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Here it is important to note that central bankers often play on their credibility. And throughout the 
Western world, their job is to maintain price stability. And if they are grossly failing in their primary 
objective, they should try to fulfill it in the spirit of Paul Volcker - at almost any cost. Of course, such 
actions will not go unnoticed. GDP growth will slow, and a recession cannot be ruled out. But this is a 
lesser evil than a long-term loss of purchasing power, a sharp decline in household savings, and potential 
social destabilization. 
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Аннотация. В статье проведён анализ основных показателей финансового рынка РБ, определе-

ны тенденции развития банковского, фондового и страхового секторов экономики в РБ, указыва-
ется на невысокий уровень глубины и ёмкости национального финансового рынка и сохраняю-
щийся высокий потенциал его развития при определённых обстоятельствах.  
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Финансовый сектор в Республике Беларусь (РБ) традиционно считается достаточно развитым 

по меркам стран с развивающимися рынками. И вполне обоснованными являются выводы о том, 
что рост его глубины имеет большое значение для стимулирования экономического роста страны 
в целом. Но целый ряд макроэкономических индикаторов свидетельствует о недостаточной эф-
фективности финансового посредничества в РБ. В частности, на протяжении многих лет наблюда-
ется низкое качество распределения ресурсов в экономике и снижение отдачи на капитал. Анало-
гичные свидетельства имеются и внутри финансовой системы [1].  
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В таблице 1 проанализируем динамику основных индикаторов финансовой глубины финансо-
вого рынка РБ, которая отражает основные тенденции развития банковского, фондового и страхо-
вого секторов в РБ. И как видим, развитость финансового рынка в РБ с точки зрения масштаба и 
глубины является небольшой. В целом это указывает на невысокий уровень глубины и ёмкости 
национального финансового рынка РБ и сохраняющийся высокий потенциал его развития при 
определённых обстоятельствах.  

Активы финансового сектора РБ по состоянию на 01.01.2021 г. составили 123,6 млрд. рублей. 
Отношение данных активов к ВВП составило 84,1%, что на 16% выше уровня 2011 года. Произо-
шло сокращение доли банковских активов в общем объёме активов финансового сектора с 97% 
(2010 г.) до 79% (2018 г.).  

Удельный вес активов страховых организаций в структуре активов финансового сектора в те-
чение последних лет находился в диапазоне 3-4% от общего объема; 6% составили активы лизин-
говых организаций; 1,9% – ГУ «Агентство по гарантированному возмещению банковских вкладов 
физических лиц»; 0,8% – ОАО «Агентство по управлению активами». С 2012 года 7-9% всего объ-
ема активов финансового сектора приходится на ОАО «Банк  развития  Республики  Беларусь».  

Доля активов ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» и микрофинансовых организаций в 
структуре активов финансового сектора не превышает 0,06%.  

Сохраняется высокий уровень концентрации активов и капитала банковского сектора: на долю 
пяти крупнейших банков РБ приходится 77% активов (снижение доли на 6% с 2010 г.) и 73% ка-
питала банковского сектора (снижение доли на 5% с 2010 г.).  

 
Таблица 1. – Показатели глубины финансового рынка Республики Беларусь, % к ВВП 
 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Активы фи-
нансовой 
системы 

67,9 61,2 61,8 62,6 84,7 107,5 80,9 79,5 79,0 84,1 

Активы бан-
ков 

52,4 58,5 57,0 55,1 63,3 67,4 64,0 50,0 61,7 58,6 

Монетизация 
экономики 

13,9 12,4 12,2 12,0 10,0 11,4 13,3 13,8 16,0 14,2 

Широкая 
денежная 
масса 

25,6 25,5 27,5 27,7 34,0 35,7 37,7 32,8 33,0 34,1 

Банковский 
кредит част-
ному сектору 

21,1 12,8 12,1 12,4 13,8 13,1 12,1 11,4 11,5 12,7 

Депозиты 
финансовой 
системы 

29,0 25,5 26,1 29,1 33,6 31,6 32,9 30,6 31,4 30,2 

Биржевые 
торги акция-
ми 

0,8 0,1 0,8 0,6 0,2 0,08 0,08 0,08 0,03 0,07 

Биржевые 
торги обли-
гациями 

н/д н/д н/д 8,5 11,1 10,1 7,4 10,6 8,0 8,4 

Активы 
страховых 
организаций 

1,6 2,7 2,8 2,7 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 3,2 

Страховые 
взносы 

0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 

Примечание – Собственная разработка на основе [2]. 
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Банковский сектор РБ доминирует в белорусской финансовой системе, аккумулируя значи-
тельную часть денежных средств юридических лиц и сбережений населения. Отношение банков-
ских активов к ВВП увеличилось с 2011 года на 6,2% и составило 58,6% в 2020 году, но остаётся 
недостаточным для удовлетворения потребностей экономики в кредитных ресурсах (Армения – 
102%, Россия – 95%, Казахстан – 44%, Кыргызстан – 52%). Отношение активов банков к ВВП в 
2018 г. составило в Германии, Испании, Китае 91, 130, 175 процентов, соответственно [3].  

Отношение банковского кредита частного сектора в РБ к ВВП также является недостаточным 
(12,7% – в 2020 г.). Отношение широкой денежной массы к ВВП достигло 34,1% в 2020 г. Также 
отмечается высокая степень государственного участия  в  собственности  банков - 80% в уставном 
фонде банков. Государство масштабно участвует в кредитовании ряда программ и мероприятий, а 
также выполняет некоторые социальные функции [4, с. 52]. При этом в Казахстане доля государ-
ства составляет всего лишь 5% активов банковского сектора. А в развитых странах данный пока-
затель не превышает 0,2% (Нидерланды – 0,2%, Германия – 0,14%, Япония – 0,12%, Греция – 
0,14%).  

Оценивая полученные результаты, оценим насколько финансовый рынок РБ соответствует 
уровню других стран стран-членов ЕАЭС. Результаты собствен-ных расчётов индикаторов глуби-
ны финансового сектора зарубежных стран верхней когорты среднего уровня дохода (UMIC), 
произведённые на основании последних доступных данных Global Financial Development Database 
Всемир-ного банка, представлены в таблице 2. 

 

Таблица 2. – Показатели глубины финансового рынка РБ 
 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ЕАЭС UMIC 
Активы банковского 
сектора, % от ВВП 

72,5 67,9 63,1 60,6 58,1 61,6 47,0 65,1 

Кредиты банков 
частному сектору, % 
от ВВП 

15,2 12,6 11,9 11,4 11,1 12,7 36,1 47,5 

Депозиты финансо-
вой системы, % от 
ВВП 

32,8 31,5 32,9 30,8 31,4 30,1 36,5 58,3 

Монетизация эконо-
мики, % (М2/ВВП) 

10,1 11,4 13,3 13,9 16,0 14,2 27,2 66,4 

Объем биржевых 
торгов акциями, % 
от ВВП 

1,0 0,07 0,10 0,08 0,03 0,09 3,7 34,4 

Капитализация рын-
ка акций, % от ВВП 

< 1 18 62 

Активы страховых 
организаций, % от 
ВВП 

2,90 2,97 2,99 2,91 2,88 3,20 1,6 10,1 

Страховые взносы, 
% от ВВП 

0,95 1,04 1,01 1 7 1,00 1,04 1,03 

Взносы по страхо-
ванию жизни, % от 
ВВП 

0,10 0,11 0,13 0,2 1,2 0,10 0,14 0,16 

Взносы по страхо-
ванию иному, чем 
страхование жизни, 
% от ВВП 

н/д н/д 0,8 0,7 1,1 0,13 0,16 0,16 

Примечание – Собственная разработка на основе [5, 6]. 
 

Как видим, развитость финансового рынка РБ с точки зрения масштаба и глубины так же явля-
ется достаточно скромной. На фоне других стран, относящихся к верхней когорте среднего уровня 
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дохода, соответствующие показатели РБ ниже примерно вдвое относительно среднего по этим 
странам. При этом базовые макроэкономические характеристики РБ, влияющие на развитие фи-
нансового сектора (например, норма сбережения, доля наличных денег в денежной массе или 
ВВП), примерно соответствуют среднему уровню данной группы стран. Это указывает в целом на 
невысокий уровень глубины и ёмкости национального финансового рынка РБ и сохраняющийся 
высокий потенциал его развития даже в рамках нынешнего уровня доходов и накоп-лений в 
стране. 

Банковский сектор доминирует в финансовой системе РБ, аккумулируя значительную часть де-
нежных средств юридических лиц и сбережений населения [7,с.53]. Покрытие экономики страны 
банковскими активами составило 45,9%, что соответствует уровню по ЕАЭС в целом (47 %), но 
недостаточно для удовлетворения потребностей экономики в кредитных ресур-сах. То же касается 
и отношения величины активов финансового сектора к ВВП, где показатель по РБ составил 54,4 
%, а в странах UMIC – 93,1% [4].  

Коэффициент монетизации экономики РБ находится на уровне 14% (наименьший показатель 
среди стран ЕАЭС), что указывает на отсутствие вероятности значимых позитивных изменений в 
экономике РБ в ближайшем будущем.  

Монетизация экономик развитых стран превышает 60% ВВП, в т. ч. в 75% развитых стран – 
более 80% ВВП. Таким образом, по ряду показателей белорусский финансовый сектор близок к 
уровню стран ЕАЭС, однако, очевидно отставание от общемирового уровня.  

Основные причины того, что потенциал финансового рынка в РБ не реализуется в полной мере 
как в контексте эффективности, так и масштаба, следующие.  

Во-первых, важную роль в распределении финансовых потоков в стране принимает на себя 
государство, которое воздействует на практику и механизмы кредитования регулятивным обра-
зом, через собственность в государственных банках и Банке развития, а также выступает непо-
средственным держателем значительной части долга сектора государственных коммерческих 
предприятий [8].  

Кроме этого государство в РБ активно участвует в распределении финансовых потоков посред-
ством реализации государственной инвести-ционной программы, программ отрас-левого развития, 
а также средне- и долгосрочных программ развития экономики в целом. Финансовые посредники 
в данных условиях ограничиваются в осуществлении функции оценки инвес-тиционных возмож-
ностей.  

Во-вторых, белорусский финансовый рынок представлен банко-ориентированной моделью, т.е. 
роль банков в структуре рынка очень значительна, что негативно сказывается на распределении 
финансовых потоков в других сегментах. Основная часть сбережений сконцентрирована в банков-
ской системе в форме банковских вкладов. Таким образом, банковский сектор является финансо-
вым посредником на кредитно-депозитном рынке и рынке ценных бумаг, поскольку банки явля-
ются держателями или эмитентами значительного объёма долговых ценных бумаг. 

В-третьих, финансовый рынок в РБ характеризуется высокой степенью долларизации и относи-
тельно непродолжительным сроком финансовых контрактов, как следствие доминирования бан-
ковской системы в распределении финансовых ресурсов, которая, в свою очередь, зависит от ха-
рактеристик своего депозитного портфеля. В результате значительная доля сбережений населения 
в банковской системе приходится на краткосрочные валютные депозиты.  

Исходя из того, что финансовый рынок РБ является, в большей степени, банковским, фондовый 
рынок недостаточно развит. Однако, полноценное развитие последнего обеспечивает эффективное 
функционирование финан-сового рынка в целом. Также следует отметить определенные препят-
ствия по развитию обращения акций на белорусском фондовом рынке, вызванные нахождением 
значительной доли акций ведущих предприятий в государственной собственности. Так, государ-
ству принадлежит более 80% акций акционерных обществ, что составляет 75 % от общего объёма 
их эмиссии.  

Государством так и не созданы условия по продаже частным инвесторам акций высокорента-
бельных предприятий. Это означает, что обращение акций на фондовом рынке сведено к миниму-
му. В то время как на мировых фондовых биржах торги акциями занимают доминирующее поло-
жение.  
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В целом рынок акций РБ развит недостаточно, что подтверждается его незначительным объё-
мом по отношению к ВВП страны. Так, отношение объёмов сделок на биржевом рынке акций к 
ВВП в 2011-2020 годы не превышало 1%. Капитализация белорусского рынка акций за рассматри-
ваемый период не превышает 1-2% ВВП (Россия – 40% в 2017 г., Казахстан – 29%, Армения – 3%, 
Кыргызстан – 4%). Уровень ликвидности рынка корпоративных ценных бумаг в Беларуси остается 
низким, что связано с незначительным объемом предложения ценных бумаг (главным образом 
акций) на фондовым рынке. Так, в общем объёме сделок на вторичном рынке доля акций состав-
ляет менее 2%.  

Следует ещё отметить, что белорусский рынок ценных бумаг характеризуется преобладанием 
облигационного сегмента, на который приходится 95-97% сделок всего фондового рынка. Основ-
ными эмитентами облигаций выступают Министерство финансов, Национальный банк, коммерче-
ские банки, предприятия реального сектора экономики и другие субъекты хозяйствования, мест-
ные исполнительные и распорядительные органы. 

Система биржевого срочного валютного рынка РБ сходна с российской системой и строилась 
на основе опыта и учёта ошибок последней [9].  

Фьючерсный рынок представлен валютными фьючерсными контрактами на доллары США, 
ЕВРО и российские рубли. Причиной популярности операций с валютными фьючерсами служат 
колебания на мировом валютном рынке, что позволяет получать немалые доходы на курсовых 
разницах. При этом фьючерсные контракты заключают только членами срочной секции. Физиче-
ские лица не могут приобретать фьючерсы. На этом список ценных бумаг, обращающихся на бе-
лорусском фондовом рынке, исчерпывается.  

Белорусский страховой рынок представлен государственными, полугосударственными (стра-
ховые организации, в уставных фондах которых более 50 % долей находятся в собственности 
РБ), частными страховыми организациями. Отмечается значительная доля государства в уставных 
фондах страховых организаций: более 60% национального страхового рынка принадлежит госу-
дарственным страховым организациям: Белгосстрах, Пром-трансинвест, Белнефтестрах, Белэк-
симгарант, ТАСК, Асоба. При этом основной объём страхового бизнеса по суммам начисленной 
страховой премии сосредоточен у 10 страховщиков (преимущественно государственных). 

На страховом рынке присутствуют и страховщики с участием иностранного капитала: 
ЗАО  «СК «Белросстрах» (Россия), ЗСАО «Ингосстрах» (Россия), СБА ЗАСО «Купала» (Австрия), 
ЗАО «СК «ЭРГО» (Германия) и др. Деятель-ность частных страховых компаний, страховщиков с 
иностранными инвес-тициями ограничена действующим страховым законодательством в РБ [10].  

Отрасль страхования в структуре ВВП Республики Беларусь занимает незначительную долю. 
Отношение объема страховых премий к ВВП в Беларуси составило 1% (Россия – 1,4%; остальные 
стран ЕАЭС – менее 1%), при среднемировом уровне 6,1% ВВП (2020 г.).  

В странах Европейского союза доля страховых взносов в ВВП страны колеблется от 8% до 
16%, в странах Центральной и Восточной Европы данный показатель составляет 4%, среднемиро-
вой показатель составляет 6,2%.  

По результатам проведённого анализа основных показателей финансового рынка РБ и проблем, 
препятствующих его развитию, можно сделать следующие выводы: 

1) Финансовый рынок РБ характеризуется структурной несбалансированностью: преоблада-
нием банковского сектора по величине активов в структуре финансового рынка (80%), низким 
уровнем финансовой глубины и корпоративного управления, высокой концентрацией собственно-
сти и значи-тельным огосударствлением. В целом это указывает на невысокий уровень глубины и 
ёмкости национального финансового рынка в РБ и сохраняющийся высокий потенциал его разви-
тия. 

2) Сохраняется высокий уровень концентрации активов и капитала банковского сектора, в 2020 
году на долю пяти крупнейших банков приходится 77% активов и 73% капитала банковского сек-
тора. 

3) Большое влияние государства при перераспределении ресурсов на финансовом рынке, и, как 
следствие, рост объёма необслуживаемой кредитной задолженности, а также его значительная до-
ля участия в уставных фондах юридических лиц (банки, страховые организации), и как следствие, 
свобода движения капитала не обеспечивается. 
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4) Рынок межбанковских кредитов позволяет сформировать гибкую систему поддержания 
необходимого уровня ликвидности, с помощью которого происходит горизонтальное перераспре-
деление ликвидных средств. Изменения уровня процентных ставок на разных временных проме-
жутках связано не только с текущей ситуацией на рынке, но и с методами и организационными 
формами работы банков при проведении операций межбанковского кредитования. 

5)  Основные составляющие инфраструктуры рынка ценных бумаг: депозитарная, биржевая и 
расчётно-клиринговая системы. При этом неразвитыми остаются вторичный рынок акций, рынок 
производных ценных бумаг и секью-ритизированных активов. 

6)  Одной из важных проблем, препятствующей развитию белорусского фондового рынка, 
является устаревшее нормативно-правовое регулирование, касающееся обязательственного права 
первичного выкупа акций исполкомами, что препятствует выходу инвесторов на рынок. 

7)  Рынок акций в РБ недостаточно развит, что выражается в малых объёмах торгов на вто-
ричном рынке акций, трудностях выхода небольших компаний на рынок ценных бумаг. Недоста-
точная активность процессов приватизации не позволяет использовать потенциал рынка акций для 
трансформации сбережений, в том числе граждан республики, в инвестиции, а также является 
препятствием для привлечения в экономику страны иностранных портфельных и прямых инве-
стиций. 

8)  Государством не созданы условия по продаже частным инвесторам акций высокорентабель-
ных предприятий. Существование списка стратегических предприятий, акции которых продавать 
запрещено, но при наличии стратегического инвестора вопрос продажи акций таких предприятий 
может быть пересмотрен, также сдерживает развитие РЦБ.  

9) В белорусской практике не реализована возможность свободного приобретения акций пред-
приятия со стороны населения. Акции успешных организаций приобрести практически невозмож-
но. В связи с этим облигации остаются единственной альтернативой банковским вкладам для 
населения, т.к. физические лица не имеют прямого доступа к использованию иных инструментов 
сбережений. 

10) Предоставленная валютно-фондовой биржей РБ возможность участия в биржевых торгах 
для юридических лиц и населения, минуя банки, является выгодной для крупных и постоянных 
покупателей и продавцов иностранной валюты, а для остальных клиентов расходы на подключе-
ние сервиса могут быть неоправданными лишь из-за высокого объёма операций, при котором 
вложения себя могут окупить.  

11) Отрасль страхования в структуре ВВП РБ занимает незначительную долю. Развитие стра-
хового рынка характеризуется положительной динамикой основных показателей (активы / ВВП, 
страховые взносы / ВВП). Отношение объёма страховых премий к ВВП в РБ составило 1% (Россия 
– 1,4%; остальные стран ЕАЭС – менее 1%), однако, очевидно отставание от среднемирового 
уровня в 6-7% ВВП. Ускоренному развитию страхового рынка в РБ мешают отсутствие оптималь-
ного соотношения в структуре страхового портфеля; недостаточный уровень организации страхо-
вого дела; низкий уровень страховой культуры населения; относительная закрытость страховой 
отрасли и т.д. 
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Аннотация. Рассмотрена проблема невозможности создания неинфляционных денег путем 

льготного селективного финансирования инфраструтурных проектов. Ограниченность монетарной 
политики обусловлена неспособностью увеличить доступный для общества объем ресурсов. Сде-
лан вывод о том, что предпочтительным инструментом привлечения финансирования в подобные 
проекты являются корпоративные облигации. 

Ключевые слова: деньги, ставка процента, монетарная политика, бизнес-цикл. 
 
Экономика Беларуси в очередной раз переживает переломный момент. И даже если исключить 

все политические катаклизмы, оказывающие непосредственное воздействие на различные отрасли 
отечественного хозяйства, то и в этом случае остается проблема недостатка ресурсов для осу-
ществления инвестиционных проектов. В этих условиях все чаще в докладах конференций и науч-
ных публикациях встречаются идеи «неинфляционных» кредитов под отрицательную, нулевую 
или близкую к нулю ставку процента, которые будут выдаваться государственным предприятиям 
для реализации в первую очередь инфраструктурных проектов. Усугубляется ситуация резкими 
изменениями в денежной сфере: в поисках стабильной денежной единицы предпринимательский 
сектор предложил миру криптовалюту как предвестника системы децентрализованных денег – и 
встречным шагом со стороны государства стало появление национальных цифровых валют ком-
мерческих банков, а позже и внедрение в оборот цифровой валюты центральных банков. Нам 
представляется, что идея беспроцентного финансирования экономики не только не приведет к 
ожидаемому ее адептами результату, но наоборот, способна вызвать коллапс всей экономической 
системы – и обоснование данного тезиса представляет собой цель настоящей статьи. 

Конечно, мы не станем отрицать возможность монетарной политики воздействовать на про-
центные ставки финансового рынка как опосредовано через изменение денежной массы, так и 
непосредственно, равно как и то, что мягкая денежная политика способна в краткосрочном перио-
де привести к повышению инвестиционного спроса и стимулировать напряжение хозяйственной 
конъюнктуры. В то же время мы не можем согласиться со сторонниками расширения подобной 
практики до уровня нулевых и отрицательных процентных ставок, которое якобы представляет 
собой просто автоматическое продолжение той же экспансионистской политики. В действитель-
ности даже в странах, где отрицательная ставка применялась по операциям с государственными 




