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ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА  
В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 

Введение. Анализ ситуации на денежном рынке имеет огромное значение для проведения 
эффективной монетарной политики. В последние годы новым объектом исследований стали изменения 
поведения спроса и предложения на деньги в связи с развитием процессов глобализации, финансовой 
либерализации, появлением инноваций на финансовых рынках, развитием информационных технологий. 
Таким образом, указанные выше причины обусловливают актуальность поставленной проблемы. 

Основная часть. Денежный рынок — это рынок, на котором продается и покупается особый товар — 
деньги. Основными его элементами являются спрос на деньги, предложение денег, цена денег (ставка 
ссудного процента). На нём обращаются надежные краткосрочные инструменты, а движение денег вызвано 
различиями в уровнях прибыли и риска. Посредством кредитного механизма денежного рынка совершаются 
крупные операции в максимально короткие сроки. 

Источниками ресурсов на денежном рынке являются главным образом средства, привлеченные 
банковской системой у компаний, частных лиц. Основными же заемщиками на этом рынке являются 
промышленные и торговые компании, кредитно-финансовые институты, государство, которые используют 
ресурсы денежного рынка для регулирования ликвидности. 

Участниками денежного рынка являются, с одной стороны, лица, предоставляющие деньги (креди-
торы), а с другой — лица, заимствующие деньги на определённых условиях (заёмщики). Одной из категорий 
участников рынка являются финансовые посредники. Предоставление денежных средств возможно и без 
финансовых посредников. 

Денежный рынок в Республике Беларусь имеет свою специфику, обусловленную переходным перио-
дом к рыночной экономике. Среди основных особенностей можно отметить высокую долю наличных денег 
в обращении, незначительную долю агрегата М3. 

Воздействие Национального банка Республики Беларусь на денежный рынок и ликвидность банков-
ской системы и динамику процентных ставок денежного рынка осуществлялось посредством постоянно до-
ступных инструментов по изъятию ликвидности, двусторонних операций, операций на открытом рынке,  
а также регулирования нормы обязательного резервирования. 

Национальный банк Республики Беларусь в 2016 году проводил денежно-кредитную политику, 
направленную на содействие устойчивому и сбалансированному развитию экономики страны через поддер-
жание ценовой стабильности,  при необходимости осуществлял операции предоставления ликвидности пу-
тем проведения двусторонних операций на рыночных условиях с учетом выполнения банками условий, не-
обходимых для получения рефинансирования Национального банка Республики Беларусь. Избыток ликвид-
ности изымался через постоянно доступные депозиты, депозитные аукционы и аукционы по эмиссии крат-
косрочных облигаций, которые проводились по ставкам, близким к ставке рефинансирования [1]. 

С 1 апреля 2016 года Национальный банк Республики Беларусь снизил норму обязательного резерви-
рования по средствам юридических и физических лиц, привлеченным в национальной валюте, с 8 до 7,5%, 
по средствам, привлеченным в иностранной валюте, — с 8 до 7,5% [3]. 

Динамика ставки рефинансирования (с 18 января 2017 года составила 17% годовых) и ставок по ин-
струментам Национального банка Республики Беларусь оказывала влияние на ставку однодневного межбан-
ковского рынка в национальной валюте, которая в январе 2017 года составила 11% годовых, снизившись по 
сравнению с январем 2016 года на 17% пунктов [2]. 

Данные решения были обусловлены замедлением кредитования частного сектора, снижением каче-
ства активов, ослаблением рентабельности банков и направлены на формирование на денежном рынке 
уровня процентных ставок, обеспечивающих финансовую и макроэкономическую стабильность, а также 
соблюдение баланса интересов вкладчиков и заемщиков. 

Прирост широкой денежной массы (денежный агрегат М3) за 2016 год составил около 4%, в том 
числе прирост рублевой денежной массы (денежный агрегат М2*) — около 19% (таблица 1) [2]. 

1 © Безуглая В. А., 2017 
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Т а б л и ц а 1 — Динамика широкой денежной массы в 2016 году (млн р.)  

Показатели 
Фактически на дату Прирост 

01.01.2016 01.01.2017 млн р. %

1 Наличные деньги в обороте (М0) 1 423,6 1 790,6 367,0 25,78 

2 Переводные депозиты 2 849,7 3 533,9 684,2 24,01 

2.1 Физических лиц 1 406,0 1 569,4 163,4 11,62 

2.2 Юридических лиц 1 443,7 1 964,6 520,8 36,07 

Денежный агрегат (М1) 4 273,3 5 324,6 1 051,2 24,60 

3 Другие депозиты 4 640,2 5 315,1 674,9 14,54 

3.1 Физических лиц 2 614,5 2 950,7 336,2 12,86 

3.2 Юридических лиц 2 025,8 2 364,4 338,7 16,72 

Денежная масса в национальном определении (М2) 8 913,6 10 639,7 1 726,1 19,37 
4 Ценные бумаги, выпущенные банками (вне банковского 
оборота) в национальной валюте 136,1 168,0 32,0 23,48

Рублевая денежная масса (М2*) 9 049,6 10 807,7 1 758,1 19,43 
Широкая денежная масса (М3) 32 693,9 33 935,0 1 241,1 3,80 

Справочно: 
Депозиты в иностранной валюте, млн дол. США 11 782,4 10 642,0 –1 140,4 –9,68

Физических лиц 8 212,8 7 430,7 –782,1 –9,52

Юридических лиц 3 569,6 3 211,4 –358,3 –10,04

1 Переводные депозиты 1 910,6 1 672,0 –238,7 –12,49

1.1 Физических лиц 521,3 431,7 –89,6 –17,18

1.2 Юридических лиц 1 389,3 1 240,2 –149,1 –10,73

2 Другие депозиты 9 871,8 8 970,1 –901,7 –9,13

2.1 Физических лиц 7 691,5 6 998,9 –692,6 –9,00

2.2 Юридических лиц 2 180,3 1 971,2 –209,2 –9,59
Ценные бумаги, выпущенные банками (вне банковского 
оборота) в иностранной валюте, млн дол. США 912,3 1 121,3 209,0 22,91

Депозиты драгоценных металлов, млн дол. США 38,5 45,3 6,8 17,75

В 2016 году рост денежного агрегата М2* в основном был обусловлен увеличением переводных  
и срочных депозитов физических и юридических лиц. В то же время незначительно увеличивался объем 
ценных бумаг, выпущенных банками (вне банковского оборота) в национальной валюте. 

В 2016 году в структуре рублевой денежной массы объём наличных денег в обращении увеличился на 
25,78%, доля переводных депозитов физических лиц выросла на 11,62%, юридических лиц — на 36,07%, доля 
срочных депозитов физических лиц увеличилась на 12,86%, а юридических лиц — на 16,72%, доля ценных 
бумаг, выпущенных банками (вне банковского оборота) в национальной валюте, увеличилась на 23,48% [3]. 

Удельный вес рублевой составляющей широкой денежной массы в 2016 году увеличился на 19,43%. 
Анализ свидетельствует об увеличении ликвидности и снижении процентных ставок на денежном 

рынке Республики Беларусь. Несмотря на это, рост внутреннего кредитования остается на низком уровне, 
что является отражением факторов спроса и предложения: банки по-прежнему стремятся избегать рисков, 
учитывая увеличение объема необслуживаемых кредитов до 28%, наряду с этим происходит ухудшение фи-
нансового положения корпораций и домашних хозяйств, сопровождаемое падением их доходов, в то время 
как краткосрочные рыночные перспективы для них представляются расплывчатыми. Эти факторы, в сочета-
нии с высокой степенью долларизации и значительной долей государственного целевого кредитования, спо-
собствуют ослаблению механизма передачи воздействия процентных ставок и необходимости жёсткого 
контроля за уровнем инфляции, путём постепенного перехода к её таргетированию.  

Депозиты в иностранной валюте в долларовом эквиваленте на 1 января 2017 года сформировались  
в объеме 10,6 млрд дол. США, уменьшившись за 2016 год на 1,1 млрд дол. США, или на 9,68%. Учитывая 
одновременный рост депозитов в белорусских рублях, следует отметить, что проведенная деноминация 
положительно повлияла на повышение доверия к национальной денежной единице. 

Объем международных резервных активов Республики Беларусь на 1 января 2017 года составил:  
в соответствии с методологией Международного валютного фонда — 4,9 млрд дол. США, увеличившись  
за отчетный год на 0,7 млрд дол. США; в национальном определении — 5,2 млрд дол. США, увеличившись за 
отчетный год на 0,7 млрд дол. США [2]. 

Увеличению международных резервных активов способствовали: привлечение Правительством 
Республики Беларусь внешних заимствований и размещение на внутреннем рынке валютных облигаций,  
а также осуществление Национальным банком Республики Беларусь интервенций на валютный рынок на базе 
определенных правил, исходя из широкого скользящего коридора, обеспечивая сглаживание волатильности, 
равномерное и гибкое наращивание резервов.  

Ре
по
зи
то
ри
й Б
ар
ГУ



— 304 — 

Заключение. Очевидно, что в сложившейся ситуации перспективами развития спроса и предложения на 
деньги должны стать инструменты, направленные на формирование равновесия денежного рынка в условиях 
сбалансированного развития экономики. К таким инструментам следует отнести: 

1) таргетирование инфляции на допустимом уровне 8%;
2) взвешенную процентную политику, а именно установление ставки рефинансирования как основы

для процентных ставок по операциям предоставления ликвидности банкам;  
3) гибкий механизм формирования обменного курса национальной валюты при минимизации участия

Национального банка Республики Беларусь на валютном рынке в рамках ориентации на динамику стоимо-
сти корзины иностранных валют; 

4) наращивание золотовалютных резервов и поддержание их на безопасном уровне путем ограничения
интервенций на валютном рынке и ужесточения требований банков к резервам по валютным депозитам. 
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ФОРМИРОВАНИЕ СИСТЕМЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ 
ИННОВАЦИОННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ 

Введение. Эффективность деятельности инновационных предприятий в рыночной экономике обу-
словлена во многом состоянием финансов, что приводит к необходимости рассмотрения проблем обеспече-
ния финансовой безопасности, особенно в условиях нестабильности. 

В экономической теории финансовую безопасность предприятия рассматривают, как правило, в двух аспек-
тах: либо как одну из составляющих экономической безопасности, либо как самостоятельный объект управления. 

Российские ученые В. К. Сенчагов и В. А. Богомолов рассматривают финансовую безопасность как 
составляющую экономической безопасности. При этом В. К. Сенчагов указывает, что одним из факторов 
достижения экономической безопасности является обеспечение финансовой независимости и устойчивости 
предприятия, а В. А. Богомолов считает, что основным фактором обеспечения экономической безопасности 
является финансовое равновесие между доходностью, ликвидностью и риском хозяйствующего субъекта  
[1, c. 266], т. е. финансовая безопасность является главной составляющей, обеспечивающей экономическую 
безопасность предприятия. Многие ученые рассматривают финансовую безопасность как самостоятельный 
объект управления. Так, Р. С. Папехин считает, что финансовая безопасность предприятия непосредственно 
зависит от финансовой устойчивости и «состоит в способности предприятия самостоятельно разрабатывать 
и проводить финансовую стратегию в соответствии с целями общей корпоративной стратегии в условиях 
неопределенной и конкурентной среды» [2, с. 13]. 

Целью данной статьи является разработка предложений по формированию действенной системы 
обеспечения финансовой безопасности инновационных предприятий в Республике Беларусь. 

Для достижения поставленной цели в статье анализируются теоретические аспекты формирования 
системы обеспечения финансовой безопасности инновационных предприятий, проводится оценка финансо-
вой безопасности инновационных предприятий в Республике Беларусь. 

Основная часть. Необходимость комплексного подхода к формированию системы финансовой без-
опасности предприятия, обеспечивающей защиту его финансовых интересов в процессе развития, обуслов-
ливает ее выделение в самостоятельный объект управления в общей системе финансового менеджмента.  

В общем составе элементов экономической безопасности финансовая компонента является ведущей  
в силу основополагающего значения структуры и уровня финансового потенциала инновационного предприя-
тия для обеспечения основных целей его деятельности [3, с. 116]. 

Финансовая безопасность может быть охарактеризована с помощью комплекса количественных и ка-
чественных параметров финансового состояния, отражающих уровень его защищенности от внешних  

2 © Ворошина Е. В., 2017 
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