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В течение последних трех лет центральные банки многих стран столкнулись с рядом достаточ-

но сложных проблем, которые мало кто предвидел в середине первого десятилетия текущего сто-

летия. Кризис финансовых рынков и наиболее глубокая мировая рецессия (сопровождаемые 

накладываемыми на традиционные инструменты монетарной политики ограничениями), которые 

постигли мировую экономику в 2008 году, привели к переосмыслению принципов определения 

целей монетарных властей и набора инструментов, которые могут быть использованы для дости-

жения этих целей, а также важности финансовой стабильности и роли финансовых трений. Ряд 

центральных банков в настоящее время начали задумываться о смене либо совершенствовании 

режимов денежно-кредитной политики. При этом стоит отметить, что отличительной характери-

стикой последнего кризиса является его глубина и сила негативного воздействие не только на раз-

вивающиеся экономики, но и на экономики развитых стран. 

В течение десяти лет, предшествующих кризису, в мировой практике представители органов 

денежно-кредитного регулирования и экономисты из академической среды в большинстве своем 

имели единую точку зрения относительно целей и принципов реализации монетарной политики. В 

настоящее время практически в каждой исследовательской работе на тему денежно-кредитной по-

литики можно заметить, что исследователи выделяют две основные цели монетарной политики: 

стабилизация инфляции вокруг некоторого низкого уровня и стабилизация реальной экономиче-

ской активности. Кроме того, экономистами особая роль отводится доверию к центральному бан-

ку и транспарентности проводимой монетарной политики. Вместе с тем, среди желаемых целей 

денежно-кредитной политики может фигурировать и финансовая стабильность, причем до недав-

него времени в моделях для анализа денежно-кредитной политики какие-либо предполагаемые 

финансовые трения считались незначимыми. 

Традиционно в список основных инструментов монетарных властей, направленных на дости-

жение целей, входили, как правило, операции на открытом рынке, дисконтная ставка и норма обя-

зательных резервных требований. Вместе с тем, как показывает анализ деятельности центральных 

банков развитых и развивающихся стран, за последние несколько лет перечень инструментов зна-

чительно расширился. Стоит также заметить, что в течение экономического кризиса центральные 

банки наряду с традиционными инструментами использовали и нетрадиционные. В международ-

ной практике реализации монетарной политики (особенно в США) наиболее популярными нетра-

диционными инструментами стали количественное смягчение (quantitative easing) и ослабление 

условий кредитования (credit easing). Первый тип инструмента центрального банка (из двух выше-

названных) заключается в расширении денежного предложения путем, например, выкупа государ-

ственных облигаций и других финансовых активов. Второй тип нетрадиционных инструментов 

включает кредитование финансовых институтов, предоставление ликвидности определенным кре-

дитным рынкам и покупка долгосрочных ценных бумаг. Первые две категории такой политики 

(кредитование финансовых институтов и предоставление ликвидности кредитному рынку) пред-

ставляют собой традиционные функции центрального банка как кредитора последней инстанции. 

До начала последнего мирового экономического кризиса широко признанным в качестве 

успешного режима монетарной политики являлось инфляционное таргетирование. Экономики, 

реализующие данный режим, достигли определенно высоких результатов в поддержании низких и 

стабильных темпов инфляции без увеличения волатильности выпуска. Впрочем, финансовый кри-

зис поднял новый вопрос о будущем таргетирования инфляции. 

Изначально среди экономистов поднимался вопрос касательно того, что центральные банки, 

жестко таргетирующие инфляцию, игнорируют ряд реальных целевых показателей, таких как раз-

рыв выпуска. Однако К.Волш в своем исследовании показал, что эмпирические данные не под-

тверждают данный факт, по крайней мере, в отношении волатильности выпуска [4]. В странах, 

таргетирующих инфляцию, не наблюдались факты большей нестабильности реальных экономиче-

ских показателей по сравнению с другими. Тем не менее, существует мнение, что денежно-

кредитная политика, которая акцентирует внимание лишь на стабильности инфляции и разрыве 

выпуска, при определенном пренебрежении к финансовым искажениям может поспособствовать 
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развитию кризисных явлений на финансовых рынках. Впрочем, данное утверждение можно рас-

пространить не только на центральные банки, таргетирующие инфляцию. 

В этой связи следует сказать, что, несмотря на достигнутый относительный успех стран, тарге-

тирующих инфляцию, рядом экономистов были предложены меры по реформированию, а также 

замещению данного режима монетарной политики. 

Одним из таких предложений по корректировке общепринятых положений стало увеличение 

цели по инфляции. До начала мирового экономического кризиса среди наиболее успешных в тар-

гетировании инфляции стран (с высоким уровнем дохода) существовала единая точка зрения, со-

гласно которой цель по инфляции должна находиться в диапазоне 1 – 3 процента. Развивающиеся 

страны, как правило, выбирают в среднем более высокие цели по инфляции. Экономики, которые 

неформально адаптировали инфляционное таргетирование также имели цель по инфляции в диа-

пазоне 1 – 3 процента. Вместе с тем, ряд исследователей пришли к выводу, что в кризисный пери-

од, когда высока вероятность достижения нулевой нижней границы по ставкам, более высокая 

цель по инфляции оставляет больше пространства для снижения процентных ставок. Однако, при 

рассмотрении вопроса об увеличение цели по инфляции важно помнить, что последние двадцать 

лет центральные банки стремились снизить инфляцию и добиться доверия экономических агентов 

с целью поддержания низких и стабильных темпов роста цен. Стабильность инфляционных ожи-

даний являлась отличительной чертой последнего кризиса. В данном случае, когда цель по инфля-

ции возрастает, при наличии проблем у монетарных властей по выполнению взятых обязательств 

доверие экономических агентов может быть поставлено под угрозу. 

Еще одним предложением по реформированию стандартных подходов при разработке моне-

тарной политики является включение дополнительных целей наряду со стабильностью инфляции 

и разрывом выпуска. Последние исследования показали, что очевидные несовершенства (искаже-

ния) на рынках кредитов и труда призывают центральные банки учитывать также нетрадиционные 

цели денежно-кредитной политики. 

В литературе, посвященной данному вопросу, даже когда используются модели с различного 

рода несовершенствами кредитного рынка, в основном делается вывод о том, что цены на активы 

могут быть проигнорированы. Например, Б.Бернанке и М.Гертлер оценили правило монетарной 

политики в модели с финансовыми несовершенствами и установили, что имеется лишь небольшая 

значимость реакции на цены активов [1]. У.Демирел, например, установил, что несовершенства, 

связанные с издержками мониторинга на финансовых рынках, увеличивают коэффициент, кото-

рый необходимо применить к условию стабилизации реальной экономической активности, по 

сравнению с коэффициентом при инфляции [2]. С другой стороны, некоторые исследования пока-

зали, что монетарной политике следует подавлять волатильность кредитных спрэдов, возникаю-

щую вследствие проявления несовершенств на финансовом рынке [3]. Иная форма финансового 

несовершенства возникает при сегментации рынка. 

В этой связи, большое количество исследований сконцентрированы на изучении вопроса воз-

действия финансовых несовершенств на трансмиссионный процесс монетарной политики. Особое 

значение для совокупных расходов имеют колебания кредитных спрэдов и ограничения на заим-

ствования, на которые монетарная политика может оказывать прямое воздействие. Искажения на 

финансовых рынках, генерирующие реальные эффекты монетарной политики, также означает, что 

финансовая стабильность может требовать выбор между целями инфляционной стабильности и 

стабильности реальной экономической активности. Кроме того, отдельный вопрос, широко об-

суждаемый в последнее десятилетие, это дилемма о необходимости осуществления монетарными 

властями определенных действий против создания растущих пузырей цен на активы. 

Несовершенства на рынке кредитов являются не единственным видом несовершенств, которые 

включаются в систему современных моделей для изучения целей монетарной политики. Доста-

точно большое количество литературы посвящено изучению несовершенств, характеризующих 

рынок труда. Здесь стоит заметить, что искажения на рынке труда могут сделать некоторые пере-

менные соответствующими целевыми показателями для монетарной политики. Вместе с тем, как 

показывают эмпирические исследования, данные показатели являются не уровнем соответствую-

щих переменных рынка труда, которые должны быть стабилизированы, а лишь их отклонение от 

точно определенного, но трудно поддающегося измерению, эффективного уровня (по аналогии с 

разрывом выпуска). 

Стандартные неокейнсианские модели для целей монетарной политики делают акцент на цено-

вой стабильности и определяют цели, которые, как правило, характеризуются в терминах гибкого 

инфляционного таргетирования. Однако, единственное искажение, доступное действиям монетар-
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ной политики, в основных версиях этих моделей возникают в результате наличия жесткости цен, 

поэтому неудивительно, что монетарная политика стремиться устранить данные искажения по-

средством стабилизации цен. Исключение наличия любых других несовершенств, может привести 

к квазиоптимальным результатам через усиление других экономических искажений.  

Таким образом, в условиях множественности различных искажений и несовершенств цен-

тральным банкам необходимо иметь широкий набор инструментов. На сегодняшний день остают-

ся неразрешенными и открытыми вопросы поиска источников финансовых шоков и механизмов 

эффективной реакции на них, а также несовершенств на рынке труда, которые могут возникать 

или в результате жесткости номинальных заработных плат или по причине несовершенств поиска 

рабочей силы. Кроме того, хотелось бы отметить, что даже при наличии адекватного регулирова-

ния финансового сектора несовершенная информация наряду с проблемами морального риска и 

неблагоприятного выбора на финансовых рынках все еще остаются источниками искажений, воз-

действующих на соответствующие цели монетарной политики.  

В текущих условиях для Республики Беларусь также остается актуальной проблема выбора 

адекватной цели и эффективных инструментов монетарных властей, которые способствовали бы 

выполнения основных задач социально-экономического развития государства. 
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Кредитование малого бизнеса – сегмент кредитного рынка, обладающий мощным потенциалом 

развития, который заставляет банки совершенствовать порядок организации процесса кредитова-

ния, точно ориентированный на запросы предпринимательских структур, с учетом специфических 

особенностей их функционирования. Выделение приоритетных для малого бизнеса принципов 

кредитования (целенаправленность и дифференциация условий кредитования) позволяет консоли-

дировать анализ особенностей кредитного процесса в банке, ориентированного на малый бизнес.  

В Республике Беларусь для большинства банков важно кредитование субъектов малого бизнеса 

с учетом роста данной категории. Например, по состоянию на 1 марта 2011 г. на учете в инспекци-

ях Министерства по налогам и сборам стоит 2317 субъектов малого бизнеса, численность индиви-

дуальных предпринимателей - 235676 человек. К уровню 1 марта 2010 г. численность  индивиду-

альных предпринимателей увеличилась на 12097 человек (или 5,4%), по сравнению с их численно-

стью на начало года - выросла на 3842 человека (или на 1,7%). Особую значимость приобретает 

вопрос формирования банком постоянного круга надежных и рентабельных заемщиков, которые в 

относительно короткие сроки могут обернуть большой объем денежных ресурсов, вернуть основ-

ной долг и выплатить банку законное вознаграждение в виде процентов за кредит. В год предпри-

имчивости исследование проблем кредитования субъектов малого бизнеса приобретает особую 

актуальность в Республике Беларусь. 

В Республике Беларусь и в Украине при кредитовании субъектов малого бизнеса наибольшее 

распространение получили микрокредиты (так как для их получения требуется меньше докумен-

тов и для них предусмотрен особый порядок рассмотрения и обслуживания). Как правило, в бан-

ках, специализирующихся на кредитовании малого бизнеса, не существует принципиальной раз-

ницы в кредитовании субъектов малого бизнеса различной организационно-правовой формы. Не-
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