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ЕВРО И РОССИЙСКИЙ РУБЛЬ: ^  
ВЛИЯНИЕ НА БЕЛОРУССКУЮ ЭКОНОМИКУ

На экономическое развитие (прежде всего внешнеторговые отношения) и 
валютное регулирование в Республике Беларусь наряду с долларом США все 
большее влияние оказывают евро и российский рубль, поскольку на Российс
кую Федерацию и страны Европейского союза (ЕС) приходится подавляющая 
часть белорусского внешнеторгового оборота. При этом в последние годы уси
ливается роль евро, что связано с диверсификацией и расширением белорус
ского экспорта в страны Европейского экономического и валютного союза (ЭВС) 
и ЕС (включая новых членов), увеличением поступления иностранных инвес
тиций, кредитов и современного оборудования из этих стран для модерниза
ции национальной экономики, укреплением евро в качестве второй мировой 
резервной валюты и расширением его использования в международных рас
четах. ,

Условно можно выделить три крупных блока, по которым осуществляется 
влияние евро на экономическое развитие и валютное регулирование в стране: 
внешняя торговля и проведение соответствующих расчетов по товарам и услу
гам; движение капитала, включая предоставление иностранных кредитов, пря
мые инвестиции из стран ЕС в белорусскую экономику, еврооблигации, обслу
живание внешнего государственного долга и др.; осуществление политики в 
области курсообразования, диверсификации валютных резервов. Из них наибо-
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лее значительное влияние оказывает расширение внешнеторгового оборота (осо
бенно экспорта) со странами ЭВС и ЕС (табл. 1, 2).

. Таблица 1
Удельный вес стран ЭВС и ЕС 

в общем объеме внешнеторгового оборота Республики Беларусь, %

•
2003 г. 2004 г.

внеш.
торг.

оборот.
экспорт импорт

внеш.
торг.

оборот
экспорт импорт

Страны ЭВС 12,7 11,4 13,5 12,8 13,7 12,0
Страны ЕС (без учета 
новых членов) 18,9 22,9 15,4 18.4 23,4 <3,7

Страны ЕС (с учетом 
новых членов) 28,3 35,9 . 21,7 27,5 36,7 -

'
19,8

<

Рассчитано по источникам [1, 2].

Достаточно отметить, что белорусский товарный экспорт в страны ЕС 
(с учетом новых членов) увеличился с 3567 млн долл. США в 2003 г. до 5043 млн 
долл. США в 2004 г. и достиг 36,7% в общем объеме товарного экспорта. Экс
порт белорусской продукции в страны ЕС (без учета новых членов) вырос по 
сравнению с 2003 г. почти на 1 млрд долл. США (или на 45%) и достиг в 2004 г. 
3298 млн долл. США, что составило 23,4% в общем объеме экспорта. В страны 
ЭВС экспорт возрос в 2004 г. на 65,6% и составил 1883 мпн долл. США, или 
13,7% от всего экспорта Республики Беларусь.

В целом внешнеторговый оборот между Беларусью и странами ЕС (с уче
том новых членов)составил в 2004 г. 8282 млн долл. США (или 27,5% в общем 
объеме), без учета новых членов -  5540 млн долл. США (или 18,4%), странами 
ЭВС -  3844 млн долл. США (или 12,8%).

Особо следует отметить, что Республика Беларусь в торговле со странами ЕС 
имеет положительное сальдо: 1804 млн долл. США с учетом новых членов и 1056 
млн долл. США без учета новых членов. Со странами ЭВС сальдо внешней торгов
ли в 2004 г. было отрицательным (-78,4 млн долл. США), хотя и сократилось по 
сравнению с 2003 г. (-423 млн долл. США). Что касается торговли с отдельными 
странами ЕС, то наиболее крупными внешнеторговыми партнерами Беларуси в 
2004 г. являлись Германия, Великобритания, Польша и Нидерланды (табл. 2).

Вступление стран ЦВЕ и Балтии в ЕС, безусловно, повлияет на внешнюю 
торговлю Республики Беларусь. С одной стороны, часть контрактов, которые 
противоречат законодательству ЕС, данные страны будут вынуждены расторг
нуть. Ужесточатся в соответствии со стандартами ЕС требования к качеству 
продукции, их экологическим параметрам, нормам энергосбережения и т.д. Ос
ложнится также доступ на рынки этих стран белорусской сельскохозяйственной 
продукции. С другой стороны, общий уровень импортного таможенного тарифа 
в данных странах будет установлен на уровне европейского, т.е. снизится. По 
отдельным видам машиностроительной продукции он находится на достаточно 
высоком уровне, что заставляет крупнейшие белорусские машиностроительные 
предприятия осуществлять организацию сборочных производств в странах -  
новых членах ЕС. Определенные сложности могут возникнуть в торговле в свя
зи с тем, что новые члены ЕС уже вступили в ВТО, а Беларусь пока не является 
членом данной организации. Вступление в ВТО нашей страны облегчит доступ 
на рынки других стран, но одновременно усилит конкуренцию внутри страны из- 
за сокращения импортноготаможенного тарифа.



Внешнеторговый оборот Республики Беларусь со странами ЭВС и ЕС, млн долл. США
Таблица 2 00

о

С 2003 г. 2004 г.
Страна внешнеторг.

оборот экспорт импорт сальдо внешнеторг.
оборот экспорт импорт сальдо

Бельгйя 141,1 - 63,7 77,4 -13,7 187,9 96,0 91,9 4,1
Германия 1241,9 421,2 820,7 -399,5 1583,9 502,8 1081,0 -578,2
Италия 419,2 135,2 - 

5,0 
413,8

284,0 -148,7 443,4 142,9 300,5 -157,5
Люксембург 5,7 0,8 4,2 6,1 4,9 1,2 3,7
Нидерланды 507,2 93,4 320,4 1043,1 924,4 118,7 805,7
Франция 171,6 55,3 Cl 116,3 -61,0 269,7 104,6 165,0 -60,4
Ирландия 11,1 3,3 7,8 -4,4 24,0 7,8 16,2 -8,3
Греция 11,0 6,0 4,9 1,1 10,8 3,0 7,8 -4,8
Испания 79,9 27,6 52,3

2 4 >/С 64,8 О;
-24,7 88,5 31,8 56,7 -24,9

Португалия 4,9 2,6 0,2 7,2 4,3 2,9 1,5
Австрия 80,9 16,2 е -48,6 90,1 18,1 72,0 -53,9
Финляндия 54,5 19,7 34,8 ^ 1 5  1

/-423,1
88,9 41,9 47,0 -5,2

Страны ЭВС 2729,0 1136,5 1550,6 3843,6 1882,5 1960,9 -78,4
Великобритания 1017,6 938,3 79,3 859,0 1275,9 1147,6 128,4 1019,2
Дания 146,2 105,8 40,4 65,3 185,4 131,1 54,4 76,7
Швеция 163,9 65,4 98,5 -33,1 235,3 136,9 98,4 38,5
Страны ЕС (без учета б

>  5540,2 
192,5

новых членов) 4056,7 2279,1 1777,8 -501,3 3298,1 2242,1 1056,0
Венгрия 143,3 105,5 37,8 67,7 136,6 55,9 80,7
Кипр 16,1 0,2 16,0 -15,8 5,1 2,0 3,1 -1,0
Латвия 388,7 344,3 44,3 300,0 411,0 326,0 85,0 241,0
Литва 419,2 265,0 154,2 110,7 531,9

0.5
1203,7

356,3 175,6 180,7
Мальта 0,1 0,0 0,1 -0,1 ,  0,0 0,4 -0,4
Польша 782,7 434,2 348,5 85,7 728,8

46,9
475,0 253,8

Словакия 47,8 22,3 25,5 -3,1 89,4 42,5 - 4,4
Словения 33,7 5,2 28,4 -23,2 39,5 5,0 34,4 -29,4
Чешская Республика 123,8 49,3 74,5 -25,2 164,3 53,2 111,1 -57,9
Эстония 67,6 62,0 5,5 56,5 104,2 90 0 'У 14,2 75,8
Страны ЕС (с учетом новых

3239,2членов) 6079,7 3567,0 2512,6 1054,4 8282,2 5043,0 1803,8

Составлено по источникам [1,2].
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Вместе с тем, влияние евро на валютную политику Беларуси скажется не 
только через увеличение внешнеторгового оборота со странами ЕС, но и через 
расширение его использования во внешнеторговых расчетах за товары и пре
доставленные услуги. Прежде всего это касается торговли со странами ЭВС, 
доля которых во внешнеторговом обороте составляет около 13%, а в товарном 
экспорте -  около 14%(табл. 1). Хотя в настоящее время на традиционный бело
русский экспорт в эти страны (калийные удобрения, нефтепродукты, текстиль и 
др.) мировые цены, как правило, определяются в долл. США, западноевропейс
кие партнеры будут все больше настаивать на заключении контрактов и прове
дении расчетов в евро. Об этом косвенно свидетельствует и то, что ЕС стремит
ся перевести торговлю нефтью со странами ОПЕК и за газ с Российской Феде
рацией на евро. В результате перевода операций в евро упрощается система 
расчетов со странами ЭВС, удается избежать издержек по дополнительной кон
вертации валют. Национальный банк издал соответствующие инструктивные 
документы по переходу и ведению расчетов в евро, где изложены подходы по 
оптимизации корреспондентской сети, конверсии и организации платежей в евро, 
информированию клиентов по данным вопросам.

Образование ЕС привело к формированию единого европейского рынка ка
питала, объем операций на котором приближается к американскому. Создана 
крупнейшая в мире Единая европейская биржа на основе объединения Лондон
ской, Франкфуртской, Парижской, Брюссельской и Амстердамской.

Безусловно, привлечение кредитных и инвестиционных ресурсов с одного 
из крупнейших в мире финансовых рынков окажет позитивное влияние на мо
дернизацию белорусской экономики и повышение качества экономического ро
ста в Республике Беларусь. Вместе с тем приток иностранного капитала будет в 
первую очередь определяться уровнем кредитного рейтинга страны и хозяй
ствующих субъектов (крупнейших белорусских предприятий и банков), состоя
нием делового и инвестиционного климата в Беларуси. Присвоение суверенно
го кредитного рейтинга (СКР) позволило бы Республике Беларусь активнее ра
ботать на международном рынке ценных бумаг, что, соответственно, сдержало 
бы отвлечение ограниченных внутренних финансовых ресурсов (из банковской 
системы, развивающегося частного сектора) на финансирование государствен
ных расходов. Одновременно выход ведущих белорусских предприятий, состав- 
ля-ющих основу национальной экономики, на европейский фондовый рынок че
рез присвоение соответствующих индивидуальных кредитных рейтингов позво
лит привлечь финансовые ресурсы для их модернизации. Наиболее результа
тивным направлением в ближайшие годы представляется привлечение кредит
ных ресурсов через коммерческие банки с дальнейшим их использованием на 
кредитование перспективных проектов, реализация которых может осуществ
ляться при участии европейских банковских консорциумов. По-прежнему важ
нейшим источником внешнего финансирования является открытие кредитных 
линий, в том числе и получение кредитов на закупку оборудования в странах ЕС, 
предоставивших данные кредиты.

В структуре госдолга Республики Беларусь превалируют займы в долларах 
США, а также определенная часть предоставлена в национальных валютах. 
С введением евро кредиты стран ЭВС пересчитаны в новую европейскую валюту. 
С привлечением новых кредитов государством или под его гарантию (пока в Бела
руси имеет место тенденция неувеличения госдолга, составляющего относительно 
небольшую величину) доля деноминированной в евро части может возрасти.

С расширением сферы применения евро на международных финансовых 
рынках и в банковских расчетах будет возрастать его влияние на валютное
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регулирование Республики Беларусь в части курсообразования, формирования 
валютных резервов и.т.д.

Изменение обменного курса белорусского рубля к евро учитывается при 
расчете сводного эффективного валютного курса в соответствии с корзиной ва
лют по основным торговым партнерам. Что касается перехода к курсообразова- 
нию по корзине валют (например, доллар США, российский рубль и евро), то 
данный вариант может бьггь реальным в случае существенного расширения евро 
во внешнеэкономических расчетах и отказа от предусматриваемого перехода 
на использование российского рубля в качестве единственного платежного сред
ства на территории Беларуси и реализации соответствующих мер в данном на
правлении.

Курсовые соотношения белорусского рубля к евро устанавливаются на ос
нове кросс-курса исходя из соотношений евро к доллару США. Объем торгов по 
евро на Белорусской валютно-фондовой бирже является еще незначительным, 
хотя тенденция по их увеличению усиливается. В отдельных сферах привязка к 
евро все-таки существует. В частности, это касается уставных фондов белорус
ских коммерческих банков и исчисления таможенного тарифа.

Учитывая расширение применения евро в расчетах, а также постоянные 
колебания его валютного курса по отношению к доллару США, целесообразно 
частично диверсифицировать растущие валютные резервы страны, в том числе 
и за счет драгоценных металлов. Что касается частичного формирования ва
лютных резервов Национального банка в евро, в чем, безусловно, заинтересо
ваны страны ЭВС, то Республике Беларусь при реализации решений по диверси
фикации резервов следует учитывать, прежде всего, объемы торговли и расче
тов в евро, структуру внешнего долга и платежей по его обслуживанию, объемы 
иностранных инвестиций и кредитов, полученных предприятиями и банками.

Необходим мониторинг развития экономической ситуации в ЕС и США, а 
также изменения курсовых соотношений валют и процентных ставок, что позво
лило бы более адекватно формировать структуру активов и пассивов по основ
ным валютам на всех уровнях (государства, банков и предприятий) с целью ми
нимизации курсовых потерь. В информационно-аналитическом обеспечении в 
этой части наряду с Национальным банком должны участвовать и другие орга
ны госуправления, специализированные исследовательские структуры, а также 
созданный еще в конце 1998 г. экспертный совет по проблемам евро, который 
мог бы координировать данную работу.

Проводимая Российской Федерацией политика в области валютного регу
лирования оказывает влияние на белорусскую экономику прежде всего через 
курсообразование, которое в свою очередь в той или иной мере сказывается, с 
одной стороны, на динамике развития российской экономики и конъюнктуре рос
сийского рынка, с другой -  во многом определяет динамику изменения номи
нального и реального курсов белорусского рубля. В последнем случае обмен
ный курс белорусского рубля может выступать в качестве амортизатора для бе
лорусских товаропроизводителей при изменении ситуации на российском рын
ке. При этом на взаимный товарооборот между двумя странами влияют: интег
рационные процессы и снятие ограничений во внешнеэкономической сфере, 
восстановление разорванных кооперационных связей, активизация маркетин
говой политики, складывающаяся ценовая конъюнктура и др. В результате дей
ствия данных факторов в определенной мере нивелируется влияние изменения 
реальных курсов белорусского и российского рубля.

Условно можно выделить несколько периодов, характеризующих чередова
ние в динамике реальных обменных курсов российского и белорусского рублей,
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в лияющих на условия торговли и развитие экономик двух стран. Так, после ли
берализации и обвала рубля в 1992 г. (Беларусь в это время находилась в руб
левой зоне) происходило его относительно быстрое укрепление. Достаточно 
отметить, что соотношение номинального рыночного и паритетного курсов рос
сийского рубля к доллару США сократилось с 3,9 раз в 1993 г. до 2,2 -  в 1994 г. 
Для сглаживания резких колебаний обменного курса Центробанк России прово
дил отдельные интервенции, но в целом его вмешательство в курсообразова- 
ние было минимальным при использовании режима плавающего валютного кур
са, который складывался на основе спроса и предложения и определялся по 
результатам торгов на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ). Вмес
те с тем, в условиях стагфляции и разрыва хозяйственных связей товарооборот 
между двумя странами существенно сократился. При этом значительную долю 
во внешней торговле Беларуси и России занимали бартерные операции. В 1994 -  
1996 гг. произошло существенное укрепление российского рубля, завышенный 
курс которого с использованием режимов регулируемого плавания (1994 -  
1995 гг.) и валютного коридора (1995 -  1998 гг.) поддерживался вплоть до авгу
стовского валютно-финансового кризиса 1998 г., что сдерживало экономичес
кое развитие Российской Федерации, особенно обрабатывающих отраслей эко
номики, и стимулировало импорт. В этот период в результате реализации ста
билизационной программы резко возрос реальный обменный курс белорусского 
рубля. Тем не менее укрепление российского рубля, восстановление коопера
ционных связей между белорусскими и российскими товаропроизводителями, 
активизация интеграционных процессов между двумя странами и создание Та
моженного союза позволили расширить внешнеторговый товарооборот между 
Республикой Беларусь и Российской Федерацией (табл. 3), который увеличился 
в 1996 г. до 6546 млн долл. США, или на 27%, в 1997 г. -  до 9453 млн долЛ. США 
(на 44%). Особенно интенсивно расширялся белорусский экспорт: на 38% в 1996 г. 
и 58% -  в 1997 г. В результате Беларусь впервые в 1997 г. получила положи
тельное сальдо во внешней торговле товарами (107 млн долл. США) с Россий
ской Федерацией, а в 1998 г. отрицательное сальдо оказалось небольшим (все
го 62 млн долл. США).

Однако августовский (1998 г.) валютно-финансовый кризис в Российской 
Федерации прервал динамичное развитие торговли между двумя странами. При 
этом наибольшие потери понесли белорусские предприятия, заключившие кон
тракты на поставку продукции в Российскую Федерацию в российских рублях. 
Пострадали также субъекты хозяйствования, имевшие на своих счетах значи
тельные суммы в российских рублях или конвертировавшие в российские рубли 
белорусские рубли или доллары США незадолго до этого кризиса. В то же вре
мя белорусские предприятия, у которых была задолженность в российских руб
лях, оказались в относительно лучшей ситуации.

Последовавшая в результате валютно-финансового кризиса 1998 г. зна
чительная девальвация российского рубля и снижение его реального курса (с 
августа по сентябрь на 46%) привели к тому, что Республика Беларусь в целях 
поддержания ценовой конкурентоспособности своей продукции на российском 
рынке вынуждена была снизить реальный курс белорусского рубля. Вместе с 
тем внешнеторговый товарооборот с Российской Федерацией в 1998 г. остал
ся на прежнем уровне, а в 1999 г. сократился почти на четверть. Белорусский 
экспорт в 1999 г. упал по сравнению с предыдущим годом на 30%. Неблагопри
ятная конъюнктура на российском рынке и осложнение торгово-экономических 
отношений с Россией в данный период усугублялись также наличием множе
ственности курсов.



Динамика внешнеторгового оборота Республики Беларусь за 1995 -  2004 гг.
< к

Таблица 3

Показатель Ед. измер. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Общий объем внешнеторгового оборота млн долл. 10367 12591 15990 15619 12583 15972 15737 17113 21504 30097

экспорт
%

4803 5652 7301 7070 5909 7326 7451 8021 9946 13752

импорт 5564 6939 8689 8549 6674 8646 8286 9092 11558 16346

сальдо -761 -1287 -1388 -1479 -765 -1320 -835 -1071 -1612 -2594

В том числе:

со странами СНГ 6704 8334 11196 10714 7911 10469 10291 10679 13484 19102

экспорт 3027 3764 5379 5160 3622 4399 4494 4384 5435 7296

импорт 3677 4570 5817 5554 4289 6070 5797 6295 8049 11806

сальдо -650 -806 -438 -394 -667 -1671 -1303 -1911 -2614 -♦510

из них с РФ 5150 6546 9453 > 9278 6989 9315 9401 9899 12482 17606

экспорт 2185 3024 4780 4608 3222 3710 3963 3977 4880 6463

импорт 2965 3522 4673 4670 3767 5605 5438 5922 7602 11143

сальдо -780 -498 107 -62 -545 .-1895 -1475 -1945 -2722 -4680

Удельный вес внешнеторгового оборота с 
РФ (в общем объеме)

% 49,68 51,99 59,12 59,40 55,54 58,32 59,74 57,84 58,05 58,50

экспорт 45,49 53,50 65,47 65,18 54,53 '-$0^4 53,19 49,58 49,06 47,00

импорт 53,29 50,76 53,78 54,63 56,44 64,83 65,63 65,13 65,77 68,17

Удельный вес внешнеторгового оборота с 
РФ (в объеме со странами СНГ)

76,82 78,55 84,43 86,60 88,35 88,98 91,35 92,70 92,57 92,17

экспорт 72,18 80,34 88,86 89,30 88,96 84,34 88,18 90,72 89,79 88,58

импорт 80,64 77,07 80,33 84,08 87,83 92,34 93,81 94,07 94,45 94,38

сои

%Рассчитано по источникам [1, 2].
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Значительные отклонения официального и рыночного курсов белорусского руб
ля привели к проблемам конвертации и дополнительным потерям экспортеров из-за 
необходимости продажи валютной выручки по завышенному официальному курсу, 
что в конечном счете привело к расширению использования бартерных операций.

В дальнейшем ситуация на российском рынке стабилизировалась. Благо
приятная ценовая конъюнктура на сырьевой экспорт (прежде всего на нефть и 
другие энергоносители) ускорила макроэкономическую и финансовую стабили
зацию в стране, позволила ликвидировать негативные последствия дефолта. 
В этот период режим регулируемого валютного курса позволил Центральному 
банку адекватно реагировать на состояние платежного баланса, ускоренно по
полнять золотовалютные резервы, обеспечивать необходимую траекторию из
менения валютного курса. В конечном счете субъекты хозяйствования получи
ли стабильные предсказуемые ориентиры. Расширилось использование акти
вов в российских рублях для хозяйственной деятельности. В свою очередь де
вальвация привела к повышению конкурентоспособности продукции российс
ких товаропроизводителей на внутреннем и внешних рынках и постепенному 
восстановлению и экономическому росту, который начался с 2000 г. Изменение 
экономической ситуации на российском рынке привело к постепенному расши
рению товарооборота между двумя странами и увеличению экспорта белорус
ской продукции. Так, в 2000 г. внешнеторговый товарооборот с Российской Фе
дерацией достиг 9315 млн долл. США и возрос по сравнению с предыдущим 
годом на 33%. Белорусский экспорт составил 3710 млн долл. США, увеличив
шись по отношению к 1999 г. на 15%. Расширение товарооборота и экспорта 
продолжилось (только более медленными темпами) и в 2001 -  2002 гг.

Последний период (2003 -  2004 гг.) отличается высокими темпами роста 
товарооборота между двумя странами (особенно белорусского экспорта в Рос
сийскую Федерацию), который происходил в условиях повышения реальных кур
сов российского и белорусского рубля по отношению к доллару США. При этом 
реальный курс белорусского рубля к российскому в данный период колебался 
незначительно, т.е. находился примерно на одном уровне. Тем более минималь
ные отклонения реального курса белорусского рубля к российскому будут со
хранены в ближайшие годы в условиях использования российского рубля для 
контрольной привязки белорусского. При этом основным фактором активизации 
внешнеторгового товарооборота между двумя странами в последние годы яв
ляется не курсовой, а благоприятная внешнеэкономическая конъюнктура, свя
занная с высокими ценами на нефть. В результате притока нефтедолларов вы
рос внутренний спрос в Российской Федерации, в т.ч. и на белорусскую продук
цию. Как следствие, белорусский экспорт в Российскую Федерацию увеличился 
в 2003 г. до 4880 млн долл. США, или на 23%, в 2004 г. -  до 6463 млн долл. США, 
или на 32%. В целом внешнеторговый оборот между двумя странами вырос в 
2003 г. на 26%, в 2004 г. -  на 41%, составив 17606 млн долл. США. Тем не менее 
с 2000 г. доля России в общем объеме внешнеторгового оборота Беларуси на
ходится примерно на одном уровне (58-59%), а экспорт за этот период сокра
тился с 50,6 до 47%, что связано с еще более быстрыми темпами роста бело
русского экспорта в страны дальнего зарубежья.

Во внешнеторговом обороте со странами СНГ на долю Российской Федера
ции приходится 92%. Улучшение конъюнктуры в России и интенсификация тор
гово-экономических связей с ЕС способствуют росту экспорта услуг, где Респуб
лика Беларусь имеет устойчивое положительное сальдо с Российской Федера
цией. В частности, в 2004 г. экспорт услуг увеличился на 15,8% и составил 
420,4 млн долл. США, или 24% в общем объеме экспорта услуг. Положительное 
сальдо по услугам с Российской Федерацией достигло в 2004 г. 82,5 млн долл. США.



Основной задачей Центробанка России является недопущение, с одной 
стороны, резкого роста валютного курса российского рубля, с другой-сдержи
вание инфляционных процессов в условиях притока валютной выручки при 
благоприятной внешнеэкономической конъюнктуре и наиболее рациональное 
ее использование в целях устойчивого социально-экономического развития 
страны.

В настоящее время, когда номинальный обменный курс белорусского рубля 
привязан к российскому, а с учетом сближения инфляции в двух странах, соответ
ственно, не ожидается существенных изменений и реального курса белорусского 
рубля к российскому, на внешнюю торговлю между двумя странами будут оказы
вать влияние в первую очередь складывающиеся производственные и конъюнк
турные факторы, интеграционные процессы, маркетинговая политика и т.д.
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SUMMARY
The paper deals with influence o f euro and Russian ruble on the Belarussian economic, 

that o f euro coming through froreign trade and movement o f capital, and that o f Russian ruble 
coming through fomiing rates o f exchange, which influences the exchange o f commodities 
between the two countries.

ч\086 ВЕСНІК МДУ імя А.А.КУЛЯШОВА № 1 (23) • 2006 •_ _ . __ _ . .


