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УДК 336.74 (476)

В.Н. Усоский

РЕФОРМИРОВАНИЕ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ БЕЛАРУСИ 
КАК УСЛОВИЕ ВЫХОДА ИЗ КРИЗИСА

В статье исследуются факторы и диспропорции, ухуд­
шающие состояние финансового рынка, банковской системы 
и экономики Беларуси в условиях кризиса 2008-2010 годов. 
На основании исследования причин негативных тенденций в 
экономике страны представлены рекомендации по системно­
му реформированию банковской системы и нефинансового 
сектора экономики. Автор предлагает ликвидировать сло­
жившуюся практику нерыночного финансирования Нацио­
нальным банком дефицита государственного бюджета через 
системообразующие банки и создать условия для формиро­
вания конкурентного открыто го рынка государственных цен­
ных бумаг. Обосновывается ключевое значение осуществле­
ния мероприятий по реструктуризации задолженности пред­
приятия перед банковской системой. Определены источники 
финансирования программы стабилизации экономики.

1. Факторы и диспропорции, ухудшаю­
щие состояние финансового рынка, банков­
ской системы и экономики Беларуси в 2008- 
2010 гг.

В 2008-2009 гг. фактором, негативно влияю­
щим на экономику Беларуси, стало воздействие 
мирового финансового кризиса, постепенно пере­
росшего в кризис перепроизводства. Воздействие 
внешнего шока, ухудшившего функционирование 
банковской системы с сентября 2008 г., прояви­
лось в первую очередь в том, что на экономику 
Беларуси обрушилась сильнейшая со времен 1998— 
2000 гг. спекулятивная атака на рубль, вынудив­
шего поднять уровень номинальных процентных 
ставок. Для удовлетворения растущего спроса на 
иностранную валюту Национальный банк за сен­
тябрь 2008 г. -  декабрь 2009 г. был вынужден, 
несмотря на одномоментную 20 % девальвацию 
(январь 2009 г.), продать около 8,8 млрд. долла­

ров. За 1 квартал 2010 г. Национальный банк про­
дал еще 2,6 млрд. долларов, что радикально 
уменьшило рублевую ликвидность банков. Это вы­
нуждает Национальный банк поддерживать очень 
высокий уровень реальных процентных ставок по 
своим краткосрочным инструментам поддержа­
ния ликвидности банков (номинальный уровень 18- 
20 % годовых на сутки при инфляции по потреби­
тельским ценам в среднем за год 13,5 % за 2009 г.). 
Национальный банк проводит контролируемую 
девальвацию рубля по отношению к корзине ва­
лют в рамках 10 % наклонного «понижающегося» 
коридора. Итоги подводить пока рано, так как про­
цесс спекулятивной атаки на рубль не завершен. 
Однако очевидно то, что без взятых иностранных 
кредитов (Россия, Венесуэла, МВФ) «удержать» 
рубль под рыночным контролем было бы невоз­
можно. Более того, при  растущем отрицательном 
сальдо текущего счета платежного баланса толь­
ко наращивание внешней задолженности и высо­
кий уровень процентных ставок позволяет удер­
живать рубль от «излишней» девальвации. Если 
сотрудничество с МВФ не будет продолжено, у 
Правительства возникнут значительные пробле­
мы с финансированием высокого уровня дефици­
та текущего счета платежного баланса страны в 
2010 г. и поддержанием темпов роста экономики 
на минимальном уровне 2-3 %.

Значительные продажи Национальным банком 
иностранной валюты повлекли за собой ломку про­
порций между спросом и предложением на рубли и 
валюту на различных сегментах денежных рын-



ков. Рынок отреагировал на это спонтанным подъе­
мом вверх всех видов процентных ставок на рубли 
и валюту. Динамично ухудшается рублевая и ва­
лютная ликвидность банков, ежедневные размеры 
заимствования которых в Национальном банке со­
ставляют 2-4  трлн. руб. (ноябрь 2008 г. -  март 2010 
г.). Среднедневной остаток задолженности банков 
по операциям поддержания Национальным банком 
текущей ликвидности банков 2009 г. составил 2,8 
трлн. руб. Для сравнения в сентябре-октябре 2008 
г. кризис ликвидности начинался с дефицита в 0,3- 
0,5 трлн. руб. По той причине, что у банков не хва­
тает залоговых активов, Национальный банк был 
вынужден с ноября 2008 г. выдавать беззалоговые 
кредиты, величина которых в 2009 г. колеблется в 
диапазоне 0,3-1 трлн. рублей в зависимости от дня 
месячного цикла. С ноября 2009 г. Национальный 
банк начал выдачу межбанковских кредитов под 
залог так называемых «закладных», оформленных 
под кредитную задолженность клиентов крупных 
системообразующих банков, однако не имеющих 
рыночного оборота. Чистые иностранные активы 
(ЧИА) банков с 2003 г. стали отрицательными, до­
стигнув на 01.03.2010 г. минус 1,829 млрд. долла­
ров, что свидетельствует о разбалансированности 
их валютных операций.

Падение экспортных цен на сырьевые товары 
на мировых рынках привело к сокращению валют­
ной выручки белорусских экспортеров. Этот фак­
тор способствует росту отрицательного сальдо 
текущего счета платежного баланса экономики 
Беларуси, которое за 2008 г. составило минус 4,4 
млрд. долларов. В течение 2009 г. оно продолжает 
динамично расти, достигнув минус 5,551 млрд. дол­
ларов, что объективно «клонит» курс рубля к даль­
нейшей девальвации. Ввиду растущего разрыва 
между более быстрыми темпами падения экспор­
та товаров и услуг и более медленными темпами 
падения импорта товаров и услуг отрицательное 
сальдо между ними по итогам 2010 г. прогнозиру­
ется на уровне минус 4,6-4,7 млрд. долларов. Для 
сравнения отметим, что за 6 месяцев 2008 г. отри­
цательного сальдо текущего счета платежного 
баланса составляло минус 1,081 млрд. долларов.

Ухудшает ликвидность белорусских коммерчес­
ких банков необходимость возврата краткосрочных 
межбанковских кредитов иностранным банкам, ко­
торые на 01.07.2008 г. составляли 2,1 млрд. долла­
ров. Однако в период кризиса они начали уменьшать­
ся: 1,481 млрд. долларов (01.01.2009 г.); 1,349 млрд. 
долларов (01.07.2009 г.); 1,677 млрд. долларов 
(01.01.2010 г.). Белорусские банки продемонстриро­
вали высокий уровень финансовой дисциплины, оп­
лачивая долги перед нерезидентами. Однако при 
отрицательных чистых иностранных активах их со­
стояние подвергается серьезной проверке на проч­
ность. Ухудшить ситуацию в 2010 г. для экономики 
Беларуси может продолжающаяся вялость внеш­
ней конъюнктуры для наших экспортных товаров.

Важным фактором, вызывающим насторожен­
ность, являются долги предприятий перед нере­
зидентами. Так, на 01.07.2008 г. краткосрочный 
долг предприятий достиг 6,1 млрд. долларов. На
01.04.2009 г. он немного уменьшился, составив 
5,941 млрд. долларов, однако 01.01.2010 г. он опять 
вырос, достигнув 7,316 млрд. долларов. В случае 
дальнейшего углубления мирового кризиса уси­
ление требований иностранных кредиторов к бе­
лорусским предприятиям к возврату коммерчес­
ких кредитов может серьезно ухудшить макро­
экономическую ситуацию в стране.

Значительный рост внешних заимствований в 
2007-2009 гг. привел к ощутимому росту валового 
внешнего долга. Внешний государственный долг (без 
учета оплаты процентов) на 01.01.2008 г. составлял 
2,34 млрд. долларов (5,2 % к ВВП) против 2,3 % к 
ВВП на 01.01.2007 г., увеличившись на 1,5 млрд. дол­
ларов. Валовой внешний долг Беларуси на 01.07.2008 
г. достиг 14,116 млрд. долларов. Наращивание внеш­
них заимствований привело к тому, что валовой вне­
шний долг на 01.01.2009 г. достиг 15,154 млрд. дол­
ларов, на 01.07.2009 г. -  17,62 млрд. долларов, а на
01.01.2010 г. -  22,03 млрд. долларов. Для сравнения 
отметим, что совокупный внешний долг Беларуси 
на 01.01.2006 г. составлял 5,128 млрд. долларов, а на 
01.01.2007 г. -  6,786 млрд. долларов.

При высокой степени вероятности дальнейшего 
воздействия внешних шоков мирового рынка на бе­
лорусскую экономику наметившиеся тенденции к 
росту внешнего долга повышают уязвимость бан­
ковской системы и предприятий нефинансового сек­
тора, так как ведут к нарастанию их рисков ликвид­
ности и ухудшению качества активов. При возник­
новении чрезвычайных обстоятельств, связанных с 
воздействием внешнего шока, нельзя исключать 
вариант «набега» вкладчиков на банки с последую­
щим оттоком средств вкладчиков из банков.

Можно констатировать тот факт, что в 2009 г. 
период экономического роста, который в 2008 г. ак­
тивно стимулировался ростом расходов государ­
ственного бюджета, увеличением кредитной экспан­
сии банков и динамичным наращиванием внешнего 
и внутреннего долга, завершился. В 2008 г. рост тре­
бований банков к экономике составил 48,4 % (в том 
числе в рублях 47,9 %) при росте реального ВВП на 
11%. За 2007 г. прирост требований банков к эконо­
мике в рублях и инвалюте в реальном выражении 
составил 35 %, в то время как реальный ВВП уве­
личился всего лишь на 8,2 %. Высокие темпы кре­
дитования предприятий экономики Беларуси банка­
ми в докризисные годы не соответствовали уровню 
эффективности использования банковских кредитов. 
В структуре кредитных вложений присутствует вы­
сокая доля внеэкономической составляющей спро­
са на деньги со стороны финансово недостаточных 
субъектов экономики. Те же тенденции были отме­
чены в кризисном 2009 году -  рублевые кредиты 
приросли на 41 % при практически нулевом росте



экономики страны. Эта практика стимулирует не­
эффективное использование ограниченных ресурсов.

Определенное соглашениями между Белару­
сью и Россией повышение цен на энергоносители в 
2009 г. и далее до 2011 г. до уровня цен, обеспечи­
вающих для Газпрома равную доходность бело­
русских и европейских потребителей газа, ставит 
сложнейшую проблему повышения эффективнос­
ти деятельности белорусских предприятий, финан­
совое состояние которых пока ухудшается. Уро­
вень рентабельности реализованной продукции 
предприятий нефинансового сектора снизился по­
чти в полтора раза с 15,9 % на 01.10.2008 г. до 10,6 
% на 01.10.2009 г. Рентабельность капитала бан­
ков за 10 месяцев 2009 г. составила 8,53 %.

Коэффициент мультипликации денежной базы 
в РДМ, т. е. монетарный мультипликатор не вы­
сок и устойчиво колеблется в диапазоне 2,0-2,2, 
что отражает высокий уровень рисков кредито­
вания банками предприятий и прямо влияет на 
низкий уровень коэффициента монетизации эконо­
мики. Низкая величина монетарного мультипли­
катора (2,0-2,2) свидетельствует о слабости бан­
ковской системы, которая не обеспечивает устой­
чивости предпочтений использования субъектами 
экономики рубля по сравнению с иностранной ва­
лютой. Значительная долларизация активов бан­
ков повышает мобильность краткосрочного капи­
тала, что ограничивает степень управляемости 
экономики со стороны государства.

В экономике существует значительный недо­
статок ресурсов для «расшивки» инвестиционных 
проблем. Субъектами экономики не достаточно на­
коплено добавленной стоимости, которая бы могла 
служить ресурсом для долгосрочного инвестиро­
вания, что восполнялось административным «вы­
давливанием» из банковской системы кредитов 
предприятиям до 2009 г. Эта негативная практика 
создала гипертрофированную структуру кредитных 
операций банков и в первую очередь системообра­
зующих. Банковские активы имеют низкую сте­
пень диверсификации, что при ухудшении ликвид­
ности банков усиливает их неустойчивость. 
В структуре пассивов банков (01.01.2009 г.) доля 
долгосрочных средств (свыше 1 года) составляет 
30 %, в то время как доля долгосрочных активов 
-53 %. Значительный разрыв между долгосроч­
ными активами и пассивами банков достиг 14,3 
трлн. руб., что составляет 23 % по отношению ко 
всем их активам. Нестабильность денежного рын­
ка, недостаток у системообразующих банков лик­
видных активов и капитала, а также рост «плохих» 
активов и падение рентабельности порождают вы­
сокие риски.

Сформировавшаяся олигополистическая струк­
тура финансового рынка ограничивает действен­
ный монетарный контроль Национального банка над 
пятью системообразующими государственными 
банками (АПБ, АСБ Беларусбанк, ПСБ, Инвест­

банк). Условия доступа банков к резервной лик­
видности и ее возврат для частных и системооб­
разующих государственных банков существенно 
дифференцированы. Риск недоступности ликвид­
ных средств возникает для частных банков, когда 
ввиду невозможности ужесточить финансовую дис­
циплину для контролируемых государством банков 
происходит ограничение доступа частных банков 
к резервной ликвидности Национального банка. 
Олигопольный банковский рынок развивается в 
условиях структурной регидности, т. е. низкой от­
зывчивости на регуляционные воздействия государ­
ства на деятельность системообразующих банков. 
Этот фактор препятствует превращению системо­
образующих банков в автономные рыночные струк­
туры и реальные субъекты финансового посред­
ничества. Причина состоит в том, что системооб­
разующие государственные банки «погружены» в 
практику квази-денежных операций. Эти банки, 
несмотря на недостаток ликвидности, долгосроч­
ных пассивов и капитала, продолжают функциони­
ровать в заданном режиме в кризисных 2009-2010 
годах. Система структурных факторов банковско­
го рынка препятствует трансформации неэластич­
ного рынка в структуру конкурентных рыночных 
отношений, функционирование которой требует се­
лекции банков и предприятий на экономическую эф­
фективность. Основная проблема реформирования 
экономики и банковской системы состоит в их ре- 
гидной структуре, которая слабо реагирует на мак­
роэкономические сигналы, идущие от органов го­
сударственного управления.

Индекс потребительских цен (ИПЦ) за 2008 г. 
составил 14 %, что сделало в тот период времени 
реальное значение ставки рефинансирования отри­
цательным. Отрицательными были также ставки 
по вновь привлеченным депозитам, что усугубля­
ло спекулятивное давление на рубль. Всплеск инф­
ляции и одномоментная 20 % девальвация рубля 
вынудили отменить административный показатель 
маржи между ставкой рефинансирования и кредит­
ными ставками коммерческих банков (3 %). Зна­
чительное ухудшение ликвидности банков и повы­
шение Национальным банком уровня краткосроч­
ных процентных ставок по постоянно доступным 
инструментам поддержки ликвидности банков 
(ломбардные кредитные аукционы, кредиты овер­
найт, операции СВОП, РЕПО) в несколько этапов с 
10 % до 20 % годовых двинуло вверх ставки меж­
банковского рынка до уровня 22-26 % годовых (пи­
ковые дни месячного цикла). Эти факторы выну­
дили коммерческие банки начать спонтанный 
подъем кредитных и депозитных ставок по своим 
операциям до уровня рыночного равновесия. На­
чался рыночный перевод количественных уровней 
процентных ставок в положительную плоскость для 
того, чтобы они начали адекватно отражать сло­
жившийся уровень рыночных рисков. Углубляющи­
еся дисбалансы на межбанковском рынке, кредит­



ном и депозитном рынках, рынках государствен­
ных ценных бумаг привели к процессу объектив­
ной коррекции системы административного управ­
ления Национальным банком уровнями процентных 
ставок и валютного курса.

С декабря 2009 г. начали предприниматься ме­
роприятия: 1) по целенаправленному снижению став­
ки рефинансирования до 13 % (апрель 2010 г.); 2) 
ставок Национального банка по постоянно доступ­
ным операциям регулирования ликвидности банков, 
а также Национальным банком было рекомендо­
вано банкам снижать ставки по кредитам до уров­
ня 17 % (апрель 2010 г.), 16 % (май 2010 г.), 15 % 
(июнь 2010 г.). Ввиду сохранения негативных тен­
денций в экономике и банковской системе данные 
меры являются преждевременными.

Недостаток рублевой ликвидности у банков 
стимулируется перманентно растущими невозвра­
тами банковских кредитов предприятиями. Доля 
проблемных активов банков, подверженных кре­
дитному риску за 10 месяцев 2009 г., составила 
5,51 %. На 2010 г. Национальный банк при заплани­
рованном темпе роста ВВП в 111-113 % реалис­
тично прогнозирует рост доли проблемных акти­
вов банков в активах, подверженных кредитному 
риску, около 10 %. Спусковым крючком роста не­
возвратов банковских кредитов предприятиями 
стало воздействие мирового финансового кризиса 
на падение цен и объемов продаж с осени 2008 г. 
на экспортных рынках. Эти неблагоприятные тен­
денции значительно ухудшили функционирование 
банковской системы и экономики страны в целом.

2. Причины углубляющихся диспропор­
ций в экономике Беларуси.

Углубляющиеся диспропорции на денежных и 
товарных рынках экономики Беларуси обусловлены 
действием перераспределительного механизма, на­
правляющего ресурсы по ценовым, кредитно-денеж­
ным, финансово-бюджетным и квази-денежным ре­
сурсным каналам от эффективно работающих 
субъектов экономики к неэффективно работающим. 
Перераспределительный механизм взаимосвязан и 
«подпитывает» систему мягких бюджетных огра­
ничений государственных предприятий и банков, что 
стимулирует превышение их расходов над дохода­
ми. В такой ситуации развитие конкурентных ры­
ночных механизмов, осуществляющих давление на 
непроизводительные затраты субъектов экономики 
и повышение ими рентабельности, существенно ог­
раничивается. Слабость механизмов рыночной кон­
куренции в свою очередь создает благоприятные 
условия функционирования перераспределительно­
го механизма, подпитывающего систему мягких 
бюджетных ограничений государственных предпри­
ятий и банков и деформирующего рыночные сигна­
лы. Перераспределительный нерыночный механизм 
и система мягких бюджетных ограничений государ­
ственных предприятий и банков являются ключе­
выми дисфункциями экономической системы Бела­

руси. Данная система отношений сформировала ре- 
гидную структуру экономики, отраслевых рынков и 
делает неэффективным процесс межотраслевых 
взаимодействий между субъектами экономики.

Основным элементом перераспределительно­
го механизма являются административно уста­
навливаемые цены на товары и деньги (процент­
ные ставки и валютный курс рубля), которые не 
соответствуют спросу и предложению, склады­
вающемуся на товарных и денежных рынках. Внеш­
ние шоки, «бьющие» по экономике Беларуси, вы­
зывают значительный рост спроса на иностран­
ную валюту, стимулируя дополнительное давление 
на рубль, что невозможно «лечить» с помощью 
только применяемых методов макроэкономичес­
кой, финансово-бюджетной и денежно-кредитной 
политики. Камнем преткновения для эффективного 
реформирования экономики Беларуси является ее 
регидная ресурсоемкая структура, что выража­
ется в неконкурентной структуре отраслей, отрас­
левых рынков и неэффективной системе межот­
раслевых связей.

В 2009 г. экономика Беларуси прочно вошла в 
режим кредитной рестрикции, что является есте­
ственной стадией циклического развития (депрес­
сия) ввиду объективной необходимости установ­
ления пропорций, нарушенных предшествующей 
стратегией высоких темпов роста ВВП. Банки 
ограничили выдачу «новых» кредитов и сконцен­
трировались на «закрытии» «старых» кредитов, 
что проявляется в тектонических сдвигах, проис­
шедших в структуре денежной массы. Это сви­
детельствует о депрессивном сжатии экономики. 
Структура СДМ ухудшилась, что отражает ухуд­
шение ожиданий субъектов экономики в отноше­
нии стабильности белорусского рубля.

В 2008 г. рублевая денежная база Националь­
ного банка увеличилась на 390,1 млрд. рублей. 
Структура рублевой денежной базы в 2008 г. была 
следующей: чистый кредит Правительству (минус 
1,347 трлн. рублей); обязательства банков (плюс 
2,042 трлн. рублей); валютные операции (минус 189 
млрд. рублей); прочие операции (минус 115,3 млрд. 
рублей). За 2009 г. произошло уменьшение денеж­
ной базы Национального банка, т. е. произведено 
изъятие рублей из банковской системы (минус 631,2 
млрд. рублей). Структура рублевой денежной базы 
за 2009 г. была следующей: чистый кредит Прави­
тельству (минус 363 млрд. рублей); обязательства 
банков (плюс 5,526 трлн. рублей); валютные опе­
рации (минус 5,523 трлн. рублей); прочие операции 
(минус 271 млрд. рублей). Как видно из сравнения 
фактических данных за 2008-2009 гг., Нацио­
нальный банк был вынужден ввиду сильного дав­
ления на валютный курс рубля продавать валюту, 
что привело к изъятию рублевой ликвидности у 
банков. Национальный банк продал на МВФБ 5,156 
млрд. долларов, а также на наличном рынке 76 млн. 
долларов. В то же время коммерческие банки про­



дали Национальному банку на внебиржевом меж­
банковском валютном рынке 2,656 млрд. долларов. 
Итого на чистой основе Национальный банк про­
дал 2,073 млрд. долларов, что означает отрицатель­
ную рублевую эмиссию Национального банка по 
валютному каналу трансмиссионного механизма. 
Эти операции потребовали от Национального бан­
ка проведения массированного кредитного рефи­
нансирования банков, что превысило его прошло­
годнюю кредитную поддержку банков в 2,7 раза.

Определим основные факторы, ухудшающие 
эффективность проведения денежно-кредитной по­
литики Национального банка. Во-первых, фискаль­
ное доминирование Правительства, «прокачиваю­
щего» через систему государственного бюджета 
около 32 % ВВП. Во-вторых, подчиненность Пра­
вительству Национального банка в выработке стра­
тегии своего развития, вопросах формулирования 
долгосрочных целей денежно-кредитной политики 
и применения монетарных инструментов. Если до­
бавить к действию первого и второго факторов 
административные методы управления финансо­
вым рынком, то в этих условиях воздействие мо­
нетарной политики Национального банка на эконо­
мику крайне ограничено. В-третьих, негативным 
фактором, влияющим на структуру банковского 
рынка, является размещение в системообразую­
щих государственных банках срочных рублевых 
депозитов Правительства на 6,2 трлн. руб. (март 
2009 г.), большая часть которых компенсирует не­
достаток их ресурсов, необходимых им для выпол­
нения целевых госпрограмм (АПБ -  4,4 трлн. руб., 
АСБ Беларусбанк -  1,4 трлн. руб., Инвестбанк -  
0,4 трлн. руб.). Ухудшение финансового состояния 
этих банков может поставить под угрозу исполне­
ние государственного бюджета. В-четвертых, зна­
чительная долларизация национальной экономики 
(ухудшение структуры широкой денежной массы 
(М3) и ее высокая чувствительность к динамике 
потоков краткосрочного капитала подпитывает не­
устойчивость платежного баланса. В-пятых, зна­
чительный прирост валового внешнего долга, ко­
торый угрожает экономической безопасности стра­
ны. В-шестых, значительный рост внутреннего 
государственного долга (9,5 трлн. руб. на 01.11.2009 
г.). В-седьмых, высокие темпы кредитования сис­
темообразующими банками государственного сек­
тора экономики, что слабо связано с эффективным 
использованием ограниченных ресурсов.

При действующих дисфункциях и растущих дис­
пропорциях в экономике Беларуси внешний шок ми­
рового рынка оказывает негативное воздействие на 
банковскую систему страны. В этом случае суще­
ствует вероятность того, что для поддержки систе­
мообразующих банков Национальный банк Белару­
си будет вынужден выполнять функции кредитора в 
последней инстанции в краткосрочный период вре­
мени, тем самым объективно создавая условия для 
ускорения инфляции и ослабления курса рубля к ми­

ровым валютам. В свою очередь при сложившем­
ся отрицательном сальдо платежного баланса и вы­
соких темпах валютных интервенций дальнейшая 
девальвация рубля неизбежна, если платежный ба­
ланс не будет сбалансирован. При усилении внеш­
него шока есть вероятность углубления в экономи­
ке Беларуси тенденции к стагфляции. В этих ус­
ловиях окажется необходимым применение государ­
ством простейших способов реагирования на ситу­
ацию посредством «включения» административных 
механизмов вмешательства в экономику и в том чис­
ле ограничения импорта. Однако это не решит про­
блемы по существу, так как долгосрочной целью 
антициклического регулирования является ликвида­
ция дисфункций, порождающих растущие диспропор­
ции в экономике. Вышеописанная система угроз 
достаточно вероятна, поэтому необходима выработ­
ка адекватной реакции на них.

Стратегическая задача по формированию ус­
ловий для перехода к инвестиционному этапу раз­
вития экономики Беларуси (в понимании теории 
М. Портера), с помощью которого можно осуще­
ствить структурную перестройку экономики в на­
правлении формирования системы отраслей, созда­
ющих высокотехнологичные товары со значитель­
ной долей добавленной стоимости, является 
долгосрочной задачей. Помимо направления вне­
шних заимствований государства на поддержание 
валютного курса, большая часть этих ресурсов 
должна быть направлена на структурную пере­
стройку экономики Беларуси. При реализации этой 
стратегической задачи существенным негативным 
фактором является необходимость краткосрочно­
го реагирования государства и экономики на вне­
шние шоки. Объективная тенденция к ограниче­
нию кредитования предприятий, что вытекает из 
поиска уровня рыночного равновесия процентных 
ставок и валютного курса, требует первоочеред­
ного кредитования банками «точек роста» добав­
ленной стоимости в экономике, производимой вы­
сокотехнологичными предприятиями.

Необходимо признать несколько самоочевид­
ных вещей. Внешний шок мирового рынка обо­
стрил действие фундаментальных дисфункций 
экономики, которые динамично «раскрутили» уг­
лубление неравновесия денежных и товарных 
рынков страны. Для решения возникших проблем 
необходим системный подход, заключающийся в 
совершенствовании режима макроэкономической, 
фискально-бюджетной и монетарной политики, 
изменении принципов построения и функциониро­
вания экономической системы, направленных на 
структурные изменения банковской системы, 
предприятий, отраслевых рынков и системы меж­
отраслевых взаимосвязей.

3. Источники финансирования програм­
мы стабилизации экономики.

Объективное сокращение размеров банковско­
го кредитования по причине вхождения экономики



Беларуси в режим кредитной рестрикции требует 
четкого определения направлений приоритетной го­
сударственной поддержки экспортеров, производя­
щих большую часть добавленной стоимости в эко­
номике и специализирующихся на производстве 
высокотехнологичных товаров. Фискальное доми­
нирование Правительства (размер государственно­
го бюджета за 2009 г. 48 трлн. руб.) над Нацио­
нальным банком (баланс 6 трлн. руб.) делает госу­
дарственный бюджет доминантным субъектом 
государственного регулирования, который определя­
ет его подавляющий вес и влияние на направлен­
ность движения финансовых потоков в экономике. 
«Мощность» Национального банка недостаточна по 
сравнению с государственным бюджетом, а моне­
тарная политика имеет достаточно узкую сферу 
влияния по сравнению с доминирующей в системе 
макроэкономического управления финансово-бюд­
жетной политикой. Кроме того, стабилизационные 
функции Национального банка чрезвычайно значи­
мы, чтобы осуществлять простейшие эмиссионные 
мероприятия, направленные на целевую «накачку» 
неэффективных предприятий дешевыми деньгами, 
что подрывает план стабилизации экономики. «Вы­
давливание» из Национального банка необеспечен­
ной эмиссии резервных денег является неконструк­
тивным мероприятием. Национальный банк не со­
здает никакой добавленной стоимости, он может 
лишь способствовать ее созданию через коммер­
ческие банки и их клиентуру. Правилом должно 
стать не нарушение порядка и правил монопольной 
эмиссии резервных денег. Если же под давлением 
Правительства монетарные правила нарушаются, 
то в этом случае Национальный банк становится 
центральным источником дестабилизации денежных 
рынков и экономики. Надо четко и ясно осознать 
эту простую закономерность.

4. Ликвидация сложившейся практики не­
рыночного финансирования Национальным 
банком дефицита государственного бюджета 
через системообразующие банки и формиро­
вание конкурентного открытого рынка го­
сударственных ценных бумаг.

После упразднения с 01.01.2004 г. прямых кре­
дитов Национального банка, которые выдавались 
Правительству под 6,5 % годовых для нерыночного 
финансирования дефицита государственного бюдже­
та, большинство операций Правительства с госу­
дарственными ценными бумагами переведено на 
рыночную основу. Однако большая часть пакетов 
государственных ценных бумаг Правительства, ко­
торые распределяются через системообразующие 
банки, используются для субсидиарных операций. 
Эти государственные ценные бумаги имеют неры­
ночные характеристики и выпускаются на нерыноч­
ной основе, используются как инструменты квази- 
бюджетного финансирования Правительства со сто­
роны Национального банка. Сложившаяся практика 
в сфере нерыночного финансирования дефицита го­

сударственного бюджета Национальным банком 
косвенно через системообразующие банки должна 
быть прекращена. Это послужит укреплению струк­
турной эффективности данного сегмента финансо­
вого рынка и позволит провести «очищение» про­
центного канала воздействия Национального банка 
на экономику от административных наслоений. Не­
обходим также вывод на рынок пакетов акций акци­
онированных предприятий для того, чтобы начать 
создание канала воздействия Национального банка 
на формирующийся рынок финансовых активов 
предприятий и банков. Здесь содержится значитель­
ный потенциал роста, в том числе для привлечения 
иностранных инвестиций, что позволит привлечь 
ресурсы для осуществления программы стабили­
зации экономики как необходимого условия для пос­
ледующего экономического роста.

5. Необходимость реструктуризации за­
долженности субъектов перед банковской  
системой.

Для обеспечения эффективного распределения 
и использования кредитных ресурсов требуется: 
1) реструктуризация задолженности предприятий 
перед банковской системой и государственным 
бюджетом; 2) сокращение объемов льготного кре­
дитования на основе ревизии имеющейся задол­
женности и пересмотра направлений и условий 
льготирования кредитов, в том числе на жилищ­
ное строительство. Реструктуризация кредитов 
предприятий позволит создать условия для объек­
тивной оценки условий кредитования с учетом 
изменения экономической конъюнктуры. Банки 
должны сформировать программы реструктури­
зации кредитов потенциально платежеспособных 
заемщиков, а также выделить проблемную задол­
женность, переведя эту группу заемщиков на осо­
бые условия функционирования. В этих целях не­
обходимо провести четкую инвентаризацию 
банковских кредитов по типам заемщиков: 1) нор­
мально обслуживаемые кредиты; 2) проблемные 
кредиты с потенциальной возможностью их пога­
шения при реализации программы банка по под­
держке заемщиков; 3) непогашаемые кредиты. 
Должна быть создана программа по проведению 
реструктуризации задолженности предприятий 
перед системообразующими банками по выдан­
ным ими целевым кредитам, с помощью которых 
финансируются государственные программы за 
счет срочных депозитов Правительства. Для этих 
целей должно быть создано государственное Фи­
нансовое агентство развития (ФАР), куда перево­
дятся срочные депозиты Правительства и целе­
вые кредиты, выданные государственным пред­
приятиям системообразующими банками. ФАР 
осуществляет финансирование реструктуризации 
кредитов и издержки, которые несут системооб­
разующие банки. Непогашаемые и проблем­
ные кредиты, которые были выданы банками 
по собственной инициативе за счет собственных



средств, становятся объектом приватной деятель­
ности самих банков и создаваемых на рыночной 
основе коллекторских компаний и других финан­
совых посредников, работающих на рынке дол­
гов. При нарастании просроченной задолженнос­
ти граждан перед банками необходимо будет пой­
ти на реструктуризацию кредитов потенциально 
платежеспособным заемщикам -  физическим ли­
цам. С этой целью, по примеру Российской Феде­
рации, целесообразно создание специального аген­
тства по реструктуризации кредитов нуждающим­
ся в улучшении жилищных условий гражданам, 
временно потерявшим работу.

Нарастание величины дефицита средств на кор­
респондентских счетах банков и инструментальная 
недостаточность используемого сейчас режима 
краткосрочного кредитования системообразующих 
государственных банков (выдача части кредитов на 
беззалоговой, а также условно залоговой основе) 
потребует проведения реструктуризации краткосроч­
ной задолженности этих банков под гарантии Пра­
вительства. При дальнейшем ухудшении ликвидно­
сти системообразующих банков Национальному 
банку следует реструктурировать краткосрочные 
кредиты в долгосрочные кредиты под бизнес-пла­
ны реструктуризации балансов банков и накоплен­
ной ими проблемной задолженности (срок действия 
программы 2 года). Это вынудит банки эффективно 
проводить реструктуризацию задолженности клиен­
тов, контролируя выполнение ими бизнес-планов оз­
доровления государственных предприятий. В дан­
ном случае необходимо осуществить программу 
рыночной реструктуризации системообразующих 
государственных банков, их продажи инвесторам (в 
том числе и иностранным) пакетов акций (декон­
центрация банков) для формирования конкурентной 
структуры банковского рынка.

6. Предложения по реформированию бан­
ковской системы.

Сосредоточение капиталов и активов в круп­
нейших системообразующих банках, уполномочен­
ных к выполнению государственных программ, 
мешает развитию конкуренции на денежном рын­
ке. В банковской системе Беларуси действует не­
эффективная схема рекапитализации системообра­
зующих банков, когда выданные Правительством 
и Национальным банком депозиты и кредиты для 
финансирования уполномоченными банками госу­
дарственных предприятий ежегодно переоформля­
ются в увеличивающуюся долю государства в ка­
питале этих банков. Иногда в капитал системооб­
разующих государственных банков направляются 
«живые» деньги из государственного бюджета. 
Часто используется практика наращивания внут­
реннего рублевого долга Правительства за счет 
передачи банкам долгосрочных государственных 
ценных бумаг, купленных за счет эмиссионных ре­
сурсов Национального банка. Данная практика, 
деформирующая финансовый результат этих бан­

ков и их рыночную стоимость, нарушает условия 
честной конкуренции на банковском рынке, поэто­
му она должна быть постепенно прекращена.

Крупнейшие системообразующие банки АСБ 
Беларусбанк и Агропромбанк (АПБ) являются бан­
ками с подорванной ликвидностью и низкой капита­
лизацией, так как они финансируют долгосрочные 
государственные программы преимущественно за 
счет краткосрочных денег. В условиях же чрезмер­
ной кредитной нагрузки они не могут под держивать 
объективно необходимый размер высоколиквидных 
активов. В течение 2009 г. АСБ Беларусбанк и АПБ 
нарушали нормативы краткосрочной ликвидности и 
минимального соотношения ликвидных и суммар­
ных активов. Например, на 01.11.2009 г. значения этих 
нормативов составляли соответственно 0,4 и 8,8 % 
у АПБ и 0,4 и 14,8 % у АСБ Беларусбанка. Мини­
мальные нормативные значения данных показате­
лей составляют 1 и 20 %. Невыполнение нормати­
вов ликвидности на 01.01.2010 г. может привести к 
закрытию на эти банки лимитов банками-корреспон- 
дентами и досрочный отзыв предоставленных ра­
нее денег или не предоставление новых кредитов.

Выполняя решения Президента и Правитель­
ства, АСБ Беларусбанк и АПБ были вынуждены 
использовать средства, не сопоставимые по срокам 
с финансируемыми государственными программа­
ми. На 01.11.2009 г. задолженность этих банков пе­
ред Национальным банком со сроками погашения 
менее 1 года составляла 6,8 трлн. рублей; перед ком­
мерческими банками -1 ,1  трлн. рублей (только по 
рублевым ресурсам). Для поддержания рублевой 
ликвидности АСБ Беларусбанк и АПБ проводят 
массированную продажу иностранной валюты (в том 
числе и по срочным контрактам Национальному 
банку). В результате балансовая (без учета заба­
лансовых операций) короткая позиция этих двух бан­
ков составила 3,8 трлн. рублей. АСБ Беларусбанк 
ежемесячно задерживает проведение налоговых 
платежей в госбюджет на значительные суммы (сот­
ни миллиардов рублей). Всего же АПБ и Беларус­
банк на 01.11.2009 г. использовали для под держания 
ликвидности краткосрочные деньги Национального 
банка, коммерческих банков и из иных источников 
на сумму около 12,0 трлн. рублей.

С низкой капитализацией системообразующих 
банков необходимо бороться посредством привле­
чения капитала (в том числе иностранного) в бан­
ковскую систему на рыночной основе. Сосредо­
точение государственных ресурсов в крупнейших 
банках должно быть эволюционно изменено с по­
мощью мер, направленных на развитие конкурен­
ции между банками за ресурсы клиентов на ры­
ночной основе. Необходимо создание условий для 
рекапитализации банков, проводимой посредством 
их реструктуризации, разгосударствления и декон­
центрации, привлечения необходимого внутренне­
го и внешнего частного капитала. Особенно ак­
туальным является поиск стратегических инвес­



торов для приватизации банков и усиления рыноч­
ной конкуренции. Этому способствует принятое 
законодательство (сентябрь 2008 г.) об увеличе­
нии доли уставных фондов банков, которые могут 
быть проданы иностранным инвесторам (50 %).

Системообразующие государственные банки 
используют размещение срочных депозитов Пра­
вительства для покрытия дефицита ликвидности, 
что повышает риски размещения денег Правитель­
ства в эти банки. Негативную практику, связанную 
с размещением срочных депозитов Правительства 
в системообразующих государственных банках для 
пополнения недостатка их ликвидности, необходи­
мо постепенно прекратить. Целевые средства Пра­
вительства, «увязшие» в неэффективных государ­
ственных программах, должны быть переведены 
в ФАР. Оставшиеся государственные средства 
должны быть переведены в Национальный банк, 
так как это специфическая категория финансовых 
ресурсов, и они не могут быть использованы для 
нецелевых нужд банков.

Остановимся более подробно на целевых госу­
дарственных средствах, переводимых в ФАР. Ту 
часть депозитов Правительства, с помощью кото­
рых выданы целевые кредиты и профинансированы 
государственные программы, выполняемые банка­
ми на нерыночной основе с отрицательным финан­
совым результатом, необходимо перевести в Финан­
совое агентство развития (ФАР). Часть активов, 
имеющих ценность, выводится на рынок «плохой» 
задолженности для их продажи, формирования при­
емлемых рыночных цен через процедуры дискон­
тирования на рынке активов и долгов. Создание ФАР 
поможет оздоровить балансы банков и сосредото­
чить средства государственного бюджета на финан­
сировании государственных программ, в реализации 
которых жизненно заинтересовано Правительство. 
Системообразующие банки не должны заниматься 
финансированием низкорентабельных государствен­
ных программ. Это является разновидностью бюд­
жетной деятельности Правительства. Тем самым 
будут ликвидированы структурные перекосы в бан­
ковской системе, а государственные интересы по­
лучат оптимальную форму выражения.

Использование государственных ценных бумаг 
на нерыночной основе, когда они передаются Пра­
вительством по формальным процедурам крупней­
шим банкам за счет эмиссионных денег Нацио­
нального банка, что нарушает условия их рыноч­
ного размещения, а под них Национальный банк 
осуществляет квазибюджетное финансирование 
дефицита, должно быть прекращено. Необходимо 
формирование ликвидного рынка государственных 
ценных бумаг, с помощью которого происходит не­
инфляционное финансирование дефицита государ­
ственного бюджета, а открытый рынок государ­
ственных ценных бумаг должен использоваться 
Национальным банком для регулирования кратко­
срочной ликвидности банков на рыночной основе.

Активы банков нуждаются в инвентаризации для 
выделения активов сомнительных к погашению. 
Банки, имеющие сомнительные к погашению акти­
вы «трудной работы», созданные ими по собствен­
ной инициативе, продают их на долговом рынке. Цель 
этих операций состоит в том, чтобы через куплю- 
продажу активов были «запущены» процедуры ры­
ночного дисконтирования, что позволит трансфор­
мировать бухгалтерскую стоимость активов в их 
рыночную стоимость. Это необходимо для опреде­
ления рыночной стоимости банков и выявления дей­
ствительного финансового результата их деятель­
ности. Через куплю-продажу активов банков и пред­
приятий банковский сегмент долгового рынка 
сформирует устойчивые связи с долговым сегмен­
том рынка нефинансового сектора. На этой основе 
станет возможным осуществление процесса рест­
руктуризации задолженности предприятий нефинан­
сового сектора, что будет стимулировать процесс 
оздоровления банковской системы. Развитие дол­
гового рынка банков и предприятий нефинансового 
сектора экономики позволит сформировать равно­
весные цены на товары и деньги на товарных и де­
нежных рынках. Это стимулирует процесс форми­
рования рынка финансовых активов.

Сложившиеся административные ограничения 
валютного канала трансмиссионного механизма 
очень велики. Валютный рынок находится под жест­
ким контролем Национального банка, который он 
осуществляет посредством двух разных типов ре­
гуляционных мер. С одной стороны, Национальный 
банк в зависимости от конъюнктуры валютного и 
рублевого рынков держит рынки под рыночным конт­
ролем, используя свои монетарные инструменты. 
Однако Национальный банк не владеет в необходи­
мой мере инструментами валютных интервенций, 
что делает неустойчивыми функциональные связи 
между макроэкономическими параметрами. С дру­
гой стороны, по мере накопления диспропорций на 
рублевом и валютном рынках Национальный банк, 
МВФБ и Правительство активно используют меры 
«ручного» управления спросом и предложением на 
валюту со стороны банков и предприятий. Админи­
стрирование государством валютного рынка направ­
лено на дозированный доступ к валюте крупнейших 
импортеров (например, Белтрансгаза и др.), нако­
пивших значительные рублевые средства своих кли­
ентов через административное ограничение спроса 
на валюту. Эти меры позволяют государству жест­
ко контролировать уровень валютного курса с по­
мощью экономических и административных мер. 
Административные меры до начала 2009 г. сделали 
практически фиксированным валютный курс, что 
лишило его рыночной гибкости. Поэтому 20 % од­
номоментная девальвация стала закономерным 
следствием негибкой политики валютного курса, про­
водимой Национальным банком в 2004-2008 гг. На­
циональный банк обладает недостаточными инст­
рументами рыночного регулирования валютного



курса, что делает функционально ограниченным ре­
жим таргетирования обменного курса.

После восстановления равновесия платежного 
баланса необходима постепенная либерализация 
валютного рынка, исключение мер «ручного» управ­
ления спросом и предложением на валюту и пере­
ход Национального банка исключительно на исполь­
зование валютных интервенций для контроля валют­
ного курса. Предварительным условием перехода к 
свободному режиму курсообразования является 
формирование Национальным банком экономиче­
ского контроля над волатильностью валютного кур­
са и увеличение его гибкости в рамках введенного 
диапазона колебаний. При проведении комплекса 
данных мер Национальный банк параллельно дол­
жен начать осуществление мероприятий по усиле­

нию воздействия универсальной процентной ставки 
на межбанковский рынок.
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This article investigates the factors and imbalances, deteriorating 
conditions of the financial market, banking system and the economy 
of Belarus during the crisis years o f2008-2010. Based on the research 
of the causes of negative trends in the national economy, the 
recommendations are given for reforming the banking system and 
the financial sector. The author proposes to eliminate the current 
complicated practice of non-market financing of the budget deficit 
by the National Bank through the core bank and to create conditions 
for a competitive open market for government securities. The urgent 
importance is the implementation of the events in restructuring of 
debts of the enterprises to the banking system. The sources of 
financing economic stabilization programs are identified in the article.
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