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Определение оптимального количества денег и 

регулирование их выпуска в оборот является одной из 

актуальных задач проводимой в Республике Беларусь 

экономической политики. Изменение объема денежной массы в 

обращении и темпов ее прироста влияют на темпы инфляции, 

занятость, национальный доход и в целом на экономику страны.  

Измеряют количество денег, структурируя денежную 

массу по критерию ликвидности. В показателях объединяются 

различные платежные и расчетные средства по степени их 

ликвидности, причем каждый последующий агрегат включает в 

себя предыдущий. 

Количество и состав денежных агрегатов обусловлены 

спецификой национальных хозяйств: уровнем развития 

экономики, финансовых рынков и кредитных систем; 

проводимой экономической и денежно-кредитной политикой, 

особенностями организации денежного обращения и другими 

факторами. Чаще всего используются следующие агрегаты: M1 

— наличные деньги в обращении и депозиты до востребования 

(средства на текущих банковских счетах); М2 — включает 

агрегат M1 и срочные депозиты, и сберегательные вклады в 

коммерческих банках; М3 — наряду с агрегатом М2 включает 

срочные депозиты в крупных размерах, сберегательные вклады 

в специальных кредитно-финансовых институтах, депозитные 

сертификаты крупных коммерческих банков или другие 

денежные активы. Относительное равновесие между 

соотношением различных денежных агрегатов считается 

достигнутым, если темпы роста агрегатов М2 и М3 превышают 

темпы роста М1. Поэтому, для обеспечения стабильности 

национальной денежной единицы центральный банк страны 

принимает меры, направленные на поддержание необходимой 

структуры денежной массы, оптимальной в существующих 

экономических условиях. 
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В ряде стран применяются более широкие денежные 

агрегаты. Так, в Великобритании и Франции для определения 

денежной массы используется два денежных агрегата, в Японии 

и Германии - три, в США - четыре. 

В Республике Беларусь используют следующие  

денежные агрегаты: М0 – наличные деньги в обороте (на руках 

у граждан и в кассах юридических лиц); М1 («горячие деньги») 

— включает наличные деньги (М0) и переводные депозиты 

(расчетные счета) физических и юридических лиц в 

национальной валюте; М2 (денежная масса в национальном 

определении) — рублевая денежная масса, которая кроме 

агрегата М1 включает другие депозиты (срочные счета) 

юридических и физических лиц в национальной валюте; М2* — 

денежный агрегат (введѐн в действие с 1 января 2004г. 

постановлением Правления Национального банка от 25.11.2003 

г. № 200) — «рублевая денежная масса или узкая денежная 

масса». Он включает все виды денежных средств агрегата М2, а 

также средства в ценных бумагах, выпущенных банками (вне 

банковского оборота) в национальной валюте; М3 – «широкая 

денежная масса» — включает все составляющие агрегата М2*, а 

также переводные и другие депозиты юридических и 

физических лиц в иностранной валюте, ценные бумаги, 

выпущенные банками в иностранной валюте, депозиты в 

драгоценных металлах и драгоценных камнях. 

Рассмотрим динамику основных показателей денежной 

массы в Республике Беларусь (Таблица 1).  

Широкая денежная масса в Республике Беларусь в 2015-

2019 гг. имела постоянную тенденцию к росту и увеличилась к 

2019 г. по сравнению с 2015 г. на 19288,6 млн руб. или на 80,5%. 

Объѐм наличных денег в обороте(М0) увеличился на 114,8%. 

Денежный агрегат М1, который включает наличные деньги и 

текущие рублѐвые вклады в банках, увеличился на 4439,2 млн 

руб., т.е. на 106,3%. Денежная масса в национальном 

определении М2, снизившись в 2016 г. и суммарно, и в 

процентном отношении к широкой денежной массе, возросла к 
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2019 году по сравнению с 2015 годом на 6979,1 млн руб. (на 

77,4%). Что касается рублѐвой денежной массы М2*, она также 

возросла на 7814,5 млн руб. или на 86%. 
     Таблица 1 

Динамика основных показателей денежной массы в Республике Беларусь за 

период 2015 – 2019 гг (по состоянию на 1 января) 
Показатели Годы Денежная масса по 

состоянию на 1 

января (млн.руб.) 

% в структуре 

широкой 

денежной массы 

Наличные деньги в обороте 

(МО) 

2015 1392,4 5,8 

2016 1423,6 4,4 

2017 1790,6 5,3 

2018 2346,6 5,9 

2019 2991,6 6,9 

Денежный агрегат М1 2015 4176,5 17,4 

2016 4273,3 13,1 

2017 5324,6 15,7 

2018 7302,9 18,3 

2019 8615,7 19,9 

Денежная масса в 

национальном определении 

М2 

2015 9015,1 37,7 

2016 8913,6 27,3 

2017 10639,7 31,4 

2018 13686,6 34,3 

2019 15994,2 37,0 

Рублѐвая денежная масса М2* 2015 9084,5 37,9 

2016 9049,6 27,7 

2017 10807,7 31,8 

2018 14070,2 35,3 

2019 16899,0 39,1 

Широкая денежная масса М3 2015 23944,3 100 

2016 32693,9 100 

2017 33935,0 100 

2018 39848,5 100 

2019 43232,9 100 

Источник: собственная разработка на основании [1; 2; 3; 4; 8]  

 

Величина широкой денежной массы (М3) на 1 февраля 

2019 г. составила 42 575 млн рублей.  С начала 2019 года 

широкая денежная масса уменьшилась на 1,5%. По сравнению с 

1 февраля 2018 года широкая денежная масса увеличилась на 

9,9%. Рублевая денежная масса (М2*) на 1 февраля 2019 г. 

составила 15 869,1 млн рублей и по сравнению с началом 2019 

года уменьшилась на 6,1%. По сравнению с 1 февраля 2018 года 
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рублевая денежная масса увеличилась на 24%. Объем наличных 

денег в обороте (денежный агрегат М0) на 1 февраля 2019 г. по 

сравнению с 1 января 2019 г. уменьшился на 4,1% и составил 2 

870,2 млн рублей. По сравнению с 1 февраля 2018 года объем 

наличных денег в обороте увеличился на 29,6%. 

Если проанализировать удельный вес денежных 

агрегатов в структуре широкой денежной массы, то за 

рассматриваемый период наличные деньги в обороте (М0) 

показали тенденцию к снижению их удельного веса с 5,8% на 1 

января 2015 г. до 4,4% в 2016 г. и 5,3% в 2017 г. На 1 января 

2018 г. удельный вес наличных денег в структуре ШДМ вырос 

до 5,9%, а к январю 2019 г. достиг 6,9%. С 1 января по 1 апреля 

наличных денег в обороте стало на 0,2% меньше — 2 987 млн 

руб. В 2018 году за тот же период агрегат М0 увеличился 

на 0,2%. 

Денежный агрегат М1в удельном отношении проявил ту 

же тенденцию, что и показатель М0, снизившись к январю 2016 

г. до 13,1%. Но в целом за рассматриваемый период вырос на 

2,5% с 17,4% в 2015г. до 19,9% в 2019г.  Активная рублевая 

денежная масса возросла за 2017г. на 1978,3 млн руб. (37,1%) и 

на 1312,8 мнл руб. (17,9%) за 2018г. Прирост в 2017 г. объема 

наличности сопровождался резким ростом переводных 

депозитов (+40,3% за год). Остатки по срочным счетам выросли 

в 2017г. на 20,1%, в т.ч. у юридических лиц – на 28,7%, а у 

населения – на 13,2%, что связано со снижением темпов 

инфляции и проводимой политикой процентных ставок.  

В 2017 году ставка рефинансирования была поэтапно 

снижена с уровня 18% до 11% годовых, ставка по постоянно 

доступным операциям поддержки и изъятия ликвидности – с 

23% до 12% и с 11% до 8% годовых соответственно. 

Среднемесячная ставка однодневного межбанковского рынка в 

декабре 2017 года составила 9,7% годовых. В результате 

снизились ставки на кредитно-депозитном рынке. Поддержание 

положительных процентных ставок в реальном выражении 

способствовало связыванию денежных средств населения. На 
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фоне восстановления доходов населения срочные рублевые 

вклады (депозиты) физических лиц по итогам 2017 года 

выросли на 13,2% [6]. 

С увеличением доступности кредитных ресурсов 

возросло кредитование экономики (в первую очередь 

долгосрочное), тем самым способствуя повышению 

экономической активности в стране. Кредитование в 

национальной валюте возросло за 2017 год с 4,9% до 23,4%, в 

иностранной – увеличилось на 0,4% (годом ранее снизилось на 

3,5%). 

Наблюдалась активизация кредитования в национальной 

валюте физических лиц (за год рост составил 26,7%), и в 

частности – потребительского кредитования (увеличилось на 

75,1%), что способствовало повышению внутреннего спроса и 

потребительского импорта [6]. 

Под влиянием мер по дедолларизации экономики более 

быструю динамику демонстрировала рублевая ее часть. В 

годовом выражении прирост средней рублевой денежной массы 

в декабре 2017 г. составил 23,2%. 

В целом в 2017-2018 гг. отмечается положительное 

изменение структуры денежного предложения. При этом, доля 

валютной составляющей в структуре средней широкой 

денежной массы (долларизация экономики) уменьшилась. Так, 

за декабрь 2017 года она уменьшилась по сравнению с 

аналогичным периодом 2016 года на 2,2% и составила 66,2%, 

что во многом было обусловлено снижением годовой инфляции 

с 10,58% до 4,59% за 2016-2017 гг.  

В течение 2017 года наблюдалась достаточно устойчивая 

динамика укрепления курса национальной валюты. Влияние 

курсового фактора на динамику инфляции было 

незначительным.  

Такая же тенденция роста переводных депозитов была 

характерна и для 2018 г., хотя темпы роста замедлились. За 

первый квартал 2019 года агрегат М1 сократился на 8,2%, за 

первый квартал 2018-го — на 10,1%. Это сезонное уменьшение 
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активной денежной массы. Снижаются доходы населения 

относительно декабрьского максимума, а у предприятий 

уменьшаются объѐмы оборотных средств после уплаты 

квартальных налогов в январе. На 1 апреля 2019 года остаток 

средств населения на переводных депозитах в белорусских 

рублях составил 2 579 млн руб., юридических лиц — 2 347 млн 

руб. 

Денежная масса в национальном определении (М2) 

показала устойчивую тенденцию к снижению удельного веса с 

37,7% в 2015 г. до 34,3% в 2018г. и вновь увеличилась до 37,0%  

на начало 2019 г. На фоне уменьшения удельного веса агрегата 

М2 происходит рост наличных денег (М0), переводных 

депозитов физических и юридических лиц в национальной 

валюте (М1) и рублѐвой денежной массы (М2
*
).Агрегат М2 на 1 

января 2018 г. составил 13 686,6 млн руб., что на 28,6% больше, 

чем на 1 января 2017 г. При этом доля этого агрегата ШДМ 

выросла за 2017 год с 31,4 до 34,4% и до 37,0% за 2018 год. 

Эмиссия облигаций банков, номинированных в иностранной 

валюте в декабре 2017 г. возросла на 35,4%, до 383,6 млн руб., 

что в 2,3 раза больше, чем на начало 2017 г., валютных – 

сократилась на 4,9% в рублевом эквиваленте – до 2527,2 млн 

руб. (+15,1% за год), а в долларовом – на 3%, до 1281,1 млн 

USD, (+14,2% за год).  

За первый квартал 2019г. депозиты населения в агрегате 

М2 выросли на 5,3%, за первый квартал 2018г. — на 6,7%. К 1 

апреля 2019 года их сумма достигла 4 223 млн руб. В деньгах 

также наблюдалось замедление прироста вкладов — с 224,1 млн 

руб. в прошлом году до 212,1 млн руб. в текущем. По юрлицам 

отмечалось обратное. За январь—март 2019г. их срочные 

депозиты в белорусских рублях выросли на 7,1%, тогда как за 3 

месяца 2018г. — только на 2%. На 1 апреля 2019 года 

организации хранили в банковской системе 3 606 млн руб. 

срочных рублевых депозитов. Все валютные депозиты в банках 

Беларуси на 1 апреля составляли 11,5 млрд USD. Сюда 

относятся как счета до востребования, так и срочные вклады 
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населения и организаций. К концу первого квартала 2019 года 

на счетах до востребования находилось 1 119 млн USD. С 1 

января по 1 апреля они увеличились на 83,4 млн USD. 

В прошлом году рост за аналогичный период составил 112,4 млн 

USD. Рост остатков на валютных счетах наблюдается с ноября 

2017 года. За это время население пополнило счета до 

востребования на 501,6 млн USD. Это явление можно связывать 

с ростом реальных зарплат в 2017-2019 гг. По состоянию на 1 

апреля предприятия держали на расчетных счетах 2 248 млн 

USD. Приток валюты на эти счета за первый квартал 2019 года 

составил 421,4 млн USD. В прошлом году отток за тот же 

период был равен 115,4 млн USD. Срочные валютные депозиты 

населения к 1 апреля составили 6 154 млн USD. За 3 месяца они 

выросли на 56,6 млн USD против падения на 159,3 млн USD в 

2018г. При этом, рост остатков на срочных валютных депозитах 

физлиц начался в декабре 2018 года, что скорее всего это 

связано с искусственным поднятием заработков населения на 

рубеже 2018-2019 гг. Остатки на срочных валютных счетах 

юридических лиц на 1 апреля составили 2 019 млн USD. За 

первый квартал 2019-го отток составил 131,9 млн USD, за 

первый квартал 2018 г. — 17,5 млн USD.  

Подобный процесс происходил и с денежным агрегатом 

М2*(рублевая денежная масса), удельный вес которого снизился 

с 37,9% в 2015г. до 35,3% в 2018 г. Рублевая денежная масса 

выросла за 2017 г. до 14 070,2 млн руб. (+30,2%) и до 16899,0 

млн руб. за 2018 г. (+20%). Удельный вес рублевой массы в 

ШДМ повысился с 31,8% на 1 января 2017 г. до 35,3% на 

1 января 2018 г. и до 39,1% на 1 января 2019 г.  

Таким образом, мы видим изменения в структуре 

денежной массы. На общем фоне роста широкой денежной 

массы сокращается удельный вес рублевой денежной массы. 

Увеличивается количество наличных денег, наметилсярост 

депозитов в иностранной и, особенно, в национальной валюте.   



Научные 

горизонты 
 № 5(21) | 2019 ISSN 2587-618Х  

 

 156 

Влияние тенденций в динамике основных показателей денежной 

массы можно проследить и на показателях темпов инфляции 

(Таблица 2). 
Таблица 2 

Годовая инфляция в Республике Беларусь за период 2009–2018 гг. 
Год Уровень инфляции,% Год Уровень инфляции,% 

2009 10,12 2014 16,22 

2010 9,92 2015 11,97 

2011 108,69 2016 10,58 

2012 21,78 2017 4,59 

2013 16,46 2018 5,64 

Источник: собственная разработка на основании [5; 7]. 

 

На протяжении рассматриваемого периода заметно 

постепенное снижение темпов инфляции, что стало результатом 

проводимой монетарной политики. Если годовая инфляция в 

2015 году составила 11,97%, то 2017 год был отмечен 

рекордным уровнем 4,59%. Годовой индекс инфляции 2018 года 

превысил отметку 5,64%.  

Во многом именно денежные факторы дают первичный 

толчок развитию инфляционного процесса и активно влияют на 

его протекание. Если темпы инфляции в стране превышают 

темпы роста денежной массы, то, несмотря на увеличение 

номинальной денежной массы, реальная денежная масса 

сокращается, что ведет к нехватке денежных средств для 

расчетов и платежей. С другой стороны, увеличение доходов 

номинально в долларовом эквиваленте вызовет повышение 

спроса на валюту через рост потребительского импорта, а 

неминуемый рост рублевой массы будет воздействовать на 

валютный курс с возвращением девальвационных 

ожиданий.Поэтому контроль и управление объемом денежной 

массы, а также сбалансированной структурой составляющих ее 

агрегатов представляется особенно важным. 

Согласно основным направлениям денежно-кредитной 

политики, прирост средней широкой денежной массы (ШДМ) к 

концу 2019 года должен быть ограничен 9–12%. В течение 
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первого квартала наблюдалось ускорение роста средней ШДМ 

— от 8,9% в январе до 12,2% в марте. Промежуточной целью 

денежно-кредитной политики Национального банка является 

удержание роста средней ШДМ в необходимых минимальных 

пределах. Поэтому, если ускорение динамики денежной массы 

продолжится во втором-четвертом кварталах, план по 

ограничению инфляции может быть не выполнен.  

Проводя политику процентных ставок(ставка 

рефинансирования, процентные ставки по инструментам 

краткосрочного рефинансирования банков, процентные ставки 

по депозитным операциям изъятия избыточной ликвидности 

банков), Национальный банк Республики Беларусь стремился 

поддерживать реальные процентные ставки по депозитам для 

стимулирования сбережений. Вместе с тем, для поддержания 

инвестиционной активности темпы роста доходности несколько 

сдерживались. 

Таким образом, в течение рассматриваемого периода 

обеспечение экономики деньгами сопровождалось тенденцией к 

качественному улучшению структуры денежной массы. За счет 

снижения удельного веса наличных денег, увеличилась доля 

срочных депозитов и сократилась валютная составляющая 

широкой денежной массы. Эти тенденции явились одним из 

факторов, оказавшим влияние на снижение уровня годовой 

инфляции. 
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