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Золотарева О. А., г. Пинск, Республика Беларусь 

 

Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики  

в Республике Беларусь 
 

В статье проанализированы различные взгляды и подходы к определению и функ-

ционированию трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в Респуб-

лике Беларусь. Обоснована неэффективность монетарной рестрикции как средства 

борьбы с инфляцией в Беларуси. 

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, трансмиссионный механизм, 

трансмиссионные каналы, монетарные рестрикции, инфляция. 

 

В эконометрическом плане вопросы трансмиссионного механизма денеж-

но-кредитных воздействий центрального банка достаточно хорошо проработаны. 

Однако по-прежнему актуальна задача теоретического осмысления полученных 

исследователями результатов. 

В качестве основных трансмиссионных каналов выделяют следующие: ка-

нал процентной ставки; канал валютного курса; канал стоимости активов; моне-

таристский канал; канал кредитования, делящийся на два: широкий канал 

кредитования (балансовый канал, или канал финансового акселератора) и узкий 

канал кредитования (канал издержек привлечения капитала). Иногда выделяют 

канал инфляционных ожиданий [1, с. 6]. Центральные банки используют тот 

набор каналов трансмиссионного механизма, который необходим для экономики 

страны, учитывая характер и степень развитости финансово-кредитной системы, 

состояние экономики в целом, а, следовательно, и цели, стоящие перед цен-

тральным банком [2]. 

В условиях либерализированной экономики основным является процент-

ный канал денежно-кредитной трансмиссии.  

По результатам исследования монетарной трансмиссии в Республике Бела-

русь П. В. Каллаур, В. Н. Комков, В. А. Черноокий выделяют узкий канал креди-

тования, процентный канал и канал обменного курса [3]. Д. Э. Крук выделяет 

два канала монетарной трансмиссии: канал обменного курса и канал процентной 
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ставки. При этом он показывает, что передаточный эффект от процентных ста-

вок к ценам в рамках процентного канала слаб и, кроме того, такая взаимосвязь 

имеет значение только в краткосрочном периоде. В своей работе он обосновыва-

ет доминирующую роль в Республике Беларусь канала обменного курса [4]. 

А. Коршун, исследуя трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики 

в Республике Беларусь, проанализировал действие канала обменного курса, ка-

нала узкого кредитования и процентного канала в Беларуси в период кризиса. В 

своей работе он также подтверждает вывод о том, что канал обменного курса яв-

ляется действующим на реальном секторе экономики и на денежном рынке. 

Причем отклик уровня цен на шок в номинальном обменном курсе через денеж-

ный рынок является более значительным. Канал узкого кредитования анализи-

ровался с помощью VAR-модели, которая включала денежную базу, требования 

к экономике, денежный агрегат М2, разрыв в реальном ВВП. Для оценки канала 

использовалась функция импульсного отклика. Результаты исследования позво-

лили сделать вывод о слабом передаточном эффекте от денежной базы к реаль-

ному ВВП.  

А. Коршун также показал, что за период 2000–2009 гг. наблюдается переда-

точный эффект от ставки рефинансирования к ставке межбанковского рынка и 

средним ставкам по кредитам и срочным депозитам, что подтверждается им-

пульсным откликом реальной средней процентной ставки по кредитам, реальной 

средней процентной ставки по срочным депозитам, реальной процентной ставки 

межбанковского рынка на шок реальной ставки рефинансирования. Также под-

тверждается наличие слабого передаточного эффекта от ставки рефинансирова-

ния к ценам. Вместе с тем в исследовании отмечается, что связь между 

реальными показателями и ставкой рефинансирования остается незначительной 

[5]. 

В более позднем исследовании трансмиссионных каналов монетарной по-

литики в Республике Беларусь В. Н. Комкова и Ю. Г. Абакумовой, основанном 

на построении импульсных функций отклика модели векторной авторегрессии, 

подтверждается факт влияния денежного предложения на инфляцию [6]. При 

этом наиболее значимое влияние по результатам исследования оказывает денеж-

ный агрегат М0. При изучении краткосрочных аспектов взаимосвязи денежного 

предложения и реального объема промышленного производства наилучшие ста-

тистические характеристики продемонстрировала модель, которая в составе сво-

их переменных содержит денежный агрегат М3, тогда как в предыдущем 

исследовании П. В. Каллаура, В. Н. Комкова, В. А. Черноокого лучшие резуль-

таты были получены в модели с денежным агрегатом М1. 

При исследовании трех основных каналов монетарной трансмиссии в Рес-

публике Беларусь В. Н. Комков и Ю. Г. Абакумова совершенно справедливо 

указывают на особую роль кредитного канала в странах с банковским типом фи-

нансово-кредитных систем и вместе с тем на нецелесообразность исследования 

для белорусской экономики, характеризующейся слабым развитием финансово-

го рынка и нерыночным характером распределения кредитных ресурсов, широ-

кого канала кредитования, в основе которого лежит эффект изменения 

капитализации компаний, влияющий на риск кредитования и процентную пре-

мию за риск. На основании проведенного анализа моделей векторных авторе-

грессий, а также на основе анализа, предпринятого в 2012 г. Ю.Г. Абакумовой и 
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С.Ю. Боковой [7] по панельным данным балансов банковской системы, обосно-

вывается существование узкого канала банковского кредитования в белорусской 

экономике. 

При исследовании канала обменного курса В. Н. Комков и Ю. Г. Абакумова 

подтверждают существование тесной краткосрочной связи между динамикой 

номинального обменного курса, инфляцией и динамикой реального обменного 

курса, а также более заметное влияние изменения реального валютного курса на 

реальный объем промышленного производства по сравнению с валовым внут-

ренним продуктом. 

Как отмечают практически все исследователи трансмиссионного механизма 

в Республике Беларусь, неразвитость финансовых рынков и административный 

механизм распределения кредитных ресурсов в стране являются причинами не-

достаточного функционирования процентного канала. Кроме того, условия его 

функционирования не создаются. Действие процентного канала проявляется в 

стране главным образом в области воздействия процентных ставок на сберега-

тельное поведение населения посредством влияния на валютный курс. При этом 

ожидания, связанные с изменением ставки рефинансирования, носят кратко-

срочный характер, спектр ставок денежного рынка крайне узок, а рынок капита-

ла практически отсутствует. Процентный канал эффективен только тогда, когда 

в обществе существует долговременный план относительно сбережений и инве-

стиций, когда действуют цепочки связей между процентными ставками денеж-

ного рынка и рынком капитала. Его функционирование проявляется прежде 

всего в воздействии краткосрочных процентных ставок на долгосрочные ожида-

ния населения и субъектов хозяйствования, а, следовательно, и на долгосрочные 

процентные ставки. Каналы банковского кредитования (широкий и узкий), а 

также канал стоимости активов находятся в служебном положении по отноше-

нию к основному процентному каналу. 

Таким образом, из известных в экономической науке каналов денежно-

кредитной трансмиссии в Республике Беларусь исследователи выделяют канал 

валютного курса. В ряде исследований обосновывают действие узкого канала 

кредитования в экономике Республики Беларусь. Неразвитость финансового 

рынка является также основной причиной отсутствия широкого канала кредито-

вания в структуре трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики 

Национального банка Беларуси.  

Анализ исследований каналов трансмиссионного механизма в Республике 

Беларусь вызвал необходимость возвращения к самому понятию трансмиссион-

ного механизма денежно-кредитной политики. Контекст исследований позволяет 

сделать вывод, что трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики 

часто определяют как систему переменных, посредством которых денежное 

предложение влияет на экономическую активность. Тем не менее подобное по-

нимание сужает сферу действия и значение понятия денежно-кредитной транс-

миссии. Узкое понимание монетарной трансмиссии предполагает исследование 

источников поступления ликвидности на денежный рынок и тесноты взаимосвя-

зи различных агрегатов денежной массы с реальными экономическими перемен-

ными и ценами. Эту трактовку часто приписывают Кейнсу. Тем не менее, с 

переходом к политике инфляционного таргетирования в развитых странах уже 

на протяжении многих лет денежное предложение не рассматривается как ос-



 16 

новная детерминанта расходов, объема производства, цен и других макроэконо-

мических переменных [2]. В этой связи и трактовка трансмиссионного механиз-

ма стала богаче.  

В настоящее время трансмиссионный механизм можно определить как по-

следовательность процессов и состояний, происходящих в экономике в ответ на 

применение центральным банком страны соответствующих инструментов де-

нежно-кредитной политики. Применяемые инструменты, состояние и структура 

экономики, степень развитости финансовых рынков, тип финансово-кредитной 

системы страны являются факторами, определяющими эффективность действия 

каналов денежно-кредитной трансмиссии. Тем не менее упрощенная (узкая) 

трактовка трансмиссионного механизма как системы переменных, посредством 

которых денежная масса влияет на реальную экономику и цены, является очень 

популярной в странах с формирующимися рынками из-за удобства построения 

на ее основе эконометрических моделей. Как правило, подобные модели строят-

ся на допущении «нейтральности» денег в экономике и чаще всего обосновыва-

ют значительное влияние динамики денежной массы на уровень цен при менее 

тесной взаимосвязи денежной массы и реальных переменных. В этой связи 

С.Р. Моисеев выделяет несколько «взглядов» на трансмиссионный механизм де-

нежно-кредитной политики [2]: денежный, кредитный и взгляд со стороны пред-

ложения.  

«Денежный взгляд» основан на традиционных макроэкономических моде-

лях и описывает действие процентного канала монетарной трансмиссии, базисом 

которого является влияние ключевой краткосрочной ставки на валютный курс и 

долгосрочные ставки. Тем не менее, С. Р. Моисеев, основываясь на международ-

ных наблюдениях, пишет о несущественности временного эффекта операций на 

открытом рынке на краткосрочные процентные ставки и, напротив, о значитель-

ном и продолжительном эффекте на долгосрочные переменные – строительство 

и производство оборудования. «Кредитный взгляд», в трактовке С. Р. Моисеева, 

делает акцент на информационных несовершенствах рынка и, по сути, описыва-

ет действие балансового канала или широкого канала кредитования. Однако 

наиболее ценным является выделение С.Р. Моисеевым третьего «взгляда» на 

трансмиссию – «взгляда со стороны предложения», в центре которого находится 

предложение факторов производства. Данный взгляд объясняет «ценовую загад-

ку» монетарной политики, «состоящую в том, что после ужесточения политики 

центрального банка рост цен наблюдается сразу же безо всякого лага» [2]. На эту 

особенность поведения цен в ответ на монетарное сжатие обращают внимание и 

другие экономисты [8, 9]. Так, В. Э. Кроливецкая, указывая на то, что в России 

инфляция в основном носит немонетарный характер, тем не менее к числу ее 

монетарных факторов относит дефицит денежной массы: «Именно сжатие де-

нежной массы для ограничения спроса вызывает сокращение масштабов произ-

водства и рост издержек, что приводит не к снижению, а к повышению цен» [8, 

c. 19]. 

Это подтверждается и статистическими расчетами, проведенными по дан-

ным Национального банка Беларуси. Расчеты парных коэффициентов корреля-

ции между показателем М2* и индексом потребительских цен, а также 

корреляционный анализ, выполненный с использованием логарифмов темпов 

роста показывает слабую степень взаимосвязи между данными показателями. 
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Вместе с тем анализ лаговой зависимости данных факторов на основе индексов 

показателей за период с 2003 по 2013 г. показывает невысокую, но статистиче-

ски значимую положительную корреляцию между ними с лагом от 4 до 7 меся-

цев, отражая влияние прироста денежной массы на индекс потребительских цен. 

Проведенный далее анализ лаговой зависимости в период проведения жесткой 

денежно-кредитной политики с октября 2008 по март 2010 г. показывает силь-

ную отрицательную (курсив наш) взаимосвязь между индексом М2* и индексом 

потребительских цен без лага и с лагом в 1 месяц (-0,81), что усиливает обосно-

ванность положения сторонников «взгляда со стороны предложения» о том, что 

монетарное сжатие может привести к росту цен (рис. 1). Оценка взаимосвязи ин-

дексов М2* и потребительских цен за «наиболее инфляционный» 2011 г. показы-

вает положительную зависимость денежного предложения от индекса 

потребительских цен без лага и с лагом в 1 месяц, что также ставит под сомне-

ние положение о денежной природе роста цен (рис. 2). 
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Рис. 1. Кросс-корреляционная функция 

взаимного влияния индексов М2*  

и потребительских цен за период  

с октября 2008 по март 2010 года 

Рис. 2. Кросс-корреляционная функция 

взаимного влияния индексов М2*  

и потребительских цен за период  

с октября 2010 по декабрь 2011 года 

 

Данный вывод ставит под сомнение доводы сторонников жесткой денежно-

кредитной политики, обосновывающих монетарные рестрикции в Беларуси как 

средство борьбы с инфляцией. 
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Ретроспективное исследование теорий малого предпринимательства 
 

В статье рассмотрена историография теории малого предпринимательства. 

Раскрыты основные особенности его экономической сущности и содержания. 

Ключевые слова: малое предпринимательство, теория, рыночная экономика. 

 

Развитие малого предпринимательства – базовое условие становления ры-

ночной экономики, формирования здоровой конкурентной среды. Тем не менее, 

большинство малых предприятий в отечественном аграрном секторе (особенно в 

животноводстве) действуют крайне неэффективно. Это объясняется как объек-

тивными отраслевыми особенностями (низкий уровень прибыльности производ-

ства, зависимость объемов производства от природно-климатических условий и 

связанный с этим высокий уровень затрат, длительный срок окупаемости и т. д.), 

так и слабой государственной поддержкой малых предприятий, а также повсе-

местно сохраняющимися административными и бюрократическими барьерами. 

В сложившихся экономических условиях субъекты малого предпринимательства 

являются крайне незащищенными и неустойчивыми в функционировании. Они 

проигрывают в обеспеченности ресурсами, возможностях экономического влия-

ния и лоббировании своих интересов, организации рекламной деятельности, 

наличии свободного капитала и др. Мелкотоварный сектор в большей степени 

подвержен финансовым рискам, зависим от ценовой политики крупных произ-

водителей и покупателей. Его устойчивое развитие на основе соответствующего 

поддержания потенциала и активизации товарно-сбытовой деятельности, созда-

ния условий, благоприятствующих стратегическому развитию, является важ-

нейшим фактором становления конкурентных отношений на отечественном 

агропродовольственном рынке в целом. Современная наука и хозяйственная 

практика предлагают отдельные механизмы и инструменты в решении этих 

сложных социально-экономических проблем, но для современной фазы отече-

ственной экономики, и тем более ее аграрного сектора, они пригодны лишь от-

части. Проявляющиеся в ходе аграрного реформирования диспропорции 




