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Ðàññìîòðåíû âîïðîñû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, åå âàæíîñòè â îáåñïå÷åíèè óñòîé÷èâîãî ýêîíî-
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äîëãà, ôèñêàëüíûõ ðèñêîâ è äîëëàðèçàöèè áàëàíñîâ áàíêîâ. Â ýòîì êîíòåêñòå ïðåäñòàâëåíû ïðåäïðè-
íèìàåìûå Íàöèîíàëüíûì áàíêîì è Ïðàâèòåëüñòâîì ìåðû, íàïðàâëåííûå íà îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè è ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
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Îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû âõîäèò â ÷èñëî ïðèîðèòåòíûõ
íàïðàâëåíèé äîñòèæåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ñòàáèëüíîñòè (Borio, 2009). Óñòîé÷è-
âûå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ñïîñîáñòâóþò äè-
íàìè÷íîìó è ñòàáèëüíîìó ðàçâèòèþ ýêî-
íîìèêè.

Ïîñëåäíèé ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðåïîäíåñ ñåðüåçíûé
óðîê âñåìó ìèðîâîìó ñîîáùåñòâó, ïîêàçàâ
âîçðàñòàþùóþ çíà÷èìîñòü ïîääåðæàíèÿ
ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïî ìåðå
ðàñøèðåíèÿ è óãëóáëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ. Êðèçèñ ïîñëóæèë ïðè÷èíîé ñîçäàíèÿ
ðÿäà ãëîáàëüíûõ èíñòèòóòîâ ïî îáåñïå÷å-
íèþ è ïîääåðæàíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè: Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
ñòðàí «áîëüøîé äâàäöàòêè», Åâðîïåéñêèé
ôîíä ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è íàäíà-
öèîíàëüíûé ôèíàíñîâûé ðåãóëÿòîð Åâðî-
ïåéñêèé ñîâåò ïî ñèñòåìíûì ðèñêàì.

Âìåñòå ñ òåì ñåãîäíÿ ìèð óæå ñòîèò
íà ïîðîãå ÷åòâåðòîé ïðîìûøëåííîé ðåâî-
ëþöèè, êîòîðàÿ ïîìèìî îãðîìíîãî ïîòåí-

öèàëà ïî óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ æèçíè ÷åëî-
âå÷åñòâà íåñåò â ñåáå íîâûå è ãîðàçäî áîëü-
øèå ðèñêè íåñòàáèëüíîñòè, â òîì ÷èñëå
ôèíàíñîâîé. Ïîýòîìó àêòóàëüíîñòü òåìû
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íå ñíèæàåòñÿ, à
òîëüêî óñèëèâàåòñÿ1. ×òîáû ïðîòèâîñòîÿòü
ýòèì óãðîçàì ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü äîëæíà áûòü óñòîé÷èâîé è
ãèáêîé.

Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ïðàêòè÷åñêóþ
çíà÷èìîñòü, íàó÷íîé ëèòåðàòóðû î ñâÿçè
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà íå òàê ìíîãî, ýìïèðè÷åñêèå äàí-
íûå äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åíû è íå ÿâëÿþòñÿ
îêîí÷àòåëüíûìè. Êàê ïðàâèëî, âîïðîñ èñ-
ñëåäóåòñÿ ÷åðåç àíàëèç âçàèìîñâÿçè ìåæ-
äó ôèíàíñîâûì ðàçâèòèåì è ýêîíîìè÷åñ-
êèì ðîñòîì â ïåðèîäû ôèíàíñîâîé íåñòà-
áèëüíîñòè. Îòìå÷àþòñÿ òðè îñíîâíûõ êà-
íàëà (Carb -Valverde, S nchez, 2013), ÷åðåç
êîòîðûå ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü ìîæåò
âîçäåéñòâîâàòü íà äàííóþ âçàèìîñâÿçü:

1 IMF. 2011. Macroprudential policy: An organizing
framework. IMFPolicyPaper.

http://edoc.bseu.by
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Ñèñòåìà îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

∑ íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè2 ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ, áóäóùèõ äîõîäîâ è ïîâåäåíèÿ
èíâåñòîðîâ;

∑ óõóäøåíèå óñëîâèé çàèìñòâîâàíèé
èç-çà óæåñòî÷åíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ;

∑ óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ ôèðì è äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì
êðåäèòîâ.

Îáçîð îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàíèé
è èñòîðèÿ ñòàíîâëåíèÿ ïîëèòèêè

îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå â Áåëàðóñè
ïîäãîòîâëåí ðÿä íàó÷íûõ ðàáîò, çàëîæèâøèõ
îñíîâó ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
â ñòðàíå. Öåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è
èõ âçàèìîñâÿçü ñ îðèåíòèðàìè ìîíåòàðíîé
ñòàáèëüíîñòè áûëè èññëåäîâàíû Ï.Â. Êàëëà-
óðîì (2007). Èì æå îáîñíîâàíà íåîáõîäè-
ìîñòü âêëþ÷åíèÿ â êîìïåòåíöèþ Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà îáåñ-
ïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ýêîíî-
ìèêå. Äàííûå èäåè ïîëó÷èëè ñâîå ðàçâèòèå
â ðàáîòå Þ.Ì. Àëûìîâà è À.Þ. Ìèêñþêà
(2013). Î÷åð÷åíû îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ
ðàçâèòèÿ è îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé è ïëàòåæíîé ñèñ-
òåìû Áåëàðóñè, çàòðîíóòû âîïðîñû ïîääåð-
æàíèÿ ìîíåòàðíîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå.
Ïðàêòè÷åñêèìè âîïðîñàìè ñîçäàíèÿ àíàëè-

òè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ äëÿ îöåíêè ðèñ-
êîâ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè çàíèìàëèñü
À.Â. Ïàøêåâè÷, Ì.Í. Âëàñåíêî (Ïàøêåâè÷,
Âëàñåíêî, 2013; 2017; Âëàñåíêî, 2015; 2016a;
2016b), Ä.Ý. Êðóê (Êðóê, Çàðåöêèé, 2011),
Ò.Â. Öóêàðåâ (Öóêàðåâ, Äìèòðèåâ, 2014). Âî
ìíîãîì ïî èòîãàì äàííûõ èññëåäîâàíèé áûëà
ñôîðìèðîâàíà ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ è ìåòîäè-
÷åñêàÿ áàçà, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ðàçðàáîòêè è
ýôôåêòèâíîãî ïðîâåäåíèÿ ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîé ïîëèòèêè.

Ñòàíîâëåíèå îðãàíèçàöèîííûõ àñïåê-
òîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
òàêæå ðàñòÿíóëîñü áîëåå ÷åì íà äåñÿòü ëåò.
Íà ðèñ. 1 â ðåçþìèðîâàííîì âèäå ïðåä-
ñòàâëåíà èñòîðèÿ ñòàíîâëåíèÿ ïîëèòèêè
îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â
Áåëàðóñè. Îñíîâíûå âåõè îòíþäü íå ÿâ-
ëÿëèñü ìåõàíè÷åñêèì êîïèðîâàíèåì çàðó-
áåæíûõ ïîäõîäîâ, à ñêîðåå îòðàæàëè âíóò-
ðåííèå ïîòðåáíîñòè íàøåé ñòðàíû. Çà ïîñ-
ëåäíèå ãîäû íà îòå÷åñòâåííîì ôèíàíñî-
âîì ðûíêå ïîÿâèëèñü íîâûå èãðîêè,
ïðåòåíäóþùèå íà ëèäåðñòâî ïî îáúåìó
ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé (ÎÀÎ «Áàíê ðàç-
âèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü»), è äàæå öå-
ëûå ñåãìåíòû (ëèçèíãîâûå, ìèêðîôèíàí-
ñîâûå îðãàíèçàöèè), íàçðåëà íåîáõîäè-
ìîñòü ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé. Âñå
ýòî îáóñëîâèëî ðÿä èçìåíåíèé êàê â ïðà-
âîâîì ïîëå, òàê è â îðãàíèçàöèîííîé
ñòðóêòóðå ïðîôèëüíûõ ãîñîðãàíîâ.

Ñ òåêóùåãî ãîäà, êîãäà óæå çàâåðøåíà
ïðîöåäóðà ââîäà â äåéñòâèå ðÿäà âàæíåé-
øèõ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ,

Ðèñ. 1. Èñòîðèÿ ñòàíîâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

2 Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü îòðàæàåò êàïèòàëèçè-
ðîâàííóþ îáùóþ öåííîñòü (ýêîíîìè÷åñêóþ) êîìïàíèè è
îïðåäåëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè åå ðàçâèòèÿ.
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Ä.Ë. ÊÀËÅ×ÈÖ

ìû ñ óâåðåííîñòüþ ìîæåì êîíñòàòèðîâàòü
çàâåðøåíèå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà â ñòàíîâ-
ëåíèè ïîëèòèêè îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè.

Àíàëèòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé
äëÿ îöåíêè ðèñêîâ ôèíàíñîâîé

ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Êëþ÷åâàÿ îñîáåííîñòü àíàëèçà ðèñêîâ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî òàêèå ðèñêè î÷åíü ñëîæíî îáíàðóæèòü,
åùå ñëîæíåå îáîñíîâàòü èõ íà ôàêòè÷åñêèõ
äàííûõ (Ïàøêåâè÷, Âëàñåíêî, 2013). Òàê,
êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íàèáîëåå óÿçâè-
ìà ê ôèíàíñîâûì êðèçèñàì, îíà âûãëÿäèò
íàèáîëåå óñòîé÷èâîé. Â óñëîâèÿõ íàðàñòà-
íèÿ óÿçâèìîñòåé îáúåì íåïëàòåæåé ïî ôè-
íàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì îáû÷íî íàõîäèò-
ñÿ íà íèçêîì óðîâíå, ôèíàíñîâûå ïîñðåä-
íèêè íå ñêëîííû êîððåêòèðîâàòü ñâîþ êðå-
äèòíóþ ïîëèòèêó è ïðîäîëæàþò äàëüíåéøåå
ïðîöèêëè÷åñêîå íàðàùèâàíèå êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ. Ïðè ðåàëèçàöèè íàêîïëåííîãî
ïîòåíöèàëà ðèñêà â ìàñøòàáå âñåé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû óðîâåíü íåïëàòåæåé ñóùå-
ñòâåííî óâåëè÷èâàåòñÿ, óõóäøàåòñÿ êà÷åñòâî
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê äàëü-
íåéøåìó ñîêðàùåíèþ êðåäèòîâàíèÿ è, â
êîíå÷íîì èòîãå, ê çàìåäëåíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êîé àêòèâíîñòè.

Ïðè ýòîì ýêñïåðòû Ìåæäóíàðîäíîãî
âàëþòíîãî ôîíäà (Heath, Goksu, 2017) îñî-
áåííî îòìå÷àþò âîçðîñøóþ ñëîæíîñòü ñîâðå-
ìåííîé ýêîíîìèêè, ÷òî ñóùåñòâåííî ðàñøè-
ðÿåò ïîòåíöèàëüíûå óÿçâèìîñòè è âîçìîæ-
íûå èñòî÷íèêè ðèñêîâ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè, êîòîðûå ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè
îò ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû, à òàêæå èçìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè. Â ýòîé
ñâÿçè îöåíêà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íî-
ñèò êîìïëåêñíûé õàðàêòåð è çàòðàãèâàåò íå
òîëüêî ôèíàíñîâûé ñåêòîð, íî è åãî âçàèìî-
ñâÿçè ñ èíûìè ñåãìåíòàìè ýêîíîìèêè – ðå-
àëüíûì ñåêòîðîì, ñåêòîðîì ãîñóäàðñòâåííûõ
ôèíàíñîâ, âíåøíèì ñåêòîðîì. Îíà ïðåäïî-
ëàãàåò ðåøåíèå ñëåäóþùèõ çàäà÷:

∑ âûÿâëåíèå èñòî÷íèêîâ óÿçâèìîñòåé
è âîçìîæíûõ øîêîâ, à òàêæå îöåíêà ðèñ-
êîâ èõ ðåàëèçàöèè â áëèæàéøåì áóäóùåì;

∑ àíàëèç ìàêðîôèíàíñîâûõ âçàèìîñâÿ-
çåé, îòðàæàþùèõ ìåõàíèçìû ðàñïðîñòðàíå-
íèÿ øîêîâ â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è èõ ðåò-

ðàíñëÿöèè ïîñðåäñòâîì ôèíàíñîâûõ ïî-
ñðåäíèêîâ â ýêîíîìèêó;

∑ îöåíêà «ôèíàíñîâîãî çäîðîâüÿ» ôè-
íàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ è åãî ñïîñîáíîñòè
ïðîòèâîñòîÿòü âîçìîæíûì óãðîçàì.

Àíàëèç èñòî÷íèêîâ ðèñêîâ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû îñíîâûâàåòñÿ íà øèðîêîì
ñïåêòðå èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè: ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé è ïðóäåíöèàëüíîé ñòàòèñòèêå,
ñòàòèñòèêå âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè è äàííûõ ïî ìèðîâîé ýêîíîìèêå,
«ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ» äàííûõ ïî ñóáúåê-
òàì ýêîíîìèêè.

Ñèñòåìà ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýëåìåíòû:

ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
(ÏÔÓ). Ýòî ðàçðàáîòàííûé Ìåæäóíàðîä-
íûì âàëþòíûì ôîíäîì îïðåäåëåííûé íà-
áîð ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò òå-
êóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è óñòîé÷è-
âîñòü ñåêòîðà äåïîçèòíûõ ó÷ðåæäåíèé âî
âçàèìîñâÿçè ñ äðóãèìè ñåêòîðàìè ýêîíî-
ìèêè. Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü åæåêâàðòàëüíî ðàññ÷èòûâàåòñÿ è
ïóáëèêóåòñÿ áàçîâûé è ðåêîìåíäóåìûé
íàáîð ÏÔÓ;

ñèñòåìà ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ, ñôîð-
ìèðîâàâøàÿ îñíîâó äëÿ âûÿâëåíèÿ èñòî÷-
íèêîâ óÿçâèìîñòåé è âîçìîæíûõ øîêîâ,
íàïðàâëåííàÿ íà âûÿâëåíèå ïîòåíöèàëüíûõ
èëè çàðîæäàþùèõñÿ òåíäåíöèé íàêîïëåíèÿ
êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ èçìåíåíèé
â ýëåìåíòàõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âî âçàè-
ìîñâÿçÿõ ìåæäó íèìè è â ñîñòîÿíèè ñòðóê-
òóðû â öåëîì, êîòîðûå ìîãóò èìåòü ðåçêî
âûðàæåííûå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ
óñòîé÷èâîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû
è ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè;

ìàêðîñöåíàðíîå ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì èí-
ñòðóìåíòîì àíàëèçà è îöåíêè ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè. Ìåòîäèêà áûëà ðàçðàáîòàíà
ñîâìåñòíî ñ ýêñïåðòàìè ÌÂÔ è ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé êîìáèíàöèþ ïîäõîäîâ íèñõî-
äÿùåãî è âîñõîäÿùåãî ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ
áàíêîâ. Ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå ïðîâîäèòñÿ íà
åæåãîäíîé îñíîâå íà÷èíàÿ ñ 2016 ãîäà;

ðÿä èíûõ êîëè÷åñòâåííûõ ïîäõîäîâ: èí-
äåêñ ñèñòåìíîãî ðèñêà, èíäèêàòîð ôèíàí-
ñîâîãî öèêëà (Âëàñåíêî, 2016b), êðåäèòíûé
ðàçðûâ, ìîäåëè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà ó÷àñ-
òíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äð.
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Â ïðîöåññå ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè Íàöèîíàëüíûé áàíê âçàèìî-
äåéñòâóåò ñ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè. Òàê, â 2016 ã. Ðåñïóá-
ëèêà Áåëàðóñü ñîòðóäíè÷àëà ñ ÌÂÔ è Âñå-
ìèðíûì áàíêîì â ðàìêàõ Ïðîãðàììû îöåí-
êè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â õîäå ðàáîòû ñ
îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ,
áàíêàìè, ñòðàõîâûìè îðãàíèçàöèÿìè è äðó-
ãèìè ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ýê-
ñïåðòû ÌÂÔ è Âñåìèðíîãî áàíêà ïðîâåëè
îöåíêó óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû,
ñîáëþäåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ
íàäçîðà çà äåÿòåëüíîñòüþ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà, àíàëèç ñèñòåìû ôèíàíñîâîé çàùèòû,
îïðåäåëèëè îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äëÿ
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà è ïîâûøåíèÿ åãî ýôôåêòèâíîñòè.

Â 2016–2017 ãã. áûëà ïðîâåäåíà ñïåöè-
àëüíàÿ àóäèòîðñêàÿ ïðîâåðêà íàèáîëåå àâòî-
ðèòåòíûìè ìåæäóíàðîäíûìè àóäèòîðñêèìè
êîìïàíèÿìè áåëîðóññêèõ áàíêîâ íà ïðåäìåò
îöåíêè êà÷åñòâà àêòèâîâ (AQR). Öåëüþ äàí-
íîé îöåíêè ÿâëÿëîñü îïðåäåëåíèå âîçìîæ-
íûõ ïîòåðü ïî êðåäèòíûì ïîðòôåëÿì áàí-

êîâ, îáóñëîâëåííûõ óõóäøåíèåì ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ äîëæíèêîâ è îáùåé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè, è èõ âëèÿíèÿ íà ðàçìåð íîð-
ìàòèâíîãî êàïèòàëà áàíêîâ.

Îöåíêà òåêóùåé ñèòóàöèè

Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì ïîñëåäíèõ îöå-
íîê, â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2017 ã. áûëà
îáåñïå÷åíà ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü. Êëþ-
÷åâûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè èìåëè çíà÷åíèÿ â ïðèåìëåìûõ äèàïà-
çîíàõ (òàáë. 1). Óðîâåíü ñèñòåìíîãî ðèñêà
çà ãîä ñíèçèëñÿ. Îáåñïå÷åíû óñòîé÷èâàÿ è
ïðèáûëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà, ñòàáèëüíîå è áåñïåðåáîéíîå ôóíêöè-
îíèðîâàíèå ïëàòåæíîé ñèñòåìû ñòðàíû,
îñíîâíûå ðèñêè îãðàíè÷åíû, óãðîç èõ ïå-
ðåðàñòàíèÿ â ñèñòåìíûé ðèñê íå äîïóùå-
íî. Â 2017 ã. íàáëþäàëñÿ îïåðåæàþùèé ðîñò
àêòèâîâ íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé. Âûñîêèå òåìïû ðîñòà ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàëè ëèçèíãîâûå îðãàíèçàöèè.

Ýêîíîìèêà ñòðàíû ðàçâèâàëàñü â
2017 ã. ïðè áëàãîïðèÿòíûõ âíåøíèõ óñëî-

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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âèÿõ. Ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 2016 ã. óñêîðèëñÿ, ÷òî ñïîñîáñòâîâà-
ëî óëó÷øåíèþ â ñôåðå èíâåñòèöèé, ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è áèçíåñà. Çà
ñ÷åò ìåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîððåêòèðî-
âîê Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è Ïðàâèòåëüñòâà
îáåñïå÷åíî óëó÷øåíèå ñ÷åòà òåêóùèõ îïå-
ðàöèé, âíåøíåé ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè è
ñíèæåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè äî èñòîðè÷åñ-
êè ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ. Â óñëîâèÿõ çà-
ìåäëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ è ñî-
õðàíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíî-
ñòè Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ïðèíèìàëèñü
ìåðû ïî ñóùåñòâåííîìó ñíèæåíèþ óðîâíÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýêîíîìèêå.

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì
ðûíêå õàðàêòåðèçîâàëàñü ÷èñòûì ïðåäëî-
æåíèåì âàëþòû, ñôîðìèðîâàííûì â îñíîâ-
íîì íàñåëåíèåì. Â 2017 ã. íàáëþäàëîñü
óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû äåïîçèòíîãî ðûíêà,
âûðàçèâøååñÿ â óâåëè÷åíèè äîëè áåçîòçûâ-
íûõ âêëàäîâ (äåïîçèòîâ) â íàöèîíàëüíîé
è èíîñòðàííîé âàëþòå, à òàêæå óìåíüøå-
íèè îáúåìà âêëàäîâ (äåïîçèòîâ) â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå.

Ñòðåññ-òåñòû, ïðîâåäåííûå â 2017 ã.,
ïîäòâåðäèëè äîñòàòî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü
áåëîðóññêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Ðåçóëüòàòîì ðàáîòû Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà è Ïðàâèòåëüñòâà ïî îáåñïå÷åíèþ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ñòàëî óëó÷øåíèå îöåíîê ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Â îê-
òÿáðå 2017 ã. ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
Standard&Poor’s âïåðâûå ñ 2011 ã. ïîâûñè-
ëî äîëãîñðî÷íûé ñóâåðåííûé êðåäèòíûé
ðåéòèíã Áåëàðóñè ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå äî óðîâíÿ «B», ïðîãíîç
«ñòàáèëüíûé». Â íà÷àëå 2018 ã. äîëãîñðî÷-
íûé ñóâåðåííûé êðåäèòíûé ðåéòèíã òàê-
æå ïîâûñèëè ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå
àãåíòñòâà Moody’s è FitchRatings. Îðãàíè-
çàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è
ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) â ÿíâàðå 2018 ã. ïîâûñè-
ëà Áåëàðóñü â êëàññèôèêàöèè ñòðàíîâûõ
ðèñêîâ è ïåðåâåëà ñòðàíó èç 7-é â 6-þ êà-
òåãîðèþ.

Óëó÷øåíèå îöåíîê ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, à òàêæå ïåðåâîä Áåëàðóñè â 6-þ
ãðóïïó â êëàññèôèêàöèè ÎÝÑÐ ïîçâîëèò
ñîêðàòèòü ðàçìåðû ñòðàõîâûõ ïðåìèé ïî
ýêñïîðòíûì êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì

èíîñòðàííûìè áàíêàìè áåëîðóññêèì ïðåä-
ïðèÿòèÿì-èìïîðòåðàì, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü
ñíèçèò äëÿ íèõ ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ.

Îñíîâíûå óãðîçû ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ãëàâíîé ïðè÷èíîé, ëåæàùåé â îñíîâå
óÿçâèìîñòåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü, ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íàÿ
ýôôåêòèâíîñòü ìíîãèõ êðóïíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ïðåæäå
âñåãî ãîñóäàðñòâåííûõ, êîòîðûå íà ïðîòÿ-
æåíèè ìíîãèõ ëåò ôóíêöèîíèðîâàëè â óñ-
ëîâèÿõ ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé.
Âñëåäñòâèå íåãèáêîñòè è íåñïîñîáíîñòè
îñóùåñòâëÿòü áûñòðóþ ïîäñòðîéêó ê èçìå-
íÿþùèìñÿ âíåøíèì óñëîâèÿì, â òîì ÷èñ-
ëå ðåçêîìó óõóäøåíèþ âíåøíåýêîíîìè÷åñ-
êîé êîíúþíêòóðû (ýêîíîìè÷åñêèå ñàíêöèè
â îòíîøåíèè Ðîññèè, äåâàëüâàöèÿ ðîññèé-
ñêîãî ðóáëÿ), â 2014–2015 ãã., ïðîèçîøëî
ñóùåñòâåííîå óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ òàêèõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.
Äëÿ ïîêðûòèÿ íåýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñ-
òè ìíîãèå ãîñóäàðñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ
íàêîïèëè îãðîìíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ âîç-
ìîæíîñòè îáñëóæèâàíèÿ îáúåì çàäîëæåí-
íîñòè ïåðåä êîíòðàãåíòàìè è áàíêàìè (îñî-
áåííî ïî âàëþòíûì êðåäèòàì) è èñ÷åðïà-
ëè ñâîè ðåñóðñû ïî ñòàáèëüíîìó ôóíêöèî-
íèðîâàíèþ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â 2017 ã.
áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà íà÷àëà âîññòàíàâ-
ëèâàòüñÿ ïîñëå ðåöåññèè, îñíîâíûå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè âûøëè â ïîëî-
æèòåëüíóþ ïëîñêîñòü, áûëè îòìå÷åíû ðîñò
ïîêàçàòåëåé âûðó÷êè è ïðèáûëè (êàê â
íîìèíàëüíîì, òàê è â ðåàëüíîì âûðàæåíèè)
è ñíèæåíèå äîëè óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé,
ðàñ÷åòíàÿ äèñöèïëèíà ïðåäïðèÿòèé ñóùå-
ñòâåííî íå óëó÷øèëàñü âïëîòü äî íàñòîÿ-
ùåãî âðåìåíè.

Ñóùåñòâóþùèå ïðîáëåìû ðåàëüíîãî
ñåêòîðà îáóñëîâèëè ÷ðåçâû÷àéíóþ àêòóàëü-
íîñòü êðåäèòíîãî ðèñêà áàíêîâ êàê îñíîâ-
íîé óãðîçû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â
ñòðàíå. Äîëÿ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà â åãî àêòèâàõ, ïîäâåðæåííûõ
êðåäèòíîìó ðèñêó, íà ïðîòÿæåíèè ïîñëå-
äíèõ äâóõ ëåò êîëåáàëàñü â ïðåäåëàõ 13–
14%, ÷òî ïðèìåðíî â 3 ðàçà âûøå èñòîðè-
÷åñêîãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ äàííîãî ïîêàçà-
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òåëÿ. Ïðè ýòîì 98% îáúåìà ïðîáëåìíûõ
àêòèâîâ áàíêîâ ðàçìåùåíû â êîðïîðàòèâ-
íîì ñåãìåíòå. Áàíêè ñîçäàëè âñå íåîáõî-
äèìûå ðåçåðâû ïî ïðîáëåìíûì àêòèâàì è
ñîõðàíÿþò îïðåäåëåííóþ óñòîé÷èâîñòü ïî
îòíîøåíèþ ê êðåäèòíîìó ðèñêó. Âìåñòå ñ
òåì ìåæäóíàðîäíûé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî
ïðîáëåìà ïëîõèõ äîëãîâ íîñèò âûñîêîèíåð-
öèîííûé õàðàêòåð è íå ìîæåò áûòü ïðå-
îäîëåíà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Êàê ïðà-
âèëî, íà îçäîðîâëåíèå æèçíåñïîñîáíûõ
ïðåäïðèÿòèé è îêîí÷àòåëüíîå ñïèñàíèå ñ
áàëàíñîâ áàíêîâ çàäîëæåííîñòè áàíêðîòîâ
óõîäèò ïîðÿäêà 5–7 ëåò (ÿðêèì ïðèìåðîì
ÿâëÿåòñÿ Êàçàõñòàí).

Ñíèæåíèå íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â 2016–2017 ãã. âñëåä çà ñíèæåíèåì
èíôëÿöèè ïðèâåëî ê óäåøåâëåíèþ êðåäèò-
íûõ ðåñóðñîâ, ÷òî ïîçâîëèëî óìåíüøèòü
äîëãîâóþ íàãðóçêó3 íà ñóáúåêòû ýêîíîìè-
êè (ðèñ. 2). Ïðè ýòîì ðîñò êðåäèòîâ â ýêî-
íîìèêå â öåëîì ïðîèñõîäèë â ñîîòâåòñòâèè
ñ òåìïàìè ðîñòà ÂÂÏ (ñîîòíîøåíèå òðåáî-
âàíèé áàíêîâ ê ýêîíîìèêå è ÂÂÏ ñòàáè-
ëèçèðîâàëîñü íà óðîâíå 41%).

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè, à òàêæå ïîâûøåíèÿ ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â
2017 ã. âåëàñü àêòèâíàÿ ðàáîòà ïî óðåãóëè-
ðîâàíèþ íåîáñëóæèâàåìûõ êðåäèòîâ. Çà
2017 ã. íà áàëàíñ ÎÀÎ «Àãåíòñòâî ïî óï-
ðàâëåíèþ àêòèâàìè» áûëà ïåðåäàíà ÷àñòü
àêòèâîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿ-
òèé. Â ðàìêàõ ðàçðàáîòêè îñíîâ ôîðìèðî-
âàíèÿ ýôôåêòèâíîãî äîëãîâîãî ðûíêà â
ñòðàíå ñîçäàíà ìåæâåäîìñòâåííàÿ ðàáî÷àÿ
ãðóïïà, îñóùåñòâëÿåòñÿ òåõíè÷åñêîå ñîòðóä-
íè÷åñòâî ñ ýêñïåðòàìè Ìåæäóíàðîäíîãî
âàëþòíîãî ôîíäà.

Íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî äîëÿ ïðî-
áëåìíûõ àêòèâîâ – ïðåæäå âñåãî èíäèêà-
òîð ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé.
Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåìû òðåáóåòñÿ ñèñ-
òåìíàÿ ðàáîòà ïî îçäîðîâëåíèþ ïðåäïðèÿ-
òèé è âîññòàíîâëåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì îíà äîëæíà
ñîïðîâîæäàòüñÿ óñòðàíåíèåì èìåþùèõñÿ
ïðîáåëîâ â ïðàâîâîì ïîëå è ñîâåðøåíñòâî-
âàíèåì ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, êðåäèòíûé ðèñê áàí-
êîâ òåñíî ñâÿçàí ñ ôèñêàëüíûìè ðèñêàìè
ñåêòîðà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Äåëî
â òîì, ÷òî ïîðÿäêà 19% ñîâîêóïíîãî êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ ãàðàíòèðîâàíî
Ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è
ìåñòíûìè îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ. Ñ îäíîé

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà êðåäèòíîé íàãðóçêè íà ýêîíîìèêó

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

3 Êîýôôèöèåíò îáñëóæèâàíèÿ äîëãà îïðåäåëÿåòñÿ êàê
îòíîøåíèå ïîòîêà ïëàòåæåé ïî íàêîïëåííîìó äîëãó, âêëþ-
÷àþùèõ êàê ïîãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè äîëãà, òàê è âûï-
ëàòó ïðîöåíòîâ, ê âåëè÷èíå òåêóùèõ äîõîäîâ (ÂÂÏ â ñëó-
÷àå ýêîíîìèêè â öåëîì). Ïîäðîáíåå î äàííîì ïîêàçàòåëå
ñì. (Âëàñåíêî, 2015).
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ñòîðîíû, ýòî âëèÿåò íà îöåíêó ïîòåíöèàëà
êðåäèòíîãî ðèñêà, âåäü êðåäèòíàÿ çàäîëæåí-
íîñòü ðÿäà êðóïíåéøèõ êðåäèòîïîëó÷àòå-
ëåé îòäåëüíûõ áàíêîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê ãî-
ñóäàðñòâåííîé ôîðìå ñîáñòâåííîñòè, êëàñ-
ñèôèöèðîâàíà êàê íèçêîðèñêîâàÿ â ñâÿçè
ñ íàëè÷èåì ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé. Â
òî æå âðåìÿ ïîêàçàòåëè èõ ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè ñâèäåòåëüñòâóþò â ïîëüçó îò-
íåñåíèÿ çàäîëæåííîñòè ìíîãèõ èç òàêèõ
ïðåäïðèÿòèé â êàòåãîðèþ ïðîáëåìíîé.
Èíà÷å ãîâîðÿ, â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ãàðàíòèé äîëÿ ïðîáëåìíûõ àêòè-
âîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â àêòèâàõ, ïîäâåð-
æåííûõ êðåäèòíîìó ðèñêó, ìîãëà áû áûòü
âûøå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, õîòÿ áþäæåòíàÿ
ïîëèòèêà è ñîõðàíÿåò íàïðàâëåííîñòü íà
ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ è îáåñïå÷åíèå áåçäåôèöèò-
íîãî áþäæåòà, âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îðãàíîâ ïî ñâîåâðåìåííîìó ïîãàøåíèþ
âûäàííûõ ãàðàíòèé â ñëó÷àå ãèïîòåòè÷åñ-
êîãî ðîñòà ïîòåíöèàëà êðåäèòíîãî ðèñêà
ìîãóò ñóùåñòâåííî ñíèçèòüñÿ, ó÷èòûâàÿ
áåçóñëîâíûé ïðèîðèòåò âûïîëíåíèÿ ñîöè-
àëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà. Äîïîëíè-
òåëüíûå ðèñêè ãåíåðèðóåò òîò ôàêò, ÷òî,
ñîãëàñíî èìåþùèìñÿ îöåíêàì, ïîðÿäêà 30%
âñåé êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ñôîðìèðî-
âàíî â ðàìêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì è ìåðîïðèÿòèé (êðåäè-
òû, âûäàííûå «õðîíè÷åñêè» íèçêîðåíòà-
áåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì, íóæäàþùèìñÿ â
äåøåâûõ ðåñóðñàõ).

Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè îãðàíè÷å-
íèÿ ôèñêàëüíûõ ðèñêîâ ïðåäñòàâëÿþòñÿ:
1) ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñ-
òè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ÷òî ïðåä-
ïîëàãàåò ðåôîðìèðîâàíèå ïîäõîäîâ ê óï-
ðàâëåíèþ èìè; 2) óñèëåíèå êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ïðåäïðè-
ÿòèÿìè; 3) ñîâåðøåíñòâîâàíèå îò÷åòíîñòè
î äåÿòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ áàç äàííûõ è
îò÷åòîâ, ñîäåðæàùèõ èíôîðìàöèþ ïî øè-
ðîêîìó ñïåêòðó ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé; 4) ðàñøè-
ðåíèå ïðèìåíåíèÿ ÌÑÔÎ.

Äðóãèì ðèñêîì äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè, áåðóùèì íà÷àëî â ñåêòîðå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ñëîæèâøèé-
ñÿ îáúåì âíåøíåãî äîëãà, à òàêæå âûñîêàÿ ñòî-

èìîñòü åãî îáñëóæèâàíèÿ. Íà íà÷àëî ãîäà
âíåøíèé äîëã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîñòà-
âèë 39,9 ìëðä äîëë., èëè 73,4% ÂÂÏ.

Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà 1 ÿí-
âàðÿ 2018 ã. äîñòèã 16,7 ìëðä äîëë., èëè 30,7%
ÂÂÏ ïðè ïîðîãå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñ-
òè â 25%. Ïðè ýòîì ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â
èíîñòðàííîé âàëþòå ñ ó÷åòîì âíóòðåííèõ
îáÿçàòåëüñòâ Ïðàâèòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå åùå áîëåå çíà÷èòåëåí (÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ñåðüåçíîñòè âàëþòíîãî ðèñêà ïðè
óïðàâëåíèè ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì). Óðî-
âåíü âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ðàñ-
øèðåííîì îïðåäåëåíèè4 ïî îòíîøåíèþ ê
ÂÂÏ òàêæå îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì
(45,9% ÂÂÏ íà 1 ÿíâàðÿ 2018 ã.). Îòñóòñòâèå
óñòîé÷èâûõ ôàêòîðîâ ðåøåíèÿ ñòðóêòóðíûõ
ïðîáëåì âî âíåøíåé òîðãîâëå è ïëàòåæíîì
áàëàíñå ôîðìèðóåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ñîõðà-
íåíèÿ àêòóàëüíîñòè ðèñêà âíåøíåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà.

Âàæíûìè íàïðàâëåíèÿìè ïîâûøåíèÿ
óñòîé÷èâîñòè âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà âèäÿòñÿ: 1) ïîãàøåíèå íå ìåíåå 25%
èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ çà ñ÷åò íåäîëãî-
âûõ èñòî÷íèêîâ (ïðîôèöèò áþäæåòà è ïðÿ-
ìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè) ïðè íåäî-
ïóùåíèè ñíèæåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ ñòðàíû; 2) ïðåêðàùåíèå ïðèâëå÷åíèÿ
ãîñóäàðñòâîì öåëåâîãî äîëãîâîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äëÿ íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ ëèáî îãðàíè÷åíèå òàêîãî ïðèâëå÷å-
íèÿ òîëüêî èñêëþ÷èòåëüíûìè ñëó÷àÿìè;
3) çàèìñòâîâàíèå íà âíóòðåííåì ôèíàíñî-
âîì ðûíêå ïðåèìóùåñòâåííî ïîñðåäñòâîì
âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå; 4) èñïîëüçîâàíèå îò-
íîøåíèÿ äîëãà ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà â
ðàñøèðåííîì îïðåäåëåíèè ê ÂÂÏ, ó÷èòû-
âàþùåãî îáÿçàòåëüñòâà ìåñòíûõ îðãàíîâ
âëàñòè, óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà Ïðàâèòåëü-
ñòâà è îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé.

Îáùèì ôîíîì äëÿ îñíîâíûõ óãðîç
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ âûñîêèé óðîâåíü äîëëà-

4 Âíåøíèé äîëã ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà â ðàñøè-
ðåííîì îïðåäåëåíèè âêëþ÷àåò âíåøíèå äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, öåíòðàëü-
íîãî áàíêà, à òàêæå ñåêòîðà äåïîçèòíûõ îðãàíèçàöèé è
äðóãèõ ñåêòîðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â óñòàâíûõ ôîí-
äàõ êîòîðûõ äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ñîñòàâ-
ëÿåò 50 è áîëåå ïðîöåíòîâ.
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Ñèñòåìà îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

ðèçàöèè áàëàíñîâ áàíêîâ (áîëåå 50% ïî êðå-
äèòíîìó ïîðòôåëþ è áîëåå 60% – ïî îáÿ-
çàòåëüñòâàì), çàòðóäíÿþùèé ýôôåêòèâíîå
ïðîâåäåíèå êàê ìîíåòàðíîé, òàê è ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè. Åùå â íà÷àëå
2011 ã. âàëþòíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà íå ïðåâû-
øàëà 25%, îäíàêî çàòåì ÷åðåäà çíà÷èòåëü-
íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîððåêòèðîâîê,
îáóñëîâëåííûõ êàê âíåøíèìè, òàê è âíóò-
ðåííèìè ïðè÷èíàìè, ïîâûñèëà óðîâåíü íåî-
ïðåäåëåííîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è
ïðèâåëà ê ñîêðàùåíèþ ìàñøòàáîâ èñïîëü-
çîâàíèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íà òåððèòîðèè
ñòðàíû. Åñëè ðàíåå ïðîèçîøåäøèå â ñêëà-
äûâàþùèõñÿ óñëîâèÿõ îáåñöåíåíèÿ êóðñà
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ óñòðàíèëè ðÿä äèñáà-
ëàíñîâ â ýêîíîìèêå, óëó÷øàÿ öåíîâóþ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü áåëîðóññêèõ òîâàðîâ íà
âíåøíèõ ðûíêàõ, òî ñåé÷àñ, ïðè âûñîêîì
óðîâíå äîëëàðèçàöèè, òàêàÿ ìåðà, êàê äå-
âàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, èñ÷åðïà-
ëà ñâîè âîçìîæíûå ïîçèòèâíûå ýôôåêòû
è â äàëüíåéøåì ñïîñîáíà ëèøü â åùå áîëü-
øåé ñòåïåíè óõóäøèòü äîëãîâîå ïîëîæå-
íèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Ñèëüíàÿ çàâèñèìîñòü ñîñòîÿíèÿ îñ-
íîâíûõ ñòàòåé áàëàíñà áàíêîâ îò êóðñî-
âûõ êîëåáàíèé ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé òîãî,
÷òî â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé
âàëþòû áàíêè ïîíåñóò îñíîâíûå ôèíàí-
ñîâûå ïîòåðè íå îò ïåðåîöåíêè àêòèâîâ è
ïàññèâîâ (áàíêè èìåþò â îñíîâíîì ñáà-
ëàíñèðîâàííóþ âàëþòíóþ ïîçèöèþ), à
âñëåäñòâèå ðåàëèçàöèè êîñâåííîãî êðåäèò-
íîãî ðèñêà (ðîñò äîëè ïðîáëåìíûõ àêòè-
âîâ), ðèñêà ëèêâèäíîñòè (âåðîÿòíûé îò-
òîê ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ) è äîëãîâîãî ðèñ-
êà (óõóäøåíèå óñëîâèé îáñëóæèâàíèÿ âà-
ëþòíîé çàäîëæåííîñòè).

Ïîýòîìó Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ñîâìå-
ñòíî ñ Ïðàâèòåëüñòâîì ðàçðàáîòàíà è ðåàëè-
çóåòñÿ ñòðàòåãèÿ ïî äåäîëëàðèçàöèè ýêîíîìè-
êè, â îñíîâó êîòîðîé ïîëîæåíû ìåðû, íàïðàâ-
ëåííûå íà ïîâûøåíèå ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ñáåðåæåíèé â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ, ñòèìóëè-
ðîâàíèå ê ñíèæåíèþ äîëè âàëþòíûõ êðåäè-
òîâ â àêòèâàõ áàíêîâ, ñîêðàùåíèþ ïðàêòèêè
èñïîëüçîâàíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â ðàñ-
÷åòàõ íà òåððèòîðèè Áåëàðóñè, à òàêæå â öå-
íîîáðàçîâàíèè. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïî èòî-
ãàì 2017 ã. óäàëîñü ñíèçèòü äîëëàðèçàöèþ

êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ íà 5,7 ï. ï., îáÿ-
çàòåëüñòâ – íà 3,1 ï. ï.

Îñíîâíûå ìåðû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè

Â 2017–2018 ãã. ïî ìåðå ðàçðàáîòêè è
âíåäðåíèÿ âàæíåéøèõ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ
èíñòðóìåíòîâ çàâåðøèëîñü ôîðìèðîâàíèå
îñíîâ ïîëèòèêè ïî îáåñïå÷åíèþ ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Íà ïðîòÿæåíèè 2017 ã. Íàöèîíàëüíûé
áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðîâîäèë ïîä-
ãîòîâèòåëüíóþ ðàáîòó ïî âíåäðåíèþ êîíòð-
öèêëè÷åñêîãî áóôåðà êàïèòàëà êàê îäíîãî
èç îñíîâíûõ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ. Êîíòðöèêëè÷åñêèé áóôåð ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé äèíàìè÷åñêóþ íàäáàâêó ê
çíà÷åíèþ íîðìàòèâà äîñòàòî÷íîñòè îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà I óðîâíÿ áàíêà ÎÀÎ «Áàíê
ðàçâèòèÿ» â äèàïàçîíå îò 0 äî 2,5 ï. ï.

Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå êîíòðöèêëè-
÷åñêîãî áóôåðà íåîáõîäèìî â ïåðèîäû ðî-
ñòà ïîòåíöèàëà êðåäèòíîãî ðèñêà íà ìàê-
ðîóðîâíå, êîãäà áàíêîâñêèé ñåêòîð îñóùå-
ñòâëÿåò ÷ðåçìåðíîå êðåäèòîâàíèå ýêîíîìè-
êè. Ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ïðèâîäèò ê
òîìó, ÷òî áàíêè äëÿ ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëü-
íîãî êàïèòàëà âûíóæäåíû â êîíå÷íîì ñ÷å-
òå óæåñòî÷àòü óñëîâèÿ ïî âûäàâàåìûì êðå-
äèòàì, ñîêðàùàÿ òåì ñàìûì ñïðîñ íà êðå-
äèòû ñî ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.
Òàê ðàáîòàåò ìåõàíèçì ñãëàæèâàíèÿ ïðî-
öèêëè÷íîñòè – ñâîéñòâà áàíêîâ óñèëèâàòü
ôàçû ðîñòà è ïàäåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêèõ
öèêëàõ ïîñðåäñòâîì èçáûòî÷íîãî ïðåäëî-
æåíèÿ è ÷ðåçìåðíîãî ñîêðàùåíèÿ êðåäèò-
íûõ ðåñóðñîâ â ïåðèîäû ôèíàíñîâîãî áëà-
ãîïîëó÷èÿ è êðèçèñà ñîîòâåòñòâåííî. Òà-
êèì îáðàçîì êîíòðöèêëè÷åñêèé áóôåð ïî-
çâîëÿåò çàùèòèòü áàíêîâñêèé ñåêòîð îò
âîçìîæíûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ ñîçäàíèåì
öèêëè÷åñêèõ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ â ýêîíîìè-
êå, è óêðåïèòü óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ.

Âåëè÷èíà êîíòðöèêëè÷åñêîãî áóôåðà
îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè äèíàìèêè êðå-
äèòíîãî ðàçðûâà, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îòêëîíåíèå ñîîòíîøåíèÿ òðåáîâàíèé
áàíêîâ ê ýêîíîìèêå è ÂÂÏ îò äîëãîñðî÷-
íîé òåíäåíöèè5 â äèíàìèêå äàííîãî ñîîò-

5 Äîëãîñðî÷íûé òðåíä âûäåëåí ïîñðåäñòâîì ïðèìå-
íåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêîãî ôèëüòðà Õîäðèêà–Ïðåñêîòòà.
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íîøåíèÿ, èçìåðÿåìîå â ïðîöåíòíûõ ïóíê-
òàõ (ðèñ. 3).

Íà ïðîòÿæåíèè 2017 ã. ñîîòíîøåíèå
êðåäèòîâ ýêîíîìèêå ê ÂÂÏ áûëî ïðàêòè-
÷åñêè íåèçìåííûì  – íà óðîâíå 41%. Îöåí-
êà êðåäèòíîãî ðàçðûâà ïîêàçûâàåò, ÷òî êðå-
äèòîâàíèå áàíêàìè ýêîíîìèêè íàõîäèòñÿ
ïðèìåðíî íà ðàâíîâåñíîì óðîâíå.

Îá îòñóòñòâèè çíà÷èìîãî êðåäèòíîãî
äàâëåíèÿ íà ýêîíîìèêó â 2017 ã. òàêæå ñâè-
äåòåëüñòâóåò äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà îá-
ñëóæèâàíèÿ äîëãà (ñì. ðèñ. 2), êîòîðûé íà
ïðîòÿæåíèè âñåãî ïåðèîäà êîëåáàëñÿ âîê-
ðóã îòìåòêè â 15% (ïîðîã áåçîïàñíîñòè –
20%). Îïðåäåëåííîå ïîâûøåíèå îáúåìà çà-
äîëæåííîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ïî
áàíêîâñêèì êðåäèòàì êîìïåíñèðîâàëîñü
çíà÷èìûì ñíèæåíèåì ðóáëåâûõ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñòðàíû.

Åäèíñòâåííûì àðãóìåíòîì, ñâèäåòåëü-
ñòâóþùèì îá îïðåäåëåííîì äàâëåíèè ñî
ñòîðîíû òðåáîâàíèé áàíêîâ ê ýêîíîìèêå
íà âíóòðåííèé ñïðîñ, ÿâëÿåòñÿ àêòèâèçà-
öèÿ ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ íàñåëåíèÿ íà ïî-
òðåáèòåëüñêèå íóæäû ïî âòîðîì ïîëóãîäèè
2017 ã. (ïðèðîñò ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâèë
75%). Îäíàêî ðîçíè÷íûå ïîòðåáèòåëüñêèå
êðåäèòû ïî-ïðåæíåìó çàíèìàþò íåçíà÷è-
òåëüíûé óäåëüíûé âåñ â ñîâîêóïíîì êðå-
äèòíîì ïîðòôåëå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (ìå-
íåå 8%), è èõ ðîñò â 2017 ã. íå áûë ïîä-
êðåïëåí óñêîðåííûì óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ

êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â òî æå âðå-
ìÿ òàêîé èíñòðóìåíò, êàê êîíòðöèêëè÷åñ-
êèé áóôåð, íîñèò îáùèé õàðàêòåð è äîë-
æåí ïðèìåíÿòüñÿ ïðè èçáûòî÷íîì ðîñòå
êðåäèòîâàíèÿ â öåëîì. Óâåëè÷åíèå æå ôè-
íàíñîâûõ ðèñêîâ â ñåãìåíòå ðîçíè÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ ìîæíî ëèìèòèðîâàòü ïðè
ïîìîùè ñåêòîðàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè (LTV è DSTI).

Êîíòðöèêëè÷åñêèé áóôåð êàïèòàëà êàê
ïðóäåíöèàëüíûé íîðìàòèâ äëÿ áàíêîâ âïåð-
âûå óñòàíîâëåí â ìàðòå 2018 ã. íà óðîâíå 0
(íîëü) ï. ï.

Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü ñ öåëüþ îãðàíè÷åíèÿ ðèñêîâ áàí-
êîâ, íåáàíêîâñêèõ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà óñòîé-
÷èâîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, îïðåäåëåí ïåðå÷åíü ñèñòåìíî çíà-
÷èìûõ áàíêîâ (òàáë. 2). Ñîîòâåòñòâóþùåå
ðåøåíèå ïðèíÿòî ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâëå-
íèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà îò 24 ÿíâàðÿ
2018 ã. ¹ 28 (äàëåå – ïîñòàíîâëåíèå ¹ 28).
Äåéñòâèå ïåðå÷íÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ íà ïå-
ðèîä ñ 1 ìàðòà ïî 31 äåêàáðÿ 2018 ã.

Îòíåñåíèå áàíêîâ ê ÷èñëó ñèñòåìíî
çíà÷èìûõ ïðîèçâåäåíî íà îñíîâàíèè àãðå-
ãèðîâàííîé îöåíêè èõ ñèñòåìíîé çíà÷èìî-
ñòè ïî òàêèì ïîêàçàòåëÿì, êàê ìàñøòàá äå-
ÿòåëüíîñòè áàíêà, åãî âçàèìîñâÿçàííîñòü ñ
áàíêàìè-ðåçèäåíòàìè, çíà÷èìîñòü äëÿ ýêî-
íîìèêè è âçàèìîñâÿçàííîñòü ñ íåðåçèäåí-

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êðåäèòíîãî ðàçðûâà

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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òàìè. Ðàñ÷åò óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé îñó-
ùåñòâëåí â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè
Èíñòðóêöèè î ïîðÿäêå îïðåäåëåíèÿ ñèñ-
òåìíî çíà÷èìûõ áàíêîâ, íåáàíêîâñêèõ êðå-
äèòíî-ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, óòâåðæ-
äåííîé ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâëåíèÿ Íàöè-
îíàëüíîãî áàíêà îò 18 ìàÿ 2017 ã. ¹ 180.

Â ïåðèîä äåéñòâèÿ ïîñòàíîâëåíèÿ ¹ 28
(ñ 1 ìàðòà ïî 31 äåêàáðÿ 2018 ã.) áàíêàì,
îòíåñåííûì ê ÷èñëó ñèñòåìíî çíà÷èìûõ,
íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü ñîáëþäåíèå íîðìà-
òèâîâ äîñòàòî÷íîñòè íîðìàòèâíîãî êàïèòà-
ëà, çíà÷åíèå êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷å-
òîì áóôåðà ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè. Áóôåð
ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè ñîñòàâëÿåò 0,75 ï. ï.
äëÿ áàíêîâ ãðóïïû çíà÷èìîñòè I è 0,5 ï. ï.
äëÿ áàíêîâ ãðóïïû çíà÷èìîñòè II. Ñ 1 ÿíâà-
ðÿ 2019 ã. áóôåð ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè áó-
äåò ïîâûøåí äî 1,5 è 1 ï. ï. ñîîòâåòñòâåííî.
Ïëàíèðóåìîå ïîâûøåíèå áóôåðà ñèñòåìíîé
çíà÷èìîñòè, à òàêæå êîíñåðâàöèîííîãî áó-
ôåðà êàïèòàëà (ñ 1 ÿíâàðÿ 2019 ã. çíà÷åíèå
êîíñåðâàöèîííîãî áóôåðà êàïèòàëà ñîñòàâèò
2,5 ï. ï. – ïîñëåäíÿÿ ñòàäèÿ ïîâûøåíèÿ äàí-
íîé íàäáàâêè ê êàïèòàëó) òàêæå ÿâëÿåòñÿ
äîïîëíèòåëüíûì àðãóìåíòîì â ïîëüçó óñòà-
íîâëåíèÿ íóëåâîãî çíà÷åíèÿ êîíòðöèêëè÷åñ-
êîãî áóôåðà êàïèòàëà. Áàíêè íà ïðîòÿæå-
íèè 2018–2019 ãã. áóäóò íåñòè íàãðóçêó ïî
àêêóìóëèðîâàíèþ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòà-
ëà â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ ñîîòâåòñòâèÿ òðåáî-
âàíèÿì ðåãóëÿòîðà, ÷òî íåèçáåæíî îêàæåò
ñäåðæèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà äèíàìèêó
íîâîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Íàöèîíàëüíûé áàíê â 2017 ã. íà÷àë
ðàáîòó ïî ñîçäàíèþ ñåêòîðàëüíûõ ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ê ñåêòîðàëü-
íûì èíñòðóìåíòàì ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè îáû÷íî îòíîñÿò LTV (ìàêñèìàëü-
íûé ëèìèò íà ñîîòíîøåíèå ñóììû êðåäè-

òà è ñòîèìîñòè îáåñïå÷åíèÿ), LTI (ìàêñè-
ìàëüíûé ëèìèò íà ñîîòíîøåíèå ñóììû êðå-
äèòà è ãîäîâîãî äîõîäà çàåìùèêà) è DSTI
(ìàêñèìàëüíûé ëèìèò íà ñîîòíîøåíèå
ñðåäñòâ, çàòðà÷èâàåìûõ íà îáñëóæèâàíèå
êðåäèòà, è äîõîäà çàåìùèêà) (Âëàñåíêî,
2018). Äàííûå ìåðû, ïðèìåíÿåìûå äèôôå-
ðåíöèðîâàííî ê ðàçëè÷íûì êàòåãîðèÿì çà-
åìùèêîâ, ïðîòèâîäåéñòâóþò çàðîæäåíèþ
êðåäèòíûõ áóìîâ â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñåã-
ìåíòàõ.

Ïðåèìóùåñòâîì ìàêðîïðóäåíöèàëü-
íûõ ìåð LTV, LTI / DSTI ÿâëÿåòñÿ èõ ïðÿ-
ìîå âîçäåéñòâèå íà ôàçó êðåäèòíîãî öèê-
ëà, ïîâûøàþùåå óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ è èõ
êëèåíòîâ ïóòåì ñíèæåíèÿ ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ê êîëåáàíèÿì öåí íà íåäâèæèìîñòü
(LTV) è îãðàíè÷åíèÿ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
ïî îáÿçàòåëüñòâàì (LTI, DSTI). Ñðåäè íå-
äîñòàòêîâ èñïîëüçîâàíèÿ (â ïåðâóþ î÷åðåäü
LTV) çàðóáåæíûå ýêñïåðòû îòìå÷àþò âîç-
ìîæíûé ðîñò íåîáåñïå÷åííîãî êðåäèòîâà-
íèÿ ñ íåöåëåâûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ,
íåîäíîðîäíóþ ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà ðàçëè÷-
íûå êàòåãîðèè êðåäèòîïîëó÷àòåëåé, à òàê-
æå íåäîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûé êîíòðöèêëè-
÷åñêèé ýôôåêò èíñòðóìåíòà.

Ïîñëå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. ìíîãèå
ãîñóäàðñòâà âíåäðèëè ñåêòîðàëüíûå èíñò-
ðóìåíòû, õîòÿ ñóùåñòâîâàëà è áîëåå ðàí-
íÿÿ ïðàêòèêà èõ ïðèìåíåíèÿ (òàáë. 3)6.

Åâðîïåéñêèé ñîâåò ïî ñèñòåìíûì ðèñ-
êàì (ESRB) íà ñâîåì îôèöèàëüíîì ñàéòå â
ñåòè Internet ïóáëèêóåò ïîëíûé ïåðå÷åíü
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ìåð, ïðèíèìàåìûõ
íàöèîíàëüíûìè ðåãóëÿòîðàìè ñòðàí – ÷ëå-
íîâ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà. Ïîìèìî òðåáîâà-
íèé ê êàïèòàëó, ðåãóëèðóåìûõ íàäíàöèî-

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

6 IMF. 2017. Netherlands. Financial sector assessment
program. Technical note – Macroprudential policy framework.
IMF country report. No 17/93.
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íàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, ïåðå÷åíü âêëþ-
÷àåò îïûò åâðîïåéñêèõ ñòðàí ïî èñïîëüçî-
âàíèþ ìåð LTV, LTI, DSTI â íàöèîíàëü-
íîì îïðåäåëåíèè7.

Ñðåäè ñòðàí âíå Åâðîïû ñëåäóåò îò-
ìåòèòü îïûò èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòà
LTV â Àðãåíòèíå (âàðüèðóåò îò 50 äî 100%),
Áðàçèëèè (îò 50 äî 80%), Êèòàå (îò 40 äî
80%), Êîðåå (îò 40 äî 70%), Ñèíãàïóðå (îò
40 äî 80%). Ìåðà DSTI ïðèìåíÿåòñÿ â Ãîí-
êîíãå (îò 50 äî 60%), Êîðåå (îò 40 äî 65%),
Êàíàäå (45%), Êóâåéòå (îò 30 äî 50%), Ñåð-
áèè (îò 30 äî 60%).

Íàöèîíàëüíûé áàíê ïîñòàíîâëåíèåì
Ïðàâëåíèÿ îò 29 ìàðòà 2018 ã. ¹ 149 óò-
âåðäèë Èíñòðóêöèþ î ïîðÿäêå ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ôîðìå êðåäèòà
è èõ âîçâðàòà (ïîãàøåíèÿ) (äàëåå – Èíñò-
ðóêöèÿ ¹ 149).

Íàðÿäó ñ ïðî÷èìè èçìåíåíèÿìè ïðè
ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà íà ôèíàíñèðîâàíèå
íåäâèæèìîñòè è êðåäèòà íà ïîòðåáèòåëüñêèå
íóæäû Èíñòðóêöèåé ¹ 149 óñòàíîâëåíû òðå-
áîâàíèÿ ê áàíêàì ïðè îöåíêå êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè çàÿâèòåëÿ – ôèçè÷åñêîãî ëèöà ðàñ-
ñ÷èòûâàòü ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

∑ ïîêàçàòåëü îáåñïå÷åííîñòè êðåäèòà
(ÏÎÊ, àíàëîã LTV), õàðàêòåðèçóþùèé ñî-
îòíîøåíèå ñóììû êðåäèòà ñî ñòîèìîñòüþ
îáúåêòà íåäâèæèìîñòè, ïðèíèìàåìîãî â
çàëîã â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ, è (èëè) èíî-

ãî îáåñïå÷åíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâî-
ðîì (äîëæåí ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïðè ïðåäîñ-
òàâëåíèè êðåäèòîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå íå-
äâèæèìîñòè);

∑ ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè (ÏÄÍ,
àíàëîã DSTI), õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíîøå-
íèå ðàçìåðà åæåìåñÿ÷íîãî ïëàòåæà ïî îïå-
ðàöèÿì êðåäèòíîãî õàðàêòåðà ñî ñðåäíåìå-
ñÿ÷íûì äîõîäîì êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ (äîë-
æåí ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè
êðåäèòîâ íà ïîòðåáèòåëüñêèå íóæäû).

Óêàçàííûå ïîêàçàòåëè äîëæíû ðàññ÷è-
òûâàòüñÿ íà ñòàäèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î
ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà äî çàêëþ÷åíèÿ
êðåäèòíîãî äîãîâîðà, à òàêæå äî çàêëþ÷å-
íèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ñîãëàøåíèÿ ê êðåäèò-
íîìó äîãîâîðó, íà îñíîâàíèè êîòîðîãî óâå-
ëè÷èâàåòñÿ ðàçìåð äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ
êðåäèòîïîëó÷àòåëåé – ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Èíñòðóêöèåé ¹ 149 óñòàíîâëåíû ïðå-
äåëû, â êîòîðûõ äîëæíû íàõîäèòüñÿ çíà-
÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé: ÏÄÍ íå äîëæåí ïðå-
âûøàòü 40%, ÏÎÊ – 90% (õàðàêòåð èíñò-
ðóìåíòîâ â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò îïûòó íàè-
áîëåå áëèçêèõ ñòðàí Åâðîïåéñêîãî ñîþçà –
×åõèè, Ñëîâåíèè, Âåíãðèè, Ëèòâû). Ïðè
ýòîì ïðè ïðåâûøåíèè óêàçàííîãî çíà÷å-
íèÿ ïîêàçàòåëåì ÏÄÍ è íàõîæäåíèè ïîêà-
çàòåëÿ ÏÎÊ â ïðåäåëàõ îò 90 äî 100% çà-
äîëæåííîñòü ïî òàêèì êðåäèòàì äîëæíà ñî-
ñòàâëÿòü íå áîëåå 10% îò îáùåé ñóììû çà-
äîëæåííîñòè ñîîòâåòñòâåííî ïî êðåäèòàì
íà ôèíàíñèðîâàíèå íåäâèæèìîñòè è êðå-
äèòàì íà ïîòðåáèòåëüñêèå íóæäû.

Ïðèìå÷àíèå. Â ñêîáêàõ óêàçàí ãîä âíåäðåíèÿ èíñòðóìåíòà.

Èñòî÷íèê. IMF. 2017. Netherlands. Financial sector assessment program. Technical note – Macroprudential
policy framework. IMF country report. No 17/93.

7 URL: https://www.esrb.åâðîopa.eu/national_policy/
html/index.en.html
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Ñèñòåìà îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâ-
ëåíèå èëè âîçâðàò (ïîãàøåíèå) êîòîðûõ, â
òîì ÷èñëå óïëàòà ÷àñòè ïðîöåíòîâ, îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäà-
òåëüíûìè àêòàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â
ðàñ÷åò íå ïðèíèìàåòñÿ. Ïðè ýòîì ïðåäóñ-
ìîòðåíî, ÷òî ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé
îïðåäåëÿåòñÿ ëîêàëüíûìè íîðìàòèâíûìè
ïðàâîâûìè àêòàìè áàíêîâ.

Íîðìû èíñòðóêöèè ¹ 149, êàñàþùèå-
ñÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé îáåñïå÷åííîñòè êðå-
äèòà è äîëãîâîé íàãðóçêè, âñòóïèëè â ñèëó
ñ 1 ìàÿ 2018 ã.

Íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñîçäàí åìêèé,
äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûé, äèíàìè÷íî ðàç-
âèâàþùèéñÿ, óñòîé÷èâûé ôèíàíñîâûé ðû-
íîê. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2018 ã. îò-
íîøåíèå àêòèâîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (áåç
ó÷åòà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà) ê ÂÂÏ ñîñòà-
âèëî 80,9%, ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà îòíîñèòåëüíî íåâûñîêà, íà ðûí-
êå ïðèñóòñòâóþò îñíîâíûå òèïû èíñòèòó-
òîâ è ñåãìåíòîâ, âñå îñíîâíûå ôèíàíñîâûå
ïîñðåäíèêè áåñïåðåáîéíî âûïîëíÿþò ñâîè
ôóíêöèè, ñâîåâðåìåííî âåäåòñÿ ðàáîòà ïî
öèôðîâèçàöèè ðûíêà ôèíàíñîâûõ óñëóã.

Âìåñòå ñ òåì ýòîò ðûíîê õàðàêòåðèçó-
åòñÿ çíà÷èòåëüíûì äîìèíèðîâàíèåì áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïðè
âûñîêîé êîíöåíòðàöèè è çíà÷èòåëüíîé äîëå
ãîññîáñòâåííîñòè â åãî êàïèòàëå, íåäîñòà-
òî÷íûì ðàçâèòèåì ñòðàõîâîãî ñåêòîðà è èí-
ñòèòóòîâ «äëèííûõ» äåíåã, íàëè÷èåì ðÿäà
äèñáàëàíñîâ (õîòÿ èõ îáúåì â ïîñëåäíèå
ãîäû ñîêðàùàåòñÿ).

Ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà â 2017 ã.
îñóùåñòâëÿëîñü â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòå-
ãè÷åñêèìè íàïðàâëåíèÿìè, îïðåäåëåííûìè
ïðîãðàììíûìè äîêóìåíòàìè, è áûëî íà-
ïðàâëåíî íà êà÷åñòâåííóþ òðàíñôîðìàöèþ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, óñòðàíåíèå îñíîâíûõ
äèñáàëàíñîâ è ðåøåíèå êëþ÷åâûõ ïðîáëåì,
äàëüíåéøåå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðåãóëÿòîð-
íûõ ïîäõîäîâ, îáåñïå÷åíèå ðàçâèòèÿ èíô-
ðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðè àêòèâ-
íîì âíåäðåíèè ñîâðåìåííûõ öèôðîâûõ
òåõíîëîãèé. Ðåçóëüòàòàìè ýòîé ðàáîòû, â
òîì ÷èñëå, ñòàëè:

∑ ïðîäîëæåíèå öèôðîâèçàöèè áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà (øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå äè-
ñòàíöèîííîãî áàíêîâñêîãî îáñëóæèâàíèÿ,
âíåäðåíèå ìåæáàíêîâñêîé ñèñòåìû èäåí-
òèôèêàöèè);

∑ óñêîðåííîå ðàçâèòèå ðûíêà ëèçèíãà;
∑ ðàçâèòèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóê-

òóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã (áûëà ðåãëàìåí-
òèðîâàíà äåÿòåëüíîñòü ìàðêåò-ìåéêåðîâ íà
ñðî÷íîì áèðæåâîì ðûíêå, ñòèìóëèðîâàëîñü
ðàçâèòèå ðûíêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé, ñî-
âåðøåíñòâîâàëèñü ìåõàíèçìû ðàçìåùåíèÿ
è îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà òîðãîâîé
ïëîùàäêå ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîí-
äîâàÿ áèðæà»);

∑ ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
áàíêàìè êðîññ-ïðîäàæ, ôîðìèðîâàíèÿ ìàð-
êåò-ïëåéñîâ;

∑ ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå íîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ñîçäàíà ïðà-
âîâàÿ áàçà äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäîâ, ñåêüþðèòèçàöèè, ëè-
çèíãà æèëüÿ, îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èí-
ñòðóìåíòàìè ñðî÷íûõ ñäåëîê).

Äàëüíåéøàÿ ðàáîòà, íàïðàâëåííàÿ íà
ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âèäèòñÿ â
ñëåäóþùèõ íàïðàâëåíèÿõ:

∑ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðåãóëèðîâàíèÿ è
íàäçîðà íà âñåõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà èñõîäÿ èç ïðèíöèïà ïðîïîðöèîíàëüíî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ óíèôèêàöèþ
ðåãóëÿòîðíûõ òðåáîâàíèé è ñòàíäàðòîâ, ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå ïðàêòèêè ðèñê-îðèåíòèðîâàí-
íîãî íàäçîðà, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñòàíäàð-
òîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ;

∑ àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå è ðàçâèòèå íî-
âûõ öèôðîâûõ òåõíîëîãèé â äåÿòåëüíîñòè âñåõ
ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïîçâîëÿþùåå
ïîâûøàòü ýôôåêòèâíîñòü è êà÷åñòâî ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è óñëóã, ñîäåéñòâèå âíå-
äðåíèþ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå èííîâàöèîí-
íûõ ïîäõîäîâ è òåõíîëîãèé (fintech, regtech,
insurtech, áëîê÷åéí, áîëüøèå äàííûå);

∑ äàëüíåéøåå ñîäåéñòâèå óðåãóëèðîâà-
íèþ íåîáñëóæèâàåìûõ êðåäèòîâ (âêëþ÷àÿ
ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîãî äîëãîâîãî ðûíêà,
ñîâåðøåíñòâîâàíèå äåÿòåëüíîñòè Àãåíòñòâà
ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè);

∑ ïðîäîëæåíèå ðàáîòû ïî îáåñïå÷åíèþ
ôèíàíñîâîé è ìàêðîñòàáèëüíîñòè (îáåñïå-
÷åíèå óñòîé÷èâîñòè è íåïðåðûâíîñòè ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ âñåõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâî-
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ãî ðûíêà, äåäîëëàðèçàöèÿ, îáåñïå÷åíèå ñòà-
áèëüíîãî íèçêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè);

∑ ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ êîíêóðåíöèè íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå (óñêîðåííîå ðàçâèòèå
íåáàíêîâñêèõ ñåãìåíòîâ ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ
ñòåïåíè äîìèíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà, ðàñøèðåíèå ïåðå÷íÿ äîñòóïíûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñíèæåíèå äîëè
ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå áàíêîâ è ñòðàõîâûõ
êîìïàíèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàêòèê êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ);

∑ ðåôîðìèðîâàíèå ñòðàõîâîãî ñåêòîðà,
ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

∑ ðàçâèòèå èíñòèòóòîâ «äëèííûõ» äå-
íåã, âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèîííûå è ïåíñèîí-
íûå ôîíäû, ðàçâèòèå èïîòåêè, ñèñòåìû æè-
ëèùíî-ñòðîèòåëüíûõ ñáåðåæåíèé, âåí÷óð-
íûõ ôîíäîâ;

∑ äàëüíåéøåå ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòó-
ðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïîâûøåíèå äîâåðèÿ ê
íåìó, ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè è
îáåñïå÷åíèå çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé
ôèíàíñîâûõ óñëóã;

∑ ýôôåêòèâíîå ìåæäóíàðîäíîå ñîòðóä-
íè÷åñòâî (êàê ñ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàí-
ñîâî-êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, òàê è â
ðàìêàõ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ), âíåäðå-
íèå ëó÷øèõ ìåæäóíàðîäíûõ ïðàêòèê è ñòàí-
äàðòîâ â ôèíàíñîâîé ñôåðå.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçþìèðóÿ èçëîæåí-
íîå, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî îáåñïå÷åíèå ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
âàæíåéøèõ óñëîâèé óñòîé÷èâîãî ðîñòà áå-
ëîðóññêîé ýêîíîìèêè. Àêòóàëüíîñòü äàííî-
ãî íàïðàâëåíèÿ îñîáåííî âîçðàñòàåò â óñ-
ëîâèÿõ íîâûõ âûçîâîâ. Íàöèîíàëüíûì áàí-
êîì è Ïðàâèòåëüñòâîì ïðîâîäèòñÿ öåëåíàï-
ðàâëåííàÿ ðàáîòà ïî âûñòðàèâàíèþ è
ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, àêòèâíî âíåäðÿ-
þòñÿ íîâûå áîëåå ãèáêèå è ýôôåêòèâíûå
èíñòðóìåíòû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëè-
òèêè, â òîì ÷èñëå ñåêòîðàëüíûå. Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ íà âñåõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà â öåëîì îáåñïå÷èâàåòñÿ ôèíàíñîâàÿ
ñòàáèëüíîñòü. Ñðåäè îñíîâíûõ óãðîç íåîá-
õîäèìî âûäåëèòü âûñîêèé êðåäèòíûé ðèñê
â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, îáóñëîâëåííûé íèç-
êîé ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè, ïðåæäå
âñåãî ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, äîë-
ëàðèçàöèþ áàëàíñîâ áàíêîâ, à òàêæå çíà-
÷èìûé óðîâåíü ôèñêàëüíûõ ðèñêîâ è âíåø-

íåãî äîëãà. Ïî äàííûì íàïðàâëåíèÿì â öå-
ëÿõ óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü Íàöèîíàëüíûì áàí-
êîì ñîâìåñòíî ñ Ïðàâèòåëüñòâîì ðåàëèçó-
åòñÿ öåëûé êîìïëåêñ ìåð. Ãëàâíûìè ïðè-
îðèòåòàìè òðàíñôîðìàöèè è ñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü âûñòóïàþò óñòðàíåíèå ñòðóêòóðíûõ
äèñáàëàíñîâ, äèâåðñèôèêàöèÿ ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé, ñîäåéñòâèå êîíêóðåíöèè è ñî-
âåðøåíñòâîâàíèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà
ïðè àêòèâíîì âíåäðåíèè ñîâðåìåííûõ öèô-
ðîâûõ òåõíîëîãèé.
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ABSTRACT. Considered are the issues of financial stability and its importance in providing sustainable
economic growth. Presented are the stages of formation and main analytical instruments of the financial
stability monitoring system in the Republic of Belarus. Analyzed is the current state of the financial system
sustainability; identified are the major risks. The most relevant issues now are high levels of the banks’
credit risks, gross external debt, fiscal risks, and the dollarization of banks’ balance sheets. In this context,
presented are the National Bank’s measures taken to provide the financial stability and financial market
development.
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