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Центральные банки стран мира уже два десятилетия находятся в поисках эффективных ин-
струментов монетарной политики – сначала перестали работать традиционные меры (норматив 
обязательных резервов и базовая ставка), позже стали пробуксовывать и нестандартные инстру-
менты (нулевые или отрицательные процентные ставки, меры количественного смягчения). Как 
всегда, правильным представляется обратиться к экономической науке – и обнаружить, что теоре-
тические аспекты сложившей ситуации в ней описаны и предсказаны. 

Эффективность монетарной политики в значительной степени зависит от спроса на деньги со 
стороны субъектов хозяйствования. Принимаемая в современной макроэкономике теория спроса 
на деньги разработана в рамках кейнсовой парадигмы (а на самом деле многие ее аспекты сфор-
мулированы еще раньше и в чём-то ярче основоположником австрийской школы К.Менгером [2]. 
Спрос на деньги формируется под влиянием трёх основных мотивов: трансакционного (для сде-
лок), их предосторожности и спекулятивного. Все (!) они зависят от базовых переменных – дохода 
и ставки процента. Так, трансакционный спрос является положительной функцией от дохода и от-
рицательной от ставки процента – чем легче возможности заимствования, тем меньший смысл 
имеет хранение в денежной форме неких накопленных активов. Однако влияние ставки процента 
по мнению Кейнса на данный мотив является незначительным – и на уровне учебников для объяс-
нения факторов спроса для сделок остается одна объясняющая переменная – доход. И мотив спе-
кулятивный, и мотив предосторожности подвержены влиянию дохода – потому анализ степени 
влияния каждой из переменных на спрос на деньги представляется чрезвычайно важным для при-
нятия решений об экономической политике. Считается, что спекулятивный спрос в наибольшей 
степени подвержен влиянию процентной ставки – и по конвенциональному взгляду, именно раз-
работка данного мотива и передаточного механизма влияния денег на процентную ставку и инве-
стиционный спрос является основным вкладом Кейнса в теорию денег [4]. 

Вместе с тем, незаслуженно обойдено вниманием значение, которое отводится при влиянии на 
спрос на деньги такому фактору, как неопределенность мира. Как отмечал Менгер, деньги, непо-
средственно задействованные в тот или иной момент времени для обслуживания обращения това-
ров, представляют собой только небольшую часть спроса на деньги – другая часть находится в 
запасах для обеспечения неопределенности – и при этом в интересах бесперебойного функциони-
рования экономики запасы должны быть доступны в любой момент времени, даже если неопреде-
ленные платежи, по которым они сформированы, фактически не имеют места [5, P. 110]. Кейнс 
вторит ему: мотив предосторожности основан на желании создать резерв денежной наличности 
для всякого рода случайностей, требующих внезапных расходов, или появление неожиданных 
перспектив выгодных покупок, а также в стремлении сохранить имущество, ценность которого 
фиксирована в деньгах, для покрытия в последующем денежных обязательств [1, c. 376]. 

Активное вмешательство монетарного регулятора в процессы стимулирования инвестиционно-
го спроса через канал спекулятивного спроса на деньги способно привести к обратному эффекту: 
низкие ставки по заимствованиям действительно уменьшают предпочтение ликвидности для 
неожиданных расходов, но сохранение ценности долговых активов, наоборот, ставится под угро-
зу: «перегрев» фондового рынка создаёт неопределенность в отношении перспектив поддержания 
ценности акций и облигаций и неспособность предсказания в терминах вероятностных распреде-
лений. 

Менгер считает, что к нарастанию неопределенности приводит и вмешательство со стороны 
государства в институциональные аспекты функционирования денег. В процессе подготовки де-
нежной реформы в Австро-Венгрии, будучи привлеченным в качестве эксперта, Менгер при об-
суждении вопроса о выборе денежной единицы и масштаба цен выступил против перехода от 
гульдена к кроне (с уменьшением в два раза содержания металла) и против выравнивание золотого 
содержания новой валюты с немецкой маркой или французским франком, аргументируя это тем, 
что подобные изменения из-за инерционности мышления и привычек населения приведут к росту 
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неопределенности и вызовут пересмотр хозяйственными субъектами величины «предупредитель-
ных, а возможно, и спекулятивных денежных балансов», что может привести к серьёзным нару-
шениям хозяйственных процессов. 

В современных условиях неконвенциональные инструменты монетарной политики привели как 
раз к усилению общего ощущения неопределенности: близкие к нулю процентные ставки необос-
нованно завысили стоимость финансовых активов, а кроме того, исказили информацию относи-
тельно выгодности приобретения тех или иных корпоративных ценных бумаг – не станет ли это 
вложением в «мыльный пузырь»? 

В Республике Беларусь нарастание неопределенности проявилось в несколько иной форме. По-
литические процессы лета 2020 года сформировали негативные экономические ожидания через 
опасения инфляционного и девальвационного взрыва. Логичным поведением хозяйственных субъ-
ектов стал пересмотр структуры своих активов. Произошло значительное (более 12 %) сокращение 
рублевой денежной массы, причем наиболее радикальным оказался отзыв депозитов физическими 
лицами (табл.1). Подобная динамика рублевых депозитов неоднократно встречалась в новейшей 
истории Беларуси, однако во всех предыдущих случаях наблюдался переток активов в валютные 
депозиты – происходила страховка от риска девальвации. В этот раз объём валютных депозитов 
сокращался еще быстрее, чем рублевая денежная масса – на 17,5 %, демонстрируя рост неуверен-
ности субъектов хозяйствования к банковской системе в целом (а точнее, к возможности непред-
сказуемого вмешательства в ее деятельность правительства с негативными для владельцев депози-
тов последствиями). 

 
Таблица – Широкая денежная масса в Беларуси в 2020 году (млн.руб.) 
 

Показатель 1.07. 1.08. 1.09. 1.10 1.11. 
Наличные деньги М0 4 113,7 4 192,7 4 082,1 4 009,3 4 021,4 
Переводные депозиты 6 473,3 6 243,8 5 476,8 5 613,1 5 296,5 
в т.ч. физических лиц 3 376,2 3 370,7 2 666,1 2 757,3 2 731,5 
Другие депозиты 9 683,6 9 105,9 8 287,3 8 813,6 8 448,8 
в т.ч. физических лиц 5 032,2 4 924,1 4 653,3 4 576,3 4 542,4 
Денежная масса в нацио-
нальном определении М2 

20 270,5 19 542,4 17 846,1 18 436,0 17 766,7 

Валютные депозиты физи-
ческих лиц (млн долл.) 

7 157,2 7 101,9 6 477,6 6 008,0 5 907,5 

Источник – Национальный банк Республики Беларусь [3] 
 
Сокращение денежной массы не являлось целью Национального банка – наоборот, планировал-

ся ее рост. Определенные усилия регулятора по сокращению ожиданий инфляции (вербальные 
интервенции и аукционное распределение ресурсов) вряд ли могли привести к сокращению пред-
ложения денег. Собственно, плановые установки по уровню темпов роста цен также не были вы-
держаны. Справедливо воспринимая инфляцию как налог на владельцев денег, последние в поис-
ках альтернатив хранения активов в условиях абсолютной неразвитости фондового рынка прибег-
ли к «суррогатным» средствам накопления [4] – в нашем случае к приобретению наличной ино-
странной валюты. Подобное поведение не способствовало росту сбережений – и как результат, не 
только увеличились номинальные процентные ставки по кредитам, но и изменилась структура вы-
данных кредитов в сторону краткосрочных: если в январе 2020 года было выдано краткосрочных 
кредитов на сумму 5458,3 млн. бел. рублей, а долгосрочных – на 1396,3 млн., то в январе 2021 года 
эти показатели составили соответственно 5421,9 млн. и 765,6 млн. бел. рублей. 

Означает ли вышесказанное, что у Нацбанка нет возможности эффективно проводить монетар-
ную политику? Нет, надо просто признать сложившуюся ситуацию и изменить «мишень» - напра-
вить усилия на снижение субъектами хозяйствования восприятия уровня неопределенности. 
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Ежегодная потребность внутреннего рынка Республики Беларусь в рыбной продукции, состав-

ляет 120 – 150 тыс. тонн или 13 – 16 кг на человека, при медицинской норме от 16 до 24 кг. Уро-
вень самообеспечения рыбной продукции составляет всего 15 % [1]. Остальная рыбная продукция 
закупается за рубежом, этому свидетельствуют значения основных позиций импорта сельскохо-
зяйственной продукции. В связи с этим в Беларуси имеется большой потенциал для развития рыб-
ной отрасли и насыщения внутреннего рынка новыми объектами аквакультуры.  

В 2018 году на базе Полесского государственного университета и Субъекта инновационной 
инфраструктуры научно-технологического парка ООО «Технопарк Полесье» был организован 
«Инновационно-промышленный кластер в области биотехнологии и зеленой экономики». Кластер 
позволил объединить мелкие частные предприятия с крупными производственными центрами и 
холдингами. Между участниками профилей кластера устанавливаются технологические связи, 
позволяющие создать конкурентный продукт с высокой добавленной стоимостью. При этом внут-
ри каждого профиля формируется слой «зеленой» экономики. Один из 8 профилей кластера – 
«Аквакультура».  

На территории Припятского Полесья функционируют 8 рыбоводных хозяйств:  
1. ОАО «Опытный рыбхоз «Белое», Гомельская область, Житковичский район; 
2. ОАО «Опытный рыбхоз «Селец», Брестская область, Берёзовский район; 
3. ОАО «Рыбхоз «Днепробугский», Брестская область, Дрогичинский район; 
4. ОАО «Рыбхоз «Полесье», Брестская область, Пинский район; 
5. ОАО «Рыбхоз «Тремля», Гомельская обл., Петриковский район; 
6. ОАО «Пинскводстрой» филиал рыбхоз «Лахва», Брестская область, Лунинецкий район; 
7. ОАО «Рыбхоз «Локтыши» Брестская область, Ганцевичский район; 
8. ОАО «Рыбхоз «Красная Зорька», Гомельская область, Житковичский район; 
Основным видом производимой продукции являются рыбы семейства карповых, щука, евро-

пейский сом, судак. В отдельных хозяйствах занимаются выращиванием осетровых видов рыб: 
стерлядь, Ленский осетр и бестер. Многие из перечисленных хозяйств имеют собственные цеха по 
воспроизводству гидробионтов, четыре хозяйства имеют цеха по переработке рыбной продукции, 
как пресноводной, так и морской.  

Общий объем выращиваемой рыбы, по данным Национального статистического комитета Рес-
публики Беларусь, существенно сокращается, результаты вылова представлены в таблице [2].  

 
  




