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Èññëåäîâàíû öåëåâûå îðèåíòèðû è èíñòèòóöèîíàëüíûå àñïåêòû îðãàíèçàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèê â êîíòåêñòå êîìïëåêñà ìåð ïî ãîñóäàðñòâåííîìó
ðåãóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè. Ðàññìîòðåíû ñèòóàöèè, êîãäà äàííûå íàïðàâëåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ìîãóò
âñòóïàòü â êîíôëèêò. Ïðîâåäåíà ïåðèîäèçàöèÿ èñòîðèè ðàçâèòèÿ ìîíåòàðíîé è ìàêðîïðóäåíöèàëü-
íîé ïîëèòèê â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, îõàðàêòåðèçîâàíû èõ îñíîâíûå äîñòèæåíèÿ. Ïðîàíàëèçèðîâàíà
ñâÿçü ìåæäó äåëîâûìè è ôèíàíñîâûìè öèêëàìè â ýêîíîìèêå íà ôîíå ïðåäïðèíÿòûõ ìåð ïî îáåñïå-
÷åíèþ öåíîâîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.
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Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007–
2009 ãã. è åãî ïîñëåäñòâèÿ îáóñëîâèëè íå-
îáõîäèìîñòü îáùåñèñòåìíîãî íàäçîðà è
ïðèâåëè ê ñîçäàíèþ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà îáåñïå÷åíèå
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êîãäà áàíêè è
íåáàíêîâñêèå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îðãà-
íèçàöèè, èíûå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè,
ôèíàíñîâûé ðûíîê è ïëàòåæíàÿ ñèñòåìà
íàäëåæàùèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿþò ïðèñó-
ùóþ èì äåÿòåëüíîñòü è îáëàäàþò ñïîñîá-
íîñòüþ îñóùåñòâëÿòü òàêóþ äåÿòåëüíîñòü â
ñëó÷àå äåñòàáèëèçèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ
âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Äàííàÿ
ñòàòüÿ ïðîäîëæàåò öèêë ïóáëèêàöèé àâòî-
ðà ïî ïðîáëåìàì ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè1 (Âëàñåíêî, 2016; Ïàøêåâè÷, Âëà-
ñåíêî, 2017), êîíöåíòðèðóÿñü íà âîïðîñàõ
åå âçàèìîäåéñòâèÿ ñ äåíåæíî-êðåäèòíûì
ðåãóëèðîâàíèåì.

Òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû
è çàðóáåæíûé îïûò âçàèìîäåéñòâèÿ
ìîíåòàðíîé è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé

ïîëèòèê

Ó ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ êàê íîâîãî âèäà ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêîå âðåìÿ ïî-
ÿâèëèñü öåëè, çàäà÷è è ñîáñòâåííûå èíñò-
ðóìåíòû. Ìíîãèå âîïðîñû èíñòèòóöèîíàëü-
íîãî è ìåòîäîëîãè÷åñêîãî õàðàêòåðà óæå
ðåøåíû, è ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà
çàíÿëà ñâîå ìåñòî â ñèñòåìå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ñòàáèëèçàöèîííûõ ìåõàíèçìîâ. Âìåñ-
òå ñ òåì âî âçàèìîäåéñòâèè ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíîé ïîëèòèêè ñ äðóãèìè ýêîíîìè÷åñ-
êèìè ïîëèòèêàìè, èìåþùèìè îòíîøåíèå
ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, â ÷àñòíîñòè ñ ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêîé, îñòàåòñÿ ðÿä ïðîáåëîâ,
îáîçíà÷èòü êîòîðûå ìîæíî òàêèìè âîïðî-
ñàìè, êàê: êàêîâà ñâÿçü ìåæäó äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêîé è ïîëèòèêîé ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè? Êàê îíè ìîãóò áûòü ðàç-
ãðàíè÷åíû? Äîëæíû ëè îíè èìåòü îäíè è
òå æå èëè ðàçíûå öåëè? Ñëåäóåò ëè èõ êî-
îðäèíèðîâàòü èëè ïðîâîäèòü îòäåëüíî?
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Äîëæíû ëè îíè ïðîâîäèòüñÿ îäíèì èëè
ðàçíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè? ×òî
äåëàòü â ñëó÷àå, åñëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà
ñîçäàåò óãðîçó ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè?

Îòâåòû íà ýòè è äðóãèå âîïðîñû ïðî-
äîëæàþò îáñóæäàòüñÿ çàðóáåæíûìè ýêñïåð-
òàìè. Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî èçó÷èòü, êàê
îïðåäåëåíû öåëè, çàäà÷è è èíñòðóìåíòû
êàæäîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è íà êîãî
âîçëîæåíû êîíòðîëü çà ñèòóàöèåé è îòâåò-
ñòâåííîñòü çà ïðîâåäåíèå. Ýòèì ðàçíûå
ïîëèòèêè è îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. Äàæå
â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ñòàíîâèòñÿ î÷åâèä-
íûì, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà è
áþäæåòíî-íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà – ýòî ðàç-
íûå íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñ ðàçíûìè öåëÿìè, èíñòðóìåíòà-
ìè è îòâåòñòâåííûìè èñïîëíèòåëüíûìè
îðãàíàìè. Îäíàêî òàêæå î÷åâèäíî, ÷òî ìåæ-
äó îáåèìè ïîëèòèêàìè ñóùåñòâóåò çíà÷è-
òåëüíîå âçàèìîäåéñòâèå. Íàïðèìåð, ôèñ-
êàëüíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà
èíôëÿöèþ è çàíÿòîñòü, è ýòè ïîñëåäñòâèÿ
äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ ïðè ïðîâåäåíèè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â ñâîþ î÷åðåäü
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âëèÿåò íà ãîñóäàð-
ñòâåííûå äîõîäû è ðàñõîäû, âêëþ÷àÿ ðàç-
ìåð ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó,
÷òî òàêæå äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ ïðè ïðîâå-
äåíèè ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.

Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà òåñíóþ
ñâÿçü, ìîíåòàðíàÿ è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêè
ïðîâîäÿòñÿ, êàê ïðàâèëî, îòäåëüíî, ïðè ýòîì
êàæäàÿ ó÷èòûâàåò ðåæèì è ïîñëåäñòâèÿ
äðóãîé. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò òàê íàçûâàåìî-
ìó ðàâíîâåñèþ Íýøà â òåîðèè èãð, ãäå êàæ-
äûé èãðîê ñàìîñòîÿòåëüíî âûáèðàåò èíñò-
ðóìåíòû äëÿ äîñòèæåíèÿ ñâîèõ öåëåé, ó÷è-
òûâàÿ ïðè ýòîì ïîâåäåíèå äðóãîãî èãðîêà
(ïðîòèâîïîëîæíîñòü – òàê íàçûâàåìîå êî-
îïåðàòèâíîå ðàâíîâåñèå, êîãäà äâà èãðîêà
ñîâìåñòíî âûáèðàþò ñâîè èíñòðóìåíòû äëÿ
äîñòèæåíèÿ ñîâìåñòíûõ öåëåé). Òàêèì îá-
ðàçîì, ïðèâåäåííûå âîïðîñû ìîæíî ïåðå-
ôîðìóëèðîâàòü â âèäå îäíîãî, áîëåå îáùå-
ãî: îòëè÷àåòñÿ ëè õàðàêòåð ñâÿçè ìåæäó äå-
íåæíî-êðåäèòíîé è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêàìè îò óñòîÿâøåéñÿ è õîðîøî èçó-
÷åííîé ñâÿçè ìåæäó ìîíåòàðíîé è ôèñêàëü-
íîé ïîëèòèêàìè?

×òîáû ðàçãðàíè÷èòü äåíåæíî-êðåäèò-
íóþ ïîëèòèêó è ïîëèòèêó ôèíàíñîâîé ñòà-

áèëüíîñòè, íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü
öåëè, èíñòðóìåíòû è èíñòèòóöèîíàëüíóþ
îðãàíèçàöèþ îáîèõ íàïðàâëåíèé ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðè ãèáêîì
èíôëÿöèîííîì òàðãåòèðîâàíèè èìååò äâå
öåëè: öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü è ñòàáèëüíîñòü
â ðåàëüíîì ñåêòîðå, ò. å. ïîääåðæàíèå èíô-
ëÿöèè îêîëî öåëåâîãî îðèåíòèðà è óðîâíÿ
èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ â ðàâíîâåñíîì ñî-
ñòîÿíèè â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Äîëãî-
ñðî÷íûé óñòîé÷èâûé óðîâåíü èñïîëüçîâà-
íèÿ ðåñóðñîâ ìîæåò áûòü èçìåðåí êàê ìàê-
ñèìàëüíûé óðîâåíü çàíÿòîñòè, ìèíèìàëü-
íûé óðîâåíü åñòåñòâåííîé áåçðàáîòèöû èëè
ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà. Íà-
ïðèìåð, Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà
ÑØÀ ñòàâèò ïåðåä ñîáîé äâå öåëè: ñòàáèëü-
íîñòü öåí è ïîëíàÿ çàíÿòîñòü.

Â ñòàáèëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè èíñò-
ðóìåíòàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
(ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ) è êîììóíèêà-
öèè ñ îáùåñòâåííîñòüþ. Ïîñëåäíèå âêëþ-
÷àþò â ñåáÿ ïóáëèêàöèþ ïðîãíîçîâ öåëå-
âûõ ïåðåìåííûõ, òàêèõ êàê èíôëÿöèÿ è
áåçðàáîòèöà, à òàêæå îñíîâíûõ íàïðàâëå-
íèé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà êðàòêî- è ñðåä-
íåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Âî âðåìåíà êðè-
çèñà íàáîð èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè øèðå è âêëþ÷àåò îïåðàöèè
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, òàêèå êàê ïîêóïêà
äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ó áàí-
êîâ è äðóãèõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé (êîëè÷å-
ñòâåííîå ñìÿã÷åíèå), äîëãîñðî÷íîå êðåäè-
òîâàíèå ïîä ôèêñèðîâàííóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó, à òàêæå èíòåðâåíöèè íà âàëþòíîì
ðûíêå. Îðãàíîì, îòâåòñòâåííûì çà äîñòè-
æåíèå öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè, ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê ñòðàíû.

Äëÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè
öåëüþ ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè, ò. å. áåñïåðåáîéíîãî (óñòîé-
÷èâîãî ê ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì è ôèíàíñî-
âûì øîêàì) âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìîé òðåõ îñíîâíûõ ôóíêöèé – ïðåîáðà-
çîâàíèå ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè, óïðàâ-
ëåíèå ðèñêàìè è îñóùåñòâëåíèå ïëàòåæåé.
Ïðè ýòîì óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû ðàññìàòðèâàåòñÿ â øèðîêîì ñìûñëå. Ýòî
íå òîëüêî óñòîé÷èâîñòü êðåäèòîðîâ (áàí-
êîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ), íî
òàêæå çàùèùåííîñòü çàåìùèêîâ, âêëþ÷àÿ
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

äîìàøíèå õîçÿéñòâà è ñóáúåêòû õîçÿéñòâî-
âàíèÿ; ñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ â ñôåðå íåäâè-
æèìîñòè è íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Âåðîÿòíîñòü äåñòàáèëèçàöèè ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû ìîæåò áûòü ëèìèòèðîâàíà
ïîñðåäñòâîì îãðàíè÷åíèÿ ôèíàíñîâîé àê-
òèâíîñòè òàêèì îáðàçîì, ÷òî âîëàòèëüíîñòü
öåí íà àêòèâû, à òàêæå êîëè÷åñòâî äåôîë-
òîâ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ áóäóò çíà÷è-
òåëüíî ñíèæåíû, åñëè íå ïîëíîñòüþ èñêëþ-
÷åíû. Âìåñòå ñ òåì òàêîé òèï ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè ñåðüåçíî ïîäîðâåò ýêîíîìè-
÷åñêóþ è ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü. Ñëå-
äîâàòåëüíî, íåîáõîäèì êîìïðîìèññ ìåæäó
ýôôåêòèâíîñòüþ è ñòàáèëüíîñòüþ, è ðåãó-
ëèðîâàíèå óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà âñåãäà ïîäðàçóìåâàåò íàëè÷èå îïðå-
äåëåííîãî ïîòåíöèàëà ôèíàíñîâîé íåñòà-
áèëüíîñòè, ïðèåìëåìîãî äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíî-
ñòè. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà äîë-
æíà ñîçäàâàòü «ïðàâèëüíûå» ñòèìóëû äëÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ è ñíèæàòü íåîïðå-
äåëåííîñòü â ÷àñòè íàñòóïëåíèÿ ìàñøòàá-
íûõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ äî óðîâíÿ, ïðè
êîòîðîì ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñïîñîáíà áåñ-
ïåðåáîéíî âûïîëíÿòü ñâîè ôóíêöèè.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå,
íåñìîòðÿ íà ñâîþ äåéñòâåííîñòü â çàùèòå
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû îò âíåøíèõ øîêîâ,
òàêæå ìîæåò èìåòü îïðåäåëåííûå èçäåðæ-
êè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîäàâëåíèÿ êîíêóðåí-
öèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ìåíåå ýôôåê-
òèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ è ò. ä. Ïî-
ýòîìó ïîëèòèêà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
âî ìíîãèõ ñòðàíàõ òàêæå èìååò è âòîðîñòå-
ïåííóþ öåëü – ïîääåðæêà ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà, âêëþ÷àÿ öåëè ïî
ðîñòó ýêîíîìèêè è çàíÿòîñòè.

Â ñòàáèëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè, ò. å.
ïðè ïðåäóïðåæäåíèè êðèçèñîâ, ñòàíäàðò-
íûå ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû
âêëþ÷àþò â ñåáÿ ìåðû íàäçîðà è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, à òàêæå êîììóíèêàöèè ñ îáùå-
ñòâåííîñòüþ. Ýòî òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó
è ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
ñåêòîðàëüíûå èíñòðóìåíòû (Âëàñåíêî,
2018), ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå áàíêîâ, ïðåä-
ïðèÿòèé è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, ïóáëèêà-
öèÿ îò÷åòîâ î ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
è ò. ä. Âî âðåìåíà êðèçèñà äåëî îáñòîèò
èíà÷å. Âñå ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû (ôèñ-

êàëüíûå, ìîíåòàðíûå, ôèíàíñîâûå, ïî îç-
äîðîâëåíèþ è áàíêðîòñòâó) òåñíî ñîòðóä-
íè÷àþò è èñïîëüçóþò âñå äîñòóïíûå èí-
ñòðóìåíòû äëÿ ñâåäåíèÿ ê ìèíèìóìó ìàñ-
øòàáîâ êðèçèñà è âîññòàíîâëåíèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Â çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíîé ñòðàíû
îðãàíîì, êîíòðîëèðóþùèì ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíûå èíñòðóìåíòû è îòâåòñòâåííûì çà
îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
ìîæåò áûòü âåäîìñòâî ôèíàíñîâîãî íàäçî-
ðà, öåíòðàëüíûé áàíê, ìèíèñòåðñòâî ôèíàí-
ñîâ ëèáî èíûå ðåãóëèðóþùèå è íàäçîðíûå
îðãàíû. Òàêèì îáðàçîì, ìîíåòàðíàÿ è ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêè – ýòî äâà ñî-
âåðøåííî ðàçíûõ íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Ñëåäóþùèé âàæíåéøèé âîïðîñ, íà êî-
òîðûé íåîáõîäèìî íàéòè îòâåò, – äîëæíà
ëè äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà èìåòü òðå-
òüþ öåëü ïîìèìî öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè è
óñòîé÷èâîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà – îáåñïå-
÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè? Â ïåðâóþ
î÷åðåäü íåîáõîäèìî óòî÷íèòü, ÷òî òàêàÿ
ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû íå òîæäåñòâåííà âîï-
ðîñó «äîëæíû ëè öåíòðàëüíûå áàíêè èìåòü
â êà÷åñòâå öåëè îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè?». Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ çà-
âèñèò îò ñòîÿùåé çàäà÷è – ïðåäóïðåæäå-
íèå êðèçèñà èëè ïðåîäîëåíèå êðèçèñíûõ
ÿâëåíèé. Â ïðîöåññå ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåä-
ñòâèé êðèçèñà öåíòðàëüíûå áàíêè èãðàþò
ðîëü êðåäèòîðîâ ïîñëåäíåé èíñòàíöèè. Â
ýòîì ñìûñëå î÷åâèäíî, ÷òî öåíòðàëüíûå
áàíêè äîëæíû èìåòü ôèíàíñîâóþ ñòàáèëü-
íîñòü êàê öåëü óïðàâëåíèÿ êðèçèñîì. Êîã-
äà ðå÷ü èäåò î ïðåäóïðåæäåíèè êðèçèñà,
îòâåò íà âîïðîñ çàâèñèò îò òîãî, èìåþòñÿ
ëè â àðñåíàëå öåíòðàëüíîãî áàíêà êàêèå-
ëèáî ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû.
Åñëè äà, òî öåëüþ èñïîëüçîâàíèÿ äàííûõ
èíñòðóìåíòîâ äîëæíî áûòü, êîíå÷íî æå,
ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Â
òî æå âðåìÿ, äîëæíà ëè ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà èìåòü îáåñïå÷å-
íèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â êà÷åñòâå
äîïîëíèòåëüíîé öåëè?

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîäàâëÿþùåå áîëü-
øèíñòâî çàðóáåæíûõ ýêñïåðòîâ èç àêàäå-
ìè÷åñêèõ êðóãîâ è ïðàâèòåëüñòâåííûõ
ñòðóêòóð ñêëîíÿþòñÿ ê îòðèöàòåëüíîìó îò-
âåòó íà ïîñëåäíèé âîïðîñ. Ôèíàíñîâàÿ ñòà-
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áèëüíîñòü íå ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíà ïî-
ñðåäñòâîì ìåð ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âñëåä-
ñòâèå äåéñòâèÿ óíèâåðñàëüíîãî ïðàâèëà –
ëþáàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà äîëæíà
èìåòü òîëüêî òå öåëè, êîòîðûõ îíà ñàìî-
ñòîÿòåëüíî ìîæåò äîñòè÷ü. Ïðîàíàëèçèðó-
åì âîçìîæíîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Ïîñðåäñòâîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè ìîæíî ñòàáèëèçèðîâàòü èíôëÿöèþ
îêîëî âûáðàííîãî öåëåâîãî îðèåíòèðà è
èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ â ðåàëüíîì ñåêòî-
ðå îêîëî äîëãîñðî÷íîãî óñòîé÷èâîãî óðîâ-
íÿ. Ïîñêîëüêó óðîâåíü öåí â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå îïðåäåëÿåòñÿ â îñíîâíîì äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, ìîæíî âûá-
ðàòü ôèêñèðîâàííóþ öåëü ïî èíôëÿöèè è
ñ òå÷åíèåì âðåìåíè äîñòè÷ü ñðåäíåãî óðîâ-
íÿ èíôëÿöèè, áëèçêîãî ê öåëè. Íàïðîòèâ,
äîëãîñðî÷íûå óñòîé÷èâûå òåìïû èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåñóðñîâ (èçìåðÿåìûå, íàïðèìåð,
ìàêñèìàëüíûì äîëãîñðî÷íûì óðîâíåì çà-
íÿòîñòè èëè ìèíèìàëüíûì óðîâíåì áåçðà-
áîòèöû) âî ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ íåìîíå-
òàðíûìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå âëèÿþò íà
ñòðóêòóðó è ýôôåêòèâíîñòü ýêîíîìèêè. Ýòè
ôàêòîðû ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðå-
ìåíè è â ðÿäå ñëó÷àåâ íå ïîäëåæàò íåïîñ-
ðåäñòâåííîìó íàáëþäåíèþ è èçìåðåíèþ.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè íåöåëåñîîáðàçíî óñòàíàâëèâàòü
ôèêñèðîâàííóþ öåëü ïî óðîâíþ èñïîëüçî-
âàíèÿ ðåñóðñîâ. Âìåñòî ýòîãî ñëåäóåò îöå-
íèâàòü äîëãîñðî÷íóþ íîðìó èñïîëüçîâàíèÿ
ðåñóðñîâ, è òàêèå îöåíêè äîëæíû ðåãóëÿð-
íî ïåðåñìàòðèâàòüñÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà,
êàê ïðàâèëî, íå â ñîñòîÿíèè ïðèâåñòè ê
óâåëè÷åíèþ äîëãîñðî÷íûõ óñòîé÷èâûõ òåì-
ïîâ èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ; äëÿ ýòîãî íå-
îáõîäèìû ìåðû ñòðóêòóðíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè. Ó ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âñå-
ãî äâå åñòåñòâåííûå öåëè – ñòàáèëüíîñòü
öåí è ñòàáèëüíîñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â âûøåóêàçàííîì
ñìûñëå.

Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008–
2009 ãã. íàãëÿäíî ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî
ñòàáèëüíîñòü öåí íå ïîäðàçóìåâàåò ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïîñðåäñòâîì äåíåæíî-
êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæíî äîñòè÷ü
ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, íî íåëüçÿ
îáåñïå÷èòü ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü. Âåäü

âàæíåéøåé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îïðåäåëåíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå
îïðåäåëåííîãî ìàòåðèàëüíîãî «çàïàñà ïðî÷-
íîñòè» ó ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, â òî âðåìÿ
êàê ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà íå â ñîñòîÿíèè îáåñ-
ïå÷èòü íàëè÷èå äîñòàòî÷íûõ áóôåðîâ ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè ó äåéñòâó-
þùèõ íà ðûíêå ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ.

Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, â
ñòðóêòóðå êîòîðîãî áûëè ïîäãîòîâëåíû
íîâûå ñòàíäàðòû êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè
Áàçåëü III, ðåêîìåíäóåò ñòðàíàì ïðîâîäèòü
áîëåå æåñòêóþ ïîëèòèêó ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè íàðÿäó ñ ãèáêîé öåëüþ ïî èíô-
ëÿöèè (òàêîãî ïîõîäà òàêæå ïðèäåðæèâà-
þòñÿ, íàïðèìåð, öåíòðàëüíûå áàíêè Íîð-
âåãèè è Øâåöèè (Olsen, 2015)). Äàííàÿ
òî÷êà çðåíèÿ îáóñëîâëåíà âûñîêèìè ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèìè èçäåðæêàìè, ñîïðîâîæ-
äàþùèìè ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Ïîâûøå-
íèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íåïîñðåäñòâåííî
âëèÿþùåå íà ñíèæåíèå èíôëÿöèè è ðîñò
áåçðàáîòèöû, êàê ïðàâèëî, îêàçûâàåò íå-
çíà÷èòåëüíûé è äîâîëüíî íåîïðåäåëåííûé
ýôôåêò íà âåðîÿòíîñòü è ìàñøòàáû ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà, íå ñîïîñòàâèìûé ñ ïî-
òåíöèàëüíûìè èçäåðæêàìè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè â ñëó÷àå åãî íàñòóïëåíèÿ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà íå ÿâëÿåòñÿ êîððåêòíûì èíñòðóìåí-
òîì ïðåäóïðåæäåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ,
îíà èìååò âàæíîå ïðåèìóùåñòâî ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûì íàäçîðîì
è ðåãóëèðîâàíèåì (Stein, 2013) – ìîíåòàð-
íûå ìåðû çàòðàãèâàþò àáñîëþòíî âñå ýëå-
ìåíòû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû (èíñòèòóòû è
ðûíêè). Â òî æå âðåìÿ íåçíà÷èòåëüíîå èç-
ìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñïîñîáíî ïî-
âëèÿòü ëèøü íà èíôëÿöèþ, âîçäåéñòâèå íà
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ðûíêè è èíôðà-
ñòðóêòóðó áóäåò ìèíèìàëüíûì. Ðàäèêàëü-
íîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñïîñîá-
íî îñòàíîâèòü ïðîäâèæåíèå ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà, îáóñëîâëåííîãî, íàïðèìåð, ÷ðåç-
ìåðíîé êðåäèòíîé ýêñïàíñèåé, íî â òàêîì
ñëó÷àå ìîæíî «çàãíàòü» ðåàëüíûé ñåêòîð
ýêîíîìèêè â ðåöåññèþ è ïîäîðâàòü áëàãî-
ñîñòîÿíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.

Îäíàêî ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëè-
ðîâàíèå íå ìîæåò îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü
öåí. Ïîëèòèêà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
ñïîñîáíà ïðåäîòâðàòèòü ôèíàíñîâûé êðè-
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

çèñ, íî åå ìåðû íå â ñîñòîÿíèè ñòàáèëèçè-
ðîâàòü èíôëÿöèþ, çàíÿòîñòü è òåìïû ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà îêîëî äîëãîñðî÷íîãî
óñòîé÷èâîãî óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, îáå
ñòðàòåãèè íåîáõîäèìû äëÿ äîñòèæåíèÿ ìî-
íåòàðíûõ öåëåé öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè è
ñòàáèëüíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìè-
êè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé öåëè ïî ñîõðà-
íåíèþ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå.

Íàðÿäó ñ ðàçëè÷èÿìè ïî öåëÿì ìåæäó
îáåèìè ïîëèòèêàìè ñóùåñòâóåò îïðåäåëåí-
íîå âçàèìîäåéñòâèå. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà âëèÿåò íà ôèíàíñîâûå ðûíêè,
ñïðýäû ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè è áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå. Ïî-
ñðåäñòâîì èíñòðóìåíòà LTV (Âëàñåíêî,
2018) ìåíÿþòñÿ óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ, ñïðîñ íà æèëüå, öåíû íà
íåäâèæèìîñòü è èíòåíñèâíîñòü ñòðîèòåëü-
ñòâà. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò êîñâåí-
íîå âîçäåéñòâèå íà èíôëÿöèþ è óðîâåíü
èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ, íî îíî íå ñèñòå-
ìàòè÷åñêîå è íå îáÿçàòåëüíî íàïðàâëåíî
íà ñäåðæèâàíèå öåí. Ýôôåêòèâíîå ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ñïîñîáñòâó-
åò óãëóáëåíèþ ñôåðû ôèíàíñîâîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà è ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ïîòîêîâ
êðåäèòíûõ ñðåäñòâ â ïîëüçó áîëåå óñòîé-
÷èâûõ è æèçíåñïîñîáíûõ ñóáúåêòîâ õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ, ÷òî óêðåïëÿåò ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü è îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíîå âîç-
äåéñòâèå íà óðîâåíü çàíÿòîñòè è òåìïû
ðîñòà ÂÂÏ. Â ñâîþ î÷åðåäü ìîíåòàðíàÿ
ïîëèòèêà âëèÿåò íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
âûïóñê, çàíÿòîñòü, ïðèáûëü, ïîòåðè ïî êðå-
äèòàì è öåíû íà àêòèâû. Òî åñòü êîñâåííî
çàòðàãèâàþòñÿ óñëîâèÿ îáñëóæèâàíèÿ äîë-
ãà, áàëàíñû ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è óðî-
âåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà – âñå òî, ÷òî
ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíî-
ñòè (îäíàêî ýòî âëèÿíèå òàêæå íå ÿâëÿåòñÿ
ñèñòåìàòè÷åñêèì). Òàêèì îáðàçîì, ìåæäó
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûì ðåãóëèðîâàíèåì è
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé ñóùåñòâóåò åñòå-
ñòâåííîå âçàèìîäåéñòâèå, êàê ìåæäó ïîñ-
ëåäíåé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé.

Âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêîé è ïîëèòèêîé ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñèëüíûì àðãó-
ìåíòîì â ïîëüçó òîãî, ÷òîáû êàæäàÿ ïîëè-
òèêà ïðîâîäèëàñü ïðè íàëè÷èè ïîëíîé

èíôîðìàöèè î ìåðàõ è ïîñëåäñòâèÿõ äðó-
ãîé ïîëèòèêè, íî ýòî îòíþäü íå îçíà÷àåò,
÷òî îíè îáå äîëæíû áûòü ÿâíî ñêîîðäèíè-
ðîâàíû.

Áåçóñëîâíî, ìîãóò áûòü ñëó÷àè, êîãäà
ïðîáëåìû â ñôåðå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíî-
ñòè íå ìîãóò áûòü ðåøåíû èíà÷å êàê ïóòåì
ïðèìåíåíèÿ ìåð ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
æèëèùíîé ïîëèòèêè (íàñêîëüêî îíè ïîä-
õîäÿò äëÿ êîíêðåòíîé ïðîáëåìû). Îäíàêî
òàêèå ñëó÷àè, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ ñëåä-
ñòâèåì íåðàçâèòîñòè ëèáî íåäîñòàòî÷íîé
ýôôåêòèâíîñòè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïî-
ëèòèêè. Íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâóþò
ìíåíèÿ (Svensson, 2017), ñîãëàñíî êîòîðûì
äàæå «ñëàáàÿ» ïîëèòèêà ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè â áîëüøåé ñòåïåíè ñíèæàåò âå-
ðîÿòíîñòü, ìàñøòàá è ïðîäîëæèòåëüíîñòü
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ÷åì ñàìûå ïðîäóìàí-
íûå ìåðû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Íåñìîòðÿ íà èìåþùèåñÿ ðàçëè÷èÿ â
öåëÿõ è èíñòðóìåíòàõ îáåèõ ïîëèòèê, çà÷à-
ñòóþ îòâåòñòâåííîñòü çà èõ ïðîâåäåíèå âîç-
ëàãàåòñÿ íà îäèí ãîñóäàðñòâåííûé îðãàí –
öåíòðàëüíûé áàíê. Â ýòîì ñëó÷àå âîïðîñ î
ñòåïåíè ñêîîðäèíèðîâàííîñòè ïîëèòèê òàê-
æå ñîõðàíÿåò ñâîþ àêòóàëüíîñòü. Â ÷àñòíî-
ñòè, äîëæíî ëè ïðàâëåíèå öåíòðàëüíîãî áàí-
êà âûðàáàòûâàòü ðåøåíèÿ ïî îáåèì ïîëè-
òèêàì èëè öåëåñîîáðàçíî ñîçäàâàòü îòäåëü-
íûå êîìèòåòû â ñòðóêòóðå ðåãóëÿòîðà ñî
ñâîèìè öåëÿìè è èíñòðóìåíòàìè?

Êîîðäèíàöèÿ ïîëèòèê è èíñòèòóöèî-
íàëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ èõ ïðîâåäåíèÿ, âå-
ðîÿòíî, çàâèñèò îò êîíêðåòíûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ îáñòîÿòåëüñòâ. Â ñòàáèëüíîå âðå-
ìÿ, êîãäà ðå÷ü èäåò î ïðåäóïðåæäåíèè ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà, à íå î ïðåîäîëåíèè
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, öåëåñîîáðàçíåå ïðî-
âîäèòü ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó è ïîëèòèêó
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íåçàâèñèìî; ïðè
ýòîì êàæäàÿ ïîëèòèêà ó÷èòûâàåò ìåðû è
ïîñëåäñòâèÿ äðóãîé ïîëèòèêè äëÿ òîãî,
÷òîáû íàèëó÷øèì îáðàçîì äîñòè÷ü ñîá-
ñòâåííûõ öåëåé. Êàê óæå áûëî óêàçàíî
âûøå, â òåðìèíàõ òåîðèè èãð ýòî ñîîòâåò-
ñòâóåò ðàâíîâåñèþ Íýøà. Íåçàâèñèìîå
ïðîâåäåíèå îáåèõ ïîëèòèê âíóòðè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà îòäåëüíûìè êîëëåãèàëüíû-
ìè îðãàíàìè ïîâûøàåò èõ îòâåòñòâåííîñòü
çà äîñòèæåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ öåëåé.
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Âî âðåìåíà êðèçèñà, êîãäà íàèáîëåå
àêòóàëüíî âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè îò
ïîíåñåííîãî óùåðáà, äåëà îáñòîÿò èíà÷å.
Íåîáõîäèìû ïîëíîå êîîïåðèðîâàíèå è êî-
îðäèíàöèÿ äåéñòâèé îðãàíîâ, îòâåòñòâåí-
íûõ çà îñóùåñòâëåíèå ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ. Îáû÷íî ýòî âåäîìñòâî, îñóùåñòâëÿþ-
ùåå ôèíàíñîâûé íàäçîð, öåíòðàëüíûé áàíê,
ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ è àãåíòñòâî ïî îç-
äîðîâëåíèþ è áàíêðîòñòâó ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ (bank-resolution authority).

Öåíòðàëüíûé áàíê èãðàåò òðàäèöèîí-
íóþ ðîëü â àíòèêðèçèñíîì óïðàâëåíèè áëà-
ãîäàðÿ åãî ñïîñîáíîñòè îêàçûâàòü ïîääåð-
æêó ëèêâèäíîñòè êàê êðåäèòîðà ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè. Îäíàêî ÖÁ íå îáëàäàåò ìîíî-
ïîëèåé ïî ïîääåðæêå ëèêâèäíîãî ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â óñ-
ëîâèÿõ êðèçèñà. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ
è àãåíòñòâî ïî îçäîðîâëåíèþ è áàíêðîò-
ñòâó òàêæå ìîãóò îñóùåñòâëÿòü êðàòêîñðî÷-
íûå âëèâàíèÿ ëèêâèäíîñòè. Ãîðàçäî âàæ-
íåå òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî âñå îðãàíû ãîñó-
äàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, èìåþùèå îòíî-
øåíèå ê ñôåðå ôèíàíñîâ, äîëæíû áûòü
ãîòîâû ê îïåðàòèâíîìó óðåãóëèðîâàíèþ
ïîñëåäñòâèé êðèçèñà (ýòî íå òî æå ñàìîå,
÷òî ïðåäóïðåæäåíèå íàñòóïëåíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà).

Òàêèì îáðàçîì, ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ
è ìîíåòàðíàÿ ïîëòèêè äîëæíû èìåòü îò-
äåëüíûå äèðåêòèâíûå îðãàíû ñî ñâîèìè
öåëÿìè, çàäà÷àìè, èíñòðóìåíòàìè è îòâåò-
ñòâåííîñòüþ çà äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû.
Ýôôåêòèâíîñòü ïîëèòèêè ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ïðè ïðåäîòâðàùåíèè êðèçèñîâ
óñèëèâàåòñÿ, åñëè îäèí îðãàí êîíòðîëèðó-
åò âñå ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû.
Ðàçäåëåíèå èíñòðóìåíòîâ ïî íåñêîëüêèì
îðãàíàì âëàñòè çàòðóäíÿåò ïðèâëå÷åíèå
êîíêðåòíûõ âåäîìñòâ ê îòâåòñòâåííîñòè çà
ðåçóëüòàòû. Òàêæå ðàçëè÷íûå îðãàíû ìî-
ãóò ïðèìåíÿòü ðàçíûå èíñòðóìåíòû äëÿ
äîñòèæåíèÿ ñõîæèõ öåëåé, ÷òî áóäåò ñíè-
æàòü ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â óñëîâèÿõ àíòèêðè-
çèñíîãî óïðàâëåíèÿ, êîãäà âñå îðãàíû âëà-
ñòè ñîòðóäíè÷àþò è êîîðäèíèðóþò ñâîþ
ïîëèòèêó äëÿ óìåíüøåíèÿ ìàñøòàáîâ êðè-
çèñà è âîññòàíîâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè, ïðèâëå÷åíèå îòäåëüíûõ îðãàíîâ âëà-

ñòè ê îòâåòñòâåííîñòè, î÷åâèäíî, áîëåå çàò-
ðóäíèòåëüíî.

Îðèåíòèðóÿñü íà ëó÷øóþ ìåæäóíàðîä-
íóþ ïðàêòèêó, ìîæíî âûäåëèòü äâå êëàñ-
ñè÷åñêèå ìîäåëè îðãàíèçàöèè âçàèìîäåé-
ñòâèÿ îáåèõ ïîëèòèê, êîòîðûå óæå ïðîøëè
ïðîâåðêó âðåìåíåì è äîêàçàëè ñâîþ ðàáî-
òîñïîñîáíîñòü. Ïåðâàÿ ìîäåëü ðåàëèçîâàíà
â Âåëèêîáðèòàíèè, ãäå Áàíê Àíãëèè öåëè-
êîì íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà äåíåæíî-êðå-
äèòíóþ ïîëèòèêó è îáåñïå÷åíèå ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè. Â ñòðóêòóðå ðåãóëÿòîðà
åñòü äâà îðãàíà – êîìèòåò ïî ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêå è êîìèòåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè. Êàæäûé èìååò ñîáñòâåííûå öåëè è
èíñòðóìåíòû è îòäåëüíî íåñåò îòâåòñòâåí-
íîñòü çà äîñòèæåíèå ñâîèõ öåëåé. Âìåñòå ñ
òåì êàæäàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ îòêðûòî
è ìàêñèìàëüíî ïðîçðà÷íî, íåñêîëüêî äîë-
æíîñòíûõ ëèö áàíêà ïðèñóòñòâóþò â îáî-
èõ êîìèòåòàõ. Ýòî äåëàåò êîìèòåòû èíôîð-
ìèðîâàííûìè î ïîëèòèêå äðóã äðóãà.

Äðóãàÿ ìîäåëü ðåàëèçîâàíà â Øâåöèè.
Â 2013 ã. ïðàâèòåëüñòâî Øâåöèè îáúÿâèëî
îá èçìåíåíèÿõ â îðãàíèçàöèè îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå è óòî÷-
íèëî ðîëè è îáÿçàííîñòè ðàçëè÷íûõ îðãà-
íîâ âëàñòè. Íà Àãåíòñòâî ïî ôèíàíñîâîìó
íàäçîðó (Finansinspektionen) áûëè âîçëîæå-
íû îñíîâíàÿ îòâåòñòâåííîñòü çà ôèíàíñî-
âóþ ñòàáèëüíîñòü è êîíòðîëü íàä âñåìè
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè èíñòðóìåíòàìè, â
òîì ÷èñëå êîíòðöèêëè÷åñêèì áóôåðîì êà-
ïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, ó Ðèêñáàíêà
(Sveriges riksbank) – öåíòðàëüíîãî áàíêà
Øâåöèè – íåò èíñòðóìåíòîâ îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (çà èñêëþ÷åíè-
åì êîììóíèêàöèé ñ îáùåñòâåííîñòüþ è
ñòàíäàðòíûõ ôóíêöèé êðåäèòîðà ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè) äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ êðèçèñîâ.

Îáå ìîäåëè ñëîæèëèñü èñòîðè÷åñêè.
Ïîñêîëüêó Àãåíòñòâî ïî ôèíàíñîâîìó íàä-
çîðó â Øâåöèè óæå êîíòðîëèðîâàëî âñå
ìèêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû, áûëî
åñòåñòâåííûì íàäåëèòü åãî ïîëíîìî÷èÿìè
â îáëàñòè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè.
Â îáùåì ñëó÷àå ÷åòêóþ ãðàíèöó ìåæäó
ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè èíñòðó-
ìåíòàìè ïðîâåñòè ñëîæíî, è ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíàÿ ïîëèòèêà, âîçìîæíî, íàìíîãî áëè-
æå ê ìèêðîïðóäåíöèàëüíîìó ðåãóëèðîâà-
íèþ, ÷åì ê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå.
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Êðîìå òîãî, â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, ïîäîá-
íî øâåäñêîìó, ãäå íàáëþäàåòñÿ îëèãîïîëèÿ
â âèäå òîòàëüíîãî äîìèíèðîâàíèÿ ÷åòûðåõ
êðóïíûõ áàíêîâ, ìèêðîïðóäåíöèàëüíîå ðå-
ãóëèðîâàíèå èìååò ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå
ïîñëåäñòâèÿ, à ðàçëè÷èå ìåæäó ìèêðî- è
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêîé åùå ìå-
íåå î÷åâèäíî. Ïîñêîëüêó øâåäñêîå Àãåíò-
ñòâî ïî ôèíàíñîâîìó íàäçîðó ÿâëÿåòñÿ
ñòðóêòóðîé ïðàâèòåëüñòâà, èìåííî ïðàâè-
òåëüñòâî íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà ôèíàí-
ñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, â òîì ÷èñëå ëþáûå
ôèíàíñîâûå ðåôîðìû (ïåíñèîííàÿ, íàëî-
ãîâàÿ) è äðóãèå ïîñëåäñòâèÿ â ïåðåðàñïðå-
äåëåíèè ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ.

Êàê è â Âåëèêîáðèòàíèè, ìîíåòàðíàÿ
è ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêè îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ â Øâåöèè îòêðûòî è ïðîçðà÷-
íî, ÷òî ïîçâîëÿåò îïåðàòèâíî èíôîðìèðî-
âàòü Ðèêñáàíê è Àãåíòñòâî î ïîâåäåíèè è
âëèÿíèè ìåð äðóãîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îðãà-
íà. Êðîìå òîãî, ïðàâèòåëüñòâîì ñîçäàí Ñî-
âåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ïðåäñå-
äàòåëåì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ìèíèñòð ôèíàí-
ñîâ, ÷ëåíàìè – ãåíåðàëüíûå äèðåêòîðû
Àãåíòñòâà è íàöèîíàëüíîãî áþðî ïî äîë-
ãàì (êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ îðãàíîì ïî ðàçðåøå-
íèþ ïðîáëåì áàíêîâ â Øâåöèè) è ïðåäñå-
äàòåëü Ðèêñáàíêà. Ñîâåò ñîáèðàåòñÿ íà ðå-
ãóëÿðíîé îñíîâå è ÿâëÿåòñÿ ïëîùàäêîé äëÿ
îáìåíà èíôîðìàöèåé è îáñóæäåíèÿ âîï-
ðîñîâ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, â òîì ÷èñ-
ëå äîêëàäîâ, ïîäãîòîâëåííûõ ðàáî÷èìè
ãðóïïàìè, ñîçäàííûìè èç ñîòðóäíèêîâ îð-
ãàíîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â Ñîâåòå.

Ñîâåò íå èìååò ïîëíîìî÷èé äëÿ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé; ýòî ïðàâî ïðèíàäëåæèò
îðãàíàì âëàñòè, ïðåäñòàâëåííûì â Ñîâåòå.
Ñîâåò – ýòî ñâîåîáðàçíûé ôîðóì, íà êîòî-
ðîì âëàñòè ìîãóò îáìåíèâàòüñÿ èíôîðìà-
öèåé îá èõ ìíåíèÿõ è ïîëèòèêå, êàñàþùåéñÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî â óñëîâèÿõ êðèçèñà Ñîâåò ïî ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè áóäåò îñíîâíûì êîîðäè-
íèðóþùèì îðãàíîì.

Èñòîðè÷åñêèå è ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñ-
êèå àñïåêòû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáúÿñ-
íÿþò êîíêðåòíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå ìå-
õàíèçìû â êàæäîé ñòðàíå. Íàïðèìåð, â
ÑØÀ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû,
ðåãóëèðîâàíèå è íàäçîð ðàñïðåäåëåíû ìåæ-
äó íåñêîëüêèìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîé

âëàñòè ñ ðàçëè÷íûìè ïîëíîìî÷èÿìè, ÷òî
íà ôîíå ìàñøòàáíîãî ëîááèðîâàíèÿ êðóï-
íûìè ôèíàíñîâûìè êîðïîðàöèÿìè ñîá-
ñòâåííûõ èíòåðåñîâ è çíà÷èòåëüíîãî ïî-
ëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ çàòðóäíÿåò ýôôåê-
òèâíîå ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè â ñòðàíå.

Â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ ìîãóò âîçíèêàòü íå-
ïðåäâèäåííûå ñèòóàöèè, êîãäà äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà ïðåäñòàâëÿåò óãðîçó ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, äàæå åñëè îíà ïðå-
ñëåäóåò ñîáñòâåííûå ìîíåòàðíûå öåëè. Ãî-
ñóäàðñòâåííûé îðãàí, îòâåòñòâåííûé çà
ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, äîëæåí èìåòü âîç-
ìîæíîñòü ñäåðæèâàòü òàêèå óãðîçû ñâîèìè
äîñòóïíûìè èíñòðóìåíòàìè. Íî ÷òî äåëàòü
â ñèòóàöèè, êîãäà òàêàÿ óãðîçà íå ìîæåò áûòü
óñòðàíåíà ñòàíäàðòíûìè ìåðàìè?

Õîðîøèì ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àé,
ïðîèçîøåäøèé â Âåëèêîáðèòàíèè â 2013 ã.
(Miles, 2013). Òîãäà êîìèòåò ïî ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêå Áàíêà Àíãëèè ñîãëàñèëñÿ íå ïîâû-
øàòü êëþ÷åâóþ ñòàâêó äî òåõ ïîð, ïîêà óðî-
âåíü áåçðàáîòèöû íå óïàäåò äî ïîðîãîâîé
îòìåòêè â 7%, âûñëóøàâ ñîîáðàæåíèÿ êîìè-
òåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êîòîðûé
çàÿâèë, ÷òî ïîçèöèÿ ìîíåòàðíîãî îðãàíà ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñåðüåçíóþ óãðîçó äëÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè è íå ìîæåò áûòü ñäåðæà-
íà ñìÿã÷àþùèìè ìåðàìè, äîñòóïíûìè êîìè-
òåòó ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâåäåííûé ïðèìåð
íàãëÿäíî ïîêàçûâàåò, ÷òî îðãàí ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæåí ïðå-
äóïðåäèòü îðãàí, îñóùåñòâëÿþùèé ìîíåòàð-
íóþ ïîëèòèêó, åñëè äåéñòâèÿ ïîñëåäíåãî
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé óãðîçó ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè, êîòîðóþ íåëüçÿ ñäåðæàòü äî-
ñòóïíûìè ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè ìåðàìè.
Òîãäà ìîíåòàðíûé îðãàí ìîæåò ñêîððåêòè-
ðîâàòü äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó (óæå-
ñòî÷èòü èëè îñëàáèòü â çàâèñèìîñòè îò ñè-
òóàöèè) è, ñëåäîâàòåëüíî, âðåìåííî îòêëî-
íèòüñÿ îò öåëåé ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ. Òàêîé ìåõàíèçì ÿâëÿåòñÿ âàæíûì
ýëåìåíòîì ñèñòåìû ïðèâëå÷åíèÿ ê îòâåò-
ñòâåííîñòè è ôàêòè÷åñêè ñòàâèò îðãàí ìî-
íåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ïîëîæåíèå «ñî-
ãëàøàéñÿ èëè îáúÿñíÿé», ïîñêîëüêó çà íèì
îñòàåòñÿ îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå î êîððåê-
òèðîâêå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ñîõðàíÿ-
åòñÿ íåçàâèñèìîñòü äåéñòâèé.
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Èìåííî îðãàí, îòâåòñòâåííûé çà ôè-
íàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, à íå îðãàí ìîíå-
òàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæåí ðåøàòü, ñî-
çäàåò ëè äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà óã-
ðîçó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, êîòîðîé
íåâîçìîæíî ïðîòèâîäåéñòâîâàòü èìåþùè-
ìèñÿ èíñòðóìåíòàìè. Ïðèíöèï ñîñòîèò â
òîì, ÷òîáû ñòðóêòóðà, îòâå÷àþùàÿ çà äîñ-
òèæåíèå öåëè, ñàìîñòîÿòåëüíî ðåøàëà, óã-
ðîæàåò ëè åå öåëè ÷òî-ëèáî òàêèì îáðà-
çîì, ÷òî íåîáõîäèìà ïîìîùü èçâíå. Ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ îðãàí äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ íå äîëæåí ðàññìàòðèâàòü
âîïðîñ î òîì, ïðåäñòàâëÿåò ëè åãî ïîëèòè-
êà êàêóþ-ëèáî óãðîçó äëÿ öåëåé ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè, è áåç ñèãíàëà ñî ñòîðî-
íû êîìïåòåíòíûõ ñòðóêòóð íå äîëæåí îò-
êëîíÿòüñÿ îò ñîáñòâåííûõ ìîíåòàðíûõ
öåëåé.

Îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ î òîì, äîë-
æíà ëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âíîñèòü ñâîé
âêëàä â ïðîòèâîäåéñòâèå ðîñòó öåí íà àê-
òèâû è êðåäèòíûì «áóìàì»? Èíà÷å ãîâî-
ðÿ, äîïóñòèìî ëè ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â áîëüøåé ìåðå, ÷åì ýòî îáóñëîâëå-
íî äîñòèæåíèåì öåëè ïî èíôëÿöèè è ñòà-
áèëèçàöèåé áåçðàáîòèöû è ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà îêîëî äîëãîñðî÷íîãî óñòîé÷èâîãî
óðîâíÿ, äëÿ öåëåé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíî-
ñòè. Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ äàåò ïî-
ëîæèòåëüíûé îòâåò íà äàííûé âîïðîñ è
àêòèâíî îòñòàèâàåò ñâîþ òî÷êó çðåíèÿ2? Â
ëþáîì ñëó÷àå îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå äîë-
æíî îïèðàòüñÿ íà êîíñåíñóñ çàèíòåðåñîâàí-
íûõ ñòîðîí è ó÷èòûâàòü ðåçóëüòàòû àíàëè-
çà âîçìîæíûõ èçäåðæåê è ðåçóëüòàòîâ òà-
êîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìîíåòàðíûõ ìåð.

Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà â Áåëàðóñè

Èñòîðèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü íà÷àëàñü ñ ìîìåíòà îáðå-
òåíèÿ ñòðàíîé ñóâåðåíèòåòà. Îñîáåííîñòè
ðàçâèòèÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè è åå áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà íà êàæäîì èñòîðè÷åñêîì
ýòàïå â öåëîì îïðåäåëÿëè è äåéñòâèÿ Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà â îáëàñòè äåíåæíî-êðå-
äèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Äèíàìèêó ìåð ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè â ñòðàíå ìîæíî ïðîñëå-
äèòü â ðàìêàõ øåñòè îñíîâíûõ ïåðèîäîâ.

Ïåðâûé íàèáîëåå ñëîæíûé ïåðèîä
(1991–1996 ãã.) ñâÿçàí ñ óãëóáëåíèåì ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà èç-çà ðàçâàëà òðàäè-
öèîííûõ ðûíêîâ, ðàçðûâà ýêîíîìè÷åñêèé
ñâÿçåé ìåæäó áûâøèìè ðåñïóáëèêàìè
ÑÑÑÐ, âîçðîñøåé ñòîèìîñòè ýíåðãåòè÷åñêèõ
è ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ. Â ýòîò ïåðèîä ïðî-
èçîøåë ïåðåõîä íà íàöèîíàëüíóþ äåíåæíóþ
ñèñòåìó, çàâåðøèëîñü ïîñòðîåíèå èíñòèòó-
òîâ áåëîðóññêîé ãîñóäàðñòâåííîñòè.

Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî áûë ñàìûé ñëîæíûé
ïåðèîä â èñòîðèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
Ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä ïðîäîëæàëñÿ íà ïðî-
òÿæåíèè 5 ëåò – äî 1995 ã., è åãî âåëè÷èíà
äîñòèãëà ïî÷òè 40% îò óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà
1990 ãîäà. Êðîìå òîãî, Áåëàðóñü íå îáëàäàëà
â ïîëíîé ìåðå íåîáõîäèìûì îðãàíèçàöèîí-
íûì, òåõíè÷åñêèì è êàäðîâûì ïîòåíöèàëîì
äëÿ ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè ñîáñòâåííîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â ýòî âðåìÿ öåíû
âûðàñòàëè çà ãîä áîëåå ÷åì â 20 ðàç, ñîâî-
êóïíàÿ äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ïðåâûñèëà 60 ðàç. Îò÷àñòè ñêàçûâàëñÿ îò-
ëîæåííûé ñïðîñ â âèäå ñáåðåæåíèé íàñåëå-
íèÿ, ÷àñòè÷íî ïðè÷èíîé ãèïåðèíôëÿöèè
áûëà ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà â öåëÿõ «îæèâëåíèÿ» ñòàãíèðóþ-
ùåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Âìåñòå ñ òåì ê êîíöó ïåðèîäà óäàëîñü
äîáèòüñÿ îòíîñèòåëüíîãî óëó÷øåíèÿ èíô-
ëÿöèîííîé ñèòóàöèè. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòè-
êà, ïðîâîäèâøàÿñÿ â Áåëàðóñè â 1995 ã., âî
ìíîãîì áûëà ñõîäíà ñ òîé, êîòîðàÿ õàðàê-
òåðíà äëÿ ñèñòåìû âàëþòíîãî êîìèòåòà.
Êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ñòàáèëèçèðîâàë-
ñÿ, äåíåæíàÿ ýìèññèÿ îñóùåñòâëÿëàñü â îñ-
íîâíîì ÷åðåç ïîêóïêó âàëþòû. Â 1996 ã.
Áåëàðóñè îäíîé èç ïåðâûõ ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ
óäàëîñü âûéòè íà ïîëîæèòåëüíûå òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Âòîðîé ïåðèîä â èñòîðèè ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè îãðàíè÷åí âðåìåííûìè ðàìêàìè
1996 ã. – íà÷àëî 2000 ã. Îñíîâíûìè ïðè-
îðèòåòàìè ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè áûëè îïðåäåëåíû æèëèùíîå
ñòðîèòåëüñòâî, ðåøåíèå ïðîäîâîëüñòâåííîé
ïðîáëåìû è ðàçâèòèå ýêñïîðòà. Ïîýòîìó
âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ â Áåëàðóñè â ýòîò ïå-
ðèîä èìåëà ïî áîëüøåé ÷àñòè ìîíåòàðíûé
õàðàêòåð è áûëà îáóñëîâëåíà ãëàâíûì îá-
ðàçîì ïðîâîäèìîé ýêñïàíñèîíèñòñêîé ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêîé, ñâÿçàííîé ñ ÷ðåçìåð-2 URL: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.pdf
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

íûì ýìèññèîííûì êðåäèòîâàíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì â îáëàñòè àãðîïðîìûø-
ëåííîãî êîìïëåêñà è æèëèùíîãî ñòðîèòåëü-
ñòâà â ñî÷åòàíèè ñ àäìèíèñòðàòèâíûì ïîä-
äåðæàíèåì îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê èíîñòðàííûì âàëþ-
òàì íà çàâûøåííîì óðîâíå ïî ñðàâíåíèþ
ñ åãî ðûíî÷íûìè êîòèðîâêàìè.

Ïîñêîëüêó íà òåíåâîì âàëþòíîì ðûíêå
òåìïû äåâàëüâàöèè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ áûëè
âûñîêèìè, â ôèíàíñîâîé ñôåðå ñîõðàíÿëîñü
äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå äîëëàðà ÑØÀ, ÷òî
íå ïîçâîëèëî íåéòðàëèçîâàòü àæèîòàæíûé
ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, êîòîðàÿ çà-
ùèùàëà ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ îò îáåñöåíå-
íèÿ. Ýòè ôàêòîðû íàðÿäó ñ àäìèíèñòðàòèâ-
íûì ñäåðæèâàíèåì öåí ïðèâåëè ê îáðàçîâà-
íèþ èíôëÿöèîííîãî íàâåñà. Íåñìîòðÿ íà
âûñîêèé òåìï ðîñòà ýêîíîìèêè, èíôëÿöèÿ â
1999 ã. âîçðîñëà äî 350% çà ãîä.

Â íà÷àëå òðåòüåãî ïåðèîäà (2001–
2008 ãã.) ïðîèçîøåë ïåðåõîä ê áîëåå âçâå-
øåííîé óìåðåííî-æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêå, ÷òî äàëî ïîëîæèòåëüíûå
ðåçóëüòàòû. Âïåðâûå ñ 1996 ã. áûëî îáåñ-
ïå÷åíî ñèñòåìàòè÷åñêîå ïîääåðæàíèå ðåàëü-
íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ïîëîæèòåëüíîì
óðîâíå. Â ñî÷åòàíèè ñ çàìåäëåíèåì íàðà-
ùèâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå, îáóñëîâèâøèì âîçíèêíî-
âåíèå â áàíêîâñêîé ñèñòåìå äåôèöèòà ëèê-
âèäíîñòè, ýòî ñïîñîáñòâîâàëî ñòàáèëèçàöèè
ðûíî÷íîãî îáìåííîãî êóðñà è, ñîîòâåò-
ñòâåííî, ïðåîáëàäàíèþ ðóáëåâûõ ñáåðåæå-
íèé â ñðàâíåíèè ñ âàëþòíûìè.

Â ðåçóëüòàòå óñêîðåííîé äåâàëüâàöèè
îôèöèàëüíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê
ñðåäèíå ñåíòÿáðÿ 2000 ã. ðåæèì ìíîæåñòâåí-
íîñòè êóðñîâ áûë ëèêâèäèðîâàí. Â öåëîì
â 2001–2008 ãã. ñòðàòåãèÿ ðåàëèçóåìîé ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè îñíîâûâàëàñü íà îáåñ-
ïå÷åíèè ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà.
Òàêàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà íà ïðîòÿæåíèè
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè áûëà âïîëíå
îáîñíîâàííîé è ýôôåêòèâíîé, ó÷èòûâàÿ,
÷òî Áåëàðóñü – ñòðàíà ñ ìàëîé îòêðûòîé
ýêîíîìèêîé. Çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ îáìåí-
íîãî êóðñà â êà÷åñòâå «íîìèíàëüíîãî ÿêî-
ðÿ» ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíûé áàíê äîáèë-
ñÿ ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè è
äåâàëüâàöèè, îáåñïå÷èë ïîâûøåíèå äîâå-
ðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Îñíîâíûå ïðîáëåìû èñïîëüçîâàíèÿ
äàííîãî ðåæèìà âîçíèêëè, êîãäà íàöèî-
íàëüíàÿ ýêîíîìèêà ïîäâåðãëàñü âîçäåéñòâèþ
âíóòðåííèõ è âíåøíèõ øîêîâ. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü ýòî øîê, ñâÿçàííûé ñ èçìåíåíèåì
öåí èìïîðòà ýíåðãîíîñèòåëåé, à òàêæå âíåø-
íåòîðãîâûé øîê, îáóñëîâëåííûé ðàçâèòèåì
ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçè-
ñà. Ïðîäîëæåíèå ñòèìóëèðîâàíèÿ âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà â óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàííîãî îá-
ìåííîãî êóðñà ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîìó
ðîñòó îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî âíåøíåé òîð-
ãîâëè, ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîãî ìîãëî ïðî-
èñõîäèòü ëèáî çà ñ÷åò ðîñòà âíåøíåãî äîë-
ãà, ëèáî çà ñ÷åò äåâàëüâàöèè. Ïåðâûé ïóòü
óãðîæàë ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ñòðà-
íû, ïîýòîìó áûëà âûáðàíà äåâàëüâàöèÿ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû.

×åòâåðòûé ïåðèîä â èñòîðèè îòå÷å-
ñòâåííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà÷àëñÿ â
2009 ã. è çàâåðøèëñÿ â 2011 ã. Ïî ñóòè, îí
îãðàíè÷åí äâóìÿ ìàñøòàáíûìè êîððåêòè-
ðîâêàìè îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ, õîòÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â äàí-
íûé ïåðèîä íîñèëà â öåëîì íåîäíîðîäíûé
õàðàêòåð è ñî÷åòàëà â ñåáå êàê ìåðû óæåñ-
òî÷åíèÿ, òàê è ìåðû ýêñïàíñèîíèñòñêîãî
õàðàêòåðà.

Â öåëÿõ âîññòàíîâëåíèÿ öåíîâîé êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ
íà ôîíå óõóäøåíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè â ÿíâàðå 2009 ã. áûëà ïðîèçâåäå-
íà ðàçîâàÿ äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñòàâêà ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ áûëà ïîâûøåíà íà 2 ï. ï. Êðîìå
òîãî, Íàöèîíàëüíûé áàíê îñóùåñòâèë ïå-
ðåõîä ê èñïîëüçîâàíèþ ïðèâÿçêè êóðñà áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ ê êîðçèíå èíîñòðàííûõ
âàëþò, âêëþ÷àþùåé äîëëàð ÑØÀ, åâðî è
ðîññèéñêèé ðóáëü.

Â öåëîì ïî èòîãàì 2009 ã. ðóáëåâûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè îñòàâàëèñü ïîëîæè-
òåëüíûìè, ðóáëåâàÿ äåíåæíàÿ ìàññà çà
2009 ã. âîçðîñëà âñåãî íà 1%. Â èòîãå óäà-
ëîñü çàìåäëèòü èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû,
ñòàáèëèçèðîâàòü ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ â
áàíêàõ è ñîêðàòèòü ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ
âàëþòó. Îäíàêî â 2010 ã. óñèëèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîëèòèêè â îñíîâíîì áûëè íà-
ïðàâëåíû íà âîññòàíîâëåíèå äîêðèçèñíûõ
òåìïîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, ÷òî
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îáóñëîâèëî ñìÿã÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè (ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çà ãîä ñíè-
çèëàñü íà 3 ï. ï.) è ðåçêîå óâåëè÷åíèå êðå-
äèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.
Êàê ñëåäñòâèå, óñêîðèëàñü èíôëÿöèÿ, îáî-
ñòðèëèñü äèñïðîïîðöèè â ýêîíîìèêå ñòðà-
íû (ðàçìåð ÷èñòîãî êðåäèòîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì ñîñòàâèë îêîëî 6%
ÂÂÏ, ïðåâûñèâ ðåêîìåíäóåìûé ÌÂÔ ãî-
äîâîé ëèìèò â 4 ðàçà; ïðè ðîñòå ÂÂÏ â
7,6% ðîñò áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ñîñòàâèë
ïîðÿäêà 53%), óâåëè÷èëîñü äåâàëüâàöèîí-
íîå äàâëåíèå íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó.

Íà ôîíå ðîñòà äåôèöèòà âíåøíåé òîð-
ãîâëè è íåäîñòàòî÷íîãî ïðèòîêà èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà ýòî îáóñëîâèëî çíà÷èòåëü-
íîå ñîêðàùåíèå ÇÂÐ â íà÷àëå 2011 ã. Íà-
öèîíàëüíûé áàíê îñóùåñòâèë óñêîðåííîå
îñëàáëåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíî-
øåíèþ ê êîðçèíå èíîñòðàííûõ âàëþò
âïëîòü äî âåðõíåé ãðàíèöû (+8%); îäíî-
âðåìåííî áûëè ïðèíÿòû æåñòêèå ìåðû â
ñôåðå âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è âàëþò-
íîãî êîíòðîëÿ. Îäíàêî îíè ïðèâåëè ê ôîð-
ìèðîâàíèþ ìíîæåñòâåííîñòè îáìåííûõ
êóðñîâ è ðîñòó îòëîæåííîãî ñïðîñà. Â ðå-
çóëüòàòå â ìàå 2011 ã. áûëà ïðîâåäåíà åäè-
íîâðåìåííàÿ êîððåêòèðîâêà îáìåííîãî
êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ, â îêòÿáðå
2011 ã. – åùå îäíà (â ðàìêàõ ïåðåõîäà Áå-
ëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè íà
åäèíóþ òîðãîâóþ ñåññèþ). Èòîãî çà 2011 ã.
îáìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ñíè-
çèëñÿ ê êîðçèíå èíîñòðàííûõ âàëþò ïðàê-
òè÷åñêè â 3 ðàçà, ïðè ýòîì ïðîöåíòíàÿ
ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà áûëà ñó-
ùåñòâåííî óæåñòî÷åíà.

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå äåâàëüâàöèÿ íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû óñòðàíèëà ìíîãèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå äèñáàëàíñû, óëó÷øèëà êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü áåëîðóññêèõ òîâàðîâ íà
âíåøíèõ ðûíêàõ, îáåñöåíèëà ðóáëåâóþ çà-
äîëæåííîñòü ïðåäïðèÿòèé ïåðåä áàíêàìè,
÷òî ïîçâîëèëî ðåàëüíîìó ñåêòîðó ýêîíîìè-
êè ïîâûñèòü ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü.

Ïÿòûé ïåðèîä ðàçâèòèÿ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè â Áåëàðóñè îõâàòûâàåò 2012–
2014 ãã. è õàðàêòåðèçóåòñÿ íå òîëüêî èçìå-
íåíèåì öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ â ñòîðîíó öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè,
íî è ïåðåõîäîì ê áîëåå ãèáêîìó ðåæèìó
êóðñîîáðàçîâàíèÿ.

Áûëè ïåðåñìîòðåíû ïîäõîäû ê êðåäè-
òîâàíèþ ýêîíîìèêè. Îïòèìèçàöèÿ òåìïîâ
êðåäèòíîé ýêñïàíñèè ðàññìàòðèâàëàñü êàê
âàæíîå óñëîâèå äîñòèæåíèÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè. Íàöèîíàëüíûé
áàíê ïîëíîñòüþ ïðåêðàòèë ïðåäîñòàâëÿòü
ýìèññèîííûå ðåñóðñû áàíêàì äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì è
ìåðîïðèÿòèé. Êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ îñóùåñòâ-
ëÿëàñü èñêëþ÷èòåëüíî íà ðûíî÷íûõ óñëî-
âèÿõ è íà êîðîòêèå ñðîêè. Ïîëèòèêà «äî-
ðîãèõ» äåíåã îãðàíè÷èëà èíòåíñèâíîñòü
èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ è îáåñïå÷èëà
ñîõðàííîñòü âêëàäîâ â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå. Áëàãîäàðÿ ïðèíÿòûì ìåðàì óäàëîñü ïå-
ðåëîìèòü ðàçâèòèå íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé.
Ïîñëå óâåëè÷åíèÿ â 2011 ã. ðóáëåâîé äå-
íåæíîé ìàññû íà 64% åå ïðèðîñò ñíèçèëñÿ
äî 16% â 2014 ã. Ïðèðîñò øèðîêîé äåíåæ-
íîé ìàññû çàìåäëèëñÿ â 6 ðàç, ïðèðîñò òðå-
áîâàíèé áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ê ýêîíîìè-
êå – áîëåå ÷åì â 2 ðàçà.

Òåì íå ìåíåå 2012–2014 ãã. õàðàêòåðè-
çîâàëèñü àêòèâíûì âàëþòíûì êðåäèòîâà-
íèåì ïðåäïðèÿòèé (âñëåäñòâèå ñóùåñòâåí-
íîé ðàçíèöû â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ). Êàê
ñëåäñòâèå, ê íà÷àëó 2015 ã. äîëÿ êðåäèòíîé
çàäîëæåííîñòè ýêîíîìèêè ïåðåä áàíêàìè
â èíîñòðàííîé âàëþòå äîñòèãëà 60%. Ýòî
îçíà÷àëî, ÷òî òàêàÿ ìåðà, êàê äåâàëüâàöèÿ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, èñ÷åðïàëà ñâîè âîç-
ìîæíûå ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû è â äàëü-
íåéøåì áûëà ñïîñîáíà ëèøü â åùå áîëü-
øåé ñòåïåíè óõóäøèòü äîëãîâîå ïîëîæå-
íèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü.

Øåñòîé, çàêëþ÷èòåëüíûé, ýòàï íà÷àë-
ñÿ â 2015 ã. è ïðîäîëæàåòñÿ ïî íàñòîÿùåå
âðåìÿ. Äàííûé ïåðèîä âûäåëÿåòñÿ ïðåæäå
âñåãî òåì, ÷òî Íàöèîíàëüíûé áàíê ïåðå-
øåë ê ðåàëèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè â ðåæèìå ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðî-
âàíèÿ, â ðàìêàõ êîòîðîãî îñíîâíûì èíñò-
ðóìåíòîì äîñòèæåíèÿ êîíå÷íîé öåëè ïî
èíôëÿöèè âûñòóïàåò êîíòðîëü çà äåíåæ-
íûì ïðåäëîæåíèåì. Â êà÷åñòâå ïðîìåæó-
òî÷íîãî îðèåíòèðà ïðè ýòîì áûë âûáðàí
ïðèðîñò øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû êàê ïî-
êàçàòåëü, èìåþùèé óñòîé÷èâóþ âçàèìî-
ñâÿçü ñ äèíàìèêîé öåí, à îïåðàöèîííûì
îðèåíòèðîì îïðåäåëåí óðîâåíü ðóáëåâîé äå-
íåæíîé áàçû.
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà áûëà íàïðàâëåíà
íà íåäîïóùåíèå íàêîïëåíèÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ. Ñ ÿíâàðÿ 2015 ã.
îñóùåñòâëåí ïåðåõîä ê ðåæèìó óïðàâëÿå-
ìîãî ïëàâàíèÿ, ïðåäóñìàòðèâàþùåìó ïðî-
âåäåíèå âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé òîëüêî äëÿ
ñãëàæèâàíèÿ êîëåáàíèé ñòîèìîñòè êîðçè-
íû èíîñòðàííûõ âàëþò â îáúåìàõ, îáåñïå-
÷èâàþùèõ ÷èñòóþ ïîêóïêó ðåãóëÿòîðîì
âàëþòû â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå.

Íà ðóáåæå 2014–2015 ãã. ïðîèçîøëà
î÷åðåäíàÿ äåâàëüâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ, ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ïîâòîðèâøàÿ
òðàåêòîðèþ ðîññèéñêîé âàëþòû íà ôîíå
òÿæåëîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ, â êî-
òîðîì îêàçàëñÿ îñíîâíîé òîðãîâûé ïàðò-
íåð. Îñëàáëåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â àâ-
ãóñòå 2015 ã. âî ìíîãîì áûëî ñâÿçàíî ñ äå-
âàëüâàöèåé êèòàéñêîãî þàíÿ è îáâàëîì íå-
ôòÿíûõ êîòèðîâîê íà ìèðîâûõ ðûíêàõ.
Âìåñòå ñ òåì ïåðåõîä ê íîâîìó ðåæèìó
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïîçâîëèë ñíèçèòü
âîëàòèëüíîñòü êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû â 2016–2017 ãã.  è ñäåëàòü åå áîëåå óñ-
òîé÷èâîé ê âíåøíèì øîêàì.

Â òå÷åíèå âñåãî 2015 ã. ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ îñòàâàëàñü íà óðîâíå 25%
ãîäîâûõ. Â ðàìêàõ êîìïëåêñà ìåð ïî îñó-
ùåñòâëåíèþ ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
íîðìàòèâû ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé îò ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ è
èíîñòðàííîé âàëþòå ñ èþëÿ 2015 ã. áûëè
óíèôèöèðîâàíû íà óðîâíå 7%. Â öåëÿõ
ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
è ñíèæåíèÿ äàâëåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå
ñ ñåíòÿáðÿ 2015 ã. îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ áûëè óâåëè÷åíû äî 8%.

Â 2016–2017 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê
ïðîäîëæàë ðåàëèçàöèþ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè â ðåæèìå ìîíåòàðíîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ. Öåëè ïî èíôëÿöèè íà 2016 ã.
(íå áîëåå 12% çà ãîä) è íà 2017 ã. (íå áî-
ëåå 9% çà ãîä) áûëè âûïîëíåíû ñ îïðåäå-
ëåííûì çàïàñîì (ÈÏÖ ñîñòàâèë 6% ïî
èòîãàì 2017 ã.). Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
â 2016 ã. áûëà ïîýòàïíî ñíèæåíà ñ 25 äî
18% ãîäîâûõ, â 2017 ã. – ñ 18 äî 11% ãîäî-
âûõ. Â öåëÿõ ñîêðàùåíèÿ äåôèöèòà ëèê-
âèäíîñòè ñ àïðåëÿ 2016 ã. íîðìàòèâû îáÿ-
çàòåëüíûõ ðåçåðâîâ îò âñåõ ïðèâëå÷åííûõ
ñðåäñòâ áûëè ñíèæåíû äî 7,5%. Îäíàêî â
íà÷àëå 2017 ã. äàííûé íîðìàòèâ âíîâü áûë

äèôôåðåíöèðîâàí â çàâèñèìîñòè îò âàëþ-
òû: îò÷èñëåíèÿ ïî ñðåäñòâàì â áåëîðóñ-
ñêèõ ðóáëÿõ áûëè äàëåå ñíèæåíû ñ 7,5 äî
4%, â èíîñòðàííîé âàëþòå, íàîáîðîò, –
óâåëè÷åíû ñ 7,5 äî 11% (è äî 17% â ðå-
çóëüòàòå íåñêîëüêèõ èòåðàöèé ïî ïîâûøå-
íèþ íà ïðîòÿæåíèè 2017 ã.). Ýòè ðåøåíèÿ
áûëè ïðèçâàíû ïîâûñèòü ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ðóáëåâûõ ñáåðåæåíèé è ëåæàëè â
ðóñëå êîìïëåêñà ìåð, íàïðàâëåííûõ íà
äàëüíåéøóþ äåäîëëàðèçàöèþ íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè Áåëàðóñè.

Â óñëîâèÿõ íåáëàãîïðèÿòíîãî âíåøíå-
ýêîíîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ ïðîöåíòíàÿ
ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â 2015–
2017 ãã. â öåëîì áûëà íàïðàâëåíà, ñ îäíîé
ñòîðîíû, íà îáåñïå÷åíèå ïðèâëåêàòåëüíûõ
óñëîâèé äëÿ ñáåðåæåíèé â áåëîðóññêèõ ðóá-
ëÿõ, äîõîäíîñòü êîòîðûõ çíà÷èìî ïðåâû-
øàëà äîõîäíîñòü ñáåðåæåíèé â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå è óðîâåíü èíôëÿöèè. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû – ïîýòàïíîå ñíèæåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê ïîçâîëèëî ñíèçèòü íàãðóçêó ïî
ïðîöåíòíûì ïëàòåæàì äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ñóáúåêòîâ.

Â ïåðñïåêòèâå îæèäàåòñÿ ïåðåõîä ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè â Áåëàðóñè íà ðåæèì
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Îäíàêî
ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ
èìååòñÿ íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðî-
öåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõà-
íèçìà, ÷òî ÷àñòè÷íî ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëü-
íîé äîëëàðèçàöèåé, ÷àñòè÷íî – ñ âûñîêîé
äîëåé íåðûíî÷íûõ êðåäèòîâ â ïîðòôåëÿõ
áàíêîâ. Ïîýòîìó ðàáîòà Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà íàïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîöåíòíîé ñòàâêè êàê åäèíîé öåíû
äåíåã.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà
â Áåëàðóñè

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
â Áåëàðóñè èìååò ãîðàçäî ìåíåå ïðîäîë-
æèòåëüíóþ èñòîðèþ. Ñòàðòîâîé òî÷êîé ñ
íåêîòîðîé äîëåé óñëîâíîñòè (î êîòîðîé áó-
äåò ñêàçàíî âûøå) ìîæíî ñ÷èòàòü 2013 ãîä,
êîãäà â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíåíèÿìè â Áàí-
êîâñêîì êîäåêñå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ó Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà ïîÿâèëàñü íîâàÿ ôóíê-
öèÿ, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â ìîíèòîðèíãå ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå. Îñíîâíîé
öåëüþ òàêîãî ìîíèòîðèíãà ñòàëè âûÿâëå-
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íèå è îöåíêà óãðîç óñòîé÷èâîé ðàáîòå áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà è óÿçâèìûõ ìåñò ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû. Ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðèíöèïàìè ðåãóëÿðíîñòè, îïåðà-
òèâíîñòè, ñèñòåìíîñòè, òðàíñïàðåíòíîñòè,
âçàèìîäåéñòâèÿ, à òàêæå àäåêâàòíîñòè ìå-
òîäîëîãèè è èíñòðóìåíòàðèÿ. Ðåçóëüòàòû
ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ðàç-
ìåùàþòñÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì íà åãî
îôèöèàëüíîì ñàéòå â èíòåðíåòå íå ðåæå
1 ðàçà â ãîä, à òàêæå ïðåäñòàâëÿþòñÿ â Ïðà-
âèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, Ìèíè-
ñòåðñòâî ôèíàíñîâ, Ìèíèñòåðñòâî ýêîíî-
ìèêè, Àãåíòñòâî ïî ãàðàíòèðîâàííîìó âîç-
ìåùåíèþ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ (äåïîçèòîâ)
ôèçè÷åñêèõ ëèö, äðóãèå çàèíòåðåñîâàííûå
ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû â öåëÿõ îáåñïå÷å-
íèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Â 2014 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê â ñîîò-
âåòñòâèè ñ óêàçàìè Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ïîëó÷èë ïîëíîìî÷èÿ ïî ðåãó-
ëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîâûõ êîì-
ïàíèé, ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è
äåÿòåëüíîñòè íà âíåáèðæåâîì ðûíêå Ôî-
ðåêñ. Ñ 2015 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê ñîçäàåò
è âåäåò ðååñòð þðèäè÷åñêèõ ëèö, îñóùåñòâ-
ëÿþùèõ ó÷åò âåêñåëåé, à òàêæå óñòàíàâëè-
âàåò êðèòåðèè â îòíîøåíèè áàíêîâ-íåðå-
çèäåíòîâ, âûïóñêàþùèõ è àâàëèðóþùèõ
âåêñåëÿ. Â 2016 ã. Íàöèîíàëüíîìó áàíêó
ïîðó÷åíî îñóùåñòâëÿòü íàäçîð çà ÎÀÎ
«Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü»,
êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìíî çíà÷èìûì èã-
ðîêîì íà îòå÷åñòâåííîì ôèíàíñîâîì ðûí-
êå. Òàêèì îáðàçîì, ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè
ðåãóëÿòîðíûå ïîëíîìî÷èÿ Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ëèøü íà ñòðà-
õîâîé ñåêòîð è ðûíîê öåííûõ áóìàã.

Çàêðåïëåíèå óêàçàííûõ ôóíêöèé çà
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì äàëî ñóùåñòâåííûé
òîë÷îê ðàçâèòèþ íåáàíêîâñêîãî ñåãìåíòà
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Áåëàðóñè.
Ðàçðàáîòàí ðÿä àêòîâ çàêîíîäàòåëüñòâà,
êîòîðûìè óïîðÿäî÷åíà äåÿòåëüíîñòü îðãà-
íèçàöèé íåáàíêîâñêîãî ñåãìåíòà. Ôîðìè-
ðîâàíèå íàäëåæàùåãî ïðàâîâîãî ïîëÿ è
ïðîçðà÷íûõ óñëîâèé äëÿ äåÿòåëüíîñòè íà
äàííîì ñåãìåíòå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòà-
ëî õîðîøèì ñòèìóëîì äëÿ íà÷àëà äåëîâîé
àêòèâíîñòè îòå÷åñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé è ïðèâëå÷åíèÿ â ñåêòîð èíîñ-

òðàííîãî êàïèòàëà, à òàêæå îñíîâîé äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé êîíêóðåíöèè
ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Äàëåå, â 2015 ã. â ñòðóêòóðå Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà ïîÿâèëîñü ñàìîñòîÿòåëüíîå
Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êî-
òîðîå âçÿëî íà ñåáÿ îðãàíèçàöèþ è êîîð-
äèíàöèþ ðàáîò ïî ìîíèòîðèíãó ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè. Ê çàäà÷àì äàííîãî ïîä-
ðàçäåëåíèÿ îòíîñèòñÿ âûðàáîòêà ïðåäëîæå-
íèé, íàïðàâëåííûõ íà èçìåíåíèå óñëîâèé
è ïàðàìåòðîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû, à òàêæå îáåñïå÷åíèå åå ðàç-
âèòèÿ.

Â 2016 ã. àíàëîãè÷íî øâåäñêîìó îïû-
òó â Áåëàðóñè áûë ñîçäàí Ñîâåò ïî ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Âîçãëàâëÿþò äàííûé
Ñîâåò Ïðåäñåäàòåëü Ïðàâëåíèÿ Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà è Ïåðâûé çàìåñòèòåëü Ïðåìüåð-
ìèíèñòðà ñòðàíû; òàêæå â åãî ñîñòàâ âõî-
äÿò Ìèíèñòð ýêîíîìèêè, Ìèíèñòð ôèíàí-
ñîâ, èõ ïåðâûå çàìåñòèòåëè, à òàêæå òðè
çàìåñòèòåëÿ Ïðåäñåäàòåëÿ Ïðàâëåíèÿ Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà.

Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
îðãàíèçîâûâàåò è êîîðäèíèðóåò âçàèìîäåé-
ñòâèå ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ïðè îñóùå-
ñòâëåíèè ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè, âêëþ÷àÿ êîìïëåêñíûé àíàëèç ôàê-
òîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ñîõðàíå-
íèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (ñîñòîÿíèå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîíñîëèäèðîâàííîãî
áþäæåòà, þðèäè÷åñêèõ ëèö, äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ, ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, äîëãà îðãà-
íîâ ìåñòíîãî óïðàâëåíèÿ è ñàìîóïðàâëå-
íèÿ, äîëãà, ãàðàíòèðîâàííîãî Ðåñïóáëèêîé
Áåëàðóñü è ìåñòíûìè èñïîëíèòåëüíûìè è
ðàñïîðÿäèòåëüíûìè îðãàíàìè, äîëãà áàíêîâ,
ïðåäïðèÿòèé è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, èíûå
ôàêòîðû).

Â ÷èñëå îñíîâíûõ çàäà÷ Ñîâåòà ïî
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè – ðàçðàáîòêà è
êîîðäèíàöèÿ âûïîëíåíèÿ ìåð, íàïðàâëåí-
íûõ íà îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè. Êðîìå òîãî, Ñîâåò êîîðäèíèðóåò äå-
ÿòåëüíîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå óïîëíî-
ìî÷åííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ïî ðå-
ãóëèðîâàíèþ è íàäçîðó, ðàçðàáàòûâàåò
ìåõàíèçìû ðàçðåøåíèÿ êðèçèñíûõ ñèòóà-
öèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü, ñëîæèâøàÿñÿ
â Áåëàðóñè, íå ÿâëÿåòñÿ «÷èñòûì» àíãëèé-
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

ñêèì ëèáî øâåäñêèì âàðèàíòîì. Íàöèî-
íàëüíûé áàíê èìååò ãîðàçäî áîëüøå ïîë-
íîìî÷èé ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè
ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ÷åì Ðèêñáàíê, íî
íå îòâå÷àåò çà îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè åäèíîëè÷íî, êàê Áàíê Àíãëèè.

Âûøå óêàçàíû ýòàïû ñòàíîâëåíèÿ ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè â Áåëàðóñè
ñ èíñòèòóöèîíàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ. Îä-
íàêî ñîîòâåòñòâóþùèå ìåðû ïðèíèìàëèñü
è ðàíåå 2013 ã. Ôàêòè÷åñêè îòäåëüíûå äåé-
ñòâèÿ, êîòîðûå ìîæíî îòíåñòè ê ìåðàì ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, íà÷àëè îòíî-
ñèòåëüíî ðåãóëÿðíî ïðåäïðèíèìàòüñÿ ïîñ-
ëå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîððåêòèðîâîê
2011 ã. äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âåðîÿòíîñòè
âîçíèêíîâåíèÿ ñèñòåìíûõ áàíêîâñêèõ
êðèçèñîâ (òàáëèöà). Áîëüøèíñòâî ýòèõ ìåð
áûëî ðåàëèçîâàíî â ðàìêàõ áàíêîâñêîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà, ÷òî âïîëíå åñ-
òåñòâåííî, ó÷èòûâàÿ èñêëþ÷èòåëüíóþ çíà-
÷èìîñòü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ðàñïðåäå-

ëåíèè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â Áåëàðóñè.
Áàíêè ÿâëÿþòñÿ ñâîåîáðàçíûì ñâÿçóþùèì
çâåíîì äëÿ âñåõ íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñî-
âûõ ïîñðåäíèêîâ êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ïî-
òîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òàê è ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïåðåäà÷è ðèñêîâ, ïîýòîìó çíà÷èòåëü-
íàÿ ÷àñòü ñèñòåìíûõ óãðîç óñòîé÷èâîìó
ôóíêöèîíèðîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà
ìîæåò áûòü îãðàíè÷åíà ïîñðåäñòâîì òðà-
äèöèîííûõ ìåð áàíêîâñêîãî íàäçîðà.

Íàïðèìåð, â 2012 ã. è â ïåðâîì ïîëó-
ãîäèè 2013 ã. â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ êðåäè-
òîâàíèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå áûë ïðåä-
ïðèíÿò ðÿä äåéñòâèé ñèñòåìíîãî õàðàêòå-
ðà: óæåñòî÷åíû ïðóäåíöèàëüíûå òðåáîâà-
íèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ ñïåöèàëüíûõ
ðåçåðâîâ ïî êðåäèòàì â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå, ïðåäîñòàâëåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, ó
êîòîðûõ íåò óñòîé÷èâîé ëèáî îòñóòñòâóåò
âàëþòíàÿ âûðó÷êà; îãðàíè÷åí ïîðÿäîê ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ñóáúåêòàì õîçÿéñòâîâàíèÿ
êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Òàáëèöà
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âàëþòå; óæåñòî÷åíû ïîäõîäû ê îöåíêå ðèñêà
ïî âàëþòíûì êðåäèòàì ïðè ðàñ÷åòå áàíêà-
ìè ïîêàçàòåëåé äîñòàòî÷íîñòè íîðìàòèâíî-
ãî êàïèòàëà. Âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2014 ã.
áûëè ðåàëèçîâàíû ìåðîïðèÿòèÿ, ïðèçâàí-
íûå ìàêðîïðóäåíöèàëüíûì îáðàçîì îãðà-
íè÷èòü óñêîðåííîå ïîòðåáèòåëüñêîå êðåäè-
òîâàíèå ïî ÷ðåçìåðíî âûñîêèì ïðîöåíò-
íûì ñòàâêàì, â ÷àñòíîñòè, óâåëè÷åíû òðå-
áîâàíèÿ ê êàïèòàëó ïî òàêèì êðåäèòàì. Â
2015 ã. óñòàíîâëåí ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ
áàíêàìè ïîðòôåëåé îäíîðîäíûõ êðåäèòîâ,
âûäàííûõ ïîä ÷ðåçìåðíî âûñîêèå ïðîöåí-
òíûå ñòàâêè, ñ ñîçäàíèåì ñïåöèàëüíûõ ðå-
çåðâîâ â ðàçìåðå 30%.

Ïîæàëóé, âñå æå ïåðâîé ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíîé ìåðîé â èñòîðèè Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü ìîæíî ñ÷èòàòü ïðèîñòàíîâëåíèå
ñ ïîñëåäóþùèì çàïðåòîì â 2009 ã. áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå.

Ñ 1 ÿíâàðÿ 2016 ã. âñòóïèëè â ñèëó
íîâûå ïðóäåíöèàëüíûå íîðìàòèâû êàïèòà-
ëà äëÿ áàíêîâ, ðàçðàáîòàííûå â ñîîòâåòñòâèè
ñ ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòîì Áàçåëü III. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ â Íàöèîíàëüíîì áàíêå
âåäåòñÿ ïîäãîòîâêà ê óñòàíîâëåíèþ íóëå-
âîãî çíà÷åíèÿ êîíòðöèêëè÷åñêîãî áóôåðà
êàïèòàëà íà îñíîâå óòî÷íåííûõ ïîäõîäîâ
ê îöåíêå êðåäèòíîãî ðàçðûâà. Íîâûå íîð-
ìàòèâû ëèêâèäíîñòè (òàêæå ïî Áàçåëü III) –
ïîêàçàòåëü ïîêðûòèÿ ëèêâèäíîñòè (LCR)
è ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî ñòàáèëüíîãî ôîíäè-
ðîâàíèÿ (NSFR) – âñòóïèëè â ñèëó ñ 1 ÿí-
âàðÿ 2018 ã.

Äåëîâûå è ôèíàíñîâûå öèêëû
â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè

Â äåëîâûõ, ôèíàíñîâûõ (êðåäèòíûõ)
öèêëàõ òðàäèöèîííî âûäåëÿþò ÷åòûðå ôàçû:
ýêñïàíñèÿ (ðîñò öèêëè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé
íà óðîâíå âûøå äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà),
çàìåäëåíèå (ñíèæåíèå öèêëè÷åñêîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé íà óðîâíå âûøå äîëãîñðî÷íîãî
òðåíäà), ñïàä (ñíèæåíèå öèêëè÷åñêîé ñî-
ñòàâëÿþùåé íà óðîâíå íèæå äîëãîñðî÷íî-
ãî òðåíäà) è âîññòàíîâëåíèå (ïîâûøåíèå
öèêëè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé íà óðîâíå íèæå
äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà). Äëÿ êîððåêòíîãî
ïðèìåíåíèÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ íåîáõîäèìî ÷åòêî èäåíòèôèöèðî-
âàòü ìîìåíòû ïåðåõîäà îò ôàçû âîññòàíîâ-

ëåíèÿ ê ôàçå ýêñïàíñèè (ââåäåíèå ìåð) è
îò ôàçû çàìåäëåíèÿ ê ôàçå ñïàäà (îòìåíà
ìåð). Ïîâûøåííûå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó
è ëèêâèäíîñòè äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ èñ-
êëþ÷èòåëüíî â ïåðèîä ýêñïàíñèè íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå; èõ ïðåæäåâðåìåííîå âíå-
äðåíèå âî âðåìÿ ôàçû âîññòàíîâëåíèÿ ìî-
æåò íàíåñòè óùåðá ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâè-
òèþ íå òîëüêî âñëåäñòâèå îãðàíè÷åíèÿ
îáúåìà ðàñïîëàãàåìûõ áàíêàìè ðåñóðñîâ, íî
è ïî ïðè÷èíå íåâåðíîãî èñòîëêîâàíèÿ ðûí-
êîì «èìïóëüñà» îò ðåãóëÿòîðà.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ôàç ôèíàíñîâîãî
öèêëà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü êîìïîçèòíûé èíäèêàòîð, ñîñòî-
ÿùèé èç 9 ïîêàçàòåëåé, ó÷èòûâàåìûõ ñ ðàç-
ëè÷íûìè âåñîâûìè êîýôôèöèåíòàìè3:

iîòíîøåíèå òðåáîâàíèé áàíêîâ ê ýêî-
íîìèêå ê ÂÂÏ,

iîòíîøåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè êâàä-
ðàòíîãî ìåòðà æèëîé íåäâèæèìîñòè â ã.
Ìèíñêå ê ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòå,

iîòíîøåíèå ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàñ-
ñû Ì2* ê çîëîòîâàëþòíûì ðåçåðâàì,

iîòíîøåíèå âíåøíåòîðãîâîãî îáîðî-
òà ê îáîðîòó âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà
ñòðàíû,

ióñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ (ïîêàçàòåëü,
âû÷èñëåííûé êàê îòíîøåíèå ñðåäíåãî ñðîêà
êðåäèòîâàíèÿ ê ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêå),

iáàíêîâñêèé ëåâåðåäæ,

iîòíîøåíèå ñòîèìîñòè âûïóùåííûõ
îðãàíèçàöèÿìè àêöèé ê îáúåìó ðåàëèçàöèè
ïðîèçâåäåííîé èìè ïðîäóêöèè,

iîòíîøåíèå ñòîèìîñòè íàõîäÿùèõñÿ
â îáðàùåíèè íà âíóòðåííåì ðûíêå ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ê äîõîäàì êîí-
ñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà,

iîòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ áàí-
êîâ ïî îïåðàöèÿì ñ ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè
ê äåíåæíûì äîõîäàì íàñåëåíèÿ4 (äàííûé
èíäèêàòîð, êàê è ñàìè öèêëû, ïîäðîáíî
îïèñàí â ðàáîòå àâòîðà (Âëàñåíêî, 2016)).

3 Çíà÷åíèÿ âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ çàäàíû ýêñïåðòíî.
4 Â ôîðìóëå ðàñ÷åòà èíäèêàòîðà ôèíàíñîâûõ öèê-

ëîâ èñïîëüçîâàëàñü êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà c ïåðåìåí-
íûìè ýëåìåíòàìè, ïîëó÷åííûìè êàê ýêñïîíåíöèàëüíî âçâå-
øåííûå ñêîëüçÿùèå ñðåäíèå. Âñëåäñòâèå ýòîãî ÷åì áëèæå
ê åäèíèöå âçàèìíàÿ êîððåëèðîâàííîñòü ñîñòàâëÿþùèõ èí-
äèêàòîðà ôèíàíñîâûõ öèêëîâ, òåì áîëüøèå çíà÷åíèÿ îí
ïðèíèìàåò. Òàêèì îáðàçîì, ñèãíàë î ñìåíå ôàçû öèêëà óñè-
ëèâàåòñÿ â ñëó÷àå îäíîíàïðàâëåííîé äèíàìèêè êîìïîíåíò
è îñëàáåâàåò â ïðîòèâíîì ñëó÷àå.
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Ñîïðÿæåííîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Äèíàìèêà ñãëàæåííîãî çíà÷åíèÿ èí-
äèêàòîðà ôèíàíñîâûõ öèêëîâ â 2005–
2017 ãã. ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêå. Ôèíàí-
ñîâûå öèêëû, êàê ïðàâèëî, â 1,5–2 ðàçà
äëèííåå, ÷åì äåëîâûå, è èõ ôàçû íå âñå-
ãäà ñîâïàäàþò âî âðåìåíè. Êðîìå òîãî,
ôèíàíñîâûå ðåöåññèè õàðàêòåðèçóþòñÿ
áîëüøåé ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ è ãëóáèíîé
ïî ñðàâíåíèþ ñî ñïàäàìè â ðåàëüíîì ñåê-
òîðå ýêîíîìèêè. Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èñ-
ñëåäîâàíèé, â Áåëàðóñè ñðåäíÿÿ äëèíà ôè-
íàíñîâîãî öèêëà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 10 ëåò;
ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðîäîëæèòåëüíîñòü îä-
íîé åãî ôàçû ðàâíà ïðèìåðíî 2,5 ãîäà. Êàê
ïîêàçàíî íà ðèñóíêå, â 2016 ã. áûë ïðîé-
äåí ïèê ôèíàíñîâîãî öèêëà è ó÷àñòíèêè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ê êîíöó ãîäà áîëåå
àäåêâàòíî îöåíèâàëè ðèñêè, îáóñëîâëåí-
íûå íåáëàãîïðèÿòíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèì îêðóæåíèåì, è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè è ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì
êîððåêòèðîâàëè ñâîå ïîâåäåíèå. Ôàçà ñïà-
äà ôèíàíñîâîãî öèêëà îáîçíà÷èëàñü â Áå-
ëàðóñè â íà÷àëå 2017 ã. è ïðîäîëæàëàñü äî
êîíöà ïåðèîäà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðå-
îáëàäàíèè ïåññèìèñòè÷åñêèõ íàñòðîåíèé
ñðåäè èãðîêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Èõ îñ-
òîðîæíîå ïîâåäåíèå â ñâîþ î÷åðåäü íåèç-
áåæíî îêàçûâàåò ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå
íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñòðàíû.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ â Áåëàðóñè ôàç äåëî-
âîãî öèêëà, íà êîòîðûé äîëæíû áûòü îðè-

åíòèðîâàíû ìåðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
áûë ïðèìåíåí ñóãóáî ñòàòèñòè÷åñêèé ïîä-
õîä, ïðè êîòîðîì âðåìåííîé ðÿä ðåàëüíîãî
ÂÂÏ ëîãàðèôìèðîâàëñÿ è ïîäâåðãàëñÿ
äâîéíîé ôèëüòðàöèè ïî ìåòîäó Õîäðèêà-
Ïðåñêîòòà5 (Êðóê, Êîðøóí, 2014). Äëÿ áî-
ëåå íàãëÿäíîé èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ
äàííûå áûëè íîðìàëèçîâàíû (èç öèêëè÷åñ-
êîé êîìïîíåíòû ÂÂÏ âû÷èòàëîñü ñðåäíåå
çíà÷åíèå ðÿäà, à ðàçíîñòü äåëèëàñü íà åãî
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå). Çíà÷åíèå öèêëè-
÷åñêîé êîìïîíåíòû âûøå íóëÿ ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ïîëîæèòåëüíîì îòêëîíåíèè îò
äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà, íèæå íóëÿ – îá îò-
ðèöàòåëüíîì îòêëîíåíèè îò äîëãîñðî÷íîãî
ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ.

Â ðåàëüíîì ñåêòîðå íà ðóáåæå 2016–
2017 ãã. ïðîèçîøåë ïåðåõîä ê ôàçå âîññòà-
íîâëåíèÿ ïîñëå ïî÷òè äâóõëåòíåé ðåöåñ-

5 Âîîáùå ãîâîðÿ, ôèëüòð Õîäðèêà–Ïðåñêîòòà ïðåä-
íàçíà÷åí äëÿ î÷èñòêè âðåìåííîãî ðÿäà ëèøü îò ñëó÷àéíîé
ñîñòàâëÿþùåé, öèêëè÷åñêóþ æå îí îòíîñèò ê äîëãîñðî÷íîìó
òðåíäó. Âûõîäîì èç ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ äâîéíîå èñïîëüçîâà-
íèå óêàçàííîãî ôèëüòðà. Ïðè ïåðâîì åãî èñïîëüçîâàíèè ïà-
ðàìåòðó  ïðèäàåòñÿ çíà÷åíèå 1600: îíî ñ÷èòàåòñÿ îïòèìàëü-
íûì äëÿ âûäåëåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà èç âðåìåííîãî ðÿäà,
èìåþùåãî êâàðòàëüíóþ ïåðèîäèçàöèþ. Äàëåå, ñãëàæåííûé ðÿä
(êîòîðûé, ïî ñóòè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó òðåíäà è öèê-
ëè÷åñêîé êîìïîíåíòû) ïîäâåðãàåòñÿ ïîâòîðíîé ôèëüòðàöèè
ñ ïàðàìåòðîì = 100. Â ðåçóëüòàòå öèêëè÷åñêàÿ ñîñòàâëÿþ-
ùàÿ ÂÂÏ èíòåðïðåòèðóåòñÿ ôèëüòðîì Õîäðèêà–Ïðåñêîòòà
êàê ñëó÷àéíàÿ è óäàëÿåòñÿ. Âû÷èòàÿ èç òðåíäà, ïîëó÷åííîãî
íà ïåðâîì ýòàïå, òðåíä, îáðàçîâàâøèéñÿ ïîñëå ïðîâåäåíèÿ
âòîðîãî ýòàïà, ìû îñòàâëÿåì ëèøü íåîáõîäèìóþ öèêëè÷åñ-
êóþ êîìïîíåíòó ÂÂÏ.

Ôèíàíñîâûé è äåëîâîé öèêëû â Áåëàðóñè

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ñèè. Äàííàÿ ôàçà ïðèîáðåëà óñòîé÷èâûé
õàðàêòåð âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2017 ã.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷à-
ëî 2018 ã. äåëîâîé öèêë íàõîäèòñÿ â ôàçå
âîññòàíîâëåíèÿ, ôèíàíñîâûé öèêë – âñå
åùå â ïåðèîäå ñïàäà. Ýòî ãîâîðèò î òîì,
÷òî ïðåäïîñûëîê äëÿ àêòèâèçàöèè èíñòðó-
ìåíòîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè,
âêëþ÷àÿ ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå êîíòð-
öèêëè÷åñêîãî áóôåðà êàïèòàëà, íåò.

Ñòàòèñòè÷åñêèé òåñò Ãðåíäæåðà íà êà-
óçàëüíîñòü ïîêàçûâàåò, ÷òî â Áåëàðóñè èç-
ìåíåíèå ôàç ôèíàíñîâîãî öèêëà ÿâëÿåòñÿ
ïðè÷èíîé ñìåíû ôàç äåëîâîãî öèêëà, ò. å.
ïåðâûé ïðåäøåñòâóåò âòîðîìó. Ðàññòîÿíèå
ìåæó ïèêîâûìè òî÷êàìè îáîèõ öèêëîâ ñî-
ñòàâëÿåò îêîëî 3 ëåò. Â ïåðèîäû, êîãäà ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíóþ ïîëèòèêó íóæíî áûëî
óæåñòî÷àòü (2009 è 2014 ãã.), íàáëþäàëñÿ
ïåðåõîä äåëîâîãî öèêëà â ôàçó ñïàäà â ïåð-
âîì ñëó÷àå è â ôàçó çàìåäëåíèÿ – âî âòî-
ðîì. Òî åñòü æåñòêàÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà äîëæíà áûëà ñî÷åòàòüñÿ ñî ñòè-
ìóëèðóþùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé. Òàê
îíî è áûëî â 2014 ã., îäíàêî â 2009 ã. â
ñèëó îòñóòñòâèÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè
ïðîòèâîñòîÿòü ãëîáàëüíîìó ôèíàíñîâîìó
êðèçèñó ìîíåòàðíûìè ìåðàìè (ðîñò ñòàâîê
è îñëàáëåíèå êóðñà ðóáëÿ).

Â öåëîì æå âûâîä î ñòåïåíè ñîãëàñî-
âàííîñòè çàäà÷ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è çà-
äà÷è îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñ-
òè â Áåëàðóñè äåëàòü ïîêà ïðåæäåâðåìåí-
íî â ñèëó îòíîñèòåëüíî êîðîòêîé èñòîðèè
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

*         *         *

Ìîíåòàðíîå è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå
ðåãóëèðîâàíèå – ðàçëè÷íûå ñàìîñòîÿòåëü-
íûå íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè, èìåþùèå ñâîè öåëè,
èíñòðóìåíòû è èíñòèòóöèîíàëüíóþ îðãà-
íèçàöèþ. Âìåñòå ñ òåì ìåæäó îáåèìè ïî-
ëèòèêàìè ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííîå âçàè-
ìîäåéñòâèå, ïîýòîìó êàæäàÿ èç íèõ äîëæ-
íà ïðîâîäèòüñÿ ïðè íàëè÷èè ïîëíîé èí-
ôîðìàöèè î ìåðàõ è ïîñëåäñòâèÿõ äðóãîé
ïîëèòèêè (÷òî, îäíàêî, íå ïîäðàçóìåâàåò
èõ ÿâíîé ñêîîðäèíèðîâàííîñòè). Ïî ñóòè,
âñå ñëó÷àè, êîãäà ïðîáëåìû â ñôåðå ôè-

íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íå ìîãóò áûòü ðå-
øåíû èíà÷å êàê ïóòåì ïðèìåíåíèÿ ìåð ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè, ÿâëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì
íåðàçâèòîñòè ëèáî íåäîñòàòî÷íîé ýôôåê-
òèâíîñòè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè.
Ïîñëåäíÿÿ èìååò î÷åâèäíîå ïðåèìóùåñòâî:
äåéñòâóÿ «òî÷å÷íî», îíà ñïîñîáñòâóåò ñíè-
æåíèþ ðèñêîâ èìåííî â ïðîáëåìíûõ ñåã-
ìåíòàõ, ïîääåðæèâàÿ ïðè ýòîì ìàêðîôèíàí-
ñîâóþ óñòîé÷èâîñòü è ìèíèìàëüíî âëèÿÿ
íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Òàêæå ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ èí-
ñòðóìåíòîì ïðåâåíòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ;
ïîñëåäñòâèÿ æå óæå ðåàëèçîâàâøåãîñÿ ñè-
ñòåìíîãî ðèñêà ñëåäóåò ïðåîäîëåâàòü ñ ïî-
ìîùüþ ìåð ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
â Áåëàðóñè èìååò íåïðîäîëæèòåëüíóþ èñ-
òîðèþ, áåðóùóþ ñâîå íà÷àëî ïîñëå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ êîððåêòèðîâîê 2011 ã. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ â ñòðàíå óæå âûïîëíÿþò-
ñÿ ïðàêòè÷åñêè âñå óñëîâèÿ (êàê îðãàíèçà-
öèîííîãî, òàê è ìåòîäè÷åñêîãî õàðàêòåðà),
íåîáõîäèìûå äëÿ ýôôåêòèâíîãî ïðîâåäå-
íèÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè. Íî-
âîå íàïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñ 2016 ã. àêòèâíî ïîïîëíÿåòñÿ ïå-
ðåäîâûìè ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè èíñòðó-
ìåíòàìè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò èçáåãàòü
êîíôëèêòîâ ñ òðàäèöèîííûìè ìåðàìè ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà.
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ABSTRACT. Researched are target benchmarks and institutional aspects of organization of monetary
and macroprudential policies interaction in the context of a set of measures on state regulation of the
economy. Considered are situations when these directions of regulation can be in conflict. Performed is the
periodization of monetary and macroprudential policies history in the Republic of Belarus. Characterized are
their main accomplishments. Analyzed is the relationship between business and financial cycles in the
economy in the context of measures taken to ensure price and financial stability.
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