñÿáå ¢ ÿêàñüö³ ðà¢íàïðà¢íàãà ïàðòíýðà Ðàñ³³, ÿê³ í³áûòà àáàâÿçêîâà áóäçå
íàäçåëåíû ³ñòîòíûì³ ïà¢íàìîöòâàì³ ¢ ïðàâÿäçåíüí³ àãóëüíàñàþçíàé ìàíýòàðíàé
ïàë³òûê³ é àòðûìàíüíÿ ñýíüÿðàæó. Ðàñ³éöû, ó ïðûíöûïå, âåäàþöü: ìàíýòàðíóþ
ïàë³òûêó ïà-ðàíåéøàìó áóäçå âûçíà÷àöü Öýíòðàáàíê Ðàñ³éñêàé Ôýäýðàöû³, à
áåëàðóñû ìîãóöü òîëüê³ äàëó÷ûööà äà ÿå. Áåëàðóñêàå æ ê³ðà¢í³öòâà ðàçüäç³ìàå
ïðàáëåìó íÿïý¢íàñüö³ àðãàí³çàöûéíûõ êîíòóðà¢ ³ ìåñöà ðàçüìÿø÷ýíüíÿ ýì³ñ³é-
íàãà öýíòðó.

Ïðàäñòà¢í³ê³ Íàöáàíêó ÐÁ àëüáî íàäòà àïòûì³ñòû÷íûÿ, àëüáî íå æàäà-
þöü çâàæàöü íà ðýàëüíûÿ ýêàíàì³÷íûÿ ïðàáëåìû ¢ êðà³íå. �Óñ¸ ïûòàíüíå
ïàëÿãàå ¢ äçüâþõ ðý÷àõ: õòî áóäçå âûçíà÷àöü ïàðàìýòðû íàñòðîéê³ àá�ÿäíà-
íàé ãðàøîâà-êðýäûòíàé ñûñòýìû ³ ÿê áóäçå äçÿë³ööà ýì³ñ³éíû äàõîä. Ë¸ãêà
¢ÿâ³öü ñàáå, øòî áàê³ ñüâÿäîìà ïåðàõîäçÿöü äà ïðàâÿäçåíüíÿ àäç³íàé ïàë³-
òûê³, ÿêàÿ ¢ë³÷âàå ³íòàðýñû äçüâþõ äçÿðæàâà¢, äçüâþõ ýêàíîì³ê. Àëå çíà÷íà
öÿæýé ïðû ãýòûì óÿâ³öü, ÿê ïàäçÿë³öü ýì³ñ³éíû äàõîä�, � êàæà àäç³í ç ê³ðà¢-
í³êî¢ Íàöáàíêó Þ. Óëàñê³í11. Öÿæêà ¢ÿâ³öü, ÿê ³íòàðýñû äçüâþõ ðîçíûõ êðà³-
íà¢, äçüâþõ ðîçíûõ ýêàíîì³ê, äâóõ ðîçíûõ âýêòàðà¢ ðàçüâ³öüöÿ ìîãóöü áûöü,
ïà-ïåðøàå, óçãîäíåíûÿ ¢ ðàìêàõ àäç³íàé ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ ³, ïà-äðóãîå,
çàäàâîëåíûÿ ¸þ. Ðàñ³éñê³ áîê íå ãëÿäç³öü íà ïðàáëåìó ðàçüìÿø÷ýíüíÿ é êàí-
òðîëþ çà àäç³íûì ýì³ñ³éíûì öýíòðàì ÿê íà ïðàáëåìó ñ¸íüíÿøíÿãà äíÿ. Ðà-
ñ³éöû íÿ ñòîëüê³ âÿäóöü ãàâîðêó ïðà äýòàë³ ýêàíàì³÷íàé ³íòýãðàöû³, íàêøòàëò
óí³ô³êàöû³ ìûòà¢, óñòàëÿâàíüíÿ ñóïîëüíàãà ñïîñàáó ïàäàòêààáêëàäàíüíÿ, óç-
ãàäíåíüíÿ áþäæýòíàé ïàë³òûê³ é ñòâàðýíüíÿ ðî¢íûõ óìîâà¢ ãàñïàäàðàíüíÿ,
êîëüê³ àêöýíòóþöü íåïðûõ³ëüíàñüöü áåëàðóñêàãà ê³ðà¢í³öòâà äà ïðûíöûïà¢
ðûíêàâàé ýêàíîì³ê³ é ïðàäóìàíàé êàíöýïöû³ ïàñüëÿäî¢íûõ ðýôîðìà¢, øòî
âûë³âàåööà ¢ øûðîêàìàøòàáíàå ïðîñòàå ¢ìÿøàíüíå äçÿðæàâû ¢ ýêàíîì³êó,
ïàë³òûêó ýêñïðàïðûÿöû³ ³ äûñêðûì³íàöûéíàãà ïàäàòêààáêëàäàíüíÿ, çàäó-
øýíüíå ïðûâàòíàãà á³çíýñó. Àêóðàò ñüâåòàãëÿäíàÿ ïåðàñüöÿðîãà áåëàðóñêàãà

íûõ) âûäàòêàõ. Òàâàðû, ÿê³ì³ ãàíäëþþöü, ìàþöü çíà÷íû ëÿêàëüíû êàìïàíýíò
äàäàíàé âàðòàñüö³, ó òûì ë³êó òðàíñïàðòíûÿ é àäì³í³ñòðàöûéíûÿ âûäàòê³. Âàðòà
äàäàöü, øòî êàë³ öýíàâûÿ äûñïðàïîðöû³ âÿë³ê³ÿ, äûê êàíâýðãåíöûÿ àäáûâàåööà
äàñòàòêîâà õóòêà, êàë³ íå³ñòîòíûÿ � äûê ïðûâÿäçåíüíå äà àäç³íàãà ðî¢íþ çàïàò-
ðàáóå ÷àñó, øòî áë³çêà äà âàðûÿíòó áåëàðóñêà-ðàñ³éñêàé ³íòýãðàöû³.

Íÿ âûêëþ÷àíà, øòî ïàâåë³÷ýíüíå êàíêóðýíöû³ ïðûâÿäçå äà äàëåéøàé ñòðàòû
ðûíêó ³ ïàãàðøýíüíÿ ô³íàíñàâàãà ñòàíîâ³ø÷à áåëàðóñê³õ âûòâîðöà¢, ³ òàäû áåëà-
ðóñêàå ê³ðà¢í³öòâà, ÿêîå òàê áà³ööà ñàöûÿëüíàãà íåçàäàâàëüíåíüíÿ, ñóòûêíåööà
çü íåïàçüáåæíàé ïðàáëåìàé ðîñòó áåñïðàöî¢ÿ. Òàäû âàðòà ÷àêàöü ðîñòó çàêë³êà¢
äà ïðûíÿöüöÿ ïðàòýêöûÿí³ñöê³õ ìåðà¢, àñàáë³âà ãýòà òû÷ûööà ñåëüñêàé ãàñïà-
äàðê³ (ÿêàÿ ëåäçü ë³ï³öü), áî ¢ñ¸ áîëüøàÿ êîëüêàñüöü ðàñ³éñê³õ õàð÷îâûõ òàâàðà¢
çàâà¸¢âàå áåëàðóñê³ ðûíàê.

Íåìàëàâàæíû àñïýêò � óçüäçåÿíüíå ìåðêàâàíàãà ðîñòó ãàíäëþ ïàì³æ äçüâþ-
ìà êðà³íàì³ íà ñûíõðàí³çàöûþ ðàñ³éñêàãà é áåëàðóñêàãà ýêàíàì³÷íûõ öûêëÿ¢,
øòî äàäàòíà ïà¢ïëûâàå íà ¢ñòîéë³âàñüöü ñàìîãà ãðàøîâàãà çüâÿçó. Çâàðîòíûì
áîêàì ñòàíå òîé ôàêò, øòî ïàäà¢êîñüöü Áåëàðóñ³ íà âîíêàâûÿ øîê³ áóäçå ¢ áîëü-
øàé ìåðû âûçíà÷àööà ñóñüâåòíàé ýêàíàì³÷íàé êàí�þíêòóðàé, ó ïåðøóþ ÷àðãó �
íà ðûíêó ñûðàâ³ííûõ ðýñóðñà¢. Òýàðýòû÷íà ìîæíà ¢ÿâ³öü ³ ïðîö³ëåãëóþ ñûòóà-
öûþ: äçåëÿ ÿ¢íåé âûðàæàíàé ñïýöûÿë³çàöû³ êðà³íà¢ ó ãàë³íàõ ïàðà¢íàëüíàé
ïåðàâàã³ âîíêàâûÿ øîê³ ïðûâÿäóöü äà ðîçíàé ðýàêöû³ íà ³õ ó äçüâþõ êðà³íàõ ³
çàïàòðàáóþöü ðîçíàãà ïàäûõîäó äà ³õ âûðàøýíüíÿ ¢ àáåäçüâþõ êðà³íàõ, ïàäðû-
âàþ÷û òûì ñàìûì ìàíýòàðíóþ ³íòýãðàöûþ.

ßê àäíàãî ðàçó ïðûçíà¢ñÿ Ï. Ïðàêàïîâ³÷, òîëüê³ 50% ãàíäë¸âàãà çâàðîòó ì³æ
êðà³íàì³ àæûöüöÿ¢ëÿåööà ¢ íàöûÿíàëüíûõ âàëþòàõ. �Íàøàÿ ïàçûöûÿ ïàëÿãàå ¢
òûì, êàá äîëÿ íàöûÿíàëüíûõ âàëþòà¢ Ðàñ³³ é Áåëàðóñ³ ¢ âîíêàâàýêàíàì³÷íûõ
ðàçüë³êàõ ïàì³æ äçüâþìà äçÿðæàâàì³ ðàñëà... Ó Ñàþçíàé äçÿðæàâå ìû íå ïàâ³í-
íû êàðûñòàööà çàìåæíàé âàëþòàé äëÿ ðàçüë³êà¢ ïàì³æ íàøûì³ ïðàäïðûåì-
ñòâàì³�10. Ïàæàäàíüíå äîáðàå, âîñü òîëüê³ âàðòà ïàìÿòàöü, øòî êàðûñíàñüöü ãðî-
øàé ÿê ñðîäêó ïëàöÿæó ¢âà ¢çðàñòàíüí³ êîëüêàñüö³ ýêàíàì³÷íûõ àãåíòà¢, ÿê³ÿ
æàäàþöü ïðûíÿöü ãýòûÿ ãðîøû ¢ ÿêàñüö³ àáìåíó çà òàâàðû, ïàñëóã³ é ³íñòðóìýí-
òû ðûíêó êàï³òàëó. Íåêàíâýðñî¢íàñüöü áåëàðóñêàãà ðóáëÿ, ÿê³ àáÿñöýíüâàåööà
øïàðê³ì³ òýìïàì³, â³äàâî÷íà, íå ñïðûÿëà ÿãîíàé ïðûâàáíàñüö³ ¢ ì³æíàðîäíûõ
ðàçüë³êàõ, ó òûì ë³êó ³ ç Ðàñ³ÿé. Ó ñóâÿç³ ç ãýòûì çüíÿöüöå àáìåæàâàíüíÿ¢ íà
ïðàâÿäçåíüíå ðàçüë³êà¢ ïà íàÿ¢íûõ àïýðàöûÿõ ïëàöåæíàãà áàëÿíñó ìîæíà òîëüê³
â³òàöü, ïà¢çó÷àÿ ïðûâÿçêà ¢ ÿø÷ý áîëüøàé ñòóïåí³ ìóñ³öü ïàäâûñ³öü äàâåð äà
áåëàðóñêàãà ðóáëÿ. Óâÿäçåíüíå àäç³íàé âàëþòû à¢òàìàòû÷íà çðîá³öü ÿå àäç³íûì
ïëàöåæíûì ñðîäêàì íà òýðûòîðû³ äçüâþõ êðà³íà¢, ðàçàì ç òûì ìàã÷ûìûÿ ðîçíà-
ãàëîñüñ³ äâóõ áàêî¢ íàêîíò íàñòóïíàãà êàíöýïòóàëüíàãà ìîìàíòó. Óðàä äàå ñê³äê³
ýêñïàðòýðàì íÿ òîëüê³ òàìó, øòî òûÿ âûêàðûñòî¢âàþöü ïàðà¢íàëüíóþ ïåðàâàãó
êðà³íû, àëå ³ òàìó, øòî ÿíû çàáÿñüïå÷âàþöü êðà³íó çàìåæíàé âàëþòàé, âûêàðû-
ñòî¢âàíàé ó ÿêàñüö³ ñóñüâåòíàãà ïëàöåæíàãà ñðîäêó. Ç àäíàãî áîêó, áåëàðóñê³
ðóáåëü íÿ ¸ñüöü òàêîé âàëþòàé, ç äðóãîãà � ñïàãíàíüíåì ÏÄÂ ïà ïðûíöûïå
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Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ 4,36 1,68 1,74 1,97 3,69 4,11 2,34
Áåëàðóñü 4,22 2,89 3,67 5,85 3,91 2,52 2,51

Ñýíüÿðàæ

Ïðûíÿòà ë³÷ûöü, øòî ÿñêðàâàé ðûñàé ïåðàõîäíûõ ³ ðàçüâ³öüö¸âûõ ýêàíîì³ê
¸ñüöü ñõ³ëüíàñüöü óðàäà¢ âûêàðûñòî¢âàöü ñýíüÿðàæ. Ó ÿêàñüö³ òëóìà÷ýíüíÿ çà-
çâû÷àé çãàäâàþöü ïàâåë³÷ýíüíå áþäæýòíàãà äýô³öûòó, ÿê³ àäëþñòðî¢âàå íà ýòà-
ïå òðàíñôàðìàöû³ ðîñò äçÿðæà¢íûõ âûäàòêà¢ íà ³íâýñòûöû³, âûòâîð÷àñüöü ³ ñà-
öûÿëüíóþ ñôýðó ç àäíàãî áîêó ³ ïàäçåíüíå äçÿðæà¢íûõ ïðûáûòêà¢ ç ïðû÷ûíû
ýêàíàì³÷íàãà ñïàäó ³ ñëàáîé ïðàöû ïàäàòêàâûõ ñëóæáà¢ ç äðóãîãà. ßê íåêàòîðûÿ
ýêàíàì³ñòû, ïåðàâàæíà ñòàðîãà ñàöûÿë³ñòû÷íàãà ãàðòó, ãýòàê ³ äçÿðæà¢íûÿ ¢ðà-
äî¢öû ñïðàáóþöü çíàéñüö³ ë¸ãêàå âûéñüöå øëÿõàì ïàïóë³ñöê³õ çàõàäà¢ ³ àïðà¢-
äâàþöü àòðûìàíüíå äçÿðæà¢íûõ äàõîäà¢ àä ãðàøîâàå ýì³ñ³³ öýíòðàëüíûì áàí-
êàì. ² êàë³ äçÿðæàâà ³õ ãóáëÿå ¢ âûí³êó äàëó÷ýíüíÿ äà ãðàøîâàãà ñàþçó, äûê ñòðà-
òà ñýíüÿðàæó áà÷ûööà ³ñòîòíûì íåäàõîïàì ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³.

Ñóïàñòàâ³ì ïàêàçüí³ê³ ãðàøîâàãà ñýíüÿðàæó ¢ Ðàñ³³ é Áåëàðóñ³ çà àïîøí³ÿ
ãàäû. Àíàë³ç ïàòðàáóå òàêñàìà ðàçãëÿäó ÷ûíüí³êà¢, ÿê³ì³ òëóìà÷àööà çüìåíû.

Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ 107,13 27,85 26,90 25,29 66,77 68,23 28,60
Áåëàðóñü 287,99 78,13 107,64 162,95 178,55 124,35 102,90

Òýìï çüìåíû äýôëÿòàðó

Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ 162,99 46,53 18,47 10,65 67,72 40,54 17,91
Áåëàðóñü 650,62 49,50 73,55 79,54 317 185,16 77,95

Òýìï çüìåíû ðýàëüíàãà ÂÓÏ

Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ -4,1 -4,9 0,80 -4,9 5,4 9 5
Áåëàðóñü -10,4 2,8 11,4 9,8 3,4 5,9 4,1

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå äàäçåíûõ ç International Financial Statistics, IMF;
Áàçà äàäçåíûõ ²íñòûòóòó ïðûâàòûçàöû³ ³ ìýíýäæìýíòó

Ãðàøîâû ñýíüÿðàæ

Òýìï ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé (ãðàøîâàé áàçû)

ñàìûì ïàëåïøûöü ñâàå ïýðñïýêòûâû íà ìîìàíò êàí÷àòêîâàé ô³êñàöû³ àáìåííà-
ãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà ³ àêöûÿíýðíûõ äîëÿ¢. Àäíàê íà öÿïå-
ðàøí³ ìîìàíò ãýòàÿ äîëÿ ì³çýðíà ìàëàÿ, êàá ïðýòýíäàâàöü íà áîëüøóþ, ÷ûì çü ÿå
àòðûìë³âàåööà, äîëþ äàõîäà¢ àä ñýíüÿðàæó é áîëüøàå ïðàäñòà¢í³öòâà ¢ ïðà¢-
ëåíüí³ ýì³ñ³éíàãà öýíòðó.

ë³äýðà ïåðàä êàï³òàë³ñòû÷íàé ñûñòýìàé ³ àíòûðûíêàâàÿ ñòðàòýã³ÿ ðàçüâ³öüöÿ,
ÿêàÿ âûí³êàå ç ãýòàãà, íåñóìÿø÷àëüíûÿ ç óÿ¢ëåíüíÿì³ ðàñ³éöà¢ øòî äà ïðàâÿ-
äçåíüíÿ àäç³íàé ñòàá³ë³çàöûéíàé ïàë³òûê³ ¢ ìàíýòàðíûì çüâÿçå, ÿêàÿ á ó ðî¢-
íàé ìåðû ¢ë³÷âàëà ³íòàðýñû äçüâþõ êðà³íà¢.

Íà ÿê³ì áû âàðûÿíöå àðãàí³çàöû³ ýì³ñ³éíàãà öýíòðó í³ ñïûí³ë³ñÿ àáîäâà áàê³,
ïà¢íàìîöòâû Áåëàðóñ³ íÿ âûéäóöü çà ðàìê³ äàçâîëåíàãà Ðàñ³ÿé, ³íà÷àé êàæó÷û,
êàìïðàì³ñ áóäçå äàñÿãíóòû òîëüê³ ¢ òîé ìåðû, ó ÿêîé ¸í íÿ áóäçå ïàãðàæàöü öý-
íàâàé ñòàá³ëüíàñüö³ ¢ çîíå õàäæýíüíÿ ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ. Àäç³í ç âàðûÿíòà¢ ïðà-
äóãëåäæâàå ñòâàðýíüíå ýì³ñ³éíàãà öýíòðó ¢ âûãëÿäçå àêöûÿíýðíàãà òàâàðûñòâà, ó
ÿê³ì ãàëàñû áóäóöü ðàçüìåðêàâàíûÿ ¢ çàëåæíàñüö³ àä êîëüêàñüö³ íàñåëüí³öòâà é
ÂÓÏ, øòî íå â³òàåööà áåëàðóñê³ì áîêàì, áî íå äàçâîë³öü àáàðàí³öü ýêàíàì³÷íûÿ
³íòàðýñû Áåëàðóñ³. �Ó ãýòûì âûïàäêó Áåëàðóñü ìåëà á òîëüê³ 5�6% ãàëàñî¢, øòî
ÿ¢íà íåäàñòàòêîâà äëÿ òàãî, êàá íàøûÿ ³íòàðýñû ¢ë³÷âàë³ñÿ íàðî¢í³ ç ðàñ³éñê³ì³�,
� êàæà Þ. Óëàñê³í12. Ïðàñî÷ûì íà ë³÷áàõ íåêàòîðûÿ ïàêàçüí³ê³ äçüâþõ êðà³íà¢
íà ïà÷àòàê 2002 ãîäó, ÿê³ÿ ìîãóöü ìåöü äà÷ûíåíüíå äà ðàçüìåðêàâàíüíÿ àêöûÿ-
íýðíàãà êàï³òàëó. Ïåðøàÿ ë³÷áà äëÿ Áåëàðóñ³ àäëþñòðî¢âàå ðóáë¸âû (RUB) ö³
äàëÿðàâû ýêâ³âàëåíò (USD), ïðàç äðîá óêàçàíàÿ äîëÿ êðà³íû.

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå äàäçåíûõ ç International Financial Statistics, IMF.

* Çàìåæíûÿ ðýçýðâû ì³íóñ çîëàòà.

ßê â³äàöü ç òàáë³öû, Áåëàðóñü ïà ¢ñ³õ ïðûâåäçåíûõ ïàðàìýòðàõ çíà÷íà ñàñòó-
ïàå Ðàñ³³ é íà¢ðàä ö³ ìîæà ðàçüë³÷âàöü íà ñòàòóñ ðà¢íàïðà¢íàãà ïàðòíýðà, ãîëàñ
ÿêîãà áóäçå ìåöü ïàë³òû÷íóþ âàãó. Äîëÿ Áåëàðóñ³ íå äàá³ðàå íàâàò äà 5�6%, ³
íà³¢íûì áûëî á ìåðêàâàöü, øòî Ðàñ³ÿ àäûäçå ç ñâà³õ ïàçûöûÿ¢, ÿê ÿíà çðàá³ëà ¢
ïûòàíüí³ ïðàäñòà¢í³öòâà ¢ ñàþçíûì ïàðëÿìýíöå, ÿê³ í³÷îãà íÿ çíà÷ûöü. Âåðà-
ãîäíà, ïðîéäçå òàêàÿ ìàäýëü ñòâàðýíüíÿ àäç³íàãà ýì³ñ³éíàãà öýíòðó, ïðû ÿêîé
áóäóöü àá�ÿäíàíûÿ êàï³òàëû àáîäâóõ öýíòðàëüíûõ áàíêà¢, äçå êîæíû ç áàêî¢ çìî-
æà çðàá³öü ñâîé ñòàòóòíû ¢í¸ñàê, ³íà÷àé êàæó÷û, �êóï³öü� ñâàþ äîëþ àêöûÿ¢.
Àäïàâåäíà ³ �äàõîä� àä äçåéíàñüö³ ýì³ñ³éíàãà öýíòðó � ñýíüÿðàæ � àòðûìë³-
âàöü ó çàëåæíàñüö³ àä ãýòàå äîë³. Íÿ âûêëþ÷àíà, øòî äîë³ áàêî¢ áóäóöü âûçíà-
÷àööà ïà íåêàëüê³õ ïàêàçüí³êàõ, êàá ïðàäóõ³ë³öü ñïðîáû áåëàðóñê³õ óëàäà¢ íà-
ðàñüö³öü êàï³òàë Íàöáàíêó ö³ âåë³÷ûíþ ³íøàãà ïàðàìýòðó íà øêîäó ³íøûì ³ òûì

Êðà³íà ×ûñòûÿ
çàìåæíûÿ

àêòûâû öýíò-
ðàëüíàãà áàíêó,

ìëí. USD

Êàï³òàë
öýíòðàëüíàãà

áàíêó,
ìëí. RUB

ÂÓÏ
çà 2001 ã.,
ìëðä. RUB

×ûñòûÿ ¢íóò-
ðàíûÿ àêòûâû
öýíòðàëüíàãà

áàíêó,
ìëí. RUB

Øûðîêàÿ
ãðàøîâàÿ

ìàñà,
ìëí. RUB

Ì³æíàðîä-
íàÿ

ïàçûöûÿ,
ìëí.  USD*

Ãðàøîâàÿ
áàçà,

ìëí. RUB

Ðàñ³ÿ 9040,8 165703,6 29028,2 76385 951294 2122733 32542
/96,33 /97,62 /99,22 /89,25 /98,34 /97,9 /99,05

Áåëàðóñü 344,3 4032,6 227,6 9198 16071 45490 311,48
/3,67 /2,38 /0,78 /10,75 /1,66 /2,1 /0,95
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Áåëàðóñ³ íÿ¢ñòîéë³âàÿ ³ ¸í áóäçå ïðàöÿãâàöü ñêàðà÷àööà.
ßø÷ý àäíûì ïàêàçüí³êàì ãðàøîâûõ äàõîäà¢ äçÿðæàâû ¸ñüöü ³íôëÿöûéíû

ïàäàòàê, ÿê³ àäëþñòðî¢âàå ñòðàòó ïàêóïí³öêàé çäîëüíàñüö³ ðýçýðâîâûõ ãðîøàé.
Ðàçãëåäç³ì âåë³÷ûíþ ³íôëÿöûéíàãà ïàäàòêó ¢ Ðàñ³³ é Áåëàðóñ³:

Êðûí³öà: ðàçüë³ê³ à¢òàðà íà ïàäñòàâå äàäçåíûõ International Financial Statistics, IMF.

ßê ³ ñýíüÿðàæ, öÿæàð ³íôëÿöûéíàãà ïàäàòêó ¢ Áåëàðóñ³ âûøýéøû, ÷ûì ó
Ðàñ³³, õàöÿ çà àïîøí³ÿ òðû ãàäû ¸í çüí³æà¢ñÿ áîëüø øïàðê³ì³ òýìïàì³. Âàðòà
àäçíà÷ûöü, øòî ¢ ïýðûÿä ïàñêàðýíüíÿ ãðàøîâàå ýêñïàíñ³³ ¢ êàðîòê³ ÷àñ ðàñòóöü
³ ñýíüÿðàæ, ³ ³íôëÿöûéíû ïàäàòàê, ³ ðýçýðâîâûÿ ãðîøû ¢ àäíîñ³íàõ äà ÂÓÏ.
Ïàñüëÿ òàãî ÿê ñýíüÿðàæ äàñÿãàå ñâàéãî íàéáîëüøàãà çíà÷ýíüíÿ, ³íôëÿöûéíû
ïàäàòàê àïåðàäæàå ÿãî, øòî ñüâåä÷ûöü ïðà çüìÿíøýíüíå ðýàëüíûõ ãðîøàé ó
ýêàíîì³öû.

Ðàçüë³ê ñýíüÿðàæó íà íåêàëüê³ ãàäî¢ íàïåðàä íÿ ìàå ñýíñó ç ïðû÷ûíû íÿïý¢-
íàñüö³ ïàêàçüí³êà¢, ÿê³ÿ ÿãî ôàðìóþöü. Ïàñïðàáóåì àäíî çìàäýëÿâàöü ñûòóàöûþ
ç àá�ÿäíàíüíåì ãðàøîâûõ ñûñòýìà¢ ïðû êàíöû 2001 ãîäó ³ àöàí³öü ñýíüÿðàæ íà
2002 ãîä, çûõîäçÿ÷û ç òýìïó ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ó 30%, äîë³ áåëàðóñ-
êàãà áîêó � 2,5%, àáìåííàãà êóðñó áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà íà êàíåö
2001 ãîäó � 52,31 BYR/RUB ³ äàâîë³ àïòûì³ñòû÷íàãà ïðàãíîçó ðîñòó íàì³íàëü-
íàãà ÂÓÏ ó 136,5%*. Ñóïîëüíàÿ ãðàøîâàÿ áàçà ðî¢íàÿ 967365,5 ìëí. ðàñ³éñê³õ
ðóáë¸¢, çíà÷ûöü, ñýíüÿðàæ áåëàðóñêàãà áîêó, ýêâ³âàëåíòíû 379521,7 ìëí. áåëà-
ðóñê³õ ðóáë¸¢, óçãëÿäàì ïðàãíàçàâàíàãà íàì³íàëüíàãà àá�¸ìó ÂÓÏ ó 22250 ìëðä.
áåëàðóñê³õ ðóáë¸¢ áóäçå ðî¢íû 1,7% ÂÓÏ. Ðàçàì ç òûì, 30%-û ïðûðîñò ãðàøî-
âàé áàçû ¢ áåëàðóñê³õ ðóáëÿõ áåç àá�ÿäíàíüíÿ ãðàøîâûõ ñûñòýìà¢ ïðû àíàëÿ-
ã³÷íûì ïðûðîñüöå íàì³íàëüíàãà ÂÓÏ äàå 1,13%! À ãýòà òîëüê³ íà 0,5% ÂÓÏ
ìåíø, ÷ûìñÿ ¢ âûïàäêó ãðàøîâàãà ñàþçó, òàìó ãàâîðêà ïðà ñòðàòó íàöûÿíàëüíà-
ãà ñýíüÿðàæó íÿ ìàå ïàäñòàâà¢. Äçåëÿ ñïðàâÿäë³âàñüö³ òðýáà àäçíà÷ûöü, øòî ïà-
çà àá�ÿäíàíüíåì ãðàøîâûõ ñûñòýìà¢ áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû íà¢ðàä ö³ áóäóöü çüâÿç-
âàöü ñàáå ðóê³ í³çê³ì, ïà áåëàðóñê³õ ìåðêàõ, òýìïàì ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðî-
øàé ³ ãóáëÿöü íàöûÿíàëüíû ñýíüÿðàæ ó ïàìåðû, áîëüøûì çà 1,7% ÂÓÏ. Ç ãýòàãà
ãëåäç³ø÷à ñàïðà¢äû ¸ñüöü ïðà øòî øêàäàâàöü. Àëå ³ ìàíýòàðíàÿ ³íòýãðàöûÿ òàäû
òîëüê³ ìàðíàÿ ³äýÿ.

Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ 6,63 2,81 1,20 0,83 3,75 2,44 1,47
Áåëàðóñü 9,54 1,83 2,51 2,86 6,95 3,74 1,91

Êðà³íà 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ðàñ³ÿ 4,36 1,68 1,74 1,97 3,69 4,11 2,34
Áåëàðóñü 4,22 2,89 3,67 5,85 3,91 2,52 2,51

* Òàê³ÿ ïàðàìýòðû çàêëàäçåíûÿ ¢ �Àñíî¢íûõ ê³ðóíêàõ ãðàøîâà-êðýäûòíàé ïàë³òûê³ Ðýñ-
ïóáë³ê³ Áåëàðóñ³ íà 2002 ãîä�.

Äëÿ àáåäçüâþõ êðà³íà¢ õàðàêòýðíàÿ ñûíóñàïàäîáíàÿ òýíäýíöûÿ, àäíàê äëÿ
Áåëàðóñ³ ñâîåàñàáë³âû �ñýíüÿðàæíû öûêëü� àêàçâàåööà êàðîöåéøûì, ÷ûìñÿ
äëÿ Ðàñ³³. Ó 1995 ãîäçå çíà÷ýíüí³ ñýíüÿðàæó áûë³ äàâîë³ âûñîê³ì³ ³ ðàçàì ç òûì
ñóïàñòà¢íûì³, øòî íÿ äç³¢íà: ³ òýìï ïðûðîñòó ãðàøîâàé áàçû, ³ òýìï ïðûðîñòó
äýôëÿòàðó* àêàçàë³ñÿ àìàëü óòðàÿ âûøýéøûÿ ¢ Áåëàðóñ³, ÷ûìñÿ ¢ Ðàñ³³. Äàëåé
³äçå ïàäçåíüíå, ïðû÷ûì äëÿ Ðàñ³³ àáóìî¢ëåíàå ¢ áîëüøàé ñòóïåí³ ðýçê³ì çà-
ïàâîëåíüíåì ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé, óë³÷âàþ÷û, øòî ¢çðîâåíü ïðûðîñòó
äýôëÿòàðó ¢ àáåäçüâþõ êðà³íàõ áû¢ ³äýíòû÷íû. Àãóëàì, öÿãàì íàñòóïíûõ ãà-
äî¢ ïåðàâàæíàé òýíäýíöûÿé ¸ñüöü ðîñò ñýíüÿðàæó ³ ¢ Ðàñ³³, ³ ¢ Áåëàðóñ³, àäíàê
ïðûðîäà ³õ ðîçíàÿ. Áåëàðóñê³ÿ ¢ëàäû ³í³öûÿâàë³ ãðàøîâóþ ýêñïàíñ³þ, àòðûìë³-
âàþ÷û ñýíüÿðàæ äàòóëü, ïàêóëü òýìï ïðûðîñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ïåðàâûøà¢
òýìï ïðûðîñòó äýôëÿòàðó (ðýàëüíû ÂÓÏ àäûãðûâà¢ ïàñ³¢íóþ ðîëþ). Ðàñ³ÿ, íà-
àäâàðîò, çäàáûâàëà ñýíüÿðàæ äçÿêóþ÷û ñêàðà÷ýíüíþ äýôëÿòàðó (³, ìàã÷ûìà, ïà-
äçåíüíþ ÂÓÏ), ó òîé ÷àñ ÿê òýìï ïðûðîñòó ãðàøîâàé áàçû áû¢ ñòàëû. Íÿ
äç³¢íà, øòî ïåðøàÿ ñòðàòýã³ÿ âû÷àðïàëà ñÿáå ðàíåé çà äðóãóþ, ³ ãýòà äîáðà
ñòàñóåööà ç ýêàíàì³÷íàé òýîðûÿé. Íàéâûøýéøû ïóíêò áû¢ çàô³êñàâàíû ¢ Áå-
ëàðóñ³ ¢ 1998 ãîäçå, ïîòûì ïà÷àëîñÿ ñêàðà÷ýíüíå ñýíüÿðàæó íàç³ðêàì çà àïå-
ðàäæàëüíûì ðîñòàì äýôëÿòàðó. Ó Ðàñ³³ íàéáîëüøàå çíà÷ýíüíå ñýíüÿðàæó áûëî
çàô³êñàâàíàå ¢ 2000 ãîäçå, øòî áûëî àäëþñòðàâàíüíåì ñêà÷êà ¢ òýìïàõ ïðûðî-
ñòó ãðàøîâàé áàçû ¢ 1999 ãîäçå ÿê âûí³êó íåàáõîäíàñüö³ ïàäòðûìàöü
ë³êâ³äíàñüöü ó áàíêà¢ñêàé ñûñòýìå Ðàñ³³ ïàñüëÿ æí³âåíüñêàãà ô³íàíñàâàãà êðû-
çûñó 1998 ãîäó. À âîñü àãóëüíàÿ êàðö³íà âûêë³êàå òðûâîãó. Ïà-ïåðøàå, ÿê ñàìà
àäðîçíàÿ ïðûðîäà ñýíüÿðàæó ¢ äçüâþõ êðà³íàõ, ãýòàê ³ àäðîçíûÿ ÿãîíûÿ çíà-
÷ýíüí³ ñüâåä÷àöü ïðà òîå, øòî áåëàðóñêàÿ ýêàíîì³êà ïàòðàáóå àä Íàöáàíêó
Áåëàðóñ³ çíà÷íà áîëüøûõ ãðàøîâûõ ³í�åêöûÿ¢, ÷ûì ìîæà ¸é äàöü ðàñ³éñê³
Öýíòðàáàíê. Òàê³ì ÷ûíàì, ç ãëåäç³ø÷à ñ¸íüíÿøíÿãà äíÿ, ãðàøîâû ñàþç, ó ÿê³ì
Áåëàðóñü áóäçå ãóëÿöü ïà ïðàâ³ëàõ ìàíýòàðíàå ïàë³òûê³ Ðàñ³³, ïðûâÿäçå äà ðýç-
êàé íåàäïàâåäíàñüö³ ïàì³æ êîëüêàñüöþ ãðîøàé ³ ïàòðýáàé ó ³õ ó Áåëàðóñ³, øòî
áóäçå ìåöü âûêëþ÷íà àäìî¢íûÿ íàñòóïñòâû äëÿ âûïóñêó ïðàäóêöû³ é çàíÿ-
òàñüö³ íàñåëüí³öòâà. Ïà-äðóãîå, äàðìà øòî ¢ 2001 ãîäçå çíà÷ýíüí³ ñýíüÿðàæó ¢
Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³ àêàçàë³ñÿ ïðàêòû÷íà àäíîëüêàâûÿ, ïðà êàíâýðãåíöûþ ïàêàçü-
í³êà¢ ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ïàêóëü íÿìà ìîâû, õàöÿ ³ íàç³ðàþööà ïý¢íûÿ çðóõ³.
Âàðòà àäçíà÷ûöü, øòî ïàñóðà¢ëåíüíå ãðàøîâàé ïàë³òûê³ ¢ Áåëàðóñ³ ìàå áîëüø
äýêëÿðàöûéíû, ÷ûìñÿ ðýàëüíû õàðàêòàð, êàë³ çûõîäç³öü ç òýìïó ïðûðîñòó ãðà-
øîâàé áàçû ¢ 2001 ãîäçå, ó òîé ÷àñ ÿê òýìï ïðûðîñòó äýôëÿòàðó áû¢ àäçíà÷àíû
ðàç÷ýéøûì ïàäçåíüíåì, ÷ûìñÿ ãýòà áûëî ýêàíàì³÷íà àáãðóíòàâàíà. Ïðýçûäýí-
öê³ÿ âûáàðû ïðàâîäçÿööà íÿ êîæíû ãîä, ³ àäì³í³ñòðàöûéíûÿ ðýñóðñû çäóøýíü-
íÿ ðîñòó öýíà¢ íå áÿñêîíöûÿ, à çíà÷ûöü, ³ ñûòóàöûÿ ç çäàáûöüö¸ì ñýíüÿðàæó ¢

* Äýôëÿòàð � êàýô³öûåíò ïåðàðàçüë³êó ýêàíàì³÷íûõ ïàêàçüí³êà¢, ïàë³÷àíûõ ó ãðàøîâûì
âûðàæýíüí³ ç ìýòàþ ïðûâÿäçåíüíÿ³õ äà ¢çðî¢íþ öýíà¢ ïàïÿðýäíÿãà ïýðûÿäó. � Çàöåì

ðýäàêòàðà.
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1998 ãàäî¢, àëå ãýòà íå àäá³ëàñÿ íà ³íôëÿöû³. Õàöÿ çüí³æýíüíå äýô³öûòó ¢ Áåëà-
ðóñ³ ³ âûõàä íà ïðàô³öûò ó Ðàñ³³ ¢ 2000�2001 ãã., áåçóìî¢íà, ñïðûÿë³ ìàêðàýêà-
íàì³÷íàé ñòàá³ëüíàñüö³. ²ñíóå, íà äóìêó à¢òàðà, àäç³íû êðûòýð âåë³÷ûí³ äçÿð-
æà¢íàãà äî¢ãó: ¸í âÿë³ê³, êàë³ ¢ðàä çüâÿðòàåööà äà ÿãîíàå ìàíýòûçàöû³*. Ñïà-
ñûëê³ íà òîå, øòî øìàò ÿê³ÿ êðà³íû, ó òûì ë³êó ³ ðàçüâ³òûÿ, óæûâàþöü ãýòû
ñïîñàá ïàêðûöüöÿ, íåïåðàêàíà¢÷ûÿ. Âóçê³ ðûíàê êàï³òàëó ³ íåïðûâàáíàñüöü
äçÿðæà¢íûõ êàøòî¢íûõ ïàïåðà¢ íàé÷àñüöåé íàñòóïñòâà, àëå íå ïðû÷ûíà ¢öÿã-
âàíüíÿ öýíòðàëüíûõ áàíêà¢ ó êðýäûòàâàíüíå ¢ðàäà¢ ³ ïàìûëàê ýêàíàì³÷íàå ïà-
ë³òûê³. Ïà-äðóãîå, êàë³ çãàäàíûÿ àáñòàâ³íû � ãýòà ðý÷à³ñíàñüöü, çü ÿêîé òðýáà
ë³÷ûööà, ³õ íàÿ¢íàñüöü ñüâåä÷ûöü ÿêðàç íå ïðà ïðûìàëüíàñüöü ìàíýòûçàöû³, à
ïðà íåàáõîäíàñüöü âûêàðàíåíüíÿ äýô³öûòó áþäæýòó, êàë³ ¢æî íÿìà íå³íôëÿöûé-
íûõ êðûí³öà¢ ïàêðûöüöÿ**.

Ïàãëÿäç³ì íà çüìåíû ÷ûñòàãà êðýäûòàâàíüíÿ ñýêòàðó äçÿðæà¢íàãà ê³ðàâàíüíÿ
öýíòðàëüíûì³ áàíêàì³ ³ áàíêà¢ñêàé ñûñòýìàé ó Áåëàðóñ³ ³ Ðàñ³³:

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå äàäçåíûõ International Financial Statistics, IMF.
* ïàä ÷ûñòûì êðýäûòàì ðàçóìåþööà ïàòðàáàâàíüí³ äà ¢ðàäó çà âûíÿòêàì ÿãîíûõ äýïàçûòà¢.

Áàíêà¢ñêàÿ ñûñòýìà Ðàñ³³ ¢ çíà÷íûõ àá�¸ìàõ êðýäûòàâàëà ¢ðàä, ³ òîëüê³ àïîø-
í³ÿ ãàäû ÿå ðîëÿ êðûõó çüí³ç³ëàñÿ, øòî àá�åêòû¢íà òëóìà÷ûööà ïðàô³öûòàì
áþäæýòó ³ çüí³æýíüíåì íåàáõîäíàñüö³ ¢ ïàçûêàõ.

Ó Áåëàðóñ³, íààäâàðîò, çà âûíÿòêàì 1997�1999 ãã. ïàêðûöüö¸ äçÿðæà¢íàãà
äî¢ãó ïåðàä áàíêà¢ñêàé ñûñòýìàé ïåðàâûøàëà àá�¸ì ðàçüìåø÷àíûõ íà ðûíêó
íîâûõ äçÿðæà¢íûõ àáë³ãàöûÿ¢, øòî ïðàäâûçíà÷àëà âûí³ê òàðãî¢, íà ÿê³õ àñ-

* ¨ñüöü êàðîòêàòýðì³íîâûÿ êàñàâûÿ ðàçðûâû, ÿê³ÿ êðýäûòû Íàöáàíêó çàêë³êàíûÿ çàãëàäç³öü,
àëå íå ÿíû âûçíà÷àþöü àãóëüíû êóðñ.

** Íà¢ðàä ö³ ÿíû ¢âîãóëå ìàã÷ûìûÿ. Ç ìàêðàýêàíàì³÷íàãà ãëåäç³ø÷à ïåðàâîä âîíêàâàãà
êðýäûòó ¢ çàìåæíàé âàëþöå íà ðàõóíê³ Íàöáàíêó ³ äàëåéøû òðàíñôýð ÿãî ¢ áþäæýò ó
áåëàðóñêàé âàëþöå � ãýòà òîå ñàìàå, øòî ìàíýòûçàöûÿ áþäæýòíàãà äýô³öûòó ³ ïàâåë³-
÷ýíüíå ãðàøîâàé ìàñû ¢ ýêàíîì³öû.

Áåëàðóñü 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Çüìåíà ÷ûñòàãà êðýäûòó*
Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó ÐÁ 2,70 1,60 1,39 5,13 2,98 1,34 1,21

Çüìåíà ÷ûñòàãà êðýäûòó
áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû -0,11 -0,11 0,25 0,11 0,28 -0,10 -0,83

Ðàñ³ÿ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Çüìåíà ÷ûñòàãà êðýäûòó
Öýíòðàëüíàãà áàíêó ÐÔ 3,01 2,73 1,27 10,34 0,27 -3,18 -0,78

Çüìåíà ÷ûñòàãà êðýäûòó
áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû 3,19 4,00 1,47 2,31 3,57 0,86 0,49

Ìåðêàâàöü ïðà òîå, íàêîëüê³ äàðàãîé äëÿ êðà³íû ¸ñüöü ñòðàòà íàöûÿíàëüíàãà
ñýíüÿðàæó, ïðûíÿòà ïàâîäëå äâóõ àñïýêòà¢. Ïà-ïåðøàå, áÿðýööà ïàä óâàãó âåë³-
÷ûíÿ áþäæýòíàãà äýô³öûòó, ñòóïåíü ÿãîíàãà ïàêðûöüöÿ êðýäûòàì³ öýíòðàëüíàãà
áàíêó. Ïà-äðóãîå, ìàå çíà÷ýíüíå âåë³÷ûíÿ äçÿðæà¢íàãà ¢íóòðàíàãà äî¢ãó, äýíàì³-
íàâàíàãà ¢ íàöûÿíàëüíàé âàëþöå ³ ïàäëåãëàãà ³íôëÿöû³, à òàêñàìà ÿãîíûÿ ñóàä-
íîñ³íû ç âîíêàâûì äî¢ãàì. Êàë³ öýíòðàëüíû áàíê ðýãóëÿðíà ¢öÿãâàåööà ¢ ìàíý-
òûçàöûþ áþäæýòíàãà äýô³öûòó, ïðû÷ûì äîëÿ ÿãîíûõ êðýäûòà¢ âÿë³êàÿ ³ âÿë³ê³
ñàì àá�¸ì áþäæýòíàãà äýô³öûòó, ñòðàòà ñýíüÿðàæó ìîæà áûöü ³ñòîòíàé. Êàë³
¢íóòðàíû äî¢ã âÿë³ê³, à âîíêàâû ¢ ïàðà¢íàíüí³ çü ³ì ìàëû, äçåëÿ ÷àãî ïàäâîéíû
ýôýêò ïàêðûöüöÿ ãðàøîâàé ýì³ñ³ÿé ³ ýðîç³³ ³íôëÿöûÿé ðýàëüíàé âàðòàñüö³ ¢íóò-
ðàíàãà äî¢ãó ïåðàâûøàå ðîñò ïðàç ïàäçåíüíå àáìåííàãà êóðñó, àáñëóãî¢âàíüíå
âîíêàâàãà äî¢ãó ñòàåööà ñïðàâàé âåëüì³ äàðàãîé.

Íàêîëüê³ ìîæíà äàñòàñàâàöü ãýòûÿ ïàëàæýíüí³ äà Áåëàðóñ³? Âÿäîìà, øòî ¢
Áåëàðóñ³, ÿê ³ ¢ áàëüøûí³ ðàçüâ³öüö¸âûõ êðà³íà¢, ô³ñêàëüíûÿ ïðàáëåìû äàì³íóþöü
íàä ³íøûì³ ñôýðàì³ ìàêðàýêàíàì³÷íàå ïàë³òûê³. Àñíî¢íûì³ ñïîñàáàì³ ïàçû÷àíü-
íÿ ñðîäêà¢ íà ô³íàíñàâàíüíå áþäæýòíàãà äýô³öûòó ¸ñüöü áÿçâûïëàòíûÿ ïàçûê³ ¢
Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó ³ ïàçûê³ ïà àäñîòêàâàé ñòà¢öû í³æýéøàé, çà ðûíêàâóþ, ÿê
ïðàâ³ëà ¢ ôîðìå ïðûìóñîâàãà ðàçüìÿø÷ýíüíÿ äçÿðæà¢íûõ àáë³ãàöûÿ¢ ó êàìýðöûé-
íûõ áàíêàõ. Ïàãëÿäç³ì íà âåë³÷ûíþ äçÿðæà¢íàãà ¢íóòðàíàãà ³ âîíêàâàãà äî¢ãó:

Äçÿðæà¢íû äî¢ã

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå äàäçåíûõ Republic of Belarus � Selected Issues, IMF,
SM/02/9.

Áþäæýòíû äýô³öûò, % äà ÂÓÏ

Ìàëû ö³ âÿë³ê³ áþäæýòíû äýô³öûò ³ äçÿðæà¢íû äî¢ã Áåëàðóñ³? Øìàò ÿê³ÿ
ýêàíàì³ñòû ñïðàáàâàë³ âûÿâ³öü ñóâÿçü ïàì³æ àáñàëþòíàé âåë³÷ûí¸é áþäæýòíàãà
äýô³öûòó ³/àáî äçÿðæà¢íàãà äî¢ãó ³ ³íôëÿöûÿé. Ñïðîáû áûë³ áåñïàñüïÿõîâûÿ, áî
çãàäàíûÿ ïàðàìýòðû êðûþöü ó ñàáå çàìàëà ³íôàðìàöû³. Àô³öûéíû áþäæýòíû
äýô³öûò ó Ðàñ³³ íàøìàò ïåðàâûøà¢ áþäæýòíû äýô³öûò Áåëàðóñ³ öÿãàì 1995�

Êðà³íà Äî¢ã 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Óíóòðàíû, 2,5 3,89 3,99 4,78 5,63 4,53 4,51
ó % äà ÂÓÏ

Âîíêàâû, ìëí. USD 1513 879 976 1011 886 812 763

Âîíêàâû, ó % äà ÂÓÏ 14,38 7,65 8,18 15,4 9,37 10,5 7,34

Áåëàðóñü

Áþäæýòíû äýô³öûò (-)/ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ïðàô³öûò (+)

Áåëàðóñü -2,74 -1,98 -2,23 -1,42 -2,91 -0,61 -1,31

Ðàñ³ÿ -4,51 -6,88 -5,87 -4,71 -1,19 2,38 2,95
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Ïåðàäóìîâû ñòâàðýíüíÿ ³ ¢ñòîéë³âàñüö³ ãðàøîâàãà ñàþçó

Õàöÿ ÌÂÔ ó ñâà¸é ñïðàâàçäà÷û ñïàñûëàåööà íà ïàæàäàíàñüöü êàíâýðãåíöû³
ìàêðàýêàíàì³÷íûõ ïàêàçüí³êà¢, ôàêòû÷íà êðûòýðû êàíâýðãåíöû³ ïàêóëü ÿø÷ý íÿ
âûçíà÷àíûÿ ¢ ïàãàäíåíüíÿõ àá ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³ äçüâþõ êðà³íà¢. Ïðû ãý-
òûì ðàñ³éñê³ áîê äûêòóå áåëàðóñêàìó ñâàå ïðàâ³ëû ýêàíàì³÷íàå ïàë³òûê³, íå
âûêîíâàöü ÿê³ÿ � óñ¸ àäíî øòî àäìà¢ëÿööà àä ñàìîé ³äý³ ³íòýãðàöû³. Ïàòðàáà-
âàíüíå àäìåíû êàíêðýòíûõ ³ëüãîòà¢ ³ ïðýôýðýíöûÿ¢, ÿê³ÿ íàäàþööà ñóá�åêòàì
ãàñïàäàðàíüíÿ áåëàðóñê³ì óðàäàì, ó àáìåí íà àæûöüöÿ¢ëåíüíå ïàñëóãà¢ íàòó-
ðàëüíûõ ìàíàïîë³ÿ¢ ïà ¢íóòðûðàñ³éñê³õ öýíàõ � ãýòà òîëüê³ ïåðøàÿ ëàñòà¢êà.
Õàöÿ áåëàðóñê³ áîê ìÿðêóå, øòî ¢í³ô³êàöûÿ çàêàíàäà¢ñòâà ¢ ïàäàòêîâàé ñôýðû
íå àçíà÷àå àäíîëüêàâûõ ïàäàòêà¢ ó äçüâþõ êðà³íàõ, ðàñ³éöû íàñòîéâàþöü íà
ìàêñûìàëüíûì çáë³æýíüí³ ïàäàòêîâûõ ñòàâàê. Òîå æ äàòû÷ûöü ³ ñóïîëüíàãà ïà-
äûõîäó äà âîíêàâàé ãàíäë¸âàé ïàë³òûê³ ¢ ðàìêàõ àäç³íàå ìûòíàå ïðàñòîðû.
Ïà÷ûíàþ÷û ç 2003 ãîäó, Áåëàðóñü àáàâÿçàíàÿ ¢çãàäíÿöü áþäæýò ç Ðàñ³ÿé. Äûíà-
ì³êà ïàêàçüí³êó, äà ÿêîãà ïðûêóòàÿ íàéáîëüøàÿ ¢âàãà, � àáìåííàãà êóðñó áåëà-
ðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà, � óæî áîëüø çà ãîä ó çíà÷íàé ñòóïåí³ âûçíà÷àåööà
ðàñ³éñê³ì³ ãðàøîâûì³ ¢ëàäàì³. Ëÿã³÷íà ÷àêàöü äàëåéøûõ ³ìïóëüñà¢ äà ïðàâÿ-
äçåíüíÿ ïðûâàòûçàöû³ ýêàíîì³ê³, ñòðóêòóðíûõ çüìåíà¢ ³ ðàçüâ³öüöÿ ³íñòûòóòà¢
ðûíêàâàå ýêàíîì³ê³ ¢ Áåëàðóñ³. ×ûì áîëüøàÿ êàíâýðãåíöûÿ ¢ ìàêðàýêàíàì³÷íûõ
ïàðàìýòðàõ, ³íñòûòóòàõ ³ ðûíêàõ ÷ûíüí³êà¢ âûòâîð÷àñüö³ áóäçå äàñÿãíóòàÿ, òûì
ãëàä÷ýéøûì áóäçå ïåðàõîä äà àäç³íàå âàëþòû. Ðàçàì ç òûì, òîé ôàêò, øòî çà-
öüâåðäæàíàÿ ¢ øìàò ÿê³õ ôàðìàëüíûõ äàêóìýíòàõ óí³ô³êàöûÿ ïðà¢íàé ³ ýêàíà-
ì³÷íàé ñûñòýìà¢ íà ñ¸íüíÿøí³ äçåíü àìàëü ³ íå ïà÷àëàñÿ, íàâîäç³öü íà äóìêó,
øòî Ëóêàøýíêà ³ìêíåööà äà áîëüø ø÷ûëüíàé ³íòýãðàöû³ ç Ðàñ³ÿé íå äçåëÿ ³íòýí-
ñûô³êàöû³ ðýôîðìà¢, à äçåëÿ òàãî, êàá ïàçüáåãíóöü ³õ, ÷àêàþ÷û ô³íàíñàâàé ïàä-
òðûìê³ íà¢çàìåí çà ïðàâÿäçåíüíå àô³öûéíûì Ìåíñêàì ãåàïàë³òû÷íûõ ³íòàðýñà¢
àô³öûéíàé Ìàñêâû.

Ðàçãëåäç³ì, íàêîëüê³ íàñàìðý÷ ³ñíóþöü ýêàíàì³÷íûÿ ïåðàäóìîâû äëÿ ñòâà-
ðýíüíÿ ãðàøîâàãà ñàþçó Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³. Ãýòû àíàë³ç çàñíàâàíû íà áÿãó÷àé ñû-
òóàöû³, õàöÿ äà 2005 ãîäó, ïàä÷àñ ïåðàõîäíàãà ïýðûÿäó, ìîæíà çë³êâ³äàâàöü íàÿ¢-
íûÿ íåäàõîïû.

Àäíîñíûÿ ïàìåðû. Íàéâàæíåéøûì ÷ûíüí³êàì ¸ñüöü àäíîñíûÿ ýêàíàì³÷-
íûÿ ïàìåðû äçüâþõ êðà³íà¢ � çà¢âàæàíà, øòî ìàëîé ýêàíîì³öû ëÿã÷ýé äàëó-
÷ûööà äà âÿë³êàé, ÷ûì êàë³ á ãýòà ñïðàáàâàë³ çðàá³öü äçüâå ñóâûìåðíûÿ êðà³íû.
Ãýòà òëóìà÷ûööà òûì, øòî ìàëàÿ êðà³íà ç àá�åêòû¢íûõ ïðû÷ûíà¢ ïðûìàå âû-
ìîã³ âÿë³êàå êðà³íû ³ ïàì³æ ³ì³ äàñÿãàåööà âûñîêàÿ ñòóïåíü ñóïðàöî¢í³öòâà ¢
ïðàâÿäçåíüí³ ýêàíàì³÷íàå ïàë³òûê³, øòî çàêðàíàå ³íòàðýñû äçüâþõ êðà³íà¢ (ïà-
äîáíûÿ êðà³íû, íààäâàðîò, ç ïðû÷ûíû âûêëþ÷íàñüö³ ïðýòýíç³ÿ¢ êîæíàãà ç áàêî¢
äà ïàðòíýðà íàøìàò ðàäçåé ïðûõîäçÿöü äà ¢çàåìàðàçóìåíüíÿ). Ó ãýòûì ïëÿíå
Ðàñ³ÿ � çðó÷íû ïàðòíýð ïðàêòû÷íà äëÿ ëþáîé êðà³íû, ãàòîâàé ãóëÿöü ïàâîäëå ÿå
ïðàâ³ëà¢, êàë³ ÿíû íÿñóöü ó ñàáå ïý¢íóþ ýêàíàì³÷íóþ âûãàäó. Áåëàðóñü òóò íÿ
âûíÿòàê.

íî¢íûì ïàêóïí³êîì áû¢ Íàöûÿíàëüíû áàíê Áåëàðóñ³. Ó òîé ÷àñ ÿê ÷ûñòû êðý-
äûò Öýíòðàáàíêó ÐÔ óðàäó ñêàðà÷àåööà, Íàöáàíê ÐÁ, íààäâàðîò, ïðàöÿãâàå ïà-
âÿë³÷âàöü àá�¸ì ñâà³õ ÷ûñòûõ ïàòðàáàâàíüíÿ¢ ³, ìàáûöü, ïàêóëü ÿø÷ý íÿ çäîëü-
íû àäìîâ³ööà àä ìàíýòûçàöû³ áþäæýòíàãà äýô³öûòó. Àïîøí³ ãîä ïðûíöûïîâà
íå àäðîçüí³âàåööà àä ïàïÿðýäí³õ � Íàöáàíê çíî¢ �êóï³¢� ïðàêòû÷íà ¢âåñü
áþäæýòíû äýô³öûò, õàöÿ ìîæíà çüäç³¢ëÿööà, øòî ðîñò ÿãîíàãà ÷ûñòàãà êðýäû-
òó ¢ðàäó íå àêàçà¢ñÿ ÿø÷ý áîëüøûì íà òëå ñóð�¸çíàãà àäòîêó ðýñóðñà¢ áàíêà¢-
ñêàå ñûñòýìû. Âûãëÿäàå öàëêàì àáãðóíòàâàíûì ³ ïóíêò ïîãëÿäó, øòî àô³öûé-
íûÿ ë³÷áû çàí³æàþöü ðýàëüíóþ âåë³÷ûíþ ðýñóðñà¢, øòî éäóöü ó ðàñïàðàäæýíü-
íå ¢ðàäó, ïàêîëüê³ íÿ ¢ë³÷âàþööà êâàç³ô³ñêàëüíûÿ àïýðàöû³ Íàöûÿíàëüíàãà
áàíêó. Ìýòàäàëÿã³÷íà êâàç³ô³ñêàëüíûÿ âûäàòê³ öýíòðàëüíàãà áàíêó ¢ÿ¢ëÿþöü
ñàáîé ðýñóðñû, âûäàäçåíûÿ ñýêòàðàì ýêàíîì³ê³, àêðàìÿ ¢ðàäó, ïðû ïðàöýíòíûõ
ñòà¢êàõ, í³æýéøûõ çà ðûíêàâûÿ. Äëÿ Áåëàðóñ³ éäçåööà ïåðàâàæíà ïðà ðýô³-
íàíñàâàíüíå êàìýðöûéíûõ áàíêà¢, áîëüø çà 90% ÿêîãà íàê³ðî¢âàåööà ¢ �Áåëà-
ðóñáàíê� ³ �Áåëàãðàïðàìáàíê� ïà àäìî¢íàé ñòà¢öû ðýô³íàíñàâàíüíÿ (âûíÿòàê
òóò, áàäàé, 2001 ãîä, êàë³ äîëÿ çãàäàíûõ áàíêà¢ çüí³ç³ëàñÿ äà 70%). Ó íàñòóï-
íàé òàáë³öû ïàäàþööà íàøû ¢ëàñíûÿ ãðóáûÿ ðàçüë³ê³ êâàç³ô³ñêàëüíûõ àïýðà-
öûÿ¢ Íàöáàíêó ¢ àäíîñ³íàõ äà ÂÓÏ:

ßê áà÷ûì, êâàç³ô³ñêàëüíûÿ âûäàòê³ ïðà÷ûíÿþöü çàñëîíó áþäæýòíàå ñôýðû,
ïàïðà¢ëÿþöü âåë³÷ûíþ ô³ñêàëüíàå íåçáàëÿíñàâàíàñüö³ ¢ áîê ïàâåë³÷ýíüíÿ ³,
àäïàâåäíà, äàþöü ñâîé óí¸ñàê ó ³íôëÿöûéíûÿ ïðàöýñû ¢ Áåëàðóñ³. Öåøûöü, øòî
³õíàÿ âåë³÷ûíÿ çíà÷íà ñêàðàö³ëàñÿ ¢ ïàðà¢íàíüí³ ç ÷àñàì³, êàë³ Ëóêàøýíêà ïðûé-
øî¢ äà ¢ëàäû, òàìó øòî ðóõ ãðàøîâûõ ïàòîêà¢ ó ô³ñêàëüíàé ñôýðû íàáû¢ áîëü-
øóþ ïðàçðûñòàñüöü. Õî÷àööà ñïàäçÿâàööà, øòî ãýòàÿ òýíäýíöûÿ çàìàöóåööà, íà-
êîëüê³ � ïàêàæà ÷àñ. Ãàëî¢íàÿ æ âûñíîâà ç ãýòàãà ¢ òûì, øòî ¢ áÿãó÷û ìîìàíò
áåëàðóñê³ ¢ðàä, ÿê ³ ðàíåé, ìàå ïàòðýáó ¢ ãðîøàõ Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó äçåëÿ
ïàêðûöüöÿ äýô³öûòó ³ ïðàöÿãâàå ïàë³òûêó �òàííûõ ãðîøàé�, ÿêàÿ ³äçå íàñóïåðàê
ë³í³³ Öýíòðàáàíêó ÐÔ ³ ÿãîíûì ñòàñóíêàì ç óðàäàì. Ðàçàì ç òûì, êàë³ Áåëàðóñü
çàõàâàå çà ñàáîé ïðàâà âîëüíà ðàñïàðàäæàööà ñâà¸é äîëÿé ó àãóëüíûì ñýíüÿðà-
æû, ³íàêø êàæó÷û êàë³ Íàöáàíê áóäçå ìåöü ïðàâà âûïóñêàöü ðýçýðâîâûÿ ãðîøû
¢ ðàìêàõ ïý¢íàå êâîòû ³ âûêàðûñòî¢âàþöü ³õ íà ñâîé îäóì, òàäû ãýòûÿ ñðîäê³,
áîëüøûÿ çà âåë³÷ûíþ íàöûÿíàëüíàãà ñýíüÿðàæó ïðû àíàëÿã³÷íûì òýìïå ïðûðî-
ñòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé, ó ïðûíöûïå, ìîãóöü íàê³ðî¢âàööà ³ íà ïàêðûöüö¸ áþä-
æýòíàãà äýô³öûòó, ³ ïðû òàê³ì ðàñêëàäçå ñòðàòà ñýíüÿðàæó âûãëÿäàå íàäóìàíàé
ïðàáëåìàé. Êàë³ æ ôóíêöû³ Íàöáàíêó áóäóöü çüâåäçåíûÿ äà ìýòàâàãà ðàçüìåðêà-
âàíüíÿ ñðîäêà¢ íà çû÷ýíüíå Öýíòðàáàíêó ÐÔ, ñûòóàöûÿ ¢ñêëàäíÿåööà. Àëå ïðà
ãýòà ïàçüíåé.

Áåëàðóñü 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Êâàç³ô³ñêàëüíûÿ àïýðàöû³ 0,71 2,16 2,91 4,90 0,32 0,54 0,27
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ç Ðàñ³ÿé, ãýòàê ³ ç àñòàòí³ì³ êðà³íàì³ ñêàðà÷àåööà, àëå àäáûâàåööà ãýòà íàäòà
ìàðóäíà ³ ¢ âåëüì³ ìàëûì ìàøòàáå � àãóëüíàÿ êîëüêàñüöü òûõ, õòî âûáû¢ çà
àïîøí³ ãîä, ñêëàëà 0,32% àä ýêàíàì³÷íà àêòû¢íàãà íàñåëüí³öòâà, àáî 13,9% øòî
äà áåñïðàöî¢íûõ, àô³öûéíà çàðýã³ñòðàâàíûõ íà á³ðæû ïðàöû. Ñÿðýäí³ÿ ¢çðî¢í³
çàðàáîòíàé ïëàòû ¢ Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³ ïðàêòû÷íà àäíîëüêàâûÿ, ³ ïàòýíöûéíû ïà-
òîê ïðàöû ¢ Ðàñ³þ áóäçå àáóìî¢ëåíû õóò÷ýé íàÿ¢íàñüöþ/àäñóòíàñüöþ ñâàáîä-
íûõ ïðàöî¢íûõ ìåñöà¢, ÷ûìñÿ àäðîçüíåíüíåì ó àïëàöå ïðàöû. Ôàêòû÷íà ðûíàê
ïðàöû ¢ Áåëàðóñ³ àäñóòí³÷àå çóñ³ì, ïàêîëüê³ äûíàì³êà ÂÓÏ í³ÿê³ì ÷ûíàì íå êà-
ðýëþå ç çàíÿòàñüöþ. Ó Ðàñ³³ ãàâîðàöü ïðà ïàòðýáó ¢ ïðàöî¢íûõ ðýñóðñàõ, àëå
çàë³øíÿÿ ïðàöî¢íàÿ ñ³ëà, ÿêàÿ âûçâàëÿåööà íà áåëàðóñê³õ ïðàäïðûåìñòâàõ, íà¢-
ðàä ö³ ¸ñüöü ïðûâàáíàé, òàìó áóäçå àäáûâàööà âûðà¢íî¢âàíüíå ¢çðî¢íÿ¢ áåñ-
ïðàöî¢ÿ. Ó íàøûì âûïàäêó � ó áîê ïàâåë³÷ýíüíÿ, ïàêîëüê³ öÿïåðàøí³ ¢çðîâåíü
áåñïðàöî¢ÿ, ÿê³ ñêëàäàå 2%, àíàìàëüíû, ðàçàì ç òûì äëÿ çüìÿê÷ýíüíÿ êðûçûñíàå
ñûòóàöû³ àäñóòí³÷àå ìàá³ëüíàñüöü ïðàöî¢íàå ñ³ëû.

Ô³ñêàëüíûÿ òðàíñôýðòû ³ êààðäûíàöûÿ ô³ñêàëüíàå ïàë³òûê³

ßø÷ý àäíûì àëüòýðíàòû¢íûì, ö³ õóò÷ýé äàïàìîæíûì ìýõàí³çìàì ìàãë³ á
ñòàöü ô³ñêàëüíûÿ òðàíñôýðòû ïàì³æ êðà³íàì³. Ãýòà âåëüì³ âàæíû ñêëàäí³ê ÿê ó
ïëÿíå íàäàíüíÿ ìàòýðûÿëüíàå äàïàìîã³ ñëàáåéøàìó ïàðòíýðó äëÿ çüìÿê÷ýíüíÿ
ýêàíàì³÷íûõ äûñïðàïîðöûÿ¢, ãýòàê ³ ¢ ïëÿíå êààðäûíàöû³ ô³ñêàëüíàå ïàë³òûê³
äçüâþõ êðà³íà¢, ïàòðýáà ¢ ÿêîé âûí³êàå ç óñüâåäàìëåíüíÿ ¢çàåìàçàëåæíàñüö³ ³õ
ýêàíîì³ê. Ó Áåëàðóñ³ ¢ñ¸ íàðàñòàþöü öÿæêàñüö³ ýêàíàì³÷íàãà õàðàêòàðó, òàê³ÿ ÿê
ðýçê³ ðîñò ñòðàòíûõ ïðàäïðûåìñòâà¢ ³ ³õ çàïàçû÷àíàñüöÿ¢ ïåðàä áþäæýòàì, ïà-
òýíöûéíû ðîñò áåñïðàöî¢ÿ ³ ñàöûÿëüíûõ âûïëàòà¢. Óñ¸ ãýòà ïàâÿë³÷âàå íàãðóçêó
íà áþäæýò ³ ïàòðàáóå äàäàòêîâûõ ðýñóðñà¢. Äîëÿ äàäàíàé âàðòàñüö³ ñåëüñêàé ³
ëÿñíîé ãàñïàäàðê³ ¢ ÂÓÏ ñêëàäàå êàëÿ 16%, òàìó ýêàíîì³êà êðà³íû àä÷óâàëüíàÿ
íà áëàãîå íàäâîð�å ³ íÿ¢ðîäû. Íå ãàâîðà÷û ¢æî ïðà ñòðóêòóðíóþ ðýàðãàí³çàöûþ
³ ìàäýðí³çàöûþ áåëàðóñêàå ýêàíîì³ê³, öàëêàì ëÿã³÷íà çü áåëàðóñêàãà áîêó âûçíà-
÷ûöü, ïðûíàìñ³, ïý¢íûÿ ôîðñ-ìàæîðíûÿ àáñòàâ³íû, ïðû ÿê³õ �ñòàðýéøû áðàò�
ïàäòðûìë³âàå �ìàëîäøàãà� ¢ ÿêàñüö³ êàìïýíñàöû³ çà ïåðàäà÷ó ïà¢íàìîöòâà¢ ó
ìàíýòàðíàå ïàë³òûöû. Àëå ôàêò çàñòàåööà ôàêòàì: ô³ñêàëüíûÿ òðàíñôýðòû, ïðû-
íàìñ³ íà ìîìàíò íàï³ñàíüíÿ ãýòàå ïðàöû, íå ïðàäóãëåäæâàþööà í³âîäíûì çü
ì³æóðàäàâûõ ïàãàäíåíüíÿ¢. Ïàêóëü ìîæíà êàçàöü òîëüê³ ïðà êàìïýíñàöûþ çà
ñòðàòû àä ñïàãíàíüíÿ Ðàñ³ÿé ÏÄÂ ïàâîäëå ïðûíöûïó êðà³íû âûòâîð÷àñüö³ òàâà-
ðó. Àëå ãýòà ³íøûÿ ãðîøû, øòî íÿ ìàþöü äà÷ûíåíüíÿ äà òðàíñôýðòà¢. Ìîæíà
áûëî á óçãàäàöü áåçäýô³öûòíû áþäæýò Ñàþçíàå äçÿðæàâû, àëå ïàñòàíîâû ïðà
âûäçÿëåíüíå ãðîøàé çü ÿãî íà ñàþçíûÿ ïðàãðàìû ïðûìàþööà êàíñýíñóñàì àáîä-
âóõ áàêî¢, øòî âûêëþ÷àå ìàã÷ûìàñüöü âûêàðûñòàíüíÿ ãýòû ñðîäêà¢ âûêëþ÷íà
íà ïàòðýáû Áåëàðóñ³, êàë³ Ðàñ³ÿ íÿ áà÷ûöü ó ãýòûì ñâàéãî ïðàãìàòû÷íàãà ³íòàðý-
ñó. Äà òàãî æ, ó ñâà³ì õàðàêòàðû ñàþçíûÿ ïðàãðàìû çàêë³êàíûÿ ðýàë³çî¢âàöü
ìàã÷ûìàñüö³, à íå ðàòàâàöü êðûçûñû, äûé ïûòàíüíå ñâîå÷àñîâàñüö³ ³ ïà¢íàòû

Ìàá³ëüíàñüöü ÷ûíüí³êà¢ âûòâîð÷àñüö³. Êàë³ êðà³íà ãóáëÿå ýôýêòû¢íû
³íñòðóìýíò ìàêðàýêàíàì³÷íàå ïàë³òûê³, ÿê³ì ¸ñüöü àáìåííû êóðñ äëÿ ñòûìóëÿ-
âàíüíÿ ì³æíàðîäíàé êàíêóðýíòàçäîëüíàñüö³, ÿíà ìàå ïàòðýáó ¢ àëüòýðíàòû¢íûì
ìýõàí³çüìå êàðýãàâàíüíÿ ñòðóêòóðû àäíîñíûõ öýíà¢ ³ ìýõàí³çüìå àáñàðáàâàíüíÿ
âîíêàâûõ øîêà¢ áåç ïàâàæíàãà ö³ñêó íà àäç³íóþ âàëþòó. Àäíà÷àñíà àêóðàò çäîëü-
íàñüöü óëàäà¢ ³ íàñåëüí³öòâà ñóïðàöüñòàÿöü ³ì âûçíà÷àå äî¢ãàòýðì³íîâóþ ñòà-
á³ëüíàñüöü ô³êñàâàíàãà êóðñó ³ ãðàøîâàãà ñàþçó. ßê³ÿ æ àëüòýðíàòû¢íûÿ ìýõà-
í³çìû ìîæíà ïðàäóãëåäçåöü? Ó ïåðøóþ ÷àðãó ãàâîðêà ìîæà ³ñüö³ ïðà âûñîêóþ
ìàá³ëüíàñüöü ÷ûíüí³êà¢ âûòâîð÷àñüö³. Ìîæíà ðàçüë³÷âàöü íà ïðûõîä ðàñ³éñêàãà
êàï³òàëó íà äçÿñÿòàê ïàòýíöûéíà ïðûâàáíûõ áåëàðóñê³õ ïðàäïðûåìñòâà¢, àëå
êðûçûñíàå ñòàíîâ³ø÷à ýêàíîì³ê³ àä ãýòàãà íÿ çüìåí³ööà. Øòî äà çàõîäíÿãà êà-
ï³òàëó, óñå íàöûÿíàëüíûÿ ïðàãðàìû ïðûöÿãíåíüíÿ ³íâýñòûöûÿ¢ çàñòàþööà íå-
ýôýêòû¢íûì³, à êðà³íà ç ãîäó ¢ ãîä àòðûìë³âàå íàøìàò ìåíø çàïëÿíàâàíàãà, õàöÿ
êðà³íû Ý¢ðàïåéñêàãà Çüâÿçó ïà-ðàíåéøàìó âûñòóïàþöü íàéáóéíåéøûì³ ³íâýñòà-
ðàì³ ¢ ýêàíîì³êó Áåëàðóñ³, ïðûíîñÿ÷û öüâ¸ðäóþ âàëþòó ³ âûñîê³ÿ òýõíàë¸ã³³.
Âîñü ë³÷áû ïðîñòûõ çàìåæíûõ ³íâýñòûöûÿ¢:

* íà 1 êàñòðû÷í³êà 2001 ã.

Àïîøí³ÿ ãàäû âåëüì³ êðàñàìî¢íà ñüâåä÷àöü ïðà ïàäçåíüíå äàâåðó äà ïàë³-
òû÷íàãà ðýæûìó, ³ êàðýííû ïåðàëîì àäáóäçåööà òîëüê³ çü ÿãîíàé çüìåíàé. Ïðû
ñòðóêòóðíàé òðàíñôàðìàöû³ íå àáûñüö³ñÿ áåç âûçâàëåíüíÿ çàë³øíÿé ïðàöî¢íàé
ñ³ëû ñà ñòðàòíûõ ïðàäïðûåìñòâà¢. ×ûíüí³êàì, ÿê³ çüìÿê÷àå ïðàáëåìó áåñïðà-
öî¢ÿ, ¸ñüöü ãíóòêàñüöü ðûíêó ïðàöû � àáñàðáàâàíüíå ïðàöû ïðûâàòíûì
ðàçüâ³âàíûì á³çíýñàì � ³ ì³ãðàöûÿ ðàáî÷ûõ ó ñóñåäí³ÿ êðà³íû íà çàðîáê³. À ãýòà
ñàïðà¢äû ïðàáëåìà, áî ÷àëàâå÷û êàï³òàë Áåëàðóñ³ ñëàáû, ñàïñàâàíû ñïàä÷ûíàé
ñàöûÿë³ñòû÷íàå ¢ëàñíàñüö³ ³ ïàæûöüö¸âàãà íàéìó, ïðûäàòíû àäíî äëÿ ïðàöû íà
ñòàðûõ, òðàäûöûéíûõ, íåñòðóêòóðàâàíûõ âûòâîð÷àñüöÿõ ç ñàâåöê³ì ñòûëåì ê³ðà-
âàíüíÿ ³ àäíîñ³íàì³ ¢ êàëåêòûâå. Ìî¢íû áàð�åð íå ïðàáëåìà òîëüê³ ¢ ñóñåäí³õ
ñëàâÿíñê³õ äçÿðæàâàõ, àëå ïñûõàë¸ã³ÿ àñåëàñüö³ ³ ïðûñòàñàâàíñòâà âûñòóïàå íå-
ïåðààäîëüíûì ÷ûíüí³êàì. Ðàçãëåäç³ì äàäçåíûÿ ïðà ì³ãðàöûþ:

Êðûí³öà: Ñòàòûñòû÷íû áþëåòýíü �Àá ðàáîöå íàðîäíàé ãàñïàäàðê³� Ì³í³ñòýðñòâà ñòàòûñ-
òûê³ ³ àíàë³çó ÐÁ.

Õàöÿ çü öÿãàì ãàäî¢ òýíäýíöûÿ àáíàäçåéâàå � äàäàòíàå ñàëüäà ì³ãðàöû³ ÿê

1998 1999 2000 2001

Ïðûáûë³ Âûáûë³ Ïðûáûë³ Âûáûë³ Ïðûáûë³ Âûáûë³ Ïðûáûë³ Âûáûë³

Ðàçàì 31588 7459 30380 13238 25943 13812 23355 14270
Ðàñ³ÿ 18607 5715 18384 5282 14424 5854 13041 6808

Áåëàðóñü 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

ÏÇ² 14,7 104,5 351,6 203,2 444 90 56
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ñàáîé íåïëàöåæàçäîëüíàñüöü êðà³íû, êàë³ ÿíà íÿ ìîæà ïðûöÿãíóöü ñðîäê³ äëÿ
ô³íàíñàâàíüíÿ äçÿðæà¢íûõ âûäàòêà¢, ³ ¢çìàöíÿå ö³ñê íà ãðàøîâûÿ ¢ëàäû ç ïàò-
ðàáàâàíüíåì àñëàáëåíüíÿ ìàíýòàðíàå ïàë³òûê³ é ìàíýòûçàöû³ áþäæýòíàãà äýô-
³öûòó. Ðàñ³éñê³ áþäæýò àïîøí³ì ÷àñàì âûêîíâàåööà ç ïðàô³öûòàì, ³, êàë³ ãýòàÿ
òýíäýíöûÿ çàõàâàåööà, ÷àñòêà ïðûáûòêà¢ òýàðýòû÷íà ìîæà áûöü íàê³ðàâàíàÿ íà
áþäæýòíûÿ ïàòðýáû ¢ Áåëàðóñ³. Àáîäâà âàðûÿíòû, àäíàê, ïÿðý÷àöü æîðñòêàé
ë³í³³ Öýíòðàáàíêó ÐÔ, íàê³ðàâàíàé íà ñòýðûë³çàöûþ ïðûòîêó çàìåæíàé âàëþòû
ïðàç ñêàðà÷ýíüíå ñðîäêà¢, øòî âûäçÿëÿþööà ô³ñêàëüíûì óëàäàì ³ ³äóöü íà
³íôëÿöûéíàå íàïàìïî¢âàíüíå ýêàíîì³ê³ ãðàøûìà. Òûì ñàìûì, êàë³ ýêñïàíñ³éíàÿ
ô³ñêàëüíàÿ ïàë³òûêà ¢ Áåëàðóñ³ âûêë³÷à êðûçûñ ïëàöåæàçäîëüíàñüö³ ¢ êðà³íå, òàäû
Ðàñ³ÿ ñòàíå ïåðàä âûáàðàì: àáî, êàá ïàçüáåãíóöü íýãàòû¢íàãà ¢çüäçåÿíüíÿ íà ñâàþ
ýêàíîì³êó, ïðûéñüö³ íà äàïàìîãó ñâàéìó ñóñåäó, àáî âûéñüö³ ç ãðàøîâàãà ñàþçó.
Ðýöýñ³ÿ, ö³ íýãàòû¢íû øîê ó àäíîé ç êðà³íà¢ òàêñàìà ìîæà çüìåíøûöü ñòóïåíü
êààïýðàöû³ ïàì³æ äçüâþìà êðà³íàì³. Ë¸ã³êà ïàäêàçâàå, øòî êðà³íà ïàâ³ííà ³ìêíóö-
öà ñêàðàö³öü ïàìåð äçÿðæà¢íàãà äî¢ãó ¢ ñïðûÿëüíûÿ ãàäû, êàá äàçâîë³öü ñàáå
áîëüø ïðàñòîðû äëÿ ô³ñêàëüíàå ýêñïàíñ³³ ¢ ÷àñû ýêàíàì³÷íûõ öÿæêàñüöÿ¢. Óëàñíà
êàæó÷û, ñëàáàñüöü öýíòðó áóäçå ïðàÿ¢ëÿööà ¢ ñàì³ì ôàêöå çàë³øí³õ äçÿðæà¢íûõ
âûäàòêà¢ áåëàðóñêàãà áîêó ³ âûêàðûñòàíüíÿ ñýíüÿðàæó äçåëÿ âûöÿãâàíüíÿ êðà³íû
ç ýêàíàì³÷íàãà êðûçûñó. Òàìó Ðàñ³ÿ, õàöÿ ÿíà ³ íå ³äýàëüíû ïðûêëàä, ïàñïðàáóå
íàê³íóöü Áåëàðóñ³ ñâà¸ áà÷àíüíå ¢ñòîéë³âàñüö³ äçÿðæà¢íûõ ô³íàíñà¢ ³ ýôýêòû¢-
íàñüö³ ô³ñêàëüíàé ïàë³òûê³. Ãýòà çàêðàíå ³ àäç³íûÿ ïàäàòêîâûÿ ñòà¢ê³, ³ ãðàí³÷íûÿ
àäõ³ëåíüí³ íàì³íàëüíûõ ïðàöýíòíûõ ñòàâàê ïà äçÿðæà¢íûõ êàøòî¢íûõ ïàïåðàõ
àä ðàñ³éñê³õ ñòàâàê çâûø ïðýì³³ ïàë³òû÷íàå ðûçûê³, ³ ¢äçåë ó ôàðìàâàíüí³ äçÿð-
æà¢íûõ âûäàòêà¢, ³ äûíàì³êó äçÿðæà¢íàãà äî¢ãó.

 Ãàíäàëü

Êëþ÷àâîå çíà÷ýíüíå äëÿ ¢ñòîéë³âàñüö³ ãðàøîâàãà ñàþçó ìàå õàðàêòàð ³ ñòðóê-
òóðà ãàíäë¸âûõ ñóâÿçÿ¢ äçüâþõ êðà³íà¢, òàìó äàçâîë³ì ñàáå ñïûí³ööà íà ãýòûì
àñïýêöå áîëüø ïàäðàáÿçíà ³ ïðàïàíàâàöü íåêàëüê³ íàç³ðàíüíÿ¢ çà ãàíäëåì Áåëà-
ðóñ³ é Ðàñ³³. ßê ïðàâ³ëà, çíà÷íàå ãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå ìàëîé êðà³íû çü âÿë³êàé
¸ñüöü öýíòðàëüíûì ìàòûâàì ó ³ìêíåíüí³ äà ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³ ç ìýòàé àòðû-
ìàíüíÿ íàéáîëüøûõ âûãàäà¢ àä àäç³íàå âàëþòû. Ãåàãðàô³÷íàÿ áë³ç³íÿ, ñóïîëü-
íûÿ ìåæû, ðîäíàñíàñüöü ìîâà¢ àáóìîâ³ë³ âûñîê³ ¢çðîâåíü ãàíäë¸âûõ ñóâÿçÿ¢
Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³ ÿø÷ý ç ÷àñî¢ Ñàâåöêàãà Ñàþçó.

Ðàñïàä óíóòðûãàñïàäàð÷ûõ ñóâÿçÿ¢ ó ðàìêàõ ÐÝÓ ïðûâ¸¢ äà ðýçêàãà
çüí³æýíüíÿ ãàíäëþ. Àäíà¢ëÿöü ñòðà÷àíûÿ ïàçûöû³ Áåëàðóñü óçÿëàñÿ íà ñòàðûì
ðûíêó � ó Ðàñ³³. Óæî äà 1997 ãîäó áû¢ çüäçåéñüíåíû íåçâû÷àéíû ïðàðû¢: âîí-
êàâàãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå ¢ àáñàëþòíûì âûðàæýíüí³ ¢çðàñëî ç 1928 äà 9453
ìëí., à äîëÿ Ðàñ³³ ¢çðàñëà íà 16,3%. Àäíàê öÿãàì íàñòóïíûõ 5 ãîä Áåëàðóñü í³áû-
òà äàñÿãíóëà ìÿæû ñâà³õ ãàíäë¸âûõ ìàã÷ûìàñüöÿ¢. Âûëó÷íû 1999 ãîä ïàäêðýñü-
ë³âàå, øòî âîíêàâàãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå ç àñòàòí³ì³ êðà³íàì³ ñüâåòó çàñòàåööà
ñòàëûì, à ïàòýíöûÿë ðîñòó çüâÿçàíû ç ðàñ³éñê³ì ðûíêàì, òàìó ìàíýòàðíàÿ ³

âûêàíàíüíÿ àáàâÿçêà¢ áàêàì³ âûêë³êàå âÿë³ê³ÿ ñóìëåâû. Ñàìà ïýðñïýêòûâà
ô³ñêàëüíûõ òðàíñôýðòà¢ áåñïàñÿðýäíå çüâÿçàíàÿ ç ïûòàíüíåì ïðà ñòàòóñ Áåëà-
ðóñ³ ¢ ãðàøîâûì ñàþçå. Çóñ³ì íÿ ôàêò, øòî, ïðûìàþ÷û òðàíñôýðòû ïàì³æ ðýã-
³¸íàì³ ñâàå êðà³íû, ðàñ³éñê³ ïàðëÿìýíò ç àíàëÿã³÷íàþ ëåã÷ûí¸é ïàãîäç³ööà íà
âûëó÷ýíüíå ðýñóðñà¢ äëÿ Áåëàðóñ³, êàë³ ÿíà áóäçå íåçàëåæíàé, õàöÿ ³ ñàþçíàé
äçÿðæàâàé, à íå ñóá�åêòàì ôýäýðàöû³.

Øòî äà êààðäûíàöû³ ô³ñêàëüíûõ ïàë³òûê äçüâþõ äçÿðæàâà¢ ðàñïðàöàâàíûÿ
äâà òýàðýòû÷íûÿ ïàäûõîäû. Ïàâîäëå ïåðøàãà, ñòðàòà äàõîäà¢ àä ñýíüÿðàæó ðà-
çàì çü í³çêàé ìàá³ëüíàñüöþ ÷ûíüí³êà¢ âûòâîð÷àñüö³ àñëàáëÿå ìàã÷ûìàñüö³ íà-
öûÿíàëüíûõ óðàäà¢ âûçíà÷àöü ñâàþ ýêàíàì³÷íóþ áóäó÷ûíþ, ç ïðû÷ûíû ÷àãî
¢ðàäàì ïàòðýáíàÿ ãíóòêàñüöü øòî äà àäíîñíà ñàìàñòîéíàãà âûçíà÷ýíüíÿ ïàäàò-
êîâûõ ñòàâàê ³ áþäæýòíûõ âûäàòêà¢. Ë³÷ûööà, øòî ¢ ðàìêàõ ñàìîãà ìàíýòàðíàãà
ñàþçó ô³ñêàëüíûÿ ïðàáëåìû ìîãóöü áûöü ñêàðýêòàâàíûÿ à¢òàìàòû÷íà, çíà÷ûöü,
íÿìà íåàáõîäíàñüö³ ¢ ñòðîã³õ àáìåæàâàíüíÿõ ó ô³ñêàëüíàå ïàë³òûöû. Àäç³íàå
ïàòðàáàâàíüíå, êàá íàäíàöûÿíàëüíûÿ ãðàøîâûÿ ¢ëàäû íÿ ¢öÿãâàë³ñÿ ¢ ìàíýòû-
çàöûþ áþäæýòíûõ äýô³öûòà¢. Äëÿ ñóïðàöüäçåÿíüíÿ àñûìýòðû÷íûì øîêàì, øòî
ïàõîäçÿöü çü ëþáîé ç êðà³íà¢ ³ íÿñóöü íåáÿñüïåêó äëÿ ïàðòíýðà, à òàêñàìà çãëàäæ-
âàíüíÿ ô³ñêàëüíûõ ðàçûõîäæàíüíÿ¢ ó ÿêàñüö³ à¢òàìàòû÷íàãà ñòàá³ë³çàòàðó çãàä-
âàþöü ó òûì ë³êó ³ äûâýðãåíöûþ ¢ òýìïàõ ³íôëÿöû³. Ãýòà ïàêàçâàå íà òîå, øòî
àäç³íàÿ âàëþòà ïðàöóå, àäðîçüíåíüí³ ¢ òýìïàõ ³íôëÿöû³ ñüâåä÷àöü ïðà äçåÿíüí³
íàöûÿíàëüíûõ ìýõàí³çìà¢ êàðýãàâàíüíÿ ðýàëüíûõ ïàðàìýòðà¢ çàìåñò àáìåííàãà
êóðñó, ÿê³ÿ ïàäòðûìë³âàþöü óñòîéë³âàñüöü àäç³íàé âàëþòû ³ çãëàäæâàþöü á³çíýñ-
öûêë³ ¢ äçüâþõ êðà³íàõ. Ãýòû àðãóìýíò íàñàìðý÷ ïðûâàáíû, àëå ÿãîíûÿ êðûòûê³
ïàêàçâàþöü íà òîå, øòî äûâýðãåíöûÿ ¢ òýìïàõ ³íôëÿöû³ íÿ ìîæà áûöü ïåðàìåí-
íàé ³ ýë³ì³íóåööà ïåðàë³âàì ãðàøîâàå ìàñû ïàì³æ êðà³íàì³ ÿê âûí³ê çüìåíû
ñàëüäà ãàíäë¸âàãà áàëÿíñó ³ çüìåíà¢ ðýàëüíàå ïðûáûòêîâàñüö³ ³íñòðóìýíòà¢
ðûíêó êàï³òàëó. Òàê³ì ÷ûíàì, ÿíà ìàã÷ûìàÿ àäíî ÿê êàðîòêàòýðì³íîâû íåðà¢íà-
âàæíû ñòàí íà òàâàðíûì ³ ãðàøîâûì ðûíêàõ ³ ïàòðàáóå çüí³æýíüíÿ ¢çðî¢íþ
öýíà¢, òî áîê äýôëÿöû³ ¢ âûïàäêó íåàáõîäíàñüö³. Ðàçàì ç òûì, íàâàò êàë³ �çàêîí
äç³êàé öàíû� âûðà¢íóå ¢ äî¢ãàòýðì³íîâûì ïëÿíå ³ àáñàëþòíûÿ öýíû, ³ òýìïû
çüìåíà¢ óöÿãíóòûõ ó âîíêàâàãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå òàâàðà¢, àäðîçüíåíüí³ ¢ òýì-
ïàõ ³íôëÿöû³ ñýêòàðó ïàñëóãà¢ ³ íåãàíäë¸âûõ òàâàðà¢ ìîãóöü çàõî¢âàööà äàâîë³
äî¢ãà, ñà çüìåíàì³ ïðûáûòêîâàñüö³ ¢ ýêñïàðòíûõ ³ ³ìïàðòàçàìÿø÷àëüíûõ ãàë³-
íàõ äû ñòðàòàì³ äëÿ ¢ñ¸é ýêàíîì³ê³. Äðóã³ ïàäûõîä òàêñàìà àêöýíòóå ¢âàãó íà
òûì, øòî íåñêààðäûíàâàíûÿ äçåÿíüí³ äâóõ óðàäà¢ âÿäóöü äà âûñîêàãà ¢çðî¢íþ
äçÿðæà¢íûõ âûäàòêà¢ ó ñëàáåéøàé ç äàëó÷àíûõ äà ìàíýòàðíàãà ñàþçó êðà³í,
àñàáë³âà êàë³ ¸ñüöü ìàã÷ûìàñüöü äëÿ ìÿñöîâàãà ¢ðàäó ïåðàâåñüö³ áÿãó÷û áþä-
æýòíû äýô³öûò ó àãóëüíû äçÿðæà¢íû äî¢ã. Ãýòà ñïðûÿå ïåðàðàñõîäó ñðîäêà¢,
ïàêîëüê³ öÿæàð áóäó÷àå âûïëàòû äî¢ãó êëàäçåööà íà ìÿñöîâû ¢ðàä òîëüê³ ÷àñò-
êîâà, ³ çàðàçîì äàå ìàã÷ûìàñüöü ñêàðûñòàöü áÿãó÷ûÿ âûãàäû ¢ ñâà³õ ìýòàõ.
Äðóã³ì áîêàì ìýäàëÿ ¸ñüöü ìàêðàýêàíàì³÷íàÿ ñòàá³ëüíàñüöü ³ ¢ñòîéë³âàñüöü ãðà-
øîâàãà ñàþçó, ïàêîëüê³ àäñóòíàñüöü ñòðîã³õ ô³ñêàëüíûõ àáìåæàâàíüíÿ¢ öÿãíå çà
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ìåëà ïîïûò, áû¢ ðàñ³éñê³, ç ïðû÷ûíû ÷àãî ðîñò ãàíäëþ àäáûâà¢ñÿ ¢âà ¢ñõîäí³ì
ê³ðóíêó. Ãýòàÿ òýçà ÷àñòêîâà ñëóøíàÿ, ÷àñòêîâà � íå. Ìû ñêàðûñòàë³ êàðýëÿöûþ
àäíîñíûõ äîëÿ¢ 19 òàâàðíûõ ãðóïà¢ íàìýíêëÿòóðû Âîíêàâàýêàíàì³÷íàé äçåé-
íàñüö³ (ÂÝÄ) ÑÍÄ ó ýêñïàðöå ¢ Ðàñ³þ ³ àñòàòí³ÿ êðà³íû ñüâåòó ç 1995 äà 2001
ãîäó, êàá ïðààíàë³çàâàöü çüìåíû ñòðóêòóðû âîíêàâàãà ãàíäëþ Áåëàðóñ³.

Êàðýëÿöûÿ äîëÿ¢ òàâàðíûõ ãðóïà¢ ó ýêñïàðöå ¢ Ðàñ³þ

Êàðýëÿöûÿ äîëÿ¢ òàâàðíûõ ãðóïà¢ ó ýêñïàðöå ¢ àñòàòí³ÿ êðà³íû ñüâåòó

Ñòðóêòóðà ýêñïàðòó ¢ Ðàñ³þ öÿãàì 6 ãîä çüìÿí³ëàñÿ ìàëà � êàðýëÿöûÿ 1995 ã.
ç 2001 ã. ñêëàäàå 91%. Ïðû÷ûì êàðýëÿöûÿ 2001 ã. ç 1996 ã. í³æýéøàÿ � 86,3%.
Ãýòà ñüâåä÷ûöü ïðà òîå, øòî íàéáîëüø ïàâàæíû çðóõ ñòðóêòóðû ýêñïàðòó àä-
áû¢ñÿ ÿêðàç ó 1996 ã., çàòûì çüìÿíåíüíå ýêñïàðòíûõ äîëÿ¢ çàïàâîë³ëàñÿ. Íà æàëü,
íÿìà áîëüø ðàíüí³õ çüâåñòàê, êàá àäêàçàöü íà ïûòàíüíå, ö³ ãýòà âÿðòàíüíå äà
ñàâåöêàå ýïîõ³, ö³ àäûõîä àä ÿå. Àëå ïý¢íà òîå, øòî Áåëàðóñü ç Ðàñ³ÿé ãàíäëþå
öÿïåð ïðàêòû÷íà òûì ñàìûì, ÷ûì ³ 6 ãàäî¢ òàìó. ßê ³ ðàíåé, ãýòà ïåðàâàæíà
òàâàðíûÿ ãðóïû XVII � 19,6% àä ýêñïàðòó ¢ Ðàñ³þ ¢ 2001 ã., XVI � 18,5%, XI
� 11,4%, XV � 7,9%, VII � 7%, I � 6,2%*. Íàéáîëüøûÿ çüìåíû çàô³êñàâàíûÿ
¢ òàâàðíàé ãðóïå V � äîëÿ ïàñòàâàê ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ ó Ðàñ³þ ñêàðàö³ëàñÿ
ç 11,3 äà 1,6%, àêóðàò ãýòû ôàêò àäëþñòðàâàíû ¢ çüìåíàõ êàðýëÿöû³ íà 5%.

Ó òîé æà ÷àñ ñòðóêòóðà ýêñïàðòó Áåëàðóñ³ ¢ àñòàòí³ÿ êðà³íû ñüâåòó çüìÿí³ëàñÿ
áîëüø çíà÷íà � êàðýëÿöûÿ 1995 ³ 2001 ãã. ñêëàäàå �¢ñÿãî� 72,5%. Ïðû÷ûì ðý-

* Òóò ³ äàëåé òàâàðíûÿ ãðóïû òàâàðíàå íàìýíêëÿòóðû ÂÝÄ ÑÍÄ: I � æûâûÿ æûâ¸ëû ³
ïðàäóêòû æûâ¸ëüíàãà ïàõîäæàíüíÿ; II � ïðàäóêòû ðàñüë³ííàãà ïàõîäæàíüíÿ; III �
òëóø÷, ìàñëà, àëåé; IV � ãàòîâûÿ õàð÷îâûÿ ïðàäóêòû; V � ì³íýðàëüíûÿ ïðýñóðñû;

ýêàíàì³÷íàÿ ³íòýãðàöûÿ, ÿê ìÿðêóþöü, ñòàíå ñòûìóëàì äëÿ ÿãîíàå ðýàë³çàöû³.
Ðàçàì ç òûì, ãýòû íåñïðûÿëüíû ¢ ãàíäë¸âûì ñýíñå ãîä ñòà¢ ïàâàðîòíûì ó ïëÿíå
çüìÿíåíüíÿ ñàëüäà ãàíäë¸âàãà áàëÿíñó: ç Ðàñ³ÿé ÿíî ñòàëà ðýçêà àäìî¢íûì, ç
àñòàòí³ì æà ñüâåòàì çüìåíû àäáûë³ñÿ ¢ äàäàòíû áîê.

ßêàÿ æ âàãà Áåëàðóñ³ ¢ ðàñ³éñê³ì ãàíäë³?

Ðàñ³ÿ

Â³äàâî÷íà, ÿíà íåâÿë³êàÿ, ³ Áåëàðóñü äëÿ Ðàñ³³ � íÿ òàÿ êðà³íà, àä ãàíäëþ çü
ÿêîé çàëåæûöü äàáðàáûò íàöû³. Ðàçàì ç òûì, ç 1993 ãîäó äîëÿ Áåëàðóñ³ çíà÷íà
¢çðàñëà. �Çàëàòû ãîä� ãàíäë¸âàãà àáàðà÷ýíüíÿ äçüâþõ êðà³íà¢ ïðûïàäàå íà 1998
ãîä, äàëåé ³äçå òàïòàíüíå íà ìåñöû. Ìîæíà àäçíà÷ûöü, øòî äëÿ àáåäçüâþõ êðà³-
íà¢ äîëÿ ïàðòíýðà ¢ ³ìïàðöå áîëüøàÿ, ÷ûìñÿ ¢ ýêñïàðöå, àëå ïðàç àáñàëþòíûÿ
àá�¸ìû ñàëüäà ãàíäë¸âàãà áàëÿíñó íå íà êàðûñüöü Áåëàðóñ³.

Çâû÷àéíà ë³÷àöü, øòî íÿãíóòêàÿ ³ ³íýðöûéíàÿ ñòðóêòóðà âûòâîð÷àñüö³ àáóìî-
â³ëà íåìàã÷ûìàñüöü õóòêàå ïåðààðûåíòàöû³ ãàíäë¸âûõ ïàòîêà¢ íà Çàõàä, ³ òàìó
àäç³íà ìàã÷ûìûì ðûíêàì, äçå á ïðàäóêöûÿ íàøàå íåðýôàðìàâàíàå ýêàíîì³ê³

Áåëàðóñü

Êðûí³öà: òóò ³ äàëåé óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå çüâåñòàê ñòàòûñòû÷íàãà çáîðí³êó �Âîíêà-
âû ãàíäàëü Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñ³�, Ì³íñòàò ÐÁ.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Àá�¸ì âîíêàâàãà
ãàíäëþ 77103 118060 145516 158655 160991 132899 115203 150427 156432

Çü Áåëàðóñÿé 1928/2,5 3388/2,9 5150/3,5 6546/4,1 9453/5,9 9278/7 6989/6,1 9266/6,2 9190/5,9

Ýêñïàðò 44297 67542 82913 90563 89008 74884 75666 105565 103042

Ó Áåëàðóñü 1138/2,6 2128/3,2 2965/3,6 3522/3,9 4673/5,3 4670/6,2 3767/5 5550/5,3 5249/5,1

²ìïàðò 32806 50518 62603 68092 71983 58015 39537 44862 53390

Çü Áåëàðóñ³ 790/2,4 1260/2,5 2185/3,5 3024/4,4 4780/6,6 4608/7,9 3222/8,2 3716/8,3 3941/7,4

Ñàëüäà ãàíäëþ 11491 17024 20310 22471 17025 16869 36129 60703 49652

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Àá�¸ì âîíêàâàãà ãàíäëþ 4509 5861 10367 12591 15990 15619 12583 15823 15447

Ç Ðàñ³ÿé 1928 3388 5150 6546 9453 9278 6989 9266 9190
/42,8 /57,8 /49,7 /52 /59,1 /59,4 /55,5 /58,6 /59,5

Ýêñïàðò 1970 2510 4803 5652 7301 7070 5909 7331 7428

Ó Ðàñ³þ 790 1260 2185 3024 4780 4608 3222/ 3716 3941
/40,1 /50,2 /45,5 /53,5 /65,5 /65,2 54,5 /50,7 /53,1

²ìïàðò 2539 3351 5564 6939 8689 8549 6674 8492 8049

Ç Ðàñ³³ 1138 2128 2965 3522 4673 4670 3767 5550 5249
/44,8 /63,5 /53,3 /50,8 /53,8 /54,6 /56,4 /65,4 /65,2

Ñàëüäà ãàíäëþ -569 -841 -761 -1287 -1388 -1479 -765 -1161 -621

Ç Ðàñ³ÿé -348 -868 -780 -498 107 -62 -545 -1834 -1308

Ç àñòàòí³ì ñüâåòàì -221 27 19 -789 -1281 -1417 -220 673 687

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1995 1
1996 0,95396 1
1997 0,96098 0,96593 1
1998 0,94504 0,93276 0,98011 1
1999 0,90558 0,87426 0,92445 0,96352 1
2000 0,91519 0,87086 0,91437 0,95099 0,99475 1
2001 0,90992 0,86328 0,90692 0,94172 0,98492 0,99234 1

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1995 1
1996 0,98903 1
1997 0,9664 0,97144 1
1998 0,98504 0,97277 0,98173 1
1999 0,95818 0,97112 0,91669 0,93705 1
2000 0,72127 0,72924 0,56758 0,65203 0,83515 1
2001 0,72521 0,72205 0,56523 0,66028 0,83147 0,99521 1
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äûâýðñûô³êàâàíû õàðàêòàð.
Ó àáåäçüâþõ òàáë³öàõ âûí³ê ïðàêòû÷íà àäíîëüêàâû, ³ ïðûõ³ëüíàñüö³ Áåëà-

ðóñ³ ¢ ³ìïàðòíàé ïðàäóêöû³ çàñòàë³ñÿ íÿçüìåííûì³. Øòî ïðà¢äà, ñòðóêòóðà ³ìïàð-
òó ç çàñòàëûõ êðà³íà¢ ñüâåòó ïàêðûñå ïà÷àëà áûëà çüìÿíÿööà, àëå ¢ 2001 ãîäçå
àäáû¢ñÿ àäûõîä. Íà äóìêó à¢òàðà, ãýòà òëóìà÷ûööà äâóìà ÷ûíüí³êàì³: äîëÿ òà-
âàðíàé ãðóïû XVII ñêàðà÷àëàñÿ ç 1995 äà 2000 ãã. ç 10,6 äà 3,8%, àëå ¢ 2001 ãîäçå
ÿíà çíî¢ óçðàñëà äà 12,4%, à äîëÿ ãðóïû II, íààäâàðîò, âûðàñëà ç 1995 äà 2000 ãã.
ç 6,9 äà 11,4%, çàòûì óïàëà äà 4,9%. Ó àñíî¢íûì ³ìïàðò ç çàõîäí³õ êðà³íà¢ ñêàí-
öýíòðàâàíû ¢ òàâàðíûõ ãðóïàõ XVI � 22,7% àä ýêñïàðòó, VI � 13,5%, XVII �
12,4%, IV � 11,7%, XI � 7,6%. Ç Ðàñ³³ Áåëàðóñü ³ìïàðòóå ïåðàâàæíà ïðàäóêöûþ
òàâàðíûõ ãðóïà¢ V � 41,8%, XV � 14,3%, XVI � 10,2%.

Ïðààíàë³çóåì ñòðóêòóðó ãàíäëþ Áåëàðóñ³ ç Ðàñ³ÿé ³ àñòàòí³ì³ êðà³íàì³ çà àïîø-
í³ÿ ãàäû øëÿõàì ðàçüë³êó ¢çâàæàíàãà ³íäýêñó Ãðóáýëÿ-Ëîéäà (Grubel-Lloyd index).
Ãýòû ¢í³âýðñàëüíû ³íäýêñ äàçâàëÿå àöàí³öü ïàäàáåíñòâà ãàíäë¸âûõ ïàòîêà¢ ïàì³æ
êðà³íàì³, ³íà÷àé êàæó÷û, ¸í âûçíà÷àå äîëþ âîíêàâàãàíäë¸âàãà àáàðà÷ýíüíÿ, ÿêîå
àæûöüöÿ¢ëÿåööà ¢ ðàìêàõ àäíîëüêàâûõ ãàë³íà¢. ßê ïðàâ³ëà, ýêñïàðò ðàçüâ³öüö¸âûõ
êðà³íà¢ ìàå ñëàáà äûâýðñûô³êàâàíû õàðàêòàð ³ çàëåæûöü àä ñóñüâåòíàé êàí�þíê-
òóðû íà ðûíêó àäíàãî àáî íåêàëüê³õ òàâàðà¢, çâû÷àéíà ñûðàâ³ííàå íàê³ðàâàíàñüö³,
ó òîé ÷àñ ÿê ³ìïàðò ïåðàâàæíà ñêëàäàåööà ç ïðàäóêöû³ âûñîêàòýõíàëÿã³÷íûõ ãàë³-
íà¢ ðàçüâ³òûõ êðà³íà¢. À âîñü ãàíäàëü ðàçüâ³òûõ êðà³íà¢ ïàì³æ ñàáîé äýìàíñòðóå
¢ñ¸ áîëüø âûðàçíóþ òýíäýíöûþ ¢íóòðûãàë³íîâàãà ãàíäëþ. ² òàìó ÷ûì âûøýéøû
¢íóòðûãàë³íîâû ãàíäàëü êàíêðýòíàå êðà³íû ¢ ïàðà¢íàíüí³ çü ì³æãàë³íîâûì ãàíä-
ëåì, òûì áîëüø âûñîê³ì óçðî¢íåì ýêàíàì³÷íàãà ðàçüâ³öüöÿ ÿíà õàðàêòàðûçóåööà.
×ûì áîëüø âûñîêàå çíà÷ýíüíå ³íäýêñó Ãðóáýëÿ-Ëîéäà, òûì áîëüøàÿ äîëÿ ¢íóòðû-
ãàë³íîâàãà ãàíäëþ ³ òûì ìåíøàÿ çàëåæíàñüöü êðà³íû àä ýêñïàðòó àáî ³ìïàðòó
ïðàäóêöû³ àñîáíàé ãàë³íû ö³ òàâàðíàé ãðóïû, òûì ìåíøàÿ ñõ³ëüíàñüöü ãýòàé êðà³-
íû äà ðýàëüíûõ øîêà¢, øòî çüÿ¢ëÿþööà íà ðûíêó àñîáíàå ãàë³íû ö³ òàâàðíàå ãðó-
ïû àáî çàêðàíàþöü ÿå. Àäïàâåäíà, ³ ãðàøîâû ñàþç áóäçå áîëüø óñòîéë³âû òàì, äçå
êðà³íû áÿðóöü óäçåë ó áîëüø äûâýðñûô³êàâàíûì óíóòðûãàë³íîâûì ãàíäë³, à çíà-
÷ûöü, ó ðî¢íàé ñòóïåí³ ñõ³ëüíûÿ äà ¢çüäçåÿíüíÿ ðýàëüíûõ øîêà¢. Ó òàê³ì âûïàäêó
êàæóöü, øòî êðà³íû ¢ áîëüøàé ñòóïåí³ ñõ³ëüíûÿ äà ¢çüäçåÿíüíÿ �ñûìýòðû÷íûõ�,
÷ûìñÿ �àñûìýòðû÷íûõ� øîêà¢.

²íäýêñ Ãðóáýëÿ-Ëîéäà ðàçüë³÷âàåööà ïà ôîðìóëå:

äçå � äîëÿ ýêñïàðòó ³ ³ìïàðòó òàâàðà¢ ó ðàìêàõ àäíàå

ãàë³íû àáî òàâàðíàå ãðóïû, à ñêëàäí³ê (áÿç ìîäóëþ) çâû÷àé-

íà íàçûâàþöü âûÿ¢ëåíàé ïàðà¢íàëüíàé ïåðàâàãàé/õ³áàé (revealed comparative

àëüíûÿ çðóõ³ àäáûë³ñÿ çà àïîøí³ÿ äâà ãàäû, øòî àñàáë³âà ïðàÿ¢ëÿåööà ¢ ³õ í³çêàé
êàðýëÿöû³ ç 1997 ³ 1998 ãã. À íàéáîëüøû ¢í¸ñàê ó çüìåíû ñòðóêòóðû çðàá³ëà
ðýçêàå ïàäâûøýíüíå äîë³ ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ ç 13,4 äà 37% ýêñïàðòó ¢ çàñòà-
ëûÿ êðà³íû ñüâåòó. Òàê³ì ÷ûíàì, ÿê í³ ïàðàäàêñàëüíà, óñå çüìåíû ñòðóêòóðû
àãóëüíàãà ýêñïàðòó Áåëàðóñ³ âû÷ýðïâàþööà àäíî ïåðààðûåíòàöûÿé ì³íýðàëüíàãà
ïàë³âà, íàôòû ³ ïðàäóêòà¢ ³õ ïåðàïðàöî¢ê³ ç ðàñ³éñêàãà ðûíêó íà çàõîäí³, ó àñ-
òàòí³ì æà Áåëàðóñü íå êëàïîö³ööà ïðà çàâàÿâàíüíå íîâûõ ðûíêà¢ çáûòó. Àïðà÷à
ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ àäíîñíà âÿë³êóþ äîëþ çàéìàþöü òàâàðíûÿ ãðóïû VI �
18,4%, XI � 9% è XV � 8,1%. Ó öýëûì ñòðóêòóðà ýêñïàðòó ¢ Ðàñ³þ ìàå áîëüø

Êàðýëÿöûÿ äîëÿ¢ òàâàðíûõ ãðóïà¢ ó ³ìïàðöå ç çàñòàëûõ êðà³íà¢ ñüâåòó

Êàðýëÿöûÿ äîëÿ¢ òàâàðíûõ ãðóïà¢ ó ³ìïàðöå ç Ðàñ³³

VI � ïðàäóêöûÿ õ³ì³÷íàé ³ çüâÿçàíûõ çü ¸é ãàë³íà¢ ïðàìûñëîâàñüö³; VII � ïëÿñòìàñû ³
âûðàáû çü ³õ; êà¢÷óê ³ ãóìîâûÿ âûðàáû; VIII � ñêóðà, ãàðáàðíàÿ ñûðàâ³íà, íàòóðàëüíàå
ôóòðà ³ âûðàáû çü ÿãî; IX � äðà¢í³íà ³ âûðàáû çü ÿå; X � ïàïåðà, êàðäîí ³ âûðàáû çü ³õ;
XI � òýêñòûëü ³ òýêñòûëüíûÿ âûðàáû; XII � àáóòàê, ãàëà¢íûÿ ¢áîðû, ïàðàñîíû ³ øòó÷-
íûÿ êâåòê³; XIII � âûðàáû ç êàìåíþ, ã³ïñó, öýìýíòó ³ ïàäîáíûõ ìàòýðûÿëà¢, êåðàì³÷íûÿ
âûðàáû; øêëî ³ âûðàáû çü ÿãî; XV � íåêàøòî¢íûÿ ìýòàëû ³ âûðàáû çü ³õ; XVI � ìàøû-
íû, àáñòàëÿâàíüíå; ìýõàí³çìû; ³õ ÷àñòê³; à¢äû¸- ³ â³äýààïàðàòóðà, òýëåâ³çàðû, ³õ ÷àñòê³ ³
ïðûëàäçüäçå; XVII � ñðîäê³ íàçåìíàãà, ïàâåòðàíàãà ³ âîäíàãà òðàíñïàðòó, ³õ ÷àñòê³ ³ ïðû-
ëàäçüäçå; XVIII � ïðûëàäû ³ àïàðàòû àïòû÷íûÿ, ôàòàãðàô³÷íûÿ, âûìÿðàëüíûÿ, ìýäû÷-
íûÿ; ãàäç³íüí³ê³, ìóçû÷íûÿ ³íñòðóìýíòû; ³õ ÷àñòê³ ³ ïðûëàäçüäçå; XX � ðîçíûÿ ïðàìûñ-
ëîâûÿ òàâàðû; XXI � òâîðû ìàñòàöòâà; ïðàäìåòû àíòûêâàðûÿòó.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1995 1

1996 0,93981 1

1997 0,93941 0,988827172 1

1998 0,93159 0,97586574 0,98167 1

1999 0,91869 0,988211248 0,98194 0,98582 1

2000 0,88151 0,954148244 0,93704 0,93568 0,97041 1

2001 0,95412 0,905950706 0,91301 0,93696 0,91501 0,90759 1

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1995 1

1996 0,99819 1

1997 0,98965 0,99343 1

1998 0,97236 0,97907 0,99546 1

1999 0,97148 0,97747 0,99289 0,99743 1

2000 0,98811 0,99258 0,9969 0,99188 0,99278 1

2001 0,97549 0,98077 0,99341 0,9947 0,99583 0,99643 1
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òâîðöà¢ áûëî ¢ I, IV, VIII ³ XII òàâàðíûõ ãðóïàõ. Òàê øòî àáûâàòàëüñê³ÿ âûêàç-
âàíüí³, ìà¢ëÿ¢, �Áåëàðóñü êîðì³öü ³ àïðàíàå Ðàñ³þ�, àäûøë³ ¢ ì³íóëàå. Àäç³íàé
í³øàé, äçå Áåëàðóñü çìàãëà áîëüø-ìåíø çàìàöàâàööà, ¸ñüöü ãðóïà ²². Íà ðûíêàõ
çàõîäí³õ êðà³íà¢ ñòàíîâ³ø÷à íå òàêîå áåçíàäçåéíàå: ìû çìàãë³ ïàâÿë³÷ûöü ÷ûñòû
ýêñïàðò ó ãðóïàõ IV, V, XV ³ XVIII, ïðà¢äà, àäáûëîñÿ ãýòà âûêëþ÷íà çà àïîøí³ÿ
ãîä-äâà ³ íåâÿäîìà, ö³ áóäçå ãýòû ñòàí óñòîéë³âû. Àëå ìû ¢ ïàâàæíàé ñòóïåí³
ñòðàö³ë³ ðûíàê ó òàâàðíûõ ãðóïàõ VII, XVI ³ XVII.

Ìû ñêëàë³ ¢çâàæàíûÿ ïà äîë³ ¢ ãàíäë¸âûì àáàðîöå çüìåíû RCA ¢ 19 ãðóïàõ,
êàá àòðûìàöü àãðýãàâàíûÿ ïàêàçüí³ê³ çüìåíà¢ ì³æíàðîäíàé êàíêóðýíòàçäîëü-
íàñüö³ Áåëàðóñ³ ¢ 1996�2001 ãã. ó ïàðà¢íàíüí³ ç 1995 ãîäàì àñîáíà ¢ ãàíäë³ ç
Ðàñ³ÿé ³ çàñòàëûì ñüâåòàì. ßíû ïàêàçàíûÿ ¢ òàáë³öû:

Êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü áåëàðóñê³õ òàâàðà¢ çàñòàåööà ïðàêòû÷íà íÿçüìåí-
íàé íà ðàñ³éñê³ì ðûíêó äà 1998 ãîäó, ïîòûì ³äçå ðýçêàå ïàäçåíüíå; ó ãýòû ÷àñ
³ìêë³âàå ïàäçåíüíå êàíêóðýíòàçäîëüíàñüö³ ¢ ãàíäë³ ç çàñòàëûì³ êðà³íàì³, öàë-
êàì ïðàäêàçàëüíàå ³ àä÷óâàëüíàå, íå÷àêàíà ìÿíÿåööà ¢ àäâàðîòíû áîê. Øòî æ
àäáûëîñÿ íà ìÿæû 1998�1999 ãàäî¢? Ïðûãàäâàåööà ô³íàíñàâû êðûçûñ ó Ðàñ³³,
àëå ñïðîáà çüâÿçàöü çü ³ì äç³¢íóþ äûíàì³êó RCA íå ïåðàêàíà¢÷àÿ: ç ïðû÷ûíû
òàãî øòî áåëàðóñê³ ðóáåëü àáâàë³¢ñÿ áîëüø çà ðàñ³éñê³, ³ âàðòà áûëî ÷àêàöü
ïðûíàìñ³ êàðîòêàãà ¢ñïë¸ñêó, à íå ïàãëûáëåíüíÿ òýíäýíöû³ ïàäçåíüíÿ ÷ûñòàãà
ýêñïàðòó ³ ¢ Ðàñ³þ, íÿãëåäçÿ÷û íà âûñîêóþ äîëþ áàðòýðó. 1998 ãîä áû¢ ïàçíà-
÷àíû çüÿ¢ëåíüíåì ñïðýäó ïàì³æ ðûíêàâûì ³ àô³öûéíûì àáìåííûì³ êóðñàì³:
êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü íà ì³æíàðîäíûì ðûíêó âûðàñëà, à íà ðàñ³éñê³ì � çðû-
íóëàñÿ. Àëå øìàòë³êàñüöü êóðñà¢ ýë³ì³íàâàíàÿ, à ñûòóàöûÿ íÿ âûðàøàíàÿ. Ñà-
ïðà¢äíû àäêàç ó çüìåíàõ ñóñüâåòíàé êàí�þíêòóðû íà ðûíêó ì³íýðàëüíûõ ðý-
ñóðñà¢.

Çàáÿãàþ÷û íàïåðàä, àñàáë³âà âàðòà çãàäàöü áóéíûÿ íàñòóïñòâû äëÿ Áåëà-
ðóñ³ ¢ êàíòýêñüöå ñõ³ëüíàñüö³ ðàñ³éñêàé ýêàíîì³ê³ äà òàê çâàíàé �ãàëÿíäçêàå
õâàðîáû�. ²äçåööà ïðà òîå, øòî çíà÷íóþ ÷àñòêó âàëþòíûõ ïàñòóïëåíüíÿ¢ Ðàñ³³
ñêëàäàþöü ïðûáûòê³ àä ýêñïàðòó ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ � íàôòû, íàôòàïðà-
äóêòà¢ ³ ïðûðîäíàãà ãàçó, äîëÿ ÿê³õ âûðàñëà ç 1995 äà 2001 ãîäó ç 36,8 äà 50,8%,
à çíà÷ûöü, ðýçê³ ðîñò ö³ çüí³æýíüíå öýíà¢ íà ³õ ìîæà ïðûâåñüö³ äà âàãàíüíÿ¢
âàëþòíàãà êóðñó. ßê âûí³ê ðýçêàãà ðîñòó öýíà¢ íà ì³íýðàëüíûÿ ðýñóðñû çà
àïîøí³ÿ ãàäû ¢ Ðàñ³³ ïàëåïøûë³ñÿ ¢ìîâû ãàíäëþ, ó òîé ÷àñ ÿê Áåëàðóñü ñóòûê-
íóëàñÿ ç àäìî¢íûì ãàíäë¸âûì ñàëüäà ç Ðàñ³ÿé. Ïàðàëåëüíà àäáûëîñÿ ïàäçåíüíå
RCA ïà ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñàõ íà 0,176 ³ ïàäçåíüíå àãðýãàâàíàãà RCA íà

¹ Ãàíäàëü ç Ðàñ³ÿé Ãàíäàëü ç çàñòàëûì³ êðà³íàì³

1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

I -0,2069 -0,2255 -0,2742 -0,3108 -0,4042 -0,3891 -0,1772 -0,4031 -0,3879 -0,3510 -0,0670 -0,1345
II -0,3311 0,1523 0,1431 0,2381 -0,1188 0,1414 -0,0791 -0,1506 -0,0841 -0,2515 -0,2377 -0,0611
III 0,1139 0,7386 0,2963 0,3024 -0,1873 -0,3476 -0,0116 -0,0031 -0,0173 -0,0187 -0,0298 -0,0299
IV 0,1231 -0,2818 -0,4313 -0,4944 -0,4742 -0,7668 -0,0793 -0,1650 -0,1534 -0,0674 0,0220 0,1664

V 0,0556 0,1103 0,0501 -0,1467 -0,1729 -0,1760 -0,0441 -0,2549 -0,3462 0,1464 0,3697 0,3477

VI 0,1182 0,2875 0,4648 0,1751 0,1101 0,0945 -0,2396 -0,3231 -0,3117 -0,1044 -0,1543 -0,0739
VII 0,0042 0,1512 0,0527 0,0930 0,0396 0,0008 -0,1595 -0,3516 -0,2997 -0,3112 -0,3631 -0,3406
VIII -0,1669 -0,3212 -0,2711 -0,3698 -0,4868 -0,8121 -0,1364 -0,5492 -0,5617 -0,6058 -0,6682 -0,1879
IX 0,2322 0,2872 -0,0163 -0,0178 -0,1058 -0,1678 -0,0973 -0,0667 -0,0911 -0,0394 -0,1007 -0,1463
X 0,0297 0,0251 0,1142 0,0821 0,0171 0,0117 -0,0924 -0,2456 -0,3296 -0,2303 -0,1913 -0,0973
XI -0,0906 -0,1167 -0,1242 -0,1842 -0,1910 -0,2397 -0,1413 -0,1738 -0,1860 -0,2111 -0,1958 -0,1709
XII -0,1410 -0,0784 -0,1598 -0,1714 -0,3029 -0,4970 -0,1108 -0,3009 -0,3214 -0,2467 -0,3900 -0,1349
XIII -0,0102 -0,1226 -0,1616 -0,2646 -0,2694 -0,2924 -0,1469 -0,1653 -0,2192 0,0033 0,0276 0,0769
XV 0,1278 0,2799 0,2203 0,0453 -0,0671 0,0199 -0,2020 -0,2155 -0,1522 -0,0250 0,3140 0,3534

XVI 0,0519 -0,1040 -0,2101 -0,1733 -0,1816 -0,2002 -0,2112 -0,3027 -0,3214 -0,3256 -0,3288 -0,2862
XVII -0,1683 -0,2214 -0,3195 -0,2519 -0,1781 -0,1443 0,3439 0,2851 0,0376 0,4278 0,3991 -0,3538
XVIII -0,0035 -0,0383 -0,1591 -0,2123 -0,2916 -0,2153 0,0266 -0,1064 -0,0586 0,2444 0,2098 0,3391

XX -0,0228 -0,0702 -0,1410 -0,1578 -0,2710 -0,3010 -0,1775 -0,3150 -0,2892 0,0520 -0,0406 0,1772
XXI 0,5369 -0,0182 -0,9744 -0,2985 -0,6819 0,9101 -0,3438 0,4724 0,1368 1,0080 -0,5178 -0,3287

ßê ìû áà÷ûì, Áåëàðóñü äà 2001 ãîäó ñòðàö³ëà àìàëü óñå ñâàå êàíêóðýíòíûÿ
ïàçûöû³ íà ðàñ³éñê³ì ðûíêó. Àñàáë³âà àä÷óâàëüíûì âûö³ñêàíüíå áåëàðóñê³õ âû-

* Íà æàëü, ãýòû ïàêàçüí³ê ìîæà íå àäëþñòðî¢âàöü ðýàëüíàé êàðö³íû ç ïðû÷ûíû ñêðû¢ëåíü-
íÿ¢, ÿê³ÿ çüÿ¢ëÿþööà ¢ âûí³êó àáìåæàâàíüíÿ¢ âîíêàâàãà ãàíäëþ, àëå, êàë³ àïîøí³ÿ íå
çüìÿíÿþööà, çüìåíû RCA ¢ äûíàì³öû öàëêàì àäëþñòðî¢âàþöü çüìåíû ïàðà¢íàëüíàå
ïåðàâàã³ ãàë³íà¢ ³ òàâàðíûõ ãðóïà¢.

advantage/disadvantage) êðà³íû ¢ âûòâîð÷àñüö³ ³ ãàíäë³ ¢ ðàìêàõ àñîáíàå ãàë³íû
àáî òàâàðíàå ãðóïû.  Çíà÷ýíüíå ïàêàçüí³êó ëÿæûöü ó ³íòýðâàëå àä -1 äà +1 ³
âûìÿðàå ÷ûñòû ýêñïàðò ó ãàíäë¸âûì àáàðà÷ýíüí³ ¢ ðàìêàõ àñîáíàå ãàë³íû àáî
ãðóïû, òî áîê ãàâîðûöü ïðà àäíîñíóþ çàëåæíàñüöü êðà³íû àä ýêñïàðòó ö³ ³ìïàð-
òó ïðàäóêöû³ ãýòàå ãàë³íû àáî òàâàðíàå ãðóïû. Çüìåíû ïàêàçüí³êó RCA àòàÿñàì-
ë³âàþööà ç âûìÿðýíüíåì êàíêóðýíòàçäîëüíàñüö³: êàë³ ÿíû äàäàòíûÿ, òàäû ç
ðîçíûõ ïðû÷ûíà¢ âûòâîð÷àñüöü ³ ýêñïàðò ó ðàìêàõ ãýòàå òàâàðíàå ãðóïû ñòàíî-
âÿööà áîëüø ïðûâàáíûì³ ¢ ïàðà¢íàíüí³ ç ³ìïàðòàì, ãýòà çíà÷ûöü êàíêó-
ðýíòàçäîëüíàñüöü ïàâÿë³÷âàåööà, ³ íààäâàðîò, êàë³ RCA ïàäàå, çüìÿíøàåööà ³
êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü*.

Ìû ïðàñà÷ûë³ çüìåíû ïàêàçüí³êà¢ âûÿ¢ëåíàå ïàðà¢íàëüíàå ïåðàâàã³ RCA ¢
ïàðà¢íàíüí³ ç áàçàâûì 1995 ãîäàì ó òûõ ñàìûõ 19 òàâàðíûõ ãðóïàõ íàìýíêëÿ-
òóðû ÂÝÄ ÑÍÄ: 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Çüìåíû RCA ¢ ãàíäë³ ç Ðàñ³ÿé +0,0314 +0,0262 -0,0323 -0,1132 -0,1506 -0,1678

Çüìåíû RCA ¢ ãàíäë³
ç çàñòàëûì ñüâåòàì -0,11 -0,1921 -0,22 -0,0695 +0,0149 +0,0078
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íàõ, ãýòû ìýõàí³çì ìîæà ïàäçåÿöü ñóïðàöü êðà³íû.
Øòî äà ¢ëàñíà ðàçüë³êà¢ ³íäýêñó Ãðóáýëÿ-Ëîéäà äëÿ àöýíê³ ¢íóòðû- ³ ì³æãà-

ë³íîâàãà ãàíäëþ ç Ðàñ³ÿé ³ çàñòàëûì ñüâåòàì, ÿíû ïàäàþööà ¢ íàñòóïíàé òàáë³-
öû. Àïðà÷à àãðýãàâàíûõ ïà 19 ãðóïàõ ³íäýêñà¢ ïàäàþööà òàêñàìà òàâàðíûÿ ãðó-
ïû, äëÿ ÿê³õ íàç³ðàåööà íàéáîëüøàÿ íåàäïàâåäíàñüöü ãàíäë¸âûõ ïàòîêà¢, ³íà÷àé,
³íäûâ³äóàëüíûÿ ³íäýêñû LL ¸ñüöü íàéìåíøûì³. Íàãàäàåì, øòî çíà÷ýíüíå ³íäýê-
ñó, áë³çêàå äà 1, ñüâåä÷ûöü ïðà áîëüøóþ äîëþ ¢íóòðûãàë³íîâàãà ãàíäëþ.

Ñïûí³ìñÿ òîëüê³ íà äûíàì³öû àãðýãàâàíàãà ³íäýêñó ç ïðû÷ûíû ÿãîíàå ïåð-
øàñòóïåííàå âàæíàñüö³. Ïàâîäëå ãýòàé òàáë³öû, çíà÷ýíüíå ³íäýêñó ¢ ãàíäë³ ç
Ðàñ³ÿé áûëî âåëüì³ í³çê³ì ó 1995 ãîäçå. Ãýòà àäëþñòðî¢âàå òîé ôàêò, øòî ðàçðû¢
ãàíäë¸âûõ �ñàâåöê³õ� ñóâÿçÿ¢ íà ïà÷àòêó ïåðàõîäíàãà ïýðûÿäó àäáû¢ñÿ ïåðàâàæ-
íà ¢ àäíîëüêàâûõ ³ ñóìåæíûõ ãàë³íàõ ³ òàâàðíûõ ãðóïàõ. Àäñþëü çðàçóìåëà, øòî
ïàâåë³÷ýíüíå òàâàðààáàðà÷ýíüíÿ àêóðàò ç Ðàñ³ÿé áåç ñòðóêòóðíûõ çüìåíà¢ áåëà-
ðóñêàé ýêàíîì³ê³ àçíà÷àëà ¢ ïåðøóþ ÷àðãó ðîñò óíóòðûãàë³íîâàãà ãàíäëþ. Ó òîé
ñàìû ÷àñ çíà÷ýíüíå ³íäýêñó LL ó ãàíäë³ ç çàñòàëûì³ êðà³íàì³ ³ñòîòíà íå çüìÿí³-
ëàñÿ, çàñòàþ÷ûñÿ íà äàâîë³ âûñîê³ì óçðî¢í³. Ñïàä ïà÷à¢ñÿ òîëüê³ ç 1999 ãîäó.
Àíàëÿã³÷íà LL ñêàðà÷à¢ñÿ ³ ç Ðàñ³ÿé ç 1998 äà 2000 ãîäó, øòî ñüâåä÷ûëà ïðà ðîñò
ðàçûõîäæàíüíÿ ¢ ãàíäë¸âûõ ïàòîêàõ ³ ýêàíîì³êàõ Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³, àëå ¢ 2001
ãîäçå àäáû¢ñÿ ïåðàëîì ó äàäàòíû áîê. Öÿæêà ìåðêàâàöü, ö³ òëóìà÷ûööà ¸í ôàê-
òàì ðóõîìàå ïðûâÿçê³ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðàñ³éñêàãà. Ïàêîëüê³ çà àïîøí³ÿ ãàäû
äûíàì³êà ³íäýêñó äëÿ çàñòàëàãà ñüâåòó äàêëàäíà ïà¢òàðàå äûíàìûêó ³íäýêñó ç
Ðàñ³ÿé, íÿ òîëüê³ é íÿ ñòîëüê³ ðóõîìàÿ ïðûâÿçêà, à õóò÷ýé ýë³ì³íàâàíüíå ñïðýäó
ðûíêàâàãà ³ àô³öûéíàãà àáìåííûõ êóðñà¢ äàäàòíà àäá³ëàñÿ íà ãàíäë³ êðà³íû
öàëêàì ³ íà ãàíäë³ ç Ðàñ³ÿé ó ïðûâàòíàñüö³. Äûíàì³êà ³íäûâ³äóàëüíûõ ³íäýêñà¢
LL äëÿ íåêàòîðûõ òàâàðíûõ ãðóïà¢, ÿê, ïðûêëàäàì, äëÿ ãðóïû ì³íýðàëüíûõ ðý-
ñóðñà¢, ðýçêà çüìÿí³ëàñÿ ÿêðàç ó 1999�2000 ãã. Øìàòë³êàñüöü êóðñà¢ ó ðîçíàé

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Àãðýãàâàíû ³íäýêñ LL
ó ãàíäë³ ç Ðàñ³ÿé 0,375 0,4423 0,5439 0,6015 0,52,97 0,4661 0,513

I 0,0694 0,2762 0,2948 0,3436 0,3801 0,4736 0,4585
III 0,5794 0,6933 1,3180 0,8758 0,8819 0,3922 0,2318
V 0,2314 0,2871 0,3418 0,2815 0,0847 0,0585 0,0555
XVII 0,2081 0,3764 0,4295 0,5276 0,4600 0,3862 0,3524
XX 0,0107 0,0335 0,0809 0,1517 0,1685 0,2817 0,3117

Àãðýãàâàíû ³íäýêñ LL
ó ãàíäë³ ç çàñòàëûì ñüâåòàì 0,6634 0,603 0,5986 0,647 0,5567 0,4779 0,5219

II 0,3343 0,2552 0,1836 0,2502 0,0827 0,0965 0,2731
III 0,0342 0,0226 0,0311 0,0169 0,0155 0,0044 0,0043
V 0,4319 0,4760 0,6867 0,7781 0,2855 0,0622 0,0842
IX 0,1696 0,2669 0,2363 0,2607 0,2090 0,2703 0,3159
XVI 0,7073 0,4961 0,4046 0,3859 0,3817 0,3785 0,4211

ðàñ³éñê³ì ðûíêó íà 0,1678 ó 2001 ã. Ñàïðà¢äû, ïàâûøýíüíå ñóñüâåòíûõ öýíà¢
íà ãýòûÿ òàâàðû à¢òàìàòû÷íà öÿãíå çà ñàáîé ðîñò âûäàòêà¢ áåëàðóñê³õ âûò-
âîðöà¢ ³ çí³æýíüíå ³õ êàíêóðýíòàçäîëüíàñüö³, ó òîé ÷àñ ÿê çàâûøýíüíå ðýàëü-
íàãà àáìåííàãà êóðñó ðàñ³éñêàãà ðóáëÿ âÿäçå äà ñêàðà÷ýíüíÿ äàõîäà¢ àñòàòí³õ
ýêñïàðòíûõ ãàë³íà¢, à ãýòà àçíà÷àå, çíî¢ æà, çàïàâîëåíüíå ýêàíàì³÷íàãà ðîñòó
³ ñêàðà÷ýíüíå ïîïûòó ¢æî íà áåëàðóñêóþ ïðàäóêöûþ. Àáåäçüâå çüÿâû � íÿ
øòî ³íøàå, ÿê óïëû¢ àñûìýòðû÷íàãà âîíêàâàãà øîêó, ÿê³ íýãàòû¢íà àäàá�åööà
íà ýêàíîì³öû Áåëàðóñ³ é ïàñòàâ³öü ïàä ïàãðîçó àäç³íóþ âàëþòó. Àëå ãýòà òîëüê³
àäç³í áîê ìýäàëÿ, äðóã³ � ó òûì, øòî êàíêóðýíòàçäîëüíàñüöü Áåëàðóñ³ íà
ì³æíàðîäíûì ðûíêó òàêñàìà çàëåæûöü àä ýêñïàðòó ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢.
Ì³æíàðîäíûÿ ýêàíàì³ñòû çü íåêàòîðàé äîëÿé ïàáëàæë³âàé ïàãàðäû àäçíà÷à-
þöü ðýñóðñíà-ñûðàâ³ííû õàðàêòàð ýêñïàðòó àäñòàëûõ ³ ðàçüâ³öüö¸âûõ êðà³íà¢,
çãàäâàþ÷û ïðû ãýòûì ³ ñòðóêòóðó ýêñïàðòó Ðàñ³³. Àëå, ÿê í³ ïàðàäàêñàëüíà, ÿê
Ðàñ³ÿ ¸ñüöü ïàñòà¢í³êàì ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢, ö³, ³íà÷àé, ñûðàâ³ííûì ïðûäàò-
êàì äëÿ Áåëàðóñ³ (äîëÿ ¢ ³ìïàðöå íà 2001 ã. � 41,8%), ãýòàê Áåëàðóñü ¸ñüöü
ïàñòà¢í³êàì ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ äëÿ àñòàòí³õ êðà³íà¢ (äîëÿ ¢ ýêñïàðöå �
37%), à ãýòà ìîöíà çüìÿê÷àå çãàäàíû àñûìýòðû÷íû øîê.

Áåëàðóñü 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñàëüäà ¢ ì³íýðàëüíûõ ïðàäóêòàõ -1686,3 -1820,3 -1621 -1435,1 -2522,2 -2130,8
ó ãàíäë³ ç Ðàñ³ÿé, ìëí. USD

Ñàëüäà ¢ ì³íýðàëüíûõ ïðàäóêòàõ 254,7/15,1 104/5,7 100,4/6,2 420/29,3 1358/53,8 1232,5/57,8
ó ãàíäë³ ç çàñòàëûì ñüâåòàì,
ìëí. USD

Ðîçüí³öà -1431,6 -1716,3 -1520,6 -1015,1 -1164,2 -898,3

Çà àïîøí³ÿ äâà ãàäû ýêñïàðòíàÿ êàí�þíêòóðà íà ðûíêó ì³íýðàëüíûõ ðýñóð-
ñà¢ äëÿ Áåëàðóñ³ çíà÷íà ïàëåïøûëàñÿ, øòî â³äàöü ç ïàäâûøýíüíÿ äîë³ ïàêðûöü-
öÿ àäìî¢íàãà ñàëüäà ç Ðàñ³ÿé. Øòî âåëüì³ âàæíà, êàë³ íàñ õâàëþå ïàñòóïëåíüíå
ö³ àäòîê çàìåæíàå âàëþòû, äûê íÿ òîëüê³ àäíîñíàÿ ñòóïåíü ïàêðûöüöÿ çàëåæ-
íàñüö³ ³ìïàðòó ðàñ³éñê³õ ì³íýðàëüíûõ ðýñóðñà¢ ðýçêà ñêî÷ûëà ¢ãîðó, àëå é àáñà-
ëþòíûÿ ë³÷áû ðàçûõîäæàíüíÿ ïàñòóïîâà âûðà¢íî¢âàþööà. Ãýòà íå çäûìàå ïðàá-
ëåìû, àëå, ó ïàðà¢íàíüí³ ç ïàïÿðýäí³ì³ ãàäàì³, ÿíà ñòàëà ìåíø àêòóàëüíàþ. ²
øòî íàéâàæíåéøàå, ïà ¢âÿäçåíüí³ àäç³íàå âàëþòû ñàì äýô³öûò ðàõóíêó áÿãó÷ûõ
àïýðàöûÿ¢, ÿê³ ¢ âÿë³çíàé ñòóïåí³ òëóìà÷ûööà çàëåæíàñüöþ íåðýôàðìàâàíàå áå-
ëàðóñêàå ýêàíîì³ê³ àä ðàñ³éñêàé ýíýðã³³, íàôòû, ãàçó, àòðûìàå íîâóþ ðîëþ ìà-
ãóòíàãà à¢òàìàòû÷íàãà ³íñòðóìýíòó àáñàðáàâàíüíÿ âîíêàâûõ øîêà¢, øòî çûõî-
äçÿöü ç Ðàñ³³. Íåàáõîäíàñüöü ïàäòðûìàíüíÿ íåàäìî¢íàãà ñàëüäà ãàíäë¸âàãà áà-
ëÿíñó çüí³êàå, íààäâàðîò, ÿíî áóäçå íàâàò ïàæàäàíûì, ïàêîëüê³ áóäçå ñóäçåÿöü
ïàçáà¢ëåíüíþ êðà³íû àä ë³øêó ãðîøàé ó àáàðà÷ýíüí³, ó òîé ÷àñ ÿê äàäàòíàå ñàëü-
äà ãàíäëþ ç àñòàòí³ì ñüâåòàì ïðûâÿäçå äà íàçàïàøâàíüíÿ çîëàòàâàëþòíûõ ðý-
çýðâà¢. Ïðà¢äà, êàë³ Áåëàðóñü ç ãýòêàé æà ñ³ëàé áóäçå ³ íàäàëåé ãóáëÿöü ðàñ³éñê³
ðûíàê ³ ãýòà íÿ áóäçå êàìïýíñàâàööà àñâàåíüíåì íîâûõ ðûíêà¢ ó àñòàòí³õ êðà³-
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åööà íåïëàöåæàçäîëüíûì. Ó àäðîçüíåíüíå àä êàìýðöûéíàãà áàíêó, çíà÷íàÿ
÷àñòêà íÿâåðíóòûõ êðýäûòà¢ ÿêîãà ñòàâ³öü ÿãî íà ìÿæó áàíêðóöòâà, ó öýíò-
ðàëüíàãà áàíêó ¸ñüöü óðàä, ÿê³ ìîæà ¢çìàöí³öü ïàäàòêîâû ö³ñê àáî ïàçû÷ûöü
ãðîøû ¢ñÿðýäç³íå êðà³íû àáî çà ÿå ìåæàì³, êàá ô³íàíñàâà ïàäñ³ëêàâàöü áàíêà¢-
ñêóþ ¢ñòàíîâó êðà³íû, êàë³ ¢ ÿå ïðàáëåìû ç àêòûâàì³. Ó Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó
Áåëàðóñ³ òàêîãà ïàìî÷í³êà íÿìà. Áåëàðóñê³ ¢ðàä ç ïà÷àòêó 1998 ãîäó àäíî
ðàçüë³÷âàåööà ïà âîíêàâûì äî¢ãó ³ íÿ ¢ ñòàíå àí³ ïðàëÿíãàâàöü ÿãî, àí³ ïðû-
öÿãíóöü íîâûÿ êðýäûòû, à äçÿðæà¢íûÿ êàðîòêàòýðì³íîâûÿ àáë³ãàöû³ òàêñàìà
íå êàðûñòàþööà ïîñüïåõàì íà ¢íóòðàíûì ðûíêó, äà òàãî æ ó ïýðûÿä ô³íàíñà-
âàãà êðûçûñó ¢íóòðàíû ðûíàê äëÿ ³õ àáñàëþòíà íåë³êâ³äíû. Çàñòàåööà àäíî
âûéñüöå (Íàöáàíê íå àáâåñüö³ø áàíêðóòàì) � çüâÿðíóööà äà ãðàøîâàå ýì³ñ³³.
Ñàì ôàêò ñòàëàãà ïàâåë³÷ýíüíÿ ðýçýðâîâûõ ãðîøàé ó ýêàíîì³öû ³ íàñòóïíàé
³íôëÿöû³ ãàâîðûöü, øòî, âûêîíâàþ÷û ôóíêöûþ êðýäûòîðó àïîøíÿå ³íñòàí-
öû³, Íàöáàíê íÿ ìå¢ ³íøàå àëüòýðíàòûâû äëÿ òàãî, êàá ïàäòðûìàöü
ë³êâ³äíàñüöü ó áàíêà¢ñêàé ñôýðû ³ ñõàâàöü ñâàþ íåïëàöåæàçäîëüíàñüöü. Òûì
íÿ ìåíø, íà ãðàøîâàé ýì³ñ³³ òðûìàëàñÿ ýêàíîì³êà ³ íàéáóéíåéøûÿ áàíê³. Äà-
ëó÷àþ÷ûñÿ äà ãðàøîâàãà ñàþçó, Áåëàðóñü ñòðà÷âàå ãýòû ³íñòðóìýíò, ³ âûí³êàì
ñòàíå àñëàáëåíüíå ³ áåç òàãî êðîõêàãà áàíêà¢ñêàãà ñýêòàðó êðà³íû, ïàêîëüê³ áÿç
ñòðîãàé ô³ñêàëüíàé ïàë³òûê³ ³ ñòðóêòóðíûõ ðýôîðìà¢ ìàíýòàðíàÿ ïàë³òûêà
Ðàñ³³ àêàæàööà ïðàçüìåðíà æîðñòêàé äëÿ ïàäòðûìê³ ë³êâ³äíàñüö³. Ðàçãëåäç³ì
íåêàòîðûÿ ïàêàçüí³ê³ áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû Áåëàðóñ³. Ó äðóãîé òàáë³öû ïàäàþö-
öà äàäçåíûÿ ïðà 6 íàéáóéíåéøûõ ñïýöûÿë³çàâàíûõ áàíêà¢*:

* Áåëàðóñáàíê, Áåëàãðàïðàìáàíê, Áåëïðàìáóäáàíê, Áåëçüíåøýêàíîìáàíê, Ïðû¸ðáàíê ³ Áàíê
³íâýñòûöûÿ¢ ³ ðàçüâ³öüöÿ.

1997 1998 1999 2000 2001(II)

Óëàñíû êàï³òàë, 5402,2 20526 133434,1 387572,2 511962,5
ìëí. ðóá., % îò ÂÓÏ /1,5 /2,9 /4,4 /4,2 /7,3

Àêòûâû, ìëí. ðóá./ 169055 580532 800992,1 2507458,5 3207399,3
% îò ÂÓÏ /47,4 /82,7 /26,5 /27,5 /45,6

Âàëàâû êðýäûò, 61407,4 241607,5 524344,4 1701805,3 2029183,6
ìëí. ðóá./ % îò ÂÓÏ /17,2 /34,4 /17,3 /18,6 /28,9

Ðûçûêî¢íûÿ àêòûâû, 44767,5 181208,1 423876,2 1586623,8 2080248
ìëí. ðóá./ % àä àêòûâà¢ /26,5 /31,2 /52,9 /63,3 /64,9

Çàïàçû÷àíàñüöü ïåðàä 6496,9 29514,8 53193,5 199582,7 283399,7
áàíêàì³, ìëí. ðóá./ % àä /10,6 /12,2 /10,1 /11,7 /14
âàëàâîãà êðýäûòó

Ïàòðýáíàå çàáåñüïÿ÷ýíüíå 4228,6 23961,9 42563,3 157610,8 202103
êåïñê³õ êðýäûòà¢, ìëí. ðóá.

Ñàïðà¢äíàå çàáåñüïÿ÷ýíüíå êåïñ- 2484 12106,2 30617,5 122294,3 135236,4
ê³õ êðýäûòà¢, ìëí. ðóá. / % àä /58,7 /50,5 /71,9 /77,6 /66,9
ïàòðýáíàãà çàáåñüïÿ÷ýíüíÿ

ñòóïåí³ àäá³âàëàñÿ íà ïàâîäç³íàõ ýêàíàì³÷íûõ ñóá�åêòà¢ ó âîíêàâàýêàíàì³÷íàé
ñôýðû ³, ìàã÷ûìà, íà¢ïðîñò ïà¢ïëûâàëà íà ïàâåë³÷ýíüíå ì³æãàë³íîâàãà ãàíäëþ
¢ ïàðà¢íàíüí³ ç óíóòðûãàë³íîâûì. Òàê³ì ÷ûíàì, êàë³ Áåëàðóñü çíî¢êó íå íà-
ñòóï³öü íà òûÿ ñàìûÿ ãðàáë³, äàëåé ³ìàâåðíàÿ òýíäýíöûÿ ïàäâûøýíüíÿ ¢ñòîéë³-
âàñüö³ ïàäìóðêó ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³, ïàêîëüê³ ðýàëüíûÿ øîê³ áóäóöü ìåöü
áîëüø ñûìýòðû÷íû õàðàêòàð.

Óïëû¢ ðóõîìàé ïðûâÿçê³ íà ðîñò ãàíäëþ çíî¢ æà íåëüãà àäàñàáëÿöü àä óïëû-
âó ýë³ì³íàâàíüíÿ øìàòë³êàñüö³ âàëþòíûõ êóðñà¢ ó âåðàñüí³ 2000 ã. Àëå ¢ë³÷âà-
þ÷û, øòî àáîäâà çàõàäû ìàþöü àäíàíàê³ðàâàíû ýôýêò ³ äàïà¢íÿþöü àäç³í àäíà-
ãî, íåêàòîðûÿ âûñíîâû ìîæíà çðàá³öü. ßê àãóëüíàå ãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå, ãýòàê
³ ãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå ç Ðàñ³ÿé ó àáñàëþòíûõ ë³÷áàõ êðûõó ñêàðàö³ëàñÿ, õàöÿ
äîëÿ àïîøíÿãà ³ âûðàñëà àìàëü íà àäñîòàê, áîëüø ÷ûì íà äâà àäñîòê³ âûðàñëà
äîëÿ ýêñïàðòó ¢ Ðàñ³þ. Ãàëî¢íàé çàñëóãàé ðóõîìàé ïðûâÿçê³ ìîæíà áûëî á
ë³÷ûöü äàäàòíóþ òýíäýíöûþ ïàâåë³÷ýíüíÿ ýêñïàðòíà-³ìïàðòíûõ àïýðàöûÿ¢, ÿê³ÿ
çüäçÿéñüíÿþööà íà ãðàøîâàé àñíîâå. Àá�¸ì ýêñïàðòó ïà äàìîâàõ êóïë³-ïðîäàæó
¢çðîñ íà 24,4%, ³ìïàðòó � íà 34,7%; íààäâàðîò, àá�¸ì áàðòýðíûõ àïýðàöûÿ¢ ïà
ýêñïàðöå ñêàðàö³¢ñÿ íà 31,6%, ³ìïàðöå � íà 42,7%. Ó âûí³êó ¢ 2001 ã. àäíîñíû
àá�¸ì áàðòýðíûõ àïýðàöûÿ¢ ñêëà¢ 18% ïà ýêñïàðöå ³ 13,1% � ïà ³ìïàðöå íàñó-
ïåðàê àäïàâåäíà 26,7% ³ 21,5% ó 2001 ã. Ãýòà ìîæíà ðàñòëóìà÷ûöü ðîñòàì äàâå-
ðó äà áåëàðóñêàãà ðóáëÿ çà ìåæàì³ êðà³íû ¢ âûí³êó çüíÿöüöÿ àáìåæàâàíüíÿ¢ íà
çüäçÿéñüíåíüíå ì³æíàðîäíûõ ðàçüë³êà¢ ³ áîëüø ïðàäêàçàëüíàé äûíàì³ê³ àáìåí-
íàãà êóðñó. Àëå, çü ³íøàãà áîêó, çüí³æýíüíå áàðòýðó ÿê ó ýêñïàðöå, òàê ³ ¢ ³ìïàð-
öå ¢ ãàíäë³ ÿê ç Ðàñ³ÿé, ãýòàê ³ ç çàñòàëûì³ êðà³íàì³ ¸ñüöü óñòîéë³âàé òýíäýíöûÿé
ç ïà÷àòêó 1999 ãîäó, êàë³ áû¢ çàðýã³ñòðàâàíû ï³ê äîë³ àïýðàöûÿ¢, ÿê³ÿ çüäçÿéñü-
íÿë³ñÿ íà íåãðàøîâàé àñíîâå ç ïðû÷ûíû ðàñ³éñêàãà ô³íàíñàâàãà êðûçûñó; òàäû
âûñíîâà ïðà äàäàòíàå ¢çüäçåÿíüíå ðóõîìàé ïðûâÿçê³ áåëàðóñêàãà ðóáëÿ äà ðà-
ñ³éñêàãà òàêñàìà íåàäíàçíà÷íàÿ.

Êðýäûòîð àïîøíÿé ³íñòàíöû³. Ðûíàê êàï³òàëó

Íà Íàöûÿíàëüíû áàíê Áåëàðóñ³ ÿê äçÿðæà¢íóþ ³íñòûòóöûþ ¢ñêëàäçåíû âû-
êëþ÷íû àáàâÿçàê ïàäòðûìàíüíÿ ô³íàíñàâàå ñòàá³ëüíàñüö³. Ãýòàÿ ôóíêöûÿ âû-
í³êàå ñà çäîëüíàñüö³ çàáÿñüïå÷ûöü êàðîòêàòýðì³íîâóþ ë³êâ³äíàñüöü ó ïðàêòû÷íà
íåàáìåæàâàíûõ ìàøòàáàõ, à òàêñàìà äàâàöü äî¢ãàòýðì³íîâûÿ ðýñóðñû äëÿ ðý-
ñòðóêòóðûçàöû³ é ðýêàï³òàë³çàöû³ ¢ áîëüøûì àá�¸ìå, ÷ûìñÿ ãýòà ìîæà ñàáå äà-
çâîë³öü ïðûâàòíû ýêàíàì³÷íû àãåíò.

Ó Áåëàðóñ³ øìàò ãàâîðàöü ïðà ô³íàíñàâû êàëÿïñ, íà ìÿæû ÿêîãà áàëÿíñóå
áàíêà¢ñêàÿ ñûñòýìà êðà³íû. Ì³æ òûì, àïîøí³ÿ ãàäû êðà³íà çíàõîäç³ööà ¢ ëÿ-
òýíòíûì êðûçûñå, ÿê³ íÿ ¸ñüöü êàðîòêàòýðì³íîâûì ôýíîìýíàì ë³êâ³äíàñüö³, à
¸ñüöü ïýðìàíýíòíûì êðûçûñàì ïëàöåæàçäîëüíàñüö³ áàíêà¢ñêàå ñûñòýìû, ç
ïðû÷ûíû ÷àãî ³ ñàì Íàöûÿíàëüíû áàíê, çìóøàíû ¢âåñü ÷àñ çüâÿðòàööà äà ðý-
ô³íàíñàâàíüíÿ ñïýöûÿë³çàâàíûõ áàíêà¢ ³ âûäàíüíÿ ìýòàâûõ êðýäûòà¢, àêàçâà-



Ýêàíàì³÷íû ³ ³äýàëÿã³÷íû ñýíñ ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³ Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³

121

Ìàêñ³ì Òóì³ëîâ³÷

120

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå çüâåñòàê International Financial Statistics, IMF.

Ó Ðàñ³³ êðýäûòû Öýíòðàëüíàãà áàíêó ÐÔ çàñòàþööà ïðàêòû÷íà íÿçüìåííûì³
¢ àäñîòêàâûõ àäíîñ³íàõ äà àãóëüíàé ñóìû, çà âûíÿòêàì õ³áà øòî 1999 ãîäó, êàë³
ãðàøîâûÿ ¢ëàäû âûðàøûë³ ðàçüâÿçàöü êðûçûñ ë³êâ³äíàñüö³ ïàñüëÿ ô³íàíñàâàãà
êðûçûñó ì³íóëàãà ãîäó. À äýïàçûòû ñýêòàðó äçÿðæà¢íàãà ê³ðàâàíüíÿ ïàñòóïîâà
ñêàðàö³ë³ñÿ äà 2% ³ ¸ñüöü ì³çýðíûì óí¸ñêàì ó àãóëüíóþ ñêàðáîíêó. Ó Áåëàðóñ³,
íààäâàðîò, ðýô³íàíñàâàíüíå ç áîêó Íàöáàíêó, ÿêîå ìû àòàÿñàì³ë³ ç êâàç³ô³ñêàëü-
íûì³ àïýðàöûÿì³, ñêàðàö³ëàñÿ àìàëü óòðàÿ ç êàíöà 1998 ãîäó. ² ¢ÿ¢íàÿ ïðàçðûñ-
òàñüöü óçàåìíûõ ñòàñóíêà¢ ô³ñêàëüíûõ ³ ãðàøîâûõ óëàäà¢ íàáûâàå ³íøàå àä-
öåíüíå íà ôîíå ïåðàâîäó äýïàçûòà¢ óðàäó ç Íàöáàíêó ¢ ñïýöûÿë³çàâàíûÿ áàíê³
ç ìýòàé ïàäòðûìê³ ë³êâ³äíàñüö³ ¢ ³õ. Ìîæíà ìåðêàâàöü, øòî Öýíòðàáàíê ÐÔ
ðàíåé ö³ ïàçüíåé çüâåðíå ¢âàãó íà ãýòû ôàêò, ïàêîëüê³ çàõàâàíüíå ãýòàé ïðàêòûê³
¢ Áåëàðóñ³ ñüâåä÷ûöü ïðà íÿðî¢íûÿ ¢ìîâû ãàñïàäàðàíüíÿ ¢ áàíêà¢ñêàé ñôýðû
íÿ òîëüê³ äëÿ ³íøûõ áåëàðóñê³õ áàíêà¢, àëå ³ äëÿ ðàñ³éñê³õ áàíêà¢. Âÿðòàíüíå
äýïàçûòà¢ ó Íàöáàíê � ãýòà òîå ñàìàå, øòî ³ ñêàðà÷ýíüíå ÷ûñòàãà êðýäûòó ãðà-
øîâûõ óêëàäà¢ óðàäó ³ ñêàðà÷ýíüíå ãðàøîâàå áàçû. Êàá ïðàäóõ³ë³öü êðûçûñ
ë³êâ³äíàñüö³, ñïàòðýáÿööà äàäàòêîâûÿ êðýäûòû êàìýðöûéíûì áàíêàì. Óçüí³êíå
ïàë³òû÷íû ö³ñê íà öýíòàð ç ïðîñüáàì³ äàïàìàã÷û ãýòûì áàíêàì âûæûöü. Ìà¢-
ëÿ¢, áàíêà¢ñê³ êðûçûñ ïàçáàâ³öü êðà³íó ÿå êðûâÿíîñíàé ñûñòýìû, òàìó ïðûíöû-
ïîâàñüöü Öýíòðàáàíêó ÐÔ ó òàê³ì äàë³êàòíûì ïûòàíüí³ íåàïðà¢äàíàÿ. Ö³ áóäçå

Ðàñ³ÿ

1998 1999 2000 2001
I II III IV

Ðàçàì 100 100 100 100 100 100 100

Äýïàçûòû äà çàïàòðàáàâàíüíÿ 20,34 27,55 15,96 14,76 14,93 14,96 �

Òýðì³íîâûÿ, àø÷àäíûÿ äýïàçûòû 52,79 53,23 67,92 65,78 63,72 62,46 �
³ äýïàçûòû ¢ çàìåæíàé âàëþöå

Êðýäûòû Íàöûÿíàëüíàãà áàíêó ÐÁ 18,74 10,47 5,19 3,70 4,52 6,28 �

Äýïàçûòû ¢ðàäó 8,13 8,76 10,94 15,76 16,82 16,30 �

1998 1999 2000 2001

I II III IV

Ðàçàì 100 100 100 100 100 100 100

Äýïàçûòû äà çàïàòðàáàâàíüíÿ 26,25 23,95 28,17 26,20 27,76 27,39 28,37

Òýðì³íîâûÿ, àø÷àäíûÿ äýïàçûòû 49,88 43,8 43,28 45,92 45,44 44,46 45,07
 ³ äýïàçûòû ¢ çàìåæíàé âàëþöå

Êðýäûòû Öýíòðàëüíàãà áàíêó ÐÔ 12,63 19,15 12,94 13,65 12,99 12,30 12,00

Äýïàçûòû ¢ðàäó 3,63 2,75 3,47 2,57 3,27 3,35 2,05

²íñòðóìýíòû ãðàøîâàãà ðûíêó 7,61 10,34 12,15 11,65 10,55 12,49 12,51

Áåëàðóñü

Êðûí³öà: Republic of Belarus � Selected Issues, IMF, SM/02/9.

Ó àáåäçüâþõ òàáë³öàõ ìû áà÷ûì àäíàñòàéíàñüöü äàì³íàíòíàãà ñòàíîâ³ø÷à
ñïýöûÿë³çàâàíûõ áàíêà¢ ç àäíàãî áîêó ³ ïàãàðøýíüíå ô³íàíñàâàãà ñòàíó ãýòûõ
æà áàíêà¢ � ç äðóãîãà. Ê³äàåööà ¢ âî÷û ïàâåë³÷ýíüíå ðûçûêî¢íûõ àêòûâà¢ ³
çàïàçû÷àíàñüö³ ïåðàä áàíêàì³, ïåðàâàæíàÿ äîëÿ ÿê³õ çàñÿðîäæàíàÿ ¢ �øàñüö¸ð-
öû�, ç óñ³ì³ íàñòóïñòâàì³ äëÿ ³õ óñòîéë³âàñüö³. Íÿìà ñóìëåâó, ãýòà ¢ñ¸ � âûí³ê
çàãàííàå ïðàêòûê³ ïðûìóøàöü êàìýðöûéíûÿ áàíê³ êðýäûòàâàöü ñòðàòíóþ ñåëü-
ñêóþ ãàñïàäàðêó ³ æûëüë¸âàå áóäà¢í³öòâà, øòî öÿæàðàì êëàäçåööà àñàáë³âà íà
çãàäàíûÿ ñïýöûÿë³çàâàíûÿ áàíê³. Òîé ôàêò, øòî äà 90% âàëàâîãà êðýäûòó ³ àêòû-
âà¢ ñêàíöýíòðàâàíûÿ ¢ ³õ, ñüâåä÷ûöü ïðà ³õíóþ âûêëþ÷íóþ âàæíàñüöü äëÿ ïàä-
òðûìê³ ïðàöû ýêàíîì³ê³, äàðìà øòî ¢ öýëûì óçðîâåíü ô³íàíñàâàãà ïàñÿðýäí³öòâà
áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû ¢ ýêàíîì³öû çàñòàåööà âåëüì³ í³çê³. ßê äàäàòíû ôàêò òðýáà
àäçíà÷ûöü ïàâåë³÷ýíüíå êàï³òàëó áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû êðà³íû ¢ àäíîñ³íàõ äà
ÂÓÏ, õàöÿ íåçàâåðøàíàñüöü àïîøíÿãà ãîäó êðûõó ïðûõàðîøâàå êàðö³íó. Íà òëå
ñòàëàé ö³ íàâàò òðîõ³ çüìåíøàíàé äîë³ àêòûâà¢ �øàñüö¸ðêà� õóò÷ýé çìàãëà ïàâÿ-
ë³÷ûöü ñâîé êàï³òàë, øòî ÷àñòêîâà òëóìà÷ûööà áîëüøàé ýôýêòû¢íàñüöþ ¢êëà-
äàíüíÿ¢ ïðûöÿãíóòûõ ñðîäêà¢, àëå ¢ áîëüøàé ñòóïåí³ � ìàã÷ûìàñüöþ ðàñïà-
ðàäæàööà áÿñïëàòíûì³ äçÿðæà¢íûì³ ðýñóðñàì³. Ãàâîðêà éäçå ïðà çàìî¢÷àíû ôàêò
àäìî¢íàãà ÷ûñòàãà êðýäûòó áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû ¢ðàäó, ³íà÷àé êàæó÷û, äýïàçû-
òû ¢ðàäó, ðàçüìåø÷àíûÿ íà ðàõóíêàõ ïàòðàáàâàíüíÿ¢ äà ÿãî, ³ ç ãýòàå ïðû÷ûíû
íà ýðîç³³ ðýàëüíàé âàðòàñüö³ ãýòûõ ãðîøàé áàíê³ ìàãë³ ïàâÿë³÷âàöü êàï³òàë. Äëÿ
³ëþñòðàöû³ ïàãëÿäç³ì íà êðûí³öó ïðûöÿãíåíüíÿ ñðîäêà¢ áàíêà¢ñê³õ ñûñòýìà¢
Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³.

Øýñüöü íàéáóéíåéøûõ áàíêà¢ Áåëàðóñ³ (% àä àãóëüíàé áàíêà¢ñêàé ñûñ-
òýìû):

1997 1998 1999 2000 2001(II)
Óëàñíû êàï³òàë 3208,2 8114,6 108416,2 275916,2 378623,4

/59,4 /39,5 /81,3 /71,2 /74

Àêòûâû 151136,7 494923,3 667351,2 2066142,7 2702831,7
/89,4 /85,3 /83,3 /82,4 /84,3

Âàëàâû êðýäûò 54454,4 201147,6 469124,9 1481312,3 1778486,6
/88,6 /83,3 /89,7 /87 /87,6

Ðûçûêî¢íûÿ àêòûâû 39524,4 142525,2 344802,7 1302230,9 1731584,9
/88,3 /78,7 /81,3 /81,9 /83,2

Çàïàçû÷àíàñüöü ïåðàä 6107,4 26003,3 47498,2 172942,9 261838,3
áàíêàì³ /94 /88,1 /89,3 /86,7 /92,4

Ïàòðýáíàå çàáåñüïÿ÷ýíüíå 3978,6 21626,3 37174,8 132946,2 179085
êåïñê³õ êðýäûòà¢ /94,1 /90,3 /87,3 /84,4 /88,6

Ñàïðà¢äíàå çàáåñüïÿ÷ýíüíå êåïñê³õ 2298,1 11140,5 28139,5 106412,9 125909,5
êðýäûòà¢, ìëí. ðóá./ % àä ïàòðýá- /57,7 /51,5 /75,7 /80  /70,3
íàãà çàáåñüïÿ÷ýíüíÿ



Ýêàíàì³÷íû ³ ³äýàëÿã³÷íû ñýíñ ìàíýòàðíàé ³íòýãðàöû³ Áåëàðóñ³ é Ðàñ³³

123

Ìàêñ³ì Òóì³ëîâ³÷

122

Àáìåííû êóðñ ³ ìàêðàýêàíàì³÷íàÿ ñòàá³ë³çàöûÿ

Íàéáîëüø âàæíû ³ íàéáîëüø ñïðý÷íû àñïýêò ãðàøîâàãà ñàþçó äàòû÷ûöü
çäîëüíàñüö³ êðà³íà¢ ïðàâîäç³öü ñòàá³ë³çàöûéíóþ ïàë³òûêó. Àïòûì³çì ïðûõ³ëüí³-
êà¢ çàõàâàíüíÿ ãðàøîâàå íåçàëåæíàñüö³ Áåëàðóñ³ ¢ ñòàá³ë³çàöûéíûõ âàðòàñüöÿõ
ãíóòêàñüö³ àáìåííàãà êóðñó ãðóíòóåööà íà âåëüì³ àáìåæàâàíàé ìàá³ëüíàñüö³ êàï³-
òàëó àáî ÿãîíàé àäñóòíàñüö³. Ó òàê³õ âûïàäêàõ äýâàëüâàöûÿ àáìåííàãà êóðñó
äàçâàëÿå çàêðûöü ðàõóíàê áÿãó÷ûõ àïýðàöûÿ¢ ³ ÷àñîâà çàñüöåðàã÷û ýêàíîì³êó àä
íåñïðûÿëüíàãà øîêó ãàíäë¸âàãà áàëÿíñó. Íàêîëüê³ ðýàëüíàå ìåðêàâàíüíå ïðà
ñëàáóþ ìàá³ëüíàñüöü êàï³òàëó? Âîñü íåêàòîðûÿ ë³÷áû øòî äà ïëàöåæíàãà áàëÿí-
ñó Áåëàðóñ³ (ìëí. USD):

Êðûí³öà: Republic of Belarus � Selected Issues, IMF, SM/02/9.
Ïëàöåæíû áàëÿíñ Ðýñïóáë³ê³ Áåëàðóñü çà ñòóäçåíü-âåðàñåíü 2001 ã., Íàöûÿíàëüíû áàíê ÐÁ
* � íà 1 êàñòðû÷í³êà 2001 ã.

Íÿãëåäçÿ÷û íà âåëüì³ íåñïðûÿëüíû ³íâýñòûöûéíû êë³ìàò êðà³íû, óñ¸ ÿø÷ý
äàäàòíûÿ çíà÷ýíüí³ ïà ðàõóíêàõ àïýðàöûÿ¢ ç êàï³òàëàì ³ ô³íàíñàâûì³ ³íñòðóìýí-
òàì³ ãàâîðàöü ïðà ïàâåë³÷ýíüíå ì³æíàðîäíûõ àáàâÿçàíüíÿ¢ áåëàðóñê³õ ñóá�åêòà¢
³ ïðûòîê çàìåæíàãà êàï³òàëó ¢ ýêàíîì³êó êðà³íû. Âÿë³êóþ äîëÿ ñêëàäàþöü ô³íàí-
ñàâûÿ ³íâýñòûöû³, çâû÷àéíà àä÷óâàëüíûÿ äà çüìåíà¢ ýêàíàì³÷íàå êàí�þíêòóðû.
Í³çêàÿ ìàá³ëüíàñüöü êàï³òàëó àçíà÷àå, øòî Áåëàðóñ³ ïàòðàáóåööà çíà÷íàå ïàäâû-
øýíüíå ïðàöýíòíûõ ñòàâàê ³ ïàâåë³÷ýíüíå ³íâýñòûöûÿ¢, àäýêâàòíàå êðà³ííàé
ðûçûöû ³ ðûçûöû àáìåííàãà êóðñó, äëÿ ïðûöÿãíåíüíÿ äàäàòêîâàãà êàï³òàëó, àëå
ïàäçåíüíå ïðûáûòêîâàñüö³ ¢êëàäàíüíÿ¢ àäðàçó æ ïðûâîäç³öü äà àäòîêó êàï³òàëó.
Òàìó êàçàöü ïðà òîå, øòî äýâàëüâàöûÿ íå ¢ïëûâàå íà ðóõ êàï³òàëó, íå çóñ³ì ñëóø-
íà. ²íøàÿ ñïðàâà, øòî Áåëàðóñü àáìåæàâàëàñÿ çüíÿöüöåì àáìåæàâàíüíÿ¢ òîëüê³
ïà ðàõóíêó áÿãó÷ûõ àïýðàöûÿ¢, íå àäêðûâàþ÷û ìàã÷ûìàñüöÿ¢ äëÿ ïåðàâîäó
ô³íàíñàâûõ àêòûâà¢ çà ìÿæó, ³ ãýòà ïàöüâÿðäæàå äóìêó ïðà í³çêóþ ìàá³ëüíàñüöü
êàï³òàëó.

Ó òàê³ì êàíòýêñüöå òûÿ, õòî ìÿðêóå, øòî àäìîâà àä íåçàëåæíàãà àáìåííàãà
êóðñó ïàçáà¢ëÿå Áåëàðóñü ïàòýíöûéíà êàðûñíàãà ìýõàí³çìó ðýàêöû³ íà àñûìýò-
ðû÷íûÿ øîê³, ìàþöü ðàöûþ. Àñàáë³âà êàë³ ¢ë³÷ûöü, øòî, ïà ñóòíàñüö³, íÿìà
àëüòýðíàòû¢íàãà ìýõàí³çìó àáñàðáàâàíüíÿ âîíêàâûõ øîêà¢ áåç ïàâàæíàãà ö³ñêó
íà ô³êñàâàíû àáìåííû êóðñ. ² êàë³ ¢ äî¢ãàòýðì³íîâûì ïëÿíå äýâàëüâàöûÿ íå

Áåëàðóñü 1995 1996 1997 1998 1999 2000  2001*

Ðàõóíàê áÿãó÷ûõ àïýðàöûÿ¢ -458,3 -515,9 -859,2 -1016,5 -193,7 -231,5 5,2

Ðàõóíàê àïýðàöûÿ¢ ç êàï³òàëàì 7,3 101,1 133,2 170,1 60,4 41,9 16,9

Ðàõóíàê àïýðàöûÿ¢ çü
ô³íàíñàâûì³ ³íñòðóìýíòàì³ 204 378,7 738,1 354,8 399,5 167,3 87,9

×ûñòûÿ ïðîïóñê³ ³ ïàìûëê³ 168,6 -178,1 53 172,3 -246,3 198,6 -110

Àãóëüíû áàëÿíñ -78,4 -214,2 65,1 -319,3 19,9 176,3 0

òàê³ êðîê ïðûìàëüíû? ² íàêîëüê³ àïðà¢äàíàÿ ïàçûöûÿ ãðàøîâûõ óëàäà¢ Áåëà-
ðóñ³, ÿê³ÿ íàäçÿë³ë³ ñïýöûÿë³çàâàíûÿ áàíê³ ïðûâ³ëåÿé ³ çðàá³ë³ ³õ çàëåæíûì³ àä
äçÿðæà¢íûõ ãðîøàé? Àðãóìýíò, øòî ãðàøîâûÿ ¢ëàäû ïåðàäà÷àé ÷àñòê³ ôóíê-
öûé ô³ñêàëüíàãà àãåíòà ¢ðàäó ³ìêíóë³ñÿ ïàëåã÷ûöü ðóõ äçÿðæà¢íûõ ïàòîêà¢ ïðàç
ðàçãàë³íàâàíóþ ñåòêó áàíêà¢ñê³õ ô³ë³ÿ¢, íå âûòðûìë³âàå í³ÿêàå êðûòûê³.

Âûïðà¢ëåíüíå ãýòêàãà ñòàíîâ³ø÷à, ðóõîìàÿ ïðûâÿçêà ³ ¢âÿäçåíüíå àäç³íàé
âàëþòû âûÿâÿöü íÿ¢ñòîéë³âàñüöü ³ íåýôýêòû¢íàñüöü ïðàöû ÷àñòê³ ñïýöûÿë³çàâà-
íûõ áàíêà¢ ³ ïàâÿë³÷àöü êàíêóðýíöûþ ñÿðîä êàìýðöûéíûõ áàíêà¢ Áåëàðóñ³. Âû-
êàðûñòàíüíå àäç³íàé âàëþòû äàçâîë³öü ïàçû÷àëüí³êàì ³ ¢êëàäí³êàì íà¢ïðîñò ïà-
ðà¢íî¢âàöü êðýäûòíûÿ ³ äýïàçûòíûÿ ñòà¢ê³ ñà ñòà¢êàì³ ðàñ³éñê³õ áàíêà¢. Ó òîé
÷àñ ÿê ãýòà ïàâÿë³÷ûöü ìàã÷ûìàñüö³ áåëàðóñê³õ ïðàäïðûåìñòâà¢ ïàçû÷àöü ñðîäê³
¢ Ðàñ³³ é çüìåíøûöü íåäàõîï ë³êâ³äíàñüö³ äëÿ ýôýêòû¢íûõ óëàñüí³êà¢, ãýòà ÿø÷ý
áîëüø ïàâÿë³÷ûöü ïðàáëåìû àé÷ûííàé áàíêà¢ñêàé ñûñòýìû. Ó òàê³õ âàðóíêàõ
äîáðà íàëàäæàíû ðûíàê êàï³òàëó ìîæà âûñòóï³öü àëüòýðíàòû¢íàé êðûí³öàé
ïàïà¢íåíüíÿ ñðîäêà¢ äëÿ ïðûâàòíàãà á³çíýñó ³ äçÿðæà¢íûõ ïðàäïðûåìñòâà¢. Íà
æàëü, ÿê øìàò ÿê³ÿ ¢ðàäî¢öû, ãýòàê ³ àêàäýì³÷íûÿ ýêàíàì³ñòû, ïåðàâàæíà ñòàðî-
ãà ãàðòó, íåäààöýíüâàþöü âàæíàñüöü ãýòàå ³íñòûòóöû³ ðûíêàâàé ýêàíîì³ê³. Ó Áå-
ëàðóñ³ ðûíàê äçÿðæà¢íûõ êàøòî¢íûõ ïàïåðà¢ âóçê³ ç ïðû÷ûíû ÿãî àäêðûòàñüö³
àäíî äëÿ áàíêà¢, äûé êàðïàðàòû¢íû ðûíàê êàøòî¢íûõ ïàïåðà¢ âåëüì³ íåðàçü-
â³òû ç ïðû÷ûíû äîñòóïó íà Áåëàðóñêóþ âàëþòíà-ôîíäàâóþ á³ðæó òîëüê³ ïðàä-
ïðûåìñòâà¢ ç àäêðûòàé àêöûÿíýðíàé ôîðìàé óëàñíàñüö³. Ïðîñòàå ðàøýíüíå �
ðûíàê ïà÷íå ðàçüâ³âàööà òîëüê³ ç ïà÷àòêàì ïðûâàòûçàöû³ � ÷àìóñüö³ äàñþëü
³ãíàðóåööà. ×àìó æ âàæíû ðûíàê êàï³òàëó? Áóéíûÿ äçÿðæà¢íûÿ ïðàäïðûåìñòâû
çáîëüøàãà ìàþöü ì³çýðíóþ ýêàíàì³÷íóþ âàðòàñüöü, àäíàê ñàì³ ïà ñàáå ¸ñüöü
êàøòî¢íûì ïàë³òû÷íûì êàï³òàëàì äëÿ òûõ, ó ÷û³õ ðóêàõ ÿíû çíàõîäçÿööà. Êàï³-
òàë ãýòû íàçûâàåööà �ñàöûÿëüíà çíà÷íûì àá�åêòàì�, ÷ûì óäàëà êàðûñòàþööà
ê³ðà¢í³ê³, ÿê³ì ïðàñüöåé çüâÿðíóööà ïà ñóáñûäû³, ñïàñëà¢øûñÿ íà ïàãðîçó ñàöû-
ÿëüíàå íåñòàá³ëüíàñüö³ ¢ âûïàäêó áàíêðóöòâà, ÷ûì àðûåíòàâàööà ¢ íîâûõ ðýàë³-
ÿõ ñà ñòàðûì ìûñüëåíüíåì ³ ìýòàäàì³ ê³ðàâàíüíÿ. Àäñþëü � í³çêàÿ ïðàäóêöûé-
íàñüöü ïðàöû, ñóïðàö³¢ ïðûâàòûçàöû³, ïàãàðäæàíüíå ïðàâàì³ ì³íàðûòàðíûõ
àêöûÿíýðà¢, âûïëû¢ êàï³òàëó çà ìÿæó. Àäñóòíàñüöü ðàçüâ³òîãà ðûíêó êàï³òàëó ³
ôîíäàâàãà ðûíêó äëÿ ïðûöÿãíåíüíÿ ñðîäêà¢ áóéíûõ ³ äðîáíûõ ³íâýñòàðà¢ ïðû-
ìóøàå ¢ðàä ïýðûÿäû÷íà çüâÿðòàööà äà ñóáñûäûÿ¢, êàá ïàäòðûìë³âàöü ïðàäïðû-
åìñòâû (ãýòà ìîæà áûöü ó ôîðìå ñûñòýìà¢òâàðàëüíûõ êðýäûòà¢, ÿê³ÿ ¢ âûïàäêó
ñòðàòû áàíêàì³ ë³êâ³äíàñüö³ ë¸ãêà ìîãóöü áûöü ðýô³íàíñàâàíûÿ Íàöûÿíàëüíûì
áàíêàì); ãýòàÿ ïðàêòûêà, ó ñâàþ ÷àðãó, íýãàòû¢íà àäá³âàåööà íà ìàòûâàöû³ ³õ
ê³ðà¢í³êî¢, ó ÿê³õ íÿìà íåàáõîäíàñüö³ äáàöü ïðà äîñòóï íà ðûíàê êàï³òàëó ³ ïðà
ïðàâû ì³íàðûòàðíûõ ³íâýñòàðà¢. Àäñþëü ñóâÿçü ïàì³æ ìÿêê³ì³ áþäæýòíûì³ àá-
ìåæàâàíüíÿì³ äëÿ íàìýíêëÿòóðíûõ ïðàäïðûåìñòâà¢, íåïëàöÿæàì³ ïàì³æ ïðàä-
ïðûåìñòâàì³, ñêàðà÷ýíüíåì ðýàëüíûõ ïàäàòêîâûõ àáàâÿçàíüíÿ¢ ïåðàä áþäæýòàì
³ ¢ö¸êàì³ êàï³òàëó çà ìÿæó. Òàê ìîæíà àï³ñàöü ñòàíîâ³ø÷à, ÿêîå ñêëàëàñÿ öÿïåð
ó ðýàëüíûì ñýêòàðû ýêàíîì³ê³.
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ëàå ñòðóêòóðû âûòâîð÷àñüö³ ³ ñïàæûâàíüíÿ ïðàç óçüäçåÿíüíå íà ïðàöýñ ïåðà-
ðàçüìåðêàâàíüíÿ ðýñóðñà¢ ³ äàõîäà¢. Äëÿ ïåðàêàíà¢÷àñüö³ ïàãëÿäç³ì íà íåêàëüê³
ãðàô³êà¢:

Çàöåì: íà ïåðøûì ãðàô³êó ïàäàåööà äûíàì³êà ýêñïàðòó (EXP) ³ (IMP) ïà ìåñÿöàõ; íà äðóã³õ
� ñàëüäà ãàíäë¸âàãà áàëÿíñó (SAL), íà òðýö³ì � ðýàëüíû ðûíêàâû (RMER) ³ àô³öûéíû
(ROER) àáìåííûÿ êóðñû, à òàêñàìà ñïðýä ïàì³æ ³ì³ (RGAP), íà ÷àöüâåðòûì � íàì³íàëü-
íû ðûíêàâû (NMER) ³ àô³öûéíû (NOER) àáìåííûÿ êóðñû, à òàêñàìà ñïðýä ïàì³æ ³ì³
(NGAP), íà ïÿòûì � ÂÓÏ ó àìýðûêàíñê³õ äàëÿðàõ ïà ðûíêàâûì (GDP_M) ³ àô³öûéíûì
(GDP_O) àáìåííûõ êóðñàõ, íà øîñòûì � ÂÓÏ ó áåëàðóñê³õ ðóáëÿõ ó ñóïàñòà¢íûõ öýíàõ
1997 ãîäó.

Ïåðøàå íàç³ðàíüíå: ÂÓÏ ó áåëàðóñê³õ ðóáëÿõ ³ ÂÓÏ ó äàëÿðàõ ìàþöü ðîç-
íóþ äûíàì³êó, òàìó ïûòàíüíå ïðà ñòûìóëþþ÷û ¢ïëû¢ äýâàëüâàöû³ àáìåííàãà
êóðñó ïàâ³ííà ðàçãëÿäàööà ¢ êàíòýêñüöå êàíêðýòíàãà âûìÿðýíüíÿ ÂÓÏ. Ïðûêëà-
äàì, ÂÓÏ ó öýíàõ 1997 ãîäó íàãàäâàå âå÷íû ðóõàâ³ê, íåïàäóëàäíû ÷àñó, ýêàíà-
ì³÷íûì çàêîíàì ³ âîíêàâûì øîêàì. Â³äàâî÷íà, êàðîòêàòýðì³íîâàÿ äûíàì³êà ÿê
íàì³íàëüíàãà, ãýòàê ³ ðýàëüíàãà àáìåííàãà êóðñà¢ íÿ ìàå í³÷îãà ñóïîëüíàãà ç
äûíàì³êàé ãýòàãà ïàêàçüí³êó, ÿê³ äýìàíñòðóå ÿñêðàâû ñýçîííû õàðàêòàð. Ìîæíà
ïàñïðàáàâàöü óãëåäçåöü äàäàòíóþ äî¢ãàòýðì³íîâóþ ¢çàåìàñóâÿçü ïàì³æ àáÿñ-
öýíüâàíüíåì âàëþòû ³ ðîñòàì ÂÓÏ, àëå ãýòà òîëüê³ ïàìûëêîâàÿ äóìêà, ÿêàÿ ¢
ýêàíàìýòðûöû íàçûâàåööà ïàäìàííàé ðýãðýñ³ÿé, àáóìî¢ëåíàé íåñòàöûÿíàðíàñü-
öþ äàäçåíûõ.

Äðóãîå íàç³ðàíüíå: ç ìîìàíòó ë³êâ³äàöû³ øìàòë³êàñüö³ êóðñà¢ ó Áåëàðóñ³
äûíàì³êà ðýàëüíàãà àáìåííàãà êóðñó ïðàêòû÷íà çàñòàåööà íÿçüìåííàé âåë³÷û-
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ðàòóå àä ïàòðýáû ñòðóêòóðíûõ çüìåíà¢, äûê ó êàðîòêàòýðì³íîâû ïýðûÿä ÿíà
ìîæà çüìåíøûöü ÷àñîâûÿ âûäàòê³ àñûìýòðû÷íûõ øîêà¢, çüìÿíÿþ÷û êîøòû é
çàòðàòû. Ãýòà ìàå ýôýêò, àëå âåëüì³ íÿäî¢ã³. Ó öýëûì æà, ïà ø÷ûðàñüö³, ïÿðý-
÷àíüí³ ñóïðàöü ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³ ç àðãóìýíòàì³ ïðà àñûìýòðû÷íûÿ øîê³ é
öûêë³÷íóþ äûâýðãåíöûþ ãðóíòóþööà íà íÿïðàâ³ëüíûì óÿ¢ëåíüí³, øòî íåçàëåæ-
íàÿ ìàíýòàðíàÿ ïàë³òûêà, ÿêàÿ àñàöûþåööà ç ãíóòêàñüöþ íàì³íàëüíàãà àáìåííà-
ãà êóðñó, ìîæà áûöü âûêàðûñòàíàÿ äëÿ íý¢òðàë³çàöû³ òàê³õ øîêà¢. Ïðû÷ûíà
ãýòàãà � àäêðûòàñüöü ³ íåâÿë³êàñüöü áåëàðóñêàé ýêàíîì³ê³, ³ òàìó äýâàëüâàöûÿ
àáìåííàãà êóðñó ¢ ÿêàñüö³ ³íñòðóìýíòó äëÿ ïàâûøýíüíÿ ì³æíàðîäíàé êàíêóðýí-
òàçäîëüíàñüö³ ìîæà ìåöü òîëüê³ âåëüì³ àáìåæàâàíû ïà ìàøòàáàõ ³ ÷àñå ïîñüïåõ.

Áåëàðóñü

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Âîíêàâû ãàíäàëü, ó % äà ÂÓÏ 101.6 87.7 114.2 103.3 104 124.3
Äîëÿ ýêñïàðòó ó ñóñüâåòíûì
ýêñïàðöå, % 0.09 0.11 0.13 0.13 0.11 0.12
Äîëÿ ýêñïàðòó ñÿðîä 20
ïåðàõîäíûõ ýêàíîì³ê, % 2.33 2.3 2.84 2.8 2.37 2.37
Äîëÿ ³ìïàðòó ¢ ñóñüâåòíûì
³ìïàðöå, % 0.11 0.13 0.15 0.15 0.12 0.13
Äîëÿ ³ìïàðòó ñÿðîä 20
ïåðàõîäíûõ ýêàíîì³ê, % 2.61 2.44 2.88 2.86 2.53 2.85

Êðûí³öà: óëàñíûÿ ðàçüë³ê³ íà ïàäñòàâå çüâåñòàê International Financial Statistics, IMF.

Ìÿðêóþ÷û ïà ïàêàçüí³êó ñóàäíîñ³íà¢ âîíêàâàãàíäë¸âàãà àáàðà÷ýíüíÿ äà ÂÓÏ,
ýêàíîì³êà Áåëàðóñ³ ¸ñüöü âûëó÷íà àäêðûòàé, ³ òàìó ãàíäàëü àäûãðûâàå ãàëî¢íóþ
ðîëþ ¢ çàáåñüïÿ÷ýíüí³ íàöûÿíàëüíàãà äàáðàáûòó. Äîëÿ âîíêàâàãà ãàíäëþ Áåëà-
ðóñ³ ìàëàÿ íàâàò ó Öýíòðàëüíàé ³ ¡ñõîäíÿé Ý¢ðîïå. Íåâÿë³êàñüöü ³ àäêðûòàñüöü
áåëàðóñêàé ýêàíîì³ê³ àçíà÷àå, øòî êðà³íà íÿ ìàå âàãàðî¢ óïëûâó íà öýíû íà ñó-
ñüâåòíûõ ðûíêàõ äû ñòàí ãëÿáàëüíàå ýêàíàì³÷íàå àêòû¢íàñüö³ ³ íÿ ìîæà ñêàðû-
ñòàöü âàðûÿöû³ íàì³íàëüíàãà àáìåííàãà êóðñó äçåëÿ ¢çüäçåÿíüíÿ íà ¢ìîâû ãàí-
äëþ. Íàì³íàëüíûÿ âûäàòê³ ¢ ïåðøóþ ÷àðãó íà ³ìïàðòíûÿ êàìïëåêòóþ÷ûÿ é ñû-
ðàâ³íó âåëüì³ öåñíà çüâÿçàíûÿ ç àáìåííûì êóðñàì, ç ïðû÷ûíû ÷àãî äýâàëüâàöûÿ
ãóáëÿå ðîëþ äçåéñíàãà íåçàëåæíàãà ³íñòðóìýíòó ïàë³òûê³ ¢ äî¢ãàòýðì³íîâûì
ïëÿíå. Ó ìàëîé àäêðûòàé ýêàíîì³öû ðýàëüíàå ïàäçåíüíå àáìåííàãà êóðñó � òýìï
³íôëÿöû³, í³æýéøû çà òýìï àáÿñöýíüâàíüíÿ íàöûÿíàëüíàå âàëþòû, � ó ñýêòàðàõ
âîíêàâàãà ãàíäëþ ìàã÷ûìàå òîëüê³ øëÿõàì àäì³í³ñòðàöûéíàãà ¢òðûìàíüíÿ öý-
íà¢ íà êàí÷àòêîâóþ ïðàäóêöûþ çà êîøò ô³íàíñàâàãà ñòàíîâ³ø÷à ïðàäïðûåìñòâà¢.
Ðàçàì ç òûì, íàÿ¢íàñüöü ó êðà³íå âÿë³êàãà ñýêòàðó ïàñëóãà¢ ³ òàâàðà¢, íÿ ¢öÿãíó-
òûõ ó âîíêàâàãàíäë¸âàå àáàðà÷ýíüíå, äàçâàëÿå ìàíýòàðíàé ïàë³òûöû äàñÿãàöü
ïý¢íàãà ýôýêòó ñòàðòàâàãà øòóðøêà. Àëå ãýòû ýôýêò êàðîòêàòýðì³íîâàå äýâàëü-
âàöû³ ïðûíöûïîâà àäðîçüí³âàåööà àä ýôýêòó àä çàõàäà¢ äëÿ çüìåíû ïåðàñòàðý-
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âûáàðíàå àáÿöàíüíå çàðîáêó ¢ 100$ ³ âûøýé ïàòðàáóå ðýàë³çàöû³ íåçàëåæíà àä
ô³íàíñàâûõ ìàã÷ûìàñüöÿ¢ ïðàäïðûåìñòâà¢ ³ äçÿðæàâû. Öÿæêàñüö³ ç âûïëàòàé
òàêîé çàðïëàòû ìîæíà âûðàøûöü, òîëüê³ ¢êëþ÷û¢øû äðóêàðñê³ ñòàíîê ³ àäìî-
â³¢øûñÿ àä äàëÿðàâàãà íàïà¢íåíüíÿ, øòî íåñóìÿø÷àëüíà ç ðóõîìàé ïðûâÿçêàé,
àáî çüí³ç³¢øû íàì³íàëüíóþ âàðòàñüöü çàðïëàòû, øòî íà¢ïðîñò áóäçå àñàöûÿâàö-
öà ç ïðûçíàíüíåì ó äýìàãîã³³. Ãýòû ýëåìýíò óæî íàì³íàëüíàé ³ ðýàëüíàé ðûã³ä-
íàñüö³, íåñóìíåííà, ðîá³öü ýêàíîì³êó ìåíø àä÷óâàëüíàé äà ýôýêòû¢íàãà ¢çüäçå-
ÿíüíÿ ïðàç ãíóòê³ àáìåííû êóðñ, ³ òàäû ÿê ñâàáîäíàå ïëàâàíüíå ðàçàì çü íåçà-
ëåæíàé âàëþòàé ³ ìàíýòàðíàé ïàë³òûêàé, ãýòàê ³ ãðàøîâû ñàþç ç àäç³íàé âàëþòàé
ïðûâÿäóöü äà àäíîëüêàâà ì³çýðíàãà âûí³êó, êàë³ òîëüê³ ¢ëàäà íå ïåðàãëåäç³öü
ñâà¸é íåäàëüíàáà÷íàé ïàë³òûê³.

À øòî æ íà ¢çðî¢í³ øûðîêàé ãðàøîâàé ìàñû, ÿêóþ ¢ áîëüøàé ñòóïåí³ ôàð-
ìóþöü óæî áàíêà¢ñê³ÿ ñûñòýìû, à íå öýíòðàëüíûÿ áàíê³? Áî ðàçâàæàíüí³ ïðà
êðûí³öû ãðîøàé âûñîêàé ìàãóòíàñüö³ ãó÷àöü íÿ òàê ñòðàøíà, êàë³ ïàãëÿäçåöü íà
íàñòóïíóþ ñýðûþ ãðàô³êà¢:

1995 1997 1999 2001
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.35
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.2
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.2

.3
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Çàöåì: íà ïåðøûì ãðàô³êó ïàäàþööà àäíîñ³íû ðýçýðâîâûõ ãðîøàé äà ÂÓÏ ó Ðàñ³³ (RMY_R)
³ Áåëàðóñ³ (RMY_B), íà äðóã³ì � àäíîñ³íû ãðàøîâàãà àãðýãàòó Ì1 äà ÂÓÏ ó àáåäçüâþõ
êðà³íàõ, íà òðýö³ì � êâàç³ãðîøàé äà ÂÓÏ, íà ÷àöüâåðòûì � øûðîêàé ãðàøîâàé ìàñû äà
ÂÓÏ.

Àäíîñ³íû êàýô³öûåíòó ðýçýðâîâûõ ãðîøàé äà ÂÓÏ ó Áåëàðóñ³ çíà÷íà í³æýé-
øûÿ, ÷ûìñÿ ¢ Ðàñ³³, ãýòà çíà÷ûöü, øòî ñòàí äçåëàâîé àêòû¢íàñüö³ ¢ Áåëàðóñ³

í¸é, øòî ïàöüâÿðäæàå çãàäàíóþ âûøýé òýàðýòû÷íóþ ïåðàäóìîâó. Ó òîé æà ÷àñ
äûíàì³êà ãàíäë¸âûõ ïàòîêà¢ ÂÓÏ ó äàëÿðàâûì ýêâ³âàëåíöå òàêñàìà äýìàíñòðóå
àäíîñíóþ íÿçüìåííàñüöü, àëå ç áîëüøàé àìïë³òóäàé âàãàíüíÿ¢. Ãýòà ãàâîðûöü
ïðà íàÿ¢íàñüöü ³íøûõ ÷ûíüí³êà¢, àêðàìÿ àáìåííàãà êóðñó, ÿê³ÿ ¢ïëûâàþöü íà
ãýòûÿ ïàêàçüí³ê³.

Òðýöÿå íàç³ðàíüíå: çíà÷íà áîëüøàÿ íåñòàá³ëüíàñüöü ÂÓÏ ³ ýêñïàðòó-³ìïàð-
òó íàç³ðàëàñÿ ¢ ïýðûÿä àêòûâ³ñöêàé ìàíýòàðíàé ³ âàëþòíàé ïàë³òûê³ Íàöáàíêó.
�Ïðàâàëû� ¢ äûíàì³öû ïàêàçüí³êà¢ êàðýëþþöü àäç³í ç àäíûì, ïàäêðýñüë³âàþ÷û
àñàáë³âóþ çíà÷íàñüöü ãàíäëþ äëÿ àäêðûòàé ýêàíîì³ê³ Áåëàðóñ³. Âàæíà òîå, øòî
ïàäçåíüíå ÿê òàâàðààáàðà÷ýíüíÿ, òàê ³ ÂÓÏ ïà àô³öûéíûì ³ ðûíêàâûì êóðñàõ
ñóïàäàå ñà ñïðýäàì ðýàëüíûõ êóðñà¢, õàöÿ çü ìåðêàâàíüíÿ ñòûìóëþþ÷àé äýâàëü-
âàöû³ ïàâ³ííà áûëî á àäáûâàööà àäâàðîòíàå.

×àöüâåðòàå íàç³ðàíüíå: ó äûíàì³öû ãàíäë¸âàãà ñàëüäà òàêñàìà ¸ñüöü �ïðà-
âàë�, ÿê³ ëåïø òëóìà÷ûööà ñïðýäàì íàì³íàëüíûõ àáìåííûõ êóðñà¢, ÷ûìñÿ ¢ëàñ-
íà ³õíàé äûíàì³êàé. Õàöÿ ïà÷àòêîâà çü íåâÿë³ê³ì ñïàçüíåíüíåì ÷ûñòû ýêñïàðò
àäðýàãàâà¢ ó áîê ïàâåë³÷ýíüíÿ ¢ àäêàç íà ðýçêóþ äýâàëüâàöûþ àáìåííàãà êóðñó
¢ñüëåä çà ðàñ³éñê³ì ô³íàíñàâûì êðûçûñàì.

Âàæíû àñïýêò ïûòàíüíÿ àá ðîë³ àáìåííàãà êóðñó ¢ çàáåñüïÿ÷ýíüí³ ñòàá³ë³çà-
öû³ ýêàíîì³ê³ çüâÿçàíû ç òûì, øòî äýâàëüâàöûÿ áóäçå äçåéñíàé, êàë³ íàì³íàëüíû
àáìåííû êóðñ íàöûÿíàëüíàé âàëþòû áû¢ äàãýòóëü øòó÷íà çàâûøàíû ³ íåñóìÿø-
÷àëüíû ç ìàêðàýêàíàì³÷íûì³ ïàêàçüí³êàì³. Ñàìà äýâàëüâàöûÿ ãóáëÿå ³íôëÿöûé-
íû ïàòýíöûÿë òîëüê³ ïðû ³ñòîòíûì ñêàðà÷ýíüí³ áþäæýòíàãà äýô³öûòó ³ àäïàâåä-
íûì àáìåæàâàíüí³ òýìïà¢ ðîñòó ãðàøîâàé ìàñû. Ïðàêòûêà ïåðàêàíà¢÷à äà-
âîäç³öü, øòî ¢ìîâàé óñòîéë³âàãà çüí³æýíüíÿ ðýàëüíàãà àáìåííàãà êóðñó ¸ñüöü
íàì³íàëüíàÿ äýâàëüâàöûÿ, ÿêàÿ ñóïðàâàäæàåööà àäýêâàòíàé æîðñòêàé ìàêðàýêà-
íàì³÷íàé ïàë³òûêàé. Øòî íåðýàëüíà ÷àêàöü àä áåëàðóñê³õ óëàäà¢ ïà-çà êàíòýê-
ñòàì ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³. À ïàêîëüê³ ìàíýòûçàöûÿ áþäæýòíàãà äýô³öûòó
ñïàðàäæàå ³íôëÿöûþ ³ ñòâàðàå ïðàáëåìû ç ïëàöåæíûì áàëÿíñàì, çüÿ¢ëÿåööà
ìàðíàå ³ìêíåíüíå ðàçüâÿçâàöü ³õ øëÿõàì äýâàëüâàöû³, äàëåé � íåïàçüáåæíàå
çà÷àðàâàíàå êîëà, ó ÿê³ì Áåëàðóñü êðóö³ööà ¢æî íåêàëüê³ ãîä. Ïðàáëåìà ¢ñêëàä-
íÿåööà òûì, øòî öÿïåð íà ôîíå ìîöíûõ ³íôëÿöûéíûõ ÷àêàíüíÿ¢ àêóðàò ñàì àá-
ìåííû êóðñ âûêàðûñòî¢âàåööà ÿê ³íñòðóìýíò ñòàá³ë³çàöû³, �ÿêàð� äëÿ öýíà¢ íà
¢íóòðàíûì ðûíêó. Òàêàÿ ïàë³òûêà àáìåííàãà êóðñó, íàê³ðàâàíàÿ íà áàðàöüáó ç
³íôëÿöûÿé áåç ïðàäóãëåäæàíàãà áþäæýòíàãà äýô³öûòó, ïðûâîäç³öü äà çíà÷íàãà
ïàâûøýíüíÿ ðýàëüíàãà àáìåííàãà êóðñó. Ó ñóêóïíàñüö³ ç ³íäýêñàöûÿé çàðàáîò-
íàé ïëàòû ãýòà âûë³ëàñÿ ¢ ïåðàâûøýíüíå òýìïà¢ ðîñòó çàðàáîòíàé ïëàòû íàä
òýìïàì³ ðîñòó ïðàäóêöûéíàñüö³ ïðàöû, øòî ïàñòàâ³ëà íà ìÿæó áàíêðóöòâà øìàò
ÿê³ÿ ïðàäïðûåìñòâû. Ìàíýòàðíàÿ ýêñïàíñ³ÿ Áåëàðóñ³ íå ¢ àïîøíþþ ÷àðãó ¢äàëà-
ñÿ äçÿêóþ÷û íàì³íàëüíàé ðûã³äíàñüö³ öýíà¢, çàðàáîòíûõ ïëàòà¢ ³ ïýíñ³ÿ¢. Ãàâîð-
êà éäçå ïðà öÿðï³ìàñüöü íàñåëüí³öòâà äà ïàäçåíüíÿ ðýàëüíàãà çüìåñòó ÿãîíûõ
äàõîäà¢ ³ ïðà ìàã÷ûìàñüöü äûêòàâàöü öýíû ïðàäïðûåìñòâàì, íå ¢çãàäíÿþ÷û
öýíàâàé ïàë³òûê³ ç äûíàì³êàé ³íôëÿöû³ é àáìåííàãà êóðñó. À ïàïóë³ñöêàå ïåðàä-
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Ìàòûâû äëÿ ìàíýòàðíàå ³íòýãðàöû³ ëÿæàöü ó ïëàø÷ûí³ ïàë³òûê³, à ýêàíà-
ì³÷íûÿ àðãóìýíòû íåàáõîäíàñüö³ òàêîãà ø÷ûëüíàãà çáë³æýíüíÿ ç Ðàñ³ÿé ñóïÿ-
ðý÷ë³âûÿ. Ñ¸íüíÿ ìîæíà òîëüê³ ìåðêàâàöü äû çäàãàäâàööà, ÿê ñêëàäçåööà äàëåé-
øû ë¸ñ ãýòàé çàäóìû. Íàç³ðàþööà çðóõ³ ¢ ïëÿíå êàíâýðãåíöû³ ìàêðàýêàíàì³÷íûõ
ïàêàçüí³êà¢, àëå íÿìà ïðàãðýñó ¢ ðýôîðìå ³íñòûòóöûÿ¢ ðûíêàâàé ýêàíîì³ê³, àä-
ñóòí³÷àþöü àëüòýðíàòû¢íûÿ ìýõàí³çìû íý¢òðàë³çàöû³ âîíêàâûõ ðýàëüíûõ øî-
êà¢. Äóìêà ïðà íåàáõîäíàñüöü ô³êñàâàíàãà àáìåííàãà êóðñó ãðóíòóåööà íà íåàá-
õîäíàñüö³ àáìåæàâàíüíÿ ýêàíîì³ê³ êðà³íû àä óíóòðàíûõ ìàíýòàðíûõ øîêà¢. Ó
òîé æà ÷àñ, ïà÷àòêîâû ýòàï áóäçå ñêëàäàíû ³ ñïàëó÷àíû ç àñûìýòðû÷íûì³ øîêàì³
ãðàøîâàé ïðàïàíîâû. Ðýàëüíàÿ ýêàíàì³÷íàÿ ³íòýãðàöûÿ çâû÷àéíà ïàïÿðýäí³÷àå
ìàíýòàðíàé, ó âûïàäêó Áåëàðóñ³ ³ìàâåðíû çâàðîòíû ïðàöýñ, çüâÿçàíû ç íàäçåÿì³
íà ðûíêàâûÿ ðýôîðìû. Ç ïàçûöû³ ñ¸íüíÿøíÿãà äíÿ Áåëàðóñü íå ïàäðûõòàâàíàÿ
äà ìàíýòàðíàãà ñàþçó, ³ ïðû àäñóòíàñüö³ äàñòàòêîâûõ ïåðàäóìîâà¢ àäìîâà àä íå-
çàëåæíàé ìàíýòàðíàé ïàë³òûê³ ³ àáìåííàãà êóðñó âûãëÿäàå íåàáãðóíòàâàíûì ³
ðûçûêî¢íûì çàõàäàì.
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áóäóöü ó áîëüøàé ñòóïåí³ âûçíà÷àöü íå ðàçûõîäæàíüí³ ¢ êðûí³öàõ ôàðìàâàíüíÿ
ãðàøîâàé áàçû, à àäðîçüíåíüí³ ¢ êàíàëàõ ãåíýðàâàíüíÿ áàíêàì³ êâàç³ãðîøàé. Ïà
àá�¸ìå êâàç³ãðîøàé ó ýêàíîì³êàõ àáåäçüâþõ êðà³íà¢ íàç³ðàåööà ïðûêëàäíàÿ ðî¢-
íàñüöü, ³ ïåðàâûøýíüíå êàýô³öûåíòó øûðîêàé ãðàøîâàé ìàñû äà ÂÓÏ Ðàñ³³ íà
0,2 àíàëÿã³÷íàãà ïàêàçüí³êó ¢ Áåëàðóñ³ òëóìà÷ûööà ìåíøûì àá�¸ìàì ë³êâ³äíûõ
ãðîøàé ó àïîøíÿé. Øòî äà ñàì³õ êàýô³öûåíòà¢ äî¢ãàòýðì³íîâàé ñóâÿç³ øûðîê³õ
ãðîøàé ³ ³õíûõ êàìïàíýíòà¢, äûê àíàë³ç âûÿ¢ëÿå íàñòóïíàå. Ó òîé ÷àñ ÿê ó Áåëà-
ðóñ³ ïàâåë³÷ýíüíå ðýçýðâà¢ Íàöáàíêàì íå àäá³âàåööà íà ïàâåë³÷ýíüí³ øûðîêàé
ãðàøîâàé ìàñû, ó Ðàñ³³ äîëÿ âàëþòíàé âûðó÷ê³, ÿêàÿ ïðàõîäç³öü ïðàç Öýíòðàáàíê
ÐÔ, óäâàÿ áîëüøàÿ çà äîëþ, êàíâýðòàâàíóþ ¢ áàíêà¢ñêàé ñûñòýìå. Ãýòà ïàä-
êðýñüë³âàå àñàáë³âóþ çíà÷íàñüöü ïàñòóïëåíüíÿ çîëàòàâàëþòíûõ ðýçýðâà¢ äëÿ
ýêàíîì³ê³ Ðàñ³³, ïàêîëüê³ êàìýðöûéíûÿ áàíê³ ç ìýòàé ïàäòðûìàíüíÿ àïòûìàëü-
íûõ ñóàäíîñ³íà¢ çàìåæíûõ ³ ¢íóòðàíûõ àêòûâà¢ çüâÿðòàþööà äà Öýíòðàáàíêó
ÐÔ, à òîé, ó ñâàþ ÷àðãó, íàáûâàå ìàãóòíû ³íñòðóìýíò óçüäçåÿíüíÿ íà øûðîê³ÿ
ãðîøû ³ ýêàíàì³÷íóþ ñûòóàöûþ ¢ êðà³íå ïðàç àïýðàöû³ íà âàëþòíûì ðûíêó.
Çüìåíû ÷ûñòàãà êðýäûòó áàíêà¢ óðàäó íÿ öÿãíóöü çà ñàáîé çüìåíà¢ øûðîê³õ
ãðîøàé ó àáåäçüâþõ êðà³íàõ, øòî òëóìà÷ûööà àäñóòíàñüöþ ñòàòûñòû÷íàé çíà÷-
íàñüö³ êàýô³öûåíòà¢. Äàäàòíû çíàê êàýô³öûåíòó ³ ÿãîíàÿ ³ìïë³êàöûÿ äëÿ áåëà-
ðóñêàãà ¢ðàäó ¢æî àáìÿðêî¢âàë³ñÿ. ², áàäàé, íàéïàâàæíåéøûÿ àñûìýòðû÷íûÿ
øîê³ ãðàøîâàé ïðàïàíîâû áóäóöü çûõîäç³öü ç àäðîçüíåíüíÿ¢ ó êðýäûòàâàíüí³
ïðûâàòíàãà ñýêòàðó ³ äçÿðæà¢íûõ ïðàäïðûåìñòâà¢. Ó Ðàñ³³ ïðûðîñò øûðîêàé
ãðàøîâàé ìàñû íå çûõîäç³öü ç ðîñòó êðýäûòó äçÿðæà¢íûì ïðàäïðûåìñòâàì, ó
Áåëàðóñ³, íààäâàðîò, ãýòû êàýô³öûåíò äàâîë³ âÿë³ê³ ³ ñòàòûñòû÷íà çíà÷íû. Ãýòà
ïàäêðýñüë³âàå íåäàõîï ãðàøîâûõ ñðîäêà¢ íà ðàõóíêàõ (ïàäçåíüíå êàýô³öûåíòó
ãðàøîâàãà àãðýãàòó Ì1 äà ÂÓÏ ãýòà ïàöüâÿðäæàå) ³ çàëåæíàñüöü ïðàöû ïðàäï-
ðûåìñòâà¢ àä áåñüïåðàïûííàãà çàáåñüïÿ÷ýíüíÿ áàíêà¢ñê³ì³ êðýäûòàì³. Àíàëÿã-
³÷íàå ñòàíîâ³ø÷à ³ ç êðýäûòàì³ ïðûâàòíàìó ñýêòàðó, ïðà¢äà, ãýòû êðýäûòíû êà-
íàë äýìàíñòðóå áîëüø ïàäàáåíñòâà ¢ äçüâþõ êðà³íàõ, àëå ¢ öýëûì ïðàáëåìà çà-
ñòàåööà. Ðàñ³éñê³ ðýàëüíû ñýêòàð ìàöíåé ñòà³öü íà íàãàõ, ³ Öýíòðàáàíê ÐÔ ìîæà
äàçâîë³öü àáìåæàâàíüíå ÿãî êðýäûòàâàíüíÿ ç ìýòàé çàõàâàíüíÿ êàíòðîëþ íàä
³íôëÿöûÿé. Íàöáàíê ÐÁ òàêîé ðàñêîøû íÿ ìàå. Ó öýëûì æà áîÿçü ïåðàä àñûìýò-
ðû÷íûì³ øîêàì³ ãðàøîâàé ïðàïàíîâû ñàïðà¢äû àáãðóíòàâàíàÿ. Óçðîâåíü
ðàçüâ³öüöÿ ãðàøîâûõ ðûíêà¢ ó äçüâþõ êðà³íàõ ðîçíû, ÿê ³ êàíàëû ïðûðîñòó ãðà-
øîâûõ àãðýãàòà¢. Àä ñòóïåí³ êààðäûíàöû³ ìàíýòàðíàå ïàë³òûê³, ³íà÷àé � óë³êó
ñïýöûô³ê³ òðàíñüì³ñ³éíàãà ìýõàí³çìó Áåëàðóñ³ øìàò øòî çàëåæûöü. Öýíòðàáàíê
ÐÔ äàìîãñÿ áîëüøàãà ïîñüïåõó ¢ äàñÿãíåíüí³ ìàêðàýêàíàì³÷íàé ñòàá³ëüíàñüö³,
ó òûì ë³êó ³ äçÿêóþ÷û íàÿ¢íàñüö³ ³íñòðóìýíòó êàíòðîëþ íàä ãðàøîâàé ìàñàé.
Ïàéñüö³ íàñóñòðà÷ ³íòàðýñàì Áåëàðóñ³ ³ àäíà÷àñîâà íÿ ñòðàö³öü êàíòðîëþ íàä
³íôëÿöûé � çàäà÷à íÿïðîñòàÿ. Ìàã÷ûìà, ÿå âûðàøýíüíå � óâà ¢ö³ñêó ³íòàðýñà¢
óëàñíûõ ýêàíàì³÷íûõ ñóá�åêòà¢ äçåëÿ äàñÿãíåíüíÿ áàëÿíñó ãðàøîâàå ìàñû íà
¢ñ¸é òýðûòîðû³ ãðàøîâàãà ñàþçó.


