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Таким образом, использование четырехдневной недели требует одновременного 
роста уровня заработной платы, развитие сферы отдыха, увеличения правовой защи-
щенности рабочего персонала, качественного роста изменений в работе значительной 
части работников. 
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В статье рассмотрены проблемы соответствия инструментов экономической политики её 
целям. Неэффективность инструментов зачастую объясняется неверным выбором ориенти-
ра для решения той или иной экономической проблемы. Подбор действенных инструментов 
должен опираться на точное понимание факторов, воздействующих на целевую перемен-
ную, и скоординированной политики. 
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Два последних десятилетия центральные банки стран мира находятся в поисках 
эффективных инструментов монетарной политики. Целью монетарной политики всегда 
считалось воздействие на объём денежной массы, а через него – на процентные ставки 
денежного рынка и инвестиционную активность субъектов хозяйствования. В рамках 
двухуровневой банковской системы основными традиционными инструментами регу-
лирования денежной массы являлись норма минимальных обязательных резервов, 
учетная (дисконтная, рефинансирования) ставка и операции на открытом рынке. Дан-
ные инструменты обеспечили в 2000-х годах средний ежегодный прирост денежной 
массы в развитых странах в объёме 7–8 % при уровне инфляции около 2,5 %. Счита-
лось, что такое соотношение способствовало устойчивому экономическому росту. 

Отказ от традиционных инструментов постепенно происходил по двум причинам: 
во-первых, банки находили способы обходится без денег центрального банка (корре-
спондентских счетов) для организации расчетов между собой и наращивания резервов; 
во-вторых, эффективность данных инструментов тесно увязана с ограничениями по за-
имствованиям и вступает в противоречия с конечной целью политики. Произошла 
трансформация денежного механизма – контроль за устойчивостью банковской систе-
мы на основе Базельских нормативов оказал воздействие на денежную массу: ее дина-
мика оказалась обратно пропорциональна норматив «капитал / активы» банка [2, с. 13]. 
Вместе с тем, базовая ставка центрального банка по-прежнему оказывала решающее 
влияние на ставки коммерческих банков. 

После мирового финансового кризиса 2008–2009 годов традиционных инструмен-
тов для роста денежной массы оказалось недостаточно – и ФРС, а за ней и остальные 
регуляторы приступили к реализации программ т. н. «количественного смягчения», ко-
торые в отличии от кредитного смягчения концентрировались не на снижение ставки 
процента для всех секторов, а на наращивании обязательств центрального банка по-
средством прямой скупки финансовых активов – и казначейских обязательств (при 
этом преимущественно долгосрочных), и корпоративных облигаций, причём зачастую 
качество данных ценных бумаг было сомнительным. 

Объяснение логики программ количественного смягчения базируется на следую-
щем постулате: они начали применяться потому, что старые методы оказались неэф-
фективными против снижения экономической активности. Однако применение новых 
методов взамен старых не делает их автоматически эффективными – они также могут 
быть ошибочны, а никаких теоретических изысканий относительно передаточных ме-
ханизмов, которые должны были стимулировать экономическую (читай – инвестици-
онную) активность и экономический рост, до начала реализации программ количе-
ственного смягчения не было! Центральные банки проводили новую политику методом 
«научного тыка» – были испробованы отрицательные процентные ставки [3] по депози-
там коммерческих банков в центральных, скупка государственных долгов стран-
должников – и конечно же, ставки денежного рынка получили тенденцию к удешевле-
нию. Тем не менее, в результате снижение процентных ставок практически до нулевого 
уровня не привело к желаемому инвестиционному оживлению – и экономисты загово-
рили про «новую нормальность» нулевых и отрицательных процентных ставок, в кото-
рой необходимо привыкать жить. 

Почему же инвесторы не отреагировали на такое смягчение процентных ставок? 
В экономической науке объяснение подобному явлению было дано и в рамках кейнсо-
вой парадигмы «ловушек», и ещё раньше К Менгером в рамках анализа роли неопреде-
ленности в хозяйственных процессах, включая спрос на деньги [4]. Снижение процент-
ных ставок уменьшает стремление хозяйственных субъектов хранить активы в денеж-
ной форме (т.н. спекулятивный мотив спроса на деньги), но нарастание неопределенно-
сти способно увеличить спрос из предосторожности. Недооценка роли неопределенно-
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сти в хозяйственной системе и привела к сегодняшней ситуации. Если целью монетар-
ной политики является стимулирование инвестиций, то важно помнить, что кроме про-
центной ставки ключевое влияние на принятие решения оказывает ожидаемая эффек-
тивность инвестиций.  

Планомерное удешевление денег параллельно вело к искусственному завышению 
цен финансовых активов, что, с одной стороны, выступало «стимулом» предприятий к 
неоправданному росту долгов, с другой – искажало экономическую информацию для 
инвесторов относительно ожидаемой эффективности капиталовложений. Риск инвести-
рования в очередной финансовый пузырь никоим образом не способствует инвестици-
онной активности [1, c. 41]. Низкие процентные ставки оказали негативное воздействие 
на инвестиции – в условиях возросшей неопределенности субъекты хозяйствования 
взяли паузу в инвестициях, а банки просто не заинтересованы в финансировании мало-
маржинальных проектов. 

Таким образом, центральные банки и правительства оказались в ситуации, когда 
необходимо признать ошибку в выборе целевого ориентира и сконцентрироваться на 
формировании позитивных ожиданий, повышении доверия населения к проводимой 
политике. В этом направлении действуют вербальные интервенции центральных бан-
ков с передачей сигналов относительно будущей политики, использование канала при-
нятия рисков банками для переориентации инвестиций с рисковых на более устойчи-
вые. Представляется, что в Беларуси важным аспектом снижения неопределенности яв-
ляется поддержание обменного курса. Накануне подачи настоящей статьи Националь-
ный банк Республики Беларусь косвенно подтвердил неуверенность относительно фак-
торов, влияющих на «мишени» экономической политики (в данном конкретном случае 
на потребительские цены) и отложил на месяц решение вопроса об изменении ставки 
рефинансирования. 
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Вопрос о влиянии объемов и структуры государственных расходов на экономическое раз-
витие страны не имеет однозначного ответа. В статье проанализированы существующие 
подходы к оценке взаимосвязи государственных расходов и ВВП, проблема рассмотрена на 
примере Республики Беларусь.  


