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Взгляд молодого исследователя на финансиализацию экономики Беларуси 

 

Для формулировки направлений развития финансово-кредитной системы 

любой страны следует проанализировать международный опыт в данном 

отношении и учесть национальную специфику. Финансиализация (емкость или 

глубина экономики) приводится экспертами как в виде катализатора 

экономического развития, так и в виде одного из источников возникновения 

суверенных и мировых финансовых кризисов [1].   

Уровень развития финансово-кредитной системы любой страны 

определяется рядом факторов, важнейшим из которых является «финансовая 

глубина», которая показывает, как взаимосвязаны между собой насыщение 

экономики денежными средствами, степень развитости финансово-кредитной 

системы и темпы экономического роста [2].  

Для характеристики финансовой глубины экономики страны используется 

широкий ряд показателей, основные из которых представлены в таблице. 

Цифровая информация приведена на основе отчетности Всемирного банка.  

Последние данные приведены по состоянию на 2016 г.  

Каждый из выше отмеченных показателей отражает определенную степень 

вертикального и горизонтального доверия в обществе.  

Наиболее важным показателем из таблицы является «Внутренние кредиты 

частному сектору со стороны банков», поскольку частный сектор является 

катализатором развития экономики. По своей сути он отражает доверие 
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банковской системы к частному сектору. Низкий уровень доверия приводит к 

значительным масштабам тезаврации иностранной валюты в стране, что 

представляет собой особую форму оттока капитала. Более того, еще одним 

последствием низкого уровня доверия является повышение процентных ставок 

по кредитам. Этот показатель в Республике Беларусь на начало 2019 г. составлял 

25,7%, в то время как у нашей соседки Польши – 54,6%, а в среднем по миру – 

88% [3]. 

 

Таблица – Сравнительная характеристика основных показателей финансовой 

глубины Польши и Республики Беларусь за 2016 гг., процентов 

 
Индикаторы Польша Беларусь 

Широкая денежная масса, млн. 68 35,7 

Активы инвестиционных фондов к ВВП  6,3 - 

Внутренние кредиты частному сектору со стороны банков к ВВП  54,6 25,7 

Банковские депозиты к ВВП 70,4 50,6 

Ликвидные обязательства к ВВП  64,7 32,8 

Активы страховых компаний к ВВП  10 1,3 

Активы пенсионных фондов к ВВП  8,4 - 

Рыночная капитализация листингуемых компаний 29,4 - 

Общая стоимость фондового рынка к ВВП  10,1 - 

Отношение внешнего долга к ВВП  14,7 1,6 

 Источник: [3], [4] 

 

Еще одним немаловажным показателем является рыночная капитализация 

листингуемых компаний. Она отражает синергичность экономики страны. В 

постсоветском пространстве данный показатель мал по различным причинам, а 

для Республики Беларусь и вовсе не рассчитывается. 

Показатель «Активы пенсионных фондов к ВВП» также играет 

существенную роль в экономике. Он отражает доверие населения к 

общественным институтам и степень транспарентности экономического 

будущего. Если будущее неопределенно, то и население не будет делать 

долгосрочные инвестиции. Для нашей страны этот показатель также не 

рассчитан. Положительным моментом является то, что в Беларуси начали 

создаваться альтернативные государственной системе пенсионного обеспечения 

частные накопительные пенсионные программы [5].  

Также стоит отметить такой значимый показатель как коэффициент 

монетизации. В Республике Беларусь данный показатель, рассчитанный по 

широкой денежной массе, составляет 35,6%, в Польше – 66,8%. Низкий 

коэффициент монетизации в Беларуси обусловлен структурой национальной 
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экономики и слабостью финансовых рынков. Попытки искусственного 

повышения коэффициента монетизации имеют негативные последствия. Многие 

научные исследования показывают, что это приводит к росту инфляции и 

снижению сбережений в национальной валюте. Повышать уровень монетизации 

можно только эволюционным путем, поддерживая финансовую стабильность на 

макроуровне и доверие к национальной валюте, создавая условия для развития 

фондового рынка [3]. 

Попытки искусственного повышения коэффициента монетизации имеют 

негативные последствия. Повышать уровень монетизации можно только 

эволюционным путем, поддерживая финансовую стабильность на макроуровне и 

доверие к национальной валюте, создавая условия для развития фондового 

рынка [6]. 

Следовательно, проанализировав показатели вышеуказанной таблицы 

обнаружим, что в Республике Беларусь низкий уровень финансовой глубины. 

При достаточно организованной банковской системе в стране не вполне активен 

рынок ценных бумаг, страховой и лизинговые секторы только развиваются, 

институты небанковского финансового посредничества представлены 

достаточно скромно, нет полноценно функционирующих институтов, 

мобилизующих финансовые ресурсы и трансформирующих их в долгосрочные 

инвестиции. Также белорусской экономикой недоиспользуется возможности 

глобальной финансиализации в связи с тем, что национальные финансовые 

институты не могут выступить в роли полноценного посредника между 

внешними источниками финансирования и внутренним спросом на инвестиции. 

Экономика Беларуси относится к группе открытых малых экономик с 

банкоориентированной финансовой системой, имеет очевидную зависимость от 

динамики функционирования мирового финансового рынка. В стране процессы 

финансиализации находятся на начальной стадии из-за относительно низкого 

уровня развития финансового рынка и с точки зрения обращающихся объемов 

финансовых ресурсов (его емкости), спектра используемых финансовых 

инструментов, и с точки зрения его взаимосвязи с реальным сектором 

экономики. 

Касательно Польши, то уровень финансовой глубины достаточно высок, по 

сравнению с Республикой Беларусь. У Польши на достаточном уровне развит 

фондовый рынок. Польская биржа является лидером роста среди всех 

компонентов индекса развивающихся рынков MSCI, поднявшись на 52,25% в 
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долларовом выражении, при этом 17% от этого показателя обеспечил рост 

национальной валюты – злотого [7]. 

Польша является крупнейшей быстрорастущей развивающейся экономикой, 

биржевой оборот страны в настоящее время является максимальным в регионе. 

Также можно проанализировать основной экономический показатель – ВВП 

на душу населения в текущих ценах. Четко видно, что в Польше данный 

показатель составляет 15424,05 долл., в Республике Беларусь – 6289,94 

долларов. То есть в нашей стране данный показатель меньше в 2,45 раза. Автор 

связывает данное явление с тем, что глубина финансового рынка Польши 

больше [2]. 

Профессор Полесского государственного университета д.э.н., О.А. 

Золотарева считает, что основная цель макроэкономической политики – 

создание эффективного совокупного спроса, который обеспечивает полную 

занятость имеющихся в экономике ресурсов. Наиболее гибким элементом 

совокупного спроса является инвестиционный спрос. Инвестиционный спрос 

реализуется посредством финансового рынка. Инвестиционный спрос и 

финансовый капитал находятся в диалектическом взаимодействии друг с 

другом: инвестиционный спрос активизирует финансовый рынок, а 

кругообороты финансового капитала активизируют инвестиционный спрос. 

Связь финансового и нефинансового секторов имеет двойственную природу. С 

одной стороны, финансовые отношения тесно связаны с формированием 

доходов в нефинансовом секторе, а с другой, – они имеют самостоятельную 

логику развития. Разрывы в динамике инвестиционного спроса и динамике 

движения финансового капитала приводят к финансовым кризисам или 

стагнации. Необходима выработка эффективного макроэкономического 

механизма активизации эндогенного инвестиционного спроса посредством 

развития финансовой глубины экономики. Финансовый рынок влияет не только 

на инвестиционный спрос. Он оказывает влияние на цены товаров, курсы валют, 

потребительский спрос. Страны с высоким уровнем финансиализации обладают 

важными преимуществами: возможность осуществлять стимулирующую 

монетарную политику без значительного роста инфляции, более высокий 

уровень управляемости экономикой, более высокое качество экономического 

развития страны, экономика становится более сложной в синергетическом 

аспекте.  

Таким образом, несмотря на множество проведенных исследований, 

взаимосвязь между долгосрочным экономическим ростом и финансовой 
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глубиной экономики страны остается дискуссионной. Очевидно одно: при 

процессе разработки программ по финансиализации отечественной экономики 

наряду с пониманием ее как важнейшего драйвера экономического развития, 

нельзя не учитывать ее потенциала, как источника локальных и мировых 

финансовых кризисов.  
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Актуальные вопросы развития налоговых систем развивающихся стран 

 

Большинство стран, особенно развивающиеся страны, а также страны СНГ и 

Россия, сталкиваются с проблемами, когда пытаются создать эффективные 

налоговые системы.  

Во-первых, когда большинство работников заняты в сельском хозяйстве или 

на небольших неформальных предприятиях, то им редко выплачивают 

регулярную фиксированную заработную плату, их заработки колеблются, а 

многие получают оплату наличными, «без учёта». Поэтому трудно рассчитать 

базу для подоходного налога. Кроме того, чем ниже уровень дохода населения, 
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