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Îáëàñòü äåíåæíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé ñòàëà àêòèâíî èññëåäîâàòüñÿ åùå â
êîíöå 50-õ — íà÷àëå 60-õ ãã. XX â. Ïîçæå, â 80-õ ãîäàõ, ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå
èññëåäîâàòåëåé îáðàòèëîñü íà âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîìåæóòî÷íûõ öå-
ëåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â âèäå îïðåäåëåííîãî äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà
òàðãåòèðîâàíèÿ. Îñîáûé èíòåðåñ â ïîñëåäíèå äâàäöàòü ëåò ïðåäñòàâëÿåò ñïåöè-
ôèêà èñïîëüçîâàíèÿ ìîíåòàðíûõ ðåæèìîâ òàðãåòèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêîé íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ òðàíñôîðìàöèè. Îñíîâîïîëàãàþùèå â
ñôåðå äåíåæíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé — òðóäû çàðóáåæíûõ ýêîíîìèñòîâ Ý. Äî-
ëàíà, Äæ. Êåéíñà, Ï. Ñàìóýëüñîíà, Äæ. Ñòèãëèöà, Ï. Ðîóçà, Äæ. Ñàêñà,
Ì. Ôðèäìåíà, Ô. Õàéåêà, È. Ôèøåðà. Ïðîäîëæèëè èõ èññëåäîâàíèÿ Ñ. Ôè-
øåð, Ô. Ìèøêèí, Ì. Êèíã, Ë. Ñâåíñîí, Å. Òðóìàí. Â íàó÷íûõ ðàáîòàõ ïðåä-
ñòàâèòåëåé ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà (Ë.È. Àáàëêèí, Å.Ô. Æóêîâ, À.Ì.
Èëëàðèîíîâ, À.Þ. Êàçàê, Ë.Í. Êðàñàâèíà, Â.È. Êîëåñíèêîâ, Î.È. Ëàâðóøèí,
Â.Å. Ìàíåâè÷ è äð.) ðàññìàòðèâàëèñü ïðîáëåìû ïðåèìóùåñòâåííî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ ñôåð, êîíöåïòóàëü-
íûì æå àñïåêòàì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè è òðàíñôîðìàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ
ðàçâèòèÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè óäåëåíî ìåíüøå âíèìàíèÿ.

Öåëüþ èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
ñîîòâåòñòâóþùåãî ñîâðåìåííîìó ýòàïó ðàçâèòèÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, è ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåõîäîì íà íîâóþ ôîðìó îðãà-
íèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íåçàâèñèìîãî ãîñóäàðñòâà — ýòî ñîâîêóï-
íîñòü ïðîâîäèìûõ ðåãóëèðóþùèì èíñòèòóòîì ñòðàíû ìåð â îáëàñòè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ è êðåäèòíûõ îòíîøåíèé äëÿ ïðèäàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïðîöåñ-
ñàì âåêòîðà ðàçâèòèÿ, îáóñëîâëåííîãî îáùåãîñóäàðñòâåííûìè öåëÿìè. Ïðè
ýòîì öåëåñîîáðàçíî, ÷òîáû äåÿòåëüíîñòü ðåãóëèðóþùåãî èíñòèòóòà ñòðàíû, íà-
ïðàâëåííàÿ íà îïòèìèçàöèþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà,
áûëà îñíîâàíà íà àíàëèçå äèíàìèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïðåäûäó-
ùèõ ïåðèîäîâ è õàðàêòåðà ñòðàòåãè÷åñêèõ îáùåãîñóäàðñòâåííûõ öåëåé.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîäõîäû ê âûáîðó ðåæèìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè îñíîâàíû íà ðàññìîòðåíèè ýôôåêòîâ âîçäåéñòâèÿ áîëüøîãî ÷èñëà øîêîâ íà
ýêîíîìèêó ñòðàíû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òàêèì ïîäõîäîì îïòèìàëüíûì ðåæèìîì
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áóäåò òîò, ïðè êîòîðîì ìèíèìèçèðóþòñÿ êîëåáàíèÿ â ïðîèçâîäñòâå, ïîòðåáëå-
íèè, âíóòðåííåì öåíîâîì óðîâíå è äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ.
Ñîîòâåòñòâåííî âûáîð çàâèñèò îò õàðàêòåðà è èñòî÷íèêîâ øîêîâ äëÿ ýêîíîìè-
êè, ïðåäïî÷òåíèé îáùåíàöèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé è ñòðóêòóðíûõ
îñîáåííîñòåé ýêîíîìèêè [1].

Ðåæèì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Äëÿ
ñòðàí, ÷üè ýêîíîìèêè ðàçâèâàþòñÿ â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, âîïðîñû îï-
ðåäåëåíèÿ êîíå÷íûõ, ïðîìåæóòî÷íûõ, îïåðàöèîííûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè è âûáîðà èíñòðóìåíòîâ èõ ðåàëèçàöèè õàðàêòåðèçóþòñÿ ñëîæíîñòüþ è
íåîäíîçíà÷íîñòüþ ðåøåíèé ââèäó òîãî, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ìåõàíèçìîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â òàêèõ ñòðàíàõ íå îáëàäàåò âûñîêîé ñòåïåíüþ
ýôôåêòèâíîñòè, à èíôðàñòðóêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòû äëÿ ïåðåäà÷è íåîáõîäèìûõ èìïóëüñîâ ýêîíîìèêå.

Êðîìå òîãî, âûáðàííàÿ êîíêðåòíàÿ ìîíåòàðíàÿ öåëü â ãîñóäàðñòâàõ ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé äîëæíà òåñíî êîððåëèðîâàòü ñ êîíêðåòíûì ýòàïîì òðàíçè-
òèâíîãî ïðîöåññà. Äðóãèìè ñëîâàìè, âñëåä çà ðàçâèòèåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà
ñòðàíû, èçìåíåíèÿìè â àêòèâíîñòè òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè, óëó÷øåíèåì èíäèêàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìèêè äîëæåí âèäîèçìå-
íÿòüñÿ è õàðàêòåð èñïîëüçóåìîãî äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà.

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò âîçìîæåí ïðè óñëîâèè ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è ðàçâèòèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ. Çàëîãîì ñòàáèëüíîñòè â ýòîò ïåðèîä ìîæåò âûñòóïàòü äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà, îñíîâàííàÿ íà òàðãåòèðîâàíèè âàëþòíîãî êóðñà, îáóñëîâëèâàþ-
ùàÿ ïåðâîíà÷àëüíûå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è òåìïû ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè.

Âìåñòå ñ òåì äëÿ ïðèìåíÿåìîãî â ãîñóäàðñòâå ïðîìåæóòî÷íîãî òàðãåòèðîâà-
íèÿ îáìåííîãî êóðñà õàðàêòåðíû ñëîæíîñòè, ñâÿçàííûå ñ êîñâåííîé ðåàëèçà-
öèåé êîíå÷íûõ öåëåé. Ñ ðîñòîì ìíîãîãðàííîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé íà-
÷èíàåò ïðîÿâëÿòüñÿ ïðîáëåìà ïðîòèâîðå÷èâîñòè èíäèêàòèâíûõ è êîíòðîëüíûõ
ïîêàçàòåëåé â îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ ðàçâèòèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ðàì-
êàõ åäèíñòâåííîãî öåëåâîãî îðèåíòèðà.

Ðåæèì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ðåæèì
òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî ôóíêöèîíèðîâàë íà
ïåðâûõ ýòàïàõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ýêîíîìèêè Áåëàðóñè, ïîâûøàÿ äîâåðèå ê
íàöèîíàëüíîé âàëþòå è äåéñòâèÿì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà. Îäíàêî íà ñîâðåìåí-
íîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè äàííûé ðåæèì, âûïîëíèâ ïðîìå-
æóòî÷íóþ ôóíêöèþ, ýâîëþöèîííî òðåáóåò çàìåíû íà áîëåå ãèáêèé. Â ïîëüçó
òàêîãî ðåøåíèÿ ãîâîðÿò ñëåäóþùèå òåíäåíöèè:

1. Ñóùåñòâóþùåå â íàñòîÿùèé ìîìåíò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïîñòîÿííî âëèÿåò íà óðîâåíü âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, íåîáõîäè-
ìûõ äëÿ äàëüíåéøåãî ïîääåðæàíèÿ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà.

2. Áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà, ôóíêöèîíèðóÿ â óñëîâèÿõ îòêðûòîñòè è çàâèñè-
ìîñòè îò èìïîðòà ýíåðãîíîñèòåëåé, èñïîëüçóÿ ðåæèì êóðñîâîãî òàðãåòèðîâà-
íèÿ, ÷ðåçâû÷àéíî ÷óâñòâèòåëüíà ê âíåøíèì øîêàì.

3. Ïîâûøåíèå öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè è íåâûñîêàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
áåëîðóññêèõ òîâàðîâ ïî êà÷åñòâåííîìó ïðèçíàêó òðåáóþò ìîäåðíèçàöèè ýêî-
íîìèêè, êîòîðàÿ íåâîçìîæíà áåç èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Ïðàâèòåëüñòâî è
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè àêòèâíî ïðèáåãàòü ê çàèìñòâî-
âàíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ çà ðóáåæîì, à ðåæèì òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè
ìîæåò áûòü äëÿ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ ñèãíàëîì äëÿ ðàçâåðòûâàíèÿ òàêèõ äîë-
ãîñðî÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ êîíòðàêòîâ.

4. Â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëîâ Íàöèîíàëüíîìó áàíêó ñòà-
íåò äîâîëüíî ñëîæíî ïîääåðæèâàòü ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî êóðñà è îäíîâðå-
ìåííî îãðàíè÷èâàòü èíôëÿöèþ.

Ãëàâíûé íåäîñòàòîê ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ñîñòîèò â åãî
íåñïîñîáíîñòè çàâåðøèòü ïðîöåññ ïåðåõîäà ê íèçêîèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêå è
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè.
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Òàðãåòèðîâàíèå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ ïðåäïîëàãàåò îáåñïå÷åíèå ñòàáèëü-
íîñòè öåí ïóòåì êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà çà îïðåäåëåííûì äå-
íåæíûì àãðåãàòîì.

Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ðîñò öåí ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ ïðåäëîæåíèåì äå-
íåã, ïðîïîðöèîíàëüíûì ðîñòó íîìèíàëüíîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

Ïðåäïîñûëêàìè äëÿ óñïåøíîãî ââåäåíèÿ äàííîãî ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ
ÿâëÿþòñÿ óñòîé÷èâîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è èíôëÿöèåé, à òàê-
æå ñïîñîáíîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà êîíòðîëèðîâàòü ïðåäëîæåíèå øèðîêèõ äå-
íåã. Ýòî ïðåäïîëàãàåò ñòàáèëüíûé è ïðåäñêàçóåìûé ñïðîñ íà äåíüãè, ñòàáèëü-
íîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü ñêîðîñòè èõ îáðàùåíèÿ è äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà.

Åñëè íàçâàííûå ïåðåìåííûå ïîäâåðæåíû ðàçíîîáðàçíûì øîêàì, à èõ âçàè-
ìîñâÿçè õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ âîëàòèëüíîñòè, òî êîíòðîëü çà äå-
íåæíûì ïðåäëîæåíèåì çàòðóäíÿåòñÿ, ñîîòâåòñòâåííî ñíèæàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü
ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ. Õàðàêòåðíûé äëÿ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü íåäîñòàòîê òàêîãî ðîäà ñòàáèëüíûõ âçàèìîñâÿçåé îáóñëîâëèâàåò íåöåëå-
ñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äàííîé ìîíåòàðíîé ñòðàòåãèè.

Ðåæèì òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, îñíî-
âàííàÿ íà ïëàíèðîâàíèè è äîñòèæåíèè òåìïîâ èíôëÿöèè, ïðåäïîëàãàåò: íàè-
áîëåå àäåêâàòíîå ñîîòâåòñòâèå ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè ïî
óñòàíîâëåíèþ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè; ïîíÿòíîñòü äåÿòåëüíîñòè îðãàíîâ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â ïîâûøåíèè òðàíñïàðåíòíîñòè äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè è âåäåò ê ñòàáèëèçàöèè èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé; ãèáêîñòü â
âûáîðå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ñòèìóëèðîâàíèå ðàçâè-
òèÿ êàíàëîâ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà.

Îñíîâíûå òðóäíîñòè ïåðåõîäà ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
ñâÿçàíû: ñ ïåðåõîäîì ê ïàññèâíîé ïîëèòèêå êóðñîîáðàçîâàíèÿ; ñî ñïîñîáàìè
àêòèâèçàöèè òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ; ñ ñîçäàíèåì àíàëèòè÷åñêîé è ïðîãíîñ-
òè÷åñêîé áàçû; ñ âûáîðîì ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ âîçäåéñòâèÿ íà èíôëÿ-
öèþ; ñ íèâåëèðîâàíèåì ýêçîãåííûõ øîêîâ.

Â ïåðèîä ïåðåõîäà ê èñïîëüçîâàíèþ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ðå-
êîìåíäóåòñÿ ñîçäàòü ñëåäóþùèå óñëîâèÿ:

l íåçàâèñèìûé Íàöèîíàëüíûé áàíê, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå äîâå-
ðèÿ ê ïðîâîäèìûì èì äåéñòâèÿì, ïîëèòè÷åñêóþ íåéòðàëüíîñòü è àâòîíîìèþ â
ïðèíÿòèè ðåøåíèé, íàëè÷èå îòâåòñòâåííîñòè çà ïðèíÿòèå íåîáîñíîâàííûõ ðå-
øåíèé;

l ñâîáîäíàÿ ôîðìà êóðñîîáðàçîâàíèÿ è íèçêàÿ äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè;
l îòñóòñòâèå ôèñêàëüíûõ ïðè÷èí èíôëÿöèè è ñîãëàñîâàííîñòü íàëîãî-

âî-áþäæåòíîé ïîëèòèêè ñ äåíåæíî-êðåäèòíîé;
l ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê è ñòàáèëüíóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó;
l íàëè÷èå àíàëèòè÷åñêî-ïðîãíîñòè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê â îòíîøåíèè áàçîâîé

èíôëÿöèè è ìåõàíèçìîâ òðàíñìèññèè äåíåæíîé ïîëèòèêè;
l ïðîçðà÷íàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ïîëèòèêà, ïðåäïîëàãàþùàÿ îáÿçàòåëüíóþ è

ðåãóëÿðíóþ îò÷åòíîñòü îá ýôôåêòèâíîñòè àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé.
Â ýòîé ñâÿçè ê ñòàíîâëåíèþ ìåõàíèçìîâ äåíåæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ïëàíè-

ðîâàíèþ ðåôîðì, ñïîñîáñòâóþùèõ ïðèíÿòèþ êîíöåïöèè èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ è åå ïîñëåäóþùåìó çàêîíîäàòåëüíîìó çàêðåïëåíèþ â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü, öåëåñîîáðàçíî ïðèñòóïàòü íà äàííîì ýòàïå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà â
óñëîâèÿõ ïîñòåïåííîãî îòêàçà îò ïîëèòèêè óïðàâëÿåìîãî âàëþòíîãî êóðñà, ïî-
âûøåíèÿ ðîëè ïðîöåíòíûõ èíñòðóìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ è îðèåíòàöèè íà öå-
ëåâûå ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè.

Èíôëÿöèîííàÿ öåëü äîëæíà ñòàíîâèòñÿ ïðèîðèòåòíîé ïî îòíîøåíèþ ê îñ-
òàëüíûì, êîòîðûå ìîãóò äîñòèãàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ïðè ïîíèìàíèè èõ âòî-
ðîñòåïåííîñòè ïî îòíîøåíèþ ê ïëàíîâûì ïîêàçàòåëÿì èíôëÿöèè.

Ïðè ïåðåõîäå ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ âàæíî ïðîàíàëè-
çèðîâàòü ñóùåñòâóþùèé òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è
íàéòè ñïîñîáû âîçäåéñòâèÿ íà àêòèâíîñòü åãî êàíàëîâ â öåëÿõ îïòèìèçàöèè ðà-
áîòû íîâîãî äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà.

74



Òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ìîíåòàðíîãî ðåæèìà. Ïðèìåíåíèå íîâîãî
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà âèäîèçìåíÿåò òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì, îòðà-
æàþùèé õàðàêòåð âçàèìîñâÿçåé ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìè-
êè. Íàöèîíàëüíûé áàíê, âûáðàâ íîâûé äåíåæíî-êðåäèòíûé ðåæèì, íà÷èíàåò
èñïîëüçîâàòü è íîâûå èíñòðóìåíòû âîçäåéñòâèÿ íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ñòðà-
íû; ôèíàíñîâûé ðûíîê îïðåäåëåííûì îáðàçîì ðåàãèðóåò íà òàêîå âîçäåéñòâèå
è ïåðåäàåò ýêîíîìè÷åñêèå èìïóëüñû ó÷àñòíèêàì; ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû (ó÷àñò-
íèêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà) â îòâåò íà ïîëó÷åííûå èìïóëüñû ïðèíèìàþò ðåøå-
íèÿ îòíîñèòåëüíî ïðîèçâîäñòâà, ñáåðåæåíèé, ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé, ÷òî
ïðÿìî âîçäåéñòâóåò íà ÂÂÏ è äðóãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Âìåñòå
ñ òåì íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè áóäåò ýôôåêòèâåí òîëüêî â óñëîâèÿõ ïîëíîöåííîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
è óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ïåðåäàþùèõ ìîíåòàðíûå èìïóëüñû.

Îñîáåííîñòü ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü â òîì, ÷òî âàæíûå â òðàäèöèîííîì ïîíèìàíèè òðàíñìèññèîííîãî ìå-
õàíèçìà ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñòðàíû (àêöèè, êîðïîðàòèâíûå îáëèãà-
öèè, ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè) íàõîäÿòñÿ íà ðàííèõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ. Èñ-
êëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò ðûíêè âàëþòíûé è ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Â
òàêèõ óñëîâèÿõ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíñòèòóöèîíàëüíûé
ôóíäàìåíò òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, ñëåäîâàòåëüíî, îò óñòîé÷èâîñòè áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà âî ìíîãîì çàâèñÿò âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ ýôôåêòèâíîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè [2, 10—12].

Ñïåöèôèêà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, êàíàëîâ âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè íà ýêîíîìèêó è âðåìåííûõ ëàãîâ òàêîãî âîçäåéñòâèÿ â Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü êàê ãîñóäàðñòâà ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé çàêëþ÷àåòñÿ â ïðè-
ñóòñòâèè ïåðèîäè÷åñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ ðåôîðì, ñóùåñòâîâàíèè
íå äî êîíöà ñôîðìèðîâàííîé ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû, íèçêîé ñêîðîñòè ïå-
ðåäà÷è ýêîíîìè÷åñêèõ ñèãíàëîâ è íèçêîé ñòåïåíè âîñïðèèì÷èâîñòè òàêèõ ñèã-
íàëîâ ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè.

Ñëîæíîñòè â èçó÷åíèè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü çàêëþ÷àþòñÿ â îòñóòñòâèè äîñòàòî÷íî äëèííûõ, îäíîðîäíûõ, äîñòîâåðíûõ
ðÿäîâ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ; â íàëè÷èè ïîñòîÿííûõ èçìåíåíèé â õàðàêòåðå
âçàèìîñâÿçåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ; â íàëè÷èè òåíåâîãî ñåêòîðà â
ýêîíîìèêå â ïðîøëûõ ïåðèîäàõ; â àêòèâíîì ïðèìåíåíèè àäìèíèñòðàòèâíûõ
ìåòîäîâ ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (îãðàíè÷åíèå óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî êðåäèòàì áàíêîâ, íàëè÷èå ïîðòôåëüíûõ îãðàíè÷åíèé, îáÿçàòåëüíîå
èíâåñòèðîâàíèå â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè), ÷òî èñêàæàåò ðåçóëüòèðóþ-
ùèå äàííûå ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà [3, 115—118].

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íàèáîëåå àêòèâíûì êàíàëîì ìîíåòàðíîé òðàíñìèññèè
ÿâëÿåòñÿ êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ÷åðåç êîòîðûé èçìåíÿþòñÿ ïðåäåëüíûå
èçäåðæêè çàèìñòâîâàíèÿ, âîçäåéñòâóÿ íà äåíåæíûå ïîòîêè êðåäèòîðîâ è äîëæ-
íèêîâ, âûçûâàÿ èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå è îáúåìàõ èíâåñòèöèé, ñáåðåæåíèé è
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Îïðåäåëåííûé äåíåæíî-êðåäèòíûé ðåæèì âîçäåéñòâóåò
íà ñëåäóþùèå îñíîâíûå èíäèêàòîðû ïðîöåíòíîãî êàíàëà: ðàñõîäû íà îáñëó-
æèâàíèå çàäîëæåííîñòè, ñïðîñ íà íîâûå êðåäèòû, ðàçìåùåíèå ñâîáîäíûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, äîõîäû îò ðàçìåùåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïåðâûé ýòàï ðàáîòû êàíàëà ïðîöåíòíîé ñòàâêè çàêëþ÷àåòñÿ â âîçäåéñòâèè
ñòàâîê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ò.å.
íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ññóäàì è äåïîçèòàì ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ è íàñå-
ëåíèÿ. Âòîðîé ýòàï çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ è íàñåëåíèÿ â íîâûõ óñëîâèÿõ.

Ñïåöèôèêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîãî êàíàëà â òðàíñôîðìàöèîííûõ
ýêîíîìèêàõ ñâÿçàíà ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðÿìûõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðû÷àãîâ äå-
íåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ê ÷èñëó êîòîðûõ îòíîñèòñÿ è óñòàíîâëåíèå
ïðåäåëüíûõ çíà÷åíèé äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì, äåïîçèòàì è äðó-
ãèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì äåíåæíîãî ðûíêà, ÷òî èñêàæàåò ðîëü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê êàê èíäèêàòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
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êîé âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà ýêîíîìèêó è åå ðîëü
èìååò õàðàêòåð, îòëè÷íûé îò ìåõàíèçìà åå ðàáîòû â ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêî-
íîìèêàõ. Â ñòðàíàõ ñ òðàíñôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêîé ñóùåñòâóþò ôàêòû êðå-
äèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà, îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ áàíêîâ
öåíòðàëüíûì áàíêîì ãîñóäàðñòâà ïî íåðûíî÷íûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Â òà-
êèõ óñëîâèÿõ ïðîöåíòíûé êàíàë òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà íàñûùåí êîñ-
âåííûìè èíäèêàòîðàìè ñîñòîÿíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îðèåíòèðîâàíà íà ñíèæåíèå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì ïðè îáåñïå÷åíèè èõ ïîëîæèòåëü-
íîãî óðîâíÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, ñîçäàíèå âñåì àãåíòàì ýêîíîìè÷åñêèõ îò-
íîøåíèé ðàâíûõ óñëîâèé â ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ â áàíêàõ, ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàãàõ è äðóãèõ àêòèâàõ, â ïîëüçîâàíèè áàíêîâñêèìè óñëóãàìè. Ïî-
ëèòèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èíñòðóìåíòàì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïðîâîäèòñÿ
ïðåæäå âñåãî äëÿ ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé ñòàâîê íà êðàòêîñðî÷íîì äåíåæíîì
ðûíêå. Îïåðàöèîííûì èíñòðóìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ñòàâêà îäíîäíåâíîãî ìåæáàí-
êîâñêîãî ðûíêà êðåäèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, íà êîòîðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ
îñíîâíîé îáúåì îïåðàöèé [4, 67—70].

Â ïðåäûäóùèå ãîäû îñíîâíîé èíäèêàòîð êàíàëà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê — óðî-
âåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü —
îòðàæàë óæå ïðîèçîøåäøèå â ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè èçìåíåíèÿ. Íàöèîíàëüíî-
ìó áàíêó íåîáõîäèìî ñòðåìèòüñÿ âîçäåéñòâîâàòü ñ ïîìîùüþ ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íà óðîâåíü ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îáúåì äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, èíôëÿöèþ. Ýòî ïîçâîëèò ðàçâèâàòü óïðàâëå-
íèå öåíîé äåíåã â ýêîíîìèêå è òåì ïîâûñèòü ðîëü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â
êà÷åñòâå ñðåäñòâà è ñèãíàëà ïðîâîäèìîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïðîáëåìà â
òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè êîììåð÷åñêèå áàíêè íå èñïûòû-
âàþò ñóùåñòâåííîé ïîòðåáíîñòè â çàèìñòâîâàíèÿõ ó Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è
ñòàâêè ïî èíñòðóìåíòàì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íå îêàçûâàþò çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ
íà äåíåæíûå ïîêàçàòåëè.

Ïðîöåíòíûé êàíàë òåñíî ñâÿçàí ñ êàíàëîì àêòèâîâ, òàê êàê èçìåíåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê âëèÿåò íà öåíû ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ. Ïðè ïîíèæåíèè ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà öåíû íà àêòèâû äîëæíû, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñ-
ëîâèÿõ, ðàñòè, ïîñêîëüêó ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê óìåíüøàåò äîõîäíîñòü
äåíåã êàê àêòèâà, è ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû íà÷èíàþò èñêàòü àëüòåðíàòèâíûå
ïóòè âëîæåíèÿ êàïèòàëà [5].

Êàíàë öåíû àêòèâîâ îïðåäåëÿåò âëèÿíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà öåíû
îáëèãàöèé, àêöèé, íåäâèæèìîñòè è äðóãèõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ, îáóñëîâëèâàþ-
ùèõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà è èõ ðåøåíèÿ îòíî-
ñèòåëüíî ñáåðåæåíèé, ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé. Èçìåíåíèÿ öåí íà àêòèâû
îïðåäåëÿþò îáúåì ðåñóðñîâ è ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü íàïðàâ-
ëåíû â èíâåñòèöèè è íà îáñëóæèâàíèå çàäîëæåííîñòåé.

Îñîáåííîñòè ïåðåäà÷è ìîíåòàðíûõ èìïóëüñîâ ÷åðåç öåíû íà àêòèâû è
ðåàêöèè ñóáúåêòîâ ðûíêà íà ýòè èìïóëüñû â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè
õàðàêòåðèçóþòñÿ ñòåïåíüþ ðàçâèòîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñòðàíû â öåëîì è
íàëè÷èåì àëüòåðíàòèâ èíñòðóìåíòàì äåíåæíîãî ðûíêà. Ââèäó òîãî, ÷òî â äàí-
íûé ìîìåíò â Áåëàðóñè îòìå÷àþòñÿ íåðàçâèòîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà è âûñîêèé
óäåëüíûé âåñ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, òî ýôôåêòèâíîñòü êàíàëà àêòè-
âîâ î÷åíü íèçêàÿ.

Êàíàë îáìåííîãî êóðñà äåéñòâóåò ïîñðåäñòâîì ýôôåêòà èçìåíåíèÿ îòíîñè-
òåëüíûõ öåí è áàëàíñîâîãî ýôôåêòà. Ýôôåêò èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí
ïðîÿâëÿåòñÿ â äèíàìèêå ñïðîñà íà îòå÷åñòâåííûå òîâàðû è óñëóãè, êîòîðûå
ñòàíîâÿòñÿ äîðîæå èëè äåøåâëå â ñðàâíåíèè ñ èìïîðòíûìè, ÷òî èçìåíÿåò ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ â ýêîíîìèêå. Áàëàíñîâûé ýôôåêò ñâÿçàí ñ íàëè÷èåì â áàëàíñàõ
ïðåäïðèÿòèé è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå.
Åñëè ýòè îáÿçàòåëüñòâà íå ïîêðûâàþòñÿ íà ñòî ïðîöåíòîâ àêòèâàìè â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå, òî èçìåíåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò ïðèâåñòè ê
èçìåíåíèþ óðîâíÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è âåëè÷èíû ðèñêà íåèñïîëíåíèÿ
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îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, îòðàæàåòñÿ íà äèíà-
ìèêå îáùåãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è çàèìñòâîâàíèé [6].

Èçìåíåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííîé âå-
äåò ê óäîðîæàíèþ èëè óäåøåâëåíèþ èìïîðòà â ïåðåñ÷åòå íà íàöèîíàëüíóþ âà-
ëþòó è, ñîîòâåòñòâåííî, âûíóæäàåò ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóþùèå èìïîðòíûå
ìàòåðèàëû, ñûðüå, êîìïëåêòóþùèå, ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì ðåàãèðîâàòü íà
èçìåíåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, ðåãóëèðóÿ îòïóñêíûå öåíû äàæå ïðè îò-
ñóòñòâèè èçìåíåíèé â ñîâîêóïíîì ñïðîñå ýêîíîìèêè.

Âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà íà ýêîíîìèêó ñòðàíû çàâèñèò îò ñòåïåíè âîçäåé-
ñòâèÿ èçìåíåíèé âàëþòíîãî êóðñà íà öåíû òîâàðîâ è îò ïîòîêîâ êàïèòàëà. Ýòè
ôàêòîðû ìîãóò ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èòü âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ ãèáêîé êóð-
ñîâîé ïîëèòèêè, ÷òî ïðÿìî âîçäåéñòâóåò íà öåíû èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ è
óñëóã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ðàçìåð ýôôåêòà èçìåíåíèé êóðñà íà îáùèé óðî-
âåíü èíôëÿöèè çàâèñèò îò óäåëüíîãî âåñà èìïîðòà, ìàñøòàáîâ è ñðîêîâ âîëà-
òèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè çíà÷èòåëüíûõ ïîòîêàõ êàïèòàëà äëÿ
öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò îêàçàòüñÿ çàòðóäíèòåëüíûì è äîðîãîñòîÿùèì óï-
ðàâëÿòü ëèêâèäíîñòüþ â óñëîâèÿõ, êîãäà áàíêè èñïîëüçóþò âíåøíèå àêòèâû â
îòâåò íà ïîâûøåíèå âíóòðåííèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äîëëàðîâûì èíñòðó-
ìåíòàì [7, 10—21].

Äëÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðè íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòûõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ, âûñîêîì óðîâíå äîëëàðèçàöèè è ïàññèâíîé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè
îñíîâíîé êàíàë òðàíñìèññèè — êàíàë âàëþòíîãî êóðñà.

Ñòðàòåãèÿ òðàíñôîðìàöèè ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â óñëîâèÿõ
ïåðåõîäà ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ âàæíûì âîïðîñîì â îòíî-
øåíèè ñòðóêòóðû àêòèâíîñòè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ÿâëÿåòñÿ ñïîñîá
ïëàíîìåðíîãî îòõîäà îò êóðñîâîé ïðèâÿçêè. Ýòîò ïðîöåññ òðåáóåò çàáëàãîâðå-
ìåííîé ïîäãîòîâêè, ïðàâèëüíîãî âûáîðà ñðîêîâ è íàäåæíîé îñíîâû ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè, ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ óñëîâèé.

Äëÿ óñïåøíîãî ïåðåõîäà ê áîëåå ãèáêèì ðåæèìàì âàëþòíîãî êóðñà ðåêî-
ìåíäóåòñÿ îáåñïå÷èòü ñëåäóþùèå êîìïîíåíòû: ðàçâèòûé è ëèêâèäíûé âíóò-
ðåííèé âàëþòíûé ðûíîê; ïîñëåäîâàòåëüíîå ñíèæåíèå ðîëè èíòåðâåíöèîííîé
ïîëèòèêè è íàëè÷èå àäåêâàòíûõ ñèñòåì íèâåëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðèñêà [8].

Ïðåäïîëàãàåòñÿ óìåíüøåíèå ðîëè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â ðåãóëèðîâàíèè
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà, óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè è îáúåìîâ ïîòîêîâ èíôîð-
ìàöèè, óëó÷øåíèå ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà. Íà ðûíêå äîëæíà ñóùåñòâîâàòü
ðàçâèòàÿ ñòðóêòóðà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ìèíèìèçàöèè äåñòàáèëèçàöèîííûõ
òîðãîâûõ äåéñòâèé. Æåñòêîñòü âàëþòíîãî êóðñà ïðåïÿòñòâóåò ðàçâèòèþ âàëþò-
íîãî ðûíêà, òàê êàê åãî ó÷àñòíèêè èìåþò ìåíüøå ñòèìóëîâ ê èçó÷åíèþ òåíäåí-
öèé äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà, îòêðûòèþ áîëüøèõ âàëþòíûõ ïîçèöèé èëè
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè.

Ñòðàòåãèÿ èíòåðâåíöèé è âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â âàëþòíî-ýêîíîìè-
÷åñêèå îòíîøåíèÿ ðûíêà äîëæíû íîñèòü îïîñðåäîâàííóþ ðîëü è ñíèæàòü âëèÿ-
íèå â õîäå ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì. Íàöèîíàëüíûé áàíê äîëæåí èìåòü èíñòðó-
ìåíòû ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà, ñîêðàòèâ äî ìèíèìóìà ñîáñòâåííûå
îïåðàöèè ñ áàíêàìè è ïðèíèìàÿ ñôîðìèðîâàâøèåñÿ ðûíî÷íûå öåíû. Äîëæíû
áûòü îòìåíåíû ïðàâèëà, îãðàíè÷èâàþùèå ðûíî÷íóþ äåÿòåëüíîñòü: òðåáîâàíèå
îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè èíîñòðàííîé âàëþòû öåíòðàëüíîìó áàíêó, ðàçëè÷íîãî
ðîäà îãðàíè÷åíèÿ: íà ìåæáàíêîâñêèå ñäåëêè, íà òåêóùèå îïåðàöèè, íà îòäåëü-
íûå îïåðàöèè ñ êàïèòàëîì. Òàêæå íåîáõîäèìî óïðîùåíèå âàëþòíîãî çàêîíî-
äàòåëüñòâà è íåäîïóùåíèå ÷àñòûõ è ñïåöèàëüíûõ èçìåíåíèé.

Â ðÿäå ñòðàí â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîãî ðåæèìà ïðè ïåðåõîäå ê äðóãîìó
íîìèíàëüíîìó «ÿêîðþ» èñïîëüçîâàëñÿ (ïîñòåïåííî ðàñøèðÿþùèéñÿ) ñêîëüçÿ-
ùèé êîðèäîð, ïðè÷åì èíîãäà â òå÷åíèå äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî âðåìåíè
(íàïðèìåð, â Âåíãðèè, Èçðàèëå, Ïîëüøå, ×èëè).

Ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ñëåäóåò ïîäãîòîâèòü ê ïîâûøåíèþ âëèÿíèÿ âà-
ëþòíîãî ðèñêà íà èõ äåÿòåëüíîñòü. Ñîîòâåòñòâåííî, äîëæíà áûòü ïîñòðîåíà
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ðàçâèòàÿ ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ âàëþòíîãî ðèñêà ïóòåì îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëü-
íûõ ïðàâèë âåäåíèÿ îòêðûòûõ âàëþòíûõ ïîçèöèé è óñòàíîâëåíèÿ áëàãîïðèÿò-
íûõ óñëîâèé èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã [9].

Ïðè ïåðåõîäå îò ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ê ðåæèìó òàðãå-
òèðîâàíèÿ èíôëÿöèè ïåðâîé ôàçîé ìîæåò áûòü ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðîãðàììà
äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ, â òðàíñìèññèîííîì
ìåõàíèçìå êîòîðîé âàëþòíûé êàíàë áóäåò èãðàòü ïðåèìóùåñòâåííóþ ðîëü.
Ïîñëåäóþùèå ýòàïû ïåðåõîäà äîëæíû àêòèâèçèðîâàòü êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, âàëþòíûé æå êàíàë äîëæåí âïîñëåäñòâèè èãðàòü âòîðîñòåïåííóþ ðîëü.

Òàêèì îáðàçîì, ðåæèì òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ýôôåêòèâíî ôóíê-
öèîíèðîâàë íà ïåðâûõ ýòàïàõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü. Â ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî ýòàïà òðàíçèòèâíîãî ïåðèîäà
öåëåñîîáðàçåí ýâîëþöèîííûé ïåðåõîä ê ìîíåòàðíîìó ðåæèìó òàðãåòèðîâàíèÿ
èíôëÿöèè, êîòîðûé ïî ñóòè ÿâëÿåòñÿ òàðãåòèðîâàíèåì ñèíòåçà öåëîãî íàáîðà
ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, îáóñëîâëèâàþùèõ
èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû.

Ïðèìåíåíèå íîâîãî äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåæèìà âèäîèçìåíèò è ñòðóêòóðó
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, îòðàæàþùåãî õàðàêòåð è ñòåïåíü àêòèâíîñòè êà-
íàëîâ ïåðåäà÷è ðåãóëèðóþùèõ èìïóëüñîâ ìåæäó ôèíàíñîâûì è ðåàëüíûì ñåê-
òîðàìè ýêîíîìèêè. Â ýòîé ñâÿçè âàæíî íåäîïóùåíèå èñêàæåíèé ñèãíàëîâ ïå-
ðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ñíèæàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü
ïðîâîäèìûõ ìåðîïðèÿòèé.

Ñ ó÷åòîì ñîâðåìåííûõ óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìå-
õàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïåðåõîä ê ðåæè-
ìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ òðåáóåò:

l ôîðìèðîâàíèÿ ïîëíîöåííîãî, ëèêâèäíîãî, ýôôåêòèâíîãî è áåçîïàñíîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà:

l ðàçâèòèÿ âñåõ ñåãìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
l îðãàíèçàöèè è àêòèâèçàöèè äåÿòåëüíîñòè ñòðàõîâûõ, èïîòå÷íûõ, ïåí-

ñèîííûõ, èíâåñòèöèîííûõ, âåí÷óðíûõ è äðóãèõ ôîíäîâ;
l ïîâûøåíèÿ ðîëè ïðîöåíòíîãî êàíàëà â òðàíñìèññèîííîì ìåõàíèçìå ìî-

íåòàðíîé ïîëèòèêè;
l ïåðåõîäà ê áîëåå ãèáêîé ñèñòåìå êóðñîîáðàçîâàíèÿ;
l ñíèæåíèÿ ñòåïåíè äîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè;
l óñòðàíåíèÿ ôèñêàëüíûõ ïðè÷èí èíôëÿöèè;
l ñîêðàùåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí;
l ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ âîçäåéñòâèÿ è ñèñòåìû ìîäåëèðîâàíèÿ

èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ.
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