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Иванченко К.Е.

ВЛИЯНИЕ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА НА ИНВЕСТИЦИОННУЮ

АКТИВНОСТЬ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ

Полесский Государственный университет

Аннотация: В статье рассматривается влияние денежного рынка на

инвестиционную активность в Республике Беларусь. Проведен анализ динамики

процентных ставок, объемов кредитования и депозитов, а также их взаимосвязи

с инвестициями в основной капитал. Определены основные особенности

денежно-кредитной политики, влияющие на доступ предприятий к финансовым

ресурсам. Выявлены условия, способствующие росту и снижению

инвестиционной активности.

Abstract: The article discusses the impact of the money market on investment

activity in the Republic of Belarus. The analysis of the dynamics of interest rates, the

volume of lending and deposits, as well as their relationship with investments in fixed

assets is carried out. The main features of monetary policy affecting the access of

enterprises to financial resources are determined. The conditions that contribute to the

growth and decrease of investment activity are revealed.

Ключевые слова: денежный рынок, инвестиционная активность,

процентные ставки, кредитование, депозиты, денежно-кредитная политика,

инвестиции в основной капитал.

Keywords: money market, investment activity, interest rates, lending, deposits,

monetary policy, investments in fixed assets.

В современных условиях развития экономики Республики Беларусь важное

значение имеет стабильное функционирование денежного рынка. Именно через
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него происходит перераспределение финансовых ресурсов между различными 

секторами экономики, формируются условия для кредитования, инвестиций и 

экономического роста. Денежный рынок играет ключевую роль в обеспечении 

ликвидности банковской системы и поддержании равновесия между спросом и 

предложением денег. Его эффективное развитие способствует снижению 

инфляции, повышению доступности кредитов для предприятий и населения, а 

также укреплению национальной валюты. 

Для Беларуси данная тема особенно актуальна, поскольку экономика 

страны сталкивается с внутренними и внешними проблемами: изменением 

процентных ставок, валютными колебаниями, необходимостью стимулирования 

инвестиционной активности. В этих условиях от состояния денежного рынка во 

многом зависит стабильность всей финансовой системы и возможность 

устойчивого экономического роста. Кроме того, в последние годы Национальный 

банк активно совершенствует инструменты денежно-кредитной политики, 

развивает операции на межбанковском рынке и повышает прозрачность 

финансового сектора. Все это делает изучение роли денежного рынка в 

обеспечении экономического роста особенно важным и актуальным. 

В Республике Беларусь выделяют следующие агрегаты денежной массы в 

порядке убывания их ликвидности: М0 – наличные деньги в обращении 

(банкноты, монеты); M1 – сумма M0 и вкладов до востребования; М2 – сумма 

М1 и срочных вкладов; M2*, или рублевая денежная масса, сумма M2 и всех 

видов ценных бумаг в национальной валюте; М3, или широкая денежная масса, 

сумма М2* и депозитов, а также ценных бумаг в иностранной валюте. 

Участниками денежного рынка в Республике Беларусь являются: 

– Государство; 

– Национальный банк Республики Беларусь; 

– Коммерческие банки; 

– Небанковские кредитно-финансовые организации (страховые компании, 

лизинговые и факторинговые фирмы, ломбарды, инвестиционные компании, 

инкассаторские фирмы); 

– Юридические лица (предприятия, организации); 

– Физические лица (население). 

В таблице 1 представлены денежные агрегаты широкой денежной массы за 

период с 2021 по 2025 год. 

За анализируемый период все агрегаты денежной массы имеют тенденцию 

роста, что указывает на увеличение объема денег в экономике. Увеличение 

наличных денег в обороте (М0) означает увеличение объемов потребительских 

расходов, совершаемых за наличный расчет, усиление инфляционных процессов, 

при которых население предпочитает хранить ликвидные средства. Агрегат М1 

вырос почти в три раза, что обусловлено увеличением номинальных доходов 

населения, остатков на расчетных и текущих счетах и объема оборотных средств 

у предприятий. Динамика агрегата М2 свидетельствует о росте денежного 

предложения, а также об инфляционном расширении денежной массы. Тем не 

менее, рост М2 в национальном определении является положительным фактором 

для развития кредитования и укрепления банковской системы. Рост рублевой 



 

Экономика и управление народным хозяйством: генезис, современное состояние и перспективы развития 

281 

 

денежной массы (М2*) отражает усиление роли рубля в финансовой системе, что 

является результатом политики импортозамещения и валютных ограничений, 

снижения доли валютных депозитов, повышения доверия к национальной 

валюте. Невысокий темп роста М3 указывает на замедление накопления 

долгосрочных сбережений, снижение доли инвестиционных активов в структуре 

денежной массы, смещение предпочтений населения в пользу ликвидных и 

краткосрочных инструментов. В целом, структура денежной массы смещается в 

сторону краткосрочных активов. 

 

Таблица 1 – Показатели широкой денежной массы за 2021-2025 годы, млн. 

рублей 
 

 

Показатель 

Год Темп 

роста 

2024 г. к 

2021 

г., % 

2020 2021 2022 2023 2024 

Наличные деньги в 

обороте – М0 

4 124 4 720,4 6 893,6 9 474,6 11 856,3 287,5 

Денежный агрегат М1 10 283,4 12 683,2 18 306,8 24 504 29 375,3 285,66 

Денежная масса в 

национальном 

определении – M2 

19 464,1 23 254,8 29 966,7 40 238,2 52 222,1 268,3 

Рублевая денежная 

масса – M2* 

20 816,2 24 934,1 31 172,5 41 998,5 53 991,5 259,37 

Широкая денежная 

масса – М3 

50 800,7 54 351,4 61 239 75 668,5 88 750,4 174,7 

Примечание – составлено автором на основе данных [1] 

 

Влияние денежного рынка на инвестиционную активность проявляется 

через несколько взаимосвязанных каналов. Первым и наиболее важным является 

уровень процентной ставки. Высокие ставки увеличивают стоимость заемного 

капитала для предприятий, что снижает количество экономически выгодных 

проектов. Низкие ставки, напротив, делают кредиты более доступными и 

стимулируют инвестиции. Рассмотрим динамику ставок по операциям 

Национального банка Республики Беларусь на финансовом рынке и ставку 

рефинансирования за период с 2020 по 2024 год (таблица 2).  

 

Таблица 2 – Показатели средних ставок по операциям Национального банка 

Республики Беларусь на финансовом рынке и ставка рефинансирования за 

период 2021-2025 годы, % 
Показатель  2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Кредит овернайт 9,1 9,875 13 11,375 10,75 

Депозиты овернайт 7,2 7,875 11 9,375 4 

Ставка рефинансирования 8,1 9,25 12 9,5 9,5 
Примечание – составлено автором на основе данных [2,3] 

 

За период с 2020 по 2024 годы наблюдаются колебания процентных ставок 

по основным операциям Национального банка Республики Беларусь. Пик 



 

Экономика и управление народным хозяйством: генезис, современное состояние и перспективы развития 

282 

 

процентных ставок пришелся на 2022 год, что совпадает с периодом усиленных 

инфляционных и валютных рисков в экономике. С 2023 года началось 

постепенное снижение ставок, свидетельствующее о переходе Национального 

банка к более мягкой денежно-кредитной политике. Ставка рефинансирования 

оставалась ключевым индикатором монетарной политики, отражая баланс между 

инфляционными ожиданиями и экономическим ростом. Снижение ставок 

овернайт и депозитов в период с 2023 по 2024 годы свидетельствует о 

достаточном уровне ликвидности в банковской системе и стремлении 

стимулировать кредитование. 

Денежный рынок отражает инфляционные ожидания через уровень 

процентных ставок. Высокая инфляция ведет к повышению ставок и 

удорожанию кредитов, в то время как стабильная инфляция обеспечивает 

предсказуемую стоимость капитала и стимулирует долгосрочные вложения. В 

таблице 3 отражена динамика средних ставок по новым кредитам банков для 

юридических лиц. 

 

Таблица 3 – Динамика средних ставок по новым кредитам банков для 

юридических лиц за период 2020-2024 гг., % 
Показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

на срок до 1 года, в национальной валюте 11,02 12,8 14,9 8,4 10,3 

на срок свыше 1 года, в национальной 

валюте 

10,46 12 14,9 9,2 10,2 

на срок до 1 года, в иностранной валюте 4,12 6,9 4,4 10,6 15 

на срок свыше 1 года, в иностранной 

валюте 
4,83 6,75 4,5 9,9 11,3 

Примечание – составлено автором на основе данных [4] 

 

В период 2020-2022 гг. можно отметить ужесточение денежно-кредитной 

политики. Средняя ставка по кредитам в национальной валюте выросла, что 

обусловлено инфляцией и необходимостью сокращения денежной массы. Это в 

свою очередь негативно отразилось на инвестиционной активности: 

предприятия стали реже прибегать к кредитам для финансирования проектов, а 

долгосрочные инвестиции в реальный сектор сократились. С 2023 года 

произошло заметное снижение процентных ставок, что связано с переходом 

Национального банка к более мягкой монетарной политике, направленной на 

стимулирование внутреннего спроса и поддержание деловой активности. В 

результате кредиты стали более доступны для предприятий и домашних 

хозяйств, что способствовало росту инвестиционной активности, особенно в 

промышленности, строительстве и сельском хозяйстве (рисунок 1).  

Совершенно иная ситуация наблюдалась на валютном сегменте денежного 

рынка. Начиная с 2023 года процентные ставки по кредитам в иностранной 

валюте резко выросли, что объясняется ростом внешнеэкономических рисков, 

ограниченным доступом к международным рынкам капитала и общей 

нестабильностью внешней среды. Дорогие валютные кредиты стали менее 

доступными, что привело к сокращению объемов валютных заимствований и 

снижению привлекательности внешних инвестиций.  
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Рисунок 1 – Динамика объема кредитов, выданных банками юридическим 

лицам в национальной и иностранной валютах за период 2020-2024 гг., млн. 

рублей 
Примечание – составлено автором на основе данных [5] 

 

В целом, динамика объемов выданных кредитов за 2020-2024 гг. 

показывает, что денежный рынок оказал положительное влияние на 

инвестиционную активность Республики Беларусь. Активное развитие 

кредитования обеспечило предприятиям приток финансовых ресурсов, 

способствовало увеличению инвестиций, укреплению производственного 

потенциала и поддержанию устойчивого экономического роста. Одновременно с 

этим наблюдается необходимость сохранения сбалансированной денежно-

кредитной политики, чтобы поддерживать инвестиционную активность без 

создания избыточных инфляционных рисков. 

В динамике депозитов юридических и физических лиц наблюдаются 

заметные различия (таблица 4). Объем депозитов юридических лиц устойчиво 

увеличивался на протяжении всего анализируемого периода на фоне снижения 

ставок. Такая тенденция свидетельствует о накоплении ликвидности 

предприятиям. 
 

Таблица 4 – Динамика объема депозитов и процентных ставок по депозитам за 

период 2020-2024 гг. 
Показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Объем депозитов юридических 

лиц, млн. рублей 
37 937 46 578,1 47 138,1 55 724,2 89 887,1 

Ставка, процентов годовых 10,15 9,95 6,98 2,87 7,35 

Объем депозитов физических лиц, 

млн. рублей 
9 183,9 13 055,6 12 118,5 9 250,3 11 133,2 

Ставка, процентов годовых 12,17 16,37 14 8,67 10,49 
Примечание – составлено автором на основе данных [6] 

 

С одной стороны, рост депозитов укрепляет ликвидность банковской 

системы и создает потенциал для расширения кредитования реального сектора. 

С другой стороны, значительное увеличение объемов депозитов при умеренных 

ставках может говорить о низкой склонности бизнеса к инвестированию и о 
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предпочтении сохранять средства, а не вкладывать их в производство и развитие. 

Рост депозитов физических лиц также имеет двойственный эффект: он 

увеличивает сберегательный потенциал экономики, но при чрезмерной 

ориентации на сбережения может сдерживать потребительский спрос и, как 

следствие, инвестиционную активность. 

Таким образом, к 2024 году банковская система Республики Беларусь 

располагает значительно увеличенными объемами депозитных ресурсов, что 

формирует благоприятные предпосылки для активизации инвестиций (таблица 

5). Динамика инвестиций в основной капитал за период 2020–2024 гг. 

подтверждает сделанные ранее выводы и указывает на постепенное 

восстановление и активизацию инвестиционной деятельности отечественных 

предприятий. Для повышения инвестиционной активности необходимо 

обеспечить эффективное превращение накопленных сбережений в инвестиции 

через доступное кредитование, развитие инвестиционных инструментов и 

создание предсказуемой макроэкономической среды. 

 

Таблица 5 – Динамика объема инвестиций в основной капитал за период 2020-

2024 гг., млрд рублей 
Показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Объем инвестиций в основной 

капитал 29,6 31,04 28,5 37,4 47,3 
Примечание – составлено автором на основе данных [7] 

 

В современных макроэкономических условиях денежно-кредитная 

политика в Республике Беларусь приобретает особое значение в контексте 

обеспечения устойчивого экономического роста, поддержания финансовой 

стабильности и эффективного функционирования денежного рынка. 

Национальный банк Республики Беларусь формирует основные направления 

своей политики, исходя из сочетания внешнеэкономических проблем, 

внутренних структурных ограничений и задач социально-экономического 

развития.  

На 2025 год стратегические ориентиры денежно-кредитной политики 

определены Указом Президента Республики Беларусь №385 от 1 октября 2024 

года «О целевых показателях денежно-кредитной политики Республики Беларусь 

на 2025 год», а также Указом №384 «О важнейших показателях и параметрах 

социально-экономического развития Республики Беларусь на 2025 год». Эти 

документы закрепляют систему количественных показателей, обеспечивающих 

взаимосвязь денежно-кредитной политики с макроэкономическими целями 

государства. 

Главной целью денежно-кредитной политики на 2025 год является 

поддержание ценовой стабильности при создании условий для устойчивого 

роста экономики. Согласно Указу №385, ключевыми целевыми параметрами 

установлены: прирост потребительских цен (декабрь 2025 к декабрю 2024) – не 

более 5%, международные резервные активы – не менее 7,1 млрд долларов США, 

доля необслуживаемых активов банков в активах, подверженных кредитному 
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риску, – не более 10%, коэффициент доступности автоматизированных систем 

участников платежного рынка – не ниже 99,8%, прирост требований банков к 

экономике – не менее 11%. Эти показатели формируют основу для проведения 

сбалансированной монетарной политики, направленной на сохранение 

стабильности финансовой системы и содействие развитию денежного рынка. 

Целевой уровень инфляции не более 5% отражает приоритет Национального 

банка Республики Беларусь по обеспечению стабильности цен и сдерживанию 

инфляционных ожиданий. Достижение данного показателя позволит сохранить 

покупательную способность населения, укрепить доверие к национальной 

валюте и повысить предсказуемость экономической среды для бизнеса. 

Одновременно установленный уровень международных резервных активов 

призван обеспечить устойчивость внешнего сектора экономики, повысить 

способность государства противостоять внешним шокам и поддерживать 

стабильность валютного рынка [8].  

Контроль за долей необслуживаемых активов банков направлен на 

поддержание финансового здоровья банковской системы и предотвращение 

накопления рисков, способных дестабилизировать денежный рынок. 

Коэффициент доступности платежных систем подчеркивает важность 

бесперебойного функционирования расчетной инфраструктуры и современных 

финансовых технологий, от которых напрямую зависит эффективность 

обращения денежных средств в экономике. Прирост требований банков к 

экономике свидетельствует о намерении государства стимулировать кредитную 

активность банков и направлять денежные ресурсы в реальный сектор для 

финансирования инвестиций и производственных программ. 

 

Таблица 6 – Сравнительная характеристика целевых и текущих значений 

показателей, утвержденных Президентом Республики Беларусь в указах №384 и 

№385 

Показатель 
Целевое 

значение 

Текущее 

значение 

Прирост потребительских цен, % не более 5 7,1 

Международные резервные активы, млрд долл. США не менее 7,1 13,725 

Доля необслуживаемых активов банков в активах, 

подверженных кредитному риску, % 
не более 10 2,9 

Коэффициент доступности автоматизированных систем 

участников платежного рынка для обеспечения 

проведения расчетных операций, % 

не менее 99,8 100 

ВВП, % не менее 104,1 102,1 
Примечание – составлено автором на основе данных [8, 9, 10] 

 

Монетарные ориентиры 2025 года тесно взаимосвязаны с 

макроэкономическими параметрами, закрепленными Указом Президента №384 

(таблица 6). В документе предусмотрено, что рост валового внутреннего 

продукта в сопоставимых ценах должен составить 4,1%, прирост реальных 

располагаемых денежных доходов населения – 4,0%, увеличение инвестиций в 

основной капитал – 7,8%, рост экспорта товаров и услуг – 5,4%. Такая 
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согласованность монетарных и экономических целей демонстрирует 

комплексный подход государства к управлению экономикой, когда денежно-

кредитная политика рассматривается не изолированно, а как инструмент 

реализации стратегии устойчивого роста. Денежный рынок при этом выполняет 

связующую функцию между финансовым сектором и реальной экономикой 

посредством банковского кредитования, регулирования денежной массы и 

обеспечения эффективного обращения средств создаются предпосылки для 

расширения производства, инвестиций и потребления. 

Рост международных резервов отражает эффективное управление 

валютными активами Национального банка, а также положительное сальдо 

внешней торговли и устойчивые поступления экспортной выручки. Рост 

обусловлен увеличением объемов золота (до 6,9445 млрд долл. США) и 

иностранной валюты (до 5,3697 млрд долл. США). Увеличение резервов связано 

с ограничением валютных интервенций и частичным восстановлением внешнего 

спроса на белорусскую продукцию. Достижение этого показателя 

свидетельствует о высоком уровне внешнеэкономической устойчивости и 

ликвидности, что является ключевым фактором стабильности денежного рынка. 

Снижение доли необслуживаемых активов банков указывает на стабилизацию 

финансового состояния предприятий, укрепление качества кредитных портфелей 

и активное использование инструментов пересмотра условий обслуживания 

кредита. Данный результат также отражает меры Национального банка по 

контролю за рисками и обеспечению надежности банковской системы. 

Некоторое замедление роста ВВП связано со снижением темпов производства в 

ряде отраслей на фоне общего замедления мирового экономического роста. На 

результаты в сельском хозяйстве оказали влияние неблагоприятные погодные 

условия: существенно смещены сроки уборки зерновых и заготовки травяных 

кормов [11]. 

В целом, результаты реализации денежно-кредитной политики Беларуси в 

2025 году показывают, что Национальному банку удалось обеспечить 

финансовую стабильность и укрепить устойчивость банковской системы: 

значительно выросли международные резервы, снизилась доля проблемных 

активов, а платежная инфраструктура функционировала без сбоев.  

Несмотря на последовательность и четкость установленных направлений, 

реализация целей денежно-кредитной политики сталкивается с рядом проблем и 

ограничений, характерных для денежного рынка Беларуси. Прежде всего, это 

высокая зависимость экономики от внешнеэкономической конъюнктуры и 

внешнего спроса. Колебания цен на сырьевых рынках, изменение условий 

внешней торговли и санкционное давление снижают эффективность монетарных 

инструментов. Также ограничением выступает структурная неоднородность 

банковской системы и недостаточная диверсификация финансовых 

инструментов. Еще одним фактором является риск усиления инфляционного 

давления при чрезмерном стимулировании кредитования. Стремление к 

приросту требований банков к экономике на 11% должно сочетаться с контролем 

над инфляцией и сохранением реальных процентных ставок на стабильном 

уровне. Дополнительные трудности связаны с обеспечением высокого уровня 
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технологического развития и надежности платежных систем. Важным 

ограничением остается и вопрос ликвидности. Для сохранения устойчивости 

финансовой системы необходимо поддерживать оптимальный баланс между 

ростом кредитования и объемом международных резервов, что требует 

правильной координации между Национальным банком и Правительством. 

В целом развитие денежного рынка проходило в условиях адаптации к 

экономической нестабильности и стремления к поддержанию финансовой 

устойчивости. В 2021–2025 гг. денежный рынок Беларуси характеризуется 

ростом всех агрегатов денежной массы, что свидетельствует об увеличении 

объема денег в экономике и активности банковской системы. Одновременно 

наблюдаются инфляционные процессы, ослабление национальной валюты и 

переход к более мягкой денежно-кредитной политике. 

Динамика процентных ставок и выданных кредитов за период 2020-2024 

гг. свидетельствует о переходе экономики от периода жесткой монетарной 

политики к фазе стабилизации и восстановления кредитной активности. 

Постепенное смягчение условий кредитования способствовало укреплению 

инвестиционной активности и формированию более сбалансированного 

финансового рынка. Инвестиции, профинансированные за счет кредитов, 

способствовали экономическому росту: создание новых рабочих мест, 

увеличение объемов производства и повышение конкурентоспособности 

белорусских предприятий. 

Таким образом, денежный рынок оказывает значительное влияние на 

инвестиционную активность. Доступность и стоимость кредитов формируют 

возможности предприятий для инвестиций, а рост депозитов создает 

финансовую основу для расширения кредитования. Сбалансированная денежно-

кредитная политика и эффективное использование накопленных сбережений 

являются ключевыми факторами для устойчивого роста инвестиций и 

укрепления экономического потенциала страны. 
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