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Ðàçðàáîòêà è ïðîâåäåíèå öåíòðàëüíûì áàíêîì ýôôåêòèâíîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ), îáåñïå÷èâàþùåé îïòèìàëüíûå äåíåæíî-êðåäèòíûå óñ-
ëîâèÿ äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé óñòîé÷èâîãî ðàçâè-
òèÿ ñòðàíû. Îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ýòà ïðîáëåìà ïðèîáðåòàåò â ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêå, â óñëîâèÿõ êîðåííîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíîé
ñèñòåìû è ïîñòðîåíèÿ ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííîãî ðûíî÷íîãî õîçÿéñòâà.

Èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîíöåïòóàëüíûå ïîäõîäû ê âûáîðó ìîäå-
ëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îñíîâàíû, êàê ïðàâèëî, íà íåîêåéí-
ñèàíñêîé è íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèÿõ è ïðåäïîëàãàþò ïðåæäå âñåãî ðàçëè÷èå â
îöåíêå ðîëè ãîñóäàðñòâà â îáåñïå÷åíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â ïîëíîé ìåðå
ýòî îòíîñèòñÿ è ê âûáîðó ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà íå äàåò îñíîâàíèé äëÿ îäíîçíà÷íîãî âûâîäà î íàëè÷èè
ïðÿìîé çàâèñèìîñòè ìåæäó òîé èëè èíîé ìîäåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ è äîñòèæåíèåì ñòðàíîé óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Òàê, îïûò
ñòðàí “äîãîíÿþùåé” ìîäåëè ðàçâèòèÿ* ïîêàçàë, ÷òî øèðîêîìàñøòàáíîå ïðèìåíå-
íèå àäìèíèñòðàòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, âêëþ-
÷àÿ, íàïðèìåð, ìåðû ñåëåêòèâíîãî ìîíåòàðíîãî âîçäåéñòâèÿ íà òàê íàçûâàåìûå
òî÷êè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ìîæåò áûòü â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè ýôôåêòèâíî. Â
ñâîþ î÷åðåäü, îïûò ×åõèè, Âåíãðèè, Ïîëüøè ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî áîðüáà ñî
ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà, ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ìîæåò äîñòèãàòüñÿ,
â òîì ÷èñëå, ñ ïîìîùüþ êîñâåííûõ ìåð äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â
ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî öåëè è ïðèîðèòåòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè, à òàêæå ôîðìû è ìåòîäû ìîíåòàðíîãî âîçäåéñòâèÿ äîëæíû îïèðàòüñÿ êàê íà
ìèðîâîé îïûò, òàê è íà îöåíêó îñîáåííîñòåé èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà, ñëîæèâ-
øåãîñÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà è äðóãèõ ñïåöèôè÷åñêèõ óñëîâèé ñòðàíû.

Ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè ýôôåêòèâíîé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè èìååò âûäåëåíèå è ó÷åò âîçäåéñòâèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ
â ñòðóêòóðå èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà [1, 29—35]. Ïðîáëåìû îöåíêè ïîôàêòîð-
íîé ñòðóêòóðû èíôëÿöèè îñîáåííî àêòóàëüíû äëÿ ñòðàí, ðåôîðìèðóþùèõ êî-

Îêñàíà Èãîðåâíà ÐÓÌßÍÖÅÂÀ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, çàâ. êàôåäðîé
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, êðåäèòà è ôîíäîâîãî ðûíêà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.

Ãàëèíà Ñåìåíîâíà ÊÓÇÜÌÅÍÊÎ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, êðåäèòà è ôîíäîâîãî ðûíêà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.

* Áðàçèëèÿ, Àðãåíòèíà è äðóãèå, îðèåíòèðîâàâøèåñÿ â ðàçâèòèè íà íåîáõîäèìîñòü äîñòèæåíèÿ
óðîâíÿ ðàçâèòûõ ñòðàí.



ìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíóþ ñèñòåìó õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ïëàíîâàÿ ýêîíî-
ìèêà îáóñëîâèëà ñïåöèôèêó âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà è ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðîïîðöèé, êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî îòëè÷àëà åå îò ðûíî÷íîãî õîçÿéñòâà. Â
ñòðàíàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ óñèëåíèþ äèñïðîïîðöèîíàëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ýêîíî-
ìèê ñïîñîáñòâîâàëî òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî îíè äëèòåëüíîå âðåìÿ ðàçâèâàëèñü ñ
ó÷åòîì îáùåñòâåííîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà â ðàìêàõ åäèíîãî íàðîäíîõîçÿéñòâåííî-
ãî êîìïëåêñà. Ïîìèìî ýòîãî, ìîðàëüíîå óñòàðåâàíèå è ôèçè÷åñêèé èçíîñ îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, íèçêîýôôåêòèâíûå òåõíîëîãèè è â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûñòóïàþò
îáúåêòèâíûìè òðàíñôîðìàöèîííûìè ôàêòîðàìè èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà.

Òåì íå ìåíåå, òåçèñ î çíà÷èòåëüíîé ðîëè íåìîíåòàðíîé ñîñòàâëÿþùåé èíôëÿ-
öèè â ñòðàíàõ, ðåôîðìèðóþùèõ êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíóþ ñèñòåìó, äî ñèõ
ïîð â òåõ èëè èíûõ ôîðìàõ îñïàðèâàåòñÿ ïðèâåðæåíöàìè ìîíåòàðèçìà [2]. Èñ-
õîäíîé ïîñûëêîé äàííîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïðî-
áëåìû òðàíçèòèâíûõ (ïåðåõîäíûõ) ñòðàí èäåíòè÷íû òåì, êîòîðûå â ïðîøëîì
ðåøàëè ñòðàíû, îòíîñèìûå íûíå ê ðàçâèòûì. Â ðåçóëüòàòå, äåëàåòñÿ âûâîä î ïðà-
âîìåðíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå òåîðåòè÷åñêîé îñíîâû äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ïðèíöèïîâ ìîíåòàðèçìà.

Êîíå÷íî, íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî íåîáîñíîâàííûå ïîäõîäû ê ýìèññèè òàê-
æå ñûãðàëè ñóùåñòâåííóþ íåãàòèâíóþ ðîëü â ñîçäàíèè òàê íàçûâàåìîãî äå-
íåæíîãî íàâåñà 90-õ ãã. XX â., ò.å. èíèöèèðîâàíèè èíôëÿöèè ñïðîñà. Íî, íà
íàø âçãëÿä, îòìå÷åííûå âûøå íåìîíåòàðíûå ôàêòîðû èíôëÿöèè, êîòîðûå,
êàê ïðàâèëî, íå ïðèñóùè ðàçâèòîìó ðûíî÷íîìó õîçÿéñòâó (ñòðóêòóðíûå è
ïðî÷èå), èãðàþò â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå âåäóùóþ ðîëü.

Îïðåäåëåííîå ïîäòâåðæäåíèå âåäóùåé ðîëè íåìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ èíôëÿöèè
â ñòðàíàõ ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé ìîæíî íàéòè è íà òåîðåòè÷åñêîì óðîâíå. Òàê,
îäíà èç ðàçíîâèäíîñòåé òåîðèé “ïîðî÷íûõ êðóãîâ íèùåòû” (ðèñ. 1) îáúÿñíÿåò ñòàã-
íàöèþ ïîäîáíîãî òèïà ýêîíîìèêè íåðàçâèòîñòüþ âíóòðåííåãî ðûíêà, íèçêèì äîõî-
äîì ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, íåõâàòêîé ðåñóðñîâ äëÿ ìîäåðíè-
çàöèè. Ïåðâè÷íûì çâåíîì, ïåðâîïðè÷èíîé ýòîãî ÿâëÿåòñÿ íèçêèé óðîâåíü äîõîäà
ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè, îáóñëîâëèâàþùèé, â ñâîþ î÷åðåäü, íåäîñòàòîê ïåðâîíà÷àëü-
íîãî êàïèòàëà è, ñîîòâåòñòâåííî, íåçíà÷èòåëüíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì,
â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîñòè ñáåðåæåíèé è îòñóòñòâèÿ èíòåðåñà ê êàïèòàëîâëîæåíèÿì
íåõâàòêà êàïèòàëà âîñïðîèçâîäèòñÿ êàê òèïè÷íàÿ ÷åðòà ïîäîáíîãî îáùåñòâà.

Ýòà ãèïîòåçà î âåäóùåé ðîëè ôàêòîðà íåõâàòêè êàïèòàëà íàõîäèò ïîäòâåðæ-
äåíèå â êåéíñèàíñêîé òåîðèè è â åå “ïîðî÷íîì êðóãå íèùåòû”, êîòîðûé èíèöèè-
ðóåòñÿ ïðè íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìèêè (ðèñ. 2). Çäåñü íåýôôåêòèâíîñòü
ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà êàê ïåðâîèñòî÷íèê “áåä” îáîðà÷èâàåòñÿ, ïî ñóòè, íèç-
êèì ïîòðåáèòåëüñêèì ñïðîñîì, óçîñòüþ âíóòðåííåãî ðûíêà è, ñîîòâåòñòâåííî,
íèçêèìè òåìïàìè ðîñòà èíâåñòèöèé, îòñóòñòâèåì èëè íåâûñîêèì óðîâíåì ïðèáû-
ëè, ò.å. íèçêèì óðîâíåì äîõîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, íèçêèå äîõîäû è íåçíà÷èòåëü-
íûé óðîâåíü ñáåðåæåíèé âåäóò ê îòñóòñòâèþ ñòèìóëîâ ê èíâåñòèðîâàíèþ.
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Ê ðàññìîòðåííûì “ïîðî÷íûì êðóãàì áåäíîñòè” â óñëîâèÿõ ñòðàí ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé ìîæíî, íà íàø âçãëÿä, äîáàâèòü íåñòàáèëüíîñòü íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâîé áàçû, êîãäà âûñîêà îïàñíîñòü íàðóøåíèé ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, íà-
öèîíàëèçàöèè ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà ðåïàòðèàöèþ
ïðèáûëåé è ò.ä., ÷òî ðåçêî ïîâûøàåò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè, ñíèæàåò ñòè-
ìóëû ê èíâåñòèöèÿì, óñèëèâàåò áåãñòâî êàïèòàëà çà ãðàíèöó (è âñå ýòî íà ôîíå
îáùåé íåõâàòêè êàïèòàëà â ýêîíîìèêå).

Êîíå÷íî, äàííûå ïîäõîäû èìåþò îáùèé õàðàêòåð, íå îòîáðàæàþò âñþ ïîëíîòó
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ñòðàí.
Òåì íå ìåíåå, âûäåëåííûå íàìè âçàèìîñâÿçè äîñòàòî÷íî ÷åòêî ïîêàçûâàþò íåìîíå-
òàðíûå ïðè÷èíû èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà â íåðàâíîâåñíûõ ýêîíîìèêàõ, õàðàêòå-
ðèçóþùèõñÿ ñóùåñòâåííûìè òðàíñôîðìàöèîííûìè ïðîöåññàìè. Ïîýòîìó â òàêèõ
ñòðàíàõ êîðåííûì îáðàçîì äîëæíû èçìåíèòüñÿ ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó çàäà÷àìè íåî-
êëàññè÷åñêîé ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü), ñ
îäíîé ñòîðîíû, è èäåÿìè ñòèìóëèðîâàíèÿ èíäóñòðèàëüíîãî ðàçâèòèÿ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ýëåìåíòîâ íåîêåéíñèàíñêîãî ïîäõîäà — ñ äðóãîé. Èíà÷å ãîâîðÿ, â íåðàâíî-
âåñíûõ ýêîíîìèêàõ ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî óñëîâèåì, íî,
ïðåæäå âñåãî, ñëåäñòâèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè (ðèñ. 3).
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Äåôîðìàöèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïðîïîðöèé

âîñïðîèçâîäñòâåííîãî



Îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ âî-
ïðîñîâ îáùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèê ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí è ñòðàí áûâøåãî ñîöèàëèñòè÷åñêîãî ëàãåðÿ. Îäíàêî ïðåäñòàâëÿåò èíòå-
ðåñ àíàëèç ïðîáëåì ïîñòñòàáèëèçàöèîííîãî ïåðèîäà, õàðàêòåðíûõ äëÿ ýòèõ
ñòðàí, à òàêæå ïóòåé èõ ðåøåíèÿ ñ ïîçèöèè âîçìîæíîé àäàïòàöèè ïîçèòèâíîãî
îïûòà äëÿ óñëîâèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Òàê, îïûò ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ïîêàçàë, ÷òî èñïîëüçîâàíèå âàëþòíî-
ãî êóðñà â êà÷åñòâå öåíîâîãî “ÿêîðÿ” äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî íà íà÷àëüíûõ
ýòàïàõ ñòàáèëèçàöèè. Îäíàêî ýòîò èíñòðóìåíò ìîæíî ïðèìåíÿòü ëèøü îãðàíè-
÷åííîå âðåìÿ, îí íå ìîæåò çàìåíèòü äåéñòâèÿ, êîòîðûå äîëæíî ïðåäïðèíÿòü
ãîñóäàðñòâî äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåì ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Îñîáîå çíà÷åíèå
èìååò èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ãîñóäàðñòâà è ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñ-
ëîâèé äëÿ ýêñïîðòà. Âîçîáíîâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà îòíþäü íå îáåñ-
ïå÷èâàåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè äàæå â ñëó÷àÿõ, êîãäà èíôëÿöèÿ òâåðäî âçÿòà ïîä
êîíòðîëü. Ïðàêòè÷åñêè âñå óñïåøíûå ïðîãðàììû ñòàáèëèçàöèè ñòîëêíóëèñü ñ
èíåðöèåé íåäîâåðèÿ ñî ñòîðîíû íàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Òàêèì îáðàçîì,
ïðè îñóùåñòâëåíèè ñòàáèëèçàöèîííûõ ïðîãðàìì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ðåàëü-
íóþ âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ïîñòñòàáèëèçàöèîííîé ñòàãíàöèè. Ïðàêòèêà
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè óêàçûâàåò íåñêîëüêî ïóòåé âûõîäà èç òàêîé ñòàãíàöèè:
èñïîëüçîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé â êà÷åñòâå ñòèìóëÿòîðà àêòèâíî-
ñòè ÷àñòíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà; ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â
êà÷åñòâå ëèäåðîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà; ñòèìóëèðîâàíèå ýêñïîðòà, ïðè-
çâàííîå îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïðè íèçêîì âíóòðåííåì ñïðîñå.

Â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû ïîñëå ñòàáèëèçàöèè äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ íà ïåðåäíèé ïëàí âûøëè ïðîáëåìû íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèé, âûñâîáîæäåíèÿ èçëèøíåé ðàáî÷åé ñèëû, ðîñòà áåçðàáîòèöû, ñîçäàíèÿ
ñèñòåìû ñîöèàëüíîé çàùèòû áåçðàáîòíûõ, ïåðåêâàëèôèêàöèè âûñâîáîæäàþ-
ùèõñÿ êàäðîâ. Ãëàâíûìè çàäà÷àìè ïðàâèòåëüñòâà ñòàëè îæèâëåíèå ñíèçèâ-
øåéñÿ õîçÿéñòâåííîé àêòèâíîñòè è ñìÿã÷åíèå âîçðîñøåé ñîöèàëüíîé íàïðÿ-
æåííîñòè, íî óæå íà ðûíî÷íîé îñíîâå. Áîëüøîå çíà÷åíèå íà âñåõ ýòàïàõ
ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ðåôîðì â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû
èìåëî ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Ñ èñ÷åçíîâåíèåì èíñòðóìåíòîâ
ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó ýòî çàâèñèò, ãëàâíûì îáðàçîì, îò ïðîâå-
äåíèÿ íàäëåæàùåé íàëîãîâî-áþäæåòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, à
òàêæå âàëþòíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ èãðàåò (îñîáåííî â ïåðèîä ïåðåõîäà ê ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêå) âàæíóþ ðîëü. Îäíàêî â îòðûâå îò öåëåíàïðàâëåííîé ñòðà-
òåãèè ãîñóäàðñòâà ïî ðåôîðìèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ
íå ìîæåò ñóùåñòâåííûì îáðàçîì èçìåíèòü ýêîíîìè÷åñêîå ïîâåäåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, çàñòàâèâ èõ ðàáîòàòü â ðåæèìå ÷àñòíûõ ôèðì, õîòÿ íå-
êîòîðîå ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè, âåðîÿòíî, âîçìîæíî. Ïîýòîìó ñòàáèëèçà-
öèÿ ýêîíîìèêè íà ìàêðîóðîâíå è ìèêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ äàþò
îæèäàåìûé ýôôåêò, åñëè ïðèìåíÿþòñÿ â êîìïëåêñå. Ôðàãìåíòàðíûå æå äåé-
ñòâèÿ ìîãóò óõóäøèòü îáùóþ ñèòóàöèþ.

Ïîêàçàòåëåí â ýòîì îòíîøåíèè è îïûò ïîñëåâîåííîé ßïîíèè, ýêîíîìèêà
êîòîðîé òîãäà õàðàêòåðèçîâàëàñü âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè, ñóùåñòâåí-
íûì ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà (áîëåå 70 % ïî îòíîøåíèþ ê äîâîåííîìó óðîâíþ)
è ïðî÷èìè äåñòàáèëèçèðóþùèìè ôàêòîðàìè. Â ïîäîáíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ïðàâèòåëüñòâî ßïîíèè òîãî ïåðèîäà àññèãíîâàëî ñðåäñòâà íà ðàçâèòèå ïðî-
ìûøëåííîñòè, è öåíòðàëüíûé áàíê äîïîëíèòåëüíî ýìèòèðîâàë äëÿ ýòîãî èåíû,
óñèëèâàÿ òåì ñàìûì èíôëÿöèþ. Ñäåðæèâàòü åå ßïîíèÿ ñòàëà, ëèøü äîñòèãíóâ
70 % ïðåäâîåííîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà. Îñíîâîé ýòîãî ÿâëÿëèñü èäåè îäíîãî
èç “îòöîâ” ÿïîíñêîãî “ýêîíîìè÷åñêîãî ÷óäà”, Îêèòà Ñàáóðû, êîòîðûé ñ÷èòàë,
÷òî äàæå áåññïîðíîñòü èäåè î ïàãóáíîñòè êðåäèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà è ïîÿâ-
ëåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà äîëæíà êîððåêòèðîâàòüñÿ ñ ó÷åòîì íåäîïóùåíèÿ
óðîíà äëÿ êëþ÷åâûõ îòðàñëåé èíäóñòðèè. “Íó à åñëè íå äóìàòü íè î ÷åì, êðî-
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ìå äåíåæíîãî áàëàíñà, òî èòîãàìè, âîïðåêè âñåì îæèäàíèÿì, ìîãóò ñòàòü æåñ-
òî÷àéøèé êðèçèñ ýêîíîìèêè è ïîëèòè÷åñêèé õàîñ” [4, 132].

Â öåëîì ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò:
l äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîçèòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé (à íå òîëü-

êî ôèíàíñîâîé) ñòàáèëèçàöèè öåëåñîîáðàçíî ïðîâîäèòü íå ðàçðîçíåííûå ìå-
ðû, à ïëàíû êîìïëåêñíîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ, îñíîâàííûå íà êîîðäèíàöèè
îñíîâíûõ ìåòîäîâ íåìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè è ñòàáèëèçàöèè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè ñòðàíû. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ ðåàëüíîé ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ýëåìåíò ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîãî ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ;

l íàèëó÷øèé ðåçóëüòàò äàåò ïðàãìàòè÷åñêèé ïîäõîä ê âûðàáîòêå ñòðàòåãèè
ñòàáèëèçàöèè, à íå èñïîëüçîâàíèå â ÷èñòîì âèäå ðåöåïòîâ ìîíåòàðèçìà èëè
äðóãèõ òåîðåòè÷åñêèõ øêîë [5].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå ÿñíî, ÷òî äîñòèæåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé (è, êàê
ñëåäñòâèå, ôèíàíñîâîé) ñòàáèëèçàöèè â ñòðàíàõ ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìè-
êîé — çàäà÷à, êîòîðàÿ íå ìîæåò ÿâëÿòüñÿ òîëüêî ðåçóëüòàòîì óäà÷íîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ [6, 4—11]. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñîçäàíèå
óñëîâèé äëÿ àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî è èííîâàöèîííîãî ïðîöåññà —
ìåæñåêòîðàëüíàÿ, îáùåýêîíîìè÷åñêàÿ çàäà÷à, òðåáóþùàÿ êîìïëåêñíîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî ïîäõîäà. Ïîýòîìó äëÿ íåéòðàëèçàöèè íåìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ
èíôëÿöèè, íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìà àêòèâèçàöèÿ óñèëèé ãîñóäàðñòâà ïî ýô-
ôåêòèâíîé òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè ñ öåëüþ êîìïëåêñíîãî
ðåôîðìèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû è ýêîíîìèêè â öåëîì. Âñå ýòî â êî-
íå÷íîì èòîãå áóäåò îïðåäåëÿòü è ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ.

Îäíàêî çíà÷èìîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïåðèîäû çíà÷èòåëüíîãî íàðóøå-
íèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ âîçðàñòàåò. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêå öåíòðàëüíûé áàíê êàê ãëàâíûé ýìèññèîííûé öåíòð äîëæåí èñ-
ïîëüçîâàòü ñâîè âîçìîæíîñòè âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó. Èíîå ïîíèìàíèå ðîëè
öåíòðàëüíîãî áàíêà è çíà÷èìîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âåäåò ê
íåïîëíîé ðåàëèçàöèè ïîòåíöèàëà ìîíåòàðíîãî ñåêòîðà äëÿ öåëåé ðàçâèòèÿ ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó â óñëîâèÿõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ãîñóäàðñòâî
äîëæíî ïîâûñèòü çíà÷èìîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðåàëèçàöèè ñòðà-
òåãèè èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
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