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• підвищення рівня захисту прав інвесторів; 

• вирішення проблем технологізації фондового ринку; 

• сприяння розвитку ринку валютних деривативів; 

• застосування досвіду розвинених країн; 

• скорочення фондових бірж, котрі не виконують свої прямі функції; 

• підвищення капіталізації фондового ринку. 

Можна зробити висновок, що фондовий ринок є важливим і необхідним 

елементом фінансового ринку, який безпосередньо впливає на розвиток усіх 

суб`єктів національної економіки. В Україні фондовий ринок знаходиться на 

стадії розвитку і тому слід розробити цілісну стратегію удосконалення 

фондового ринку, звернути увагу на досвід розвинених країн та удосконалити 

державну політику в даній сфері.  
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АКТУАЛЬНЫЕ ПРОБЛЕМЫ ПРОЦЕНТНОЙ ПОЛИТИКИ  

НАЦИОНАЛЬНОГО БАНКА РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 

Процентная политика центрального банка является важнейшей 

составляющей денежно-кредитной политики и, в общем, представляет собой 

комплекс мероприятий, направленных на регулирование цены денег в 

экономике. 

Приоритетом процентной политики является поддержание положительного 

уровня процентных ставок в реальном выражении в экономике как важного 

условия для обеспечения ценовой стабильности и сохранности сбережений 

http://www.ssmsc.gov.ua/user_files/content/58/1499943860.pdf
http://www.ssmsc.gov.ua/user_files/content/58/1499943860.pdf
http://www.ssmsc.gov.ua/user_files/content/62/1520955025.doc
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вкладчиков, доступности кредитных ресурсов для предприятий реального 

сектора экономики. Основной целью процентной политики является рост 

экономики, сдерживание инфляции, обеспечение стабильности национальной 

валюты, поддержание интересов приоритетных производств и секторов 

народного хозяйства.  

Основными инструментами процентной политики центрального банка 

являются базовая ставка рефинансирования и ставки по постоянно доступным 

инструментам регулирования ликвидности банков. Ставка рефинансирования – 

ставка Национального банка Республики Беларусь, являющаяся базовым 

инструментом регулирования уровня процентных ставок на денежном рынке и 

служащая основой для установления процентных ставок по операциям 

предоставления ликвидности банкам. Ставка рефинансирования в ходе 

эволюции денежно-кредитной системы стала в большей степени индикативным 

показателем, дающим экономике ориентир стоимости национальной валюты в 

среднесрочной перспективе. Хотя, конечно, нельзя отрицать тот факт, что ставка 

рефинансирования имеет значительное влияние на формирование уровня 

процента в экономике. 

Ставки по операциям регулирования ликвидности банков - оперативный 

инструмент процентной политики. По ним центральный банк проводит сделки 

на финансовом рынке, осуществляют рефинансирование и изъятие ликвидности 

у банков, тем самым формируя уровень доходности на различных сегментах 

финансового рынка. 

Проводя операции на финансовом рынке и устанавливая процентные ставки 

по инструментам денежно-кредитной политики, центральный банк не только 

формирует коридор колебаний процентных ставок в экономике, но и создает 

рыночные ожидания, которые будут оказывать воздействие на экономическое 

развитие в ближайшей перспективе посредством влияния на мотивацию банков 

по управлению их ресурсными потоками, в том числе при принятии решений по 

формированию ресурсной базы и размещению кредитных и иных ресурсов.  

Центральный банк при проведении процентной политики придерживается 

определенных принципов и подходов, ориентируется на достижение конкретных 

целей, имеет свою стратегию регулирования [1]. 

В период кризисов проблема эффективности процентной политики 

Национального банка Республики Беларусь приобрела дополнительную 

значимость и привлекла к себе особое внимание. Появилось много споров вокруг 

ряда вопросов, касающихся того, как должна определяться процентная ставка, 

как быстро она должна изменяться. Даже на вопрос о том, должна ли она 

повышаться или понижаться для того, чтобы противодействовать кризису, 

экономисты отвечают по-разному. 

В период 2015-2016 гг. в Беларуси, на фоне продолжающегося спада 

выпуска, актуализировалась дискуссия о роли монетарной политики и кредитно-

финансовой системы в национальной экономике. В частности, рассматривалась 

позиция, что монетарная политика является чрезмерно жесткой, и потому, как 

минимум, не способствует преодолению циклического спада. В более 
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радикальной версии эта же исходная посылка может постулировать, что именно 

чрезмерно жесткая монетарная политика и есть ключевая причина 

экономического спада в Беларуси.   

Сложилось мнение, что чрезмерно высокий уровень процентных ставок – 

это следствие высоких инфляционных ожиданий. В свою очередь, завышенные 

инфляционные ожидания – это вынужденная «плата» за утрату доверия к 

национальной валюте и экономической политике. Поэтому в последние годы 

само по себе снижение процентных ставок уже редко постулировалось как 

приоритет экономической политики. 

Однако, появление перспективы смягчения монетарной политики, начало 

подразумевать то, что произошли изменения. Важным изменением такого рода 

является наметившаяся стабилизация монетарной среды. Характеристикой этой 

стабилизации является выравнивание уровня фактической инфляции и 

инфляционных ожиданий, что происходит впервые с 2011 г. С этой позиции, 

вопрос о том, могут ли монетарные власти позволить себе смягчение монетарной 

политики действительно приобретает новое звучание [2]. 

Последние годы процентная политика Национального банка Республики 

Беларусь носит антиинфляционную направленность. Усилия Национального 

банка направлены на создание условий для перехода к реализации денежно-

кредитной политики в режиме инфляционного таргетирования. Одним из 

ключевых направлений которого, является процентная политика. Для этого 

процентные ставки поддерживаются положительными в реальном выражении. 

Ограничение инфляции создает условия для снижения процентных ставок, 

повышения интереса к сбережениям и доступности кредитования в 

национальной валюте. Основная тенденция, наблюдаемая последнее время – 

замедление инфляции, опережающая прогноз. В первую очередь это связано с 

благоприятной ситуацией на внутреннем валютном рынке. 

Благоприятные тенденции позволили продолжить политику снижения 

процентных ставок. Так, с 27 июня 2018 года ставка рефинансирования была 

снижена с 10,5 до 10% годовых, а ставки по постоянно доступным и 

двусторонним операциям поддержки ликвидности – с 11,75 до 11,5% годовых. 

6 февраля 2019 года было принято решение сохранить неизменными ставку 

рефинансирования и ставку по постоянно доступным операциям поддержки 

ликвидности банков (10 и 11,5 процента годовых соответственно), а также 

повысить с 13 февраля 2019 года ставку по депозитам овернайт на 0,5 

процентного пункта до 8,5 процента годовых.  

Данное решение принято в рамках планомерной работы по снижению 

волатильности процентных ставок на кредитно-депозитном рынке. Теперь 

коридор процентных ставок по операциям регулирования ликвидности станет 

симметричным относительно ставки рефинансирования. Это позволит усилить 

значимость ставки рефинансирования в трансмиссионном механизме денежно-

кредитной политики.  

При принятии решения о ставке рефинансирования был учтен весь спектр 

внешних и внутренних условий, влияющих на достижение целевого параметра 



International Scientific Conference 
«Economic development of the state, regions and enterprises: problems and perspectives» 

 

47 

денежно-кредитной политики по инфляции на 2019 год. Если ряд внутренних 

факторов, которые принимались во внимание, предполагает возможность 

осмотрительного снижения процентных ставок, то внешние факторы 

характеризуются значительной неопределенностью и влекут за собой 

соответствующие риски. Процентные ставки должны соответствовать 

макроэкономической ситуации, в том числе учитывать риски со стороны 

внешних шоков и сложившийся уровень инфляционных ожиданий. В 

последующем при принятии решений по ключевым ставкам Национальный банк 

продолжит учитывать весь комплекс внешних и внутренних условий и, прежде 

всего, изменение баланса между инфляционными и дефляционными факторами.  

В связи с тем, что Национальным банком Республики Беларусь планируется 

в ближайшей перспективе реализация денежно-кредитной политики в режиме 

таргетирования инфляции, необходимо создать условия для повышения влияния 

рыночных факторов на формирование процентных ставок денежного рынка, что 

будет способствовать более рыночному формированию процентных ставок 

кредитно-депозитного рынка. Повышение роли операций на открытом рынке и 

ставки рефинансирования, как ориентира формирования процентных ставок 

денежного рынка, заложены в качестве основного направления развития 

денежно-кредитной политики на 2019 год. 
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