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Èòîãè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ â 2014 ã.

Ðåàëèçàöèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè â 2014 ã. â çíà÷èòåëüíîé ìåðå 
îïðåäåëÿëàñü âëèÿíèåì âíåøíèõ óñëîâèé 
íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå Ðåñïóáëèêè 
Áåëàðóñü. Ïðåæäå âñåãî, ýòî çàìåäëåíèå 
ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè â ñòðàíàõ � îñ-
íîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ è ñíèæåíèå 
îáìåííûõ êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò â 
Ðîññèè, Êàçàõñòàíå è Óêðàèíå. 

Íåñìîòðÿ íà ñëîæíûå âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêèå óñëîâèÿ, ïðàêòè÷åñêè âïëîòü äî äå-
êàáðÿ 2014 ã. â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå 
íàáëþäàëàñü îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ ñè-
òóàöèÿ.

Ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 2014 ã. äîñòèã 101,6% è 
ïðåâûñèë ïðîøëîãîäíèé óðîâåíü (101%). Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî â ðåçóëüòàòå ïðèíÿòûõ â 2014 ã. Ïðàâè-
òåëüñòâîì è Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü ìåð ïî îïòèìèçàöèè âíóòðåííåãî ñïðîñà óäàëîñü 
îáåñïå÷èòü ðîñò ýêîíîìèêè çà ñ÷åò âíåøíåãî ñïðîñà. 

Èòîãè âûïîëíåíèÿ Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 

çà 2014 ã. è çàäà÷è áàíêîâñêîé ñèñòåìû 
ïî èõ ðåàëèçàöèè â 2015 ã.

Äîêëàä çàìåñòèòåëÿ Ïðåäñåäàòåëÿ Ïðàâëåíèÿ 
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 

Ñ.Â. ÊÀËÅ×ÈÖÀ íà ðàñøèðåííîì çàñåäàíèè Ïðàâëåíèÿ 

Â ÿíâàðå � íîÿáðå 2014 ã. ñàëüäî âíåø-
íåé òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè áûëî 
ïîëîæèòåëüíûì è ñîñòàâèëî 604,3 ìëí. 
äîëë. ÑØÀ â ñðàâíåíèè ñ îòðèöàòåëüíûì 
â ðàçìåðå 1 801,5 ìëí. äîëë. ÑØÀ â ÿí-
âàðå � íîÿáðå 2013 ã. Äàííîå óëó÷øåíèå 
áûëî âûçâàíî â îñíîâíîì ñîêðàùåíèåì 
îáúåìà èìïîðòà òîâàðîâ ñ íà÷àëà 2014 ã. 
íà 2,5 ìëðä. äîëë. ÑØÀ (ðèñóíîê 1).

Ðîñòó ñáàëàíñèðîâàííîñòè ýêîíîìèêè 
è îïòèìèçàöèè âíóòðåííåãî ñïðîñà òàêæå 
ñïîñîáñòâîâàëè ïðèíèìàåìûå Íàöèîíàëü-
íûì áàíêîì ìåðû ïî îïòèìèçàöèè êðåäè-
òîâàíèÿ è ïîâûøåíèþ åãî ýôôåêòèâíîñòè. 

Òðåáîâàíèÿ áàíêîâ è ÎÀÎ «Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü» ê ýêîíîìèêå çà 2014 ã. âûðîñëè 
íà 23,1% (çà 2013 ã. � íà 32,7%), â òîì ÷èñëå â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå � íà 19,1% (23,2% çà 2013 ã.), 
â èíîñòðàííîé âàëþòå � íà 2,3% (30,3% çà 2013 ã.) 
(ðèñóíîê 2).

Äåêîìïîçèöèÿ âàëîâîãî âíóòðåííåãî 
ïðîäóêòà, ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ
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Íåñìîòðÿ íà íåêîòîðîå çàìåäëåíèå èíôëÿöè-
îííûõ ïðîöåññîâ â 2014 ã. îòíîñèòåëüíî 2013 ã., 
(16,2 è 16,5% ñîîòâåòñòâåííî), ïðèíÿòûé ïðîãíî-
çíûé ïàðàìåòð ïî óðîâíþ èíôëÿöèè (11%) áûë 
ïðåâûøåí âñëåäñòâèå êàê óñêîðåíèÿ òåìïîâ ðîñòà 
áàçîâîé èíôëÿöèè, òàê è ïðèíÿòûõ àäìèíèñòðà-
òèâíûõ ìåð â îáëàñòè öåíîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ 
(ðèñóíîê 3). 

Ïðåâûøåíèå ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé áàçîâîé èí-
ôëÿöèè âî ìíîãîì áûëî îáóñëîâëåíî ôàêòîðàìè, 
íàïðÿìóþ íå ñâÿçàííûìè ñ âîçäåéñòâèåì ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè, à èìåííî:

ïîâûøåíèå àêöèçîâ íà àëêîãîëüíóþ ïðîäóêöèþ 
è òàáà÷íûå èçäåëèÿ, à òàêæå ïîýòàïíîå ñîêðàùåíèå 
ïåðå÷íÿ òîâàðîâ è óñëóã, öåíû è òàðèôû íà êîòîðûå 
ðåãóëèðóþòñÿ ãîñóäàðñòâîì;

Äèíàìèêà òðåáîâàíèé áàíêîâ è ÎÀÎ «Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» ê ýêîíîìèêå

Ðèñóíîê 2
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ïðåâûøåíèå ïðîãíîçíûõ ïàðàìåòðîâ îñíîâíûõ 
öåíîâûõ îòðàñëåâûõ èíäåêñîâ (â ïðîìûøëåííîñòè, 
ñåëüñêîì õîçÿéñòâå, ñòðîèòåëüñòâå);

îñëîæíåíèÿ ñ ïîñòàâêàìè îòäåëüíûõ âèäîâ ìÿñ-
íîé ïðîäóêöèè â òîðãîâëå, èìåâøèå ìåñòî âî II�III 
êâàðòàëàõ 2014 ã.

Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû ñòðàíû â óñëîâèÿõ íå-
îáõîäèìîñòè ïîãàøåíèÿ çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà âíåø-
íèõ è âíóòðåííèõ îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå (6,9 ìëðä. äîëë. ÑØÀ) çà ãîä ñíèçèëèñü íà 1,6 ìëðä.
äîëë. ÑØÀ è ñîñòàâèëè 5,1 ìëðä. äîëë. ÑØÀ.

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ äëÿ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè îñóùåñòâëÿëîñü ïîñòå-
ïåííîå ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýêîíîìèêå 
(ðèñóíîê 4).

Ñ íà÷àëà 2014 ã. ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà áûëà ñíèæåíà íà 3,5 ïðîöåíòíîãî ïóí-
êòà è ñ 13 àâãóñòà 2014 ã. ñîñòàâèëà 20% ãîäîâûõ.

Ñòàâêà ïî èíñòðóìåíòàì ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèê-
âèäíîñòè ñíèæåíà ñ 35% ãîäîâûõ íà íà÷àëî ãîäà äî 
24% ãîäîâûõ ñ 13 àâãóñòà 2014 ã. Ñòàâêà ïî îïåðà-
öèÿì èçúÿòèÿ ëèêâèäíîñòè ñíèæåíà íà 3 ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòà äî 17% ãîäîâûõ.

Ïðè ýòîì íà êðåäèòíî-äåïîçèòíîì ðûíêå îáå-
ñïå÷èâàëñÿ ïîëîæèòåëüíûé â ðåàëüíîì âûðàæåíèè 
óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â öåëÿõ ïðèâëå÷åíèÿ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â áàíêè äîõîäíîñòü ïî äåïîçèòàì 
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïðåâûøàëà äîõîäíîñòü ïî 
èíâàëþòíûì äåïîçèòàì.

Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âñåì âíîâü âûäàí-
íûì ðóáëåâûì êðåäèòàì ñíèçèëàñü ñ íà÷àëà 2014 ã.
íà 10,9 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà äî 31% ãîäîâûõ â äå-
êàáðå 2014 ã., â òîì ÷èñëå äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö îíà 
ñíèçèëàñü íà 11,8 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà äî 31,6% ãîäî-
âûõ, ôèçè÷åñêèõ ëèö � íà 7 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ äî 
28,3% ãîäîâûõ.

Äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì 
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà 
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âêëàäàì (äåïîçèòàì) â íàöèîíàëüíîé âàëþòå â 
äåêàáðå 2014 ã. ñëîæèëàñü íà óðîâíå 33,4% ãîäîâûõ, 
ñíèçèâøèñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 3,3 ïðîöåíòíîãî ïóí-
êòà, â òîì ÷èñëå ñîîòâåòñòâåííî äëÿ þðèäè÷åñêèõ 
ëèö 32,5% ãîäîâûõ è 1,3 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà, ôè-
çè÷åñêèõ ëèö � 35,6% ãîäîâûõ è 9,7 ïðîöåíòíîãî 
ïóíêòà.

Â óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííûõ äåâàëüâàöèîííûõ 
ïðîöåññîâ â ñòðàíàõ � îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíå-
ðàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü êóðñîâàÿ ïîëèòèêà 
áûëà íàïðàâëåíà íà óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ òîðãî-
âîãî áàëàíñà áåç çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà äèíà-
ìèêó èíôëÿöèè è äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ. 

Âàëþòíûé ðûíîê

Càëüäî îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûíêå, 
ìëí. äîëë. ÑØÀ, 2014 ã.
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Ýòî äîñòèãàëîñü ïîñðåäñòâîì ïëàíîìåðíîãî ñíè-
æåíèÿ êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ.

Îäíàêî ê êîíöó ãîäà âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ ñè-
òóàöèÿ ñòàëà ðåçêî óõóäøàòüñÿ (ðèñóíîê 5). Çíà÷è-
òåëüíîå îáåñöåíåíèå ðîññèéñêîãî ðóáëÿ è ñíèæåíèå 
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàí � òîðãîâûõ ïàð-
òíåðîâ ñêàçàëîñü íà ñîñòîÿíèè âíåøíåé òîðãîâëè è 
îáúåìå âàëþòíîé âûðó÷êè. 

Â íîÿáðå 2014 ã. íà âàëþòíîì ðûíêå íà÷àë ôîð-
ìèðîâàòüñÿ ÷èñòûé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, 
ïðåæäå âñåãî ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ è ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ. Íà äåïîçèòíîì ðûíêå íàìåòèëñÿ îò-
òîê ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ.

Â äåêàáðå 2014 ã. ðåçêîå ñíèæåíèå îáìåííîãî 
êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ñïðîâîöèðîâàëî àæèîòàæ-
íûé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó è çíà÷èòåëü-
íûé îòòîê ñðî÷íûõ ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ 
âñëåäñòâèå áûñòðîãî ðîñòà äåâàëüâàöèîííûõ îæè-
äàíèé.

Çà íîÿáðü � äåêàáðü 2014 ã. îòòîê ñðî÷íûõ ðóá-
ëåâûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ ñîñòàâèë 5,2 òðëí. ðóá-
ëåé, òîãäà êàê çà ÿíâàðü � îêòÿáðü 2014 ã. èõ ïðè-
òîê ñëîæèëñÿ íà óðîâíå 9,6 òðëí. ðóáëåé.

Íà âàëþòíîì ðûíêå ñòðàíû ÷èñòûé ñïðîñ íà 
èíîñòðàííóþ âàëþòó çà íîÿáðü � äåêàáðü 2014 ã. 
ñîñòàâèë 1,5 ìëðä. äîëë. ÑØÀ,  ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿí-
âàðåì � îêòÿáðåì 2014 ã. ÷èñòîå ïðåäëîæåíèå èíî-
ñòðàííîé âàëþòû ñëîæèëîñü íà óðîâíå 1,2 ìëðä. 
äîëë. ÑØÀ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè è 
ñîõðàíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Íàöèîíàëü-
íûé áàíê ñîâìåñòíî ñ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè 
Áåëàðóñü ïðèíÿë ðÿä ýêñòðåííûõ ìåð ðåàãèðîâàíèÿ. 

Êîððåêöèÿ îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ 
â äåêàáðå 2014 ã. � ÿíâàðå 2015 ã. ÿâèëàñü îäíèì èç 
èíñòðóìåíòîâ â ðàìêàõ êîìïëåêñà ñîâìåñòíûõ ìåð, 
áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ íîñèëî îïåðàòèâíûé, âðå-
ìåííûé õàðàêòåð.

Êðîìå ýòîãî, áûëè ïîâûøåíû ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè â ýêîíîìèêå, óñèëåíî ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî 
ðûíêà, äî 1 ôåâðàëÿ 2015 ã. ââåäåíî òðåáîâàíèå  äëÿ 
áàíêîâ ïî íåíàðàùèâàíèþ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â 
áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ, îãðàíè÷åíî âàëþòíîå êðåäèòî-
âàíèå äëÿ âñåõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïîâûøåíû íîðìà-
òèâû îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòû. 

Ñ 1 ÿíâàðÿ 2015 ã. áûëè îòìåíåíû ïîâûøåííûå 
òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó ïî àêòèâàì â èíîñòðàííîé 
âàëþòå è ïî êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì, âûäàííûì 
ïî ïîâûøåííûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Îòìåíåíû 
òðåáîâàíèÿ ïî ñîçäàíèþ ðåçåðâîâ ïî êðåäèòàì ôèçè-
÷åñêèì ëèöàì, âûäàííûì ïî ïîâûøåííûì ïðîöåíò-
íûì ñòàâêàì. 

Â ÿíâàðå 2015 ã. ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì è äå-
ïîçèòíîì ðûíêàõ çàìåòíî ñòàáèëèçèðîâàëàñü, ÷òî 
ïîçâîëèëî ïîñòåïåííî îòìåíèòü âðåìåííûå  æåñòêèå 
ìåðû, ââåäåííûå â äåêàáðå 2014 ã. 

Ê 9 ÿíâàðÿ ïîëíîñòüþ îòìåíåíû íàëîã íà áèðæå-
âûå îïåðàöèè ïî ïðèîáðåòåíèþ èíîñòðàííîé âàëþòû 
è êîìèññèîííûé ñáîð ïðè ïîêóïêå ôèçè÷åñêèìè 
ëèöàìè èíîñòðàííîé âàëþòû.

Ñ 26 ÿíâàðÿ:
îáåñïå÷åíî ïîëíîöåííîå îñóùåñòâëåíèå âàëþòî-

îáìåííûõ îïåðàöèé ñ íàñåëåíèåì. Áàíêàì ïðåäî-
ñòàâëåíà âîçìîæíîñòü ïîêóïàòü âàëþòó íà áèðæå íà 
âåëè÷èíó, ïðîäàííóþ íàñåëåíèþ;

ôàêòè÷åñêè ñíÿòû îãðàíè÷åíèÿ ïî âàëþòíîìó 
êðåäèòîâàíèþ ïðåäïðèÿòèé.

Ïðèíÿòî ðåøåíèå î âîçîáíîâëåíèè ðàáîòû âíå-
áèðæåâîãî âàëþòíîãî ðûíêà íà ðàíåå äåéñòâîâàâøèõ 
óñëîâèÿõ (â ïðåäåëàõ 20 ëîòîâ) ñ êëèåíòàìè è ñâî-
áîäíî ìåæäó áàíêàìè. 

Òàêèì îáðàçîì,  ê 1 ôåâðàëÿ 2015 ã. îïåðàòèâíûå 
âîïðîñû ïî íîðìàëèçàöèè ðàáîòû ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà ôàêòè÷åñêè ðåøåíû.

Âìåñòå ñ òåì ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ ïîòðåáîâàëà  
ïåðåîñìûñëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â öå-
ëÿõ îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè 
è àäàïòàöèè ýêîíîìèêè ê íîâûì óñëîâèÿì. 

Ñ ôåâðàëÿ 2015 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê áóäåò èñ-
ïîëüçîâàòü íîâûå ïîäõîäû ê ðåàëèçàöèè ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè, â îñíîâå êîòîðîé ëåæàò ñëåäóþùèå 
ïðèíöèïû:

ïðîçðà÷íîñòü äåéñòâèé è ïðèíÿòèå ìåð íà îñíîâå 
÷åòêîãî è ïîíÿòíîãî ìåõàíèçìà, òî åñòü ðåøåíèÿ 
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïî âîïðîñàì äåíåæíî-êðåäèò-
íîé è êóðñîâîé ïîëèòèêè áóäóò ïðèíèìàòüñÿ íà 
îñíîâå ôîðìàëèçîâàííûõ ïðàâèë. Âñëåäñòâèå ýòîãî 
ïîëèòèêà ñòàíåò áîëåå ïîíÿòíîé, òåì ñàìûì ñíèçÿò-
ñÿ îæèäàíèÿ è ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè ó ýêîíî-
ìè÷åñêèõ àãåíòîâ;

èñïîëüçîâàíèå ïðåèìóùåñòâåííî ðûíî÷íûõ ìå-
õàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû 
è âçàèìîäåéñòâèÿ ñ áàíêàìè ïðè îäíîâðåìåííîì 
óæåñòî÷åíèè òðåáîâàíèé ê óñòîé÷èâîñòè è ýôôåêòèâ-
íîñòè áàíêîâ. 

Íàöèîíàëüíûé áàíê è Ïðàâèòåëüñòâî èñõîäÿò 
èç òîãî, ÷òî öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ëåæèò â îñíîâå 
óñòîé÷èâîãî äîëãîñðî÷íîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ  ñòðàíû. 

Ñìûñë ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè � ñîçäàíèå ïðåäñêà-
çóåìûõ ñòàáèëüíûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé. Â ýòîì 
ñëó÷àå ôîðìèðóåòñÿ äîâåðèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ 
(íàñåëåíèÿ, ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ) ê ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìå. Ïðè ýòîì ýêîíîìèêà ïîëó÷èò âîçìîæíîñòü 
äëÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, òåì ñàìûì ñòèìóëè-
ðóÿ ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíôëÿöèÿ ïîä âîçäåéñòâèåì 
ðÿäà âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ óñêîðèëàñü. 
Î÷åâèäíî, ÷òî â 2015 ã. öåëü, ïðåäóñìîòðåííóþ â 
ÎÍÄÊÏ (12%), äîñòèãíóòü áåç èçëèøíå æåñòêèõ 
ìåð áóäåò ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Ïî îöåíêàì 
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí 
ñîñòàâèò ïîðÿäêà 18% (+/- 2%). Ýòîò ïàðàìåòð 
ìîæíî ïðèíÿòü â êà÷åñòâå öåëåâîãî îðèåíòèðà íà 
òåêóùèé ãîä.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ âàæíî îáåñïå÷èòü òðàåêòîðèþ 
ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè è óñòàíîâèòü ñðåäíåñðî÷íûé  
öåëåâîé îðèåíòèð íà 2016�2017 ãã. Äëÿ íàñ ýòî 8�9% 
ñ îòêëîíåíèåì (+/- 2%). Ýòî ïîçâîëèò îãðàíè÷èòü 
è çàôèêñèðîâàòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ íà ýòîì 
óðîâíå. Ñðåäíåñðî÷íûé îðèåíòèð ïîçâîëÿåò óâåëè÷è-
âàòü ãîðèçîíò äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è îäíî-
âðåìåííî ó÷èòûâàåò âðåìåííîé èíòåðâàë äëÿ âîçäåé-
ñòâèÿ ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ íà ýêîíîìèêó.

Ñ ó÷åòîì  îòñóòñòâèÿ ïðÿìîãî  âëèÿíèÿ Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà íà öåíû òîâàðîâ è óñëóã ïîÿâëÿåòñÿ 
íåîáõîäèìîñòü óñòàíîâëåíèÿ íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ, 
îáåñïå÷èâàþùåãî ñòàáèëèçàöèþ öåí (ðèñóíîê 6). 
Ïîä íîìèíàëüíûì ÿêîðåì (ïðîìåæóòî÷íûé îðèåí-
òèð) ïîíèìàåòñÿ óñòàíîâëåíèå íîìèíàëüíîé ïåðåìåí-
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íîé äëÿ ïðèâÿçêè ñíèæåíèÿ óðîâíÿ öåí â äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå.

Âûáîð ñäåëàí â ïîëüçó ìîíåòàðíîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ, êîãäà â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîé öåëè 
óñòàíàâëèâàåòñÿ êîëè÷åñòâåííûé ïðèðîñò øèðîêîé 
äåíåæíîé ìàññû (M3).

Ìîíåòàðíîå òàðãåòèðîâàíèå ñîñòîèò â êîíòðîëå 
âåëè÷èíû ñîâîêóïíûõ ðàñõîäîâ è èíôëÿöèè ïî-
ñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíî-
ìèêå. Äåíåæíàÿ ìàññà ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå åå 
îòíîøåíèÿ ê ìàêðîïåðåìåííûì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü 
îïðåäåëåííûå òåìïû èíôëÿöèè. Íà äàííîì ýòàïå 
òàêàÿ ïîëèòèêà áîëåå ýôôåêòèâíà. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ 
òåì, ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâóþ 
âçàèìîñâÿçü ñ îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè, õàðàêòåðè-
çóþùèìè äèíàìèêó îáùåãî óðîâíÿ öåí: äåôëÿòîðîì 
ÂÂÏ è ÈÏÖ.

Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî äîëãîñðî÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü 
Ì3 ïî äàííûì èíäåêñàì öåí áëèçêà ê åäèíèöå.

Ýòà çàâèñèìîñòü ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåçóëüòàòà-
ìè ìíîãî÷èñëåííûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé 
(ðèñóíîê 7). Àíàëèç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî 

ìåæñòðàíîâûì ñîïîñòàâëåíèÿì ïîêàçûâàåò, ÷òî â 
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå òåìïû èíôëÿöèè îïðå-
äåëÿþòñÿ òåìïîì ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. 

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó èíôëÿöèåé è 
èçìåíåíèåì äåíåæíîé ìàññû ðàâåí 0,91.

Òàêèì îáðàçîì, Íàöèîíàëüíûé áàíê áóäåò êîñ-
âåííî óïðàâëÿòü èíôëÿöèåé, èñïîëüçóÿ ðîñò äåíåæ-
íîé ìàññû êàê êîëè÷åñòâåííûé ïðîìåæóòî÷íûé èí-
äèêàòîð ïðè êàëèáðîâêå ñâîåé ïîëèòèêè. Â 2015 ã.
ïðèðîñò ñðåäíåé øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû íå äîë-
æåí ïðåâûñèòü 30%. Âîçäåéñòâîâàòü íà äèíàìèêó 
äåíåæíîé ìàññû Íàöèîíàëüíûé áàíê áóäåò ïîñðåä-
ñòâîì ðåãóëèðîâàíèÿ  ïðèðîñòà äåíåæíîé ýìèññèè 
(ðóáëåâàÿ äåíåæíàÿ áàçà), êîòîðàÿ è áóäåò îïåðàöè-
îííûì îðèåíòèðîì. Ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è äå-
íåæíîé áàçîé òàêæå ñóùåñòâóåò òåñíàÿ âçàèìîñâÿçü.

Äàííûé ðåæèì çàäàåò ÷åòêîå ïðàâèëî ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè è  ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðîñòûì äëÿ ïîíè-
ìàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè.

Âûáîð ïîñòðîåí íà ãëóáîêîì àíàëèçå ðàáîòû âñåõ 
êàíàëîâ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà (îáìåííûé êóðñ,
ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé) â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. 

Ìîíåòàðíàÿ òðàíñìèññèÿ: äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä
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Ïðèðîñò øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû

Êâàðòàëüíûé Ïîìåñÿ÷íûé

Îïåðàöèîííûé îðèåíòèð

Àáñîëþòíûé ïðèðîñò ðóáëåâîé 
äåíåæíîé áàçû
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Ïðîöåíòíûé êàíàë ðàáîòàåò ïîêà íå â ïîëíîé ìåðå. 
Ýòî ñâÿçàíî âî ìíîãîì  ñ ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìîé 
ïðåäîñòàâëåíèÿ ðåñóðñîâ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ 
ïðîãðàìì ïî ëüãîòíûì ñòàâêàì. Êðîìå òîãî, âûñîê 
óðîâåíü êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé â 
èíîñòðàííîé âàëþòå, íàçâàííûå ôàêòîðû ñíèæàþò 
÷óâñòâèòåëüíîñòü êðåäèòíîé àêòèâíîñòè  ê èçìåíå-
íèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè. 

Â òàêèõ óñëîâèÿõ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì â ÷àñòè  
âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ èíñòðóìåíòîâ íà ìàêðîïî-
êàçàòåëè è èíôëÿöèþ ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíûé êàíàë 
(ðèñóíîê 8). 

Ïðèíöèï ðàáîòû êðåäèòíîãî êàíàëà ñîñòîèò 
â òîì, ÷òî äåíåæíàÿ ýìèññèÿ îêàçûâàåò ïðÿìîå 
âëèÿíèå íà äåíåæíóþ ìàññó è êðåäèòû. Äèíàìè-
êà âíóòðåííåãî ñïðîñà âëèÿåò íà îáúåì ÂÂÏ, êî-
òîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçûâàåò âëèÿíèå íà èí-
ôëÿöèþ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîëèòèêà ìîíåòàðíîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ èìååò ñëîæíîñòè è íåäîñòàòêè, 
ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ ñïðîñà íà äåíüãè íå âñåãäà ñòà-
áèëüíà. Ïîýòîìó äàííûé ðåæèì ðàññìàòðèâàåòñÿ 
êàê ïðîìåæóòî÷íûé äëÿ ïîñëåäóþùåãî ïåðåõîäà 
ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, êîòî-

Òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ÄÊÏ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Ðèñóíîê 8

Íîìèíàëüíûé 
îáìåííûé êóðñ

Íîìèíàëüíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà

Èçìåíåíèå 
äåíåæíîé áàçû

Äåíåæíàÿ ìàññà

Ðåàëüíûé 
îáìåííûé êóðñ

Êðåäèòû

ÂÂÏ

Âíóòðåííèé ñïðîñ

Ðåàëüíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà

Èíôëÿöèÿ

Ïðîãíîç îñíîâíûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîêàçàòåëåé íà 2015 ã. 
(ñ ó÷åòîì âíåøíèõ ñöåíàðíûõ óñëîâèé) 

Âíåøíèå óñëîâèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â 2015 ã.

Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü íåôòè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, äîëë. ÑØÀ çà áàððåëü 60 40

Ñðåäíåãîäîâîé êóðñ ðîññ. ðóáëÿ, ðóáëåé çà 1 äîëë. ÑØÀ 60 80

Ðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, â % -2 -5

Ñöåíàðíûé ïðîãíîç îñíîâíûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîêàçàòåëåé, â ïðîöåíòàõ

Ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ê äåêàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà 18 (+/-2%)

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, â ñðåäíåì çà ãîä 24 27

Ïðèðîñò ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû (01.01.2016 ê 01.01.2015) 10 5

Ïðèðîñò øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû (01.01.2016 ê 01.01.2015) 25 22

Ïðèðîñò òðåáîâàíèé áàíêîâ ê ýêîíîìèêå (01.01.2016 ê 01.01.2015),
â òîì ÷èñëå ïî êóðñó íà 1 ÿíâàðÿ 2015 ã.

22
5

21
1

Ïðèðîñò ðåñóðñîâ áàíêîâ (01.01.2016 ê 01.01.2015) 24 23

Òàáëèöà
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ðûé ïðåäïîëàãàåò àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ïðî-
öåíòíîãî êàíàëà è áîëåå ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé 
ñåêòîð. Íàöèîíàëüíûé áàíê áóäåò ïîñòåïåííî 
ïåðåõîäèòü îò èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà êðàòêîñðî÷íîãî 
óïðàâëåíèÿ ñïðîñîì ê ñîñðåäîòî÷åíèþ åå íà 
ñðåäíåñðî÷íûå öåëè îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè.

Íàöèîíàëüíûé áàíê ñâîþ ïîëèòèêó âûñòðàè-
âàåò íà îñíîâå êîìïëåêñíîãî àíàëèçà òåêóùåé 
ñèòóàöèè è ïðîãíîçîâ íà áóäóùåå. Âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ î÷åíü íåïðîñòîé. 
Ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåîïðåäåëåííî-
ñòüþ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, â ÷àñòíîñòè â Ðîññèè. 
Ýòî ñâÿçàíî ñ öåíîé íà íåôòü è íåïðåäñêàçóåìîé 
äèíàìèêîé êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ. Ïî ðàçíûì 
îöåíêàì, Ðîññèþ æäåò ïàäåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà îò 3 äî 5%, ÷òî îêàæåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå 
íà ýêîíîìèêó Áåëàðóñè. 

Íàöèîíàëüíûé áàíê ïîäãîòîâèë ñöåíàðíûå ïðî-
ãíîçíûå ðàñ÷åòû äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîêàçàòåëåé 
íà 2015 ã., èñõîäÿ èç çàâèñèìîñòè öåíû íà íåôòü 
è äèíàìèêè êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, â òîì ÷èñëå 
íà I êâàðòàë. Ïðè áîëåå õóäøèõ âíåøíèõ óñëîâèÿõ  
ìîíåòàðíóþ è ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó ïëàíèðóåò-
ñÿ óæåñòî÷àòü (òàáëèöà).

Îñíîâíûå äåíåæíî-êðåäèòíûå ïîêàçàòåëè áóäóò 
íàïðàâëåíû áàíêàì äëÿ ó÷åòà ïðè ïîäãîòîâêå ïðî-
ãíîçíûõ ïëàíîâ ðàçâèòèÿ è ðàñ÷åòîâ àêòèâíî-ïàññèâ-
íûõ îïåðàöèé. 

Ñ 1 ôåâðàëÿ 2015 ã. âîçîáíîâÿòñÿ ðåãóëÿðíûå àóê-
öèîííûå îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå â îñíîâíîì â 
ôîðìå àóêöèîíîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â îáúåìàõ, îáå-
ñïå÷èâàþùèõ äîñòèæåíèå öåëåâûõ îðèåíòèðîâ. 

Äîïîëíèòåëüíûì èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ 
ëèêâèäíîñòè áàíêîâ ñòàíóò äâóñòîðîííèå îïåðàöèè. 
Â äàëüíåéøåì ïëàíèðóåòñÿ èõ çàìåíà íà ïîñòîÿííî 
äîñòóïíûå îïåðàöèè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû óñîâåðøåíñòâîâàòü ñòðóêòóðíûå 
ýëåìåíòû  ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, ïîíàäîáèòñÿ íå 
îäèí ãîä. Â ýòîì ñìûñëå ìîíåòàðíûå èíñòðóìåí-
òû ÿâëÿþòñÿ áîëåå îïåðàòèâíûìè. Îäíàêî ìåíÿòü 
ïîäõîäû ê ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìå ðàñïðåäåëå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âêëþ÷àÿ áàíêîâñêèå 
êðåäèòû, íóæíî óæå ñåé÷àñ. Ýòî êàñàåòñÿ ìåõàíèç-
ìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì è 
ñìåùåíèÿ àêöåíòà â ñòîðîíó ðûíî÷íîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ðåñóðñîâ è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè êàê 
êðåäèòîâàíèÿ, òàê è èñïîëüçîâàíèÿ áþäæåòíûõ 
ðàñõîäîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâîì è Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîâìåñò-
íî ñ áàíêàìè ïîëíîñòüþ ñîãëàñîâàíû ïîäõîäû è 
ïàðàìåòðû êðåäèòîâàíèÿ â 2015 ã. áàíêàìè ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïðîãðàìì è ìåðîïðèÿòèé (ñ ó÷åòîì 
ëüãîòíûõ êðåäèòîâ íà ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ) â ðàç-
ìåðå 33 òðëí. ðóáëåé. Íàöèîíàëüíûé áàíê áóäåò 
ïðèäåðæèâàòüñÿ æåñòêîé ïîçèöèè ïî äîïóñòèìûì 
ñóììàì òàêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Îïòèìèçàöèÿ êðåäè-
òîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì îáåñïå÷èò óñè-
ëåíèå ðàáîòû ïðîöåíòíîãî êàíàëà.

Âñå ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ íà êðåäèòîâàíèå ýêî-
íîìèêè, â òîì ÷èñëå ïî íóëåâîìó ïðèðîñòó òðåáî-
âàíèé áàíêîâ ê ýêîíîìèêå â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ, 
ïîñëå 1 ôåâðàëÿ îòìåíÿþòñÿ.

Ðåãóëèðîâàíèå êðåäèòíîé àêòèâíîñòè áóäåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ðûíî÷íûõ ïðèíöèïàõ  íà îñ-
íîâå îáùåïðèíÿòîãî èíñòðóìåíòàðèÿ, è ïðåæäå 
âñåãî ïðóäåíöèàëüíîãî õàðàêòåðà. Îäíó èç êëþ÷å-
âûõ  ðîëåé â ýòîé ñèñòåìå áóäóò èãðàòü ñëåäóþùèå 
êðèòåðèè: ñáàëàíñèðîâàííîñòü àêòèâíî-ïàññèâíûõ 
îïåðàöèé, äèíàìèêà  ïîêàçàòåëÿ ïîêðûòèÿ ëèê-
âèäíîñòè.

Áàíêè äîëæíû îñóùåñòâëÿòü êðåäèòîâàíèå èñõî-
äÿ èç íàëè÷èÿ ðåàëüíûõ èñòî÷íèêîâ, áåç ðåñóðñíîé 
ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû Íàöèîíàëüíîãî áàíêà. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåäåòñÿ ïîäãîòîâèòåëüíàÿ 
ðàáîòà ïî ïåðåäà÷å «ïëîõèõ» àêòèâîâ áàíêîâ. Ýòî 
ïîçâîëèò óëó÷øèòü  áàëàíñû áàíêîâ è îáåñïå÷èòü 
ïðèâëå÷åíèå èìè âàëþòíûõ ðåñóðñîâ â ñòðàíó. 

Áàçîâûé ïðèíöèï ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè � ïðå-
âûøåíèå äîõîäíîñòè ñáåðåæåíèé â íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå îòíîñèòåëüíî èíîñòðàííîé âàëþòû áóäåò âû-
äåðæèâàòüñÿ. 

Â áëèæàéøåå âðåìÿ ïëàíèðóåòñÿ ïåðåõîä ê êîñ-
âåííûì ìåòîäàì ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâîê êðåäèòíîãî è 
äåïîçèòíîãî ðûíêîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðûíî÷íûõ è 
èíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè áóäóò ñíèæàòüñÿ ïî ìåðå çà-
ìåäëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ.

Ïðè ýòîì íàäî ïîíèìàòü, ÷òî ñíèæåíèå ñòàâîê 
ïî êðåäèòàì â ýêîíîìèêå äîñòèãàåòñÿ íå òîëüêî çà 
ñ÷åò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Òðåáóåòñÿ êîì-
ïëåêñíûé ïîäõîä, âêëþ÷àþùèé öåëûé ðÿä ñòðóê-
òóðíûõ èçìåíåíèé, ïðåæäå âñåãî â ðåàëüíîì ñåêòî-
ðå ýêîíîìèêè. Íóæåí íàáîð ìåð, êîòîðûé ïîçâîëèò 
áàíêàì ôèíàíñèðîâàòü âûñîêîýôôåêòèâíûå ïðîåêòû 
ñ íèçêèì ðèñêîì íåâîçâðàòà êðåäèòà. Ïîýòîìó ðà-
áîòà ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè êðåäèòîâàíèÿ, 
êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ  òàêæå áóäåò 
ïðîäîëæåíà.

Ïðè ðàññìîòðåíèè âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ ôîð-
ìèðîâàíèåì áàíêàìè ôîíäà îáÿçàòåëüíîãî ðåçåð-
âèðîâàíèÿ, ïðîðàáàòûâàåòñÿ âîïðîñ î ïîñòåïåííîé 
îòìåíå âñåõ èíäèâèäóàëüíûõ ëüãîò è ïðåôåðåíöèé. 
Ýòî ñäåëàåò ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ ÷åðåç èíñòðóìåíò ÔÎÐ áîëåå ïðîçðà÷íîé è 
ýôôåêòèâíîé.

Ñ ó÷åòîì ñíèæåíèÿ îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî 
ðóáëÿ ñ 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà íîðìàòèâ ïî ïðèâëå-
÷åííûì ñðåäñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå óìåíüøåí 
íà 0,5% äî 12,5%, ñ 1 ôåâðàëÿ � äî 10%.

Óñëîâèåì êà÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì 
ïðåäëîæåíèåì ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå ïîëèòèêè êóð-
ñîîáðàçîâàíèÿ, ïîâûøåíèå åå ãèáêîñòè. Â ýòîì 
ñëó÷àå îáìåííûé êóðñ áóäåò ïîãëîùàòü âíåøíèå 
äèñáàëàíñû, à Íàöèîíàëüíûé áàíê � ôîðìèðîâàòü 
òðåáóåìûé äëÿ äîñòèæåíèÿ èíôëÿöèè  îáúåì äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ñ 9 ÿíâàðÿ 2015 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê ïåðåøåë 
ê áîëåå ãèáêîé êóðñîâîé ïîëèòèêå, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùåé ìèíèìèçàöèþ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé â ñðåäíå-
ñðî÷íîì ïåðèîäå ïðè îãðàíè÷åíèè äíåâíîé âîëàòèëü-
íîñòè ñòîèìîñòè êîðçèíû âàëþò. Îäíîâðåìåííî èç-
ìåíåíà ñòðóêòóðà êîðçèíû âàëþò: óâåëè÷åí äî 40% 
óäåëüíûé âåñ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, à äîëè äîëëàðà 
ÑØÀ è åâðî ñíèæåíû äî 30% êàæäàÿ. Ýòî ïîçâîëèò 
ïîâûñèòü ó÷åò âëèÿíèÿ äèíàìèêè îáìåííîãî êóðñà 
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó 
ðóáëþ êàê âàëþòå îñíîâíîãî òîðãîâîãî ïàðòíåðà.
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Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà áóäåò ðåàëèçîâûâàòüñÿ íà 
îñíîâå îïåðàöèîííîãî ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ èíòåð-
âåíöèé, êîòîðîå íå ïðåïÿòñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ 
òåíäåíöèé â äèíàìèêå îáìåííîãî êóðñà áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ, îáóñëîâëåííûõ äåéñòâèåì ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, íî â òî æå âðåìÿ ñãëàæèâà-
åò åãî ðåçêèå êîëåáàíèÿ. Êàêèå-ëèáî ôèêñèðîâàí-
íûå îãðàíè÷åíèÿ íà óðîâåíü êóðñà íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû èëè öåëåâûå çíà÷åíèÿ åãî èçìåíåíèÿ íå 
óñòàíàâëèâàþòñÿ.

Êëþ÷åâûå ìîìåíòû îïåðàöèîííîãî ïðàâèëà:
åñëè íà áèðæåâûõ òîðãàõ ñêëàäûâàåòñÿ ïðåâû-

øåíèå ñïðîñà íàä ïðåäëîæåíèåì ïî òðåì òîðãóåìûì 
âàëþòàì, òî ñòîèìîñòü êîðçèíû âàëþò ïîâûøàåòñÿ, 
è íàîáîðîò;

äèàïàçîí äîïóñòèìûõ äíåâíûõ èçìåíåíèé ñòîè-
ìîñòè êîðçèíû çàäàåòñÿ ïëàâàþùèì îïåðàöèîííûì 
èíòåðâàëîì, ãðàíèöû êîòîðîãî åæåäíåâíî êîððåê-
òèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïðåäûäóùåé äèíàìèêè 
ñòîèìîñòè êîðçèíû è îáúåìà ðàíåå ñîâåðøåííûõ 
âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.

Ñêëàäûâàþùàÿñÿ ñåé÷àñ íà âàëþòíîì ðûíêå 
ñòîèìîñòü êîðçèíû âàëþò, à îíà êîëåáëåòñÿ â 

ïðåäåëàõ 2920�2980, ÿâëÿåòñÿ ñïðàâåäëèâîé 
ñòîèìîñòüþ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Ýòî öåíà, ïî 
êîòîðîé ñâîáîäíî ïðîâîäÿòñÿ îïåðàöèÿ ïîêóïêè-
ïðîäàæè äàííîãî àêòèâà íà îðãàíèçîâàííîì 
ðûíêå. 

Â äàëüíåéøåì ïëàíèðóåòñÿ îáåñïå÷èòü ïîëíîå 
îòêðûòèå âíåáèðæåâîãî âàëþòíîãî ðûíêà, à òàêæå 
èçìåíèòü ðåæèì áèðæåâûõ òîðãîâ íà íåïðåðûâíûé 
äâîéíîé àóêöèîí.

Âñå ïðèíèìàåìûå ðåøåíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà ïî âîïðîñàì ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè áóäóò îñâåùàòüñÿ â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé 
èíôîðìàöèè è äîíîñèòüñÿ äî îáùåñòâåííîñòè, ÷òî 
ïîçâîëèò ïîâûñèòü ïðîçðà÷íîñòü äåéñòâèé ðåãóëÿ-
òîðà.

Â çàêëþ÷åíèå åùå ðàç íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, 
÷òî âêëàä áàíêîâñêîé ñèñòåìû â îáåñïå÷åíèå óñòîé-
÷èâîãî ðîñòà ýêîíîìèêè çàêëþ÷àåòñÿ â ïîääåðæêå 
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, êîòîðàÿ ñïîñîáñòâóåò ñîõðà-
íåíèþ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû, ñíèæåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé íåîïðåäåëåííî-
ñòè è ôîðìèðîâàíèþ äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåæåíèé è 
èíâåñòèöèé.


