
БЕ ЛО РУС СКИЙ КРИ ЗИС:
ПРИ ЧИ НЫ И ПРЕ ОДО ЛЕ НИЕ

Эко но ми че с кая хро ни ка со бы тий 2011 г. в Ре с пуб ли ке Бе ла русь под твер ди ла
уяз ви мость на ци о наль ной эко но ми ки в ма к ро эко но ми че с ком ас пек те. В на ча ле
это го го да, ког да вол ны ми ро во го эко но ми че с ко го кри зи са, ка за лось бы, ста ли
ути хать, в стра не, де мон ст ри ру ю щей на про тя же нии все го пер во го де ся ти ле тия
XXI в. до ста точ но вы со кие тем пы эко но ми че с ко го рос та, раз вер нул ся тя же лей -
ший кри зис фи нан со вой си с те мы, ко то рый про дол жа ет ся и по ны не.

Рост ре аль ных до хо дов на се ле ния в пред ше ст ву ю щие го ды, ко то рый но сил
яв но вы ра жен ный цик ли че с кий ха рак тер (рис. 1), обус лов лен ный по ли ти че с ки -
ми со бы ти я ми в стра не, при вел к из бы точ но му дав ле нию на ры нок на лич ной
ино ст ран ной ва лю ты. Так, за 2010 г., в год пре зи дент ских вы бо ров, сред няя за -
ра бот ная пла та в дол ла ро вом вы ра же нии вы рос ла на 143 долл. США, до стиг нув
уров ня 527 долл.

Гра фик хо ро шо ил лю с т ри ру ет ги по те зу о по ли ти че с ком цик ле де ло вой конъ -
юнк ту ры в Ре с пуб ли ке Бе ла русь. (Спра воч но: в 2001, 2006 и 2011 гг. в Бе ла ру си
про хо ди ли пре зи дент ские вы бо ры.)

Вы со кие тем пы рос та ре аль ных до хо дов на се ле ния при ве ли к рос ту спро са на
рын ке ва лю ты, что под тверж да ет ся дан ны ми о ди на ми ке сред не днев ных обо ро -
тов на рын ке ино ст ран ной ва лю ты (рис. 2). Сред не днев ные обо ро ты на рын ке
на лич ной ино ст ран ной ва лю ты име ли по вы ша тель ную тен ден цию на про тя же -
нии все го ис сле ду е мо го пе ри о да, что при низ ких по ка за те лях раз ви то с ти фи -
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Рис. 1. Ре аль ные де неж ные до хо ды на се ле ния, в про цен тах к пре ды ду ще му го ду
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нан со во го рын ка ко с вен но сви де тель ст ву ет о том, что вло же ние средств в ино -
ст ран ную ва лю ту яв ля ет ся од ним из не мно гих воз мож ных.

На ри сун ке вид ны зна чи тель ные от кло не ния от трен да в сто ро ну ожив ле ния
рын ка в де ка б ре 2008 г. в пред две рии де валь ва ции, что го во рит о вы со кой сте пе -
ни не до ве рия к дей ст ви ям вла с тей, а так же в де ка б ре 2010 г., что опять�та ки под -
тверж да ет на ли чие по ли ти че с ко го цик ла.

Бо лее то го, ди на ми ка чи с то го спро са на се ле ния на ино ст ран ную ва лю ту на
про тя же нии все го изу ча е мо го пе ри о да бы ла по ло жи тель ной, т. е. на се ле ние
транс фор ми ро ва ло свои воз ра с та ю щие до хо ды в ино ст ран ную ва лю ту. Осо бен -
но зна чи тель ны ми бы ли вспле с ки чи с то го спро са на ва лю ту в 2006, 2008, 2010 г.
Ис клю че ни ем явил ся 2011 г., ког да чи с тая про да жа ино ст ран ной ва лю ты со ста -
ви ла 470,1 млн долл. США из�за ог ра ни чи тель ных мер на про да жу ва лю ты бан -
ка ми, о ко то рых речь бу дет ни же, а так же в свя зи с ис то ще ни ем сбе ре же ний на -
се ле ния в ре зуль та те ин фля ции, при рост ко то рой в 2011 г. со ста вил 108,7 % , что
яв ля ет ся на и выс шим зна че ни ем с кон ца 90�х гг. про шло го ве ка (рис. 3). Сред няя
за ра бот ная пла та вер ну лась к уров ню 2009 г., т. е. сни зи лась до 342 долл. США.

Ог ра ни чи тель ные ме ры на по куп ку ино ст ран ной ва лю ты при ве ли к зна чи -
тель но му дав ле нию на по тре би тель ский ры нок стра ны в пер вой по ло ви не го да,
что под тверж да ет ся дан ны ми офи ци аль ной ста ти с ти ки о ди на ми ке роз нич но го
то ва ро обо ро та в 2011 г. (По тре би тель ский ры нок, 2012, с. 2).

На ва лют ном рын ке сфор ми ро ва лась мно же ст вен ность кур сов, офи ци аль -
ный курс ут ра тил роль ин ди ка то ра для при ня тия эко но ми че с ких ре ше ний субъ -
ек та ми хо зяй ст во ва ния, на блю дал ся де фи цит ино ст ран ной ва лю ты. Это па губ -
но ска зы ва лось на со сто я нии рас че тов. 24 мая 2011 г. На ци о наль ный банк
по пы тал ся вы пра вить си ту а цию, про ве дя еди но вре мен ное сни же ние об мен но -
го кур са и кор рек ти ров ку цен т раль но го зна че ния ко ри до ра ко ле ба ний сто и мо -
с ти кор зи ны ино ст ран ных ва лют. Был рас ши рен ди а па зон ко ле ба ний сто и мо с ти
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Рис. 2. Сред не днев ные обо ро ты ино ст ран ной ва лю ты на рын ке на лич ных ва лют 
Ре с пуб ли ки Бе ла русь в 2003—2011 гг., млн дол. США
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кор зи ны. Тем не ме нее мно же ст вен ность кур сов, де фи цит ва лю ты и не о пре де -
лен ность ди на ми ки офи ци аль но го кур са со хра ня лись. С 14 сен тя б ря 2011 г. на
Бе ло рус ской ва лют но�фон до вой бир же бы ла вве де на до пол ни тель ная сес сия,
на ко то рой курс ва лю ты оп ре де лял ся ис хо дя из спро са и пред ло же ния. Та ким
об ра зом, На ци о наль ный банк фак ти че с ки ле га ли зо вал мно же ст вен ность кур -
сов. На ос нов ной сес сии про во ди лась обя за тель ная про да жа ва лю ты по за ни -
жен но му офи ци аль но му кур су и осу ще ств ля лась по куп ка ва лю ты для оп ла ты
ле карств, а так же за по сту па ю щие в стра ну при род ный газ и эле к т ро энер гию.

С 20 ок тя б ря бы ла про ве де на уни фи ка ция об мен но го кур са бе ло рус ско го
руб ля на ос нов ной и до пол ни тель ной сес сии и вы ход на еди ный об мен ный
курс. В ре зуль та те со бы тий 2011 г. курс бе ло рус ско го руб ля де валь ви ро вал к кор -
зи не ва лют в 2,71 ра за.

Не смо т ря на то что в Ре с пуб ли ке Бе ла русь для ана ли за ма к ро эко но ми че с кой
си ту а ции, сло жив шей ся в Ре с пуб ли ке Бе ла русь, не при ня то ис поль зо вать тер -
ми ны, спо соб ные обус ло вить не га тив ную ре флек сию, при ве ден ные дан ные
поз во ля ют го во рить об имев шем ме с то в 2011 г. эко но ми че с ком кри зи се, со про -
вож дав шем ся па де ни ем жиз нен но го уров ня бе ло ру сов.

Че ре да рез ких де валь ва ций на ци о наль ной ва лю ты (2009, 2011 гг.) на нес ла
зна чи тель ный вред фи нан со вой си с те ме Ре с пуб ли ке Бе ла русь. Поль за де валь ва ции
все гда име ет крат ко сроч ный ха рак тер, тог да как вред от ос лаб ле ния на ци о наль -
ной ва лю ты име ет дол го вре мен ные по след ст вия. Имен но в дол го вре мен ном
пла не обо зна ча ет ся ос нов ная про бле ма бе ло рус ской эко но ми ки: не об хо ди мо
по вы сить кон ку рен то спо соб ность оте че ст вен ных пред при я тий, а это во прос
но вых ин ве с ти ций, ко то рые по сле ос лаб ле ния фи нан со вой си с те мы с мень шей
ве ро ят но с тью мо гут по сту пить из�за ру бе жа.

В ка че ст ве ос нов ной при чи ны ва лют но го кри зи са 2011 г. в Ре с пуб ли ке Бе ла -
русь ча ще все го на зы ва ют мяг кую мо не тар ную по ли ти ку На ци о наль но го бан ка,
про во див шу ю ся на про тя же нии по след них лет, до пу с ка ю щую из бы точ ную
эмис сию де неж ных средств. Но фак ты го во рят об об рат ном. Ко эф фи ци ент мо -
не ти за ции эко но ми ки по М2* в на сто я щее вре мя со став ля ет 12%, что яв ля ет ся
очень низ ким уров нем не толь ко в срав не нии с раз ви ты ми, но с раз ви ва ю щи ми -
ся стра на ми (рис. 4).

В раз ви тых стра нах зна че ние ко эф фи ци ен та мо не ти за ции в не сколь ко раз
вы ше и со став ля ет в сред нем 70—80% к ВВП (Мал ки на, 2010, c. 5). В Рос сии ко -
эф фи ци ент мо не ти за ции в 2011 г. со ста вил 38,1% (Бюл ле тень бан ков ской ста ти -
с ти ки, 2012). В Бе ларуси ко эф фи ци ент мо не ти за ции при очень низ ких зна че ни -
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Рис. 3. Ди на ми ка ин дек са по тре би тель ских цен в Ре с пуб ли ке Бе ла русь в 2000—2011 гг.,
де кабрь к де ка б рю пре ды ду ще го го да, в про цен тах

И с т о ч н и к: http://belstat.gov.by/homep/ru/indicators/prices.php



ях в пре ды ду щие пе ри о ды об на ру жил тен ден цию к еще боль ше му сни же нию
в 2011 г. в свя зи с кри зис ны ми яв ле ни я ми в эко но ми ке стра ны.

Вы во ду о про ве де нии На ци о наль ным бан ком мяг кой де неж но�кре дит ной
по ли ти ки в го ды, пред ше ст ву ю щие кри зи су, про ти во ре чат так же дан ные о тем -
пах при ро с та ре аль ной де неж ной мас сы, рас счи тан ной по де ф ля то ру ВВП, ко -
то рые сни жа лись из го да в год (рис. 5). В 2011 г., как вид но из гра фи ка, темп
при ро с та ВВП в ре аль ном вы ра же нии был зна чи тель но вы ше тем па при ро с та
ре аль ной де неж ной мас сы, что при ве дет к еще боль ше му сни же нию уров ня мо -
не ти за ции в 2012 г. Ес ли рас счи тать ре аль ную де неж ную мас су по ин дек су по -
тре би тель ских цен, то тем пы при ро с та ока за лись бы еще ни же.

Кро ме то го, ве ли чи на де неж но го муль ти пли ка то ра, ко то рый на ря ду с ко эф -
фи ци ен том мо не ти за ции ха рак те ри зу ет эф фек тив ность и сте пень же ст ко с ти де -
неж но�кре дит но го ре гу ли ро ва ния в стра не, яв ля ет ся так же низ кой в срав не нии
с уров нем раз ви тых стран. На пом ним, что он рас счи ты ва ет ся как от но ше ние ве -
ли чи ны де неж ной мас сы (М2) к де неж ной ба зе (Mb), и чем бо лее раз ви та эко -
но ми ка стра ны, тем вы ше его зна че ние. В раз ви тых стра нах оно на хо дит ся в ди -
а па зо не от 5 до 8 (Мал ки на, 2010, с. 8). В раз ви ва ю щих ся стра нах, в том чис ле
в Ре с пуб ли ке Бе ла русь, в пре де лах 23. На чи ная с 2010 г. в стра не об на ру жи лась
яв ная тен ден ция к сни же нию муль ти пли ка то ра, к кон цу кри зис но го 2011 г. его
зна че ние сни зи лось до 2,31.
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Рис. 4. Зна че ние ко эф фи ци ен та мо не ти за ции по М2* в Ре с пуб ли ке Бе ла русь 
в 2003—2011 гг., в про цен тах к ВВП1
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Рис. 5. Темп при ро с та ре аль ной де неж ной мас сы в 2003—2011 гг.,
в про цен тах к пре ды ду ще му го ду
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1 Для рас че та ко эф фи ци ен та мо не ти за ции ис поль зо ва лась сред няя хро но ло ги че с кая ве ли чи на
по ка за те ля М2* в пе ри о де, в ко то ром оце ни ва ет ся ВВП.



Итак, при низ кой мо не ти за ции эко но ми ки, сни жа ю щих ся тем пах при ро с та
ре аль ной де неж ной мас сы в Ре с пуб ли ке Бе ла русь име ло ме с то весь ма зна чи тель-
ное дав ле ние на по тре би тель ский и ва лют ный ры нок, за вер шив ше е ся раз вер ты -
ва ни ем кри зи са фи нан со вой си с те мы Ре с пуб ли ки Бе ла русь. Для ма к ро эко но -
ми че с ко го мейн стри ма дан ный вы вод мо жет пред став лять ся про ти во ре чи вым,
ведь низ кий уро вень мо не ти за ции на ци о наль ной эко но ми ки РБ мож но ин тер -
пре ти ро вать и сле ду ю щим об ра зом: на еди ни цу де неж ной мас сы (М2) в Бе ла ру -
си при хо дит ся го раз до боль ше еди ниц ВВП, ста ло быть, де неж ная мас са в на ци о-
наль ной эко но ми ке обес пе че на го раз до луч ше, чем в раз ви тых стра нах, ес ли
под обес пе чен но с тью де неж ной мас сы в на ци о наль ной эко но ми ке по ни мать
всю сум му об ще ст вен но го про дук та. Од на ко в раз ви тых стра нах вы со кий уро -
вень мо не ти за ции эко но ми ки не при во дит к рос ту ин фля ции, так как де неж ная
мас са ис поль зу ет ся не толь ко для обо ро та то ва ров и ус луг, но и для сде лок с фи -
нан со вы ми ак ти ва ми. Мно гие ис сле до ва те ли дан но го во про са ука зы ва ют на
связь уров ня мо не ти за ции эко но ми ки и сте пе ни раз ви то с ти фи нан со вых рын -
ков (Сан до ян, Ако пян, 2008, с. 204), тог да как уро вень раз ви то с ти фи нан со вых
от но ше ний от ра жа ет сте пень до ве рия меж ду субъ ек та ми хо зяй ст во ва ния дан -
ной стра ны, меж ду пра ви тель ст вом и об ще ст вен но с тью.

О сте пе ни раз ви то с ти фи нан со вых рын ков стра ны мож но су дить по уров ню
ры ноч ной ка пи та ли за ции, рас счи ты ва е мо му Все мир ным бан ком в меж ст ра но -
вом раз ре зе по ком па ни ям, вклю чен ным в ли с тинг. В до пол не ние к по ка за те лю
уров ня ка пи та ли за ции рын ков рас счи ты ва ют так же по ка за тель сум мар но го
объ е ма тор гов ак ци я ми в про цен тах к ВВП (рис. 6). В Ре с пуб ли ке Бе ла русь сум -
мар ный объ ем тор гов ак ци я ми в 2010 г. со ста вил 278,83 млрд руб., что со став ля -
ет лишь 0,17% к объ е му ВВП. Та ким об ра зом, в стра не нет долж но го по ни ма ния
той хре с то ма тий ной ис ти ны, что го су дар ст вен ные об ли га ции и ак ции оте че ст вен-
ных пред при я тий суть то же то ва ры и то же, как и обык но вен ные то ва ры и ус лу ги,
спо соб ны сво и ми обо ро та ми аб сор би ро вать до пол ни тель ную де неж ную мас су,
ко то рая так нуж на в пе ри од эко но ми че с ких по тря се ний.

Вме с то свя зы ва ния той де неж ной мас сы, ко то рая бы ла со чте на из лиш ней,
в Ре с пуб ли ке был взят курс на ее пол ную сте ри ли за цию. Впро чем, по доб но го
ро да де неж но�кре дит ная по ли ти ка но сит на зва ние «ан ти ин ф ля ци он ная».
В рам ках по став лен ных за дач в 2011 г. был со кра щен объ ем ин ве с ти ций в жи -
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Рис. 6. Сум мар ный объ ем тор гов ак ци я ми в 2010 г., в про цен тах к ВВП
И с т о ч н и к: http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS



лищ ное стро и тель ст во на 12,2 п. п. к уров ню 2010 г., хо тя жи лищ ное стро и тель -
ст во все пред ше ст ву ю щие го ды яв ля лось ло ко мо ти вом эко но ми че с ко го рос та
в стра не и в зна чи тель ной сте пе ни яв ля лось сред ст вом свя зы ва ния де неж ных
сбе ре же ний на се ле ния, не го во ря уже о муль ти пли ка ци он ных эф фек тах раз ви -
тия стро и тель ной от рас ли. Ры нок жи лья при не раз ви то с ти фон до во го рын ка
в стра не был на и бо лее спе ци фи ци ро ван и ад сор би ро вал из лиш нюю де неж ную
мас су. На ря ду с рын ком ва лю ты ры нок жи лья транс фор ми ро вал де неж ные до -
хо ды на се ле ния, ко то рые со став ля ют по ряд ка 60% к уров ню ВВП стра ны, в сбе -
ре же ния. Это под тверж да ет ся ди на ми кой цен на не дви жи мость. Так, за 2011 г.
це ны на жи лье в на ци о наль ной ва лю те вы рос ли в 2,69 ра за, а в дол ла ро вом вы -
ра же нии лишь на 3,3 п. п., т. е. фак ти че с ки це ны на жи лую не дви жи мость при -
вя за ны к кур су долл. США. Мы ин тер пре ти ру ем эти фак ты сле ду ю щим об ра -
зом: обо рот жи лья в Ре с пуб ли ке Бе ла русь обес пе чи ва ет боль ше аме ри кан ский
дол лар, чем бе ло рус ский рубль.

В рам ках ог ра ни чи тель ной де неж но�кре дит ной по ли ти ки в 2011 г. по срав не -
нию с 2010 г. со кра ти лись пред ло же ние и до ступ ность кре ди тов. Бы ли умень ше ны
объ е мы фи нан си ро ва ния (кре ди то ва ния) ин ве с ти ци он ных про ек тов, ре а ли зу е -
мых в рам ках от дель ных го су дар ст вен ных про грамм, со кра ти лось чис ло го су -
дар ст вен ных про грамм. С 1 ию ня 2011 г. На ци о наль ный банк не пре до став лял
бан кам ре сур сы для кре ди то ва ния го су дар ст вен ных про грамм, ре фи нан си ро ва -
ние бан ков осу ще ств ля лось с по мо щью стан дарт ных ин ст ру мен тов на ры ноч ных
ус ло ви ях. В ре зуль та те сто и мость кре ди тов воз рос ла1, пла те же спо соб ность субъ-
ек тов хо зяй ст во ва ния ухуд ши лась2. Объ ем вы дан ных кре ди тов в со по с та ви мых
це нах со кра тил ся на 2,2 п. п., при чем по ка за тель со от но ше ния вы дан ных кре ди-
тов к ВВП в Бе лару си и так зна чи тель но ни же уров ня раз ви тых стран (рис. 7).

Все эти дей ст вия по ог ра ни че нию де неж но го пред ло же ния мо гут при ве с ти
к еще боль ше му ухуд ше нию фи нан со во го со сто я ния субъ ек тов хо зяй ст во ва ния
и ма к ро эко но ми че с ко му спа ду. При этом эко но ми че с кий спад при ве дет ра зо -
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1 В де ка б ре про цент ные став ки по вновь вы дан ным кре ди там до сти га ли 55% го до вых, став ка

ре фи нан си ро ва ния, ко то рая но сит в зна чи тель ной сте пе ни суб си ди ар ный ха рак тер, за год вы рос -
ла с 10,5 до 45% го до вых.

2 Не рен та бель ные и низ ко рен та бель ные пред при я тия со став ля ют 50,8% к об ще му их чис лу (по
рен та бель но с ти про даж).

Рис. 7. Вну т рен ние кре ди ты, вы дан ные бан ков ским сек то ром в 2010 г., в про цен тах к ВВП
И с т о ч н и к: http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS



гре тую бе ло рус скую эко но ми ку к та кой ре цес сии, из ко то рой труд но бу дет вы -
брать ся. Ре зуль та том не га тив но го раз ви тия ма к ро эко но ми че с ких со бы тий мо -
жет стать и по ли ти че с кая не ста биль ность, спро во ци ро ван ная ухуд ше ни ем бла -
го со сто я ния на се ле ния. Вме с те с тем при ве ден ный ана лиз до ка зы ва ет, что
су ще ст ву ют объ ек тив ные ог ра ни че ния и на про ве де ние рас ши ри тель ной де -
неж но�кре дит ной по ли ти ки в стра не.

За да ча за клю ча ет ся в том, что бы со здать ма к ро эко но ми че с кую ин фра ст рук -
ту ру, обес пе чи ва ю щую та кое по ло же ние ве щей, при ко то ром круп ные и пе ре до -
вые ка пи таль ные фон ды Ре с пуб ли ки Бе ла русь мог ли бы ус пеш но кон ку ри ро -
вать с ино ст ран ной ва лю той и жи ль ем в де ле обес пе че ния ста биль но с ти
на ци о наль ных де нег. Ни ка кие ин сти ту ци о наль ные ре фор мы не в со сто я нии ра -
ди каль но из ме нить про из вод ст вен ные от но ше ния, ес ли боль шин ст во из по тен -
ци аль ных субъ ек тов хо зяй ст во ва ния не го то вы взять на се бя от вет ст вен ность за
судь бу зна чи тель но го ка пи таль но го иму ще ст ва.

В Ре с пуб ли ке Бе ла русь для оцен ки пси хо ло ги че с ко го «на ст роя» биз не са при -
ме ня ет ся ин декс биз нес�кли ма та (ИБК), ко то рый пе ри о ди че с ки рас счи ты ва ет ся
На ци о наль ным бан ком на ос но ве оп ро сов пред ста ви те лей пред при я тий. Ос -
нов ны ми фак то ра ми, ог ра ни чи ва ю щи ми ин ве с ти ци он ную ак тив ность, уча ст -
ни ки оп ро са в IV квар та ле 2011 г. на зва ли не до ста ток соб ст вен ных ис точ ни ков
(73,7% оп ро шен ных), вы со кие став ки про цен тов по бан ков ским кре ди там
(54,9), вы со кие це ны на стро и тель ст во и обо ру до ва ние (34,8), уро вень ин фля -
ции (33,3), не до ста точ ную кре ди то спо соб ность пред при я тия (14,9), на ло го вую
на груз ку (11,1), обя за тель ную про да жу ва лю ты (6,2), от сут ст вие эф фек тив ных
ин ве с ти ци он ных про ек тов (5,4), из бы ток на лич ных про из вод ст вен ных мощ но -
с тей (1,6) (Мо ни то ринг пред при я тий, 2011, с. 15—16). Как ви дим, ин сти ту ци о -
наль ные фак то ры, та кие как уро вень на ло го вой на груз ки и обя за тель ная про да -
жа ва лю ты, не яв ля ют ся ос нов ны ми ог ра ни чи те ля ми ин ве с ти ци он ной
ак тив но с ти, хо тя по по ка за те лю на ло го об ло же ния при оцен ке ус ло вий ве де ния
биз не са, про во ди мой Все мир ным бан ком, Бе ла русь за ни ма ет 156-е ме с то из 183
(Doing Business in Belarus, 2012). Кро ме то го, по оп ро сам пред при я тий вы пуск
и про да жа ак ций в ка че ст ве ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ин ве с ти ций за ни ма ет
по след нее ме с то (0,4% к об ще му чис лу оп ро шен ных пред при я тий) (Мо ни то -
ринг пред при я тий, 2011, с. 13).

Для то го что бы на ла дить обо рот ка пи таль ных фон дов (что бы свя зать не об хо -
ди мую для пре одо ле ния ре цес сии и подъ е ма до пол ни тель ную де неж ную мас су),
нуж на преж де все го си с те ма вер ти каль но го и го ри зон таль но го до ве рия в бе ло -
рус ском об ще ст ве. Не толь ко субъ ек ты хо зяй ст во ва ния, до маш ние хо зяй ст ва
долж ны до ве рять друг дру гу и вла с ти, ску пая го су дар ст вен ные об ли га ции и со -
зда вая ба зу, не об хо ди мую для фор ми ро ва ния сво бо ды ма не в ра в сфе ре де неж -
но�кре дит ной по ли ти ки, но и власть долж на на учить ся до ве рять сво е му на ро ду
и пре до ста вить ему пра во по ку пать ак ции про дви ну тых оте че ст вен ных пред -
при я тий.

Ес ли до ве рия нет, вос пи тать его нель зя по сред ст вом од них толь ко нра во учи -
тель ных бе сед, сле ду ет сфор ми ро вать но вые про из вод ст вен ные от но ше ния,
в ко то рых ча ст ная соб ст вен ность ста нет вы пол нять га ран тий ные и стра хо вые
функ ции во вза и мо от но ше ни ях субъ ек тов хо зяй ст во ва ния друг с дру гом, а так -
же во вза и мо от но ше ни ях вла с ти и на ро да. Не «сна ча ла до ве рие, а по том обо рот
ка пи таль ных ак ти вов», но обо рот ка пи таль ных ак ти вов как ба за для фор ми ро -
ва ния вер ти каль но го и го ри зон таль но го до ве рия в об ще ст ве.

Речь идет о сим фо нич но с ти раз ви тия об ще ст ва и эко но ми ки. Од на ко од но го
па фо са не до ста точ но. Нуж на ум ная ме то ди ка, ко то рая поз во ли ла бы обу с т ро ить
обо рот ка пи таль ных фон дов та ким об ра зом, что бы день ги, вы пу щен ные под
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этот обо рот, не пе ре те ка ли на по тре би тель ский ры нок, по рож дая вол ны ма к ро -
эко но ми че с кой не ста биль но с ти, а как бы при ли па ли к ним, фор ми руя шка лу
из ме не ния жиз нен но го уров ня на се ле ния, не за ви си мую от ди на ми ки ВВП.
Ста ло быть, сле ду ет спе ци фи ци ро вать обо рот ка пи таль ных фон дов бе ло рус ских
пред при я тий в та кой же сте пе ни, в ко то рой был спе ци фи ци ро ван обо рот жи лья.
И что бы не воз ник по роч ный круг, здесь, на про тив, нель зя вы став лять им пе ра -
тив об ще ст вен но го до ве рия. Нуж на ум ная ма к ро эко но ми че с кая тех но ло гия,
ста вя щая в со от вет ст вие мас штаб и ин тен сив ность обо ро та ка пи таль ных фон -
дов с фор ми ро ва ни ем по ло жи тель ных сти му лов сре ди бе ло рус ско го на се ле ния
уве ли чи вать свои сбе ре же ния в еди ном кон тек с те пла нов по при об ре те нию это -
го ка пи таль но го иму ще ст ва.
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