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более объективно оценить финансовое состояние организации, не пере-
гружая процесс анализа излишне ненужными и неинформативными 
показателями; 

- анализ, базирующийся на основе использования предложенных 
показателей, позволит не только сделать обоснованный вывод относи-
тельно оценки финансовой состояния исследуемой организации, но и оце-
нивать степень ее изменения в динамике, так как на основе предложенных 
показателей можно рассчитать единый интегральный показатель оценки 
финансового положения организации. 

 
 
 

ОЦЕНКА СОДЕРЖАНИЯ МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ БЕЛАРУСИ  
НА ОСНОВЕ АНАЛИЗА БАЛАНСА НАЦИОНАЛЬНОГО БАНКА 

 
О. А. Золотарева 

УО «Полесский государственный университет» 
А. А. Минченко 

Гомельский филиал Международного университета «МИТСО» 
О. А. Теляк 

УО «Полесский государственный университет» 
 

The monetary policy of Regulator is characterized by the structure of its 
balance. The article contains analysis of the structure of balance of the National 
Bank of the Republic of Belarus, the appropriate conclusions are made. 

Особенности монетарной политики центрального банка страны ясно 
отражает структура его баланса. В последние годы для большинства 
развитых стран и ряда стран с формирующимися рынками было харак-
терно существенное расширение баланса центральных банков. В развитых 
странах этот процесс ознаменовал собой принципиальное изменение роли 
центральных банков, которые в рамках борьбы с кризисом выступали 
теперь не только как кредиторы последней инстанции, но и использовали 
свой баланс для достижения финансовой и общеэкономической стабиль-
ности. Расширение балансов происходило в рамках программ количест-
венного и кредитного смягчения посредством широкомасштабного 
приобретения внутренних активов и усиленной кредитной поддержки 
финансового и нефинансового секторов. 

В Беларуси в течение последнего десятилетия тоже наблюдается 
тенденция роста баланса центрального банка и изменение его состава и 
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структуры. Так за период с 2002 по 2011 год соотношение актива баланса 
Национального банка и ВВП увеличилось на 16,2 п. п., достигнув значения 
26,6% от ВВП. В долларовом измерении сумма актива выросла за этот 
период в 14,7 раза. В 2012–2014 годах происходило снижение величины 
баланса Национального банка и в абсолютном выражении, и по 
отношению к ВВП.  

Структура актива Национального банка характеризуется значитель-
ным удельным весом следующих статей: средств в банках-нерезидентах 
(39,9% баланса); облигаций Банка развития в портфеле Национального 
банка (60,34% совокупного портфеля ценных бумаг); результата пере-
оценки по справедливой стоимости своповых контрактов в инвалюте с 
банками-резидентами (10,4% баланса). Особенной чертой структуры 
актива является также небольшая доля кредитов банкам-резидентам 
(6,23%). Структура пассивной части баланса отличается значительной 
долей, приходящейся на средства Правительства (25,9%); незначительным 
удельным весом обязательных резервов и выпущенных долговых обя-
зательств (в сумме 3,5% обязательств).  

Основные выводы, связанные с анализом баланса Национального 
банка, сводятся к следующему: рост баланса Национального банка прихо-
дился в основном на период с 2009 по 2011 годы; главным фактором роста 
баланса в этот промежуток времени являлись иностранные активы, а 
главным инструментом абсорбирования ликвидности – депозиты прави-
тельства. Традиционные для стран с формирующимися рынками инстру-
менты стерилизации – обязательные резервы и выпуск ценных бумаг – 
играют второстепенную роль в абсорбировании денежной массы. 

Наряду с депозитами правительства фактором стерилизации является 
ставка рефинансирования. Власти вынуждены балансировать между необ-
ходимостью девальвации национальной валюты для активизации внешнего 
спроса и потребностью в поддержании достаточного уровня процентных 
ставок для стимулирования сбережений, основными формами которых в 
Беларуси являются банковские депозиты и иностранная валюта. С одной 
стороны, высокие процентные ставки являются фактором роста денежной 
массы за счет расширения депозитной базы, а с другой, способствуют 
снижению кредитной активности банков и трансформации банковских 
активов в ликвидные, но низкодоходные формы. Процентная политика 
приобретает адаптационный характер, временами вступая в разруши-
тельный резонанс с цикличностью деловой конъюнктуры. Эмпирически 
Национальный банк пытается найти точку равновесия между уровнем 
обменного курса и ставкой рефинансирования.  
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При всех «особенных» чертах монетарной политики Национального 
банка Беларуси для нее характерна ориентация на внешние задачи, как и 
для других стран с развивающимися рынками. Направленность 
монетарной политики на стимулирование внешнего спроса неизменно 
предполагает регулирование обменного курса в той или иной форме. А 
таргетирование обменного курса в долгосрочном плане стимулирует 
инфляцию и поддерживает высокие процентные ставки, что не благо-
приятствует росту ВВП и диверсификации экономики. А попытки поощ-
рения внутреннего спроса в условиях неразвитости финансового рынка, 
долларизации экономики, негативных адаптивных ожиданий неизбежно 
приводят к инфляции и росту спроса на иностранную валюту.  

При осуществлении нестандартных мер Национальный банк ориенти-
ровался прежде всего на стабилизацию валютного рынка. Набор исходных 
параметров макроэкономики в Беларуси в главных чертах соответствовал 
ситуации в большинстве стран с формирующимися рынками: высокие 
процентные ставки, высокая и волатильная инфляция, низкий уровень 
банковской конкуренции и небольшой рынок внутреннего кредитования. 
Уровень независимости Национального банка ниже, чем в большинстве 
развитых стран, а для денежно-кредитной политики характерен комп-
ромисс целей: ценовая стабильность, финансовая и фискальная стабиль-
ность, экономический рост. Важно также, что квазибюджетные меры 
применялись Национальным банком и в годы, предшествовавшие кризису, 
в форме предоставления кредитов по льготным процентным ставкам на 
финансирование государственных программ, вложения средств в хозяй-
ственную деятельность юридических лиц. Монетарная политика отли-
чается меньшей прозрачностью и транспарентностью, чем в развитых 
странах, что не способствует развитию доверия к деятельности регулятора. 
Вынужденные ограничения в монетарной активности Национального 
банка компенсируются действиями фискальных властей по поддержке 
нефинансового сектора. Интенсивность мер кредитного смягчения была 
существенно ниже, чем в развитых странах, в результате чего рост баланса 
Национального банка происходил меньшими темпами. 

Работа выполняется при поддержке Белорусского республиканского 
фонда фундаментальных исследований по договору от 4 мая 2015 года  
№ Г15Р–040. 
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