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Актуальные проблемы 
процентной политики 

центрального банка
риод устойчивого экономического
роста базовые процентные ставки
растут, вложения средств в бан-
ковскую систему становятся вы-
годными, что формирует тенден-
цию снижения стоимости заимст-
вований.

Однако при практическом при-
менении этой логики возникают
определенные проблемы, что осо-
бенно ярко проявилось в период
кризиса 2007—2009 гг. Поведение
регуляторов в период кризиса в
различных странах отличалось в
отношении процентной ставки
центрального банка. В США в ию-
ле 2006 г. учетная ставка состав-
ляла 5,25%, а в декабре 2008 г. —
уже 0,25%; Европейский цент-
ральный банк (ЕЦБ) снизил став-
ку с 4,25% накануне кризиса до
1% к маю 2008 г.; в Японии она
уменьшилась с 0,5 до 0,3%. Если в
начале кризиса развитые экономи-
ки для смягчения своей денежно-
кредитной политики использовали
традиционные методы антикри-
зисного регулирования (снижение
процентных ставок), то к сентяб-
рю 2008 г. произошел переход к
так называемым нетрадиционным
мерам. Причем особенно резким
переход оказался для тех цент-
ральных банков, которые к этому
времени снизили свои базовые
процентные ставки практически
до нуля. Быстрое сжатие эконо-
мик потребовало принятия мер по
ослаблению требований к качеству
кредитов и количественных по-
слаблений. В начале 2009 г. цент-
ральные банки развитых стран бы-
ли вынуждены сосредоточить свое
внимание на “количественных”
параметрах, то есть стали наращи-
вать предложение как националь-
ной, так и иностранной ликвидно-
сти и реализовывать широкий на-
бор мер и инструментов, которые в
настоящее время западные специ-
алисты определяют как “нетради-

ционные”. Многие из них смягчи-
ли условия предоставления лик-
видности, включая удлинение сро-
ков операций рефинансирования,
снижение требований к принимае-
мым обеспечениям, увеличение
частоты проведения кредитных
аукционов. Некоторые предостав-
ляли ликвидность приоритетным
финансовым институтам, которые
затем должны были поставить ее
на рынок. По оценкам Банка меж-
дународных расчетов, только за
десять месяцев кризиса (сентябрь
2008 г. — июнь 2009 г.) общий
объем средств, направленных на
поддержку экономики по различ-
ным программам 11 ведущих
стран, составил около 20% ВВП
этих стран, причем в некоторых из
них, например в Великобритании,
этот показатель достигал 44% [2].

Банк России, Национальный
банк Украины и некоторые другие
центральные банки, наоборот, в
течение 2008 г. увеличивали став-
ку рефинансирования, и только к
2009 г. заметно снизили ее, сопро-
вождая этот процесс широкими
комментариями по поводу причин
снижения. Такими причинами в
общих чертах назывались тенден-
ция ослабления инфляции и необ-
ходимость восстановления эконо-
мического роста.

В настоящее время на фоне
долгового кризиса в еврозоне и же-
лания не допустить новой волны
кризиса ЕЦБ понижает базовую
процентную ставку на 0,25 про-
центного пункта — до 1% годо-
вых. Банк Англии имеет базовую
процентную ставку, установлен-
ную с марта 2009 г. на рекордно
низком уровне, — 0,5% годовых.

Таким образом, в период кри-
зиса проблема эффективности про-
центной политики центральных
банков приобрела дополнительную
значимость и привлекла к себе об-
щественное внимание. Публичные

Процентная политика цент-
рального банка является важней-
шей составляющей денежно-кре-
дитной политики и в общем пред-
ставляет собой установление про-
центных ставок по выдаваемым
коммерческим банкам кредитам и
по депозитам центрального банка.
Ее суть, изложенная в литературе,
достаточно ясна. Политикой деше-
вых денег центральные банки
уменьшают процентные ставки по
кредитам, выдаваемым коммерче-
ским банкам. В свою очередь, про-
изводители и инвесторы могут по-
лучать дешевые кредиты через
коммерческие банки на развитие
производства. Экспансионистская
денежно-кредитная политика (по-
литика дешевых денег) означает
расширение масштабов кредитова-
ния, ослабление контроля за при-
ростом количества денег в обраще-
нии, понижение уровня процент-
ных ставок. Целью такой полити-
ки является стимулирование дело-
вой активности и экономического
роста. Рестрикционная денежно-
кредитная политика (сдерживание
выпуска дополнительных денег),
или политика дорогих денег, свя-
зана с повышением официальных
ставок и затрудняет для коммерче-
ских банков возможность получе-
ния кредитных ресурсов и расши-
рения масштабов кредитных опе-
раций. Такая политика направле-
на, прежде всего, на снижение ин-
фляции [1]. Колебания банков-
ских процентных ставок зависят
от циклических колебаний реаль-
ного сектора, и согласно макроэко-
номической теории они должны
быть контрцикличными по отно-
шению к динамике общеэкономи-
ческого цикла. В условиях эконо-
мического спада центральные бан-
ки сокращают базовые процент-
ные ставки для стимулирования
экономики расширенным кредит-
но-денежным предложением. В пе-
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дискуссии разгорелись вокруг ря-
да вопросов, касающихся того,
как должна определяться процент-
ная ставка, как быстро она должна
изменяться. Даже на вопрос о том,
должна ли она повышаться или
понижаться для того, чтобы про-
тиводействовать кризису в различ-
ных странах, экономисты в одной
и той же стране (в том числе и в
Республике Беларусь) отвечали
по-разному. Разумеется, всегда
можно сказать, что мнение оппо-
нента основано на недоучете ка-
ких-либо значимых факторов, од-
нако сам факт наличия различных
мнений говорит о том, что вопрос
этот далеко не очевиден и нужда-
ется в дополнительном осмысле-
нии.

Кратко сформулируем основ-
ные аргументы в пользу необходи-
мости повышения (понижения)
процентных ставок, приводимые в
ходе этих дискуссий.

Аргументы сторонников повы-
шения процентных ставок выгля-
дели следующим образом:
● процентные ставки должны

быть положительными в реаль-
ном выражении (т. е. превы-
шать уровень инфляции);

● высокие процентные ставки
позволяют привлечь вкладчи-
ков и, следовательно, обеспе-
чить ресурсную базу для бан-
ков;

● высокие процентные ставки по
рублевым депозитам делают не-
выгодным перелив средств в ва-
люту, что позволяет сохранять
золотовалютные резервы;

● стимулирование производства
в условиях кризиса приведет
лишь к “затовариванию”, нара-
станию запасов;

● кризисная ситуация характе-
ризуется слишком высокой сте-
пенью неопределенности, сле-
довательно, основная задача —
не стимулирование роста, а ус-
транение диспропорций в эко-
номике.

Среди основных аргументов сни-
жения ставок назывались:

● необходимость предотвратить
экономический спад;

● борьба со сжатием денежного
предложения;

● требование обеспечить ликвид-
ность банковской системы.
Сторонники снижения про-

центных ставок говорят о том, что
высокие процентные ставки дела-
ют кредиты недоступными широ-

кому кругу предприятий реально-
го сектора, поскольку такие став-
ки могут выдержать лишь спеку-
лянты и посредники, а не обычные
производители. Снижение рента-
бельности производства, характер-
ное для данной фазы экономичес-
кого цикла, приводит к тому, что
процентные ставки оказываются
выше (или почти сравниваются)
показателей рентабельности.

В то же время, анализируя
причины кризиса, международное
сообщество пришло к выводу, что
одной из важнейших причин ста-
ли низкие процентные ставки и
обусловленная ими аномально вы-
сокая доступность кредита в тече-
ние длительного периода времени,
ориентированная на обеспечение
благоприятных условий развития
собственных экономик.

Теоретическое обоснование
снижения процентных ставок в
целях стимулирования инвести-
ций и роста восходит корнями к
Дж.М. Кейнсу с его теорией актив-
ного участия государства в эконо-
мике. В середине 1960-х гг. его
ученик Дж. Тобин разработал мо-
дель равновесия рынка капитала и
денежного рынка. В ней он рас-
сматривал деньги и капитал как
совершенные субституты. Основ-
ной вывод из этой модели состоял
в том, что снижение реальной про-
центной ставки способствует инве-
стициям и экономическому росту.

В начале 1970-х гг. Р. Мак-Ки-
нон и Э. Шоу разработали другую
модель, выводы из которой, каса-
ющиеся процентных ставок, были
прямо противоположны. Низкие
процентные ставки делают при-
влекательными капиталоемкие
проекты, препятствуют накопле-
нию сбережений и снижают в ко-
нечном счете качество и количест-
во инвестиций в экономике. День-
ги и капитал, по мнению авторов
модели, не замещают, а дополня-
ют друг друга, чем выгоднее де-
лать сбережения, тем больше ин-
вестиций, поскольку капиталовло-
жения определяются величиной
денежных остатков. Понижение
же ставки процента приводит, к
примеру, к уходу капиталов за ру-
беж. Общий вывод этой модели со-
стоит в следующем: повышение
процентной ставки до равновесно-
го уровня ведет к экономическому
росту.

Еще один подход состоит в том,
что при оценке влияния ставки ре-

финансирования и других ставок
центрального банка, по которым
выделяются реальные деньги на
экономику, необходимо разделять
регулирование ликвидности и сти-
мулирование деловой активности.
На стимулирование деловой ак-
тивности изменение ставок цент-
ральных банков (в развитых стра-
нах и в большей части развиваю-
щихся) фактически не влияет. Ни-
какого ощутимого эффекта контр-
циклического (сглаживающего,
снижающего действие кризисных
явлений) регулирования при помо-
щи ставок с точки зрения такого
подхода не наблюдается уже лет
30. Это не вина центральных бан-
ков, а объективная данность. При-
чин здесь несколько: и низкая ин-
фляция, существующая в течение
достаточно длительного времени,
и исчерпанность возможностей
экономического роста, основанно-
го на стимулировании потребле-
ния, и отрыв финансового сектора
от реального: доля новых креди-
тов, направляемых в инвестиции
для промышленности, строитель-
ства, быстро сокращается, а доля
средств, направляемых на финан-
совые рынки и раздувающих “пу-
зыри”, стремительно растет. Дина-
мика денежной массы также все
меньше зависит от изменения ста-
вок, незначителен вес ресурсов
центральных банков по сравнению
с ресурсами частного банковского
сектора и финансового рынка [3].
Однако такую аргументацию
сложно применять к экономике
Республики Беларусь с ее слабым
развитием финансового рынка,
высоким уровнем инфляции и вы-
сокой долей ресурсов Националь-
ного банка в пассивах системооб-
разующих банков (в 2009 г. эта до-
ля составила около 14%).

Рассмотрим проблему более по-
дробно применительно к нашей
стране. В условиях кризиса Рес-
публика Беларусь так же, как и
другие страны, предприняла ряд
мер по оказанию поддержки ре-
альному сектору экономики. Но в
силу системных различий эти ме-
ры сразу же приобрели специфи-
ческий, отличный от большинства
других стран характер и направле-
ния. Если в большинстве стран ос-
новой поддержки стали дополни-
тельные бюджетные расходы и
проведение политики, направлен-
ной на снижение процентных ста-
вок, то у нас — усиление нестан-

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  К Р А С А В I К  2 0 1 2



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

21

дартного рефинансирования (фи-
нансирование государственных
программ, стимулирование внут-
реннего спроса и недопущение со-
кращения производства). При на-
личии высокого уровня зависимос-
ти белорусской экономики от им-
порта и резком сокращении внеш-
него спроса (в и без того характе-
ризующейся несбалансированнос-
тью внешнеторговых операций
экономике страны) произошло рез-
кое падение валютной выручки,
возникло дополнительное давле-
ние на валютном рынке. Это в ко-
нечном итоге привело к необходи-
мости проведения монетарной по-
литики, направленной на рост об-
щего уровня процентных ставок в
экономике.

С точки зрения теории динами-
ка инвестиций (“побуждение к ин-
вестициям”) зависит от соотноше-
ния средней нормы прибыли и
ставки процента. В условиях ры-
ночной экономики (жестких бюд-
жетных ограничений) рост про-
центных ставок, обусловленный
повышением ставок центрального
банка, приводит к тому, что пред-
приятиям реального сектора ста-
новится невыгодно пользоваться
заемными средствами, и резко сни-
жается кредитование экономики,
а следовательно, и рост. При суще-
ствующей в белорусской экономи-
ке слабости стандартов обязатель-
ности платежей такое положение
дел приводит, прежде всего, к уве-
личению задолженности по креди-
там банков при сохранении поло-
жительных темпов роста. Можно
констатировать существование
спроса на кредиты, не обусловлен-
ного наличием достаточных зара-
ботанных доходов у субъектов го-
сударственного сектора экономи-
ки. Этот “спрос” порожден недо-
статочной эффективностью пред-
приятий, функционирующих в ус-
ловиях мягких бюджетных огра-
ничений. Эта же тенденция приво-
дит и к формированию спроса со
стороны населения. В результате,
несмотря на существенное повы-
шение процентных ставок, Респуб-
лике Беларусь в отличие от боль-
шинства других стран удалось за
счет наращивания объемов креди-
тования избежать падения ВВП.

По мере ослабления негатив-
ных тенденций на мировом рынке
постепенно стали расширяться ре-
сурсные возможности банковской
системы, и в целях ускорения эко-
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номического роста возник вопрос о
снижении процентных ставок На-
ционального банка. В этот период
среди экономистов страны имела
место достаточно бурная дискус-
сия относительно возможностей и
целесообразности стимулирования
высоких темпов роста ВВП на дан-
ном этапе, однако решение о необ-
ходимости стимулирования роста
и снижения процентных ставок
было принято. Отрицательное
сальдо платежного баланса, не-
стандартное кредитование госу-
дарственных программ, инфляци-
онные и девальвационные ожида-
ния продолжали нарастать, в ре-
зультате чего к апрелю 2011 г. воз-
ник недостаток иностранной валю-
ты.

Таким образом, игнорирование
или недооценка объективных фак-
торов, определяющих отсутствие
оснований и возможности сниже-
ния процентных ставок в экономи-
ке Республики Беларусь в 2010 г.,
не отменили существования и дей-
ствия этих факторов. К апрелю —
маю 2011 г. пришлось вернуться к
прежним значениям процентных
ставок, а впоследствии наблюдал-
ся их резкий рост.

Вышеописанная динамика про-
центных ставок отражена на ри-
сунке 1.

В настоящее время, несмотря
на ужесточение денежно-кредит-

ной политики вообще и процент-
ной политики в частности, инфля-
ция и инфляционные ожидания
очень велики. Прирост потреби-
тельских цен за 2011 г. составил
108,7%. При некотором улучше-
нии состояния внешней торговли
(увеличение темпов роста экспорта
над темпами роста импорта) отри-
цательное сальдо платежного ба-
ланса по-прежнему велико. По
данным Национального банка, за
январь — октябрь 2011 г. по внеш-
неторговым операциям сформиро-
вался чистый импорт в размере 
1 724,5 млн. долл. США, или
11,6% ВВП. При этом дефицит
торгового баланса составил 
3 464,6 млн. долл. США [4]. Дина-
мика сальдо счета текущих опера-
ций, выраженная в процентном
отношении к ВВП, представлена
на рисунке 2 [5].

Особые опасения вызывают не-
гативные тенденции в мировой
экономике, которые могут сущест-
венно повлиять на экспортные воз-
можности Беларуси. Важнейшим
ограничивающим фактором для
нашей процентной политики явля-
ется значительный уровень внеш-
него долга, который на 1 января
2012 г. составил 62,3% ВВП. Та-
кая величина внешнего долга, с
одной стороны, требует значитель-
ных затрат по его обслуживанию,
а с другой, существенно снижает
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возможности по использованию
внешних заимствований в целях
нейтрализации негативных по-
следствий существующих дисба-
лансов в дальнейшем. Обслужива-
ние внешнего долга на ту же дату
составляет 11,6% ВВП. Динамика
валового внешнего долга, выра-
женного в процентах к ВВП, пред-
ставлена на рисунке 3 [6].

Переход к формированию об-
менного курса на основе режима
управляемого плавания хотя и
снизил остроту валютного кризи-
са, сам по себе не решает пробле-
мы достаточного притока валюты
в страну и формирования необхо-
димого уровня золотовалютных
резервов. Важнейшим решением
стало также то, что Националь-
ный банк не планирует предостав-
лять эмиссионные ресурсы для фи-
нансирования инвестиционных
проектов, а рефинансирование
банков будет осуществляться толь-

ко на рыночных условиях и на ко-
роткие сроки с помощью стандарт-
ных инструментов регулирования
ликвидности. Два последних об-
стоятельства должны усилить воз-
действие процентной политики
Национального банка на экономи-
ческое развитие страны, что
предъявляет дополнительные тре-
бования к повышению ее качества.

Несмотря на частое и значи-
тельное повышение ставки рефи-
нансирования и ставок Нацио-
нального банка Республики Бела-
русь по постоянно доступным опе-
рациям регулирования ликвиднос-
ти в последние месяцы, они про-
должают оставаться отрицатель-
ными в реальном выражении по
сравнению с фактической инфля-
цией. Это обстоятельство служит
основным аргументом, приводи-
мым в пользу необходимости их
дальнейшего повышения. В то же
время в 2009 г. реальные значения
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процентных ставок находились в
положительной плоскости, были
достаточно высокими и составля-
ли более 10%, что в большей сте-
пени определило решение о воз-
можности их снижения. Это гово-
рит о том, что методика определе-
ния ставок исходя только из суще-
ствующего уровня инфляции недо-
статочна для решения задач, воз-
никающих в экономике переход-
ного, не вполне рыночного типа.
При данном подходе за рамками
остаются такие значимые для на-
шей страны факторы, как отрица-
тельное сальдо платежного балан-
са, определяющее важнейшую
роль процентных ставок для пре-
дотвращения развития девальва-
ционных процессов и обеспечения
устойчивости финансовой систе-
мы; степень присутствия в эконо-
мике каналов поступления кре-
дитных и денежных ресурсов на
льготных условиях; уровень раз-
вития альтернативных иностран-
ной валюте финансовых инстру-
ментов. Нуждаются в оценке рис-
ки, вытекающие из слабости пла-
тежной дисциплины, характерной
сегодня для многих хозяйствую-
щих субъектов нашей экономики.

Таким образом, в настоящее
время процентная политика в по-
давляющем большинстве стран пе-
реживает “сложные времена”. Да-
леко не всегда она может выпол-
нять свои задачи, вытекающие из
положений существующей эконо-
мической теории. Необходимость
недопущения рецессии, которой
сегодня опасаются многие в разви-
тых странах, традиционно требует
снижения ставки рефинансирова-
ния, тогда как это уже практичес-
ки технически невозможно. В то
же время в ряде развивающихся
стран, несмотря на достаточно вы-
сокие номинальные значения этой
ставки, действуют факторы, не
позволяющие их снижать и дей-
ствующие сильнее, чем требова-
ние удешевлять кредиты для 
обеспечения экономического 
роста.

Из вышесказанного  можно
сделать вывод, что в современных
условиях какая-либо определен-
ная, более или менее универсаль-
ная, модель процентной политики
вряд ли может существовать, а
экономическая теория серьезно от-
стала от современных реалий. Это
обстоятельство, на взгляд автора,
в значительной степени осложняетê Ë Ò Û Ì Ó Í  3  

Динамика валового внешнего долга

è


Ó
ˆ

ÂÌ
ÚÓ

‚
 Í

 Ç
Ç

è

70

60

50

40

30

20
2007 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г.

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  2  

Сальдо счета текущих операций

è


Ó
ˆ

ÂÌ
ÚÓ

‚
 Í

 Ç
Ç

è

0

-2

-4

-6

-8

-10

-12

-14

-16
2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г.



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

23

ситуацию с исследованиями в об-
ласти проблем денежно-кредитной
политики в нашей стране. Стано-
вится сложно опереться на сущест-
вующую в странах с развитой ры-
ночной экономикой тщательно
проработанную теорию, которая
основана на использовании раз-
личных экономико-математичес-
ких моделей и правил денежно-
кредитной политики. Такой под-
ход является в настоящее время
преобладающим, что логично, по-
скольку объявленный курс эконо-
мического развития нашей стра-
ны — построение рыночной эконо-
мики, а где, как не в странах с на-
иболее развитыми рыночными от-
ношениями, искать примеры (ра-
зумеется, с поправками на недо-
статочную степень “рыночности” и
иные особенности нашего эконо-
мического положения).

Однако в условиях глобального
кризиса особенно отчетливо про-
явились такие свойства экономи-
ческих процессов, как их нелиней-
ность, отсутствие законов подобия
во временных рядах экономичес-
ких переменных, высокая вероят-
ность их значительных и непред-
сказуемых колебаний. Опыт про-
ведения монетарной политики в
ряде стран показал невозможность
использования правил, основан-
ных на статистических закономер-
ностях. Это было связано с быст-
рой сменой трендов в рядах эконо-
мических переменных. Усложне-
ние (усиление интенсивности и из-
менчивости) информационных
процессов приводит к возникнове-
нию и реализации новых факторов
и рисков. Они являются новыми, и
статистическая база по ним отсут-
ствует. Учитывать же можно толь-
ко те из них, с которыми сталки-
вались раньше. К примеру, не был
правильно оценен риск системного
кризиса в результате использова-
ния производных инструментов.
Можно согласиться с экономиста-
ми, которые говорят, что во мно-
гом современный кризис — это
кризис понимания. Таким обра-
зом, столь популярные исследова-
ния в области применения матема-
тических моделей в сфере денеж-
но-кредитной политики хотя и не-
обходимы, однако явно недоста-
точны.

В этих условиях особую акту-
альность приобретает необходи-
мость поиска новых, более адек-
ватных инструментов монетарной

политики, а также переосмысле-
ния многих основополагающих
моментов существующей экономи-
ческой теории.

Еще одним аспектом рассмат-
риваемой проблемы является су-
ществующее в экономической тео-
рии разделение понятий так назы-
ваемой реактивной и проактивной
денежно-кредитной политики. Ре-
активная политика строится на
адекватном следовании за эконо-
мической ситуацией и встраива-
нии в нее денежно-кредитных па-
раметров, тогда как проактив-
ная — есть воздействие на нее в
желаемом направлении. В первом
случае фактически отсутствует
влияние на количественные значе-
ния этих параметров. В этой связи
важно ответить на вопрос о том, что
на что влияет и должно влиять в
нашей ситуации: процентные став-
ки на экономику или наоборот. В
целом приходится признать, что
определяющим для нашей моне-
тарной политики в настоящий мо-
мент оказалось состояние счета те-
кущих операций и его динамика,
преимущественно зависящие от
сальдо торгового баланса, которое,
в свою очередь, определяется кон-
курентоспособностью экономики и
существующей внешнеэкономиче-
ской конъюнктурой. То же самое
можно сказать и о влиянии про-
центных ставок и денежной массы
на инфляцию. Стало очевидно, что
значительное влияние на сложив-
шуюся в Беларуси ситуацию ока-
зали высокие темпы кредитования
государственных программ, кото-
рые в определенной степени сохра-
няются и в настоящее время. Ана-
лиз причин необходимости такого
кредитования, в свою очередь, мо-
жет выявить более фундаменталь-
ные проблемы. Еще одним факто-
ром роста уровня цен стали меры
по повышению заработной платы,
прирост которой за 2010 г. соста-
вил около 115% при росте произ-
водительности труда около 107%,
что является проявлением нару-
шения основных экономических
закономерностей. В случае моно-
полизированной экономики важ-
нейшим источником инфляции ча-
сто выступает рост издержек, ко-
торые минимизируются в услови-
ях действия нормальной рыночной
конкуренции. Низкий уровень
развития конкуренции обусловли-
вает недостаточную микроэконо-
мическую эффективность многих

белорусских предприятий. В ряде
случаев даже при минимальной,
льготируемой бюджетом процент-
ной ставке инвестиционные проек-
ты не окупаются.

В целом следует признать, что
влияние процентной политики на
экономическое развитие страны
сегодня невелико. Являясь инст-
рументом, присущим рыночной
экономике, она имеет ограничен-
ное действие в экономике, сущест-
вующей на некоторой переходной
стадии (не вполне соответствует
объекту регулирования).

Для того чтобы процентная по-
литика так же, как и денежно-кре-
дитная политика в целом, приоб-
рела действенный, имманентный
ей характер, необходимо, во-пер-
вых, добиться максимальной не-
противоречивости задач макроэко-
номического регулирования. Эко-
номический рост, приемлемая ин-
фляция, равновесие платежного
баланса, социальная справедли-
вость — традиционные задачи ма-
кроэкономического регулирова-
ния, однако, как показывает
опыт, они, к сожалению, принци-
пиально не могут решаться одно-
временно. Нужно найти сбаланси-
рованные оптимальные целевые
ориентиры, которые позволили бы
нашей экономике преодолеть кри-
зис и при этом создать благоприят-
ные условия для посткризисного
развития. Во-вторых, ошибкой
является возложение на методы
монетарного регулирования из-
лишне больших надежд вообще,
придание им не вспомогательной,
а главенствующей роли. Высокий
уровень монополизма в экономи-
ке, широкое распространение пе-
рераспределительных отношений,
слабые стандарты платежной дис-
циплины и целый ряд других фак-
торов, которые можно определить
как отсутствие достаточного уров-
ня развития конкурентной среды
и, соответственно, стимулов, за-
ставляющих значительную часть
экономических субъектов динамич-
но двигаться в направлении повы-
шения эффективности и конкурен-
тоспособности своего бизнеса, —
являются сегодня, на взгляд авто-
ра, более фундаментальной причи-
ной существующих проблем.

Таким образом, события по-
следних лет все больше приводят к
осознанию необходимости ускоре-
ния реформ в экономике Респуб-
лики Беларусь. Даже если до неко-

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  К Р А С А В I К  2 0 1 2



ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à

24

торой степени можно проигнори-
ровать слабое развитие рыночных
и преобладание перераспредели-
тельных отношений с точки зре-
ния внутренних задач, то недоста-
точная конкурентоспособность на
внешних рынках (проявляющая-
ся, прежде всего, в отрицательном
сальдо торгового баланса) в усло-
виях малой открытой экономики
делает путь дальнейшего реформи-
рования белорусской экономики
безальтернативным. Оставаясь не-
достаточно конкурентоспособны-
ми, крупные предприятия могут
оказаться вытесненными иност-
ранными конкурентами не только
со своих традиционных, но и с
внутреннего рынка. И денежно-
кредитная политика не решит
этой проблемы, поэтому особую
актуальность приобретают вопро-
сы повышения эффективности бе-
лорусского бизнеса. Эта задача,
как показывает опыт других
стран, переходящих к рыноч-
ным отношениям, является чрез-
вычайно сложной: проблема пре-
образований крупного промыш-
ленного производства несопоста-

вима с задачами формирования
конкурентных отношений в секто-
рах мелких и средних произ-
водств. Тем не менее от ее решения
в существенной мере зависит буду-
щее страны.

Для формирования эффектив-
ного процентного канала транс-
миссионного механизма необходи-
мы также дальнейшие реформы и
в финансовой области. К ним отно-
сятся, прежде всего, развитие
рынков как долевых, так и долго-
вых финансовых инструментов.
Наличие достаточно привлека-
тельных финансовых инструмен-
тов могло бы, например, значи-
тельно снизить спрос на валюту в
2009—2011 гг. и если не предотв-
ратить девальвационных процес-
сов, то сделать их значительно
мягче. Развитие этих рынков помо-
жет снизить нагрузку на банков-
скую систему Беларуси, расширит
возможности государственного ре-
гулирования, усилит конкурен-
цию на финансовых рынках, кото-
рая, в свою очередь, позволит ог-
раничить чрезмерно высокие про-
центные ставки.

Из вышесказанного следует
сделать вывод о том, что нынеш-
няя ситуация имеет и позитивное
значение в том смысле, что четко
показывает слабые места нашей
экономики, вынуждая заново пе-
реосмысливать собственный и чу-
жой опыт, некоторые устоявшие-
ся концепции и догмы, прини-
мать новые решения, направлен-
ные на преодоление этих слабых
мест, тем самым двигаясь вперед.
Применительно к нашей экономи-
ке такой опыт можно сравнить 
с действием механизма рыночной
конкуренции, которая хотя 
и является крайне болезненной,
но заставляет активно искать 
новые решения и выходить на 
более высокий уровень разви-
тия.

* * *
Материал поступил 02.02.2012.
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