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Серьезных предпосылок для дальнейшей девальвации белорусского рубля пока нет. 
Но осторожность не помешает.

РЫНКИ: ФИНАНСЫ
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КАК ДКП ВЛИЯЕТ НА ИНФЛЯЦИЮ
В последние несколько месяцев На-

циональный банк придерживался уме-
ренно мягкой денежно-кредитной по-
литики. Это было связано с необходи-
мостью поддержки экономики в усло-
виях неблагоприятной эпидемиологи-
ческой ситуации. Сокращение внутрен-
него и внешнего спроса негативно от-
разилось на работе предприятий раз-
ных отраслей экономики, а также на до-
ходах граждан. 

В сложившейся ситуации Нацио-
нальным банком был принят ряд мер 
в области смягчения пруденциальных 
требований, снижена на 0,75 п.п. в мае и 
на 0,25 п.п. в июле  ставка рефинансиро-
вания. С 30 июня по 15 сентября также 
приостановлено привлечение средств в 
белорусских рублях банков и ОАО «Банк 
развития Республики Беларусь» в депо-
зиты с целью оживления межбанковско-
го рынка. Последняя мера в свою оче-
редь привела к снижению процентных 
ставок на межбанковском рынке. Так, 

если в июне средняя ставка по рубле-
вым кредитам на срок 1 день составляла 
7,77% годовых, а на период более 60 дней 
- 12,13%, то в июле значение данных по-
казателей равнялось 3,52 и 8,98% годо-
вых соответственно. Возросший объем 
более дешевых ресурсов, привлеченных 
банками на межбанковском рынке, мо-
жет оказывать опосредованное влияние 
и на стоимость кредитных средств в эко-
номике.

Переход к более мягкой ДКП сейчас 
проводят многие центральные банки. 
Однако для страны с переходной эко-
номикой и высоким уровнем валютиза-
ции очень важно определить оптималь-
ный набор монетарных инструментов, 
который бы простимулировал эконо-
мический рост и не привел к ускорению 
роста цен и последующей девальвации. 
Нужно учитывать и сохраняющиеся за-
вышенные инфляционные ожидания на-
селения. 

Так, в мае показатели ощущаемого и 
ожидаемого уровня инфляции состави-
ли 10,6% годовых при официальной го-
довой инфляции за данный период в раз-
мере 4,9%. В июле 2020 г., как и в июне, 
инфляция сохранялась на уровне 5,2%. 
Хотя если сравнить уровень инфляци-
онных ожиданий в мае 2019 и 2020 гг., то 
окажется, что за истекший год этот по-
казатель несколько улучшился. На по-
ложительную динамику инфляционных 
ожиданий влияло замедление инфляци-
онных процессов в 2020 г. 

Национальный банк ожидает, что в 
последующие месяцы изменение цен бу-
дет близким к прогнозным значениям и 
может колебаться в диапазоне 5-5,3%. 
Сокращение внутреннего спроса будет 
оказывать сдерживающее влияние на 

Рис.1. Инфляционные ожидания населения и динамика инфляции
Источник: данные НБ РБ



ЕСЛИ В ИЮНЕ СРЕДНЯЯ СТАВКА 
НА МЕЖБАНКЕ ПО РУБЛЕВЫМ КРЕДИТАМ 

НА СРОК 1 ДЕНЬ СОСТАВЛЯЛА 7,77% 
ГОДОВЫХ, ТО В ИЮЛЕ - 3,52%.

инфляционные процессы. В то же вре-
мя усиление девальвационных ожида-
ний, динамика на депозитном и валют-
ном рынках не позволили в августе ре-
гулятору продолжить снижение ставки 
рефинансирования. 

РОСТА КРЕДИТОВАНИЯ 
НЕ НАБЛЮДАЕТСЯ

Что касается ситуации на кре-
дитном рынке, то, по данным за 
первое полугодие 2020 г., актив-
ного роста кредитования нацио-
нальной экономики не наблюда-
лось. Например, если посмотреть 
на динамику задолженности по 
потребительским кредитам, то их 
рост в последние месяцы был от-
рицательным. Задолженность по 
кредитам населения на строитель-
ство / реконструкцию и приобре-
тение жилья демонстрировала 
умеренный рост и находилась на 

уровне аналогичного периода предыду-
щего года. Следует также отметить, что 
с мая 2020 г. банки сами сократили ко-
личество кредитных продуктов на стро-
ительство жилья. 

Что касается кредитования юриди-
ческих лиц, то динамика задолженности 
предприятий государственной и част-
ной форм собственности перед банками 
была менее равномерной. В то же вре-
мя ежемесячные изменения находились 
примерно в пределах диапазона преды-
дущего года. 

В качестве промежуточного ориенти-
ра реализуемой денежно-кредитной по-
литики выступает средняя широкая де-
нежная масса. Ее среднемесячный при-
рост в декабре 2020 г. к декабрю 2019-го 
запланирован на уровне 8-11%. Несмо-
тря на то что средняя широкая денежная 
масса на 1 июля по сравнению с началом 
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Рис. 2. Динамика задолженности по кредитам 
физическим лицам на потребительские нужды    
(к предыдущему месяцу в %)
Источник: данные НБ РБ

Рис. 3. Динамика задолженности по кредитам на 
строительство, реконструкцию и приобретение жи-
лья физическими лицами (к предыдущему месяцу в %)
Источник: данные НБ РБ
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