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смягчение мер воздействуеrи на присуrствующий в данной СiраНе иноеtранвый юum­

тал. Кроме того, npoиэomeдuuu1 в национальных эJСОномика:х трансформаци.. фующи­

ональных взаимосвязей привела к уrрате или измевекюо харакrера свюи между уров­

нем деловой ахmвнОСПI и темпами инфлnum, а таJС1Се ослаблению зависимости динами­

ки инфЛJ1ЦИоНВЬ1Х процессов оттемпов роста денежной массы. 

Такиы образоы, развИ"IИе процесса mобалиэации обусловило значительное сни­

жение эффеIСТИВности национальных регулrrорных систем, в том числе монетарных. 
На современном этапе оин гораздо более ужзвимы для воздействИJ1 внешних негатив­

ных факrоров (в первую очередь ценовых mоков и финансовых кризисов). Пpiumпca 
показывает, что финансовые кризисы в национальной эJ<ОНоМИIСе зач8С'l)'Ю либо иници­

ируютс.1, либо обострJDОТС.1 в результате воздействu импульсов, передаваемых с 

внешних финансовых рЬПП<Dв. 

Ослабление эффеJсrИВНости вациональноrо денежно-кредm11ого регулироваmu 

в процессе развитш rnобализацин обусловлено 1'8ХЖе сле,цующимв причинами. Тео­

ретической базой дn.1 реrулярующих органов ыяоnа развИ'IЫХ стран ВЫС'I)'Пала вео­

либерат.иа.1 модель эхономихи, которu, ш счиrалось, не подвержена системному 

рисжу. В сuзи с Э111М преобладало мнение, что при определении направлений девеzяо­

кредкп1ой ПOJJИIИICll нет необХQЦИМосrи учип.mап. закон циюпrmости развилu эmно­

михи. Такой подход, в часmости, пе позвопип МИОЛDI цевтральвым бавхам прИltlТЬ 

необходимые меры на ранних этапах развИТИll мирового фивавсо~эхономического 

кризиса 2008 года. 
Кроме того, развиrие ВRр'I}'аЛЯ38ЦИЯ эmвомики и ръmочвых оrвоmений приве­

ло J( обоснованию идеи о ВОЗНИIСИОВСВ:ИИ «НОВОЙ ЭJСDВОМИПI)), базирующейсs rnaвUЬlМ 
образом не на реальном, а ивтеллепуальвом хаmпале, а 1'11ЮКе ва Ияrерием-ехволоrи­

.IХ. Сrороннюси модели (<НОВОЙ ЭХОНОМИIСИ>> считают, что она имеет ВО'J)fQ8ВОСТИ нео­

граниченного роста и доmша обеспечить долговременное развиrие общества на осно­

ве непрерывного 1ШВовациоШJого процесса (в противовес идее иввовациовной цп­

личности, высказанной Й. Шуыпетером, Н. Д. Ковдрпьевым и .zr,p.). В тахой эКDвоми­
JСС мoryr происходить тольхо определеЮ1Ь1е хорре~сrировки, во не хрIDЯСы. Оrавовле­
нве данной модели в США привело к многократному увелячеmпо индексов финансо­

вого рывха, на ICOl'OpOM обращаюrси акции высоюлехволоrичных mмnавий, и акrиви­
зации спехулпивных финансовых операций, что повлехло существенное эавшпенве 

уроВШ1 капитализации хомпанвй Квачалу XXI века в результаrе mобализация данный 
импульс распространвлс.1 на традицяонвые фондовые рын:хи хруmrейших развиrых 

стран, индексы iroropыx тахже выроспи. Одновременно происходило умеяьmение за­

висямоС'111 динамики финансовых рЫНI!Dв ве толы<D or действий вациовальвых реl')'ЛJ:­
торов, во, в отдельных случаях, - и от процессов, протекающих в национальной 

эхономюа:. 

Вследствие ведостяrочно эффеХ'l'ИВИоrо реrулироваюu: финансовой сферы зна­

чиrельные рисkИ оказались вне должного }"lета и mнтporu1, что cnocoбcmoвano сни­
жению эmвомичесmй и социальной ОIВеТС'IВСНВОСТИ высIШIХ менед;а:еров, принимаю­

щих важнейшие pemeНИJI. Наиболее .tрким примером .11ВЛ.1етс.1 rлобальв:ый кризис 
2008 года, хоторый, по мвеншо Комиссшt по рВССJiедованию причин финансового кри­
зиса (FCIC) в США, был спровоцирован безответственными действИ.IНИ правитель­
ства, регутпоров банковского сектора и крупных шроков финансового рьrвха. 

Можно хонстатировmъ, что воздействие финансовой rnобализаци:и надевежно­

кредwПJое регулирование осущеСТВЛ.1етСJ1 по сле,цующим основIIЫМ направлеНЯJ1N: 
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• возрасrает ВЛЮ1НИе на результаты национальной денежно-кред:иmой политики 
внеmних факторов, степень прогнознруемости которых при этом сннжаетсJ1 вслед­

ствие того, что в современных условИJIХ внепшие ценовые и другие шоки, иэменеПИJ1 в 

международном движении юшиrала, далеm не всеща обусловлены обьекrивными ЭIФ­

номическими процессами; 

• усиливаеrсJ1 неопределенность воздействИJ1 мер, принимаемых центральными 

башсами, на мвроэкономические переме!DIЬlе, и результаты денежно-кредитной поли­

'IЮ(И ставоВПСJ1 менее предсказуемыми. Это вызвано произошедшими изменеНИJ1МИ в 

трансмиссионном механизме, а таюке в фуmсционировавии национ.альвых финансовых 

рЬIНIСОВ (под воздействием роста травсrрапичIIьrх потоков капитала и возШОО1овеПИJ1 

новых фивансовых ипструмеJПОв и их рЬIВХОВ ). Например, появлеlDfе новых ипстру­
меJПОв и СООI'ВеТС'Пl}'ЮЩИХ сеrмеяrов межбаmсовсmго рывха (РЕПО, B8JIIOТRЪIX сво­

пов и др.) способствовало уменьшеяию зависимости коммерческих бавхов от цепr­

рального банка как кредиrора в последней ив станции; 

•происходит mпервациовализа.цu финансовых ивсппуrов, JIВJШOЩИXCJI обьех­

тами национального реrулировавиJ1 (бавmв и небавковсхих кредиrно-фивансовых орга­

низаций). Даивu тевдевциж сuэава с развитием процессов концентрации юшитала и 

дереrупировани1 его трансrрапичноrо движениJI, со свобоДНЬIЫ дОСiуПом национальных 

ивсnпуrов на мировые фивавсовыеры:нки. отсуrствием оrравичевий на перемещение 

активов т.д. В результаrе ослаб11.1ется реrулирующее воздействие па их депеJIЬвость 

центральных банков (с помощью ивструмеяrов рефивавсироВllВЮI) и ивых надзорных 

органов; 

• реrулирующие импульсы денежно-кредитной политюси, проводимой в хруп­
нейших национальных и реn1ональвыхэкономихах, по различньD1 меж.цувародным ка­

налам распростраwuотся на финансовые рынки других стран, ВJIИU ва харакrср их 

фувхциовированиJ1. Следствием этого J1ВЛЯСТСJ1 ветипичнu реакцIОI данных рывков 

ва меры вациояальвьrх регул.поров, что ослоЖНJ1ет проведение эффективноii денеж­

но-кредитной пoJIИ'IIOtИ в рамках отдельного государства. 

Таким образоы, развитие финансовой rnобализацин оrраничивает возможности 

денежн()-кредитного реrулировавш на национальном уровне. 

В()-nервых, национальные центральвые бавхи, разрабатывu и осуществл.u де­

НСЖВ()-кредиmую политику, до.IIЖНЬI при:н:имаrь внимание множество внешних фахто­

ров, IСIЛ'Орые они не могуr пp.IDlo mкrролировать. В часmости, им необходимо учиты­

вать те№IЫ роста мировой эmвомmси и стран - торговых партнеров, кояьююсrуру 

мировых рЬllПФв, направлеВИJ1 денежв()-кредитного регулировавиJ1 хрупнейших цен­

тральных башсDв и 'l:д. 

В()-вrорых, умевьmаетСJr степень независимости центральных баяmв при опре­

делении целей денежво-кредиmой политики. В СВJIЗН с развитием процессов rnобали­

зации, ослаблением вэаимосuзи мащу динамштй денежной массы и инфшщии, неrа­

ТИВВЫNИ последствИJIМИ применеНИJ1 режимов фиксации ваmотных курсов централь­

ные банки развитых стран с начала 1990-х годов стали отказываться от испольэоВ8ВИJI 
в качестве промежуrочвых целей денежной массы и валютного курса и переходить к 

таргетированию инфлJiции . В касто.ащее вреМJI и многие развивающиесJ1 страны, rде 

есть развитые финансовые рЬIНКИ, устава.вливают цели непосредственно по индексу 

цен. В долгосрочной перспективе РеспубJIИХа Беларусь также планирует переход к 

тарrетировавюо инфш~ции и более гибкому режиму ватотноrо курса Д11J1 того, чтобы 
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повысиrь устойчивосп. экономики к внешним шокам и подцержать ее конкуректоспо­

собность. 

Однако мировой фивансово-эконом:ичесхи:й кризис показал, что приорИТС'ПIЫе 

цели денежно-кредитной полиrюси цевтральв:ых ба.вхов 6ольmинС111а стран-обеспе­

чеиие ценовой стабИЛЫ1ости и устойчивого экоиом:ичеСIСDго развИПUI. - стали Ilр01ИВ0-

рсчить не менее важной цели подцержаяия общей финансовой стабильности. Напри­

.мер, монетаршur ПOJIIП100I, иаправпенвu на СТЮ1)'11НрОВЗНИе эшномичеСIСDЙ 81СIЮIВОС­

ти, одвовремеЮ10 способствовала росту цен ва акrив.ы или формированию финансо­

вых пузырей, что подрывало основы фивавсовой стабильности. Если же центрапьв:ый 

банк оrравичивал кредитную эжспансию в целп борьбы с ивфл.щией, он тем са.ы:ым 

сдерживал теМПЬ1 раэвитиж нацнональвой эковОМИIСИ. В спзи с этим в настшщеевре­

м. ведуrсI дисqссии о необходимОС111 соверmенсrвоВШИJ1 системы промеауrоЧВЬ1Х 

целей центральных баmrов развитых стран. Эrо предложепие основываетсI на идее, 

что в развитии финансовых кризисов виноваты цевтральВЬlе баики-рсrулирух ивф­

ЛIЦИЮ, опи яе прияиыают во вJIИМаВИе цеВЬI иявесnщиоввых а.пввов и держат про­

цевтm.tе ставки визхими, хоr.ца фовдовый и другие финансовые рьоп:в пережвваюr 

бум. В результате растут фивавсовые пузыри. Давва.1 иде.1 была в.ыдвивуrа С. Роу­

чем в начале 2000-х годов. ОДИDD до последнего врсм:еяи доминировала ТОЧD зреиu, 

согласно хоторой цешральВЬ1е баmси доmк:яьr учвтываn. mаъюнхтуру рыmсов только 

тоща. mrда негативное развИDfе СИl)'IЩИИ ва них IJXX1Иl' эmвОNИХС серьезвымв потр•­

СевиnпL С развитием rnобальноrо кризиса pcaxtUUI реrуmпоров на ростцев фивавсо­
вых ахтивов стала одной из наиболее дисqrируемwх проблем теории денежно-~ 

ДВТВОЙ ПОJIИТИЮI. Если обобщип. ИМСЮЩИССJI ТОЧЮI зреИИI, МОЖНО В.ЫДСЛИП. СЛ~ 

щие предложеНIU по совершенствованию методолоnm монетарного реrулировавиж в 

Ч8Сl11 определеНИJ1 промежуrоЧНЬIХ. целей: повышение целевых поnэатепей ивфл.щии 

при сохранении режима тарrетвровашu ивфл.щии; тарrетировавие цевового уровш; 

тарГС'IИроВ8.ВИе номинального ВВП; учет цен на 81С111ВЫ при тарrеmровании ивфлщии. 

lkретьих, сужаютсs возможвОС111 применеНИI цевтральвwми баmсами аrдель­

вых ивструменrов денежво-кредиmого рсrулированш. В течение последвихдеспи­

леmй монетарные pcryшrropы вспОJIЬЗовали в основном набор традициоивых ивсхру­

ментов. Но rnобализацвя оказала ВЛВП1Ие на эффеlСI'ИВность их регулирующего воз­

дейсn~и.1. В первую очередь это arнocиrcI к процеlПНЬIЫ ставхам, изменение lWТОрЫХ 

ВJJЮJ.er не ТОЛЬIСО на национальную эmноыику, но и на "Iрансrраничвое движение DПИ­

тала, что нередхо приводиr к непредсказуемым последсn~ию.а. Например, при свиж~ 

вв:и ставхи рефивавсировапИJ1 вместо предполагаемого С111Х)'ЛИр<>ванIОI роста нацио­

нальной эmномихи может ВОЗВИIСН)'l1> инфлциоННЬIЙ эффеп в резульТIП'С отrока сп~ 

хушrrивного капитала из страны. С другой стороны, на уровень национальных про­

цевтных ставок все большее ВЛИПD1е оказывает IСОuъюнхтура ыировых финансовых 
рынков, что обусловлено увеличением потоirов :капитала и его международной мо­

бильности. В результате способность цеmральных банков пр..мо воодействоваrь ва 

средне> и долгосрочвые реальные ставхи процевта внуrри страны постепенно умень­

шаете•, хоп они продолжают mшролирова:rь кра11t0срочнЬiе ставки процента. 

В-че111ертых. цеmральн:ые банки при проведении денежно-креДВ111ОЙ ПОJIИ'IЯКИ 

все чаще вынуждены рсагировэ:rь на последствu внешних неnrmвных mоков. Эrо 
требует Налич:иI у 1ШХ соответствующего ивструменrарц с помощью mropoгo мож­

но было бы предаrвращать илв МИНИМИ3ировать негативные последствu реrиоваль-
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