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Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ âîçìîæíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé ñòðàíû,

êàêîé è ÿâëÿåòñÿ Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü, ïðîâîäèòü íåçàâèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Ïî-

êàçàíî, ÷òî â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé èíòåãðàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðîâåäåíèå ñàìîñòîÿòåëüíîé äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòàíîâèòñÿ âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íûì. Ôîðìèðîâàíèå ÅâðÀçÝÑ è ðàçâè-

òèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ íà òåððèòîðèè íàøåé ñòðàíû ñóùåñòâåííî óìåíüøàþò ñâîáîäó ìàíåâðà

Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ôîðìèðîâàíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

The paper studies the powers of the central bank of such a small country as Belarus to pursue an inde-

pendent monetary policy. It is shown that autonomous monetary policy is rather problematic for such a state in

the rapidly integrating world economy. The formation of the Eurasian Economic Community and the ensuing

development of financial markets in the territory of Belarus will essentially restrict freedom of maneuver for the

National Bank of Belarus in shaping its monetary policy.

Ââåäåíèå

Ïðîäîëæàþùèåñÿ â òå÷åíèå äâóõ äåñÿòèëåòèé ðàçãîâîðû îá îáúåäèíåíèè äåíåæíûõ

ñèñòåì Áåëàðóñè è Ðîññèè, ââåäåíèå åâðî, îòêàç îòäåëüíûõ ñòðàí îò ñîáñòâåííîé âàëþòû

è èñïîëüçîâàíèå ðÿäîì ãîñóäàðñòâ àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà â êà÷åñòâå íàöèîíàëüíîãî

ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà — âñå ýòî çàñòàâëÿåò èíà÷å âçãëÿíóòü íà âîçìîæíîñòü íàöèîíàëü-

íûõ áàíêîâ ïðîâîäèòü ñîáñòâåííóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, ñîâåðøåííî íåçàâè-

ñèìóþ îò ìèðîâûõ òåíäåíöèé. Îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëåìà ïðèîá-

ðåòàåò â ñâÿçè ñ ïîñòåïåííîé ëèáåðàëèçàöèåé ìèðîâîé òîðãîâëè, áûñòðîé èíòåãðàöèåé

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è óâåëè÷åíèåì ìîáèëüíîñòè ïåðåëèâà êàïèòàëà â ìåæäóíàðîäíîì

ìàñøòàáå.

Ïåðåëèâ êàïèòàëà â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè îáúÿñíÿåòñÿ âîçìîæíîñòÿìè ýôôåêòèâ-

íîãî âûáîðà ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ ìåæäó îòäåëüíûìè âàëþòàìè, íàëîãîâûìè

è ðåãóëèðóþùèìè ñèñòåìàìè â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, èõ çàêîíîäàòåëüíûìè ñèñòåìàìè,

óðîâíåì ýôôåêòèâíîñòè çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, óðîâíåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ

è ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ è ò.ä. Õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû ìîãóò ïåðåíîñèòü ñâîþ äåÿòåëü-

íîñòü, èíâåñòèöèè è àêòèâû èç îäíîé ñòðàíû â äðóãóþ, ãäå ñóùåñòâóþò ëó÷øèå óñëî-

âèÿ. Âîçìîæíî âûáèðàòü ôîðìó ïîìåùåíèÿ ñâîèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ôèçè÷åñêè

íå ïåðåõîäÿ ãðàíèöû ñòðàíû. Òàêèì îáðàçîì, íàöèîíàëüíûé ñóâåðåíèòåò âî âñåì ìèðå

îãðàíè÷åí, äàæå åñëè äàííàÿ ñòðàíà ôîðìàëüíî íå ïðèñîåäèíèëàñü íè ê îäíîìó èç ñó-

ùåñòâóþùèõ èíòåãðàöèîííûõ áëîêîâ. Ñ ýòîé ïðîáëåìîé ñòàëêèâàåòñÿ âîçðàñòàþùåå

÷èñëî ýêîíîìèê êàê ðàçâèòûõ, òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêî-

íîìèêîé.

Íåîäíîêðàòíîå îòêëàäûâàíèå äàòû ââåäåíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå åäèíîé

âàëþòû äâóõ ñîþçíûõ ãîñóäàðñòâ — Áåëàðóñè è Ðîññèè — â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîð-

ìàöèè è âûñòóïëåíèÿõ îòäåëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ äåÿòåëåé ÷àñòî ïîäàåòñÿ êàê ðåçóëüòàò

óìûøëåííîãî ïðåïÿòñòâîâàíèÿ ñî ñòîðîíû òåõ, êîìó ýòî íåâûãîäíî. Îäíàêî íà ñàìîì

äåëå ïðè÷èíà êðîåòñÿ â ðàçëè÷íûõ ïîäõîäàõ ê ïðîâåäåíèþ íàöèîíàëüíîé äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè â Áåëàðóñè è Ðîññèè. Õîòÿ ñëåäóåò îòìåòèòü îïðåäåëåííûå ñäâèãè

ê èõ ñáëèæåíèþ. Â ÷àñòíîñòè, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñ-

ïóáëèêè Áåëàðóñü íàïðàâëåíà íà ðåãóëèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã è óðîâíÿ âàëþòíî-
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ãî êóðñà. Ïîýòîìó öåëü äàííîé ñòàòüè — èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé öåíòðàëüíîãî áàí-

êà Áåëàðóñè (ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé ñòðàíû) ïðîâîäèòü íåçàâèñèìóþ äåíåæíî-êðå-

äèòíóþ ïîëèòèêó.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü

Ðàññìàòðèâàÿ ýòó ïðîáëåìó, íåîáõîäèìî âñïîìíèòü î ôóíäàìåíòàëüíîì îãðàíè÷å-

íèè, ñóùåñòâóþùåì â îòêðûòîé ê ñâîáîäíîìó ïåðåëèâó êàïèòàëà ýêîíîìèêå: äåíåæíàÿ

ïîëèòèêà íå ìîæåò ýôôåêòèâíî ðåãóëèðîâàòü ïðåäëîæåíèå äåíåã è îäíîâðåìåííî óðî-

âåíü âàëþòíîãî êóðñà. Ýòî îãðàíè÷åíèå îïèñûâàåòñÿ âî ìíîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ,

â òîì ÷èñëå â ìîäåëè Ìàíäåëëà—Ôëåìèíãà. Â íàãëÿäíîì âèäå åå ïðåäñòàâëÿåò ïðèíöèï

«íåâîçìîæíîãî ê ñóùåñòâîâàíèþ òðåóãîëüíèêà», ïðåäëîæåííûé Äæ. Ôðåíêåëåì [1].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðèíöèïîì íåâîçìîæíî îäíîâðåìåííî äîñòè÷ü òðåõ öåëåé: ñòà-

áèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà, íåçàâèñèìîé äåíåæíîé ïîëèòèêè (âûðàæàþùåéñÿ â ñâîáî-

äå ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå),

à òàêæå ëèáåðàëèçàöèè îáîðîòà êàïèòàëà, ïðèâîäÿùåé ê èíòåãðàöèè íàöèîíàëüíîãî

ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ìåæäóíàðîäíûì. Íóæíî ÷åì-òî æåðòâîâàòü.

Òåîðåòè÷åñêè âîçìîæåí âûáîð èç òðåõ êîìáèíàöèé:

1) êîíòðîëü îáîðîòîâ êàïèòàëà, êîòîðûé äàñò âîçìîæíîñòü (õîòÿ è íå ïðè âñåõ îáñòî-

ÿòåëüñòâàõ) âåñòè àêòèâíóþ âàëþòíóþ ïîëèòèêó ïðè ñîõðàíåíèè àâòîíîìèè â ôîðìèðî-

âàíèè ïðåäëîæåíèÿ äåíåã;

2) íåðåãóëèðóåìîå êîëåáàíèå âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðîå ïîçâîëÿåò ñîõðàíèòü àâòîíî-

ìèþ íà ôîðìèðîâàíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî ïåðåëèâà êàïèòàëîâ;

3) îòêàç îò ñàìîñòîÿòåëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðåæäå âñåãî ïóòåì ïðè-

ñîåäèíåíèÿ ê âàëþòíîìó ñîþçó, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà ïðè

ñîõðàíåíèè ñâîáîäû ìåæñòðàíîâîãî ïåðåëèâà êàïèòàëîâ.

Êîíòðîëü íàä êàïèòàëàìè ÿâëÿåòñÿ èñïûòàííûì ñðåäñòâîì äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ íå-

ñòàáèëüíûõ ïåðåìåùåíèé êàïèòàëà. Òðàäèöèîííî ýòè ìåðû ïðèíèìàëèñü ãëàâíûì îá-

ðàçîì â îòíîøåíèè òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëîê ðåçèäåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ ñòðàíû. Îäíàêî

ââèäó îòêàçà îò öåíòðàëèçîâàííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ïðèìåíåíèÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ íî-

âûõ ìåòîäîâ â áàíêîâñêîì äåëå ðåçèäåíòû ÷àñòî èìåþò âîçìîæíîñòü äåðæàòü ñ÷åòà è

çàêëþ÷àòü ñäåëêè â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïîñêîëüêó ýòè îïåðàöèè, ðàâíî êàê è òðàíñ-

ãðàíè÷íûå ñäåëêè, ìîãóò îêàçàòü âëèÿíèå íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå âåëè÷è-

íû, òàêèå êàê îáìåííûé êóðñ, íà îïåðàöèè òàêæå çàêîííî ìîæåò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ

êîíòðîëü. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ òàêîé êîíòðîëü ïðèìåíÿëñÿ

÷àñòî. Òàêæå îí ñûãðàë âàæíóþ ðîëü â ïðîâîäèìîé â ïîñëåâîåííûå ãîäû íåêîòîðûìè

ðàçâèòûìè ñòðàíàìè ïîëèòèêå â îòíîøåíèè ïðèòîêà áîëüøîãî îáúåìà êàïèòàëà.

Êîíòðîëü íàä äâèæåíèåì êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ôèíàíñîâûõ

êðèçèñîâ. Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ìåðû, íàïðàâëåííûå íà îãðàíè÷åíèå ñâîáîäû äåé-

ñòâèé ñàìèõ ñòðàí â ýòîé îáëàñòè, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ íåöåëåñîîáðàçíûìè.

Âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ìîæåò áûòü óìåíüøåíà ïóòåì áîëåå

ñîâåðøåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâîïîëàãàþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìåòîäîâ, îñòî-

ðîæíîãî, íî ýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ íàä ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé. Íî ýòè

ìåðû âëåêóò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì, êîòîðûå ÿâ-

ëÿþòñÿ ïðîäîëæèòåëüíûìè. Â ïðîìûøëåííûõ ñòðàíàõ äëÿ çàâåðøåíèÿ ýòèõ ðåôîðì è

ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìûõ ó÷ðåæäåíèé êàê ïðàâèëî òðåáîâàëèñü äåñÿòèëåòèÿ. Êðîìå òîãî,

ïðèíÿòûå íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå, òàêèå ìåðû íå ïîçâîëÿþò ïîëíîñòüþ èçáåæàòü äàâ-

ëåíèÿ, îêàçûâàåìîãî íà âàëþòû, ïîñêîëüêó ýòî çàâèñèò îò óñëîâèé, ñóùåñòâóþùèõ íà

ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è â ñòðàíàõ, ÿâëÿþùèõñÿ êàê ìåæäóíàðîäíûìè

çàåìùèêàìè, òàê è èíâåñòîðàìè. Óùåðá, íàíîñèìûé äàâëåíèåì íà âàëþòû, ìîæåò áûòü

ïðåäîòâðàùåí ðàçðàáîòêîé íîâûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ êðèçèñà, òàêèõ êàê

ñîçäàíèå ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî îðãàíà äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà ïðè âîçíèê-
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íîâåíèè ÷ðåçâû÷àéíûõ îáñòîÿòåëüñòâ èëè ïðàâîâîé îñíîâû äëÿ çàìîðàæèâàíèÿ îáñëó-

æèâàíèÿ äîëãà è ïðèíÿòèÿ ìåð äëÿ ðåøåíèÿ âîçíèêøèõ ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé. Îäíà-

êî âñå ýòè ìåðû òàêæå íå ìîãóò ïîëíîñòüþ èñêëþ÷èòü âîçíèêíîâåíèå êðèçèñîâ è íàíå-

ñåíèå èìè óùåðáà. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îòñóòñòâèè ãëîáàëüíûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ ñòàáè-

ëèçàöèè ïîòîêîâ êàïèòàëîâ êîíòðîëü áóäåò è äàëåå îñòàâàòüñÿ íåèçáåæíîé ìåðîé ðàçâè-

âàþùèõñÿ ñòðàí äëÿ çàùèòû îò ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè. Ïîýòîìó

â îáîçðèìîì áóäóùåì ïîòðåáóåòñÿ ïðîÿâëåíèå ãèáêîñòè â îòíîøåíèè ìåð, êîòîðûå èç-

áèðàåò ïðàâèòåëüñòâî, à íå óñòàíîâëåíèå íîâûõ îãðàíè÷åíèé.

Ñâîáîäíîå êîëåáàíèå âàëþòíûõ êóðñîâ â ñî÷åòàíèè ñ ìîáèëüíîñòüþ êàïèòàëà ìîæåò

ïðèâåñòè ê ïîäðûâó âàëþòíîé ñòàáèëüíîñòè ñ íåèçáåæíûìè ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ òîðãîâ-

ëè, êàïèòàëîâëîæåíèé è ðîñòà. Ñèñòåìà êîìèòåòîâ ïî íàáëþäåíèþ çà ñîñòîÿíèåì âàëþò

ìîãëà áû óñòðàíèòü ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè, âûçâàííîé íåñîîòâåò-

ñòâèåì îáìåííûõ êóðñîâ. Ýòè êîìèòåòû îêàçàëèñü ïîëåçíûì ìåõàíèçìîì â íåêîòîðûõ

ñòðàíàõ, ïîñêîëüêó áëàãîäàðÿ èì óäàëîñü èçáåæàòü ãèïåðèíôëÿöèè. Íî òàêèå ñèñòåìû

íå ïîçâîëÿþò èçîëèðîâàòü ýêîíîìèêó îò íåñòàáèëüíîñòè, èñòî÷íèêè êîòîðîé íàõîäÿòñÿ

çà ïðåäåëàìè ñòðàíû, ïîñêîëüêó ïîñëåäñòâèÿ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ êàïèòàëà îêàçûâàþò

âëèÿíèå íà ñòåïåíü ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, óðîâåíü öåí íà òîâàðû è ñòîèìîñòü àê-

òèâîâ. Ýòèì îíè ìîãóò ñîçäàòü óãðîçó äëÿ ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Îäíàêî ïðîâåäåíèå ïîëèòèêè «Âàëþòíîãî êîìèòåòà» ðàâíîçíà÷íî îòêàçó îò íàöèî-

íàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Âìåñòå ñ òåì â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé èíòåãðàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè, êîòîðóþ ÷àñòî

íàçûâàþò ãëîáàëèçàöèåé, ïðîâåäåíèå ñàìîñòîÿòåëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè

ñòàíîâèòñÿ âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íûì. Ýòî ñâÿçàíî ñ ïîÿâëåíèåì ýêñïàíñèè ôèíàíñîâûõ

ïåðåëèâîâ, îáóñëîâëåííîé êàê òåõíè÷åñêèì ïðîãðåññîì â ñôåðå òðàíñïîðòà, òåëåêîììó-

íèêàöèé è èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, òàê è ðàçâèòèåì îáðàçîâàíèÿ. Íàðÿäó ñ òåõ-

íè÷åñêèì ïðîãðåññîì ýêñïàíñèÿ ôèíàíñîâûõ ïåðåëèâîâ îáóñëîâëåíà è ëèáåðàëèçàöèåé

ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, â òîì ÷èñëå â ãîñóäàðñòâàõ Öåíòðàëüíîé è

Âîñòî÷íîé Åâðîïû è ÑÍÃ.

Ðàñòóùàÿ èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ èìååò êàê ñòîðîííèêîâ, òàê è ïðîòèâíè-

êîâ. Ïðîòèâíèêè áûñòðîé ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî îíà

óâåëè÷èâàåò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè â ýêîíîìèêå êàê ðàçâèâàþùèõñÿ, òàê è òðàíñ-

ôîðìèðóþùèõñÿ ñòðàí, ïîäñòàâëÿÿ åå ïîä íåîæèäàííûå øîêè èëè äåëàÿ æåðòâîé ìåíÿ-

þùèõñÿ ñèìïàòèé èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå ñïîíòàííîé ðåàêöèè íà êðèçèñ â äðóãèõ

ñòðàíàõ (òàê íàçûâàåìûé èíôåêöèîííûé ýôôåêò). Ýòî óâåëè÷èâàåò ðèñê ãëîáàëüíîé

íåñòàáèëüíîñòè íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ñïðîâîöèðîâàííûõ íåñîâåðøåíñòâîì

ýòèõ ðûíêîâ. Ïàíè÷åñêàÿ öåïíàÿ ðåàêöèÿ, âðîäå òîé, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü â ðåçóëüòàòå

àçèàòñêîãî, ðîññèéñêîãî è èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ, íàíåñëà ñóùåñòâåííûé óùåðá

êàê îòäåëüíûì ñòðàíàì, òàê è ìèðîâîé ýêîíîìèêå â öåëîì, ÷òî â ñëó÷àå ñ ÑØÀ ïðèâåëî

ê ãëîáàëüíîìó ýêîíîìè÷åñêîìó êðèçèñó è ðåöåññèè. Ïî ìíåíèþ ðÿäà ýêîíîìèñòîâ, äëÿ

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí âûãîäû îò ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà íåîáÿçàòåëüíû,

à ïîòåíöèàëüíûé ðèñê îãðîìåí.

Áîëüøèå ïåðåëèâû êàïèòàëîâ ìîãóò áûòü îñîáåííî îïàñíûìè äëÿ ñòðàí, èìåþùèõ

ñëàáûé è ïëîõî îòðåãóëèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ñåêòîð, à òàêæå ñåêòîð ïðåäïðèÿòèé, íå

ðàáîòàþùèõ â óñëîâèÿõ æåñòêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé. Ïîýòîìó ñïîñîáíîñòü ýêîíî-

ìèêè àáñîðáèðîâàòü ñóùåñòâåííûé ïðèòîê êàïèòàëà âåñüìà îãðàíè÷åíà. Âñå ïðèâåäåí-

íûå àðãóìåíòû ñâèäåòåëüñòâóþò â ïîëüçó ïîñòåïåííîé è îñòîðîæíîé ëèáåðàëèçàöèè ïå-

ðåëèâîâ êàïèòàëîâ.

Íî â òî æå âðåìÿ ñóùåñòâóþò àðãóìåíòû â çàùèòó ñâîáîäíîãî ïåðåëèâà êàïèòàëà.

Âî-ïåðâûõ, îí ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ìû èìååì äåëî ñ ýôôåê-

òîì, ïîõîæèì íà ëèáåðàëèçàöèþ òîðãîâëè òîâàðàìè: ñ îäíîé ñòîðîíû, îíà îáóñëîâëèâà-

åò íåñîìíåííûé õîçÿéñòâåííûé ðîñò çà ñ÷åò îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ, íî,
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ñ äðóãîé ñòîðîíû, óâåëè÷èâàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü êàæäîãî ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ,

ó÷àñòâóþùåãî â îáìåíå, ê âíåøíèì øîêàì.

Âî-âòîðûõ, ñâîáîäíûé ïåðåëèâ êàïèòàëà ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ ìåæäóíàðîäíîé

òîðãîâëè, çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé, ðàñøèðÿÿ àññîðòèìåíò ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,

îáñëóæèâàþùèõ òîðãîâûå ñäåëêè è èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, è òåì ñàìûì äîïîë-

íèòåëüíî ñòèìóëèðóÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Â-òðåòüèõ, îí ñïîñîáñòâóåò äèâåðñèôèêàöèè

è óëó÷øåíèþ ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ïàññèâîâ â ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ ñ òî÷êè çðåíèÿ

èõ âðåìåííоé è âàëþòíîé ñîñòàâëÿþùèõ. Ýòî êàñàåòñÿ ñòðàí, êàê ýêñïîðòèðóþùèõ, òàê

è èìïîðòèðóþùèõ êàïèòàë.

Ñâîáîäíûé ïåðåëèâ êàïèòàëà îãðàíè÷èâàåò ñóâåðåííîñòü êàê âíóòðåííåé ýêîíîìè-

÷åñêîé ïîëèòèêè, òàê è âíóòðåííåé ïîëèòèêè âîîáùå. Ýòîò ýôôåêò ìîæåò áûòü ïîëåç-

íûì äëÿ ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ è ïîñòêîììóíèñòè÷åñêèõ ñòðàí, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ

ïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòüþ, íåçðåëîñòüþ äåìîêðàòè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ è îòñóòñòâè-

åì ÿñíîé ïîääåðæêè ñòàáèëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïðè ýòîì ïîëèòèêè

äîëæíû âçÿòü áоëüøóþ îòâåòñòâåííîñòü çà îáåùàíèÿ è ïðåäïðèíèìàåìûå äåéñòâèÿ,

à ïðîôñîþçû — ñîäåéñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ çàðïëàòû è ñîöèàëüíûõ âûïëàò.

Îïàñåíèå ïåðåä ñïåêóëÿòèâíûìè àòàêàìè îáû÷íî ïðèâîäèòñÿ â êà÷åñòâå óáåäèòåëü-

íîãî àðãóìåíòà ïðîòèâ ïðîâåäåíèÿ ñëîæíûõ ðåôîðì, ñîêðàùåíèÿ îáùåñòâåííûõ ðàñõî-

äîâ, ëèêâèäàöèè ïðèâèëåãèé, äåðåãóëèðîâàíèÿ, óëó÷øåíèÿ ñòàíäàðòîâ áóõãàëòåðñêîãî

ó÷åòà, áàíêîâñêîãî íàäçîðà è ò.ä. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî òîëüêî ïîâòîðèòü ñëîâà Ðóäèíãå-

ðà-Äîðíáóøà, ÷òî «ðûíîê êàïèòàëîâ âûïîëíÿåò âàæíóþ ôóíêöèþ íàäçîðà ïî îòíîøå-

íèþ ê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå. Ñòðàíû, êîòîðûå ïðîâîäÿò îáîñíîâàííóþ ýêîíîìè÷å-

ñêóþ ïîëèòèêó è èìåþò íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùèå õîçÿéñòâåííûå èíñòèòóòû, óâå-

ëè÷èâàþò ñâîè øàíñû íà ñíèæåíèå ðèñêîâ, âûòåêàþùèõ èç íàëè÷èÿ ó íèõ îòêðûòûõ

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ» [2].

Ïðèâåäåííûå àðãóìåíòû ñêëîíÿþò ê ôîðìóëèðîâàíèþ ñëåäóþùåé ãèïîòåçû: õîòÿ

ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå è ñîöèàëüíûå èçäåðæêè âîçìîæíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçè-

ñà äîñòàòî÷íî âûñîêè, óãðîçà âîçíèêíîâåíèÿ òàêîãî êðèçèñà ìîæåò îêàçûâàòü «äèñöèï-

ëèíèðóþùåå» âîçäåéñòâèå. Êðèçèñ íàêàçûâàåò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðàâèòåëüñòâî è ïîëè-

òèêîâ çà áåçîòâåòñòâåííóþ, èíîé ðàç íåñáàëàíñèðîâàííóþ âíóòðåííþþ ýêîíîìè÷åñêóþ

ïîëèòèêó (êàê ýòî áûëî âî âðåìÿ êðèçèñà áðèòàíñêîãî ôóíòà ñòåðëèíãîâ â 1992 ã.),

à ñ äðóãîé ñòîðîíû, óäàðÿåò ïî èíâåñòîðàì, ñêëîííûì ê ÷ðåçìåðíûì ðèñêàì â ðàçìåùå-

íèè ñâîèõ èëè ÷óæèõ ñðåäñòâ (êàê ýòî áûëî â ïåðèîä èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ

â 2008 ã., ïåðåðîñøåãî â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ).

Âñå ñêàçàííîå ïðèâîäèò ê îáùåìó âûâîäó, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå âûãî-

äû (â îñîáåííîñòè äîëãîâðåìåííîãî õàðàêòåðà) îò ëèáåðàëèçàöèè îáîðîòà êàïèòàëà ïðå-

âûøàþò èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ðèñêàìè, ê êîòîðûì ïðèâîäèò ñëèøêîì áûñòðàÿ èíòåã-

ðàöèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñ ìåæäóíàðîäíûì ðûíêîì. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî ïðîãíîçè-

ðîâàòü, ÷òî âñå áîëüøå ñòðàí áóäóò ââîäèòü ïîëíóþ êîíâåðòèðóåìîñòü ñâîèõ âàëþò.

Êîíòðîëü íàä ïåðåëèâîì êàïèòàëà íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðåàëèñòè÷åñêèì ìåòîäîì ðåøåíèÿ

äèëåììû, îïèñàííîé â «íåâîçìîæíîì ê ñóùåñòâîâàíèþ òðåóãîëüíèêå».

Ïîëíàÿ êîíâåðòèðóåìîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ýêîíî-

ìèêè îçíà÷àåò, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê äàííîé ñòðàíû âûíóæäåí íà ïðàêòèêå êîíêóðè-

ðîâàòü ñ äðóãèìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè (îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ êðóïíåéøèõ ýìèññèîí-

íûõ öåíòðîâ, òàêèõ êàê Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÑØÀ èëè Åâðîïåéñêèé öåíò-

ðàëüíûé áàíê), ÷òîáû óáåäèòü õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ (âêëþ÷àÿ äîìàøíèå õîçÿé-

ñòâà), ÷òî ýìèòèðîâàííûå èì îáÿçàòåëüñòâà â âèäå íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû

äîñòîéíû íå ìåíüøåãî âíèìàíèÿ, ÷åì äîëëàðû è åâðî.

Ýôôåêòèâíàÿ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæà ìåæäó ðàçëè÷íûìè âàëþòàìè (äàæå âíóòðè

ñòðàíû) íàðóøàåò ìîíîïîëèþ öåíòðàëüíîãî áàíêà íà ýìèññèþ ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ è ïî-

ëó÷åíèå êâàçèôèñêàëüíîãî äîõîäà â ôîðìå ñåíüîðàæà. Ýòî îòíîñèòñÿ è ê ñòðàíàì, îñó-

ùåñòâëÿþùèì êîíòðîëü íàä ïåðåëèâîì êàïèòàëà.
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Æåñòêèì îãðàíè÷åíèÿì ïîäâåðãàåòñÿ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèò-

íîé ïîëèòèêè äëÿ äîñòèæåíèÿ èíûõ öåëåé, ÷åì îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè öåí èëè èíî-

ñòðàííîé âàëþòû. Åñëè öåíòðîáàíê ïîñòàâèò öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòè-

ìóëèðîâàíèå ñïðîñà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñíèæåíèÿ áåçðàáîòèöû

èëè çàíèæåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñ öåëüþ óñêîðèòü ðàçâèòèå ýêñïîðòà, òî

âëàäåëüöû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ âïîëíå çàêîíîìåðíî ñî÷òóò, ÷òî ïîëèòèêà òàêîãî òèïà

ïðèâîäèò ê ðîñòó èíôëÿöèè è îáåñöåíèâàíèþ ñòîèìîñòè èõ èìóùåñòâà, è ïîñòàðàþòñÿ

ïåðåâåñòè ñâîè ñðåäñòâà â äðóãóþ âàëþòó. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ñòðàí ñî ñëàáîé ìàêðî-

è ìèêðîýêîíîìè÷åñêîé áàçîé.

Çàêëþ÷åíèå

Èç èçëîæåííîãî âûòåêàåò, ÷òî ñîõðàíåíèå ñóâåðåíèòåòà â ñôåðå äåíåæíîé ïîëèòèêè

ñòàíîâèòñÿ áëàãîðàçóìíûì ðåøåíèåì òîëüêî äëÿ î÷åíü êðóïíûõ ýêîíîìèê è èíòåãðà-

öèîííûõ îáúåäèíåíèé, òàêèõ êàê ÑØÀ, ßïîíèÿ è Åâðîñîþç, à òàêæå íåêîòîðûõ äðóãèõ

ñòðàí, êîòîðûå ñìîãëè äîñòè÷ü âûñîêîé ìåæäóíàðîäíîé ðåïóòàöèè ñâîèõ âàëþò. Ýòî êà-

ñàåòñÿ, íàïðèìåð, Øâåéöàðèè, Êàíàäû, Àâñòðàëèè, Íîâîé Çåëàíäèè, Âåëèêîáðèòàíèè

(åñëè ïîñëåäíÿÿ ïðèìåò ðåøåíèå è äàëüøå îñòàâàòüñÿ âíå çîíû åâðî), à òàêæå íåêîòî-

ðûõ êðóïíåéøèõ àçèàòñêèõ ñòðàí, òàêèõ êàê Êèòàé, Èíäèÿ èëè Þæíàÿ Êîðåÿ. Äëÿ îñ-

òàëüíûõ ñòðàí, â îñîáåííîñòè ðàçâèâàþùèõñÿ èëè ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèõ, îñòàþòñÿ äâà

ïóòè: íåïîñðåäñòâåííî èëè îïîñðåäîâàííî (÷åðåç èíñòèòóò âàëþòíîãî óïðàâëåíèÿ) ïðè-

ñîåäèíèòüñÿ ê îäíîé èç ãëàâíûõ âàëþò èëè ïðîâîäèòü äîñòàòî÷íî æåñòêóþ äåíåæ-

íî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè öåí è âàëþòíîãî

êóðñà. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñâîáîäíûé ïåðåëèâ êàïèòàëà çàòðóäíåí âñëåäñòâèå æåñò-

êîãî àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íåðàçâèòîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Â ñâÿçè

ñ ýòèì Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ìîæåò ïðîâîäèòü îòíîñèòåëüíî íåçà-

âèñèìóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Îäíàêî â óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ÅâðÀçÝÑ è

ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ íà òåððèòîðèè íàøåé ñòðàíû ñâîáîäà ìàíåâðà Íàöèî-

íàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ôîðìèðîâàíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñó-

ùåñòâåííî óìåíüøèòñÿ. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áóäåò ñëóæèòü òîëüêî

äâóì öåëÿì — îáåñïå÷åíèþ ñòàáèëüíîñòè öåí è âàëþòíîãî êóðñà.
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