
ÓÄÊ 338.23:336.74; 339.133.024
A. Kravtsov

The Institute of Economics of the NAS of Belarus (Minsk)

THEORETICAL AND PRACTICAL APPROACHES
TO EVALUATING THE IMPACT OF THE TRANSMISSION

MONETARY POLICY MECHANISM ON CONSUMER DEMAND

The article determines that the impact of monetary policy on consumer demand is carried out through the
transmission mechanism, including interest rate and lending channels. A negative correlation between the dy-
namics of the growth rate of the average broad money supply (M3) and the expenditures on final consumption
of households in comparable prices is revealed. It is concluded that interest rates on lending to individuals are
reduced under the influence of a slowdown in inflationary processes in the economy. The credit risk contain-
ment measures put into practice by the National Bank of the Republic of Belarus to prevent the growth of over-
due credit debt of individuals are established.
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ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÉ ÑÏÐÎÑ

Â ñòàòüå îïðåäåëåíî, ÷òî âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, â òîì ÷èñëå ÷åðåç êàíàëû ïðîöåíòíîé
ñòàâêè è êðåäèòîâàíèÿ. Âûÿâëåíà îòðèöàòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü äèíàìèêè òåìïîâ ïðèðîñòà ñðåäíåé
øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû (Ì3) è ðàñõîäîâ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â ñîïîñòàâè-
ìûõ öåíàõ. Ñäåëàí âûâîä î ñíèæåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòîâàíèþ ôèçè÷åñêèõ ëèö ïîä âëèÿ-
íèåì çàìåäëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå. Óñòàíîâëåíû ìåðû ïî ñäåðæèâàíèþ êðåäèò-
íûõ ðèñêîâ, ïðèìåíÿåìûå Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, âî èçáåæàíèå ðîñòà ïðîñðî-
÷åííîé êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì; ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå; ñòàâêà ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ; ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ; ïîòðåáèòåëüñêîå êðåäèòîâàíèå; ðàñõîäû íà êîíå÷íîå ïîòðåá-
ëåíèå; êðåäèòíûé ðèñê.

Ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âåäóùèõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà, ïîñêîëüêó ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ñîçäàíèÿ ìóëüòèïëèêàòèâíûõ ýôôåêòîâ. Çíà-
÷èìîå ïîëîæåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â ÷èñëå êîìïîíåíòîâ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà,
âûñòóïàþùåãî îäíîé èç ñòîðîí ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, îïðåäåëÿåò åãî ñóùå-
ñòâåííîå âëèÿíèå íà äîëãîñðî÷íîå óëó÷øåíèå ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè. Îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà èãðàåò ãðóï-
ïà ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ãäå âåëè÷èíà äåíåæíûõ äîõîäîâ, óðîâåíü ðîçíè÷íûõ öåí
è îáúåìû òîâàðíîãî ïðåäëîæåíèÿ òåñíî ïåðåïëåòåíû.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ëèòåðàòóðà ïî ïðîáëåìàòèêå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è åãî ñâÿçè
ñ óñòîé÷èâûì ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì î÷åíü ìíîãîîáðàçíà, èìååò øèðîêèå èñòîðè÷åñêèå
òðàäèöèè íà÷èíàÿ îò ïîçäíèõ ìåðêàíòèëèñòîâ è êëàññèêîâ ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè äî
ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ è çàïàäíûõ ýêîíîìèñòîâ, àêòèâíî èññëåäóþùèõ äàííûå ïðî-
öåññû. Â ðàññìîòðåíèå êîíöåïöèè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà êàê îäíîé èç ôóíäàìåíòàëü-
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íûõ êàòåãîðèé ýêîíîìèêè âíåñëè ñâîé âêëàä À. Ñìèò, Ê. Ìàðêñ, Ë. Âàëüðàñ, Ê. Ìåíãåð,
Ô. Âèçåð, Ã. Ãîññåí, Ý. Áåì-Áàâåðê, Äæ. Á. Êëàðê, À. Ìàðøàëë, Ï. Ñàìóýëüñîí,
Äæ. Õèêñ è äð. Îïðåäåëåíî, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ (äîõîä ïîòðåáèòåëåé, áàíêîâ-
ñêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, óðîâåíü èíôëÿöèè è äð.), ÿâëÿþùèåñÿ áàçîâûìè â êîíòåêñòå
ôîðìèðîâàíèÿ îáúåìà, ñòðóêòóðû è äèíàìèêè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, ìîãóò çíà÷è-
òåëüíî âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèé ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíî-èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ, ãåîëîãè÷åñêèõ è ñèòóàöèîííûõ óñëîâèé, ïðè ýòîì â îïðåäåëåííîé ìåðå
âîçäåéñòâóÿ íà íèõ [1].

Â öåëÿõ îöåíêè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà íà ìàêðîóðîâíå èñïîëüçóåì òàêîé ïîêàçà-
òåëü, êàê ðàñõîäû íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íàïðàâëÿåòñÿ ñâûøå 50 % îò ÂÂÏ
(â 2018 ã. — 53,3 %) (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ÂÂÏ, ðàññ÷èòàííîãî ìåòîäîì èñïîëüçîâàíèÿ, â 2010–2018 ãã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòå-
òà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî-
ñðåäñòâîì òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîâðåìåííûìè ïðåäñòàâëåíè-
ÿìè òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü êàíàëîâ, ïîñðåä-
ñòâîì êîòîðûõ èìïóëüñû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âîçäåéñòâóþò íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâ-
íîñòü è óðîâåíü öåí â ýêîíîìèêå â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäàõ. Â îòíîøåíèè íà-
ïðàâëåííîãî âîçäåéñòâèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà íà ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ âûäå-
ëèì êàíàëû ïðîöåíòíîé ñòàâêè è êðåäèòîâàíèÿ [2].

Êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ÿâëÿþùèéñÿ êëàññè÷åñêèì àòðèáóòîì äåíåæíîé òðàíñ-
ìèññèè è óïîìèíàâøèéñÿ â ðàáîòàõ Äæ. Êåéíñà, ìíîãèìè èññëåäîâàòåëÿìè ñ÷èòàåòñÿ
ãëàâíûì êàíàëîì òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà. Ïðèíöèï äåéñòâèÿ ýòîãî êàíàëà èëëþ-
ñòðèðóåòñÿ êëàññè÷åñêîé IS-êðèâîé â êåéíñèàíñêîé ìîäåëè, à ñîäåðæàòåëüíî îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì, ÷òî ïðè ñëîæèâøåéñÿ æåñòêîñòè öåí óâåëè÷åíèå íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè âûçûâàåò ðîñò åå ðåàëüíîãî óðîâíÿ, à çíà÷èò, è èçäåðæåê ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ñëóæèò ïðè÷èíîé óìåíüøåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé.
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Êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïîêàçûâàåò, êàêèì îáðàçîì îáóñëîâëåííûå ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêîé èçìåíåíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ âûçûâàþò èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì, âîçäåéñòâóÿ íà èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ è âðåìåííûå
ïðåäïî÷òåíèÿ äëÿ ïîòðåáëåíèÿ. Èçìåíåíèå ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðÿìî âëèÿåò
íà èçäåðæêè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, à òàêæå ìåæâðåìåííîé âûáîð äîìàøíèõ õîçÿéñòâ
îòíîñèòåëüíî ïîòðåáëåíèÿ, èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé. Òàê, ñíèæåíèå ðåàëüíîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ñòèìóëèðóåò çàèìñòâîâàíèÿ, íàïðàâëÿåìûå íà ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè,
ïîâûøàåò âíóòðåííèé ñïðîñ â ýêîíîìèêå â êðàòêîñðî÷íîì è ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäàõ
(ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà => èíâåñòèöèè, ïîòðåáëåíèå, ñáåðåæåíèÿ => âíóòðåííèé ñïðîñ),
à ïîâûøåíèå ðåàëüíîé ñòàâêè íàîáîðîò îêàçûâàåò îáðàòíûé ýôôåêò íà èíâåñòèöèè
è ïîòðåáëåíèå, íî ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ñáåðåãàòåëüíóþ àêòèâíîñòü íàñåëåíèÿ [3].

Êàíàë êðåäèòîâàíèÿ èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ýêîíîìèêàõ ñ î÷åíü âûñîêîé ñòåïåíüþ
ðåãóëèðîâàíèÿ è óçêèì êðåäèòíûì ðûíêîì. Îí èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå ïðè æåñòêîì
ðåãóëèðîâàíèè ãîñóäàðñòâîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîâ èëè êîãäà îíî äîìèíèðóåò íà ðûíêå
êðåäèòîâ. Â òàêèõ óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü íåïîñðåäñòâåííî íå çàâèñèò îò
èçìåíåíèé öåíû êðåäèòà, è äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, êàê ïðàâèëî, âëèÿåò íà ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ ÷åðåç ïðÿìîé êîíòðîëü çà óðîâíåì êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Ñæàòèå äåíåæ-
íîé ìàññû ñîêðàùàåò íàëè÷èå ó áàíêîâ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, îáúåì
áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, îáóñëîâëèâàÿ, òàêèì îáðàçîì, ñîêðàùåíèå îáúåìà âûïóñêà
(â îñíîâíîì èç-çà ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèé) [3].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäõîäîì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü êîíå÷íîé
(îñíîâíîé) öåëüþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè.
Ïðè ýòîì â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäàõ ìåðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îêàçûâàþò
âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà äîëãî-
ñðî÷íûé ðîñò ýêîíîìèêè ïðîÿâëÿåòñÿ íå íàïðÿìóþ, à êîñâåííî ÷åðåç ôîðìèðîâàíèå
áëàãîïðèÿòíîé öåíîâîé ñðåäû äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè [3, 4].

C 2015 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ðåàëèçóåò äåíåæíî-êðåäèòíóþ
ïîëèòèêó â ðåæèìå ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Ïåðåõîä ê íîâîìó ðåæèìó áûë âûçâàí
íåîáõîäèìîñòüþ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è êîíòðîëèðóåìîñòè
èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Öåëè ðåæèìà ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ,
ïðèìåíÿåìîãî Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü íà 2016–2019 ãîäû îñíîâíûå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå.

Ïðèíÿòûå â 2018 ã. ìåðû â îáëàñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè áûëè íàïðàâëåíû íà îáåñ-
ïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ïîääåðæàíèþ
â ñòðàíå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè. Ïîñòàâëåííàÿ íà 2018 ã. öåëü ïî èíôëÿöèè
äîñòèãíóòà. Ïðè óñòàíîâëåííîì ïàðàìåòðå íå áîëåå 6 % èíôëÿöèÿ çà îò÷åòíûé ãîä ñî-
ñòàâèëà 5,6 % (ðèñ. 3).
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Îñíîâíûå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè áàíêîâñêîé ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2016–2019 ãîäû
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ðÿ 2017 ã.

Íà 1 ÿíâà-
ðÿ 2018 ã.

Íà 1 ÿíâà-
ðÿ 2019 ã.

Íà 1 ÿíâàðÿ
2020 ã.

Ïðèðîñò ñðåäíåé øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû, % (äå-
êàáðü òåêóùåãî ãîäà ê äåêàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà) 16–20 12–16 9–12 9–12

Èçìåíåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé
Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, ìëðä äîë. ÑØÀ
(ê 1 ÿíâàðÿ) 0–0,3 0,5 — —

Ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % (äåêàáðü òåêóùå-
ãî ãîäà ê äåêàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà) — — Íå áîëåå 6 Íå áîëåå 5

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâíûå àêòèâû Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé Ìåæäóíàðîä-
íîãî âàëþòíîãî ôîíäà, ìëðä äîë. ÑØÀ — — Íå áîëåå 6 Íå áîëåå 7,1

È ñ ò î ÷íèê: ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ)
(äåêàáðü òåêóùåãî ãîäà ê äåêàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà) â 2010–2018 ãã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòå-
òà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Âûïîëíåíèå ïàðàìåòðà ïî èíôëÿöèè îáåñïå÷èëè, ñ îäíîé ñòîðîíû, êîíòðîëü Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà çà äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì (ðèñ. 4) è ãèáêîñòü îáìåííîãî êóðñà áåëî-
ðóññêîãî ðóáëÿ, ñ äðóãîé — ñäåðæàííàÿ ïîëèòèêà Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
â îáëàñòè öåíîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ [5].

Â öåëîì íà ðèñ. 4 âèäíà îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé òåìïîâ ïðèðîñòà
ñðåäíåé øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû (Ì3) è ðàñõîäàìè íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. Â 2018 ã. Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü ôîðìèðîâàëèñü óìåðåííî æåñòêèå ìîíåòàðíûå óñëîâèÿ, ñïîñîáñòâóþùèå óäåðæà-
íèþ òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû â óñòàíîâëåííûõ ïðåäåëàõ — â äåêàáðå 2018 ã. ïî îò-
íîøåíèþ ê äåêàáðþ 2017 ã. øèðîêàÿ äåíåæíàÿ ìàññà óâåëè÷èëàñü íà 8,1 % (ñì. ðèñ. 4)
ïðè çàäàííûõ îãðàíè÷åíèÿõ â 9–12 % (ñì. òàáëèöó). Ïðè ýòîì ðàñõîäû íà êîíå÷íîå ïî-
òðåáëåíèå â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ óâåëè÷èëèñü íà 8,3 %.
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà òåìïîâ ïðèðîñòà ñðåäíåé øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû (Ì3) è ðàñõîäîâ
íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ) â 2010–2018 ãã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü, Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Çàìåäëåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ è îáùàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü
ïîçâîëèëè íà÷èíàÿ ñ 2017 ã. óìåíüøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ýêîíîìèêå. Ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ — ñòàâêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ÿâëÿþùàÿñÿ áàçî-
âûì èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äåíåæíîì ðûíêå è ñëó-
æàùàÿ îñíîâîé äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòè áàíêàì — â òå÷åíèå ãîäà ñíèæàëàñü ñ 18 äî 11 % ãîäîâûõ, ñðåäíåå çíà÷å-
íèå â 2018 ã. ñîñòàâèëî 11,8 % ãîäîâûõ (ðèñ. 5).

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ñðåäíåé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ñðåäíåé ñòàâêè ïî íîâûì êðåäèòàì
äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, %

Èñò î ÷íèê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íîâûì êðåäèòàì áàíêîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå â 2018 ã. ñîñòàâèëà 10,82 % ãîäîâûõ, â òîì ÷èñëå ïî íîâûì êðàòêîñðî÷-
íûì êðåäèòàì áàíêîâ, âûäàííûì ôèçè÷åñêèì ëèöàì, — 9,03 %, äîëãîñðî÷íûì —
11,32 %. Êàê ñëåäñòâèå, íàáëþäàëàñü àêòèâèçàöèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, äî-
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ëÿ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â îáùåì îáúåìå êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ
âûðîñëà äî 3,2 % (ðèñ. 6).

Ðèñ. 6. Äîëÿ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â îáùåì îáúåìå êðåäèòîâ, %

Èñò î ÷íèê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ðàñõîäàõ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ âîçðîñëà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2017 ã. (0,35 %) è äîñòèãëà 0,55 %. Òåìïû
ðîñòà ðàñõîäîâ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ óñêîðèëèñü â 2018 ã. äî
108,3 %. Ïðè ýòîì îáúåì êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö âûðîñ â 2018 ã. ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2017 ã. íà 61,3 % â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ (ðèñ. 7).

Ðèñ. 7. Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ðàñõîäàõ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, %

Ïðèìå÷àíèå: ïðè ðàñ÷åòàõ òåìïîâ ðîñòà ïðèìåíÿëèñü ñîïîñòàâèìûå öåíû.

Èñ ò î ÷íèê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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Â 2019 ã. íèçêîèíôëÿöèîííàÿ ñðåäà è ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà âûñòóïàëè
êëþ÷åâûìè óñëîâèÿìè äëÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, îñíîâîé äëÿ ïîâûøåíèÿ
äîâåðèÿ ê ïðîâîäèìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå. Ïîýòîìó äåéñòâèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà áûëè ñôîêóñèðîâàíû íà äîñòèæåíèè äâóõ öåëåé: ïîääåðæàíèå öåíîâîé è ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè. Â ÷àñòè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè ïåðåä öåíòðàëüíûì áàíêîì ñòîèò çàäà÷à ïî
èíôëÿöèè íà 2019 ã. — íå áîëåå 5%.

Â ñåíòÿáðå 2019 ã. èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà òîâàðû è óñëóãè, îêàçûâàåìûå íà-
ñåëåíèþ, ïî ñðàâíåíèþ ñ àâãóñòîì 2019 ã. ñîñòàâèë 100,5%, ñ äåêàáðåì 2018 ã. —
103,4%. Ðîñò öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû â ñåíòÿáðå 2019 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ àâãóñ-
òîì 2019 ã. ïîêàçàë óðîâåíü â 0,02% ïðèðîñò ñâîäíîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, íà
íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû — 0,29%, íà óñëóãè — 0,15% (ðèñ. 8).

Ðèñ. 8. Èçìåíåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà òîâàðû è óñëóãè, îêàçûâàåìûå íàñåëåíèþ, â 2019 ã.

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòå-
òà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ñ 14 àâãóñòà 2019 ã. äåéñòâîâàë óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â 9,5 %, ñ 20 íî-
ÿáðÿ 2019 ã. — 9 %.

Â ñåíòÿáðå 2019 ã. ôèçè÷åñêèì ëèöàì âûäàíî íîâûõ êðåäèòîâ áàíêîâ â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå íà ñóììó 925,9 ìëí ðóá., â ñîñòàâå êîòîðûõ 21,3 % ïðèõîäèëîñü íà êðàòêî-
ñðî÷íûå êðåäèòû, 78,7 % — íà äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû. Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñî-
ñòàâèëà 10,77 % ãîäîâûõ, â òîì ÷èñëå ïî êðàòêîñðî÷íûì êðåäèòàì — 8,44 %, äîëãî-
ñðî÷íûì êðåäèòàì — 11,40 %.

Â 2019 ã. Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü áûëè ïðîàíàëèçèðîâàíû áàí-
êîâñêèå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Â öåëÿõ ïðèìåíåíèÿ åäèíîîá-
ðàçíîãî ïîäõîäà áàíêàì íàïðàâëåíû ðåêîìåíäàöèè ïî ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ñðåäíåìåñÿ÷íî-
ãî ïëàòåæà ïî îâåðäðàôòíûì êðåäèòàì, â òîì ÷èñëå ïî êàðòàì ðàññðî÷êè, à òàêæå ïî
êðåäèòíûì ëèíèÿì. Êðîìå òîãî, ïðè îöåíêå êðåäèòîñïîñîáíîñòè ôèçè÷åñêèõ ëèö è ðàñ-
÷åòå ïîêàçàòåëÿ äîëãîâîé íàãðóçêè áàíêàì ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü ñîäåðæàùèåñÿ
â ÅÐÈÏ ñâåäåíèÿ î çàäîëæåííîñòè ïî êîììóíàëüíûì ïëàòåæàì è äðóãèì óñëóãàì,
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à òàêæå î ðàññðî÷êàõ ïðåäïðèÿòèé òîðãîâëè è ñåðâèñà. Âûïîëíåíèå ýòèõ ðåêîìåíäàöèé
ïîçâîëèò íå äîïóñòèòü íàêîïëåíèÿ èçëèøíåé äîëãîâîé íàãðóçêè òåõ ãðàæäàí, êîòîðûå
óæå âçÿëè íà ñåáÿ çíà÷èòåëüíûå îáÿçàòåëüñòâà [6].

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ â îáëàñòè ïîòðåáèòåëüñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ ñëåäóåò âûäåëèòü:

� ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ;
� ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ðûíêà áàíêîâñêîãî ïîòðåáè-

òåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå íàïðàâëåííîå íà ðàáîòó ñ ïðîáëåìíîé çàäîëæåí-
íîñòüþ ôèçè÷åñêèõ ëèö;

� ðàñøèðåíèå êîëè÷åñòâà êàíàëîâ äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà, ÷òî ïîâëèÿëî áû íà ïðè-
âëå÷åíèå êëèåíòîâ;

� ðàçâèòèå ñèñòåìû æèëèùíûõ ñòðîèòåëüíûõ ñáåðåæåíèé; ñîçäàíèå íåîáõîäèìûõ
ïðàâîâûõ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ ëèçèíãà æèëüÿ; ðàçâèòèå æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ
ïîñðåäñòâîì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíñòèòóòîâ èïîòåêè è èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã [6].

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
� âîçäåéñòâèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî-

ñðåäñòâîì òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, â òîì ÷èñëå ïîñðåäñòâîì êàíàëà ïðîöåíòíîé
ñòàâêè è êðåäèòîâàíèÿ. Òàê, ñíèæåíèå ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñòèìóëèðóåò çà-
èìñòâîâàíèÿ, íàïðàâëÿåìûå íà ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè, è ïîâûøàåò âíóòðåííèé,
â òîì ÷èñëå ïîòðåáèòåëüñêèé, ñïðîñ â ýêîíîìèêå â êðàòêîñðî÷íîì è ñðåäíåñðî÷íîì ïå-
ðèîäàõ (ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà => èíâåñòèöèè, ïîòðåáëåíèå, ñáåðåæåíèÿ => âíóòðåííèé
ñïðîñ);

� ñ 2015 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ðåàëèçóåò äåíåæíî-êðåäèò-
íóþ ïîëèòèêó â ðåæèìå ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ïðèíè-
ìàåìûå ìåðû íàïðàâëåíû íà îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà
âûÿâëåíà îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé òåìïîâ ïðèðîñòà ñðåäíåé øèðîêîé äå-
íåæíîé ìàññû (Ì3) è ðàñõîäàìè íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â ñîïîñòà-
âèìûõ öåíàõ;

� çàìåäëåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ è îáùàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü
ïîçâîëèëè íà÷èíàÿ ñ 2017 ã. óìåíüøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ýêîíîìèêå. Ñðåäíÿÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà ïî íîâûì êðåäèòàì áàíêîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
â 2018 ã. ñîñòàâèëà 10,82 % ãîäîâûõ, ÷òî íèæå çíà÷åíèÿ 2017 ã. íà 2,28 ï.ï. Êàê ñëåä-
ñòâèå, íàáëþäàëàñü àêòèâèçàöèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ
êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â îáùåì îáúåìå êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ âûðîñëà äî 3,2 %.
Â 2019 ã. äàííàÿ òåíäåíöèÿ ïðîäîëæèëàñü. Â ñåíòÿáðå 2019 ã. ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà ñîñòàâèëà 10,77 % ãîäîâûõ, â òîì ÷èñëå ïî êðàòêîñðî÷íûì êðåäèòàì — 8,44 %, äîë-
ãîñðî÷íûì êðåäèòàì — 11,40 %;

� âî èçáåæàíèå ðîñòà ïðîñðî÷åííîé êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ôèçè÷åñêèõ ëèö Íà-
öèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ðàçðàáîòàíû ðåêîìåíäàöèè ïî ìåòîäèêå ðàñ-
÷åòà ñðåäíåìåñÿ÷íîãî ïëàòåæà ïî îâåðäðàôòíûì êðåäèòàì, â òîì ÷èñëå êàðòàì ðàññðî÷-
êè, à òàêæå êðåäèòíûì ëèíèÿì. Íàïðàâëåíû ðåêîìåíäàöèè áàíêàì ïî îöåíêå êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè ôèçè÷åñêèõ ëèö;

� âûäåëåíû îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ â îáëàñòè ïîòðåáèòåëüñêî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ, â ÷èñëå êîòîðûõ ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû
ðûíêà áàíêîâñêîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, ðàñøèðåíèå êîëè÷åñòâà êàíàëîâ
äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà. Âûøåïåðå÷èñëåííûå ìåðû áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü îáåñïå÷åíèþ
äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â óñëîâèÿõ ïðîâîäèìîãî Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì ðåæèìà ìîíåòàðíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, ÷òî îêàæåò ñòèìóëèðóþùåå
âëèÿíèå íà ïîòðåáèòåëüñêèå ñïðîñ è, êàê ñëåäñòâèå, íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
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ÓÄÊ 330.36
A. Levkovich
BSEU (Minsk)

EXPERIENCE OF ADJUSTING THE EXTERNAL IMBALANCES
OF THE REPUBLIC OF BELARUS

The article deals with the experience of adjusting the external imbalances of the national economy of the
Republic of Belarus. The main instruments were identified. They are an exchange rate and a base rate of the
central bank. Analysis of the experience of adjusting of the current account deficit within the period of
2005–2018 in Belarus was carried out. Three episodes of current account adjustment were identified, and their
performance was assessed. It was determined that the practice of equalizing external deficits in the national
economy of the Republic of Belarus used scenarios of internal, external and mixed adjustment models.

Keywords: external imbalances; current account deficit; sustainability of imbalances; adjustment of the
current account deficit; external deficit adjustment models; adjustment indicators; gross domestic product; real
effective exchange rate; depreciation of the national currency; base rate of the central bank.
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