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Аннотация (Abstract)  

В статье проведён анализ основных показателей 

финансового рынка РБ, определены тенденции развития 

банковского, фондового и страхового секторов 

экономики в РБ, указывается на невысокий уровень 

глубины и ёмкости национального финансового рынка 

и сохраняющийся высокий потенциал его развития при 

определённых обстоятельствах.  
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ANALYSIS AND EVALUATION THE MAIN INDICATORS OF 

THE FINANCIAL MARKET IN THE REPUBLIC OF BELARUS 

Abstract: The article analyzes the main indicators of the financial 

market of the Republic of Belarus, identifies trends in the development of the 

banking, stock and insurance sectors of the economy in the Republic of 

Belarus, indicates a low level of depth and capacity of the national financial 
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market and the continuing high potential for its development under certain 

circumstances. 

Keywords: financial market, currency, deposits, stocks, bonds, futures, 

insurance market. 

 

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 эффективности финансового посредничества в 

РБ. В частности, на протяжении многих лет наблюдается 

низкое качество распределения ресурсов в экономике и 

снижение отдачи на капитал. Аналогичные свидетельства 

имеются и внутри финансовой системы [1].  

В таблице 1 проанализируем динамику основных 

индикаторов финансовой глубины финансового рынка РБ, 

которая отражает основные тенденции развития банковского, 

фондового и страхового 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. Произошло 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 течение последних 

лет находился в диапазоне 3-4% от общего объема; 6% 

составили активы лизинговых 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 объёма активов 

финансового сектора приходится на ОАО «Банк  развития  

Республики  Беларусь».  



«Современные аспекты экономики» №3-2 (295)/2022 

26 

Доля активов ОАО «Белорусская валютно-фондовая 

биржа» и микро-финансовых 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% капитала банковского сектора (снижение доли 

на 5% с 2010 г.).  

 

Таблица 1 – Показатели глубины финансового рынка 

Республики Беларусь, % к ВВП 
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Активы 

страховы

х 

организа

ций 

1,6 2,7 2,8 2,7 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 3,2 
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е 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]. 

 

Банковский сектор РБ доминирует в белорусской 

финансовой системе, аккумулируя значительную часть 

денежных средств юридических лиц и сбережений населения. 

Отношение банковских 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 

государства составляет всего лишь 5% активов банковского 

сектора. А в развитых странах данный показатель 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 собственных расчётов 

индикаторов глубины финансового сектора зарубежных стран 

верхней когорты среднего уровня дохода (UMIC), 

произведённые на основании последних доступных данных 

Global Financial Development Database Всемирного банка, 

представлены в таблице 2. 
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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 8,1 1,6 47,0 65,1 

Кредиты банков 

част-ному 

сектору, % от 

ВВП 

5,2 2,6 1,9 1,4 1,1 2,7 6,1 7,5 

Депозиты 

финансовой 

системы, % от 

ВВП 

2,8 1,5 2,9 0,8 1,4 0,1 6,5 8,3 

Монетизация 

экономики, % 

(М2/ВВП) 

0,1 1,4 13,3 13,9 6,0 4,2 27,2 66,4 

Объем биржевых 

торгов акциями, 

% от ВВП 

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

Капитализация 

рынка 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 

страхованию 

жизни, % от ВВП 

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

Взносы по 

страхованию 

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]. 
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Как видим, развитость финансового рынка РБ с точки 

зрения масштаба и глубины так же является достаточно 

скромной. На фоне других стран, относящихся к верхней 

когорте среднего уровня дохода, соответствующие показатели 

РБ ниже примерно вдвое относительно среднего по этим 

странам. При этом базовые макроэкономические 

характеристики РБ, влияющие на развитие финансового 

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 

накоплений в стране. 

Банковский сектор доминирует в финансовой системе РБ, 

аккумулируя значительную часть денежных 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 ресурсах. 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 образом, через собственность в государственных 

банках и Банке развития, а также выступает непосредственным 
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держателем значительной части долга сектора 

государственных коммерческих предприятий [8].  

Кроме этого, государство в РБ активно участвует в 

распределении финансовых потоков посредством реализации 

государственной инвестиционной программы, программ 

отраслевого развития, а также средне- и долгосрочных 

программ развития экономики в целом. Финансовые 

посредники в данных условиях ограничиваются в 

осуществлении функции оценки инвестиционных 

возможностей.  

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 банковской 

системе в форме банковских вкладов. Таким образом, 

банковский сектор является финансовым посредником на 

кредитно-депозитном рынке и рынке ценных бумаг, поскольку 

банки являются держателями или эмитентами значительного 

объёма долговых ценных бумаг. 

В-третьих, финансовый рынок в РБ характеризуется 

высокой степенью долларизации и относительно 

непродолжительным сроком финансовых контрактов, как 

следствие доминирования банковской системы в 

распределении финансовых ресурсов, которая, в свою очередь, 

зависит от характеристик своего депозитного портфеля. В 

результате значительная доля сбережений населения в 

банковской системе приходится на краткосрочные валютные 

депозиты [9].  

Исходя из того, что финансовый рынок РБ является, в 

большей степени, банковским, фондовый рынок недостаточно 

развит. Однако, полноценное развитие последнего 

обеспечивает эффективное функционирование финансового 

рынка в целом. Также следует отметить определенные 

препятствия по развитию обращения акций на белорусском 

фондовом рынке, вызванные нахождением значительной доли 

акций ведущих предприятий в государственной собственности. 

Так, государству принадлежит более 80% акций акционерных 

обществ, что составляет 75 % от общего объёма их эмиссии.  
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Государством так и не созданы условия по продаже 

частным инвесторам акций высокорентабельных предприятий. 

Это означает, что обращение акций на фондовом рынке 

сведено к минимуму. В то время как на мировых фондовых 

биржах торги акциями занимают доминирующее положение.  

В целом рынок акций РБ развит недостаточно, что 

подтверждается его незначительным объёмом 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 рассматриваемый 

период не превышает 1-2% ВВП (Россия – 40% в 2017 г., 

Казахстан – 29%, Армения – 3%, Кыргызстан – 4%). Уровень 

ликвидности рынка корпоративных ценных бумаг в РБ 

остаётся низким, что связано с незначительным объёмом 

предложения ценных бумаг (главным образом акций) на 

фондовым рынке. Так, в общем объёме сделок на вторичном 

рынке доля акций составляет менее 2%.  

Следует ещё отметить, что белорусский рынок ценных 

бумаг характеризуется преобладанием облигационного сег-

мента, на который приходится 95-97% сделок всего фондового 

рынка. Основными эмитентами облигаций выступают 

Министерство финансов, Национальный банк, коммерческие 

банки, предприятия реального сектора экономики и другие 

субъекты хозяйствования, местные исполнительные и 

распорядительные органы. Система биржевого срочного 

валютного рынка РБ сходна с российской системой и строилась 

на основе опыта и учёта ошибок последней [10].  

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. Физические лица 

не могут приобретать фьючерсы. На этом список ценных 

бумаг, обращающихся на белорусском фондовом рынке, 

исчерпывается.  

Белорусский страховой рынок представлен 

государственными, полугосударственными (страховые 

организации, в уставных фондах которых более 50 % долей 
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находятся в собственности РБ), частными страховыми 

организациями. Отмечается значительная доля государства в 

уставных фондах страховых организаций: более 60% 

национального страхового рынка принадлежит 

государственным страховым организациям: Белгосстрах, 

Промтрансинвест, Белнефтестрах, Белэксимгарант, 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. Деятельность 

частных страховых компаний, страховщиков с иностранными 

инвестициями ограничена действующим страховым 

законодательством в РБ [11].  

Отрасль страхования в структуре ВВП РБ занимает 

незначительную долю. Отношение объёма 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%, 

среднемировой 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: преобладанием банковского сектора 

по величине активов в структуре финансового рынка (80%), 

низким уровнем финансовой глубины и корпоративного 

управления, высокой концентрацией собственности и 

значительным огосударствлением. В целом это указывает на 

невысокий уровень глубины и ёмкости национального 

финансового рынка в РБ и сохраняющийся высокий потенциал 

его развития. 

2) Сохраняется высокий уровень концентрации активов и 

капитала банковского сектора, в 2020 году на долю пяти 
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крупнейших банков приходится 77% активов и 73% капитала 

банковского сектора. 

3) Большое влияние государства при перераспределении 

ресурсов на финансовом рынке, и, как следствие, рост объёма 

необслуживаемой кредитной задолженности, а также его 

значительная доля участия в уставных фондах юридических 

лиц (банки, страховые организации), и как следствие, свобода 

движения капитала не обеспечивается. 

4) Рынок межбанковских кредитов позволяет сформировать 

гибкую систему поддержания необходимого уровня 

ликвидности, с помощью которого происходит горизонтальное 

перераспределение ликвидных средств. Изменения уровня 

процентных ставок на разных временных промежутках связано 

только с текущей ситуацией на рынке. 

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 

секьюритизированных 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 вторичном рынке акций, трудностях 

выхода небольших компаний на рынок ценных бумаг. 

Недостаточная 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 инвестиций. 

8)  Государством не созданы условия по продаже частным 

инвесторам акций высокорентабельных 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 предприятия со стороны 
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населения. Акции успешных организаций приобрести 

практически невозможно.  В связи с этим облигации остаются 

единственной альтернативой банковским вкладам для 

населения. 

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 подключение 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 страхового 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 оптимального соотношения в структуре страхового 

портфеля; недостаточный уровень организации страхового 

дела; низкий уро-вень страховой культуры 

населения; относительная закры-тость страховой отрасли и т.д. 
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