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Денежно-кредитная политика (далее – ДКП) является составной частью экономической поли-

тики и от ее эффективности и адекватности во многом зависят перспективы экономического раз-
вития страны. В мировой практике существуют различные методы и инструменты анализа и оцен-
ки эффективности ДКП центральных банков. Российские экономисты-исследователи Господарчук 
Г.Г. и Зеленева Е.С. разработали модель для оценки эффективности ДКП на основе индекса, для 
расчёта которого используются показатели отклонения фактических значений целевых показате-
лей ДКП от их плановых значений [1]. Для определения эффективности ДКП авторы предлагают 
использовать следующие модели: 

1
⋯

, (1) 

 
где Е — индекс эффективности ДКП;  
Z — показатель отклонения фактических значений целевого показателя ДКП от его плановых значений, 

рассчитывается для каждого целевого показателя по формуле (2);  
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n — количество целевых показателей ДКП. 
 

max	 ,
, (2) 

 
где F — фактическое значение целевого показателя ДКП, %;  
P — плановое значение целевого показателя ДКП, %;  
β — минимальное значение целевого показателя P, определяемое точностью измерения, %. 
 
В моделях (1), (2) показатель Z может быть как положительным, так и отрицательным. Знак по-

казателя зависит от того, в какую сторону произошло отклонение от плана. При отсутствии откло-
нений Z = 0. Показатель E при отсутствии отклонений от плана равен 1, при наличии отклонений 
он уменьшается. Теоретически при сильных отклонениях от плана, E может стать меньше нуля, 
хотя на практике такая ситуация выглядит аномальной. Квадратный корень вычитается из едини-
цы для того, чтобы в результате наибольшая эффективность соответствовала 1, а наихудшая — 0.  

Показатель β в формуле (2) используется для корректировки целевых показателей, у которых 
плановое значение близко к нулю или равно нулю. Поскольку плановое значение (P) целевого по-
казателя (Z) расположено в знаменателе формулы (2), его значение, близкое к нулю или равное 
нулю, приведет к чрезмерно сильному влиянию соответствующего показателя Z на общий индекс 
E. В качестве показателя β целесообразно использовать погрешность измерения соответствующего 
целевого показателя ДКП.  

Масштаб применения предложенных моделей (1), (2) ограничивается наличием официальных 
количественно выраженных целей ДКП. При этом количественное выражение целей должно быть 
точечным. 

Предложенные модели (1), (2) позволяют дать только количественную оценку эффективности 
ДКП. Для получения качественной характеристики эффективности авторами была разработана 
оценочная шкала (таблица 1). 

 
Таблица 1. – Шкала качественной оценки эффективности денежно-кредитной политики 

 
Уровни эффективности денежно-кредитной 

политики 
Критерии эффективности  

денежно-кредитной политики, % 
Высокая 75 < E ≤ 100 
Хорошая 50 < E ≤ 75 
Удовлетворительная 25 < E ≤ 50 
Низкая 0 < E ≤ 20 
Неэффективная E ≤ 0 
Примечание – Источник: [1] 
 
В оценочной шкале присутствуют пять вариантов качественных характеристик эффективности 

ДКП: высокая, хорошая, удовлетворительная, низкая, неэффективная, а также критерии, позволя-
ющие отнести количественную оценку эффективности ДКП к тому или иному качественному 
уровню. Диапазоны качественных характеристик были сформированы путем деления max значе-
ния количественной оценки эффективности ДКП (E = 100%) на 4 равные части. 

Рассчитаем индекс эффективности ДКП Республики Беларусь по формулам 1 и 2, используя 
прогнозные и фактические значения следующих показателей: прирост потребительских цен и 
прирост средней широкой денежной массы (рисунок). Данные показатели были определены до-
ступностью данных, используемых в расчётах. Показатель β был принят условно на уровне 1,0%. 

На рисунке видна тенденция роста эффективности денежно-кредитной политики Республики 
Беларусь до 2020 г., с началом которого наблюдается её резкое снижение. Оно вызвано, прежде 
всего, снижением деловой активности в странах – основных торговых партнерах, последствиями 
пандемии COVID-19, внутренними и внешними дисбалансами. 
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Рисунок – Эффективность ДКП Республики Беларусь в 2016-2021 гг. 

Примечание – Источник: составлено на основе данных [2], [3], [4] 
 
Таблица 2 отражает качественную оценку эффективности ДКП Республики Беларусь в 2016-

2021 гг. 
 

Таблица 2. – Качественная оценка эффективности ДКП Республики Беларусь в 2016-2021 гг. 
 

Год 
Значение индекса эффек-

тивности ДКП (Е) 

Соответствующий значению 
индекса критерий эффектив-

ности ДКП, % 

Уровень эффективности 
ДКП 

2016 48,27 25 < E ≤ 50 Удовлетворительная 
2017 64,81 50 < E ≤ 75 Хорошая 
2018 80,77 75 < E ≤ 100 Высокая 
2019 95,04 75 < E ≤ 100 Высокая 
2020 54,36 50 < E ≤ 75 Хорошая 
2021 27,96 25 < E ≤ 50 Удовлетворительная 

Примечание – Источник: составлено на основе данных [2], [3], [4] 
 
Расчёт индекса эффективности ДКП, разработанного исследователями Господарчук Г.Г. и Зе-

леневой Е.С., и анализ его динамики за 2016-2021 гг. позволяет сделать вывод об уровне эффек-
тивности денежно-кредитной политики Республики Беларусь в диапазоне от высокого до удовле-
творительного. На наш взгляд, полученные данные отражают реальные тенденции в денежно-
кредитной сфере и коррелируют с текущими тенденциями в национальной и мировой экономике. 
Однако оценка эффективности ДКП по использованной методике не является комплексной, по-
скольку она не отражает влияние проводимых центральным банком мероприятий на развитие эко-
номики, хотя и учитывает многообразие целей и режимов ДКП. Поэтому, для более объективной 
оценки эффективности ДКП необходимо проводить дополнительные исследования. 
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Изменения, происходящие в финансовой сфере в последние десятилетия, последовательно 

формируют новую финансовую реальность, для которой характерны:  
1) изменение взгляда на деньги как предмет финансовых отношений; 
2) появление новых участников и изменение мотивации и поведения традиционных участников 

финансовых отношений; 
3) изменение способов осуществления финансовых взаимодействий. 
Формирование новой финансовой реальности происходит под сильным влиянием цифровых 

технологий. Банки, являясь традиционными профессиональными субъектами финансовой сферы, 
уделяют извлечению выгоды из новых технологий все большое внимание [1]. 

Именно цифровая трансформация банков поможет сохранить клиентов, расширить банковский 
бизнес за счет использования современных каналов, позволяющих более тесно сотрудничать с 
клиентами и четко понимать их предпочтения, уменьшить операционные затраты и повысить 
конкурентоспособность за счет современных цифровых услуг. 

Новые цифровые банки имеют следующие преимущества: 
• клиент получает доступ к банковским услугам в режиме 24/7 из любой точки земного шара; 
• ликвидация отделений снижает затраты, а сокращение операционных издержек снижает 

стоимость банковских услуг; 
• экономится время клиентов – все операции они выполняют дома и в удобное время, при этом 

расширяется территориальный доступ клиентов; 
• формируется имидж банка как современной организации. 
Явным преимуществом новых цифровых банков следует признать также их более низкие 

тарифы, повышение скорости и безопасности обслуживания, возможность для клиента 
минимизировать сроки выполнения операций. 

Выделим важнейшие направления цифровой трансформации: 
– цифровой банкинг. Ведущие игроки предлагают новый и улучшенный опыт работы с клиен-

тами и предоставляют более эффективные услуги; 
–электронные платежные системы. Белорусские платежные агрегаторы, которые можно под-

ключить на свой веб-сайт: WebPay, bePaid, ArtPay, EasyPay, «Хуткi Грош», Assist BELARUS, 
Expresspay, Яндекс Касса; 

–моментальное онлайн-кредитование. Пионерами моментального кредитования в Беларуси 
стали ЗАО "Альфа-Банк", ОАО "Белгазпромбанк", ОАО "Банк БелВЭБ", у которых за 5 минут 
можно получить не более 3–5 тыс. руб., при этом держателям зарплатных карт кредит может быть 
увеличен; 

– пиринговое кредитование, или Р2Р-кредитование. Популярность Р2Р-займов в Республике 
Беларусь пока находится на низком уровне. С учетом того, что данный вид заимствований начина-
ет активно развиваться в странах-соседях, следует более детально изучить особенности такой дея-
тельности, перспективы ее развития и регулирования в Республике Беларусь; 

– краудсорсинг. Одним из первых примеров использования краудсорсинга в Республике Бела-
русь является конкурс, который провела компания Velcom в 2010 году; 

– удаленная идентификация. Межбанковская система идентификации в Республике Беларусь 
начала функционировать с 1 октября 2016 г. и позволяет клиентам банков, однажды пройдя про-




