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Период макроэкономической 
стабилизации совпал с заметным 
ослаблением темпа экономиче-
ского роста. За 5 лет с 2015 г. 
по 2019 г. национальная эконо-
мика выросла лишь на 0,3%, 
а среднегодовой темп прироста 
ВВП в этот период составил всего 
0,07%. Безусловно, внедрение 
нового дизайна экономической 
политики и пробуксовка эконо-
мического роста связаны между 
собой. Основываясь на базовых 
постулатах экономической теории 
[2, с. 1–24], можно утверждать, 
что в рамках нового дизайна эко-
номическая политика перестала 
выполнять камуфлирующую роль 
в отношении темпа роста выпуска 
[1]. Соответственно, концептуаль-
ная и давно идентифицированная 
проблема слабого потенциала 
роста в Беларуси [3] визуали-
зировалась и стала очевидна в 
статистических данных, даже без 
какой-либо их дополнительной 
статистической обработки. 

Тем не менее в поисках «лег-
ких» объяснений слабого роста 
выпуска монетарная среда и по-
литика приковывают к себе по-
вышенное внимание. Например, в 
адрес монетарной политики (МП) 
могут выдвигаться «подозрения» 
в избыточной жесткости, что 
подразумевает чрезмерную наце-
ленность на обеспечение ценовой 
стабильности в ущерб динамике 
выпуска. Кроме того, ряд вы-
двигаемых в экспертных кругах 
предложений де-факто сводятся к 
тому, что при значительном осла-
блении роста выпуска и актуаль-
ных угрозах финансовой стабиль-
ности смягчение степени приори-
тетности ценовой стабильности 
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может быть своеобразным «мень-
шим злом». Другими словами, 
подразумевается, что монетарные 
власти могут и должны смягчать 
свою политику для ускорения 
роста выпуска и нейтрализации 
потенциальных финансовых 
стрессов, даже если это приведет 
к повышению инфляции.

На «исследовательском языке» 
указанные «подозрения» можно 
свести к двум вопросам. Первое, 
каково было состояние МП в от-
ношении выпуска в Беларуси в 
последние годы? Обеспечивала 
ли МП контрциклическое воз-
действие на выпуск, и если нет, 
то каковы были причины этого? 
Второе, приемлема ли для совре-
менных экономических реалий 
Беларуси большая ориентирован-
ность МП на сглаживание кратко-
срочных колебаний выпуска? 

ǚ с н о в ы  с о в р е Ǹ е н н о ǵ 
Ǹ о н е т а р н о ǵ  п о л и т и к и  
и  п о в е с т к а  д н я  в  Б е л а рус и
Общепризнанная монетарная 

теория в современном мире опи-
рается на два фундаментальных 
положения. Первое постулирует 
нейтральность денег в долгосроч-
ном периоде. Оно подразумевает, 
что в долгосрочном периоде кор-
реляция инфляции и денежной 
массы стремится к 1, тогда как 
корреляция между ростом де-
нежной массы и ростом выпуска 
отсутствует [2, с. 3]. В качестве 
его теоретического обоснования 
выступают гипотеза Фелпса – 
Фридмана [4; 5] и/или гипотеза 
рациональных ожиданий [6]. 
Несмотря на то, что уже прошло 
около 50 лет с момента, когда 

С 2015 г. в Беларуси ощу-
тимо улучшилось качество эко-
номической политики. Страна 
переориентировалась на режим 
плавающего обменного курса, 
монетарная политика и фискаль-
ная политика стали во многом 
опираться на разумные правила, 
нацеленные на поддержание низ-
кой и стабильной инфляции и 
фискальной дисциплины. Благо-
даря этим изменениям в экономи-
ческой политике в 2017–2019 гг. 
страна впервые за долгие годы 
смогла достичь состояния макро-
экономической стабильности [1]. 
Особенно ценным это достижение 
видится с учетом «свежей памя-
ти» финансовой нестабильности, 
высокой инфляции и девальвации 
в Беларуси.
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указанные теоретические обосно-
вания были сформулированы, 
их нельзя назвать устаревшими. 
За все эти годы в экономической 
теории не были сформулированы 
какие-либо теоретические кон-
струкции, оспаривающие посту-
лат о долгосрочной нейтральности 
денег. Более того, этот постулат 
имеет многочисленные эмпириче-
ские подтверждения [2, с. 1–4]. 
Претензии на его опровержение, 
как правило, высказывают лишь 
достаточно маргинальные и/или 
неортодоксальные концепции, 
которые не соответствуют крите-
риям научности.

Вторым фундаментальным по-
ложением монетарной теории яв-
ляется краткосрочная эффектив-
ность МП, то есть возможность ее 
воздействия не только на цены, 
но и на динамику выпуска в кра-
ткосрочном периоде. В отношении 
этого положения консенсус среди 
экономистов не так безусловен, 
как в отношении первого. Тра-
диции неоклассической школы и 
реального бизнес-цикла обычно 
склонны отрицать краткосрочную 
эффективность МП, рассматривая 
ее лишь как возможный частный 
случай [7]. Однако такой подход 
слабо сочетается с практикой МП 
и эмпирическими фактами, свиде-
тельствующими в пользу наличия 
этого феномена [2, с. 4–15]. Поэ-
тому, по крайней мере в приклад-
ном анализе МП, безусловный 
приоритет в последние 20 лет 
принадлежит новой кейнсианской 
традиции [8]. Последняя посту-
лирует краткосрочную эффектив-
ность МП как общий случай. 

Основными выводами моделей 
господствующего нового кейнсиан-
ского подхода для МП являются 
следующие: (1) возможность «бо-
жественного совпадения» [9], то 
есть отсутствия для центрального 
банка противоречия между инфля-
цией и краткосрочным сглажива-
нием выпуска в случае отсутствия 
реальных жесткостей1; (2) наилуч-
шим режимом МП для реализации 
«божественного совпадения» яв-
ляется таргетирование инфляции 
[10]; для эффективной реализации 
МП чрезвычайно важны (3) ста-
бильные ожидания, подконтроль-
ные центробанку, и (4) реалистич-
ные оценки равновесного уровня 

выпуска и процентной ставки, 
используемые в реализации МП 
[8, c. 185–186]. В последние го-
ды выводы (1)–(2) подвергаются 
определенным корректировкам и 
ревизиям, что связано с новыми 
вызовами, с которыми сталкива-
ются развитые страны. Таковыми, 
например, являются замедление 
равновесного роста, снижение 
равновесной процентной ставки, 
что приводит к проблеме «нулевой 
нижней границы процентной став-
ки». С этими проблемами связан 
и феномен сглаживания кратко-
срочной кривой Филлипса [11]. В 
качестве реакции на эти вызовы 
ряд работ постулирует необходи-
мость корректировки правил МП 
в пользу более активного фокуса 
центробанков на сглаживании 
выпуска [12; 13].

Наиболее важные вопросы мо-
нетарной политики в белорусской 
повестке дня в какой-то мере 
схожи с мировыми тенденция-
ми. При этом отрадно, что такие 
вопросы преимущественно затра-
гивают роль и место МП лишь в 
отношении краткосрочных коле-
баний выпуска. Это дает основа-
ния надеяться, что экзотическая 
идея так называемого монетарно-
го стимулирования долгосрочного 
роста, не имеющая каких-либо 
теоретических оснований, себя 
изжила и в Беларуси. Вместе с 
тем при анализе роли и места 
белорусской МП в краткосрочной 
перспективе важно принимать во 
внимание существующие инсти-
туциональные особенности моне-
тарной среды в Беларуси. С этой 
позиции простое проецирование 
на Беларусь выводов и рекомен-
даций для МП развитых стран 
может привести к ошибочным 
решениям.

И н с т и т у ц и о н а л ь н ы е 
о с о б е н н о с т и  Ǹ о н е т а р н о ǵ 
с р е д ы  в  Б е л а рус и
Особенностями монетарной 

среды Беларуси, которые сковы-
вают возможности монетарной 
политики, являются: неустойчи-
вость инфляционных ожиданий 
(ИО); масштабный шок общефак-
торной производительности и не-
однозначность равновесного уров-
ня и темпа прироста выпуска; 

нестабильность экономического 
цикла и ненадежность его оценок; 
неустойчивость фактической ин-
фляции и большой «люфт» для 
адаптации административно регу-
лируемых цен.

Как показано выше, ста-
бильность и подконтрольность 
(«заякоренность») ИО являются 
важнейшей предпосылкой для 
осознанной и целенаправленной 
реализации МП. Однако в Бела-
руси это важнейшее условие не 
соблюдается [14]. Как показано в 
[14], в зависимости от состояния 
ИО белорусская монетарная среда 
может функционировать в трех 
отличающихся режимах. «Нор-
мальный» режим – с адекват-
ными значениями индикаторов 
монетарной среды – ассоциирует-
ся с периодами относительно ста-
бильных и низких в абсолютных 
величинах инфляционных ожи-
даний. При таком режиме имеет 
место достаточно устойчивое со-
отношение между фактической и 
ожидаемой инфляцией. Но даже в 
его рамках каузальность этого со-
отношения лишь односторонняя, 
предполагающая влияние факти-
ческой инфляции на ожидаемую. 
В рамках этого режима Нацио-
нальный банк может достигать 
краткосрочной эффективности 
МП, но только при условии стаби-
лизации фактической инфляции. 
В противном случае это чревато 
повышением ИО [14]. 

Вследствие «незаякоренно-
сти» ИО могут измениться и под 
воздействием экзогенных шоков. 
При их росте (вне зависимости 
от причины) Национальный банк 
вынужден иметь дело с новым 
состоянием монетарной среды, и 
перед ним встает непростой вы-
бор. Если в ответ на рост ИО На-
циональный банк пропорциональ-
но повышает свою процентную 
ставку, то переводит монетарную 
среду в «субнормальный» режим. 
Адаптация ставок к повышен-
ным инфляционным ожиданиям 
не дает последним полностью 
реализоваться в фактической 
инфляции. Отсюда фактическая 
инфляция оказывается ниже 
ожидаемой, реальные процентные 
ставки существенно возрастают, 
а МП принимает рестриктивный 
в отношении выпуска характер. 

1 Важно отметить, что в рамках «божественного совпадения» в качестве меры разрыва выпуска рассматривается отклонение фактического выпуска от 
его эффективного уровня, что отличается от более традиционной меры разрыва выпуска.



44

НАУ¢Н¦Е ПУБЛИКА¡ИИ

Банкаўскі веснік, САКАВIК 2020

Безусловно, такое состояние МП 
не является желанным [14].

Доступной альтернативой 
переходу в «субнормальный» 
режим является игнорирование 
Национальным банком роста ИО. 
В этом случае ИО трансформиру-
ются в фактическую инфляцию. 
Монетарная среда тогда вступает 
в «аварийный» режим функцио-
нирования: с отрицательными 
реальными процентными ставка-
ми, высоким уровнем инфляции 
и высокой вероятностью раскру-
чивания инфляционной спирали. 
Практически по всем формаль-
ным критериям переход в «суб-
нормальный» режим является 
намного более предпочтительной 
(хоть в целом и нежеланной) оп-
цией, нежели переход в «аварий-
ный» режим. С этой позиции со-
ответствующее «субнормальному» 
режиму рестриктивное состояние 
МП более корректно было бы 
интерпретировать как ее «вынуж-
денную жесткость» [14].

Серьезными препятствиями 
для реализации МП являются и 
проблемы идентификации рав-
новесных значений выпуска, 
процентной ставки, а также те-
кущей динамики бизнес-цикла. 
В период с 2007 г. по 2017 г. в 
Беларуси имела место устойчивая 
тенденция снижения темпа рав-
новесного выпуска. Более того, в 
2015–2016 гг. она, вполне вероят-
но, трансформировалась в редкий 
феномен структурного спада [15]. 
На этом фоне с 2017 г. среда дол-
госрочного роста в Беларуси стала 
неустойчивой, а оценки равновес-
ного темпа прироста колеблются 
в диапазоне 0–3,5% в год [16]. 
Сама по себе «турбулентность» 
среды долгосрочного роста явля-
ется вызовом для МП, поскольку 
дезориентирует ее. В этом случае 
существует опасность принять 
долгосрочные адаптации за конъ-
юнктурные колебания и наоборот 
[17]. Кроме того, она приводит к 
неоднозначности оценок равновес-
ного уровня процентной ставки. 
Например, на основе калибровки 
модели динамического стоха-
стического общего равновесия 
допустимая область значений 
последней составляет от 2,0 до 
3,5% годовых [18]. Вместе с тем 

различные эконометрические тех-
ники оценки обусловливают даже 
более широкий диапазон – до 
4,5% годовых. Наконец, схожие 
проблемы идентификации могут 
возникать и относительно состо-
яния бизнес-цикла. Во-первых, 
на это вновь может влиять «тур-
булентность» долгосрочной среды 
роста. Во-вторых, существующие 
процедуры идентификации биз-
нес-цикла сегодня часто ставятся 
под сомнение [19], что более чем 
актуально и для ситуации в Бе-
ларуси [20, с. 10–11]. Все указан-
ные проблемы могут приводить 
к систематическим ошибкам в 
МП при ее ориентированности 
на сглаживание краткосрочных 
колебаний выпуска. Причем чем 
большая роль будет придаваться 
этой задаче, тем более значимы-
ми могут быть систематические 
ошибки.

Еще одним важным «дефек-
том» монетарной среды в Бела-
руси является большой потен-
циал для адаптаций уровня цен. 
Общий уровень цен в Беларуси 
далек от международного и явля-
ется одним из наименьших среди 
стран с развивающимся рынком 
с сопоставимым уровнем дохода 
[21, с. 118]. Это означает и боль-
шое потенциальное воздействие 
эффекта Балассы – Самуэльсона 
на Беларусь. Кроме того, стране 
присуще существенное отклоне-
ние относительных цен от меж-
дународных эталонов. Например, 
занижены относительные цены 
на медицинские, жилищно-ком-
мунальные услуги, топливо [21, 
с. 118], а также некоторые другие 
товары, цены на которые подвер-
жены административному регу-
лированию. Все это означает, что 
Беларусь потенциально подверже-
на ощутимым по масштабу шокам 
фактической инфляции. С учетом 
описанной выше специфики свя-
зи фактической инфляции и ИО 
это чревато выходом динамики 
инфляции из-под контроля МП. 
Предотвратить такой сценарий 
можно, если стабилизация инфля-
ции будет единственной кратко-
срочной целью (или безусловно 
приоритетной) МП (в добавок к 
долгосрочной ориентации на це-
новую стабильность).

ǘ о н е т а р н а я  с р е д а  в  Б е л а рус и 
в  � �� � ³ � ���  г г�
«Подозрения» в избыточной 

жесткости в отношении моне-
тарной среды сформировались 
в 2015–2016 гг., когда диспро-
порции монетарной среды были 
достаточно очевидны. В этот пе-
риод реальные процентные ставки 
были чрезвычайно высоки (около 
13,5% в среднем за период), 
причем они сохранялись на фоне 
устойчивой дезинфляции (в сред-
нем за этот период инфляция со-
ставляла около 11,7%, а к концу 
2016 г. она перешла в диапазон 
7–8%). Безусловно, такая ситуа-
ция в монетарной сфере оказыва-
ла сдерживающее воздействие на 
выпуск.

Однако принимая во внима-
ние институциональные дефекты 
монетарной среды в Беларуси, 
эта ситуация является хрестома-
тийным примером «вынужденной 
жесткости» [14]2. Такая ситуация 
сложилась, поскольку вследствие 
реальных шоков на рубеже 2014–
2015 гг. в Беларуси существен-
но возрос уровень ИО, причем 
до конца 2016 г. он превышал 
фактическую инфляцию. Как 
показано выше, для того чтобы 
не допустить перетекания ожида-
емой инфляции в фактическую и 
перехода в «аварийный режим» 
МП (как в 2011 г.), Националь-
ный банк был вынужден войти 
в «субстандартный» режим. Но 
«субстандартный режим», явля-
ясь мерой защиты от инфляцион-
ного скачка, отнюдь не гаранти-
рует автоматического и быстрого 
снижения ИО. С этой позиции он 
является тяжелым и дорогим (в 
терминах потерь выпуска) путем 
стабилизации монетарной сферы. 
Но в отсутствие альтернатив та-
кой путь был единственным воз-
можным для обеспечения ценовой 
стабильности. Только пройдя 
этот «тяжелый и дорогой» путь, 
добившись снижения инфляцион-
ных ожиданий до уровня, близко-
го к фактической инфляции, На-
циональный банк смог (с октября 
2016 г.) перейти в нормальный 
режим политики [14]. 

Наиболее важным выводом и 
уроком периода «вынужденной 

2 В данной работе состояние МП оценивается на основе сопоставления фактической (ex post) величины реальной процентной ставки по сравнению с ее 
предполагаемым уровнем (ex ante). Результаты такого подхода к оценке состояния МП близки к оценкам разрыва по ставке МБК/монетарных условий, 
которые рассчитываются в Национальном банке. 
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жесткости» является то, что до 
тех пор, пока ИО нестабильны 
и подвержены широкому переч-
ню шоков, Национальный банк 
не может превентивно нейтра-
лизовать угрозу «вынужденной 
жесткости». Единственной реали-
стичной альтернативой ей остает-
ся инфляционная спираль. Поэто-
му состояние МП в 2018–2019 гг., 
которое в среднем характеризо-
валось нейтральным состоянием, 
уже можно считать большим 
достижением для Беларуси. Более 
того, до тех пор пока сохраняют-
ся институциональные дефекты 
монетарной среды, претендовать 
на полноценную краткосрочную 
эффективность монетарной поли-
тики не приходится. Сглажива-
ние выпуска может быть лишь 
строго вторичной краткосрочной 
задачей при приоритетности ста-
билизации инфляции. 

Ǔ а к л Ȋ ч е н и е
Анализ состояния и среды МП 

позволяет сделать два важных 
вывода в отношении сегодняшних 
реалий монетарной среды. Во-пер-
вых, МП в Беларуси при всплеске 

инфляционных ожиданий оказы-
вается в ситуации неприятного 
выбора. Он предполагает либо 
вынужденную жесткость МП, 
либо ее вхождение в «аварийный 
режим» с раскручиванием инфля-
ционной спирали. С этой позиции 
состояние МП, близкое к ней-
тральному, в последние периоды 
уже является весомым достиже-
нием для Беларуси, монетарная 
среда которой имеет серьезные 
институциональные дефекты. 
При таких дефектах МП даже в 
относительно благоприятные пе-
риоды не может себе позволить 
стимулирующую политику. Это 
чревато усилением противоречий 
с динамикой инфляции «рукот-
ворной» актуализацией выбора 
между «субстандартным» и «ава-
рийным» режимом МП. Во-вто-
рых, важными видятся выводы из 
сложившегося статус-кво в моне-
тарной среде в отношении средне-
срочной перспективы. Поскольку 
МП стала своего рода заложником 
институциональных дефектов, она 
не может быть в полной мере эф-
фективной. Чтобы сделать ее та-
ковой, важны меры институцио-
нального характера. Среди тех из 

них, которые находятся (хотя бы 
частично) в компетенции Нацио-
нального банка, наиболее важ-
ные – стабилизация и «заякори-
вание» инфляционных ожиданий, 
а также снижение уровня реаль-
ной и финансовой долларизации. 
В значительной мере этому смогут 
посодействовать прозрачность, от-
крытость Национального банка, а 
также его приверженность прави-
лу в реализации МП (в противовес 
дискреции). Но как минимум не 
менее важно и устранение инсти-
туциональных дефектов, которые 
находятся за пределами компетен-
ций Национального банка. Наи-
большую поддержку в этом моне-
тарной политике сможет оказать 
повышение и стабилизация темпа 
долгосрочного роста, что явля-
ется первичной концептуальной 
проблемой современной Беларуси. 
В этом случае и Нацио нальный 
банк будет максимально «поле-
зен» для долгосрочного роста, так 
как барьеры для обеспечения це-
новой стабильности существенно 
ослабнут.

* * *
Материал поступил 16.03.2020.
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Stabilization in monetary sphere: limiter of growth or necessary condition?
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Abstract. This article analyzes present-day realities of the monetary environment in Belarus. The author 
describes the state of monetary policy in Belarus, reasons and consequences of such state, as well as probable 
strengthening of monetary policy orientation towards smoothing the output fluctuations. The study shows a number 
of institutional deficiencies in the Belarusian monetary environment. The most serious ones are the absence of 
anchors for inflation expectations and weak and unstable equilibrium output growth. Efforts aimed at eliminating 
institutional deficiencies are necessary for increasing monetary policy effectiveness.

Keywords: monetary policy state; monetary policy effectiveness; institutional characteristics of monetary 
environment; inflationary expectations. 


