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В статье исследуются инструменты денежно-кредитной политики, направленные на стиму
лирование предпринимательской деятельности. Проведен анализ ставок на кредитном рынке и 
причин высоких инфляционных ожиданий населения в Республике Беларусь. Сделаны предложения по 
активному использованию механизма секьюритизации с целью привлечения ресурсов для малого и 
среднего бизнеса и создания специализированной платформы секьюритизированных кредитов. 
Предложен новый метод определения расчетного значения коэффициентов риска в зависимости 
от качества секьюритизируемых активов и структуры сделки.
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Денежно-кредитная политика может оказывать стимулирующее влияние на пред
принимательскую активность через ряд каналов. Она формирует условия финансирова
ния в экономике и стоимость кредитных ресурсов с использованием различных меха
низмов и инструментов, что оказывает непосредственное влияние на цены товаров и ак
тивов, обменные курсы, а также на потребление и инвестиции. Ожидание того, что эко
номическая активность будет усиливаться, может также побудить монетарные власти 
смягчить кредитную политику, которая в свою очередь будет стимулировать расходы 
физических и юридических лиц. Хотя инструменты трансмиссионных механизмов де
нежно-кредитной политики довольно эффективно действуют через финансовую систе
му, в реальный сектор эти импульсы передаются с временным лагом, обычно завися
щим от структурных характеристик национальной экономики.

Одним из основных каналов денежной трансмиссии является процентный. Процент
ные ставки влияют на экономическую активность, изменяя стимулы для сбережений 
и инвестиций. Этот канал обычно влияет на потребление, инвестиции в недвижимость 
и бизнес. Более низкие кредитные ставки могут стимулировать субъектов хозяйствова
ния увеличивать свои заимствования, поскольку выплаты уменьшаются и тем самым 
поддерживается более высокий спрос на активы. Более низкие кредитные ставки спо
собствуют росту инвестиционных расходов предприятий (на капитальные товары, та
кие как новое оборудование или здания). Одна из причин этого заключается в том, что 
приведенная дисконтированная стоимость будущих доходов выше, когда процентные 
ставки ниже. В случае повышения реальной процентной ставки растет стоимость капи
тала, что способствует торможению инвестиций, увеличению сбережений и снижению 
потребления. Снижение внутреннего спроса в свою очередь приводит к снижению дав
ления на цены.

Обычно центральный банк может достаточно эффективно контролировать процент
ные ставки, поскольку у него есть полномочия управлять ликвидностью на рынке. 
В Республике Беларусь за последние годы наблюдалось снижение ставки рефинансиро
вания (с 30 % в 2012 г. до 9 % в 2019 г.), наблюдался рост нормативов обязательных ре
зервов по привлеченным средствам иностранной валюте (с 12 до 17 % ) и их снижение 
в национальной валюте (до 4 % ). Последние распоряжения связаны с проводимой поли
тикой дедолларизации и стимулирования привлечения вкладов в национальной валю
те (табл. 1).
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Таблица 1. Основные инструменты денежно-кредитной политики 

Национального банка Республики Беларусь

Показатель Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ставка рефинансирования НБ на конец периода 30 23,5 20 25 18 11 10 9
(20,11)

Ставка рефинансирования НБ средняя за период 34,5 25,6 21,5 24,9 21,2 13,4 10,3 9,91 
(январь— 
сентябрь)

Нормативы обязательных резервов, депонируе
мых в НБ РБ, по привлеченным средствам юри- 
деских лиц в иностранной валюте, % 12 14 13 8 7,5 15 17 17

по привлеченным средствам юридеских лиц 
в белорусских рублях 10 10 9 8 7,5 4 4 4
по привлеченным средствам физических лиц 
в иностранной валюте 12 14 13 8 7,5 15 17 17
по привлеченным средствам физических лиц 
в белорусских рублях 0 0 0 8 7,5 4 4 4

И с т о ч н и к :  составлено автором на основе данных Национального банка Республики Беларусь.

Ставка рефинансирования является основой для установления процентных ставок 
по операциям предоставления ликвидности банкам. Тренд понижения ставок наблюда
ется по постоянно доступным операциям Национального банка. По операциям на от
крытом рынке ставки не ограничиваются. Длительное время годовые темпы прироста 
рублевой денежной массы составляют около 22 % . Такая динамика денежного предло
жения обеспечена при снижении ключевых процентных ставок Национального банка. 
В ноябре 2019 г. снижены: ставка рефинансирования до 9 % годовых; ставка по посто
янно доступным операциям изъятия ликвидности до 8 % годовых; ставка по постоянно 
доступным операциям предоставления ликвидности до 10 % годовых (табл. 2).

Таблица 2. Ставки по постоянно доступным операциям Национального банка Республики
Беларусь, %

Постоянно доступные операции 13.02.2019 г. 14.08.2019 г. 20.11.2019 г.
Кредит овернайт 11,5 10,75 10
Депозиты овернайт 8,5 8,25 8
Ломбардный кредит по фиксированной ставке 11,5 10,75 10
Сделки своп (по национальной валюте) 11,5 10,75 10

И с т о ч н и к :  составлено автором на основе данных Национального банка Республики Беларусь.

Снижение ставок по кредиту овернайт и депозиту овернайт обеспечило сужение ко
ридора процентных ставок по инструментам регулирования ликвидности банков и в це
лом способствовало повышению эффективности трансмиссионного механизма денеж
но-кредитной политики [1].

С марта 2019 г. введен ограничитель рисковой политики банков при установлении 
ставок на депозитно-кредитном рынке — расчетная величина стандартного риска. Дан
ный показатель рассчитываются каждый месяц на базе средних ставок шести финансо
вых инструментов в белорусских рублях по группе системно значимых банков. Эти
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ставки являются сигнальными для снижения ставок на кредитном рынке. Однако не
смотря на снижение ставок по кредитам, прирост требований банков к юридическим ли
цам на 1 октября 2019 г. составил всего 4,6 % в годовом выражении. Рублевые требова
ния выросли на 8,5 % , а валютные — на 4,4 % (в долларовом эквиваленте). Для сравне
ния: годовой прирост кредитов банков физическим лицам в национальной валюте на
1 октября 2019 г. составил 22,8 % (в 2,7 раза больше). И это при том что ставка по кре
дитам для физических лиц выросла с 9,9 % в декабре 2018 г. до 10,5 % в сентябре 
2019 г., т.е. в данный момент банки активно кредитуют население (рост потребительс
кого кредитования — 30,8 % ), что вынуждает регулятор вводить соответствующие огра
ничительные меры.

Между тем объем инвестиций в основной капитал в январе—сентябре 2019 г. соста
вил 19 млрд руб., или 104,3 % в сопоставимых ценах к уровню соответствующего перио
да прошлого года (в январе—сентябре 2018 г. по сравнению с январем—сентябрем 
2017 г. инвестиции выросли на 9,7 %).Таким образом, темпы роста инвестиций сокра
тились практически вдвое по сравнению с аналогичным периодом прошлого года.

Проблемным вопросом является уровень кредитования в рамках государственных 
программ. Следует отметить, что происходит постепенное сжатие данного кредитного 
канала: удельный вес задолженности по кредитам в рамках госпрограмм по фиксиро
ванному курсу сократился с 20,6 % ВВП (по состоянию на 01.01.2015 г.) до 13,6 % ВВП 
(по состоянию на 01.01.2019 г.). Постепенно растет доля кредитов, выдаваемых на ры
ночных условиях: с 55,6 % (на начало 2016 г.) до 66,5 % (на начало 2019 г.). С одной 
стороны, это усиливает степень выравнивания условий кредитования между разными 
субъектами экономики. С другой стороны, для предприятий государственного сектора, 
которые были основными бенефициарами льготных ресурсов, это означает сокращение 
объемов инвестирования.

Очевидно, что в сложившейся ситуации необходимо предложить новые инструмен
ты стимулирования инвестиций в реальный сектор экономики. Для стимулирования 
предпринимательской деятельности предлагается внедрить в практику секьюритизиро
ванные портфели кредитов малому и среднему бизнесу. Секьюритизация предполагает 
формирование меньшего размера резервов банками, что способствует снижению ставок. 
Можно также получить деньги на рынке под секьюритизированные однотипные акти
вы, в том числе посредством евробондов. Целесообразно создание специализированной 
платформы секьюритизированных кредитов.

Влияние денежно-кредитной политики на стимулирование предпринимательской 
деятельности заключается в поддержании стабильности цен, которую центробанки пы
таются достичь путем контроля уровня денежной массы. Эмпирические исследования 
в мировой экономической литературе показывают, что высокая инфляция в долгосроч
ной перспективе наносит ущерб благосостоянию фирм и страны в целом. Ключевой во
прос монетарной теории заключается в том, какие изменения в темпах роста денег мо
гут иметь долгосрочные последствия для реальных экономических переменных. 
Джеймс Тобин в своем исследовании показал, что при простой модели, когда агенты сбе
регают для будущего потребления только из текущих доходов, вкладывая средства в ре
альные капитальные активы, увеличение денежной экспансии может привести к более 
быстрому росту [2].

За последние тридцать лет появилось много теорий о связи между деньгами, инфля
цией и ростом, которые усовершенствовали и расширили аналитические подходы 
Джеймса Тобина. Они также оспаривают его вывод о том, что денежно-кредитная экс
пансия оказывает положительное продолжительное влияние на экономический рост. 
Анализ подразумевает существование отрицательной связи между денежной экспанси
ей и инфляцией, с одной стороны, и экономическим ростом — с другой. Мнение о том, 
что увеличение денежной экспансии и инфляция могут негативно влиять на долгосроч
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ный экономический рост, подтверждается другими теоретическими выкладками (Lu
cas [3], Fischer and Modigliani и др.). Результаты эмпирических исследований извес
тных белорусских экономистов В. Комкова [4] И. Пелипася [5], а также специалистов 
Национального банка Республики Беларусь [6] свидетельствуют, что в долгосрочной 
перспективе темпы инфляции определяются темпом роста денежного предложения. 
Долгосрочные темпы экономического роста определяются не эмиссией, а совокупной 
производительностью основных факторов производства [7].

В Республике Беларусь пороговое значение инфляции установлено на уровне 5 % , 
и денежно-кредитной политикой определена ценовая стабильность. Национальный 
банк Республики Беларусь использует свои инструменты для эффективного контроля 
над денежным предложением. В настоящее время промежуточный ориентир денеж
но-кредитной политики удерживается в заданном диапазоне. По итогам девяти месяцев 
2019 г. средняя широкая денежная масса выросла на 9,6 % при прогнозе 9 -12 %

В сентябре 2019 г. индекс потребительских цен на товары и услуги в годовом выра
жении (к сентябрю 2018 г.) составил 105,3 % . При этом уровень инфляционных ожида
ний гораздо выше официального уровня инфляции. Согласно результатам опроса, про
веденного в августе 2019 г., ощущаемая респондентами инфляция за последние 12 меся
цев увеличилась относительно прошлого квартала до 12,8 % , оценка ожидаемого в сле
дующие 12 месяцев роста цен — до 13,1 % . Во многом это связано с особенностями фор
мирования потребительской корзины. В потребительской корзине количество товаров 
и услуг, цены на которые за год снизились или увеличились в пределах 5 % , сократи
лось на 13 позиций (до 281). И наоборот, на 7 позиций (до 105) увеличилось количество 
товаров и услуг, цены на которые за год выросли от 5 до 10 % , и на 6 позиций (до 42) — 
количество товаров и услуг, цены на которые за год выросли более чем на 10 % . Среди 
последних абсолютное большинство позиций относится к товарам повседневного по
требления, что и определяет текущий уровень инфляционных ожиданий населения [1].

Инфляционные ожидания играют важную роль в передаче механизма стимулирова
ния процентных ставок в реальном секторе. При прочих равных условиях чем ниже ин
фляционные ожидания, тем выше реальные процентные ставки на сберегательные ин
струменты и, следовательно, тем выше склонность домашних хозяйств к сбережениям. 
Кроме того, это делает кредитные продукты более дорогими в реальном выражении 
и приводит к сокращению потребления, финансируемого за счет заимствований. Сокра
щение потребления и увеличение сбережений способствуют снижению давления на тем
пы роста потребительских цен, обусловленные совокупным спросом.

В мировой практике далеко не все банки используют столь жесткую привязку де
нежно-кредитной политики к одной цели. Так, например, монетарная политика Банка 
Норвегии должна быть ориентирована на поддержание низкого и стабильного уровня 
инфляции, но при одновременном осуществлении вклада в стабильную динамику вы
пуска и занятости. Банк Норвегии ежегодно представляет на своем сайте отчет незави
симых экспертов о проводимой денежно-кредитной политике, который дает оценку ее 
эффективности, в том числе и с позиции стимулирования экономического роста [8]. 
Тем самым подчеркивается особое значение банковского сектора в экономике, который 
может оказывать заметное стимулирующее влияние на макроэкономическую динамику 
и тормозить экономическое развитие страны.

В настоящее время проводимая денежно-кредитная политика Республики Беларусь 
может оцениваться как нейтральная, и актуальной задачей становится внедрение но
вых финансовых инструментов для стимулирования экономического роста и предпри
нимательской активности. Одним из действующих стимулирующих элементов денеж
но-кредитной политики может быть предоставление Национальным банком Республи
ки Беларусь ресурсов на льготных условиях для последующего кредитования инвести
ционных проектов малого и среднего бизнеса.
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Центробанки могут способствовать стимулированию экономического роста не толь

ко посредством поддерживающих, но и ограничивающих мер. Например, если в случа
ях кредитования сделок слияния и поглощения компаний заемные ресурсы направля
ются не на инвестиционные проекты, а на взаимные расчеты между акционерами, это 
приводит к увеличению кредитной нагрузки и операционных расходов компаний. В та
ких случаях регулятор может применять дестимулирующие меры, препятствующие 
вложениям в уставный фонд предприятий, не приводящих к росту ВВП.

На основе вышеизложенного можно сделать следующие выводы:
1. Монетарная политика может влиять на совокупную экономическую активность 

в краткосрочной и среднесрочной перспективе. Однако есть несколько причин для осто
рожности при ее использовании в качестве стимулирующего фактора. Проведение анти
циклической денежно-кредитной политики часто сопряжено с большим количеством 
рисков, чем с потенциальными выгодами. Тем не менее можно предвидеть особые обсто
ятельства, вызванные серьезными потрясениями на рынках, когда денежно-кредитная 
политика может играть нужную роль в стабилизации производства на пути его потенци
ального роста. Комбинация монетарных инструментов должна допускать определенную 
свободу действий в отношении циклических колебаний выпуска таким образом, чтобы 
это согласовалось с политикой сохранения стабильности цен.

2. Аналитический обзор позволяет сделать вывод, что экспансионистская денеж
но-кредитная политика в долгосрочной перспективе не приводит к устойчивому эконо
мическому росту с учетом реальных последствий и издержек инфляции для благососто
яния страны. Напротив теоретический анализ и большая часть эмпирических исследо
ваний убедительно доказывают, что долгосрочному росту способствует стабильность 
цен. Ключевым элементом стратегии Национального банка Республики Беларусь долж
но быть обязательство поддерживать долгосрочную ценовую стабильность и снижать 
инфляционные ожидания населения. Такая ориентация позволяет реагировать на шоки 
уровня цен и дает определенные возможности и степень гибкости, которые могут потре
боваться для устранения различных типов дисбалансов.

3. Одним из важных элементов трансмиссионного механизма денежно-кредитной 
политики является процентный канал. Проведенный анализ показал активизацию пот
ребительского кредитования населения (прирост 30,8 % на 1 октября 2019 г. при росте 
процентных ставок с 9,9 % в декабре 2018 г. до 10,5 % годовых в сентябре 2019 г.) и от
носительно небольшие темпы роста кредитования юридических лиц (4,6 % при факти
чески неизменных ставках 11,1 % в декабре 2018 г., 11,2 % годовых в сентябре 2019 г.). 
Сложившаяся ситуация требует принятия мер по внедрению в практику элементов сти
мулирующего банковского регулирования, направленного на увеличение эффективного 
кредитования реального сектора экономики.

4. На данном этапе проводимая денежно-кредитная политика Республики Беларусь 
может оцениваться как нейтральная, и актуальной задачей становится внедрение но
вых финансовых инструментов для стимулирования экономического роста. Для стиму
лирования предпринимательской деятельности предлагается внедрить в практику секь
юритизированные портфели кредитов малому и среднему бизнесу. Данный механизм 
предполагает выпуск ценных бумаг, под залог которых банки могут получить соответ
ствующее финансирование в Национальном банке Республики Беларусь. Таким обра
зом, через предлагаемый эффективный механизм регулятор может взять на себя обязан
ность по стимулированию инвестиционной активности реального сектора экономики.

5. Для развития процессов секьюритизации предлагается новый подход к осуще
ствлению регуляторных требований Национального банка Республики Беларусь по та
ким сделкам. Новый метод предполагает определение расчетного значения коэффици
ентов риска в зависимости от качества секьюритизируемых активов и структуры сдел
ки. Применение критериев простой, прозрачной и сопоставимой секьюритизации позво
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ляет применять на практике льготные критерии оценки риска. В этом случае распреде
ление рисков между банками и участниками операции приводит к снижению нагрузки 
на капитал банков, что способствует высвобождению дополнительных ресурсов для уве
личения объемов кредитования экономики. Привлеченные за счет выпуска ценных бу
маг средства могут направляться на финансирование предпринимательских проектов.

Источники
1. М урин, Д . Л. Обеспечение ценовой и финансовой стабильности в январе— сентябре 2019 г. /  

Д. Л. Мурин / /  Банк. весн. — 2019. — № 10. — С. 7 -1 3 .
M u rin , D. L. Ensuring price and Financial Stability in january— september 2019 /  D. L. Mu- 

rin / /  Banking Bull. — 2019. — № 10. — P. 7 -1 3 .
2. Tobin, J. M oney and Economic Growth /  J. Tobin / /  Econometrica. — 1965. — Vol. 33. — 

P. 671 -684 .
3. Lucas, R. E. Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs /  R . E. Lucas / /  Amer. 

Econ. Rev. — 1973. — Vol. 63(3). — P. 32 6 -3 34 .
4. Комков, В. Монетарная политика и денежная масса: итоги десятилетней эволюции /  В. К ом

ков / /  Банк. весн. — 2006. — № 16. — С. 3 2 -3 6 .
Komkov, V. M onetary Policy  and M oney Supply: the results o f  a ten-year evolution /  V. Kom- 

kov / /  Banking Bull. — 2006. — № 16. — P. 3 2 -3 6 .
5. Пелипась, И . Деньги и цены в Беларуси: информационное содержание различных денеж

ных агрегатов /  И. Пелипась / /  ЭКОВЕСТ. — 2003. — № 3. — С. 22 4 -2 56 .
Pelipas, I .  M oney and Prices in Belarus: inform ational content o f  various monetary aggregates /

I. Pelipas / /  ECOVEST. — 2003. — № 3. — P. 224 -256 .
6. Мирончик, H . Возможности применения монетарного таргетирования в Республике Бела

русь /  Н. М ирончик, А . Безбородова / /  Банк. весн. — 2015. — № 1. — C. 3 -9 .
M ironch ik, N. Possibilities o f  using M onetary Targeting Regim e in the Republic o f  Belarus /  

N. M ironchik, A . Bezborodova / /  Banking Bull. — 2015. — № 1. — P. 3 -9 .
7. Попкова, А. С. Роль денежно-кредитной политики в макроэкономическом регулировании Бе

ларуси /  А . С. Попкова, А . Е. Дайнеко, И. В. Колесникова / /  Банк. весн. — 2016. — № 4. — С. 3 -1 0 .
Popkova, A. S. The role o f  the M onetary Policy in M acroeconom ic Regulation o f Belarus /  

A . S. Popkova, A . E. Daineko, I. V. Kolesnikova / /  Banking Bull. — 2016. — № 4. — P. 3 -1 0 .
8. Ивантер, А. Денежный омбудсмен. Но не только /  А . Ивантер / /  Эксперт. — 2013. — 

№ 10 (842). — С. 15 -19 .
Ivan te r,A . M oney Ombudsman. But not only /  A . Ivanter / /  Expert. — 2013. — № 10 (842). — 

P. 15 -19 .

Статья поступила в редакцию 28.11.2019 г.

УДК 339.94
A. Pranevich
BSEU (Minsk)

COMPETITION AND ANTITRUST REGULATION 
IN THE DIGITAL ECONOMY: SOURCES OF CONTRADICTIONS 

AND TRANSFORMATION OPPORTUNITIES
The article discusses the specifics o f competitive relations in transforming traditional and emerging mar

kets as a result o f the digital transformation o f the economy. The problems and possibilities o f applying the tradi
tional tools o f antitrust regulation in the new economic conditions are determined.
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