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ВЛИЯНИЕ ИМПУЛЬСОВ ТРАНСМИССИОННОГО МЕХАНИЗМА НА 

ЭКОНОМИКУ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 

 

Исследование роли денежно-кредитной политики в обеспечении устойчивых темпов 

экономического роста в настоящее время является одним из наиболее дискуссионных 

вопросов экономической теории и практики. Его актуальность обусловлена достаточно 

длительным периодом экономического спада (или рецессии) во многих странах мира. 

В большинстве современных исследований делается вывод об возможностях влияния 

центрального банка  на различные стороны экономической жизни и ему предписывается 

первейшая обязанность стимулировать экономический рост и деловую активность [1].  

На практике современных экономических исследований финансового рынка большее 

предпочтение отдаётся работам, посвященным анализу процентного канала 

трансмиссионного механизма. В них довольно подробно отражены теоретические аспекты 

функционирования процентного канала, которые могут быть использованы в качестве основы 

для моделирования механизмов ценообразования на кредитно-депозитном рынке. 

Трансмиссионный механизм представляет собой систему взаимосвязанных и 

взаимозависимых экономических переменных, направляющих денежные импульсы на 

реальный сектор экономики и финансовый рынок. При  этом важным аспектом является 

скорость передачи импульсов от регулятора к реальному сектору экономики. 

Процентный канал денежной трансмиссии отражает влияние инструментов Банка 

Республики Беларусь на объем денежной массы и динамику рыночных процентных ставок. 

Одним из таких инструментов является ставка рефинансирования, которая выступает в роли 

ориентира для установления ставок по депозитным операциям и кредитам. 

Снижение номинальных краткосрочных ставок приводит к снижению  среднесрочных, а 

затем и долгосрочных номинальных процентных ставок по кредитам и депозитам в 

национальной валюте.  

Изменение реальных процентных ставок прямым образом влияет на издержки 

использования капитала, а также выбор субъектов хозяйствования относительно потребления, 

инвестирования, сбережения. 

Снижение процентной ставки стимулирует увеличение потреблений и инвестиций, 

повышая внутренний спрос в краткосрочном и среднесрочном периодах: 

Повышение реальной ставки оказывает обратный эффект на  инвестиции и потребление 

(происходит подорожание денег), но положительно влияет на сберегательную активность 

населения: 

Таким образом, при использовании процентного канала в трансмиссионном механизме 

экономики  роль регулятора будет выполнять ставка рефинансирования. При снижении или 

увеличении указанного инструмента импульсы будут передаваться инвестициям, что в свою 

очередь вызовет изменения в росте ВВП и уровне инфляции. Данные представлены по 

Республике Беларусь в таблице [2]. 

Из данных, представленных в таблице,  в 2019 году наблюдался самый высокий базисный 

темп роста ВВП равный 109%, вместе с этим уровень инфляции относительно всех лет не 

высокий и составил 4,7%, при этом прирост инвестиций составляет 53.42%, а ставка 

рефинансирования в 2019 году самая низкая среди предыдущих и составила 9,25%. Напротив, 

при самой высокой ставке рефинансирования как в 2012 году, которая составляет 34,31%, 

наблюдается прирост ВВП всего на 1,7%, не смотря на существенный темп роста инвестиции 

равный 157,72 %, а уровень инфляции равен 21,8%, что в 4,6 раза больше по сравнению с 2019 

годом. Также при использовании ставки рефинансирования в 2011 году , которая равняется 
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24,33%, темп роста составил 207,79%, что является самым высоким показателем за 

рассматриваемый период, темп прироста ВВП составил 5,5%, однако инфляция в этот год 

достигла своего максимума за данное десятилетие и составила 108,7%. 

Таблица 1. Динамика основных экономических показателей Республики Беларусь 

год 
процентная 

ставка, % 

инвестиции, млн. 

долларов США к 2010 

г., % 

 базисный темп 

роста ВВП к 2010 

г., % 

уровень инфляции % 

2010 11,75 100 100 9,9 

2011 24,33 207,79 105,5 108,7 

2012 34,31 157,72 101,7 21,8 

2013 26 164,82 101 16,5 

2014 21,12 166,03 101,7 16,2 

2015 25 124,86 96,2 12 

2016 21 94,21 97,5 10,6 

2017 13,69 118,08 107 4,6 

2018 10,25 152,35 108,3 5,6 

2019 9,25 153,42 109 4,7 

 

Анализируя влияние ставки рефинансирования на изменение инвестиций, роста ВВП  и 

уровня инфляции страны в целом, не стоит забывать о канале обменного курса, о кредитных 

каналах и ряде других каналов трансмиссионного механизма, которые напрямую 

взаимосвязаны между собой. 

Таким образом, развитие финансового сектора белорусской экономики способствует 

повышению существенности и актуальности исследований в области тенденций 

прогнозирования экономических индикаторов, характеризующих состояние отдельных 

сегментов финансового рынка. 

Современный финансовый рынок можно рассматривать как открытую экономическую 

систему, функционирование которой определяется влиянием большого количества 

экзогенных и эндогенных факторов. Изменение показателей финансового рынка, 

подразумевающих под собой  рыночные процентные ставки, характеризуется, с одной 

стороны, наличием долгосрочных тенденций, а с другой – местными по времени колебаниями, 

которые вызваны неожиданными изменениями экзогенных факторов.  
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