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ках схем мезонинного финансирования, инвестор (фонд мезонинного финансирования либо банк-

кредитор) предоставляет денежные средства на условиях долгового финансирования – займ (не-

обеспеченный кредит) с одновременным приобретением прав (опциона) на покупку акций заем-

щика в будущем (например, в момент проведения IPO) по фиксированной (определяемой) цене. 

Базисными условиями развития венчурного и мезонинного финансирования в условиях Рес-

публики Беларусь являются:  повышение спроса со стороны реального сектора экономики на 

научно-техническую продукцию; обеспечение участия государства, банков с долей государствен-

ной собственности в паевых фондах;  привлечение иностранного капитала в виде прямых и порт-

фельных инвестиций в реальный сектор экономики страны, малый и средний бизнес; обеспечение 

информационно-аналитической поддержки разрабатываемых в стране высокотехнологичных про-

ектов.  
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В современной рыночной экономике монетарная политика является одним из важнейших рыча-

гов влияния государства на ход экономических процессов. Эффективность центрального банка в 

решающей степени зависит от выбранной монетарной стратегии, структурно сбалансированной 

системы монетарных инструментов, прогнозируемо функционирующего трансмиссионного меха-

низма. Эффективность реализации монетарной стратегии зависит от должного уровня развития 

экономики, утверждения в ней соответствующих функциональных институциональных составля-

ющих, обеспечивающих рыночный характер протекания экономических процессов. 

Для обеспечения положительных результатов монетарной политики должны быть сформирова-

ны полностью прозрачные механизмыее реализации с четко определенными правилами. Строгая 

еѐ основа должна быть формализована на законодательном уровне для обеспечения независимости 

в принятии решений, и она особенно важна в развивающихся странах, учитывая, что в большин-

стве из них независимость центрального банка способствовала не только подавлению инфляции, 

но и институциональному строительству. 

В соответствии монетарной стратегии  НБУ, касательно перехода во второй половине 2015 года 

на режим таргетирования инфляции, актуализируется вопрос необходимости оптимизации зако-

нодательной базы в основе усиления независимости НБУ.    

Независимость центрального банка является своеобразной институциональной инновацией. 

Внешне неоспоримые теоретические модели лежат в основе парадигмы, которая изменилась су-

щественным образом и которая, если ее удерживать, не может не вызывать серьезных политиче-

ских проблем.  
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В монетарной политике таргетирование инфляции определяет полную либерализацию валют-

ного рынка при одновременном установлении целевого уровня инфляции,  контроль  над  которым  

получает приоритет над всеми другими макроэкономическими показателями, включая ВВП,  заня-

тость  и  валютный  курс.  Низкая и стабильная инфляция способствует экономическому росту. 

Каким образом получить желательный баланс, формализовано нормами правового регулирования 

системы целевых ориентиров монетарной политики.  

Формализация целевых ориентиров функций НБУ обусловливает приоритетное задание на 

конституционном уровне – обеспечение стабильности национальной денежной единицы[1].  

Закон Украины о Национальном банке раскрывает содержательную форму реализации основ-

ного задания[2]. Закон гласит о приоритетности задания обеспечения стабильности национальной 

денежной единицы через триаду взаимосвязанных аспектов его реализации, а именно – обеспече-

ние ценовой стабильности, содействие стабильности банковской системы, а также содействие 

устойчивым темпам экономического роста и поддержку правительственной экономической поли-

тики. При этом содействие экономической политики не должно мешать первоочередной цели НБУ 

– поддержанию стабильности национальной денежной единицы. Реализация всех целевых направ-

лений монетарной политики обусловливает приоритет ценовой стабильности.  

Успешность работы Национального банка по приведенным направлениям определяться в ком-

плексе с результативностью мер экономической политики Правительства на основании критериев, 

содержащихся в соответствующих прогнозных и программных документах экономического и со-

циального развития. 

В аспекте организационно–экономических трансформаций, усилия Национального банка 

должны быть перенесены в площадь системной банковской реформы, эффективного  и  своевре-

менного  реагирования  на  потребности  реального  сектора экономики  и  сглаживания  макро-

экономических  диспропорций.  В аспекте нормативно–правового направления, важным влиянием 

на успешную реализацию приведенных заданий регулирует норма статьи  Закона Украины: «При 

разработке Основных принципов денежно–кредитной политики используются макроэкономиче-

ские показатели, рассчитанные Кабинетом Министров Украины»[2]. Такая норма закона ограни-

чивает потенциал центрального банка в обеспечении эффективного исполнения своих функций, в 

виду отсутствия самостоятельной системы индикаторов для моделирования инфляционных коле-

баний. Речь идет о ограничении операционной независимости НБУ. Важным шагом в сторону оп-

тимизации законодательного обеспечения независимости в проведении денежно–кредитной поли-

тики центрального банка есть ликвидация соответственной нормы и использование собственной 

системы прогнозирования. Таргетирование инфляции является механизмом, который призван зна-

чительно усилить качество аналитической работы главного финансового учреждения страны. Он 

требует построения нескольких альтернативных (эконометрической, математической, факторной) 

моделей прогнозирования инфляции, которые бы позволяли максимально точно и надежно про-

гнозировать ее будущий  уровень. 

Следует отметить, что важным преимуществом таргетирования инфляции является то, что этот 

режим ведет к снижению инфляционных ожиданий. Соответственно целесообразным будет обес-

печение максимальной транспарантности НБУ и развитие институциональной среды рыночных 

отношений. В частности, слабо развитый  фондовый рынок определяет трудности в регулировании 

Национальным банком Украины денежного предложения путем операций на открытом рынке. Для 

инфляционного таргетирования нужно, чтобы рынок был свободен, чтобы участники рынка могли 

с помощью разных инструментов хеджировать свои риски более того, влиять на перспективную 

ценовую конъюнктуру рынка в системе строчных обязательств. Важным в решении соответствен-

ного вопроса есть построение коммуникативной политики и реализация системы эффективных 

коммуникаций для позитивного влияния на ожидания экономических агентов.   

Для эффективного применения данного режима влияние международных финансовых органи-

заций на монетарную политику Украины должно быть максимально ограничено,  а  деятельность  

НБУ сконцентрирована  исключительно  на  поддержании  ценовой стабильности и развитие внут-

реннего финансового рынка (если последнее не противоречит  основной  цели).  Подобная  поли-

тика должна предусматривать  постепенную  трансформацию  степени  влияния  отдельных  субъ-

ектов на денежные отношения в Украине, учитывая низкий уровень использования кредитных ре-

сурсов воспроизведения в условиях высокого уровня экономических отношений теневого харак-

тера,  ориентируясь при этом на денежные системы развитых стран. 
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В связи с актуализацией в Республике Беларусь проблемы ипотечного кредитования несомнен-

ный интерес представляет опыт ипотеки в США, как наиболее развитой национальной экономики. 

Структура ипотечной системы США значительно отличается от европейской. Она имеет два 

уровня. Первый уровень представлен специализированными ипотечными банками. Второй – ипо-

течными компаниями. Ипотечные банки непосредственно заключают договоры ипотечного креди-

тования и финансируют заемщиков за счет кредитных ресурсов. Ипотечные компании, в свою 

очередь, финансируют ипотечные банки, покупая их акции, облигации и другие ценные бумаги.  

В первой половине 1990–х гг. администрация президента–демократа Билла Клинтона повела 

популистскую компанию давления на кредитные организации, с требованием увеличить долю ма-

лообеспеченных американцев на ипотечном рынке путем смягчения критериев кредитоспособно-

сти. На практике это означало, что государство собиралось побудить кредитные учреждения 

предоставлять ссуды так называемым "ненадежным заемщикам", к которым в значительной мере 

относились расовые меньшинства. Ненадежные заемщики – это лица, которые не могут рассчиты-

вать на получение обычных ссуд в силу тех или иных причин, будь то неблагоприятная кредитная 

история, отсутствие или недостаточно высокий уровень постоянного заработка, нехватка денег на 

первый взнос и т. п.  

Таким образом, в середине 1990–х гг. стал формироваться сектор subprime, то есть субстан-

дартных, или низкокачественных кредитов, которые выдавались заемщикам с низкой платежеспо-

собностью [2]. Требования к кредитному рейтингу постепенно смягчались и, в конце концов, на 

него, а также на уровень подтвержденного дохода перестали обращать внимание. Банки выдавали 

ипотечные кредиты, не обеспечив их ни ликвидным залогом, ни подтверждением финансового 

состояния клиента. Доступная ипотека подстегивала рост цен на жилье в дешевом секторе, рост 

цен на жилье стимулировал спекулятивную ипотеку. 

Банки стали выдавать кредиты больше, чем рыночная стоимость недвижимости, которую пла-

нировал приобрести заемщик. Кредит достигал 120% – 130% от стоимости недвижимости. Пред-

полагалось, что оставшиеся деньги заемщики потратят на благоустройство нового жилья. Такой 

вид кредитования является очень рискованным, потому что при наступлении дефолта сумма, по-

лученная от продажи недвижимости, не покроет расходы кредитора по ипотечному кредиту. В ря-

де банковских продуктов первоначальный взнос при покупке дома был вообще обнулен.  

Еще одной особенностью subprime ипотек было то, что их выдавали под низкий фиксирован-

ный процент на первые два года, а потом ставка изменялась в зависимости от ставки LIBOR. Это 

усредненная процентная ставка, по которой банки занимают денежные ресурсы у других банков 

на Лондонском рынке межбанковских кредитов.  

Данная ставка зависит от целого ряда факторов, в том числе имеет высокую положительную 

корреляцию с учетной ставкой Федеральной резервной системы (ФРС). Изменение учетной ставки 

ФРС с минимальным временным лагом вызывает соответствующее изменение ставки LIBOR. С 

конца 2000–го года преобладала ниспадающая тенденция этой ставки. После обвала на рынке 

Nasdaq и терактов 11 сентября 2001 года, американская экономика вошла в период рецессии. В 

целях стимулирования экономики администрация ФРС снизила учетную ставку процента, что по-
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