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Разработка денежно-кредитной поли­

тики преднолагаст обя:~:псльный учет ве­
дущих трсндон и факторов, их определяю­

щих, которые в совремеш1ых условиях выз­

ва,111 качественную трансформацию денеж­

но-кредитных отношений. Важнейшим 

сре;щ них является усиление процессов 

самоорганизации общества, протекающих в 
социально-экономических системах. 

Можно выделить следующие тины са­

~tоорганизации: 

• институциональную, которая пред­
ставляет своего рода технологическую ос­

нову, «скелет» системы, и ведет к образо­
ванию и трансформации ее институцио­

нальной структуры, разрушению старых и 

образованию новых институтов, изменению 
их функций; 

• новеденческую, котор<IЯ генерирует­
ся поведением социума и вызывает «фо­

новые» (рефлексивные) процессы различ­

ной направленности (в денежной сфере это, 

нанри~1ер, может проявляться или в укреп­

лении доверия к нациоиальной валюте, или 

в усилении ;(евальвационных и инфляци­

онных ожиданий). 

Примснитслыш к денежной сфере от­

меченная выше «тсхнолопfческая• основа 

будет определяться, на наш взгля11, такими 

факторами (или «у11равляющими парамет­

рами•), как: 

• наличие крупных национальных кре­
дитно-банковских институтов (так называе­

мых маркет-мсйксров внутреннего денежно­

креднтного рынка), мера их .самостонтельно­

сти 1ши коо11ератИJJности в нринятии реше­

ний, способ сегментации рынка (зависящий 

от его институциональных параметров). Ины­

ми словами, наличие эффективной структу­

ры как финансовых посредников, так и учас­

тников системы в целом, основанной на раз­

делении целей, задач и функний меж/(У ее 

элементами: банками, предприятиями реаль­
ного сектора, населением; 

• адекватность политики, проводимой 
ведущими финансовыми институтами'. ко­
торая, при прочих равных условиях, опре­

деляет доверие экономичес= агентов к та­
кому важнейшеочу институту любою обще­
ства, как деиыи. Например: это осуществ-

1 Вкл1оч.ая центральный банк 
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.1енис монстарнот рсгулирошшия с уqетом 

потребностей нацио11ального произuодства 

как основы устойчиноrти ;ieнer; nровсл:с­

ние уr-..1ерснно трансттарсttтной денежно-кре­

дитной политики с целью минимизации не-

1·атив11ых ож11даний, нреду11режден11я не­

жс.1ательных поведенческих рсактщй кре­

диторов и вкладчиков; осущсствлсюrс 

контро.1я над 11ритоком иностранного ка­

питала как вне11_1нрrо фактора ноз:\1ож1той 

дестабилизации систе\1ы: 
• кооттератинность веду1uих государ­

стнен1-1ых инст~rтутов -- является ли (и на­

r.;колько) их поведение, вклточая централъ-

11ый банк, кооперативным ( соrласоnанным ). 
Например, исполь:юваниr единого органи­

за~пюнно-информационного мсханиз~1а вы­

работки стратегических решений и коорди-
1rации: л,еятельност11 зне11ье13 денежной. cи­

cтch1IJI. 

Таким образом, можно утверждать, что 

инст1rтуциональнан caJ'v1nnpraниэar{IIЯ л.с­

нежной системы определяет как количе­

ственные, так и качественные пара1\-тС'тры 

ее институтов, т. е" по сути, формирует оп­

ределет~ые граиицы для регулирующих воз­
можностей це;1тралыюго банка ( определя­
ет действуюшиii ш1фшщионный фон, уро­

вень дсвальв;щионных ожиданий и пр.). 

Поэтому денежно-кредитная политика, по­

t~.·1И:\1О собствеп110 монетарных l\1еронрия­

тий2, до;rжна в обязательно" порядке учи­

тывать необхо;~и~1ость поиска инст11туцио­

налыюго баланса, опреде,1ення направлений 

а;1екватной институ1~ио11алыюй тртtсфор­

мации деиежиой сферы. 
В связи с этим возникает вопрос, ка­

ким обрюом происходит процесс форми­

рошшия и трапсформапии институпиональ­

ной структуры общества, т. с. институцио­

нальной самоорганизации эконо\1ик11. 

Институциональная структура 
и теория институциональных матриц 

Интересной, по нaIIICI'vI)' 1'vtнеп11ю, яn­

ляется теория матри'пюrо (фрактального) 

принципа самоорганизации социально-эко­

номической системы, или теория инстнту-

Коrрекrнрон~.:а 11ро1tентной т10;11пнки, и:~м~1н:•11нс 
ннли нлн регл:1ме111·;~ тrровеления тех илн иных опершн-н! 

но реrулирог~анню ЛHKBHJ{ffOC'TH б<tHKl}IKKO~T СНС"Т('.\Н1Т и 11р. 

пиональных матриц (Кирдина, 2004, 2003, 
2007, 2010). в СОUТl!СТСТВИИ с ней, социаль­
но-:·JКОlf():\tfИЧеская cиcтefl..ta прелстанляется 

как вэait~10JlCЙCTRИC nвух ОСНОRНЪТХ инсти­

туциональных ~ытриц как исторически сло­

жившихся устойчиnых инсппутов обще­

ства", любая трансформа1щя которых воэ­

можна только нри условии исщенения вceii 

«,\1Iатр1rчнuй»- ИHCTlITYHHOIIaЛh1lOЙ СИСТСМЬl. 

От:\1еченныс ныruе 1'1атрицы состоят из 

·идентичных по своей сути институтоu, у 

которых, тeJ\:i: ·не менее, снособъr реалиаа­

ции выполняеJ\.tuтх функний принципиаль­

но рюличны4 . Одна из м:приц прс;~ставля­

ет собой систему ш1ститутов централи:ю­

ванной .жономики, вторая, соответственно, 

обра:ювана и11ститутами рь111очной эко1ю­

л-~и-ки. Пр11чеrн, что кра~111е важно. u J°l1обом 
обтцсстuе од1п1 11з J\.1атриц в обязатсльноr~..f 

порядке будет являться ба:швой, а nторая 
~ ЛИIIIL КОМПJiе1\.tентарной. 

В результате разви.тие экономию~ 

можно представить как процесс взаимо­

.де:йстн:ия з;r:их J\.fатриц, где вл:ия1rне баэо­

вой :\fa!pиIJ,ы на соц:иаJ1ъно-аконоJ\.11-1чсскую 

систему является решающим. Н свою оче­

рс11ь, комплементарные институты (каж­

дый из которых выполняет аналогичные 

фушщии 11 альтернативной институцио­

налыюй системе), сталкивансь " ходе юа-
" , 

.нr.-1одеистния с сuuтветству1u1циI\1 оазоnы:..1 

институтом, в той И}IИ иной мере коррек­

тируют характер его функционирования. 

Одr1ако, что важно, институ·циона~'1ЪНОе 

«качество~ системы при этом не меняет­

ся. Иными словами, появление новых ин­

ститутов и исчезновение старых, трансфор­

мация их функций, адаптация и модерни­

зация форм взаимодействий формальных 

и нсформ~льных институтов являются не­

прерывпьщ пропессом институциональ­

п1)1х .изменений (иначе, институц:иональ-

1tой са~1ооргани:!а1tии систеr-.1ы). 

' Воо(чнt', 1нн1нтнс инсн11уttиv11<1JJЫ~ой матри11ы ис­
хол;ит из ра(н1т К. Поланьи и Д. I-Iopтa, где 1нн.:рпые была 

nысказа11а пп1о·н~эа, ч·~о <!"система ипстиiутон каждо1·0 кон­

крст11оп> обпн:t:тви обра:.~ует своеобразную цинституци1>­

н<1лы1ую матрипу;., 011рсдс:~я1:0111ую неер Н!1;~можных 1·раск­

горий цa:it-.нcilщe1·u раз1н1-гия~ (Норт, 1997. С. 147-148: 
Pnlanyi. 1977; Кнрдинu. 2005. С.10; http://..-..'\li\Y.kiн!iпa.rt1/ 
с!ос /ПС\\'~/ 11fcЬ06/ 1. fHJ f). 

1 Разлнчнс мсжпу ними оGъясняется c11cu1нjнrкoii 
!I]НIС1Тособ;1е11ня ТОП> или и1101·0 06111сства к ИJMC!IHTOJJ\CЙ­

CH C\)('1\l'. 
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Денежная сфера как о,~на из экономи­

ческих подсистем общестна также нредстаu­

ляет собой результат историчЕ'ски сложив­

шегося (и уже по этой причине жестко де­

терминированного) взаимодействия базо­
вых и комплементарных институтов. Здесь 

ллитеЛf>l(ОСТЬ ЭНОЛК>l(ИИ общества по тому 
или иному пути (административной или 

рыночной нанранлешюсти, приоритета об­

щественного над индивидуальным или на­

оборот) будет в итш·е определять основные, 

преобладающие формы ю'нсжвых отноше­
ний, воплощенные в конкретных институ­

тах денежной системы. Поэтому историчес­

ки сложившиеся, базовые денежиые иисти­
туты будут в обязателыю," порядке иметь 
дшшнирующий характер, в то время как 

альтернативные ю1 комплементарные де­

нежные институты (и соответствующие им 

институциональные формы) смогут играть 

лишь вспомогательную роль, дополняя 

структуру экономических отношений. Та­

ким обра:юм, институцuональиая самоор­
гаиизация денежной систе.wы - это такой 
ж:е постояииый поиск ииституциоиалыюtо 

баланса, т. е. соотношения базовых и комп­

лементарных институтов, адекватного по­

стояшю изменяющейся среде'. 

В свя:ш с этим возникает вопрос о том, 

насколько устойчива с.ложившаяся институ­

циональная структура денежной системы и 

какова вероятность трансформации базовых 

институтов финансового посред1шчества при 

прохождении ею точек бифуркации (т. е. н 
состояниях, неопределенно далеких от рав­

новесия). Для ответа на эти вопросы, т. е., по 

сути, для определения гран1щ 4эволюцион­

ного коридора» для той или иной денежной 

системы, воспользуемся иавестным r1ринци­

пом Кюри (Берников, Кирдина, 2010). 

Принцип Кюри 
и границы «эволюционного коридора~ 

Как известно, эволюция представляет 

собой последовательность переходов в 

иерархии структур возрастающей сложно­

сти (Николис, Пригожин. 1979). Условием 
эволн>ции явл:я1отся отклонения системы от 

равновесного состояния, произошедшие как 

5 Понятно, что этот баланс но причине изменчивости 
среды может пре:1ставлятъ собой лишь динами•[еское рав­

нонсt:ие. 

под ВJJиянием изменивш1-1хся внешних ус­

ловий. так и под действием внутренних 

причин (накопления случайных отклоне­

ний в развитии). В качестве реакции на 

эти отклонения в системе формируются 

новые адаптивные структуры, т. с. проис­

ходит собственно процесс эволюции. 
Ограничения на степень возрастания 

(или снижения) сложности новых струк­

тур в процессе ЭВОЛЮЦИИ той или иной си­

стемы накладывает нршщип симметрии и 

дисиммстрии Кюри, исполь:юванный рос­

сийскими учеными для анализа социаль­

но-пко11омических систем ( Кравченко 1 
1998). Он дает возможность оценить гра­
ницы .эволюционного коридора», т. е. до­

пусти~1ую степень с1rожности новых инсти­

туциональных структур, возникающих при 

отклонении развития социалыю-экономи­

ческой системы от равновесных траекто­

рий. При этом подчеркнем, что уже само 

при:шание такоl'О коридора крайне важно, 

так как говорит о том, t1то увсличен1~е ко­

личественного разнообразия институцио­

нальных форм, трансформация институци­

ональной структуры любой системы могут 

происходить лишь JJ опреде:1енном диапа­

зоне, предполагаю1цем сохрi:lненис ее каче­

ственных характеристик (Кирдина, 2010). 
Следует отметить, что идеи о наличии 

определенного ~коридора рювития эконо­

мики» (без учета типа доминирующих эко­

номических институтов) уже высказывались 

ранее сторонниками теории 'шолюционной 

экономики (Попов, 2012). Так, была выд­
винута концепция «неошумпетерианского 

коридора», в соответствии с которой у каж­

дой конкретной экономической системы 

существует определенное пространство для 

развития_ В этом пространстве есть верх­

няя граница как максимально возможное 

число (качество) новых институтов, содей­

ствующее (не препятствующее) экономичес­

кому раэвитию. Соответственно, существу­

ет и нижняя граница, т. е. максимально воз­

можное число (качество) старых институ­

циональных форм, не препятствующее 

появлению новых институтов. Внутри «КО­

РИi\Ора» нараметры институ11иональной 

структуры могут свободно варьироваться. 
Точка ниже его границ означает, что 

экономика нс может сгенерировать динами-
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ку. необхощшую для пою1сржашrя rтри('м­
лемого уровня жи:ши социума. Нанротив, 

точка вьнuе гра.нт-л( %Коридора» будет о.1t1а­

чать. что количество (качество) новых и11-

ститутов превышает возможности «отстаю­

щих» секторов ( ст<-1рых институщюнальных 
форм). Такю1 образа~~. логика развития в 

русле «JJеошумнетсриапского кори;tора• так­

же нредуоштривает ограни'!ение количества 

и качестна }JОВЫХ и11ституциопальных струк­

тур объекти:нным:и нозr.~ожнnстя~п·r эконо~-rи­

чсскоii систе:\·fЫ в liелом. 

Стабилизируюшие свойства базовой 

институпиональной i\.1атрины в отно111ении 

характера и напр:шленности ншможных из­

менений отмечает в своих работах и Л. Норт 

(1997). Он выделяет «эффект блокировки», 
которьIЙ ЯВJ1яется НСОТЪС~.f}l€МЫМ CBOЙCTBOi'v1 

базовой и11ституционалы10.й структурь1, 

обеспечиваю1цим ее способность к сохра­
нению и самовосщюизведению. Это позво­

ляет системе тюддерживать i\ИНЮ·!Ическую 

стабильность, т. е. двигаться вдоль относи­

тельно устойчивых траекторий эко1юм1г1ес­

кого развития. Данный «эффект блокиров­
ки», как видим, в оврсделешrой степени 

совпадает с выводами. вытекающими из 

принципа Кюри. 

Таким образом, согласно принпипу 

Кюри, устойчинос развитие экономической 

системы любого типа в долrосрочно~1 не­

риоде предпо~'!агает нахождение эконоh-1и­

ки внутри ~ЭВОЛЮЦИОIПIОГО коридора», т. е. 

сохранение нсобходи>шго соотношения 

(адекватного баланса) базовых и комнлс­

ментарных институтов, соответствующего 

типу доминирующей ннститу1tиональной 

матрицы. В то же врс.мя качественное из­

менение типа экономики, т. е. по~'Iномасu1-

табный переход от эконо~fической систе­

мы с до?\-1.инирование;\1 ад1'1инистративнь1х 

и нети тутов к системе с до\1ин11ронанием 

рыночных институтов (ра1шо как и обрат­

ный переход) малов~роятен, если не невоэ­

можен в принципе (Кирдина, 201 О). 
Представляется, что в контексте раз­

вития денежной сферы транзитивной эко­

но~rики это может означать следующее: 

• количество и качество вов1,Jх депеJi<­
ных институтов (в частностJJ, институтоll 

рыночной экономики) объективно будут ба­

лансироваться количеством и качестно}.-t 

старь1х инст:иту101ональiп)1х (рорм R :::~коно­
микс в нелом (и прежде всего в реалыю\! 

секторе); 

• 11оми:\·10 атого~ коли:честно и ка[rсство 

новых денежных институтов объективно 

бупут баланс11роваться ко.11ич.ество.~111 и. ка­
чеством старых инстнтут~~-rональных форм 

в собственно денежной сфере; 

· • полномасштабная трансформация 
дспеж11ой системы тран~и.тивной эконо"f\.IИ· 

ки является крайне дл:1.1тс~LЬНЫi\.t процессо\1 

(если возможна в прИН1\ИПС ). так как требу­
ет не просто создания ноных денежных ин­

ститутов, а пол1ю"~асшта611оt0 перехода от 
эконш.шческой систш'1Ы с до,wинировrтием 
адми11истратив11ых ш1стuтутов к системе с 
домииировтшем рыночных институтов. 

Институциоиальная структура 
постсоветских стран: проблемы 

транзитивной эконоiники 

Денежная сфера стран бывшего СССР 

является ярким нримеро~1 подобной слож­

ной са~шорганизующейся системы с доми­

tшровапибr административных денежных 

институтов ( о;щоуровневая банковская си­
стема, кредитный и кассовый планы и пр.). 

В ходе перестройки в соответствии с трс­

боnа ниями Вашингтонского консенсуса в 
этих странах быJ1а сделана попытка одно­

~·..tО\!lентн:оrо перехода к альтер11ативной 

институционалытой матрице с доминиро­

nапием рыночных 11пститутов. Н Jтой сnя­

эи крайне актуальным яв:~ястся вопрос о 

том, есть Л11 DО3~10ЖНОСТЬ и какие пути «JIС­

рсформатирования» этаt'О типа самооргани­

зации в альтернативный. 

llредстав~1яется, tITO о контексте рас­

смотренных ньI1пе теоретико-~1етодологи­

чсских ПОДХО;'"{ОR ГJJaBHЫi\.-f является вывод 

о TOi\t, что «nереп:оные» секторы эконо~1и­

ки должны в обязательном порядке отта:т­

киват.ься от возможностей q;отстающих~ 

секторов. Причем данный вывод 11рименим 

прежде всего к финансовому посредниче­

ству. !lоясним подробнее. 
Так, страны бывшего СССР, переходя 

к рынку и выбирая модель «банковской 

ЭКОflО.МИКИ», j(CЛaJIИ ставкут на то, ЧТО 11~1ен­

но банк:и (как )1остаточ1-то гибк~-1й: и дина~ 

мичный элемент), работая на принципах 

коммерческого расчета, станут тем самым 
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«локомотиво~1», который вытянет всю сис­

тему, стимулируя реальный сектор к 11ере­

ходу на "рыночные рельсы•. В нашей стране 

в качестве ОТ;\fеченного выше <$Л:ОК01\1от11-

ва• также была выбрана банковская систе­
ма, являющаяся сегодня тем самым 4пере­

довыl\.1» дснеж11ь1м институтом, наж11сйшим 

элементом рыночной инфраструктуры. 

Отметим, что этот нуть рыночной 

тражформации карl\инально отличается от 

модели «фондовой зко11омики>, предпола­

гающей формирование фон)\овоrо рынка и, 

прежде всего, рынка корпоративных цен­

ных бумаг ю1к основного канала финансо­

вого посредничества. Модель «фондовой 

экономики• 11редполагает достаточно дли­

те.1ьный про11есс перестройки реального 

сектора (в силу его инертности) и послеl\у­

ющую эатем <щаптацию сегмента финансо­

вого посредничества. Банки эдесь играют 

лишь вспомогательную роль источника ин­

вестиций и перестраиваются вслед за ре­

альным сектором. 

Опыт построения рыночной экономи­

ки показал, что н от_тrичие от банковских 

институтов рыночная трансформация про­

изводственных предприятий требует гораз­

до более длительного временного периода. 
Поведение последю•х определяет множе­

ство факторов как экономического, так и 

социалыю-нолитического плана. В силу это­

го, продолжая работать на принципах ба­
зовой административной матрицы, нред­

приятия реалыю1 о сектора тем самым не 

отвечают требованиям банковского секто­
ра, в основе деятельности которого уже ле­

жат принципы «комплементарной» рыноч­

ной матрицы. Результатом этого противо­

речия является •отрыв• финансового сек­

тора от реального: недофинансирование 

по~~еднего при одновременной переориен­

тации денежных потоков на спекулятив­

ные сегменты рынка. 

Как мы знаем, важнейшими условия­

ми эффектипной кредитной деятельности 

банковской системы являются, во-первых, 

существование высокоорганизованных и 

стабильно функционирующих финансовых 
рынков и, во-вторых, полдсржание относи­

тельного равенства доходности в различ­

ных секторах денежного рынка страны (и, 

что особенно важно, соотношение сферы 

крсl\итования реального сектора и сегмен­

та спекулятивных операций). Далеко не 

всегда транзитивная экономика отвечает 

этим условиям. Кроме того, из рассмотрен­

ного выше матричного нодхода можно сде­

лать вывод, что банки способны удовлет­
ворить спрос экономических агентов на 

крсюпные ресурсы только в тех масшта­

бах и в той структурR, условия для кото­

рых создаются прежде всего в реа;rьном 

секторе эконо!\о~ики. Иными словаl\.fИ, гра­

ницы кредитования н странах с транзитив­

ной экономикой определяются достаточно 

жестким11 ограничениями, к котnры~1 \1ОЖ­

но отнести следующие. 

1. Банки второго уровня не мо1уr ни 
концентрировать, ни, разумеется, выданать 

кредиты (эмитировать кредитно-депозитные 

деньги) н количестuе большем, чем позво­

ляет текущее состояние экономики (что от­

ражается степенью ее монетизации: денеж­

ная масса/ББП). 

2. В силу специфики переходной эко­
номики, а именно поведенческой самоор­

ганизации се субъектов, не все свободные 

денежные средства нопадают в банки (на­

пример, часть своих денег экономические 

агенты держат в виде наличности в наuио­

налъной или иностранной валюте). 

3. Пресловутая •мина• привлекаемых 
банками денег далеко не всегда зависит от 

самих банков: этот параметр, прежде всего, 
задают инфляционные и девальва~1ионные 

ожидания экономических агентов, уровень их 

доходов и т. д- В определенной степени банк 
может трансформировать «короткие• ресур­

сы в «дли1н1ые», но это не безгранично, так 
как для любого банка принципиально важно 
соблюдение нормативов ликвидности. 

4. Центральный банк, обладая мшюпо­
лией на эмиссию, в состоянии увеличить де­

нежную базу, однако основной принцип де­

нежно-кредитного регулирования - поддер­

жание такого объема платежных средств в 
экономике, который бы исключал как избы­
ток, так и дефицит денег с точки зрения удои­

летворения реального спроса. Это означает, 

что находящаяся в обращении денежная мас­

са должна обеспечиваться конкурентоспособ­
ными товарами и услугами, востребованны­
ми национальными финансовыми активами 

как средством сбережения. 
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О.И. РУМЯН НА 

Таким обра:юм, в сущности nышеот­

:-.1счrнньтх !'раниц крепитонания нроявля.­

стся фу1tда»1енталышя зависщ,юсть i!eя­
me"iы-tocmu баикоr::r:и:.010 секrпора от сос1поя-
1111я 11 эволюции реалъ11ою сектора. l!оэтому 
n условиях нерсходной эконо~1ики в си.:Lу 

ее высокой степени нестабильности банки 

второго уровня - ло ЛИП!h источник пре­

и.муществеюю краrттсроч11ош кредитова­
ния". В этих ус~оuиях развитие кредитных 

отношений требует сочетания преи,wуще­
стветю рыночных подходов к краткосроч-
110,1tу кредитованию и 11еизбеж1юzо ад.•tи11и­

стративного возд1•йствия 1ш банки в 11аправ­

лени,и роста целевых инвестициоиных вли­

.жеиий в реальиый сеюпор. 

ИнЫ!\fИ слонаr-..f)1, в транзит1-1нно\-1 хо­

зяйстве объективно возрастает роль денеж­

но-кредитной политики. на11равленной на 

поиск инстИТ)''ЦИОНа~·1ьного балаtlса: такого 

соотношения ба:ювых и комнлсментарных 
институтов банковской системы страны, ко­

торое бы соответствовало ведущей матри­

це реального сектора ~кономию1. Д,1я та­

кой экономики не должен стоять вонрос 

uб «искоренении:? ад:;v1инистрат11в11ых и 

псрсхол:с к экопоJ1..1ичсски:\1 мстод.а1\1 11снеж­

но-кредитной политики. З,1ссь важно най­

ти оптимальное их соотношение, постро­

ить систему монетарных методов, которая 

бы соответспюuала сложившейся институ­

пионал1}ной структуре реального сектора. 

Это позно:1ит восстанов.ить нсобхо71,иrv1ук) 
«глубину:? фи11ансового посрс;1,11ичсства1 в 

TOJ\.t числе нуте~ .11спо"1ь:-3оnания а/1!1.fинист­

ративных мер, направленных на обеспече­

ние досту нности кредитов д.:1я реалы1ого 

сектора да.же в условиях e1·u ниJкой конку­
рентосrrособности (и, соотnетствешш, не­

достаточной рентабельности). В ином слу­

чае усилия ~:rонетарного регулятора по вос­

становлению необходимого объема финап­

соuо1·0 носредничества не дадут желае~юго 

эффекта, так как интересы банков в кон­

тексте целей собственной эффективности 

для I-I"иx более значиj-..1ы, чем цели об1це­

ственной эффективности'. 

'' Бесс~юрно, •JJO это 'H1i!l.t: 11аж~10. так как кµаткоt:роч-

11ый кредит, COJ~tй.cтuy>t нсрстоку капита.'IОВ нз одной стал.ин 

в друтую, ускоряет К]J}'!ХЮ(юрот и ТЕ':О.1 La.\fbl.\{ !!ОЛОЖ!!ТСЛЫIО 

скrtэьшас~t.:я. 11:i 11rю11r~cl't' прон:то~Lt.:rва о pca:r11:.iat1ии 11po;ryк­

l(J!И. О,11нако осноrнтоli проб,1е."юr1 ~·ранзвп11нн1й :-Jю1110:-.1ики 

Инстит!!циональная структура 
банковскои системы и выбор модели 

фииансирования 

И нституr\ионалъная структура банков­

ской circтel\tЫ транзитивной эконоr..1ики 

нрсдстав;rяет интерес с по:ищии поиска 

пvтей повышения эффективности финан-
" , 

сового посрсдrrичсства, увеличения ооъсмов 

дополнительных финансовых ресурсов, на­

пр::~в~'IЯС!\fЫХ в рсальнь1й сектор на1r.ионадъ·­

ной экономики'. При выборе ~юпели фи­

нансирования ~IЫ будс~1,"1 отталкиваться от 
того, что для инст11тутuu Чн1нансового по-­

срс,п.пичества как J.1н.~~1ептов институ1010-

нальпой сиСТС'1.УЫ обп~еетnа в l!C~т1o:ri.1 харак­

терен рассмотренный nыше матричный 

принцип взаи,юдсйствия. 

Особо подчеркнем, что <mодстраиnа­
ние~ институuиона11ы1ого баланса банков­
ской системы под ба:ювую (административ­
ную) матрицу рсалыюго сектора вовсе не 

ояначает, что после11rпtй в условиях тран­

зитивной экономики не требует коррскти­

ровк.и в но_т)ьзу уеиления своей КО:\1плеf\.1ен­

тарной (рыночной) составляющей. Однако 

монетариые методы воэдействия не смогут 

достичь жРлаемой цели, так как в силу кrт­
сервативности базовой матрицы и ведущей 

роли реалыюzо сектора она будет лишь уси­

ливать таковую в структуре банковской 
систелtы сrпран.ъt_ 

Это неиэбсжно явится пгеттнтствием 

активизат~и:и рыI1очной J\.fатри11ы реального 

сектора транзитивной экономики монетар­

нЫ~\.tИ J\.feтoпal\111: его базовая ад11r1и1Iистратив­

ная ~1атри11а обусловливает з11ачимость в ин­

фляционных нроцессах немонетарных фак­

торов, в числе которых ни:.кий уровень кон­

куре1поспособности предприятий реального 

сектора, нсгативпан динамика развития 

внРншеэкономического сектора и, соответ­

ственно, платежного баланса. рост тарифов 

сстестuе11вь1х J\1онополий 11 пр. 

~11JJ:.rL'·ic>1 нроблL'\1<.1 инвестиций. r.:nя:1a1111<1.>I со слож11ос1ъ10 
рап111-1ре11н~ 1·раннп л:олт·осро,111ого креднтовш1ия. 

7 На110:>.н1им. что сuGсгнl'нная :1ффектинн1)стn нодраэу­
Мt:'nает tЮ.'J\''ll'HHC банко.\f llpнf'.iы.rrн кuк ком:.нср'rеской uр1·а-
11иза1~(tей. ; orirтt('t:Tneпнaи эффсктнuносп. 1~рс1t1юла1·ш:т ~юл· 
11оне11ную рс<uн1:тцию банком своих оспоuных функuиИ фн-
11а11сового посрс:t11и•1сства: 11ривлсчс1rнс uрсмl'11но снобол.ных 

де11сжных средств, их ра:;:-.1с111е1п1с rra во:н~ратЕrой н шк1 .... 1с:щ-
1юй OCH(HJL' (ПЫ,'l:'l'la KpL'ltИT(IL!) и !J]JOHCДL'llHC расчетов. 

ч Увсличсни}J (\1·;~у(\ИПЫ1> фи11ансоноrо посредничества. 



Для нреодоления отмеченных выше 

проблем важна комплексность мер экrто­
мического регулирова11ия. Более того, без си­

стемных мер !! направлении роста конку­

рентоспособности национального произ­
водства монетарные инструменты, шшрав­

ленн ы е, например, на поддержание 

положительного в реальном выражении 

уровня щюцентных ставок, вызовут лиm1, 

не1рбежный их рост и дальнейшее ухуд­
шение состояния реального сектора. В ре­

зультате вместо ожидаемого снижения 

инфляции это лишь усилит недоступность 

кредита для субъектов хозяйствования, 
еще более ухудшая их ноложенне и акти­

ви:шруя немонетщтые факторы инфля­

ции. Поэтому только структурные рефор­

мы, активная про,чышленная политика и 

пр" rn. е. сов,нестные усилия государсrпвен­

ных орzанов в рамках единой макроэконо­
мической политики, мощт усилить рьтац · 
ную компоненту в инсrпиrпуциоиалъной 

структуре реалыюго сектора переходной 
эконо.мики. Монетарная же политика дол· 

жш1 нрежде всего создавать блаrоприят· 
ные денежно-кредитные условия для про­

ведения отме•1енных выше реформ :1:1 счет 

создания эффективной модели' их финан­

сирования. 

Как известно, к таким J\.1одслям отно­

сят (Кирдина, 2013): 
• дс11снтрализованную моде.1ь, в рам­

ках которой дополнительные средства, не· 

обходимые для финансирования производ · 
стш1, эмитируются в экономику через пре­

и мущес т венное привлечение заемных 

средств на рывке. В качестве основных 

финансовых посредников здесь могут выс­

тупать как банки (банковская модель фи­

Н<lнсового посредничества), так и институ­

ты фондового рынка (фондовая модель 

финансового посред11ичсства); 

• централизованную (или администра­
тивную) модель, в рамках которой каналом 

донолнительных средств, необходимых для 
финансирования производства, являются 

преимущественно нерьпючные источ11ики: 

11ентрализованные средства государствен-

9 Институциональная ~1одель в данном с!1учаЕ' залает 
правила, согласно которым эмитируются допо.1нител1>1-1Ыf~ 

денежныt~ ср(~дстна, ,Необходимые длн финансирования эко­

номического роста. Эти правила определяются тем или шfы~ 

набором институтов. 

1юго бюджета или иные :>~еры государствен­
ной поддержки. 

Доминирующие признаки институци­

ональной модели финансирования опре­

деляет базовая матрица бш1ковской сис­
тсr,.1ы страны. 

Принципиальные ра:шичия этих моде· 

лей состоят: 

•во-первых, в том, ю.1к обеспечивают­

ся гарантии для инвесторов (кредиторов и 

вкла;~чикон), касающиеся будущих матери­
альных II денежных 1ютокоIJ. Иными ело· 

uа.\1и 1 каков способ снижения степени нео­
пределе1тости будущего; 

• !Jо-вторых, в раэной роли государства 
в инвестицштнооч процессе. 

Иными словами, в рамках централи­

зованной модели монетарной политики 

финансирование реального сектора регули­

руется преимущественно административны· 

ми методами, а n рамках децентрализован· 
ной - осущсстнлястся преимущественно на 

рыночных принципах. 

Говоря о роли государства в инвестици­

онноJч процессе, хочется отметить, что н ус­

ловиях децентрализованной модели у пред­

приятий, как правило, преобладают 1111утрсн­

ние источники поступления финансовых 

средств (более 60%). Среди них основную 
рою, играют а:>~ортизациоиные отчисления. 

Соответственно, привлеченные средства 

здесь вьшолняют, как правило, менее зна­

•штельиую роль по сравнению с админист­

ративной моделью, в которой внешние ис­

точники устойчиво превышают 5:i-60% 10
. 

Аморти:~а1111я же в модели с административ­

ной экономикой в структуре внутренних 

источников финансирования часто не пре­

вышает и 20%, зато высокую долю состав­
ляют внешние 11ентрализова~шые источни­

ки, что, соответственно, отражается и в бо­
лее высокой доле накопления капитала в 

ВВП. Эти основные инст~пуциональные 

модели финансирования экономического 

роста, характерные для стран с преимуще­

ственно рыночной или преимущественно 

:1J ()тмстим, что уронен~. теку1цеrо самофинанснро­

ванuя субьекгов хозяйствования Республики Беларусь, как 
правило, Hl' прсuышает -10% (см. аналитическое обозрение 

•Финансы прелприят1tй р<:альноrо сектора экономики Рес­

публики Беларусь» (по данным мониторинга предприятий) 
за 2007-2013 rr. (http://wv,1w.nbrb.by/puЬlications/ 
Enterprisefinance/fin2008_ 4.pdf). 
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О.И. РУМЯНUЕВА ----------···-··--------------------·---------------·----·----
централизона1п~ой экотrо:vJикой, итiаче назы­

nают •1·осу;щрство как регулятор» в нервом 

случае и « государстно как инвестор• но 

втором (Кирдшrа, 2013). 
У каждой модели сеть каI\ 1ю.•южи­

те~1hньrс, так и отрицатслын>те сторопъ1. Н 

псрво:о.·1 случае это uь1сокиi1 уровень ипвс­

стиционноi1 активности. равно как и вJ)I­

сокая вероятность формирования «финан­

совых пузырей»; во нтором это, например, 

нозможность централизованного перснап­

равления кредитных потоков в нриоритст­

ные сферы, но и пслостаточ 11ая мотива­

ция инвесторов. Здесь шшомпи~1, что ус­

лониеJ\.т сбалансироnа1нrого развития явля­

ется адекватное сочетание от~1ечснных 

выu1е ~:1.оделей, так ~ак Л:Оl\!ИНировани~: 011-
ной l\1одел.и не от!l.1сняет наличия коl\1п.пе­

ментарных институ11ио11алъ11ых структур: 

молсль «госу;щрство как регулятор» нс 

отменяет роли государстRа как инвестора, 

и наоборот. 
В си:rу важности проблемы еще раз 

подчеркнем, что базовая и11ституциоиалъ-
11ая модель определяет 1раницы допустимо­
го испольаова1lия кoJ.tn.?leJ-чeumapuыx 111tс-ти­

тутов, 11еобос11ова111t0е 11арушенuе которых 

иарушает институциоиальиую адекват­

ность деиежиой системы, оtuжает эффек­
тивность институцитшльной са.мооргаииза­

и,ии депежиой системы. В ре:Jультате воз­

никает 11ротиворечис в области 11одпсржа­

ния гармонии собствешюй и общественной 

эффсктивносп1 банков как велущих инсти­

тутов денежного рынка. 

!Iри адекватном же институциональ­

ном балансе эти оба критерия эффекпш­

ности банковской системы, как Jще сторо­
н1>1 oд1rol1 «i\1едали», находятся в относи­

тельной гармонии, а нс в противоречии. Так, 

структура предложения кредитов при ми­

нимальных рисках должна соответствовать 

нлатежеспособно~1у (рсаль110~1у) спросу, 

что является финансовой основой эконо­

мического роста и, соответственно, долго­

временным и стаби:1ьным источнико~r нри­
были бапкоuского сектора. Логично нред-
1юложить, •rто при нарушении границ ком­

плементарной и ба:юной матриц возникнет 

соответствующий •перекое» баланса соб­
ственной и общественной эффективности 

банковской: снстсw1ы cтpa[IUI, т. е. начнется 

форт-.1ироваться так наэьrвас~1а71 ·«Инст:иту­

аиональна.н .понутrrка~. 

Специфика институциональной 
структуры Республики Беларусь 

и ее влияние на денежно-кредитиую 
политику 

Приоритет 11елей собственной Jффек· 
тивности над целями общественной эффек­
тинноети, сRил.стельствуrоrпий о наличии 

институционального дисбала11са, Л()кажем 

на IIримере нашей страны. 

~гак, в 11ослс/(П.11е годьr достатоlrно бы­

стро росла прибыль банков - своеобразная 

«нагрузка~ банковского сектора, рас11реде­

.1яемая на национальных нроизвощпелей 

и экономику в целом (и даже кризисная 

ситуация 2011 г. не оюгла существенно пс­

ре:юмить данную тенденцию). Сравним, на­

при~rер, 11инамику услуг финансового по­

сред1шчества и прибыли банков в процен· 
тах к ВВН (рис. 1 ). Как видим, начиная с 

2005 г. постоянно уnелнчивался разрыв 

между лолей нрибыли банков в ВВП и до­
лей услуг банков в ВБП как финансовых 
посрелников (с 0,4 n.п, D 2003 с до 1,2 n.п. 
в 2013 г., нс считая небольшого периода 

возвращения к предыдущей динамике в 

'lOOS-2009 гг,) Особенно быстрыми темпа­

ми данный разрыв увеличивался в пред­

кризисные гоJ\Ы (конец 2009 - начало 

2011 г.). 
!Осла же оценивать соотношение от­

меченных вьrшс покааатслей с nози11и11 

темпов их роста, то видно, что только три 

года из десяти (2007, 2008 и 2009 rr.) ха­
рактеризуются превышением темпов рос­

та финансового посред11и<1сства над тс~1-

rrа~1и роста прибыли отечественных бан­
ков (рис. 2). 

Отмеченная тенденция опережающе­

го роста прибыли банков по сравнению с 
увеличением объема услуг финансового 1ro­
t:pe71;1-Iичecт ua, оказанных отечественной 
экономике банковским сектором, также от­
четливо видна на рис. 3. Это отражает пе­
рекос инслпуuионалыюй структуры бело­

русской банковской системы в сторону 

комшrсиснтарной (рыночной) матрицы, 

что, при сохранении в реальном секторе 

веаущей базовой (а,~министративной) мат­
рицы, ведет к пеизбежпому накоплению 
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очередь, 2009 и 2013 гг. характери­

зуются противоположными измене­

ниями, причем в 2009 г. разрыв со­

ставил свыше 58 п.п" в 2013 г. - сны­

ше 40 п.п. В результате можно на­

f)л юдать устойчивую тенденцию, 

характеризующуюся превышением 

темпов роста прибыл и банкоJЭ над 

темпами роста прибыли субъектон 

хозяйствования. 
[] Доля прибыли банкоR в HHll 

~ Доля yc.l)'r финансового rюсредниqества в ВВП 

Рис. 1. Динамика издержек финансового посредничества 
н :жономике Республики Беларусh, 2003~2013 гг" %. 

Исключением явился лишь кри­

зисный 2011 г" когда резкий рост ин­
фляции СJJособствовал преимуще­
ственному росту прибылей предпри­

ятий по сравнению с банками (так 
Источник. Авторская разработка на основе данных 

Оюллстснн банкоnской статистики за 2004-2013 rr. как нроцентпые ставки по крсюпам 

менее гибкие, нежели товарные 
!{СНЫ). дисба~11ансов в отечественной экономи.ке. 

Институ11иональное несоответствие н ито­

ге проявляется в динамике прибыли как 

результата деятельности банкоuского и ре­
ального секторов национальной эко1Iом11-

ки (табл. 1 ). 
Анализируя приведенные данные, мож­

но сделать вывал о наличии нсгатин11ой 

тенденции, характеризующейся превышени­

ем темпов роста прибыли банков над ана­

логичным показателем организаций. На­

пример, в 2012 г. разрыв в пользу банковс­

кого сектора составил более 80 п.п. В свою 

2009 r. 
~-------

' ! 13 Услуги фин:нсового посрсдничестRа, i 
I оказанные оанками 1 

L~_п!~ыльбан~в___ --~-J 

Рис. 2. Динамика соотношения темпов роста 
финансового посрс.п,11ичества и прибыли банков 

Республики Беларусь, 2004-2013 гг" %. 

Источник. Авторская разработка на основе дан­

ных Бюллетеня банковской статисп-1ки за 2004-201 З гr. 

В результате можно сделать вывод о 

том, что институциональный дисбаланс, 

явно прослеживаемый сегодня в отечествен­

ной экономике, требует соотвстствук)Jцих 

институциональных реформ я направлении 

поиска оптимального соотношения соб­
ственной и общественной эффективности 

банковской системы. Нахождение последне­

го поэволило f)ы обеспечить компромисс 
относительно сохранения преимуществен­

но административных принuипов функuи­

онироuания реальноrо сектора белорусской 
экономики и задействования гланнЫJ\11 об­
разом рыночных принципов работы бан-
ковско1'0 се сегмента. 

r- .. -+~~-f J __ f 
1 

• 1 1 --+- _1_ 1 ;__ _ 
---:----т i 

1 

: _l : 1 
1

::::-l· -:...L-:!
1 

-:;;:-~~~-+;;1 ~~~~~-=---~j1 :_:_=·'---~ 

25 IIOO 

20 ООО 

15 ООО 

_J 
2003 r. 2005 r. 2007 г. 2009 г. 2011 г. 2013 r. 

---- -----· 1 

Прибы;1ь банков. ll 

Услуги фина11сов.оrо поср~=яничествu 

оказю~~!~~~- _______ _J 

Рис. 3. Динамика ус,1уг финансового посредниче­
ства и прибыли банков Республики Бенарусь, 

2003~2013 гг" "1Лрд руб. 

Источник. Авторская разработка на оrнове 

данных Бюллетеня банковской статистики за 2004-
2013 гг. 
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Таблиuа 1 
Финансовые пока.1ате.1и деятельности ор1·анизаций и банков Рес11уб:1ики Беларусь. 

2007-2013 гг., f)/o к соответств:ующему периоду предыдущего года 

' 
Показатель 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. ! 

Прибыль (убыгок) от реа.1и1ании продукции, 

товаров, работ, ус;1уг организаuий 106,6 126,2 92.0 127.1 265,9 132.8 83.5 

Поибыль (vбыток) банков 146,4 121,8 149,4 158.1 180.8 215,4 125, 1 

ffсточни.к. Авторская разработка на основе данных 1Jюл.1етеня банковской статистики за 2004-20] 3 п:. Основных 
тен,1~нний в ·)коноыике и лс11сжно-крслитноi1 сфере Республики Бt:"1арусь (аналитическое обозрение) за 2010-2013 гr. 
(http://v1,-\V\\'.nbrb.by/publicutions/Ec'Гt:ndencies ), /\11алитическо1·0 обо'Jрения <(Фи11а11сы r1рсдnриятий реалы1оrо сектора 
экономики Республики Беларусь)> (по данным мо11иторинга предприятий) эа 2007-2009 rr. (http://\.V\1/V·.:.nbrb.by/ 
рuЫ icati опs/ enti::rp ri se f<. i 11ance/fi n2008. __ 4. pd t). 

Здесь важен по11ск ко1'-tпро.rv1исса п от­

ношении 11нституциона..гLьпой структуры ре­

а..1ьно1~0 и ба11ковского секторов пацио11аль­

ной ;-1кономики, а нс нь1бор направленности 

11снсжно·крсщпной полfпики (рсстрикт1ия 

и.1и экспансия). Важны институциональные 

реформы, направ.1енные, с одной стороны, 

на рост 061дестuе1н1ой ~нl)4Jсктивност.и оте-. " 
rrсствснных оанков и, с друго11 сторон1]r, на 

стимулирование собственной эффективно­

сти прс,~приятий реального сектора. Только 

таким путб1 возможно восстановление и 

поддержание вышеот~1ечешюго ба;шнса ад­

министратив.ных и рыночных институтов 

денежного и рсалы101·0 сектороu нац11011а..1ь­

ной эконо::>.1ики. Простыu же 1ианеврирова.­

нuелt меJ1сд!J «жесткой.v. и «лtягкой» де11еж-
110-кредит11ой политикой проблем и11ститу­
цuо1t11Лыюго плаuа решитъ иелъзя. 

Jто и понятно. Например, если в стране 

слишком бо.•rыuой об·ье,11.1 lldKOIIИBШИXCЯ ДО~'I­

гов, тu резкое под1~ятие 11роцент11ых ставок 

в ходе реализации рестрикционной по.1ити­

к~1 чревато KOJTJiaпcorv1 эко110У111ки: кол:ичестnо 

банкротстн предприятий реального сектора 

'южет превысить критический порог. По:ло­

.1\1у, несмотря ira утрозу и1нРляции, монетар­
ный рсrу·лятор будет вь11rуж;~ен нивелировать 
нозrv1ожные риски неплатежей дополнитсл1}­

ной эмиссией денежной массы. Кроме того, 

неизбежный в ЭTOJ\f слу·чае рост выплат по 

кредитам 'южет перевести вопрос совокуп­

ного долга из экономической П}Jоскости в 

разряд социально-политических проблс~1. Еще 

одню1 негативным моментом повышения 

процентных ставок является риск шщения 

цепы на альтернативные финансовые акти­

вы (и прежде всего пенные бумаги). что ~ю-

жет и~1еть 11ежеJ1ательньrс последствия для 

фондового рынка страны. Ла и стиму,1ирова­

нис сбсрежсни{1 эконо1'.1ичсских агентов :Ja 
счет акт11виза1тии их «спек)тJтятивных~ на­

строений имеет свой предел в виде рента­

бельности реального сектора, предъявляющего 
спрос на кредиты. 

В случае же «мягкой• денежной поли­

тики «накачка• денежной сферы эмисси-

01шыми деньгами (даже при па:rичии крат· 

косрочноrо стимулирующего эффекта для 

реального сектора) нривсдст к дальнсйшс· 

му росту различных виртуальных финан­

совых нродуктов и формиронанию новых 

долговых «пузырей•. Понятно, что это пе­

сет в себе долгосрочные инфляционные и 

,~свальвационныс риски, 011снить которые 

достаточно сложно. 

Поэтому с пшинии денежно-кредитной 

политики при:шание доминирования адми· 

нистративпой матрицы в структуре реаль-

1юго сектора (и, соответственно, длительно­

сти периода рыночной е1·0 трансфор~шции) 

ведет к nouu.iнauu10 иеи:.збеэfсиости и обосио­

ва111юсти использования 11шпетар11ьии регул.я­

тпорим мер административ11ою регулирова· 
ния. Последние в этих ус.1овиях должны 

быть направлены на усиление обществе11-
ной эффективности банковской деятель­

ности, а име111IО на llереориентацию кре­

дитных потоков на развитие предприятий 

реального сектора как основы долгосрочной 

стабильности экономики. Отказ от исполь­
зования административных мер воздействия 

возможен только по мере активизации ры­

ночных (комплементарных) структур реаль­

ного сектора и соответствующей трансфор­

мации баи ко век их институтов !lациональ· 



ной :жономf!ки в направлении преодоления 

•институционального конфликта». 

В качестве ориентира направленности 

реформ банковских систем в переходных 
странах можно опираться на имеющийся 

мировой опыт. В qастности, Франция, Ита­

.11ия, Япония испоJ1ьзонали ад~1инистратив­

ные модели регулирования, причем после­

дние успешно просуществовали в этих стра­

нах с послевоенного периода и вплоть до 

конца 80-х годов ХХ в. Их важнейшими 

Э.'lементами были: 1) 11редоставление цент­
ральным банком необходимо1·0 экономике 

фондирования; 2) жестко регулируемый 
банковский сектор; 3) высокосегментиро­
ванные финансовые рынки (Сапир, 2013). 

Так, Банк Франции чере:J доступные 

ему механиэмы целевым образом предос­

тавлял ликвидные средства, необходимые 

для развития страны. При этом коммерчес­

кие банки жестко регулировались и были 
по большей части государственными (хотя 
при этом сохраняли известную самостоя­

тельность на уровне менеджмента). Их обя­
зывали скупать государственные облигации 
в размере не менее фиксированного нор­

матива. Кроме того, цснтр<1льный банк тща­

тельно отслеживал объе~1ы и качественные 

характеристики выдаваемых банками кре­

дитов (Т<1м же. С. 43). Результатом таких 
институциональных реформ, ставящих во 

главу угла воснроизводственную функцию 

кредита, явилось то, что кредиты стали ос­

новным инструментом обеспечения высо­
ких темпов экономического роста во Фран­

ции (равно к<1к в Италии и Японии) в 

1960-1980-х годах. 

ЗдссJ.) может последоnать возражение, 

что кредиты стали и основной движущей 

силой последнего мирового финансово-эко­

номического кризиса. Однако хочется еще 

раз под'!еркнуть, что в силу различного «ка­

чества~ институтов финансового посредни­

чества это были совершенно различные по 
экономической сути кредиты". Поэтому 

эффективность кредитования нельзя отде-

14 Коrда кредит используется в условиях долгосроч­

ного тренда роста :JКОНОМИКИ при жестком регулировании 

кредитной сферы, он с.танонится крайне важным инстру­

ментом раJnития. Однако, если кредит используется в ус­

ловиях стагнации акономики как заместитель регулярного 

дохода, он может статn источником на.конления дисбалан­
сов и r1оследующих кризисных явлений. 

лять от качества кред.Jrтпых институтои, от 

институциональной системы н целом, зада­

чей которых является рост экономики, ба­

зирующейся на кредите. Ес:ш банковские 
институты адекватны институциональной 

структуре страны, то кредиты в этом случае 

могут стать мощнейшим рычагом для 

стимулирования экономического роста. На­

против, если кредиты, а 11е иные экономи­

ческие факторы, являются основным источ­

ником дохода экономических аге11тов, воз­

никает «кре11итный пузырь», или институ­

циональная ловушка. Баланс институтов 

здесь - к.:1ючеuой момент: соответствие как 

базовых, так и комплементарных матриц 

институциональных структур экономики 

страны. В этом слу•ше возможности более 

гибких их сегментов (банков) не будут пре­
вышать возможности «отстающих» секторов 

(предприятий реального сектора). 

Подчеркнем, что в институциональную 

ловушку легко попасть, но очень трудно из 

нее выйти (Гребенников, 2005. С. 21). По­
этому необходимо нс противопоставление 

государства и рынка (или административ­

ных мер рыночным), а, напротив, стремле­

ние к установ:1ению между ними гармонии. 

Иными словами, важно понимание места и 

роли государства в социально-ориентирован­

ной, но с1це не u полной ~1ерс рыночной 
экономике. Системное решение проблемы 
государства и рынка видится в равнопра­

вии государстuешюго и частного секторов, 

в соответствии с важностью вьшолнения 

экономическими агентами каждого и:i этих 

секторов своих функций. Такой 1юдход по­

зволит исключить доминирование одного 

сектора над другим, снизит вероятность раз­

балансировки всей экономичсекой системы 

в рамках эволюционного коридора. При этом 

надо 1101r}1мать, что частная собственность 

как институ11ио11альная форма в структуре 

банковской системы переходной экономи­

ки на достаточно длительном этапе разви­

тия может быть лишь комплементарной по 

отношению к более имманентной и органич­

ной форме государственного банка. Дихо­
томию институциональных реформ транзи­

тивной экономики, «П)сударство иJ111 рынок:\>, 

сегодня также предлагается преодолевать 

введением еще 01н1оrо «активного игрока~, 

которым является общество (Клейнер и др., 
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2004). Отметю1, что да1111ый rю11ход в 11oл­

F1oi-1 f\.tepc созву11сн понедспческой составля­

юtцсii са:,"1оорrаниза1(ИИ денежной систе~1ы, 

(tJор\iиру1ощей тот саf\..1ЫЙ «фон~. 1..:оторь1й 

крайне важен ,ня денежно-кредитной по­

литики: пониf\.:rан11с и поддержка общсствоl\1 
стратегии, реа;rи;~уе!\tОЙ органами монетар~ 

ноrо рсгу:rиронаI1ия. 

В этой свяэп эффективная стратегия 

;1енежно-кредитноli политики должна пред­

по.:1агать постоянное присутствие монетар­

ного регулятора на ,1снсжном рынке ( осо­
i)енно в кризисных ситуа1щях), планомер-

.. ' 
ную по11rотовку условии для неооходимых 

качественных ннститу1tионал1)ных иамене­

ний. С этнх 11о;н11tий uажно цслсна·пран­

;1сннос унрав~·1е11не" самоорганиэа1rисй л.е­

пежной систе'1ы, минимизирующее фактор 

неопределенности в се функционировании, 

снижающее вероятность развития по нео­

птю1алыю.\lу 11ути. Поэтсшу критерии эф­

(рсктивности !\Iсханиэма реал:изап:ии де1-rеж­

но-крс:tитной политики должн.ы, на на1п 

ваг_,1ял,, характеризоваться не то~11ько коли­

честненньщи показателями (например, сни­

жение инфляции, выполнение параметров 

по экшю.\шческому росту и пр.). Важным 
' о является оuяэате.11ьныи учет качествснньrх 

аспектов) таких как П<Н~держанис 11ина~1и­

чсского равнонссия собственно денежной 
системы, а также устойчивое взаимодей­

ствие с системами более высокого поряд­

ка. В отрьше от л·ош, ориентируясь лишь 

то~1ько на достижение количественных ве­

ли.чин даже приоритетных f\.1::1крu11uказатс­

лей, нс.тr1):-iя обеспечить долгосрочную л.и-

11а~·1нческую сба.1ансироnанность на1tио-

11алыюй денежной систСУIЫ, а также ее кон­

куренгоспособность и устойчивость в 

рамках ЕЭП. 
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