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Глобальная экономика ставит перед нашей страной сложные задачи повышения темпов и каче-

ства социально-экономического развития. Национальный банк, совместно с экономическими ми-

нистерствами и ведомствами, призван обеспечить благоприятные условия развития экономики. С 

этой целью регулятор разрабатывает систему ориентиров, направленных на выполнение конеч-

ных, промежуточных и операционных целей монетарной политики (таблица 1).  

 

Таблица – Система целей монетарных властей Республики Беларусь 

 

Конечные цели Промежуточные цели Операционные (тактические) 

цели 

– экономический рост;  

– обеспечение занятости насе-

ления;  

– формирование равновесия 

платежного баланса страны; – 

стабильность цен как внут-

ренних, так и внешних (об-

менный курс);  

– стабильность ставки про-

цента;  

– стабильность на финансо-

вых рынках. 

– регулирование предложения 

денег (непосредственно одного 

из денежных агрегатов, денеж-

ной базы, чистые иностранные 

активы, чистые внутренние ак-

тивы); 

– регулирование цены денег на 

внутреннем рынке; 

– регулирование обменного 

курса национальной валюты. 

  уровень резервов или ставки 
процента (межбанковские или 

по краткосрочным государ-

ственным ценным бумагам). 

 

 

Согласно прогнозным значениям рост валового внутреннего продукта (ВВП) Беларуси в 2017 

году прогнозировался на уровне 1,7%, а фактически он вырос на 2,4%. В 2018 году рост экономи-

ки прогнозировался на 3,5%, а достиг лишь 3%. В 2019 году данный показатель по директивным 

ориентирам должен составить 4% [1]. Однако специалисты международных организаций прогно-

зируют замедление темпов роста ВВП Беларуси до 2,7% в 2019 году и 2,5% в 2020-2021 годах, 

объясняя это тем, что у нашей страны имеется дефицит по счету текущих операций и значитель-

ный объем задолженности в иностранной валюте. В тоже время надо понимать, что ключевое зна-

чение имеют не абсолютные темпы увеличения ВВП, а их качество: наличие повышения доходов 

населения, стабильность цен и курса национальной валюты, равновесие платежного баланса. Важ-

но, чтобы затраты на экономический рост были адекватны достигнутым результатам. Умеренный, 

но стабильный рост гораздо предпочтительнее, чем быстрый рывок, за которым следует обвал и 

рецессия. 

К концу 2020 года, в соответствии с Программой социально-экономического развития страны, 

планировалось снижение инфляции до 5%. Фактически базовая инфляция снизилась с 10% в 2016 

году до 2,5% в 2017 году, что способствовала приросту потребительских цен на 1,8 п.п (удельный 

вес данного фактора составил 39,9% в 2017 году против 72,4% в 2016 году). На замедление ин-

фляционных процессов в 2017 году оказали влияние: сохранение умеренно жестких монетарных 

условий, способствующих удержанию темпов роста денежной массы; динамика обменного курса 

белорусского рубля по отношению к иностранным валютам (в силу благоприятной ситуации на 

внешних рынках); умеренные темпы роста административно регулируемых цен и тарифов [2]. Как 

показывает пример Евросоюза и Японии, слишком низкая инфляция также служит отрицательным 

стимулом для экономики. Она порождает отложенный спрос (потребители ждут дальнейшего па-

дения цен), снижение объемов производства, стоимости активов и залогов, рост безработицы и 

долгов. Поэтому оптимальный уровень инфляции должен варьироваться в определенном диапа-

зоне, который рассчитывается исходя из текущих макроэкономических условий – 4-5% [3].  
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На протяжении последних трех лет наблюдается значительное снижение ставки рефинансиро-

вания до 10%. При отсутствии значимых шоков ставка рефинансирования на конец 2019 года про-

гнозируется специалистами на уровне 9-10% годовых. Следовательно, целевые ориентиры в от-

ношении ставки рефинансирования и уровня инфляции за анализируемый период были выполне-

ны. Однако, несмотря на позитивный момент снижения ставки рефинансирования регулятором, 

наша страна все еще имеет самые высокие проценты по кредитам. Например, в Японии ставка 

рефинансирования составляет минус 0,1%; США – 1-1,25%; Еврозоне – 0%; Великобритании – 

0,25%; Швейцарии и Дании – минус 0,75%; Швеции – минус 0,5%; Норвегии – 0,5%; России – 

8,5%; Казахстане – 10,25%; Армении – 6%; Кыргызстане – 5%. Главное, что кредитные схемы 

финансирования производств даже при самых низких (нулевых и ниже) кредитных ставках значи-

тельно повышают стоимость производимой продукции в связи с включением в нее сумм для воз-

врата кредиторам основного долга и тем самым значительно снижают конкурентоспособность 

кредитуемых предприятий [4].  

В качестве промежуточного ориентира центральным банком был определен прирост широкой 

денежной массы как показатель, тесно связанный с динамикой цен, в качестве операционного ори-

ентира – уровень рублевой денежной базы. По итогам 2017 года прирост средней широкой денеж-

ной массы составил 19,8 процента при прогнозе 12 – 16 процентов, а по итогам 2018 года он со-

ставил 8,5 процента. Показатель рублевой денежной базы плавно наращивается из года в год (ри-

сунок 1). Специалисты полагают, что излишняя накачка белорусской экономики необеспеченной 

денежной массой усилит давление на курс рубля и инфляционные риски. Следует помнить, что 

эмиссионное стимулирование экономики положительно влияет на внутренний спрос и реальный 

ВВП лишь в краткосрочном периоде. 

 

 
 

Рисунок 1 – Динамика рублёвой денежной базы в Республике Беларусь за 2010 – 2018 гг. 

 

В нашей стране наблюдается низкая монетизация белорусской экономики, по сравнению с раз-

витыми странами (рисунок 3). В странах Восточной Европы коэффициент монетизации составляет 

около 60–80%, в Западной Европе и США – 120–140%, Китае и Швейцарии – 150%, Японии и в 

Гонконге – 250–300% [3]. Здесь также надо учитывать слабое развитие финансового рынка страны 

и многие другие факторы, влияющие на данный показатель и не обеспечивающие его значитель-

ный рост. 

 
 

Рисунок 2 – Динамика коэффициента монетизации в Республике Беларусь, % 
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Таким образом, можно констатировать, что в целом монетарные власти выполняют рассмот-

ренные нами целевые ориентиры, но все еще не по всем показателям имеется устойчивая положи-

тельная динамика.  
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На сегодня сложилась ситуация, когда развитие общественных отношений опережает соответ-

ствующее формирование нормативно-правовой базы. Такая ситуация приводит к неурегулирован-

ности общественных отношений, являющихся основанием для различных злоупотреблений. Все 

вышесказанное касается и отношений, которые возникли в результате формирования фондового 

рынка. 

Целью данной работы является исследование основных принципов нормативно-правового ре-

гулирования, функционирования и практики применения ценных бумаг в Украине. 

Самым главным элементом развития рынка ценных бумаг есть  законодательно-правовое регу-

лирование, которое обеспечивает общеобязательное регулятивное воздействие на деятельность и 

поведение всех участников рынка ценных бумаг. Этот элемент образует необходимый норматив-

но-правовой базис, на котором участники рыночных взаимоотношений, в том числе государство и 

его уполномоченные органы, реализуют свои права, интересы, обязанности и полномочия. 

В соответствии со ст. 2 Закона Украины «О ценных бумагах и фондовом рынке», фондовый 

рынок (рынок ценных бумаг) – совокупность участников фондового рынка и правоотношений 

между ними относительно размещения, обращения и учета ценных бумаг и производных (дерива-

тивов) [1].  

Государственное регулирование рынка ценных бумаг - осуществление государством комплекс-

ных мероприятий по упорядочению, контролю за рынком ценных бумаг и их производных и их 

предотвращения злоупотреблений и нарушений в этой сфере [2].  

Государственное регулирование рынка ценных бумаг осуществляется с целью: реализации 

единой государственной политики в сфере выпуска и обращения ценных бумаг и их производных; 

создание условий для эффективной мобилизации и размещения участниками рынка ценных бумаг 

финансовых ресурсов с учетом интересов общества; получение участниками рынка ценных бумаг 

информации об условиях выпуска и обращения ценных бумаг финансовых ресурсов с учетом ин-

тересов общества; получение участниками рынка ценных бумаг информации об условиях выпуска 

и обращения ценных бумаг, результаты финансово-хозяйственной деятельности эмитентов, объе-

мы и характер сделок с ценными бумагами и другой информации, влияющей на формирование цен 

на рынке ценных бумаг; обеспечение равных возможностей для доступа эмитентов, инвесторов и 

посредников на рынок ценных бумаг; гарантирование прав собственности на ценные бумаги; за-

щита прав участников фондового рынка; интеграция в европейские и мировые фондовые рынки; 

соблюдение участниками ценных бумаг требований актов законодательства; предотвращение мо-
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