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Development of effective strategy of monetary policy is impossible without evidence-based conceptual
framework, in particular, of determination of essence of the mechanism of monetary control, its elements and
their specifics in the conditions of economy with the emergent markets. The monetary control mechanism fi-
nally determines conditions of achievement of the chosen target orientation of monetary policy that is the most
important condition of effective monetary control and has exclusive value for stable functioning of the monetary
relations.
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Ñ ÔÎÐÌÈÐÓÞÙÈÌÈÑß ÐÛÍÊÀÌÈ

Ðàçðàáîòêà ýôôåêòèâíîé ñòðàòåãèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íåâîçìîæíà áåç íàó÷íî îáîñíîâàí-
íîãî ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëåíèÿ ñóùíîñòè ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, åãî ýëåìåíòîâ è èõ ñïåöèôèêè â óñëîâèÿõ ýêîíîìèêè ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.
Ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â êîíå÷íîì èòîãå îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ äîñòèæåíèÿ
âûáðàííîé öåëåâîé îðèåíòàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì óñëîâèåì
ýôôåêòèâíîãî äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è èìååò èñêëþ÷èòåëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ñòà-
áèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà; ìåõàíèçì; ñèñòåìà; ñòðàòåãèÿ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè; ýêîíîìèêà ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò íåîïðåäåëåííîñòü òåðìèíà «ìåõàíèçì».
Åãî ðàññìàòðèâàþò êàê ñîâîêóïíîñòü ñîñòîÿíèé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, óñòðîéñòâî
óïðàâëåíèÿ äëÿ äîñòèæåíèé îïðåäåëåííîé öåëè, ñïîñîá ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèñòåìû è ò.ä. Äàííàÿ íåîïðåäåëåííîñòü ïðèâîäèò ê ðàçëè÷èÿì â ôîðìóëèðîâ-
êàõ ñîäåðæàíèÿ ïîíÿòèÿ «ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ». Â ÷àñòíîñòè,
äàþòñÿ ñëåäóþùèå îïðåäåëåíèÿ:

� íàáîð èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ìåòîäû); ïðàâà è îáÿ-
çàííîñòè îðãàíîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ äåíåæíî-êðåäèòíîå ðåãóëèðîâàíèå; çàäà÷è è îáúåê-
òû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ [1];

� óñëîâèÿ è ïîðÿäîê èñïîëüçîâàíèÿ ìîíåòàðíûõ ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå
îðãàíèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â äàííîé ñôåðå (ðåãëàìåíòèðóåòñÿ íîð-
ìàòèâíûìè äîêóìåíòàìè öåíòðàëüíîãî áàíêà) [2];

� ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå è ïðîãíîçèðîâàíèå (îïðåäåëåíèå íàïðàâëåíèé, òåì-
ïîâ è ïðîïîðöèé äèíàìèêè äåíåæíîãî îáîðîòà); ýêîíîìè÷åñêèå è ïðàâîâûå ôîðìû (ìå-
òîäû, èíñòðóìåíòû) âîçäåéñòâèÿ, ðåãóëèðóþùèå äåíåæíûå è êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ [3];
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� óñëîâèÿ è ïîðÿäîê èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, îðãàíèçàöèþ äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ýòîìó èñïîëüçîâàíèþ [4].

Íà íàø âçãëÿä, ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì îïðåäåëÿåò îñîáåííîñòè âçàèìîñâÿçåé è
âçàèìîäåéñòâèÿ ýëåìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ èëè îáúåêòà, ïîðÿäîê îñóùåñòâëå-
íèÿ êàêîãî-ëèáî âèäà äåÿòåëüíîñòè. Ìåõàíèçì îáåñïå÷èâàåò ôóíêöèîíèðîâàíèå, äâè-
æåíèå (ñìåíó ñîñòîÿíèé) ÿâëåíèÿ èëè îáúåêòà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì
ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ñîâîêóïíîñòü ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ è îðãàíèçàöèè âçàèìî-
äåéñòâèÿ ñóáúåêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà äîñòèæåíèå ïîñòàâëåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷.

Íà îñíîâå äàííîãî ïîäõîäà ìîæíî äàòü ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå: ìåõàíèçì äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ — ýòî ñîâîêóïíîñòü ïðèíöèïîâ, ìåòîäîâ, èíñòðóìåíòîâ
îðãàíèçàöèè è ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî îáîðîòà è äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé, óñëîâèÿ è ïîðÿäîê èõ èñïîëüçîâàíèÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ñòðóêòóðà ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî
ñëîæíîé. Â íåå âõîäÿò ðàçëè÷íûå ýëåìåíòû, ñîîòâåòñòâóþùèå ðàçíîîáðàçèþ äåíåæ-
íî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé â ñòðàíå. Ýòà ñëîæíîñòü è øèðîêèé ñïåêòð ìíåíèé êàñàòåëü-
íî òðàêòîâêè ïîíÿòèÿ «ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ» îáóñëîâèëè ñó-
ùåñòâîâàíèå â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àþùèõñÿ ìåæäó ñîáîé òî-
÷åê çðåíèÿ íà åãî ñòðóêòóðó.

Ýëåìåíòíûé ñîñòàâ ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæíî îïðåäå-
ëèòü è ñòðóêòóðèðîâàòü, êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå.

Ñòðóêòóðà ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áëîê âêëþ÷àåò çàêîíû è íîðìàòèâíûå àêòû, ðåãëàìåíòèðóþ-
ùèå äåÿòåëüíîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà â îáëàñòè ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è áàíêîâ-
ñêîãî íàäçîðà, îïðåäåëÿþùèå åãî ïðàâà è îáÿçàííîñòè â äàííîé ñôåðå. Êðîìå òîãî, äàí-
íûé áëîê ñîäåðæèò çàêîíû è íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû öåíòðàëüíîãî áàíêà, ðåãóëèðóþ-
ùèå äåÿòåëüíîñòü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, âëèÿþùóþ íà äîñòèæåíèå öåëåé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè.

Îðãàíèçàöèîííûé áëîê ñîäåðæèò ýëåìåíòû, îïðåäåëÿþùèå îðãàíèçàöèîííûå îñíî-
âû ðåàëèçàöèè öåíòðàëüíûì áàíêîì ôóíêöèè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ôóíêöèîíàëüíûé áëîê âêëþ÷àåò ýëåìåíòû, ðåàëèçóþùèå âîçäåéñòâèå öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà íà îáúåêòû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ — êîíêðåòíûå ïîêàçàòåëè äå-
íåæíîãî îáîðîòà, ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå íà äåíåæíîì ðûíêå è äð.

Òàêèì îáðàçîì, ìíîæåñòâåííîñòü è ðàçíîîáðàçèå íàöèîíàëüíûõ äåíåæíî-êðåäèò-
íûõ âçàèìîñâÿçåé ïðåäîïðåäåëÿåò äîñòàòî÷íî øèðîêèé ñîñòàâ ýëåìåíòîâ íàöèîíàëüíî-
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ãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Êàæäûé áëîê è îòäåëüíûå çâåíüÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ åäèíîãî öåëîãî. Îíè âçàèìî-
ñâÿçàíû è âçàèìîçàâèñèìû. Âìåñòå ñ òåì âûäåëåííûå áëîêè è çâåíüÿ ôóíêöèîíèðóþò
îòíîñèòåëüíî ñàìîñòîÿòåëüíî, ÷òî âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü ïîñòîÿííîãî ñîãëàñîâàíèÿ
ñîñòàâëÿþùèõ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà. Âíóòðåííÿÿ óâÿçêà ñîñòàâíûõ çâåíüåâ,
ò.å. ïðèíöèïû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà, ÿâëÿåòñÿ âàæíåé-
øèì óñëîâèåì åãî äåéñòâåííîñòè.

Â êëàññè÷åñêèõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîñòðîåíèÿõ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â èäåàëüíîé ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêå ïîäîáíûé ìåõàíèçì ñóùåñòâóåò âíå ãîñðåãóëèðîâàíèÿ: èíôîðìàöèÿ,
ðàñïðåäåëåííàÿ ñðåäè îãðîìíîãî ìíîæåñòâà íåçàâèñèìûõ ñóáúåêòîâ, àãðåãèðóåòñÿ è ïå-
ðåäàåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè, ÷åðåç öåíû, óñòàíàâëèâàåìûå «íåâèäèìîé ðóêîé» ðûíêà. Îä-
íàêî èäåàëüíîé ýêîíîìèêè íå áûâàåò, ïîýòîìó ìåòîäîëîãè÷åñêîå ïðèçíàíèå àñèììåò-
ðè÷íîñòè (èëè íåïîëíîòû) èíôîðìàöèè èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü: áåç âìåøàòåëüñòâà ãî-
ñóäàðñòâà ïðè ïîëíîé èíôîðìàöèè ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ âîçìîæíî,
à ïðè íåïîëíîé — ïðîáëåìàòè÷íî èëè íåâîçìîæíî â ïðèíöèïå.

Âñå ýòî êðàéíå àêòóàëüíî è äëÿ ýêîíîìèêè ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, êîòîðàÿ
â ÷èñëå ïðî÷åãî íå îáëàäàåò ðàçâèòûìè ðûíî÷íûìè èíñòèòóòàìè. Íåëüçÿ çàáûâàòü, ÷òî
öåíòðàëüíûé áàíê êàê ãëàâíûé ýìèññèîííûé öåíòð èìååò çíà÷èòåëüíûå âîçìîæíîñòè
âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó, ñîîòâåòñòâåííî è åãî ïîçèöèÿ ìîæåò áûòü êàê àêòèâíîé (ò.å.
ôîðìèðóþùåé ðûíîê), òàê è ïàññèâíîé (ëèøü êîððåêòèðóþùåé òàê íàçûâàåìûå ïðîâà-
ëû ðûíêà).

Ñòîðîííèêè àêòèâíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ñ÷èòàÿ ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðûíêà äëè-
òåëüíûì è íåýôôåêòèâíûì, ðåêîìåíäóþò èñïîëüçîâàòü ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî
íà ðûíêå. Ïðèâåðæåíöû ïàññèâíîé ïîëèòèêè, íàïðîòèâ, ïîëàãàþò, ÷òî íåéòðàëüíîå îò-
íîøåíèå ê ïðîèñõîäÿùåìó â ýêîíîìèêå ëó÷øå ëþáîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Áóäåì èñõîäèòü
èç òîãî, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê ñòðàíû â óñëîâèÿõ ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêîâ ìîæåò è äîë-
æåí îñóùåñòâëÿòü àêòèâíîå äåíåæíî-êðåäèòíîå ðåãóëèðîâàíèå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòî-
ðûì åãî ìåõàíèçì íå òîëüêî òåì èëè èíûì îáðàçîì îòâå÷àåò íà èçìåíåíèå êëþ÷åâûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, íî è àêòèâíî íà íèõ âîçäåéñòâóåò. Èíîå ïîíèìàíèå ðîëè
öåíòðàëüíîãî áàíêà è çíà÷èìîñòè ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âåäåò
ê íåïîëíîìó èñïîëüçîâàíèþ âîçìîæíîñòåé ìîíåòàðíîãî ñåêòîðà äëÿ öåëåé ðàçâèòèÿ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêè.

Îäíàêî ýôôåêòèâíîñòü àêòèâíîé ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ çàâè-
ñèò îò ñòåïåíè ãàðìîíèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ýôôåêòèâíî-
ñòè ïðîöåññîâ èõ êîîðäèíàöèè â ðàìêàõ åäèíîãî äåíåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû. Ïîýòîìó ñå-
ãîäíÿ íåîáõîäèìî îáåñïå÷åíèå æåñòêîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ îðãàíîâ ìîíå-
òàðíîãî è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïîä÷åðêíåì, ÷òî ñåãîäíÿ åñòü, ïî ñóòè, äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïîäõîäà ê àíòèêðèçèñ-
íûì ïðåîáðàçîâàíèÿì ýêîíîìèêè: â îñíîâå ïåðâîãî — äîñòàòî÷íî æåñòêàÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèìàÿ, êàê ïðàâèëî, â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè;
âòîðîé ïîäõîä, ÷àñòî îçâó÷èâàåìûé â ïóáëèêàöèÿõ íà ýòó òåìó, — ýòî íàïðàâëåíèå íà
ñóùåñòâåííîå ñìÿã÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà. Îäíàêî îáà ýòèõ ïîäõîäà, êàê ýòî âèäíî, îðèåíòèðîâàíû ïðåæäå âñåãî
íà ìåõàíèçìû äåíåæíîãî âîçäåéñòâèÿ, ò.å. ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì ÷èñòî ìîíåòàðíûìè.
Â ýòîì èõ îïðåäåëåííàÿ ñëàáîñòü, òàê êàê ìîíåòàðíûé ïîäõîä íå òðåáóåò îò ãîñóäàðñòâà
íèêàêèõ ÷ðåçâû÷àéíûõ óñèëèé: ìåíÿé ñòàâêó öåíòðàëüíîãî áàíêà, ðåãóëèðóé îáìåí-
íûé êóðñ, ñîêðàùàé (ðàñøèðÿé) äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå — è «íåâèäèìàÿ ðóêà» ðûíêà
âñå èñïðàâèò, îòêîððåêòèðóåò, ñäåëàåò, êàê äîëæíî áûòü. Ïðîñòî è óäîáíî.

Íî ýòà ìíèìàÿ ïðîñòîòà îáîðà÷èâàåòñÿ ñëàáîñòüþ îáîèõ ïîäõîäîâ. Íàêîïëåííûé ìè-
ðîâîé îïûò è îáúåêòèâíûé àíàëèç ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðåøèòü ñëîæíóþ ìíîãî-
ôàêòîðíóþ çàäà÷ó ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè îäíîñëîæíûìè ìåòîäàìè ÷èñòî
ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íå ïîëó÷èòñÿ.
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Ïîíÿòíà ïðîáëåìàòè÷íîñòü æåñòêîãî ïîäõîäà, êîãäà çà÷àñòóþ íà êàæäûé ïðîöåíò
ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè ìîæíî íàáëþäàòü ïàäåíèå
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íà 2—3 % è áîëåå. Îäíàêî åñòü âîïðîñû è ê êîíöåïöèè «êîëè÷å-
ñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ» äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â óñëîâèÿõ ýôôåêòèâíîãî ðàâíî-
âåñèÿ êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà äåéñòâèòåëüíî ñòèìóëèðóåò ðîñò ñïðîñà
èíâåñòîðîâ íà ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè è ïîâûøåíèå ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè
(çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ).

Îòå÷åñòâåííàÿ ýêîíîìèêà â ïîñëåäíèå ãîäû ôóíêöèîíèðóåò â óñëîâèÿõ ÿðêî âûðà-
æåííîãî íåýôôåêòèâíîãî ðàâíîâåñèÿ, èëè èíñòèòóöèîíàëüíîé ëîâóøêè. Ïîñëåäíÿÿ
áëîêèðóåò êðåäèòíûå ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî àíòèêðèçèñíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ:
êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ áûñòðî «ïåðåòåêàåò» íà âàëþòíûé ðûíîê ñ óæå õîðîøî èçâåñòíûìè
èíôëÿöèîííûìè ïîñëåäñòâèÿìè. Â ðåçóëüòàòå äåíåæíàÿ ýêñïàíñèÿ íå ïðèíîñèò îæèäà-
åìîãî ðîñòà ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè, áîëåå òîãî, âïîëíå ðåàëüíûì ïîñëåäñòâèåì â ýòèõ
óñëîâèÿõ ñòàíîâèòñÿ åå (ìîíåòèçàöèè) ñíèæåíèå. Ïîäîáíàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êðåäèòíîé
ýìèññèè ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ñòðóêòóðíûõ äåôîðìàöèé íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà,
âûñîêîé åãî èìïîðòîåìêîñòè, êîòîðàÿ äàâèò íà ðûíîê èíîñòðàííîé âàëþòû. Ðåçóëüòàò
ýòîãî òàêæå èçâåñòåí: óãðîçà äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ïîñëåäóþùåé òðóäíî
êîíòðîëèðóåìîé èíôëÿöèè.

Êðèçèñ 2011 ã. â íàøåé ñòðàíå ëèøü íåìíîãî ïðèîòêðûë âûõîä èç îòìå÷åííîé âûøå
èíñòèòóöèîíàëüíîé ëîâóøêè, òàê êàê íåñêîëüêî îñëàáèë ïîçèöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.
Âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíûõ äåíåã è ñîîòâåòñòâåííî ðîñòà öåí íà
èìïîðòíûå òîâàðû ïîâûñèëàñü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé
íà âíóòðåííåì ðûíêå, óëó÷øèëîñü èõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå. Îäíàêî ýòî íå ðåøèëî
ïðèíöèïèàëüíûõ ïðîáëåì, òàê êàê îòíþäü íå ñïîñîáñòâîâàëî äîñòèæåíèþ èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, áàíêè ïî ïðè÷èíå âûñîêèõ ðèñêîâ îòòîêà äåïîçèòîâ âûíóæäåíû
óäåðæèâàòü âûñîêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî íèì è, ñîîòâåòñòâåííî, ïî êðåäèòàì (óðî-
âåíü ïîñëåäíåé ñåãîäíÿ âûøå ðåíòàáåëüíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ êðåäèòîïîëó÷àòåëåé —
ïðåäïðèÿòèé ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû). Ñëåäñòâèåì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íûé óðî-
âåíü êðåäèòíîé ïîääåðæêè íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, òîðìîæåíèå ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ èíâåñòèöèé.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèé â âè-
äå öåëåâîãî êðåäèòîâàíèÿ, êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, âëå÷åò çà ñîáîé ïåðåòîê êðåäèòíîé
ýìèññèè íà âàëþòíûé ðûíîê è íåèçáåæíóþ ïîñëåäóþùóþ èíôëÿöèþ. Â ýòîé ñâÿçè íå
ïîíÿòíî, íà ÷åì îñíîâàíà óâåðåííîñòü ñòîðîííèêîâ äàííîãî ïîäõîäà, ÷òî ñíèæåíèå ñòî-
èìîñòè äåíåã â ðåçóëüòàòå äåíåæíî-êðåäèòíîé ýêñïàíñèè ïîâûñèò ñïðîñ èìåííî íà îòå-
÷åñòâåííûå òîâàðû, à íå íà èìïîðò è ïîêóïêó âàëþòû. Ó÷èòûâàÿ íèçêóþ êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, âûñîêóþ åãî èìïîðòîåìêîñòü, à òàêæå áîãà-
òûé îïûò äåâàëüâàöèé, òàêîå îæèäàíèå ÿâëÿåòñÿ ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íûì.

Íàïðèìåð, åùå îäíèì âàæíûì àðãóìåíòîì äëÿ ñìÿã÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, îäíàêî äëÿ ýòîãî òàêæå ìàëî òîëüêî ìî-
íåòàðíûõ ìåð — íóæíî ðåøàòü ïðîáëåìû â ñôåðå çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ìåíÿòü
ïðèíöèïû âçàèìîäåéñòâèÿ êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé è ìàëûõ ïðîèçâîäñòâ, ñîçäàâàòü äëÿ
ìàëîãî áèçíåñà ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîèçâîäñòâåííûå íèøè, â òîì ÷èñëå íàäåæíî èíòåã-
ðèðóÿ åãî â ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë êðóïíûõ ïðîèçâîäñòâ. Çäåñü áåç ïðîäóìàííîé ïðî-
ìûøëåííîé ïîëèòèêè è àäðåñíîé ïîìîùè ãîñóäàðñòâà íå îáîéòèñü. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå
íàø ìàëûé áèçíåñ îãðàíè÷èòñÿ ââîçîì êèòàéñêîãî øèðïîòðåáà, ïîñòîÿííî (è æåñòêî)
êîíêóðèðóÿ ñ îòå÷åñòâåííûìè òîâàðîïðîèçâîäèòåëÿìè.

Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ãëàâíàÿ çàäà÷à â ãàðìîíèçàöèè ìåõàíèçìà äåíåæ-
íî-êðåäèòíîãî è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ñòðàòåãè÷åñêîì óðîâíå — îï-
ðåäåëåíèå íå ñòîëüêî êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé êðåäèòíîé ýìèññèè (õîòÿ, êîíå÷íî,
è îíè âàæíû), ñêîëüêî åå êà÷åñòâåííûõ àñïåêòîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ïî êàêèì íàïðàâëå-
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íèÿì è íà êàêèõ óñëîâèÿõ ýìèññèîííûå ðåñóðñû ïðèäóò â ýêîíîìèêó è ñìîãóò ëè îíè ãå-
íåðèðîâàòü äîëãîñðî÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ñåãîäíÿ îñíîâíîé óïîð â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå ñäåëàí íà äåíåæíóþ ïîëèòè-
êó, îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, óñòîé÷èâîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.
Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ðàññìàòðèâàåòñÿ ëèøü êàê äîïîëíåíèå äåíåæíîé, êàê èñòî÷íèê
ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÷åðåç ñèñòåìó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïðè âñåé âàæíîñòè îòìå÷åííûõ âûøå çàäà÷ íåëüçÿ çàáûâàòü îá
îòíîñèòåëüíî ñàìîñòîÿòåëüíîé ðîëè êðåäèòíîé ïîëèòèêè, â ðàìêàõ êîòîðîé íàöèîíàëü-
íûå äåíüãè âûñòóïàþò â âèäå êðåäèòà, àâàíñèðóÿ ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî íà óñëî-
âèÿõ âîçâðàòíîñòè, ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè.

Íàïîìíèì, ÷òî êðåäèò — ýòî ôèëîñîôñêèé êàìåíü ñîâðåìåííîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû.
Èìåííî ðîñò êðåäèòà îáåñïå÷èâàåò âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ïî äàííûì
Áþëëåòåíÿ áàíêîâñêîé ñòàòèñòèêè). Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ñîîò-
íîøåíèå êðåäèòîâ â ýêîíîìèêå è ÂÂÏ çà÷àñòóþ ïðåâûøàåò 200 %, òîãäà êàê â íàøåé
ñòðàíå ýòîò ïîêàçàòåëü íå äîòÿãèâàåò è äî 75 % (íà 1 ñåíòÿáðÿ 2015 ã. ýòî ñîîòíîøåíèå
ñîñòàâèëî 74,3 %).

Îäíàêî íåâåðíî ãîâîðèòü î íåîáõîäèìîñòè ïðîñòîãî ðàñøèðåíèÿ èëè, íàïðîòèâ, ñíè-
æåíèÿ òåìïîâ êðåäèòîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè — óïðîùåííîå ïîíèìàíèå ìåõà-
íèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàìêàõ àáñòðàêòíîãî ñìÿã÷åíèÿ èëè óæåñ-
òî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íå äîñòèãíåò öåëè ïðîìûøëåííîãî è, ñîîòâåò-
ñòâåííî, ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â ïåðâîì ñëó÷àå ìîæíî îæèäàòü ëèøü ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî èìïîðòà, óõóäøåíèÿ
ñèòóàöèè ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì, äàâëåíèÿ íà îáìåííûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ è,
êàê ñëåäñòâèå, óñèëåíèÿ èíôëÿöèè.

Âî âòîðîì ñëó÷àå, ò.å. â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ æåñòêîé íàïðàâëåííîñòè ìîíåòàðíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ, íåèçáåæíî äàëüíåéøåå óõóäøåíèå ñèòóàöèè â ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå,
ðîñò ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè áàíêîâ è ñðûâ â ñòîðîíó áåññèñòåìíîãî ýìèññèîííîãî
êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Ïðèíöèïèàëüíîé âèäèòñÿ ïðîáëåìà ðàçðàáîòêè êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé êðåäèòîâà-
íèÿ â êîíòåêñòå ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè, îïðåäåëåíèÿ ñòðóêòóðû êðåäèòíûõ êàíàëîâ,
îáåñïå÷èâàþùèõ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñíèæåíèå èìïîðòîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà, ðîñ-
òà åãî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

Äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ãàðìîíèçàöèÿ ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî è ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîçâîëèò ÷åòêî îáîçíà÷èòü òî÷êè ðîñòà êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, êîòîðûå ìîãëè áû ñòàòü ïðèîðèòåòàìè êðåäèòíîé
ïîëèòèêè íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíÿõ. Â ðåçóëüòàòå êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñìîæåò ïîëó-
÷èòü íåîáõîäèìûå îðèåíòèðû ñâîåãî ðàçâèòèÿ — äèâåðñèôèêàöèþ ýêîíîìèêè, ðîñò
â ïðîìûøëåííîñòè è ýêñïîðòå ïðîèçâîäñòâ ñ âûñîêîé äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ÷òî
ïîçâîëèò îïðåäåëèòü â ñòðóêòóðå ýìèññèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
(äåíåæíîé áàçû) äîëþ ñâÿçàííîé êðåäèòíîé ýìèññèè, öåëåâîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ò.å.
äåíåã, êîòîðûå èçíà÷àëüíî íîñÿò êðåäèòíûé õàðàêòåð, ïîÿâëÿÿñü â êàíàëàõ äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ íà óñëîâèÿõ âîçâðàòíîñòè, ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè.

Òîëüêî åäèíñòâî âñåõ ñîñòàâëÿþùèõ ìåõàíèçìà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
â ñòðàíå è, â ÷àñòíîñòè, ñîåäèíåíèå åãî ìîíåòàðíîé, áþäæåòíî-íàëîãîâîé è ñòðóêòóðíîé
÷àñòåé ìîæåò äàòü òðåáóåìûé ñåãîäíÿ èìïóëüñ ðàçâèòèþ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Äëÿ
ýòîãî íåîáõîäèìî îðèåíòèðîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íà ïîääåðæêó íàóêîåìêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, òðåáóþùèõ ïðåæäå âñåãî «ìîçãè», à íå âàëþòó, è ïîñòàâëÿþùèõ íà âíóòðåííèé
ðûíîê íîâûå çíàíèÿ è òåõíîëîãèè. Ïîñëåäíèå âàæíû êàê «äðàéâåðû» ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, îïðåäåëÿþùèå ìåñòî íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â íîâîì òåõíîëîãè÷åñêîì óêëàäå.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ñ öåëüþ àêòèâèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ëåæèò ñåãîäíÿ â ïëîñêîñòè ñòðóê-
òóðíîé ïåðåñòðîéêè íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ïîâûøåíèÿ åãî êà÷åñòâåííûõ ïîêà-
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çàòåëåé, äèâåðñèôèêàöèè ýêñïîðòà, ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðèçâàí ñî-
äåéñòâîâàòü ïðîãðåññèâíûì ïðîöåññàì â ñôåðå ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, îáåñïå÷è-
âàÿ æåñòêóþ öåëåâóþ ïðèâÿçêó êðåäèòíûõ ïîòîêîâ ê åãî ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè.
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THE ECONOMIC RATIONALE FOR GLOBALIZATION —
A CRITICAL OUTLOOK

Globalization is today the key factor for transformations in the global economy, having distinct aspects in
the economic, social and cultural domains. Any attempt at expounding globalization in its overall nature and
causality should set off from neo-liberal economics and its present-day strand known as monetarism. The pa-
per highlights certain facets of globalization processes and unveils their economic rationale that is essentially
entrenched in the prevalent neo-liberal thought. The final part of the paper outlines the most important negative
implications of globalization processes. Criticisms so far directed at neo-liberal ideas were fragmentary and
have not led to conceptualizing an alternative economic system, whereas it seems that the economics para-
digm needs to be urgently modified toward social economy. Based on social economy concepts, theoretical
models of social market economy should be developed, specific to each society. The resulting socio-economic
order would critically influence, as well as validate, the progress of globalization processes, driving them to-
ward forms desirable to a given society.
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãëîáàëèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì òðàíñôîðìàöèè ìèðîâîé ýêî-
íîìèêè. Îíà ðàñêðûâàåò ðàçëè÷íûå àñïåêòû â ýêîíîìè÷åñêîé, îáùåñòâåííîé è êóëüòóðíîé ñôåðàõ.
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