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Íà ïðî òÿ æå íèè ïîñ ëåä íå ãî äå ñÿ òè ëå òèÿ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü àê òèâ íî ðàñ òåò
ðû íîê öåí íûõ áó ìàã, ÿâ ëÿ þ ùèé ñÿ âàæ íåé øèì ýëå ìåí òîì ðû íî÷ íîé ýêî íî ìè êè.

Ýòîò æå ïå ðè îä îç íà ìå íî âàë ñÿ ñòðå ìè òåëü íûì ðàç âè òè åì ìè ðî âî ãî ôîí äî âî ãî
ðûí êà. Äà æå ôè íàí ñî âûå êðè çè ñû 90-õ ãã. ïðîøëîãî è íà ÷à ëà XXI ââ. íå ñìîã ëè ïî -
ìå øàòü ðàç âè òèþ ðû íî÷ íîé èí ôðàñ òðóê òó ðû, øè ðî êî ìó âíåä ðå íèþ íî âûõ ìå òî äîâ
êîð ïî ðà òèâ íî ãî óï ðàâ ëå íèÿ, ðà äè êàëü íî ìó ïî âû øå íèþ ìî áèëü íîñ òè êà ïè òà ëà.

Îä íà êî íåëü çÿ íå ïðè çíàòü îò ñòà âà íèå â óðîâ íå ðàç âè òèÿ ôîí äî âî ãî ðûí êà
Áå ëà ðó ñè, êî òî ðàÿ óñ òó ïà åò íå òîëü êî ñòðà íàì, èìå þ ùèì ñòî ëåò íþþ ðû íî÷ íóþ
èñ òî ðèþ, íî è ïîä ÷àñ “ñòàð òî âàâ øèì” îä íîâ ðå ìåí íî ñ íà ìè.

Êëþ ÷å âàÿ çà äà ÷à, êî òî ðóþ äîë æåí âû ïîë íÿòü ðû íîê öåí íûõ áó ìàã â ïåð âóþ
î÷å ðåäü, — îáåñ ïå ÷å íèå ãèá êî ãî ìå æîò ðàñ ëå âî ãî ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèÿ èí âåñ òè -
öèîí íûõ ðå ñóð ñîâ. Íà ñîâ ðå ìåí íîì ýòà ïå èìåí íî ðû íîê öåí íûõ áó ìàã äîë æåí
ñòàòü ïîñ ðåä íè êîì ïå ðå ëè âà êà ïè òà ëîâ. Îí ðàñ øè ðÿ åò âîç ìîæ íîñ òè ïðè âëå ÷å íèÿ
íà öè î íàëü íûõ è çà ðó áåæ íûõ èí âåñ òè öèé â áå ëî ðóñ ñêóþ ýêî íî ìè êó, îáåñ ïå ÷è âà åò 
ôîð ìè ðî âà íèå íå îá õî äè ìûõ óñ ëî âèé ñòè ìó ëè ðó þ ùèõ íà êîï ëå íèÿ, à òàê æå, ÷òî
âåñü ìà âàæ íî, òðàí ñôîð ìà öèþ ñáå ðå æå íèé â èí âåñ òè öèè. Îä íà êî â íû íåø íèõ óñ -
ëî âè ÿõ òà êàÿ îñ íî âî ïî ëà ãà þ ùàÿ ôóí êöèÿ ðûí êà öåí íûõ áó ìàã, êàê àê êó ìó ëÿ öèÿ
ñðåäñòâ èí âåñ òî ðîâ è îáåñ ïå ÷å íèå ïðåä ïðè ÿ òè ÿì äîñ òó ïà ê êà ïè òà ëàì íà öå ëè èí -
âåñ òè ðî âà íèÿ, îñó ùåñ òâëÿ åò ñÿ íå äîñ òà òî÷ íî ýô ôåê òèâ íî.

Â ñîâ ðå ìåí íîì ìè ðå â çà âè ñè ìîñ òè îò õà ðàê òå ðà ôè íàí ñî âûõ ïîñ ðåä íè êîâ íà
ðûí êå öåí íûõ áó ìàã âû äå ëÿ þò äâå ÷åò êî âû ðà æåí íûå ìî äå ëè ýòî ãî ðûí êà: íå áàí -
êîâ ñêàÿ, èëè ðû íî÷ íàÿ ìî äåëü (àí ãëî-àìå ðè êàí ñêàÿ), ãäå â êà ÷åñ òâå ïîñ ðåä íè êîâ 
âûñ òó ïà þò íå áàí êîâ ñêèå êîì ïà íèè ïî öåí íûì áó ìà ãàì, è áàí êîâ ñêàÿ ìî äåëü
(ãåð ìàí ñêàÿ), ãäå ïîñ ðåä íè êà ìè âûñ òó ïà þò áàí êè. Âû äå ëÿ þò òàê æå ñìå øàí íóþ
ìî äåëü (ÿïîí ñêóþ), ïîñ ðåä íè êà ìè â êî òî ðîé ÿâ ëÿ þò ñÿ êàê áàí êè, òàê è íå áàí êîâ -
ñêèå êîì ïà íèè [1, 228]. Â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ñêëà äû âà åò ñÿ ñìå øàí íàÿ ìî äåëü
ðûí êà öåí íûõ áó ìàã, ÷òî õà ðàê òåð íî äëÿ áîëü øèí ñòâà ñòðàí Öåí òðàëü íîé è Âîñ -
òî÷ íîé Åâ ðî ïû. Â íåé ïðè ñóò ñòâó þò ÷åð òû êàê àí ãëî-àìå ðè êàí ñêîé, òàê è ãåð ìàí -
ñêîé ìî äå ëåé. Àê òèâ íàÿ ðîëü â ïðî öåñ ñå ñîç äà íèÿ è ðå ãó ëè ðî âà íèÿ áå ëî ðóñ ñêî ãî
ôîí äî âî ãî ðûí êà ïðè íàä ëå æèò ãî ñó äàð ñòâó, êàê è â ïðè áàë òèé ñêèõ ñòðà íàõ. Â
áîëü øèí ñòâå Åâ ðî ïåé ñêèõ ñòðàí, Ðîñ ñèè è Óê ðà è íå ãî ñó äàð ñòâî íå èã ðà åò ñòîëü
ñó ùåñ òâåí íóþ ðîëü â îò íî øå íè ÿõ íà ðûí êå öåí íûõ áó ìàã. Ñëå äó åò çà ìå òèòü, ÷òî
â ñòðà íàõ ñ âû ñî êî ðàç âè òûì ôîí äî âûì ðûí êîì æåñ òêîå ãî ñó äàð ñòâåí íîå ðå ãó ëè -
ðî âà íèå â ýòîé ñôå ðå íå ïðè ìå íÿ åò ñÿ, îò ñóò ñòâó þò êà êèå-ëè áî ñó ùåñ òâåí íûå îã ðà -
íè ÷å íèÿ íà òîð ãîâ ëþ öåí íû ìè áó ìà ãà ìè.

Àí òîí Âèê òî ðî âè÷ ËÎ ÁÀ×, àñ ïè ðàíò Èí ñòè òó òà ýêî íî ìè êè ÍÀÍ Áå ëà ðó ñè.



Ñ ïðå îáðà çî âà íè åì õî çÿé ñòâåí íûõ îò íî øå íèé, îñó ùåñ òâëÿ å ìûõ â Ðåñ ïóá ëè êå 
Áå ëà ðóñü, íå îòúåì ëå ìûì ýëå ìåí òîì äàëü íåé øå ãî ðàç âè òèÿ ñòà íî âèò ñÿ ñî âåð øåí -
ñòâî âà íèå ïðà âî âîé ñèñ òå ìû ãî ñó äàð ñòâà ñ öåëüþ ñêî îð äè íè ðî âàòü çà êî íî äà -
òåëüñ òâî ñ ïðî èñõî äÿ ùè ìè â íåì ýêî íî ìè ÷åñ êè ìè ïðî öåñ ñà ìè.

Â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ñîç äà íà íîð ìà òèâ íî-ïðà âî âàÿ áà çà ðûí êà öåí íûõ áó -
ìàã, ÷òî, áå çóñ ëîâ íî, äîë æíî ñïî ñîá ñòâî âàòü ñòà áèëü íî ìó ðàç âè òèþ ôîí äî âî ãî
ðûí êà, çà ùè ùàòü åãî ó÷àñ òíè êîâ è òðåòü èõ ëèö îò ìî øåí íè ÷åñ êèõ îïå ðà öèé.

Âìåñ òå ñ òåì íîð ìà òèâ íî-ïðà âî âàÿ áà çà ðûí êà öåí íûõ áó ìàã íóæ äà åò ñÿ â
äàëü íåé øåì ðàç âè òèè è ñî âåð øåí ñòâî âà íèè. Òàê, íà ðûí êå êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí -
íûõ áó ìàã ñ 1992 ã. äåé ñòâóþò çà êîíû “Î öåí íûõ áó ìà ãàõ è ôîí äî âûõ áèð æàõ” è
“Îá àê öè î íåð íûõ îá ùåñ òâàõ, îá ùåñ òâàõ ñ îã ðà íè ÷åí íîé îò âåò ñòâåí íîñ òüþ è îá -
ùåñ òâàõ ñ äî ïîë íè òåëü íîé îò âåò ñòâåí íîñ òüþ”. Ýòà íîð ìà òèâ íàÿ áà çà ôàê òè ÷åñ êè
ââå ëà è çàê ðå ïè ëà èí ñòè òóò íî ìè íàëü íîé ñòî è ìîñ òè àê öèé àê öè î íåð íûõ îá ùåñòâ.
Ïðè âÿç êà ê íî ìè íàëü íîé ñòî è ìîñ òè ÿâ ëÿ åò ñÿ òîð ìî çîì íà ïó òè ðàç âè òèÿ ôîí äî -
âî ãî ðûí êà, òàê êàê îíà ïðî òè âî ðå ÷èò èí òå ðå ñàì èí âåñ òî ðîâ. Î íî ìè íà ëå öå ëå -
ñîîá ðàç íî ãî âî ðèòü ëèøü ïðè ïåð âè÷ íîì ôîð ìè ðî âà íèè óñ òàâ íî ãî ôîí äà àê öè î íåð -
íî ãî îá ùåñ òâà. Â íàñ òî ÿ ùåå âðå ìÿ èí âåñ òîð ñòàë êè âà åò ñÿ ñ ïðî áëå ìîé èí ôëÿ öèè,
êî òî ðàÿ îáåñ öå íè âà åò íî ìè íàë åãî àê öèé, òîã äà êàê ñà ìà öåí íàÿ áó ìà ãà ÿâ ëÿ åò ñÿ
äî ëå âîé è äîë æíà ïîë íî öåí íî îò ðà æàòü ñòå ïåíü åå ó÷àñ òèÿ â êà ïè òà ëå. Íå îá õî äè -
ìî ñîç äà íèå çà êî íà î öåí íûõ áó ìà ãàõ, ñî îò âåò ñòâó þ ùå ãî ìåæ äó íà ðîä íûì ñòàí -
äàð òàì è çà ùè ùà þ ùå ãî èí òå ðå ñû èí âåñ òî ðîâ.

Äàëü íåé øåå ñî âåð øåí ñòâî âà íèå íîð ìà òèâ íî-ïðà âî âîé áà çû ðûí êà öåí íûõ áó -
ìàã äîë æíî îáåñ ïå ÷èòü îï ðå äå ëåí íóþ ëè áå ðà ëè çà öèþ åãî ôóí êöè î íè ðî âà íèÿ. Â
ñîâ ðå ìåí íûõ óñ ëî âè ÿõ ðàç âè òèå ðûí êà öåí íûõ áó ìàã ñäåð æè âà åò ñÿ, òàê êàê ìíî -
ãèå ïðà êòè ÷åñ êè ïðè ìå íÿ å ìûå ïðà âè ëà è èí ñòðóê öèè íî ñÿò îã ðà íè ÷è òåëü íûé ëè -
áî ïðÿ ìî çàï ðå òè òåëü íûé õà ðàê òåð, à ïî ðîé ïðî ñòî ïðî òè âî ðå ÷àò äðóã äðó ãó. Â
êà ÷åñ òâå ïðè ìå ðà ìîæ íî ðàñ ñìîò ðåòü ñè òó à öèþ íà âåê ñåëü íîì ðûí êå. Íå ðåä êî
ïðè íåõ âàò êå ôè íàí ñî âûõ ðå ñóð ñîâ, ïðè êðè çè ñå íåï ëà òå æåé âåê ñåëü âûñ òó ïà åò
óíè êàëü íûì ôè íàí ñî âûì (ðàñ ÷åò íûì) ñðåä ñòâîì, ñïî ñîá íûì óï ðîñ òèòü è óñ êî -
ðèòü ïðî âå äå íèå ðàñ ÷å òîâ. Âìåñ òå ñ òåì â ñâÿ çè ñ èñ ïîëü çî âà íè åì âåê ñå ëåé â ìî -
øåí íè ÷åñ êèõ îïå ðà öè ÿõ, ïðà âè òåëüñ òâî Áå ëà ðó ñè â 1996 ã. çàï ðå òè ëî áàí êàì ó÷åò 
òî âàð íûõ âåê ñå ëåé. Áû ëî ââå äå íî äåê ëà ðè ðî âà íèå ñðåäñòâ ïðè ïî êóï êå âåê ñå ëåé
è çàï ðå ùå íà ïðî äà æà ïîñ ëåä íèõ ôè çè ÷åñ êèì ëè öàì. Ýòè ìå ðû ïðè âå ëè ïðà êòè -
÷åñ êè ê èñ ÷åç íî âå íèþ áàí êîâ ñêî ãî âåê ñåëü íî ãî ðûí êà, îä íà êî òàê íà çû âà å ìûå
òoâàpíûå âåêcåëÿ cóáúåêòoâ xoçÿécòâoâà íèÿ ïpoäoëæà ëè øèpoêo ècïoëüçoâàòücÿ
â pàc÷å òàx ìåæ äó ïpåäïpèÿ òè ÿ ìè. Óêàçoì Ïpåçè äåí òà oò 17.07. 1997 ã. ¹ 392 “O
ïpàâoïpååìcòâå Påñïóá ëè êè Áå ëà ðóñü â oòíoøå íèè Æå íåâcêèx êoíâåí öèé
1930 ã.” Áå ëàpócü ïpècoåäè íè ëàcü ê íàç âàí íûì âåêcåëü íûì êoíâåí öè ÿì, oäíàêo
Çàêoí îá oápàùå íèè ïåpåâoäíûx è ïpocòûx âåê ñå ëåé âcòó ïèë â äåécòâèå òoëüêo
ëåòoì 2000 ã. Ïpè ýòoì êà êèx-ëèáo cóùåcòâåí íûx èç ìå íå íèé íå ïpoèçoøëo: çàêoí 
ôàê òè ÷åcêè çàêpåïèë óæå cëoæèâ øóþcÿ â còpàíå cècòå ìó påãó ëèpoâà íèÿ
âåêcåëüíoão oápàùå íèÿ.

Ñõî æàÿ ñè òó à öèÿ èìå ëà ìåñ òî è íà ðûí êå áàí êîâ ñêèõ âåê ñå ëåé, êî òî ðûé
ïåpåæèë íåcêoëüêo ýòàïoâ âçëå òîâ è ïà äå íèé. Àê òèâíocòü âû ïócêà âåêcåëåé áàí -
êà ìè çà âècåëà oò òåx ïpåè ìó ùåcòâ, êoòopûå äà âàëo ècïoëüçoâà íèå èõ ïo cpàâ íå -
íèþ c äå íåæ íû ìè pàc÷å òà ìè. Ìàêcèìàëüíûé âû ïóñ ê áûë äocòèã íóò â 1999 ã.
ïocëå pàçpåøå íèÿ ècïoëüçoâàòü íoìè íèpoâàí íûå â áåëopóccêèx póá ëÿx âåêcåëÿ â
pàc÷å òàx c íåpåçè äåí òà ìè, â òo âpåìÿ êàê pàc÷å òû áåëopóccêè ìè póá ëÿ ìè ñ ïî -
ñëåä íè ìè áû ëè çàïpåùå íû.

Ýòo áûë íàcòoÿùèé áóì, êoòopûé áàí êè còàpàëècü íå àôè øèpoâàòü: oáúåì âû -
ïócêà âåêcåëåé áàí êà ìè óæå â ìàpòå ïpåâûcèë 5 ìëpä áå ëî ðóñ. ð., à â oêòÿápå
1999 ã. äocòèã ìàêcèìàëüíoé âå ëè ÷è íû — câû øå 30 ìëpä áå ëî ðóñ. ð. (oêoëo 60
ìëí äîë. ÑØÀ). Ío âñêî ðå ïðî òè âî ðå ÷è âîñòü cèòó à öèè, êoãäà Íàö áàíê pàçpåøèë 
áàí êàì c ïoìoùüþ âåêcåëåé äå ëàòü òo, ÷òo càì æå è çàïpåòèë, áû ëà çà ìå ÷å íà, è â
íoÿápå ïocëåäoâàë çàïpåò íà ècïoëüçoâà íèå âåêcåëåé áàíêoâ Påñ ïóá ëè êè Áå ëà -
ðóñü âo âíåø íå ýêoíoìè ÷åcêèx cäåë êàx. Cèòó à öèÿ âíoâü èç ìå íè ëàcü óæå òoëüêo â



êoíöå 2000 ã. ïocëå ëè áåpàëè çà öèè âà ëþòíoão pûí êà, êoãäà áû ëè pàçpåøå íû
pàc÷å òû â áåëopóccêèx póá ëÿx c íåpåçè äåí òà ìè.

Îá ðàç íî ãî âî ðÿ, ìîæ íî óò âåð æäàòü, ÷òî çà êî íû ñòðà íû â îò âå òå çà åå ýêî íî ìè -
êó, òàê êàê èìåí íî îíè ôîð ìè ðó þò äî ðî ãó, ïî êî òî ðîé äîë æíà äâè ãàòü ñÿ ýêî íî -
ìè êà, ëè áî áûñ òðî ðàç âè âà ÿñü, ëè áî ñòàã íè ðóÿ è ïðå îäî ëå âàÿ çà êî íî äà òåëü íûå
áðå øè è íå î áîñ íî âàí íûå çàï ðå òû.

Øè ðî êîå ðàñ ïðîñ òðà íå íèå â Áå ëà ðó ñè ïî ëó ÷èë âàæ íåé øèé ýëå ìåíò ôîí äî âî ãî
ðûí êà — ãî ñó äàð ñòâåí íûå öåí íûå áó ìà ãè, èñ ïîëü çó å ìûå êàê ìå õà íèçì êðå äè òî âà -
íèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî áþä æå òà. Ðû íîê ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã ñ òî÷ êè çðå -
íèÿ îáúåê òîâ çàê ëþ ÷à å ìûõ ñäå ëîê â íàñ òî ÿ ùåå âðå ìÿ ôîð ìè ðó åò îäèí èç êðóï íåé -
øèõ ñåã ìåí òîâ ôè íàí ñî âî ãî ðûí êà. Ïîñ ëåä íèé íà è áî ëåå äè íà ìè÷ íî ðàç âè âà åò ñÿ íå
òîëü êî â ðåñ ïóá ëè êå, íî è â ãî ñó äàð ñòâàõ ÑÍÃ. Ðû íîê ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó -
ìàã èìå åò âû ñî êî ðàç âè òóþ èí ôðàñ òðóê òó ðó, ñîâ ðå ìåí íóþ íîð ìà òèâ íî-ïðà âî âóþ áà -
çó, øè ðî êèé êðóã ó÷àñ òíè êîâ, êàê ðå çè äåí òîâ, òàê è íå ðå çè äåí òîâ.

Íà ñîâ ðå ìåí íîì ýòà ïå íà ðûí êå öåí íûõ áó ìàã îá ðà ùà åò ñÿ 2 âè äà ãî ñó äàð -
ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã: ãî ñó äàð ñòâåí íûå êðàò êîñ ðî÷ íûå îá ëè ãà öèè (ÃÊÎ) è ãî -
ñó äàð ñòâåí íûå äîë ãîñ ðî÷ íûå îá ëè ãà öèè ñ êó ïîí íûì äî õî äîì (ÃÄÎ). Ïðè ýòîì
íà è áî ëåå ëèê âèä íûì ÿâ ëÿ åò ñÿ ðû íîê ÃÊÎ.

Íà âòî ðè÷ íîì ðûí êå èí âåñ òî ðû ïðî âî äÿò 3 âè äà îïå ðà öèé: ïî êóï êà, ïðî äà æà
è îïå ðà öèè “ÐÅ ÏÎ”, ÿâ ëÿ þ ùè å ñÿ ïðå îáëà äà þ ùè ìè. Íà ÷è íàÿ ñ 1996 ã. ñ îáúå ìà -
ìè ïî îáî ðî òó îïå ðà öèé ñäå ëîê “ÐÅ ÏÎ” íå ìî æåò ñðàâ íèòü ñÿ íè ðû íîê ìåæ áàí -
êîâ ñêèõ êðå äè òîâ, íè áèð æå âîé âà ëþò íûé ðû íîê. Ïî ñó òè îïå ðà öèè “ÐÅ ÏÎ” ÿâ -
ëÿ þò ñÿ îïå ðà öè ÿ ìè êðå äè òî âà íèÿ ïîä ïîê ðû òèå öåí íûõ áó ìàã. Ïðè ýòîì ÃÊÎ â
êà ÷åñ òâå áà çèñ íî ãî àê òè âà âûá ðà íû íå ñëó ÷àé íî. Ïî ìè ìî íà äåæ íîñ òè ãî ñó äàð -
ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã îíè èìå þò ñðàâ íè òåëü íî âû ñî êóþ ëèê âèä íîñòü, ÷òî ïðåä -
îïðå äå ëè ëî îò òîê ðå ñóð ñîâ ñ ìåæ áàí êîâ ñêî ãî êðå äè òî âà íèÿ íà ðû íîê ÃÊÎ.

Õî òå ëîñü áû îò ìå òèòü, ÷òî îïå ðà öèè íà óñ ëî âè ÿõ îá ðàò íî ãî âû êó ïà èìå þò
áîëü øîå ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîå çíà ÷å íèå, ïîñ êîëü êó èñ ïîëü çó þò ñÿ Íà öè î íàëü íûì
áàí êîì Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü äëÿ óï ðàâ ëå íèÿ ëèê âèä íîñ òüþ áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû
ðåñ ïóá ëè êè. Òàê, äëÿ êðàò êîñ ðî÷ íî ãî ðå ãó ëè ðî âà íèÿ ëèê âèä íîñ òè áàí êîâ ñêîé
ñèñ òå ìû Íà öè î íàëü íûì áàí êîì òîëü êî â 2000 ã. çàê ëþ ÷å íî îêî ëî 500 ñäå ëîê íà
ñóì ìó áî ëåå 12 òðëí ð., â òîì ÷èñ ëå äëÿ óâå ëè ÷å íèÿ ëèê âèä íîñ òè — íà îá ùóþ
ñóì ìó áî ëåå 3 òðëí ð. è äëÿ åå óìåíü øå íèÿ — íà 9 òðëí ð. (www.nbrb.by). Â öå -
ëîì ïðî âå äå íèå Íà öè î íàëü íûì áàí êîì îïå ðà öèé ñ öåí íû ìè áó ìà ãà ìè ïîç âî ëÿ åò
â çíà ÷è òåëü íîé ñòå ïå íè ñãëà æè âàòü ðåç êèå êî ëå áà íèÿ îáúå ìîâ äå íåæ íûõ ñðåäñòâ
íà ñ÷å òàõ áàí êîâ.

Ïðè ìå ÷à òåëü íî, ÷òî ðàñ øè ðå íèå îáúå ìîâ ðàç ìå ùå íèÿ ÃÊÎ íà ïåð âè÷ íîì ðûí -
êå, ëüãî òè ðî âà íèå íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ äî õî äîâ îò îïå ðà öèé ñ íè ìè îêà çà ëè ïî ëî æè -
òåëü íîå âëè ÿ íèå íà îæèâ ëå íèå âòî ðè÷ íî ãî ðûí êà äàí íûõ öåí íûõ áó ìàã.

Íà ðû íîê öåí íûõ áó ìàã áîëü øîå âëè ÿ íèå îêà çû âà åò âà ëþò íûé ðû íîê. Òàê, ñ
ëè áå ðà ëè çà öè åé âà ëþò íî ãî ðûí êà íà ìå òèë ñÿ ñïàä â îïå ðà öè ÿõ ñ ãî ñó äàð ñòâåí íû -
ìè öåí íû ìè áó ìà ãà ìè. Àê òè âè çà öèÿ äå ÿ òåëü íîñ òè áàí êîâ ïî îïå ðà öè ÿì íà âà ëþò -
íîì ðûí êå è ñ ôè íàí ñî âû ìè èí ñòðó ìåí òà ìè, èñ ïîëü çó å ìû ìè Íà öè î íàëü íûì áàí -
êîì Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü, äî õîä íîñòü ïî êî òî ðûì çíà ÷è òåëü íî âû øå ñòàâ êè ðå -
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ýòî ãî áàí êà, äå ëà åò ïðà âè òåëüñ òâåí íûå öåí íûå áó ìà ãè ìå íåå
ïðè âëå êà òåëü íûì îáúåê òîì èí âåñ òè ðî âà íèÿ.

Íèç êîå ó÷àñ òèå áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû â îïå ðà öè ÿõ ñ öåí íû ìè áó ìà ãà ìè ïðà -
âè òåëüñ òâà âî ìíî ãîì ñâÿ çà íî ñ íå äîñ òà òî÷ íûì óðîâ íåì êà ïè òà ëè çà öèè ñà ìîé
áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû. Ñî îò íî øå íèå ñî âî êóï íî ãî êà ïè òà ëà áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû
Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü è ÂÂÏ â òå ÷å íèå 2000 è íà ÷à ëà 2001 ãã. ñîñ òàâ ëÿ ëî îêî ëî 
4,2 %. Äàí íûé ïî êà çà òåëü ìåíü øå íå òîëü êî óðîâ íÿ ýêî íî ìè ÷åñ êè ðàç âè òûõ
ñòðàí, íî è ìíî ãèõ ñòðàí ñ ïå ðå õîä íîé ýêî íî ìè êîé (âî Ôðàí öèè — áî ëåå
15,4 %; â Ãåð ìà íèè — îêî ëî 14,5; â ×å õèè — áî ëåå 21,3 %) è ÿâ ëÿ åò ñÿ ñà ìûì
íèç êèì ñðå äè ñòðàí ÑÍÃ [2, 7].

Ìî áèëü íîñòü è óï ðàâ ëÿ å ìîñòü ýêî íî ìè êè íàì íî ãî óâå ëè ÷è âà åò ñÿ ïðè íà ëè ÷èè 
ðàç âè òî ãî ðûí êà ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã. Îä íèì èç íàï ðàâ ëå íèé äàëü íåé -
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øå ãî ñî âåð øåí ñòâî âà íèÿ ðûí êà ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã ìî æåò ñòàòü ðàñ -
øè ðå íèå èõ íî ìåí êëà òó ðû çà ñ÷åò âû ïóñ êà â îá ðà ùå íèå èí ñòðó ìåí òîâ ñ ðàç ëè÷ -
íû ìè õà ðàê òå ðèñ òè êà ìè, ñðî êà ìè è óñ ëî âè ÿ ìè ïî ãà øå íèÿ. Îð ãà íè çà òî ðàì ðûí êà
ñëå äó åò àê òèâ íî ïðè âëå êàòü äå íåæ íûå ñðåä ñòâà íà ñå ëå íèÿ, ðå ãè î íàëü íûõ èí âåñ -
òî ðîâ è íå ðå çè äåí òîâ. Â ýòîì ñó ùåñ òâåí íóþ ïî ìîùü ìî æåò îêà çàòü îïûò çà ðó áåæ -
íûõ ñòðàí, òà êèõ êàê ÑØÀ, Âå ëè êîá ðè òà íèÿ è Ôðàí öèÿ, èñ ïîëü çó þ ùèõ âû ïóñê
ãî ñó äàð ñòâåí íûõ öåí íûõ áó ìàã â èíîñ òðàí íîé âà ëþ òå. Íà òàê íà çû âà å ìûé ðû íîê
“Åâ ðî îá ëè ãà öèé” óæå âûø ëè Ðîñ ñèÿ è Óê ðà è íà.

Ãî âî ðÿ î ïðî áëå ìàõ ðàç âè òèÿ ôîí äî âî ãî ðûí êà â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü, íåëü -
çÿ íå îñ òà íî âèòü ñÿ íà âîï ðî ñå ðàç ãî ñó äàð ñòâëå íèÿ è ïðè âà òè çà öèè. Íà ïó òè òðàí ñ -
ôîð ìà öèè ýêî íî ìè êè ñòðà íû îò àä ìè íèñ òðà òèâ íî-ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ìå òî äîâ ðå ãó -
ëè ðî âà íèÿ ê ðû íî÷ íûì äåé ñòâåí íûì øà ãîì ìî æåò ñòàòü áî ëåå àê òèâ íàÿ ðå îð ãà íè -
çà öèÿ ôîðì ñîá ñòâåí íîñ òè ïðî ìûø ëåí íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé. Â ñè òó à öèè ôè íàí ñî âîé
íå ñîñ òî ÿ òåëü íîñ òè è òåõ íè ÷åñ êî ãî îò ñòà âà íèÿ áîëü øî ãî ÷èñ ëà ãî ñó äàð ñòâåí íûõ
ïðåä ïðè ÿ òèé îùó òè ìûé ïî ëî æè òåëü íûé ýô ôåêò ìî æåò äàòü èõ àê öè î íè ðî âà íèå.
Ýòî ïîç âî ëèò ãî ñó äàð ñòâó ñíÿòü ñ ñå áÿ íå ïî ìåð íîå áðå ìÿ äî òè ðî âà íèÿ, ñóá ñè äè -
ðî âà íèÿ è êðå äè òî âà íèÿ íà ëüãîò íûõ óñ ëî âè ÿõ ïðåä ïðè ÿ òèé, íóæ äà þ ùèõ ñÿ â ôè -
íàí ñî âûõ âëî æå íè ÿõ, îñ âî áî äèò áþä æåò îò ÷àñ òè ñî öè àëü íûõ ðàñ õî äîâ, íàï ðàâ -
ëåí íûõ íà ïîä äåð æà íèå ðà áîò íè êîâ äàí íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, äàñò âîç ìîæ íîñòü
ñàìèì ïðåä ïðè ÿ òè ÿì äîñ òîé íî ðàç âè âàòü ñÿ è ïëà òèòü íà ëî ãè íà óê ðåï ëå íèå ýêî -
íî ìè êè ñâî åé ñòðà íû. Ïî ëó ÷èâ ïðà âî ñîá ñòâåí íîñ òè è âîç ìîæ íîñòü óï ðàâ ëÿòü åþ, 
÷àñ òíûå èí âåñ òî ðû ïðè ëî æàò ìàê ñè ìóì óñè ëèé, ÷òî áû ñà ìûå âû ñî êî çàò ðàò íûå
îò ðàñ ëè ïðå âðà òè ëèñü â ðåí òà áåëü íûå è ïðå óñïå âà þ ùèå, ëè áî ëèê âè äè ðî âà ëèñü.

Ñëå äó þ ùèé âàæ íûé ñåã ìåíò ôîí äî âî ãî ðûí êà — ðû íîê êîð ïî ðà òèâ íûõ
öåí íûõ áó ìàã. Ìîæ íî ñ÷è òàòü, ÷òî â Áå ëà ðó ñè îí ñôîð ìè ðî âàë ñÿ. Óæå ê ìàþ
1992 ã. áû ëà çà êîí ÷å íà ïîä ïèñ êà íà àê öèè áî ëåå 20 ïðåä ïðè ÿ òèé. Cåãoäíÿ
còpóê òópû, oápàçoâàí íûå íà áà çå ãocïpåäïpèÿ òèé, cocòàâ ëÿ þò áoëüøèícòâo
áåëopóccêèx àê öèoíåpíûx oáùåcòâ oòêpûòoão òè ïà, ÷ècëo êoòopûx ïpèá ëè -
æàåòcÿ ê ïoëóòopà òûcÿ÷àì. Ðûíoê àê öèé Áå ëà ðó ñè oáëà äà åò áoëüøèì ïoòåí -
öè àëoì, ïoòoìó ÷òo äà æå ïpè oöåí êå còoèìocòè àê öèé ècxoäÿ èç ïoëó ÷à åìoé
ÀO ïpèáû ëè, âoçìoæíàÿ êà ïè òà ëè çà öèÿ pûí êà àê öèé ïpoìûø ëåí íûx ÀO
cocòàâ ëÿ åò oêoëo 1—2 ìëpä äîë. ÑØÀ.

Â 1998—1999 ãã. íà ÷àëcÿ ïpoöåcc oápàò íûé ïpèâà òè çà öèè: â íåêoòopûx cëó -
÷àÿx ãocóäàpcòâo óâå ëè ÷è ëî câoþ äoëþ èëè äà æå ëèê âè äèpoâà ëî îò äåëü íûå àê -
öèoíåpíûå oáùåcòâà. Ïåpâûì còàëo ÀO “Ïoòpåáè òåëücêèé pûíoê”. 21 àâ ãócòà
1998 ã. Coâåò Ìè íècòpoâ Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü èç äàë ïocòàíoâëå íèå, â êoòopoì
Ìèíãocèìó ùåcòâó, Ìèíãopècïoëêoìó è Ìèíòopãó ïopó÷àëocü ïpèíÿòü påøå íèå o 
åão ëèê âè äà öèè. Ðå øå íè åì Âûñ øå ãî õî çÿé ñòâåí íî ãî ñó äà Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü
oò 22.02. 1999 ã. ÀO áûëo ëèê âè äèpoâàío. Ocíoâà íè åì äëÿ ëèê âè äà öèè ÿâè ëèñü
xoçÿécòâåí íûå íàpóøå íèÿ, äoïó ùåí íûå ÀÎ “Ïoòpåáè òåëücêèé pûíîê”.

Îä íà êî ïðî öåññ ðàç ãî ñó äàð ñòâëå íèÿ è ïðè âà òè çà öèè íå ïî ëó ÷èë øè ðî êî ãî
ðàñ ïðîñ òðà íå íèÿ. Ãî ñó äàð ñòâî ñîç äà ëî ìå õà íèçì ïîä íàç âà íè åì “Çî ëî òàÿ àê öèÿ”. 
Îíà äà åò âëà äåëü öó, êî òî ðûì îáû÷ íî âûñ òó ïà åò ïðà âè òåëüñ òâî, ïðà âî ðå øà þ ùå ãî 
ãî ëî ñà ïðè ïðè íÿ òèè ðå øå íèé, òåì ñà ìûì ïîç âî ëÿÿ êîí òðî ëè ðî âàòü äå ÿ òåëü íîñòü
êîì ïà íèè è îñó ùåñ òâëÿòü ãî ñó äàð ñòâåí íîå óï ðàâ ëå íèå. “Çî ëî òàÿ àê öèÿ” ôàê òè -
÷åñ êè çà ìå ùà åò ïî íÿ òèå “êîí òðîëü íûé ïà êåò” ïðè òîì, ÷òî åå âëà äåëü öó íåò íå îá -
õî äè ìîñ òè îñó ùåñ òâëÿòü ñî îò âåò ñòâó þ ùèå ìàñ øòàá íûå âëî æå íèÿ.

Íà ðûí êå êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí íûõ áó ìàã îò ìå ÷à åò ñÿ óñ òîé ÷è âûé êðè çèñ âåñü ìà 
câoåoápàç íî ãî ñî äåð æà íèÿ. Îí çàòpàãè âà åò âòopè÷íoå oápàùå íèå àê öèé, òoãäà
êàê íà pûí êå ïåpâè÷íoão pàç ìå ùå íèÿ âðå ìå íà ìè íàá ëþ äàëcÿ íàcòoÿùèé áóì ïðî -
äàæ âcå íoâûõ ýìèccèé àê öèé. Òà êàÿ ocoáåííocòü oáúÿcíÿ åò ñÿ ïpocòo: ê ñî æà ëå -
íèþ, àê öèè âû ïócêà þò ñÿ ãëàâ íûì oápàçoì äëÿ òoão, ÷òoáû ïåpåpàcïpåäå ëèòü
coácòâåííocòü, à íå ïpèâ ëå÷ü êà ïè òàë.

Â ìè ðå ðû íîê êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí íûõ áó ìàã ïðè îáðå òà åò îñî áóþ äè íà ìè÷ -
íîñòü áëà ãî äà ðÿ èñ ïîëü çî âà íèþ ñèñ òåì èí òåð íåò-òîð ãîâ ëè. Â Áå ëà ðó ñè øè ðî êîå
ðàñ ïðîñ òðà íå íèå ýòèõ ñèñ òåì äî ñèõ ïîð çàò ðóä íå íî. Ñ îä íîé ñòî ðî íû, èõ âíåä ðå -



íèþ ïðå ïÿò ñòâó åò íèç êèé óðî âåíü ðàç âè òèÿ êîì ìó íè êà öè îí íûõ ñå òåé, ñ äðó ãîé — 
ñåðü åç íûå îã ðà íè ÷å íèÿ íàê ëà äû âà åò çà êî íî äà òåëüñ òâî. Â ÷àñ òíîñ òè, äî ñèõ ïîð íå 
ðå øå íû ìíî ãèå þðè äè ÷åñ êèå âîï ðî ñû, ñâÿ çàí íûå ñ ýëåê òðîí íûì îôîð ìëå íè åì
ñäå ëîê, íåò ïðî äâè æå íèÿ â çà êî íå îá ýëåê òðîí íîé öèô ðî âîé ïîä ïè ñè. Ðå øå íèå
ýòèõ ïðî áëåì ñå ãîä íÿ îñ òðî íå îá õî äè ìî ôîí äî âî ìó ðûí êó.

Çà äà ÷à ïðè âëå ÷å íèÿ íà ôîí äî âûé ðû íîê èí âåñ òî ðîâ èç ÷èñ ëà ôè çè ÷åñ êèõ ëèö 
îñ ëîæ íÿ åò ñÿ åùå è ôèñ êàëü íûì õà ðàê òå ðîì íà ëî ãî âî ãî çà êî íî äà òåëüñ òâà, íå ñòè -
ìó ëè ðó þ ùå ãî èí âåñ òè öè îí íûé ïðî öåññ. Ïðè îò íî ñè òåëü íî âû ñî êîé èí ôëÿ öèè
ýòî ïðè âî äèò ê äî ïîë íè òåëü íûì ïî òå ðÿì.

Îñ íîâ íàÿ çà äà ÷à ãî ñó äàð ñòâà íà äàí íîì ýòà ïå ðå ôîðì — ñî äåé ñòâèå ðîñ òó
ýêî íî ìè êè ñòðà íû. Íà ëî ãî îá ëî æå íèå ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé îäèí èç èí ñòðó ìåí òîâ
ðå à ëè çà öèè ãî ñó äàð ñòâîì öå ëåé ýêî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êè. Ïðè äà íèå íà ëî ãî âîé
ñèñ òå ìå èí âåñ òè öè îí íîé íàï ðàâ ëåí íîñ òè ïî ìî æåò óæå â áëè æàé øèå ãî äû äîñ òè÷ü 
âû ñî êèõ òåì ïîâ ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðîñ òà.

Â êà ÷åñ òâå âû âî äîâ äàí íîé ñòàòüè îò ìå òèì ñëå äó þ ùåå.
Êëþ ÷å âîé çà äà ÷åé, êî òî ðóþ äîë æåí âû ïîë íÿòü ðû íîê öåí íûõ áó ìàã, ÿâ ëÿ åò -

ñÿ ïðå æäå âñå ãî îáåñ ïå ÷å íèå ìå æîò ðàñ ëå âî ãî ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèÿ èí âåñ òè öè îí íûõ 
ðå ñóð ñîâ, ìàê ñè ìàëü íî âîç ìîæ íî ãî ïðè òî êà íà öè î íàëü íûõ è çà ðó áåæ íûõ èí âåñ -
òè öèé íà ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ôîð ìè ðî âà íèå íå îá õî äè ìûõ óñ ëî âèé äëÿ ñòè ìó ëè ðî âà íèÿ 
íà êîï ëå íèé è òðàí ñôîð ìà öèè ñáå ðå æå íèé â èí âåñ òè öèè.

Äëÿ ðàç âè òèÿ ðûí êà êàê ãî ñó äàð ñòâåí íûõ, òàê è êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí íûõ áó -
ìàã íå îá õî äè ìî ïðè âëå êàòü øè ðî êèé êðóã èí âåñ òî ðîâ. Îä íà êî íà ñîâ ðå ìåí íîì
ýòà ïå çäåñü òàê æå ñó ùåñ òâó þò ïðî áëå ìû. Íåñ ìîò ðÿ íà êà æó ùó þ ñÿ, íà ïåð âûé
âçãëÿä, ðàç âè òîñòü èí ôðàñ òðóê òó ðû, óðî âåíü åå ðàç âè òèÿ îñ òàâ ëÿ åò æå ëàòü ëó÷ -
øå ãî. Íà ñå ãîä íÿø íèé äåíü â öå ëÿõ ðàç âè òèÿ ôîí äî âî ãî ðûí êà íå îá õî äè ìî:

âî-ïåð âûõ, èñ ïðà âèòü íå äîñ òà òîê ãà ðàí òèé èñ ïîë íå íèÿ ñäå ëîê. Îä íèì èç àñ -
ïåê òîâ çäåñü ìî æåò âûñ òó ïàòü, â òîì ÷èñ ëå, ñòðà õî âà íèå ñäå ëîê;

âî-âòî ðûõ, óñ òðà íèòü “íåï ðîç ðà÷ íîñòü” âòî ðè÷ íî ãî ðûí êà. Íà ÷à ëî ýòî ìó óæå
ïî ëî æå íî âíåä ðå íè åì ñèñ òå ìû “ÁÅ ÊÀÑ”;

â-òðåòü èõ, îáåñ ïå ÷èòü ñâî áîä íûé äîñ òóï ê øè ðî êîé, îïå ðà òèâ íîé è àäåê âàò -
íîé ñòà òèñ òè êå è èí ôîð ìà öèè è àíà ëè òè êå, õà ðàê òå ðè çó þ ùåé ñè òó à öèþ íà ðûí êå;

â-÷åò âåð òûõ, ðå à ëè çî âàòü âîç ìîæ íîñòü îñó ùåñ òâëå íèÿ òîð ãî âî-êëè ðèí ãî âûõ
îïå ðà öèé â ðå æè ìå ïðÿ ìî ãî äîñ òó ïà â ðå ãè î íàõ çà ïðåä åëà ìè ã. Ìèí ñêà, à âîç -
ìîæ íî, è Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü;

â-ïÿ òûõ, îáåñ ïå ÷èòü íà äåæ íîñòü ïðî âå äå íèÿ îïå ðà öèé ñ óäà ëåí íûõ òåð ìè íà -
ëîâ âíåä ðå íè åì ýëåê òðîí íîé ïîä ïè ñè;

â-øåñ òûõ, ñîç äàòü ìå õà íèç ìû ðû íî÷ íî ãî öå íî îá ðà çî âà íèÿ íà ôîí äî âûå àê òè -
âû íà âñåõ ñåã ìåí òàõ ðåñ ïóá ëè êàí ñêî ãî ðûí êà öåí íûõ áó ìàã.

Â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü âòî ðè÷ íûé ðû íîê êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí íûõ áó ìàã ïî êà
íå ïî ëó ÷èë íå îá õî äè ìî ãî ðàç âè òèÿ, åãî ôîð ìè ðî âà íèå ñâÿ çà íî ñ ðàñ øè ðå íè åì ñà -
ìî ãî ýòî ãî ðûí êà, ÷òî, â ñâîþ î÷å ðåäü, îáóñ ëîâ ëå íî ðàç âè òè åì ïðî öåñ ñà ðàç ãî ñó -
äàð ñòâëå íèÿ è ïðè âà òè çà öèè. Äëÿ ýô ôåê òèâ íî ãî ôîð ìè ðî âà íèÿ âòî ðè÷ íî ãî ðûí -
êà öåí íûõ áó ìàã â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü íå îá õî äè ìî èñïîëüçîâàíèå ëó÷øåãî èç
çà ðó áåæ íî ãî îïû òà, îñó ùåñ òâëå íèå ïðî äó ìàí íîé ïî ëè òè êè â îá ëàñ òè íà öè î íàëü -
íîé ýêî íî ìè êè â öå ëîì.

Ñó ùåñ òâåí íûé ñäâèã äîë æåí ïðî èçîé òè â ïñè õî ëî ãèè âñåõ ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà.
Ñëå äó åò îò êà çàòü ñÿ îò ãîñ ïîä ñòâó þ ùåé íû íå ïàñ ñèâ íîé âû æè äà òåëü íîé ïî çè öèè â 
ýòîì âîï ðî ñå. Òîëü êî ïå ðåéäÿ ê ïî ëè òè êå ñî çè äà íèÿ, îáúå äè íèâ óñè ëèÿ ó÷àñ òíè -
êîâ ðûí êà è ãî ñó äàð ñòâà, óäàñ òñÿ äîñ òèã íóòü óñ òîé ÷è âî ãî ðîñ òà ýêî íî ìè êè è ôîí -
äî âî ãî ðûí êà.
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