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должна стать коренная перестройка отношений между государственной 
властью и частным капиталом, в том числе международным. Успешное за
вершение такого процесса будет свидетельствовать о переходе государст
венного регулирования на новый этап, основной характерной чертой кото
рого будет являться не доминирование одного из субъектов системы над 
другими, а их взаимодействие.
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м:л. ЗЕЛЕНКЕВИЧ

ФИНАНСОВАЯ СТАБИЛИЗАЦИЯ И ЭТАПЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Анализируются особенности достижения 
финансовой стабилизации для стран с пере
ходной экономикой, а также роль в этом 
процессе денежно-кредитной политики. На 
базе опыта стран Латинской Америки, Цен
тральной и Восточной Европы, России рас
сматриваются различные варианты макро
экономической и финансовой стабилизации.

The article considers the achievement of 
financial stabilization in the countries with tran
sitive economy, as well as the role of monetary 
and credit policy in this process. On the basis of 
experience of the countries of Latin America, 
Central and the East Europe, Russia various 
variants of macroeconomic and financial stabili
zation are considered.

В период рыночных преобразований главной задачей является макро
экономическая стабилизация (т. е. преодоление нестабильности, несбалан
сированности), которая для стран с переходной экономикой приобретает 
особое, специфическое значение. Для развитой рыночной экономики мак
роэкономическая нестабильность связывается с изменением величины на
ционального продукта, уровня занятости, ценообразования, которые носят в 
основном циклический характер. Уменьшение глубины и сокращение ам
плитуды указанных колебаний составляют стержень макроэкономической 
стабилизации. Это выражается в экономической политике, имеющей целью 
максимальное сокращение разницы между потенциальным и фактическим 
ВНП и на этой основе приближение экономики к уровню “полной занятости”, 
когда циклическая безработица становится равной нулю, к стабильно низ
ким темпам и уровню инфляции1.

В странах с переходной экономикой макроэкономическая стабилиза
ция имеет следующие специфические черты: во-первых, она направлена 
на преодоление не столько кризисных явлений как фазы экономического 
цикла, сколько системного кризиса, охватывающего различные стороны со
циальной, экономической и общественно-политической жизни, а также 
имеющего разнообразные причины своего появления; во-вторых, для стран 
с переходной экономикой характерна особая глубина и острота макроэко
номической нестабильности; в-третьих, стабилизация в переходном перио
де представляет собой не просто набор экономических мер и на этой осно
ве балансирование экономических показателей, а одновременно и форми
рование новой системы отношений. В этом смысле она носит не только
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функциональный, но и трансформационный характер. Макроэкономическая 
стабилизация способствует переходу от одной системы хозяйствования к 
другой, т. е. она является важным элементом системных преобразований в 
переходной экономике.

Несмотря на универсальность общих характеристик макростабилизации, 
содержательный набор ее элементов (инструментов), а также последова
тельность этапов их осуществления могут различаться. В зависимости от 
этого выделяются разные варианты стабилизации в условиях переходной 
экономики. Первый может быть определен как либеральный, монетарист
ский или "шоковый", имея в виду его тесную связь -  особенно на начальном 
этапе преобразований -  с политикой "шоковой" терапии. Макростабилиза
ция в его рамках предполагает прежде всего финансовую стабилизацию. 
Поэтому и сам вариант может быть обозначен как финансовая стабилиза
ция. Второй вариант -  это макростабилизация, при которой акцент делает
ся на непосредственном развитии производственного потенциала страны, 
на структурной перестройке экономики. Он может быть определен как 
структурно-производственный, который в переходном периоде не реализо
вывался в чистом или преобладающем виде. Могут существовать и сме
шанные варианты.

Проблема финансовой стабилизации занимает важное место в различ
ных вариантах макростабилизации, где можно отметить два ее вида (типа): 
ортодоксальный и гетеродоксальный подходы2. В обоих из них централь
ное место отводится осуществлению антиинфляционной стабилизационной 
программы, но с некоторыми особенностями.

При ортодоксальном подходе делается упор на осуществление жесткой 
бюджетной и денежно-кредитной политики, что реализуется в политике "до
рогих денег": ограничение денежной эмиссии, сокращение кредитов Цен
трального банка, повышение учетной ставки процента, увеличение нормы 
резервных требований, продажа государственных ценных бумаг на фондо
вом рынке.

При гетеродоксальном подходе приоритетной становится стабилизация 
цен и доходов (речь идет фактически об их "замораживании" (чаще всего 
временном)). Указанный подход -  особенно в "шоковой" форме (резкое и 
всеобщее "замораживание", или так называемый гетеродоксальный "шок") -  
способен дать быстрый антиинфляционный эффект, однако порождает и 
негативные результаты: деформируется система ценовых импульсов и 
оценок, утрачиваются стимулы развития производства продукции с "замо
роженными" ценами, что способно вызвать товарный дефицит. Кроме того, 
может быть подорвано доверие к государству, если оно решится на "замо
раживание" своих обязательств по внутреннему долгу, в частности, по госу
дарственным ценным бумагам.

Мировая практика к настоящему времени накопила немалый опыт ис
пользования различных вариантов финансовой стабилизации. Заслуживает 
внимания, в частности, опыт латиноамериканских стран, осуществлявших в 
1970-1990-е гг. стабилизационные программы как ортодоксального, так и 
гетеродоксального типов -  нередко с их чередованием или переплетением.

Так, в Чили в 1973-1977 гг. реализовывался ортодоксальный вариант 
финансовой стабилизации на основе привязки к денежному "якорю", кото
рым в 1978 г. стал валютный. В 1983 г. вновь произошел переход к денеж
ному "якорю" путем жесткой бюджетной и денежно-кредитной политики. При 
этом позитивные сдвиги начального этапа первого из указанных периодов 
сменились в его конце высокими темпами инфляции (100-200 % в год), 
спадом производства (15 % в 1975 г.). Привязка к валютному "якорю" во 
втором периоде привела к снижению инфляции до 10 % в год, однако вы
звала резкий спад производства (по 13 % ВВП в 1981 г. и 1982 г.), ухудше
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ние внешнеэкономических позиций. Третий период был ознаменован срав
нительно умеренными темпами инфляции (около 20 % ежегодно в 
1984-1990 гг.) и относительно устойчивыми темпами экономического роста 
(порядка 5 % ежегодно, а в 1989 г. -  10 %). Отметим при этом, однако, вы
сокую социальную цену указанных изменений, выразившуюся в падении 
реальных доходов населения.

Бразилия до середины 1980-х гг. применила ортодоксальный вариант 
стабилизации (с использованием индексации цен, зарплаты, обменного 
курса), который, показывая вначале позитивные результаты (ежегодные 
темпы инфляции -  30-40 %, темпы роста ВВП -  более 8 % в 1970-е гг.), в 
первой половине 1980-х гг. начал давать серьезные сбои (до 200 % и более 
ежегодной инфляции и до -4 ,5  % спада производства). Реализовавшийся с 
1986 г. гетеродоксальный вариант стабилизационной программы, основан
ный на "замораживании" цен, доходов и валютного курса и вместе с тем 
смягчении бюджетной и денежно-кредитной политики, привел вначале к по
зитивным изменениям (спад инфляции до 145 % и рост производства до 8 
% в 1986 г.), но затем ситуация вышла из-под контроля (инфляция подня
лась к 1990 г. до 3000 % , спад производства составил более 4 %). C 1990 г. 
начала проводиться политика, сочетающая элементы ортодоксального 
(причем то с денежным, то с валютным "якорями") и гетеродоксального 
подходов (в частности, "замораживание" банковских вкладов, введение же
сткого налога на обладание государственными ценными бумагами). Однако 
эффект указанной политики оказался краткосрочным и ограничился одним 
1991 г.: снова выросла инфляция, упало производство. C 1994 г. начал реа
лизовываться новый стабилизационный план ортодоксально-гетеродок- 
сального характера, для которого характерны введение новой денежной 
единицы, привязанной к доллару путем валютного "коридора", ужесточение 
бюджетной и денежно-кредитной политики. Этот план привел к положи
тельным сдвигам (рост ВВП -  до 6 %, снижение инфляции -  до 10 % в год).

Опыт латиноамериканских государств (как перечисленных, так и других, 
в частности Аргентины, Боливии и Мексики) полезен и с точки зрения про
цессов, происходящих в последнее десятилетие в постсоциалистических 
странах. Он показывает, что удачными и неудачными могут быть как орто
доксальные, так и гетеродоксальные меры финансовой стабилизации3. В 
странах Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ) проблемы макростабили
зации носят в значительной мере специфический характер, проистекающий 
главным образом из трансформационного характера происходящих в них 
социально-экономических преобразований. Тем не менее общие подходы к 
осуществлению финансовой стабилизации сохраняются (а именно этот ва
риант макростабилизации стал господствующим в данном регионе). Счита
ется, что большинство стран ЦВЕ избрали гетеродоксальный тип финансо
вой стабилизации4. Следует отметить, однако, вьюокую социальную цену 
указанных изменений, выразившуюся в падении реальных доходов населе
ния.

В целом в этих странах проводилась жесткая бюджетная и денежно
кредитная политика в сочетании с ограничением доходов (например, в 
Польше путем налогового зажима прироста фондов зарплаты в госсекторе, 
занижения по сравнению с темпами инфляции индексации доходов). Если 
быть более точным, такая политика представляет собой сочетание орто
доксального и гетеродоксального подходов. В итоге она обусловила ряд по
зитивных сдвигов: в Польше темпы инфляции упали почти с 600 % в 1990 г. 
до 30 % в 1994 г., а темпы ВВП, напротив, поднялись с -11,5 до 4,5 %; в Че
хии с 1991 по 1994 г. темпы инфляции упали с 45 до 9 %, а темпы роста 
ВВП поднялись с -10 до 1,5 %. При этом, однако, не стоит забывать серь
езного спада производства в первые годы трансформационных преобразо
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ваний: в Польше объем промышленного производства за 1990-1991 гг. 
уменьшился примерно на 35

Российскую реформу обычно связывают с ортодоксальным типом фи
нансовой стабилизации, имея в виду как начальный "ортодоксальный шок" 
1992 г. (либерализация цен, повлекшая за собой ликвидацию денежного 
"навеса" в экономике), так и последующую политику макростабилизации, 
связанную преимущественно с использованием монетаристских методов. 
Вместе с тем использовались и меры гетеродоксального характера, некото
рые из которых носили открытый характер (постепенный отпуск цен на 
энергоресурсы, железнодорожный транспорт, коммунальные услуги и др.; 
существование до 1996 г. налога на превышение оплаты труда; введение 
единой тарифной сетки по оплате работников бюджетной сферы); другие 
реализовывались в косвенной форме, приобретая чаще всего социально 
уродливый характер (обесценение денежных вкладов населения в резуль
тате либерализации цен, массовые невыплаты заработной платы).

Финансовая стабилизация является главной целью денежно-кредитной 
политики для переходных государств, что выражается прежде всего в обес
печении внутренней и внешней стабильности национальной валюты, что и 
происходит в нестабильных условиях выравнивания структуры внешних и 
внутренних цен, проблем дефицита торгового и платежного баланса и 
структурной перестройки экономики. Существуют два типа денежно-кре
дитной политики: жесткая либо мягкая. Жесткая -  хотя и ведет к сниже
нию монетизации экономики и, как следствие, к увеличению бартерных 
операций, тем не менее быстро останавливает инфляцию, стабилизирует 
обменный курс и стимулирует структурную перестройку. По этому пути по
шли страны Балтии и ЦВЕ. В то же время существует мнение, что жесткое 
денежно-кредитное регулирование имеет и отрицательные последствия: 
оно способно поставить на грань банкротства не только бесперспективные 
предприятия, но и те, которые могли бы выстоять и адаптироваться на ме
ждународных рынках. Республика Беларусь к настоящему времени сохра
нила большую часть экономики и относительно высокий уровень производ
ства именно благодаря отказу от жесткой денежно-кредитной политики. 
Можно выделить следующие этапы денежно-кредитной политики в Бела
руси.

Первый этап. В период 1992-1995 гг. проводилась самая мягкая "сверх
экспансионистская" политика. Рублевая денежная масса за этот период 
возросла более чем в 2 тыс. раз (или почти на 17,3 % в среднем в месяц). 
Потребительские цены повысились за этот период почти в 25 тыс. раз (или 
на 23,5 % в среднем в месяц), официальный курс доллара -  почти в 69 тыс. 
раз (на 21,6 % ежемесячно). C другой стороны, ВВП и реальные доходы на
селения снизились соответственно на 33 и 38 %. В 1995 г. была предприня
та попытка финансовой стабилизации в Беларуси. Для этого использова
лись три приема: фиксированный обменный курс, поддерживаемый с по
мощью интервенций Национального банка Республики Беларусь, ограни
ченный доступ на Межбанковскую валютную биржу в конце года, стимули
рование рублевых сбережений путем установления высоких процентных 
ставок и сжатие тем самым рублевой массы. Комплекс мероприятий, среди 
которых было введение валютного контроля, остановил падение белорус
ского рубля и наметил рост реального курса валюты, что привело к падению 
конкурентоспособности отечественных товаров по сравнению с импортны
ми.

Второй этап. Политику, проводимую в 1996-1999 гг., можно назвать 
умеренно мягкой денежно-кредитной политикой. Она принесла определен
ные положительные результаты: темпы денежной эмиссии по сравнению с 
периодом 1992-1995 гг. снизились более чем в 2,5 раза, темпы инфляции и
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девальвации -  соответственно в 3,8 и 3,5 раза. В 1999 г. на общеэкономи
ческие и денежные показатели оказали влияние ряд негативных факторов, 
основными из которых были: влияние российского финансового кризиса 
1998 г., неблагоприятные погодные условия, рост цен на нефть. Тем не ме
нее в 1999 г. удалось добиться поддержания положительных темпов эконо
мического роста. Определенную роль в этом сыграла работа банковской 
системы, которая создала благоприятные условия для развития реального 
сектора экономики. Доля кредитов экономике в структуре банковских акти
вов РБ возросла до 54,2 % (на начало 1997 г. она составляла 48,8 %). Это 
значительно выше, чем, например, у российских банков (30,5 %). При этом 
удельный вес долгосрочных кредитов, являющихся важным источником ин
вестиций, достиг 50,7 % (на начало 1997 г. -  30,8 %). Тем не менее в 1999 г. 
не удалось решить проблему инфляции, которая в среднемесячном исчис
лении составила 11 %. Кроме вышеупомянутых негативных факторов, мож
но назвать и экспансионистскую денежно-кредитную политику, связанную с 
чрезмерным эмиссионным кредитованием государственных программ в об
ласти АПК и жилищного строительства. Все это в сочетании с администра
тивным регулированием официального обменного курса белорусского руб
ля и множественностью валютных курсов обусловило возникновение суще
ственных деформаций на денежном и валютном рынках. Лимит кредитной 
эмиссии, предусмотренной в размере 35 трлн р., был превышен почти в 2,5 
раза. В результате ежемесячный индекс потребительских цен находился в 
пределах 12-14 %.

Третий этап. Возникла необходимость трансформации денежно
кредитной политики, что и было осуществлено в 2000 г. Задачи, поставлен
ные перед денежно-кредитной политикой РБ в 2000 г., следующие: переход 
к единому обменному курсу белорусского рубля при сохранении его рыноч
ных котировок, ужесточение денежно-кредитной политики, что предполагает 
кредитование экономики на безэмиссионной основе, а также обеспечение 
положительного уровня (в реальном выражении) процентных ставок по 
рублевым депозитам, повышение надежности банковской системы, совер
шенствование национальной платежной системы, развитие сотрудничества 
с ЦБ других государств и международными финансовыми институтами.

Денежно-кредитная политика в 2000 г. основывалась на концепции пере
хода к политике "скользящей фиксации" обменного курса белорусского руб
ля, которая близка к системе "валютного совета", однако, в отличие от нее, 
допускает возможность ограниченной кредитной эмиссии. Предполагалось, 
что последняя будет направляться на финансирование дефицита государ
ственного бюджета, а рефинансирование банковской системы будет осуще
ствляться на рыночной основе.

Ужесточение денежно-кредитной политики явилось важным фактором 
того, что начиная с апреля 2000 г. была достигнута стабилизация рыночных 
котировок белорусского рубля, среднемесячные темпы девальвации кото
рых не превышали 2 %.

Наиболее важным и положительным результатом монетарной политики 
2000 г. является осуществление перехода к единому валютному курсу. 
Множественность курсов создавала искажения экономических показателей 
(цены и рентабельность), приводила к неоптимальному использованию ре
сурсов, к криминализации экономики. Однако этот процесс оказал на эко
номику и негативное влияние: уменьшились оборотные средства субъектов 
хозяйствования, выросли неплатежи. Все это вызвало повышение цен на 
белорусскую продукцию. Как следствие -  высокий темп инфляции -  6,3 % 
(прогноз -  4,5-5,5 %).

В качестве приоритетной задачи в 2001 г. ставилось обеспечение плав
ной предсказуемой динамики единого курса белорусского рубля на всех
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сегментах валютного рынка. Выбор данной цели денежно-кредитной поли
тики обладает рядом достоинств: во-первых, в условиях малой открытой 
экономики стабильный валютный курс обеспечивает наиболее благоприят
ные условия для динамичного развития внешнеэкономических связей и на 
этой основе -  интеграции экономики в систему глобальных экономических 
процессов. Во-вторых, динамика валютного курса в условиях нестабильной 
экономики является более четким ориентиром и показателем эффективно
сти политики ЦБ по сравнению с динамикой денежных агрегатов, так как на 
характер последних оказывают существенное влияние множество конъюнк
турных факторов. В-третьих, обеспечение стабильного валютного курса са
мо по себе предполагает проведение жесткой денежно-кредитной политики, 
что является залогом достижения других ее целей.

Основными целевыми ориентирами единой государственной денежно
кредитной политики РБ в 2001-2010 гг., как и ранее, будут являться:

• защита и обеспечение устойчивости рубля, в том числе его покупа
тельной способности и курса по отношению к иностранным валютам;

• развитие и укрепление банковской системы;
• обеспечение эффективного, надежного и безопасного функционирова

ния платежной системы6.
Таким образом, проведение успешной денежно-кредитной политики при 

переходе к рынку и достижение на этой основе макроэкономической стаби
лизации должны базироваться как на теоретических построениях, которые в 
современных условиях сочетают в себе монетаристские и кейнсианские 
подходы, так и на применении в конкретно-исторических условиях уже на
копленного практического опыта проведения стабилизационных реформ. 
Денежно-кредитную политику следует осуществлять в сочетании с фис
кальной и внешнеэкономической, регулированием платежного баланса, по
скольку в настоящее время усиливается влияние внешних факторов эконо
мического развития, а также с мерами по регулированию экономики в целом.
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