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The article examines the role of monetary policy in maintaining commodity-monetary balance and impro-
ving the quality of economic growth. The leading strategies of economic growth, their determining factors are
shown, the tasks of monetary policy are determined. It is concluded that the role of monetary policy in the imple-
mentation of the chosen strategy of economic growth should be determined on the basis of the interaction of
three main goals: confidence in the national currency, control over inflation and the promotion of positive quali-
tative aspects of economic growth.

Keywords: monetary policy; commodity-monetary balance; quality of economic growth; structural imba-
lance of economic growth; strategies of economic growth; confidence in the national currency.

Î. È. Ðóìÿíöåâà
äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò

Ã. Ñ. Êóçüìåíêî
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò

ÁÃÝÓ (Ìèíñê)

ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ Â ÑÈÑÒÅÌÅ ÎÁÅÑÏÅ×ÅÍÈß
ÒÎÂÀÐÍÎ-ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÑÁÀËÀÍÑÈÐÎÂÀÍÍÎÑÒÈ

È ÑÒÈÌÓËÈÐÎÂÀÍÈß ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÐÎÑÒÀ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíà ðîëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ïîääåðæàíèè òîâàðíî-äåíåæíîé
ñáàëàíñèðîâàííîñòè è ïîâûøåíèè êà÷åñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïîêàçàíû âåäóùèå ñòðàòåãèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ôàêòîðû, èõ îïðåäåëÿþùèå, ïðèâåäåíû çàäà÷è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè. Ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî ðîëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðåàëèçàöèè âûáðàííîé ñòðàòåãèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâå âçàèìîäåéñòâèÿ òðåõ îñíîâíûõ öåëåé: äîâå-
ðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, êîíòðîëÿ çà èíôëÿöèåé è ñîäåéñòâèÿ ïîçèòèâíûì êà÷åñòâåííûì àñ-
ïåêòàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà; òîâàðíî-äåíåæíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü; êà-
÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; ñòðóêòóðíàÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; ñòðà-
òåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, äîâåðèå ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

412

http://edoc.bseu.by



Ýêîíîìèêà íå ìîæåò óñòîé÷èâî ôóíêöèîíèðîâàòü è ðàçâèâàòüñÿ áåç ýëàñòè÷íîé è
ýôôåêòèâíî ðåãóëèðóåìîé ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû.
Îäíàêî ïîñëåäíÿÿ, ó÷èòûâàÿ îòíîñèòåëüíóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü è íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ
êîììåð÷åñêèõ èíòåðåñîâ, èìååò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü îòðûâà îò ïîòðåáíîñòåé ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê ïåðìàíåíòíîé òîâàðíî-äåíåæíîé ðàçáàëàíñèðîâàí-
íîñòè è îïàñíîñòè ãåíåðèðîâàíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé. Ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè, èíòåã-
ðàöèè è óñêîðåíèÿ äèíàìèêè ñîâðåìåííûõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé1 â ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêå óñèëèâàþò îòìå÷åííóþ íåãàòèâíóþ òåíäåíöèþ ðàçðûâà áàíêîâñêîãî
è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ, ÷òî ïîðîæäàåò äåñòðóêòèâíûå ïðîòèâîðå÷èÿ è ãëóáîêèå äèñïðî-
ïîðöèè âîñïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïîâûøàåòñÿ çíà÷èìîñòü ãàð-
ìîíèçàöèè òàêèõ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, êàê ñòåïåíü ðàç-
âèòèÿ ðûíêà è ýôôåêòèâíîñòü ðåãóëèðóþùèõ äåéñòâèé ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå è ñîöè-
àëüíîé ñôåðå. Â ðåçóëüòàòå îáåñïå÷åíèå òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè êàê îä-
íîâðåìåííîå óñëîâèå è ðåçóëüòàò óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòàíîâèòñÿ îä-
íèì èç êëþ÷åâûõ öåëåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ñòðàíàõ ïåðåõîäíîãî òèïà.

Òîâàðíî-äåíåæíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü è êà÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íàöèî-
íàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ óñòîé÷èâîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü íà ïåðèîä äî 2030 ãîäà îïèðàåòñÿ íà êîíöåïöèþ ïåðåõîäà ê êà÷åñòâåííîìó ñáàëàí-
ñèðîâàííîìó ðîñòó. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðàêòè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå åå ðåàëèçàöèè âîçìîæíî
ëèøü íà îñíîâå ñòðóêòóðíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè2, íàïðàâëåííîé íå ïðîñòî íà ðàñ-
øèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî, à íà ïîääåðæàíèå òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè.
Ïîñëåäíÿÿ îòðàæàåò çàêîíîìåðíîñòè äîñòèæåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ïîòðåáëåíèåì è íàêîïëåíèåì, à òàêæå ñïîñîáû ðåàëèçàöèè ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ, ÿâëÿþ-
ùåãîñÿ ñóùíîñòíîé õàðàêòåðèñòèêîé ñòðóêòóðû âîñïðîèçâîäñòâà. Ïðè ýòîì òîâàðíî-äå-
íåæíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, êàê ñîñòàâëÿþùàÿ ñèñòåìû âîñïðîèçâîäñòâåííûõ îòíîøå-
íèé, íàõîäèòñÿ íå ñòîëüêî â ñâÿçêå «ïðåäëîæåíèå-ñïðîñ», ñêîëüêî â ñâÿçêå ñî ñëîæèâ-
øèìèñÿ ïðîïîðöèÿìè è êà÷åñòâåííûìè àñïåêòàìè âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà: êàê
èìåííî ìåõàíèçì èõ ôîðìèðîâàíèÿ îáåñïå÷èâàåò òîâàðíî-äåíåæíóþ ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòü â îáùåñòâå.

Â ïëàíîâîé ýêîíîìèêå òîâàðíî-äåíåæíûå ñîîòíîøåíèÿ, êàê èçâåñòíî, áûëè ãëóáîêî
äåôîðìèðîâàíû, ïîýòîìó ãëàâíàÿ çàäà÷à ïåðåõîäà ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì ñâîäèëàñü
ê ôîðìèðîâàíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé îáùåñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, îðèåí-
òèðîâàííûõ íà óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé íàñåëåíèÿ.

Âìåñòå ñ òåì åñëè ýêîíîìèêå ñîâåòñêîãî ïåðèîäà áûëà õàðàêòåðíà äåôîðìèðîâàííàÿ
ïðîïîðöèÿ ìåæäó ïðîèçâîäñòâîì ñðåäñòâ òðóäà è ïðåäìåòîâ ïîòðåáëåíèÿ3, òî â õîäå ðû-
íî÷íûõ ðåôîðì ìîíåòàðèñòñêîé íàïðàâëåííîñòè áûëà ñîçäàíà íå ìåíåå îäíîáîêàÿ ðû-
íî÷íàÿ ýêîíîìèêà ñ ýêñïîðòíî-ñûðüåâîé îðèåíòàöèåé. Åé ïðèñóùè êîíêóðåíòíîå îòñòà-
âàíèå îòðàñëåé ïîòðåáèòåëüñêîãî êîìïëåêñà4 è ïîñòîÿííûé äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ
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1 Ñþäà òàêæå ìîæíî îòíåñòè ïåðìàíåíòíûå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, õàðàêòåðíûå äëÿ ëþáîãî òèïà õîçÿéñòâà.
2 Ñòðóêòóðíàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò âîçäåéñòâèå íà ñòðóêòóðó ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ è, â îòëè÷èå

îò ñòàáèëèçàöèîííîé, â áîëüøåé ìåðå âëèÿåò íà äîëãîñðî÷íóþ äèíàìèêó ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Âêëþ÷àåò ìå-
ðû, ñòèìóëèðóþùèå ðîñò ýôôåêòèâíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ îãðàíè÷åííûõ ðåñóðñîâ, èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Ñðåäè íèõ: ïîääåðæêà êîíêóðåíöèè; ìåðû â íàëîãîâîé è áàíêîâñêîé
ñôåðàõ â íàïðàâëåíèè ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðûíêîâ òðóäà, ïåðåñìîòð â öå-
ëîì ñèñòåìû ëüãîò è äîòàöèé è äðóãèå ìåðû. Äàííûå ìåðû, ñ îäíîé ñòîðîíû, íàïðàâëåíû íà ôîðìèðîâàíèå òà-
êîé ñòðóêòóðû îòíîñèòåëüíûõ öåí, êîòîðàÿ ìîãëà áû âûïîëíÿòü ïðèñóùóþ åé â ðûíî÷íîé ñèñòåìå ñèãíàëü-
íóþ ôóíêöèþ äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãîñóäàðñòâî êîððåêòèðóåò ðàáîòó
ðûíêà òàì, ãäå, íàïðèìåð, íåîáõîäèìî ñòèìóëèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ ïðîãðàìì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íå
äàþùèõ áûñòðîãî ýôôåêòà è ïîòîìó ìàëîïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ áèçíåñà. Êðîìå òîãî, îñóùåñòâëÿåò èíâåñòè-
öèè â îáðàçîâàíèå, ñîçäàíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, èííîâàöèè, èíôðàñòðóêòóðó, ïðîâîäèò èíñòèòóöèîíàëüíûå
ðåôîðìû â öåëÿõ ñîçäàíèÿ íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ýêîíîìèêè.

3 Â ñâÿçè ñ ðåàëèçàöèåé èçâåñòíîãî â ñîâåòñêèé ïåðèîä Çàêîíà ïðåèìóùåñòâåííîãî ðîñòà ñðåäñòâ ïðîèç-
âîäñòâà, ñôîðìóëèðîâàííîãî Â. È. Ëåíèíûì äëÿ ìàøèííîé ñòàäèè êàïèòàëèçìà.

4 Â ñèëó íèçêîãî êà÷åñòâà ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è, âñëåäñòâèå ýòîãî, íåâûñîêîé êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè òîâàðîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â ñðàâíåíèè ñ èìïîðòîì.



äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ñôåð æèçíåäåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà (çäðàâîîõðàíå-
íèÿ, îáðàçîâàíèÿ, íàóêè ò.ä.).

Êàê èçâåñòíî, àêòèâíîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ÷åðåç äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, îäíàêî ðåøåíèå îòìå÷åííûõ ïðîáëåì
â ðàìêàõ òðàäèöèîííîãî ìîíåòàðèñòñêîãî ïîäõîäà â ïðèíöèïå íåâîçìîæíî. Äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè è ïåðåõîäà åå íà èííîâàöèîííûé ïóòü ðàçâèòèÿ íå-
îáõîäèìî èñïîëüçîâàòü âîñïðîèçâîäñòâåííûé ïîäõîä ê àíàëèçó äåíåã è äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ, öåí, ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äåíåã, èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà. Âîñïðîèçâîä-
ñòâåííûé ïîäõîä ê àíàëèçó äåíåã è äåíåæíûõ ïîòîêîâ èñõîäèò èç ïðèçíàíèÿ àêòèâíîé
ðîëè äåíåã â ãåíåðèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ôîðìèðîâàíèè îñíîâíûõ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé îáùåñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Äåíåæíàÿ ñôåðà è ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, êàê èçâåñòíî, äîëæíû íà-
õîäèòüñÿ â íåðàçðûâíîì åäèíñòâå, ïîýòîìó ðîñò öåí â ñâÿçè ñ ïîÿâëåíèåì èçëèøíåãî êî-
ëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè — ýòî ëèøü âíåøíåå ïðîÿâëåíèå íàðóøåíèÿ òîâàðíî-äå-
íåæíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè1. Â ýòîì ñëó÷àå ïîëèòèêà ïîäàâëåíèÿ èíôëÿöèè, íåïîñðåä-
ñòâåííî íå óâÿçàííàÿ ñ âîçäåéñòâèåì íà åå èñòî÷íèêè, îáîðà÷èâàåòñÿ èñêóññòâåííûì îã-
ðàíè÷åíèåì ðîñòà ïðîèçâîäñòâà è óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ. Òîâàðíî-äåíåæíàÿ ñáàëàí-
ñèðîâàííîñòü ïîäðàçóìåâàåò ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîãî ïðîèç-
âîäñòâà, ò.å. îáåñïå÷åíèå êà÷åñòâåííûõ àñïåêòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Îñîáîå çíà÷åíèå ýòîò âîïðîñ èìååò äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, ãäå ïîâûøåíèå êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ïðåäïîñûëêîé ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè, ïîääåðæà-
íèÿ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå è îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè äåíåæíîãî îáðàùå-
íèÿ. Ïîýòîìó äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íàëè÷èå íå ðåøåííûõ ñåãîäíÿ âîïðîñîâ â ñôåðå
ïîääåðæàíèÿ òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè è ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðàçâèòèÿ äåëàåò êðàéíå àêòóàëüíîé è ïðàêòè÷åñêè çíà÷èìîé ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ
ñ îáîñíîâàíèåì íå ïðîñòî ðîëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â îáåñïå÷åíèè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà, à âûáîðà ñòðàòåãèè öåëåïîëàãàíèÿ ïðè åå ðàçðàáîòêå.

Ñ ïîçèöèè òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè è ñòàáèëüíîñòè äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ñôåðû òàêæå âàæåí è òàêîé êà÷åñòâåííûé ïîêàçàòåëü, êàê ñòðóêòóðíàÿ ñáàëàíñèðî-
âàííîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷òî îò÷åòëèâî âèäíî íà ïðèìåðå ÑØÀ. Òàê, íà îñíîâå
àíàëèçà ìåæîòðàñëåâîãî áàëàíñà ÑØÀ áûë ñäåëàí âûâîä, ÷òî ýêîíîìèêà äàííîé ñòðàíû
ÿâëÿåòñÿ êðàéíå íåðàâíîâåñíîé. Ïîñëåäíåå îçíà÷àåò, ÷òî â íåé åñòü îòðàñëè-ðåöèïèåí-
òû, êîòîðûå ðàñõîäóþò çíà÷èòåëüíî áîëüøå ðåñóðñîâ, ÷åì ïðîèçâîäÿò òîâàðîâ è óñëóã,
è, íàïðîòèâ, îòðàñëè-äîíîðû, áîëüøå îòäàþùèå â ýêîíîìèêó. Ýòî ñîçäàåò ïåðåêîñ äå-
íåæíûõ äîõîäîâ, òàê êàê ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû, ñâÿçàííûå ñ îòðàñëÿìè-ðåöèïèåíòà-
ìè, ïîëó÷àþò áоëüøèå äîõîäû, ÷åì òå, êîòîðûå îíè ìîãëè áû ïîëó÷àòü â ðàìêàõ ðàâíî-
âåñíîé èëè áëèçêîé ê ýòîìó ñîñòîÿíèþ ýêîíîìèêå.

Îòìå÷åííàÿ ñòðóêòóðíàÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîñòîÿííî
òðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ñâîåãî ïîääåðæàíèÿ, â êà÷åñòâå êîòî-
ðûõ è âûñòóïàåò êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îáåñïå÷åííûé çà ñ÷åò êðåäèòîâ
ñïðîñ ñòàíîâèòñÿ äîïîëíèòåëüíûì äîõîäîì äëÿ îòäàþùèõ îòðàñëåé, íî ñîïðîâîæäàåòñÿ
ïðè ýòîì ïîñòîÿííûì ðîñòîì èõ äîëãà. Êðîìå òîãî, ýòîò äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ ïðîèçâîäèòåëÿìè îòðàñëåé-äîíîðîâ êàê ðåàëüíûé (ïëàòåæåñïîñîáíûé) è äàëü-
øå ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ ïî ýêîíîìèêå, èñêàæàÿ åå ñòðóêòóðó. Ðåçêîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà
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1 Çäåñü âàæíî îòìåòèòü, ÷òî óêàçàííîå íàðóøåíèå ìîæåò âîçíèêàòü âñëåäñòâèå íåñîîòâåòñòâèÿ òîâàðíîé
è äåíåæíîé ìàññû, êàê ïî îáúåìó, òàê è ïî ñòðóêòóðå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ýòèõ ðûíêàõ. Ñåãîäíÿ îñíîâ-
íîå âíèìàíèå äåíåæíûõ âëàñòåé ñîñðåäîòî÷åíî íà äîñòèæåíèè îáúåìíîé òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòè, òîãäà êàê åùå îäíîé âàæíåéøåé çàäà÷åé â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè (â êîòîðîé, êàê èçâåñòíî,
ïðåâàëèðóåò èíôëÿöèÿ èçäåðæåê), äîëæíî ñòàòü äîñòèæåíèå ñòðóêòóðíîé òîâàðíî-äåíåæíîé ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòè. Åñëè îáúåìíàÿ òîâàðíî-äåíåæíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü ðåøàåò çàäà÷ó îáåñïå÷åíèÿ òîâàðíîãî îáîðîòà
íåîáõîäèìîé è äîñòàòî÷íîé äåíåæíîé ìàññîé, òî ñòðóêòóðíàÿ òîâàðíî-äåíåæíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü íàöåëå-
íà íà âîñïðîèçâîäñòâî ïðîïîðöèîíàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ïðîèçâîäñòâîì ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà, ïðåäìå-
òîâ ïîòðåáëåíèÿ è ïðîèçâîäñòâîì ñðåäñòâ òðóäà, à òàêæå òðåáóåìîé ñòðóêòóðû âíóòðè òîâàðíûõ ãðóïï.



â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ êàê ðåàëüíîãî, òàê è ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà (åñëè ïåðâûé íå ñìîæåò âåðíóòü äîëãè). Ïîýòîìó â òàêîé ýêîíîìèêå ñî
ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ãåíåðèðóåòñÿ ïîñòîÿííàÿ ïîòðåáíîñòü â ðàñøèðåíèè
ýìèññèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî âåäåò ê äîëãîâðåìåííîé êîíñåðâàöèè óñòàíîâèâøåãîñÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî êâàçèðàâíîâåñèÿ.

Äàííàÿ ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ õðîíè÷åñêèì èñòî÷íèêîì ïðîáëåì äëÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ñôåðû ëþáîé ñòðàíû, îäíàêî åñëè ýòà ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ ýìèòåíòîì ðåçåðâíîé âàëþ-
òû, òî íàêîïëåííûå äîëãè ïåðåìåùàþòñÿ ñ íàöèîíàëüíîãî óðîâíÿ íà ìèðîâîé, îïðåäå-
ëåííûì îáðàçîì äèâåðñèôèöèðóÿñü, ðàññåèâàÿñü, ñòàíîâÿñü ïðîáëåìîé ñòðàí, èñïîëüçó-
þùèõ äàííóþ âàëþòó â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé. Åñëè æå ñòðàíà íå ÿâëÿåòñÿ ýìèòåíòîì ðå-
çåðâíîé âàëþòû, òî òàêîå êâàçèðàâíîâåñèå îñòàåòñÿ òîëüêî åå ïðîáëåìîé, êîíöåíòðèðó-
ÿñü âíóòðè ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è óñóãóáëÿÿ ñèòóàöèþ. Ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ñïðîñ ðåçêî ñîêðàùàòü íåëüçÿ, à ñ äðóãîé — íå ñîâñåì ïîíÿòíî, çà ñ÷åò ÷åãî, êðîìå
êðåäèòíîé ýìèññèè, åãî ìîæíî ïîääåðæèâàòü.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âàæíûé âûâîä: ïîëèòèêà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, êîòîðûé ïî ñâîåé ñóòè âñåãäà ÿâëÿåòñÿ íåðàâíîâåñ-
íûì1, òðåáóåò îáÿçàòåëüíîãî òùàòåëüíîãî àíàëèçà åãî èñòî÷íèêîâ2, èõ êà÷åñòâà (îòðàñ-
ëè-äîíîðû è îòðàñëè-ðåöèïèåíòû), îöåíêè äîïóñòèìûõ âðåìåííûõ ïåðèîäîâ «êîíñåð-
âàöèè» ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè è êàíàëîâ, êîòîðûå áóäóò çàäåéñòâîâàíû äëÿ êîìïåíñà-
öèè êâàçèðàâíîâåñèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû. Â èíîì ñëó÷àå ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, îöåíèâàå-
ìûé òîëüêî ïî êîëè÷åñòâåííûì ïàðàìåòðàì è äîñòèãàåìûé ëþáîé öåíîé ìîæåò ñòàòü íå
èñòî÷íèêîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû, à íåãàòèâíûì ôàêòîðîì, óñóãóáëÿþùèì
ñòðóêòóðíûå äèñïðîïîðöèè ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû.

Îáåñïå÷åíèå ïîçèòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ âñåõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ïî-
çèòèâíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè) â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, íà íàø
âçãëÿä, íåâîçìîæíî áåç àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà íà äîëãîñðî÷íîé è ýôôåê-
òèâíîé îñíîâå. Ýòî ïðåäïîëàãàåò ðàçðàáîòêó è ðåàëèçàöèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè â ðóñëå ñëåäóþùèõ ìàêðîñèñòåìíûõ ïðèîðèòåòîâ:

� ïîääåðæàíèå äîñòóïíîñòè èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ äëÿ îòðàñëåé è ñåêòîðîâ ýêî-
íîìèêè, ïðèîðèòåòíûõ ñ ïîçèöèè îáåñïå÷åíèÿ èííîâàöèîííûõ ïàðàìåòðîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà;

� ïîâûøåíèå äîâåðèÿ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå, ðîñò ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè è ñîîò-
âåòñòâåííî ïîâûøåíèå ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè («äëèííûõ» äåíåã);

� îãðàíè÷åíèå ÷ðåçìåðíî âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè3 äëÿ äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷-
íîé äåíåæíîé ñòàáèëüíîñòè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Êàê âûãîäû, òàê è èçäåðæêè
ðåñòðèêòèâíûõ ìåð äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ïîíÿòíû
è î÷åâèäíû. Ýòî äîñòèæåíèå îïðåäåëåííîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðè íåèçáåæíîì
ñíèæåíèè òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Îäíàêî åñëè â ñòðàíå ñëèøêîì áîëüøîé îáùèé
îáúåì íàêîïèâøèõñÿ äîëãîâ, òî ðîñò ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò âûçâàòü êîëëàïñ
ýêîíîìèêè â öåëîì, ò.å. êîëè÷åñòâî áàíêðîòñòâ ìîæåò ïðåâûñèòü êðèòè÷åñêèé ïîðîã.
Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà îïàñíîñòü èíôëÿöèè, ìîíåòàðíûé ðåãóëÿòîð áóäåò âûíóæäåí íè-
âåëèðîâàòü âîçìîæíûå ðèñêè íåïëàòåæåé äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèåé äåíåæíîé ìàññû.
Êðîìå òîãî, ðîñò âûïëàò ïî êðåäèòàì ìîæåò ïåðåâåñòè ïðîáëåìó èç ÷èñòî ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïëîñêîñòè â ðàçðÿä ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîé. Åùå îäíèì íåãàòèâíûì ìîìåíòîì
ïîâûøåíèÿ áàíêîâñêèõ ñòàâîê ÿâëÿåòñÿ ðèñê ïàäåíèÿ öåíû íà àëüòåðíàòèâíûå ôèíàí-
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1 Ïîä ðàâíîâåñíûì ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì ïîíèìàåòñÿ ïîääåðæàíèå ðàâåíñòâà ïðèðîñòîâ îáúåìîâ ñîâîêóï-
íîãî ñïðîñà è ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, ÷òî òðóäíîäîñòèæèìî â ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå.

2 Íà îñíîâå àíàëèçà ìåæîòðàñëåâîãî áàëàíñà ñòðàíû.
3 Èíôëÿöèÿ, çàêëþ÷åííàÿ â îïðåäåëåííûõ ãðàíèöàõ (òàê íàçûâàåìàÿ ýâîëþöèîííàÿ èíôëÿöèÿ, êîòîðàÿ

äëÿ òðàíçèòèâíûõ ñòðàí íàõîäèòñÿ, êàê ïðàâèëî, â ïðåäåëàõ 10–12 % â ãîä) âûñòóïàåò âàæíåéøèì èíñòðó-
ìåíòîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà [7].



ñîâûå àêòèâû, è ïðåæäå âñåãî íà öåííûå áóìàãè, ÷òî ìîæåò èìåòü íåæåëàòåëüíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äëÿ ôîíäîâîãî ðûíêà ñòðàíû. Ê òîìó æå ñòèìóëèðîâàíèå ñáåðåæåíèé âêëàä-
÷èêîâ çà ñ÷åò àêòèâèçàöèè èõ «ñïåêóëÿòèâíûõ» íàñòðîåíèé èìååò ñâîé ïðåäåë â âèäå
ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ïðåäúÿâëÿþùåãî ñïðîñ íà êðåäèòû. Ïîýòîìó âûãîäû
è èçäåðæêè æåñòêèõ ìîíåòàðíûõ ìåð â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå òðóäíî îöåíèòü.

Ïîïûòêà æå ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò òîëüêî ïðè ïîìîùè ýêñïàíñèî-
íèñòñêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè òàêæå íå äàñò æåëàåìîãî ðåçóëüòàòà. Åñëè â êëàññè÷å-
ñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ
òåìïîâ áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ðàñøèðÿÿ ñîîòâåò-
ñòâåííî ñïðîñ è çàíÿòîñòü, òî ñåãîäíÿ ïðè óâåëè÷åíèè òåìïîâ ðîñòà ëèêâèäíîñòè áàíêîâ
âåëèê ðèñê èõ îòðûâà îò ðåàëüíîãî ñåêòîðà, óñèëåíèÿ âèðòóàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ. È áëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò ìîíåòàðíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè õîòÿ
è ïðèñóòñòâóåò, íî ïðè íèçêîì êà÷åñòâå áàíêîâñêîãî ïîñðåäíè÷åñòâà èìååò ïðåõîäÿùèé
è î÷åíü êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð1.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äî ñèõ ïîð îñòàåòñÿ äèñêóññèîííîé ïðîáëåìà î öåëÿõ
è ñòðàòåãèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå. Â ýòîé ñâÿçè âîçíè-
êàåò âîïðîñ î òîì, äîëæåí ëè è êàêèì îáðàçîì öåíòðàëüíûé áàíê öåëåíàïðàâëåííî ïîä-
äåðæèâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è ñîîòâåòñòâåííî èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ. Êàê ïðàâèëî, ðàññìàòðèâàåòñÿ íåñêîëüêî âàðèàíòîâ:

� ïàññèâíûé ñöåíàðèé2: öåíòðàëüíûé áàíê âíîñèò ñâîé âêëàä â ïðîöåññ àêòèâèçà-
öèè èíâåñòèöèé òîëüêî ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóð-
ñà íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû èëè æå, ïðè óñëîâèè, ÷òî âñå ôàêòîðû èíôëÿöèè
ïîäêîíòðîëüíû îðãàíàì ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ îòíîñèòåëüíî
íèçêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè (íå âûøå 10–12 % â ãîä);

� àêòèâíûé ñöåíàðèé: öåíòðàëüíûé áàíê öåëåíàïðàâëåííî ðåãóëèðóåò èíâåñòèöè-
îííûé ïðîöåññ, èñïîëüçóÿ èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè: ðàñøèðåíèå öå-
ëåâîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ, ñìÿã÷åíèå äðóãèõ öåëåâûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëî-
âèé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ â íàïðàâëåíèè ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè èíâåñòèöèîííûõ êðå-
äèòîâ äëÿ ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè.

Â òî æå âðåìÿ íàäî ïîíèìàòü, ÷òî ëþáàÿ äèñêóññèÿ îá àëüòåðíàòèâíûõ ñòðàòåãèÿõ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áåññîäåðæàòåëüíà âíå êîíòåêñòà òîé èëè èíîé ñòðàòåãèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äèñêóòèðóþòñÿ äâå âîçìîæ-
íûå ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå — ñòðàòåãèÿ èìïîðòîçà-
ìåùåíèÿ è àêòèâèçàöèè âíóòðåííåãî ñïðîñà è ñòðàòåãèÿ ãëîáàëüíîé òåõíîëîãè÷åñêîé
èíòåãðàöèè. Çà êàæäîé èç íèõ ñòîÿò ðàçëè÷íûå, çà÷àñòóþ âçàèìîèñêëþ÷àþùèå âàðèàí-
òû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ðàññìîòðèì ðàçëè÷èÿ â ñòðàòåãèÿõ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè, ñîîòâåòñòâóþùèõ îòìå÷åííûì ìîäåëÿì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ñòðàòåãèÿ èìïîðòîçàìåùåíèÿ è àêòèâèçàöèè âíóòðåííåãî ñïðîñà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò îñíîâûâàåòñÿ íà ðàñøèðåíèè âíóòðåííåãî ðûíêà ïðè îáÿçàòåëüíîì
óêðåïëåíèè íà íåì ïîçèöèé îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé. Ýòî äîñòèãàåòñÿ
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1 Âîïðîñû ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà çàòðàãèâàþò ñîöèàëüíûå àñïåêòû, ïðîáëåìó áåçðàáî-
òèöû è, íåñìîòðÿ íà îïàñíîñòü èíôëÿöèè, ÿâëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíûìè äëÿ ìîíåòàðíîãî ðåãóëÿòîðà, ïîýòîìó
ñòðàòåãèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ÷àùå âñåãî îñíîâûâàþòñÿ íà êëàññè-
÷åñêîé ñõåìå: ÷åì âûøå óðîâåíü êðåäèòîâàíèÿ, òåì âûøå ñïðîñ, à ñëåäîâàòåëüíî, îæèäàåìûå òåìïû ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà.

2 Â äàííîì êîíòåêñòå àêòèâíîñòü èëè ïàññèâíîñòü ïîçèöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ åãî ðîëüþ
â îòíîøåíèè èíâåñòèöèé: ÿâëÿåòñÿ ëè àêòèâèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà îñíîâíîé öåëüþ äåÿòåëüíîñòè
öåíòðàëüíîãî áàíêà. Íàïðèìåð, àêòèâíîñòü ïîçèöèè ìîíåòàðíûõ îðãàíîâ õàðàêòåðíà äëÿ ðåæèìà êðåäèò-
íî-èíâåñòèöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, òàðãåòèðîâàíèÿ ÂÂÏ èëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â ñâîþ î÷åðåäü ïàññèâ-
íûé ñöåíàðèé ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êðåäèòíàÿ àêòèâíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ñòàíåò ëèøü îäíèì èç ðåçóëü-
òàòîâ äîñòèæåíèÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì èíûõ öåëåé (ýòî ðåàëèçóåòñÿ ïðè ðåæèìàõ òàðãåòèðîâàíèÿ îáìåííîãî
êóðñà, èíôëÿöèè è ïð.).



çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà â ñòðàíå è ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
îòðàñëåé íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, îðèåíòèðîâàííûõ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå. Ïî-
ýòîìó â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè èìïîðòîçàìåùåíèÿ ïðèîðèòåòíûìè çàäà÷àìè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÿâëÿþòñÿ:

� îáåñïå÷åíèå äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû, áëà-
ãîïðèÿòíîé ñ ïîçèöèè ïîâûøåíèÿ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíûì äåíüãàì;

� ðîñò èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëåé è èííîâàöèîííûõ
ïðîèçâîäñòâ;

� ðàñøèðåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîñòîì ñïðîñà íà äåíüãè äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ òðàíçàêöèé è òðåáóåìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèé;

� ïåðåðàñïðåäåëåíèå ÷åðåç âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå ðûíêè è áàíêîâñêóþ ñèñòåìó
äåíåæíûõ íàêîïëåíèé â ïîëüçó èííîâàöèîííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ îòðàñëåé íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè.

Äàííûå çàäà÷è îïðåäåëÿþò ñòðàòåãèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì:

� ïîääåðæàíèå îòíîñèòåëüíîé (ñ ó÷åòîì íåäîïóùåíèÿ ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ ýêñïîð-
òà) ñòàáèëüíîñòè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû ñ öåëüþ
ðàñøèðåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå, îáåñïå÷åíèÿ ïðèòîêà äîë-
ãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâ â âèäå ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿò-
íûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé äëÿ ìîäåðíèçàöèè íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, â òîì
÷èñëå çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííîãî èìïîðòà;

� îðèåíòàöèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà âíóòðåííèé ñïðîñ, ñíèæåíèå ïî ìåðå ñòà-
áèëèçàöèè óðîâíÿ èíôëÿöèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè äîë-
ãîñðî÷íûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ;

� ïîâûøåíèå äîâåðèÿ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå;
� èñïîëüçîâàíèå öåëåâûõ êðåäèòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèîðèòåòíûõ êîíêóðåí-

òîñïîñîáíûõ ñôåð âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà, âàæíåéøèõ íàöèîíàëüíûõ èííîâàöèîí-
íûõ ïðîãðàìì, íàïðàâëåííûõ íà ðåàëèçàöèþ ìîäåëè èìïîðòîçàìåùåíèÿ, â òîì ÷èñëå
ñîçäàíèå ìåõàíèçìà, ïîçâîëÿþùåãî íàïðàâèòü äåíåæíóþ ýìèññèþ äëÿ êðåäèòîâàíèÿ
èíâåñòèöèé â ðàìêàõ áûñòðîîêóïàåìûõ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ (íà óñëîâèÿõ âîçâðàò-
íîñòè, ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè);

� ïîâûøåíèå êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà áàíêîâñêîé ñèñòåìû, àêòèâè-
çàöèÿ äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè êàê ñðåäñòâà îáåñïå÷åíèÿ èí-
òåíñèôèêàöèè âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà.

Ñòðàòåãèÿ ãëîáàëüíîé òåõíîëîãè÷åñêîé èíòåãðàöèè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ýêîíîìè÷å-
ñêèé ðîñò îïèðàåòñÿ íà óâåëè÷åíèå ýêñïîðòíîãî ïîòåíöèàëà âíåøíåãî ñåêòîðà çà ñ÷åò
èíòåãðàöèè íàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé â òðàíñíàöèîíàëüíûå òåõíîëîãè÷åñêèå öåïî÷-
êè è «äåìîíòàæà» íåýôôåêòèâíûõ âíóòðåííèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñòðóêòóð. Ðåñóðñîì
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ýòîì ñëó÷àå áóäåò ÿâëÿòüñÿ øèðîêîìàñøòàáíîå ïðèâëå÷åíèå çà-
ðóáåæíûõ èíâåñòèöèé íà îñíîâå èìåþùèõñÿ â ñòðàíå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ïî
èñïîëüçîâàíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ (íàëè÷èå ðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðû, îòíî-
ñèòåëüíî äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà, âîçîáíîâëÿåìûå èñòî÷íèêè ýíåðãèè è äð.). Â ýòîì ñëó-
÷àå êëþ÷åâûìè èñòî÷íèêàìè ðåñóðñîâ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêîé
«áàðüåðà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè» â îòíîøåíèè ìèðîâîãî õîçÿéñòâà áóäóò ÿâëÿòüñÿ
èíîñòðàííûé êàïèòàë, áþäæåòíûå ñðåäñòâà è äîõîäû ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ïåðåðàñïðåäåëÿåìûå ÷åðåç áþäæåò.

Â êîíòåêñòå äàííîé ñòðàòåãèè ïðèîðèòåòíûìè çàäà÷àìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè ñòàíîâÿòñÿ:

� «ñëàáàÿ» íàöèîíàëüíàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà, îáåñïå÷èâàþùàÿ íèçêèå îòíîñèòåëü-
íî ìèðîâîãî óðîâíÿ èçäåðæêè è öåíîâóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîèçâîäñòâà;
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� ïîääåðæàíèå ïðåäñêàçóåìîé äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíûõ äåíåã, ÿâ-
ëÿþùåéñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì âêëþ÷åíèÿ îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé
â òðàíñíàöèîíàëüíûå òåõíîëîãè÷åñêèå öåïî÷êè;

� îáåñïå÷åíèå íèçêîé èíôëÿöèè ñîðàçìåðíî ìèðîâîìó óðîâíþ.
Äàííûå çàäà÷è îïðåäåëÿþò ñòðàòåãèþ äåíåæíî-êðåäèòíîéïîëèòèêè ñëåäóþùèìîáðàçîì:
� «ïëàâíàÿ» äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû ñ ïîñëåäóþùåé ïðèâÿç-

êîé åå îáìåííîãî êóðñà ê êîðçèíå âàëþò ñòðàí — îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ; öåëü òà-
êîé ïðèâÿçêè — ñíèæåíèå âàëþòíûõ (êóðñîâûõ) ðèñêîâ äëÿ ðàçâèòèÿ óñòîé÷èâûõ ìåæ-
äóíàðîäíûõ êîîïåðàöèîííûõ ñâÿçåé;

� ïîä÷èíåíèå êðåäèòíîé ïîëèòèêè è äåéñòâèé öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ðåãóëèðîâà-
íèþ âíóòðåííåãî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïîëèòèêå òàðãåòèðîâàíèÿ îáìåííîãî êóðñà
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû;

� ìàêñèìàëüíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ðàñøèðåíèå äîñòóïà
èíîñòðàííûõ áàíêîâ ê îïåðàöèÿì íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé
íà ó÷àñòèå íåðåçèäåíòîâ â êàïèòàëå íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ.

Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíèé ïóíêò ÿâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíûì â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî êëþ÷åâàÿ
ïðîáëåìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðàìêàõ äàííîé ìîäåëè ðîñòà ñîñòîèò â æåñò-
êîñòè ïðèâÿçêè âíóòðåííåãî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ê ïëàòåæíîìó áàëàíñó, ýòî îãðà-
íè÷èâàåò âîçìîæíîñòè äåíåæíûõ âëàñòåé ïî áàëàíñèðîâàíèþ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã è ñîîòâåòñòâåííî çàòðóäíÿåò ðåãóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
Â ýòîé ñâÿçè èíîñòðàííûå áàíêè áóäóò ÿâëÿòüñÿ àëüòåðíàòèâíûì èñòî÷íèêîì ïîääåð-
æàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû.

Êðîìå òîãî, ïðè ðåàëèçàöèè äàííîé ñòðàòåãèè îðãàíû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñòîëêíóòñÿ ñî ñëåäóþùåé äèëåììîé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, òðåáóåòñÿ ïîääåðæèâàòü
ïëàâíóþ äåâàëüâàöèþ îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû, à ñ äðóãîé —
íåîáõîäèìî îðèåíòèðîâàòü ïîëèòèêó îáìåííîãî êóðñà íà ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ çàâèñèìîãî îò âíåøíèõ øîêîâ (èçìåíåíèå ìèðîâûõ öåí,
ñäâèãè â ïîòîêàõ êàïèòàëà è äð.). Ïîýòîìó âàæíûì óñëîâèåì ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðàìêàõ äàííîé ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ
íàêîïëåíèå çíà÷èòåëüíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ñòðàòåãè÷åñêàÿ íàïðàâëåííîñòü îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè êàðäèíàëüíî ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîé ñòðàòåãèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà, ïîýòîìó íåëüçÿ ðåàëèçîâûâàòü îáà âàðèàíòà ñðàçó. Òîëüêî ñîãëàñîâà-
íèå âûáðàííîé ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, ÷åò-
êîå ñëåäîâàíèå çàäà÷àì è ïðèíöèïàì ñîîòâåòñòâóþùåé ìîíåòàðíîé ñòðàòåãèè ÿâëÿþòñÿ
íåïðåìåííûì è âàæíåéøèì óñëîâèåì óñïåõà â äîñòèæåíèè ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Â ýòèõ
óñëîâèÿõ íåîáõîäèìà àêòèâíàÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè äåíåæíîé ñôåðû,
îïèðàþùàÿñÿ íà âîñïðîèçâîäñòâåííóþ ðîëü äåíåã è êðåäèòà â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè
ñòðàíû, îðèåíòèðîâàííàÿ íà ôîðìèðîâàíèå íàöèîíàëüíîé êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííîé
ñèñòåìû, íà èííîâàöèîííûå ïðèîðèòåòû ðàçâèòèÿ. Ýòî îáåñïå÷èò íå òîëüêî ñòèìóëèðî-
âàíèå âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ, ñîçäàþ-
ùèõ äîïîëíèòåëüíóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, íî è óñêîðåííîå ðàçâèòèå íîâîãî òåõíî-
ëîãè÷åñêîãî óêëàäà.

Â êîíòåêñòå ñêàçàííîãî ñòðàòåãèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîëæíà ñåãîäíÿ îï-
ðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâå âçàèìîäåéñòâèÿ òðåõ îñíîâíûõ öåëåé: äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå, êîíòðîëÿ çà èíôëÿöèåé è ñîäåéñòâèÿ ïîçèòèâíûì êà÷åñòâåííûì àñïåêòàì ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.
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MODERN MECHANISMS FOR CHANGING REGULATED PRICES
AND TARIFFS AND ESTIMATION OF THE POSSIBILITY

OF THEIR APPLICATION

In the article identified the need to improve the efficiency of state regulation of prices and tariffs for goods
and services and change the mechanisms for justifying the regulated price and tariff. The results of methodo-
logical and methodical research of the effectiveness of regulation of prices and tariffs for goods and services
conducted by the author made it possible to propose new mechanisms for changing and determining regulated
prices and tariffs: based on limit pricing, reference pricing, investment return on equity, and if it is impossible to
avoid costly pricing methods, regulation of costs included in the regulated price (tariff).
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