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Успешно вести бизнес и не предоставлять коммерческие кредиты 
практически невозможно в силу объективных причин: высокой конкурен-
ции, дефицита денежных средств и пр. Тем не менее, предприятие должно 
стремиться снижать уровень дебиторской задолженности и повышать ее 
оборачиваемость, чтобы обезопасить себя от потери ликвидности. Управ-
ление дебиторской задолженностью требует особого внимания.

Дебиторская задолженность относится к высоколиквидным активам 
предприятия, обладающим повышенным риском. Большой объем просро-
ченной и безнадежной дебиторской задолженности существенно увеличи-
вает затраты на обслуживание заемного капитала, повышает издержки ор-
ганизации и, как следствие, отрицательно сказывается на финансовой ус-
тойчивости предприятия, увеличивая риск финансовых потерь. Эффектив-
но организованные денежные потоки являются важнейшим признаком 
«финансового здоровья» предприятия. В условиях кризиса компания 
должна пересмотреть работу по управлению дебиторской задолженностью.

В процессе формирования принципов кредитной политики по отноше-
нию к потребителям одним из вопросов является определение типа кредит-
ной политики, который изберет организация (предприятие), опираясь на со-
отношения уровней доходности и риска своей кредитной деятельности. Раз-
личают три принципиальных типа кредитной политики предприятия по от-
ношению к покупателям продукции:

– консервативный (или жесткий) тип кредитной политики предприятия 
направлен на минимизацию кредитного риска. Механизмом реализации по-
литики такого типа является существенное сокращение круга покупателей 
продукции в кредит за счет групп повышенного риска; минимизация сро-
ков предоставления кредита и его размера; ужесточение условий предостав-
ления кредита и повышение его стоимости; использование жестких процедур 
инкассации дебиторской задолженности;

– умеренный тип кредитной политики предприятия характеризует ти-
пичные условия ее осуществления в соответствии с принятой коммерческой 
и финансовой практикой и ориентируется на средний уровень кредитного 
риска при продаже продукции с отсрочкой платежа;

– агрессивный (или мягкий) тип кредитной политики предприятия при-
оритетной целью кредитной деятельности ставит максимизацию дополни-
тельной прибыли за счет расширения объема реализации продукции в кре-
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ню экономического развития страны. Сохранение в дальнейшем подобных 
темпов повышения реального валютного курса неизбежно приведет к за-
медлению экономического роста и в конечном счете – к его прекращению.

Существует ряд инструментов экономической политики (фискальной,
денежно-кредитной, внешнеторговой), использование которых способст-
вует замедлению роста реального курса национальной валюты, не вызван-
ного ростом производительности труда в национальной экономике. На-
пример, увеличение бюджетного профицита; погашение внешнего долга, в
том числе опережающее по сравнению с оригинальным графиком; созда-
ние бюджетного стабилизационного фонда; дерегулирование валютного 
рынка как по текущим, так и по капитальным операциям; снижение им-
портных пошлин и т.д..  

Однако более распространенной на сегодня выглядит иная точка зре-
ния, которую можно представить следующим образом.

Поддержанию (ускорению) экономического роста в долгосрочной 
перспективе способствует не снижение, а повышение реального валютного 
курса. Механизм ускорения экономического роста в этом случае выглядит 
следующим образом. Повышение реального валютного курса способствует 
сокращению оттока капитала; росту инвестиций, в том числе иностранных;
увеличению импорта машин и оборудования (особенно из стран дальнего 
зарубежья). В результате происходит структурная перестройка и модерни-
зация экономики. Снижение же реального валютного курса, наоборот, ве-
дет к консервации неэффективной структуры экономики, препятствует 
росту кредитования экономики и увеличению банковских депозитов.

В снижении реального курса рубля заинтересованы экспортеры-
представители сырьевых отраслей промышленности. И, наоборот, от по-
вышения реального курса национальной валюты выигрывают импортеры и
население, получающие доступ к дешевому импорту, а также государство,
у которого возрастают бюджетные доходы и снижается долговая нагрузка.

Согласно данной концепции, в качестве возможных инструментов по-
вышения реального курса рубля предлагается использовать валютное ре-
гулирование, включая ограничение экспорта капитала, а также (в том чис-
ле – для ликвидации несоответствий в структуре внутренних цен и стиму-
лирования экономического роста) повышение цен на продукцию естест-
венных монополий, а также минимума оплаты труда.

Таким образом, реальный валютный курс является важным инстру-
ментом государственной политики в сфере регулирования экономических 
отношений как на территории государства, так и за его пределами.



48

УДК 691 
ЗАВИСИМОСТЬ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА 

ОТ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ КУРСООБРАЗОВАНИЯ 

Т.С.АКУЛИЧ 
Учреждение образования 

«БЕЛОРУССКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ЭКОНОМИЧЕСКИЙ 
УНИВЕРСИТЕТ»
Минск, Беларусь 

Валютный, или обменный, курс связывает экономику конкретной 
страны с внешним миром, позволяет оценивать эффективность всех внеш-
неэкономических операций и во многом определяет качество функциони-
рования национальной экономики в целом. Валютные курсы аккумулиру-
ют информацию о состоянии экономик соответствующих стран, а также 
настроений и ожиданий участников рынка относительно перспектив раз-
вития этих экономических систем. Валютный курс прямо или косвенно 
влияет на все сферы экономики. Многие последствия изменений валютно-
го курса могут быть достаточно разрушительными для национальных эко-
номик. Изменение валютного курса влияет, например, на уровень общего 
спроса в стране, уровень цен, процентные ставки, распределение доходов 
внутри страны и на многие другие сферы экономики.

Валютная политика как один из факторов экономического роста при-
обретает особую значимость в контексте создания в Республике Беларусь 
инновационной экономики. В этой связи является актуальным рассмотре-
ние ряда проблем, которые являются основой совершенствования валют-
ной политики в условиях транзитивной экономики Республики Беларусь.

Реальный валютный курс является одним из факторов, оказывающих 
значительное влияние на экономический рост, интенсивность структурных 
изменений, инвестиционную привлекательность страны, уровень жизни 
населения и другие параметры экономического и социального развития.
Широкое признание самого факта такого влияния сочетается с существен-
ными разногласиями относительно направленности этого воздействия, ха-
рактера экономической политики, способной приблизить величину реаль-
ного валютного курса к значениям, удовлетворяющим определенным ре-
зультатам.

В сфере специалистов существуют противоположные мнения относи-
тельно влияния завышенности либо же заниженности реального валютного 
курса на экономический рост.

Согласно одной из концепций завышенный валютный курс отрица-
тельно влияет на темпы экономического роста. Степень завышенности 
(переоценки) реального валютного курса можно оценить по размерам от-
клонения его фактических значений от значений, соответствующих уров-
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дит, не считаясь с высоким уровнем кредитного риска, который сопровож-
дает эти операции. Механизмом реализации политики такого типа является 
распространение кредита на более рискованные группы покупателей про-
дукции; увеличение периода предоставления кредита и его размера; сниже-
ние стоимости кредита до минимально допустимых размеров; предоставле-
ние покупателям возможности пролонгирования кредита.

Для каждого дебитора у организации должен быть индивидуальный 
подход. Помимо отсрочки платежа можно предложить дебитору выплатить 
сумму долга сейчас, но с некоторой скидкой. Данная методика состоит в
том, что конечная сумма задолженности учитывает индекс инфляции, а
предлагаемая клиенту скидка должна быть оптимальной, то есть сумма со 
скидкой должна быть больше конечной суммы долга с учетом инфляции.
Возьмем за рассматриваемый период 90 дней, индекс инфляции (на де-
кабрь 2007 года к декабрю 2006 года) – 12,1 %, предполагаемая начальная 
сумма долга – 1000 тыс. р.

Чтобы получить индекс инфляции, соответствующий n числу месяцев,
необходимо средний индекс инфляции за месяц возвести в n степень (так 
как рассматриваемый период 90 дней, то n = 3). 

Подбирая размер предоставляемой скидки, организация получает не-
сколько проектов. Шаг скидки равен 0,5 %. В результате расчетов получа-
ем, что анализируемой организации будут выгодны проекты 1-4 со скид-
ками 1,0-2,5 %, то есть до точки пересечения графиков начальной суммы 
дебиторской задолженности со скидкой и конечной суммы долга с учетом 
инфляции. Следовательно, политика организации по предоставлению по-
купательского кредита будет базироваться на взаимоотношениях с ее 
контрагентами, а размер скидки будет зависеть от избранного организаци-
ей типа кредитной политики. Если субъект хозяйствования имеет дело с
постоянными клиентами, заслужившими доверие, то возможно предостав-
ление большей скидки – 2,5 %. Если же речь идет о новых контрагентах,
еще не занявших стойкую позицию на рынке, то скидка может составить 
всего 1,0 %. 

По остальным пяти проектам (после точки пересечения графиков)
можно говорить о невыгодности предоставления скидки контрагентам, так 
как сумма дебиторской задолженности с учетом предлагаемой скидки 
меньше суммы долга с учетом инфляции, то есть организации в данном 
случае выгодно дать дебитору отсрочку в выплате суммы долга.




