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ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ ÁÅËÀÐÓÑÈ Â 2008 Ã.
ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ

• Ïëàíû ïðàâèòåëüñòâà ìåøàþò ýêîíîìèêå àäàïòèðî-
âàòüñÿ ê êðèçèñó

• Áåëîðóññêèå áàíêè ïðîôèíàíñèðîâàëè òðåòü ïðèðî-
ñòà èíâåñòèöèé â 2008 ã.

• Ïðàâèòåëüñòâî îòêàçàëîñü îò ïîâûøåíèÿ çàðïëàòû
• Èíôëÿöèÿ ñíèæåíà. Óñèëèÿìè ñòàòèñòè÷åñêèõ îðãà-

íîâ?
• Îäíîìîìåíòíàÿ äåâàëüâàöèÿ ê äîëëàðó îêàçàëàñü

ìåíüøå, ÷åì êóìóëÿòèâíàÿ äåâàëüâàöèÿ â Ðîññèè
• Ýêñïîðò ïàäàåò, íî áûñòðåå, ÷åì èìïîðò
• Ãîñóäàðñòâî èùåò êðåäèòû íà ôèíàíñèðîâàíèå âíåø-

íåòîðãîâîãî äåôèöèòà
• Â 2009 ã. â Áåëàðóñè óñòàíàâëèâàåòñÿ åäèíàÿ ñòàâêà

ïîäîõîäíîãî íàëîãà â ðàçìåðå 12%
• Óæåñòî÷åíèå äåíåæíîé ïîëèòèêè â äåêàáðå îêàçàëîñü

íåäîñòàòî÷íûì ïîñëå ýêñïàíñèè îêòÿáðÿ-íîÿáðÿ

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò

ÂÂÏ è ñîâîêóïíûé ñïðîñ

Ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì äàííûì, â 2008 ã. ðåàëü-
íûé ÂÂÏ âûðîñ íà 10%, ÷òî íà 1.4 ï.ï. áîëüøå, ÷åì
â 2007 ã. Îäíàêî â 4 êâ. 2008 ã. åãî ðîñò ñóùåñòâåí-
íî çàìåäëèëñÿ (äî 7.5% ã/ã ñ 11.2% ã/ã â 3 êâ. 2008 ã.).
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ çàìåäëåíèåì ðîñòà âíóòðåííåãî
ñïðîñà (çà ñ÷åò ïîòðåáëåíèÿ äîìîõîçÿéñòâ) è
óìåíüøåíèåì ÷èñòîãî ýêñïîðòà (âñëåäñòâèå ïàäå-
íèÿ ýêñïîðòà íà ôîíå íåêîòîðîãî óâåëè÷åíèÿ èì-
ïîðòà). Îäíàêî äî ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðíûõ äëÿ
êðèçèñà, áåëîðóññêîìó ÂÂÏ îêàçàëîñü äàëåêî.

Çàìåäëåíèå ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå ôàêòè÷åñêè ÿâëÿëîñü âîçâðàùåíèåì åãî
â «íîðìó» ïîñëå àíîìàëüíîãî òðåòüåãî êâàðòàëà,

êîãäà öåíû íà íåôòü áûëè ìàêñèìàëüíûìè, è ïðè-
òîê âàëþòû â ñòðàíó ïîçâîëèë ðåçêî óâåëè÷èòü
äîõîäû (òåìïû ðîñòà çàðïëàòû â âàëþòíîì ýêâè-
âàëåíòå â 3 êâ. 2008 ã. äîñòèãëè 30.6% ã/ã (òàê æå
áûñòðî îíà ðîñëà íàêàíóíå ïðåçèäåíòñêèõ âûáî-
ðîâ 2006 ã.).

Îñîáåííî àíîìàëüíûì íà ôîíå êðèçèñà âûãëÿ-
äåë ðîñò èíâåñòèöèé â 4 êâ. 2008 ã. – ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 3 êâ. 2008 ã. îí äàæå óñêîðèëñÿ, ñîñòàâèâ
23.4% ã/ã (23% â òðåòüåì êâàðòàëå). Îäíàêî áîëåå
ïîëîâèíû (!) ïðèðîñòà èíâåñòèöèé áûëî ïðîôè-
íàíñèðîâàíî çà ñ÷åò êðåäèòîâ áåëîðóññêèõ áàí-
êîâ. Âêëàä ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé, ïî
íàøèì îöåíêàì, ñîêðàòèëñÿ ñ 7.8 ï.ï. â ÿíâàðå-
ñåíòÿáðå äî 4.4 ï.ï. â 4 êâ. 2008 ã., âêëàä ñðåäñòâ
êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà – ñ 7.2 äî 1.6 ï.ï.
Î÷åâèäíî, ÷òî â 2009 ã. ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà èí-
âåñòèöèé áóäåò êðàéíå îãðàíè÷åííûì – ôèíàíñè-
ðîâàíèå çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â óñëîâèÿõ
êðèçèñà óâåëè÷èâàåò áàíêîâñêèå ðèñêè è ñîçäàåò
äîïîëíèòåëüíóþ íàãðóçêó íà âàëþòíûé ðûíîê, ñòè-
ìóëèðóÿ èìïîðò.

Ïî ñàìûì îïòèìèñòè÷íûì îöåíêàì, â 2009 ã.
Áåëàðóñü îæèäàåò íóëåâîé ðîñò ÂÂÏ. Îäíàêî ñïàä
ãîðàçäî áîëåå âåðîÿòåí, ïîñêîëüêó âíóòðåííèé
ñïðîñ ñîêðàòèòñÿ íåèçáåæíî, à íàäåæä íà ðîñò
ýêñïîðòà íåò íèêàêèõ – ðàçâå ÷òî èìïîðò ñíèçèòü-
ñÿ íàñòîëüêî, ÷òî ðîñò ÷èñòîãî ýêñïîðòà ïåðåêðî-
åò ïàäåíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà. Îäíàêî îôèöèàëü-
íàÿ ñòàòèñòèêà íå îáÿçàòåëüíî îòðàçèò ïàäåíèå
ÂÂÏ – ïëàíû ïî ðîñòó ïðîèçâîäñòâà äî ñèõ ïîð íå
îòìåíåíû.

Òàбëèцà 1. Âêëàä îòðàñëåé эêîíîìèêè è êîìïîíåíòîâ ñîâîêуïíîãî ñïðîñà â ïðèðîñò ÂÂÏ 

2007 2008  1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 
Îòðàñëè эêîíîìèêè:         
Ïðîìûøëåííîñòü 1.4 2.5 1.7 2.3 5.8 4.7 4.1 2.1 
Ñåëüñêîå è ëåñíîå õîçÿéñòâî 0.2 0.3 1.1 –0.3 0.2 0.2 1.2 1.0 
Óñëóãè 4.7 3.4 3.4 3.2 5.0 4.3 4.8 4.0 
×èñòûå íàëîãè íà ïðîäóêòû 2.9 3.2 2.9 1.9 0.2 1.3 1.1 0.4 
         
Ñîâîêуïíûé ñïðîñ:         
Âíóтðеííèé ñïðîñ 15.7 11.5 11.7 12.1 14.2 18.0 19.6 18.1 
Ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ 9.3 6.5 6.7 6.4 5.8 7.4 11.8 9.3 
Ïîòðåáëåíèå ãîñó÷ðåæäåíèé –0.2 –0.2 –0.1 0.1 0.3 0.1 –0.1 –0.1 
Ïîòðåáëåíèå ÍÊÎÎÄХ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Âàëîâîå íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà 8.4 5.2 3.6 4.4 6.4 9.8 6.4 8.9 
Èçìåíåíèå çàïàñîâ –1.9 0.0 1.6 1.2 1.6 0.6 1.6 0.0 
Чèñтûé эêñïîðт –3.8 –0.1 –0.7 –1.7 –2.2 –7.6 –9.7 –10.1 
Статèñтèчеñêîе ðаñхîждеíèе –2.7 –2.0 –2.0 –3.3 –0.8 0.1 1.2 –0.5 
ÂÂÏ, % ã/ã 9.2 9.4 9.1 7.1 11.2 10.5 11.2 10.5 
Иñтîчíèê : ðàñ÷åòû ïî äàííûì Áåëñòàòà. 
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Ðåàëüíûé ñåêòîð

Ðîñò ÂÂÏ â êîíöå 2008 ã. çàìåäëèëñÿ âñëåäñòâèå
ñíèæåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà – ïî äàííûì Áåëñòàòà, çà 4 êâ. 2008 ã. îíî
âûðîñëî íà 1.8% ã/ã (13.2% ã/ã â 3 êâ. 2008 ã.). Îä-
íàêî äàæå òàêîé ðîñò ìîã îêàçàòüñÿ çàâûøåííûì.
Â íîÿáðå-äåêàáðå, â ïåðèîä ïàäåíèÿ ýêñïîðòà è
çàìåäëåíèÿ ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà, ïðîìûø-
ëåííîå ïðîèçâîäñòâî ïðîäîëæàëî ðàñòè (ïðè ýòîì
ñóùåñòâåííîãî ðîñòà çàïàñîâ íå íàáëþäàëîñü –
çà äåêàáðü îíè âîîáùå ñíèçèëèñü). Â ýòè æå ìå-
ñÿöû ïðîèçîøëî ðåçêîå ñíèæåíèå äåôëÿòîðà ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà – ñ 28.6% ã/ã â îêòÿáðå
äî 3.2% ã/ã â íîÿáðå è –9.5% ã/ã â äåêàáðå, ïðè ýòîì
îíî íå ñîïðîâîæäàëîñü àäåêâàòíûì çàìåäëåíè-
åì ðîñòà öåí ïðîèçâîäèòåëåé. Ïî íàøèì îöåíêàì
(ñì. Âðåçêó), ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî ñîêðà-

Ðèñ. 2. Äåфëÿòîð ïðîìûшë åííî ãî ïð îèçâîä ñòâà  è ÈÖ Ï Ï Ï â 20 08  ã. 
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Иñòîчíèê: Áåëñòàò.  

1 ×óáðèê À., Ïåëèïàñü È. (2009). ×òî ïðîèçîøëî ñ áåëîðóññêèì ïðîìûøëåííûì ïðîèçâîäñòâîì â íîÿáðå è äåêàáðå 2008 ã.? Ðåçóëü-
òàòû êîèíòåãðàöèîííîãî àíàëèçà, Äèñêóññèîííûé ìàòåðèàë DP/09/01, Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ.

òèëîñü íà 9–14% ã/ã â íîÿáðå è íà 19–23% ã/ã â
äåêàáðå, à â 2008 ã. åãî ðîñò ñîñòàâèë 7–8%.

Ïî èòîãàì ãîäà, íàèáîëüøèé âêëàä â ïðèðîñò
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà âíåñëè «äðóãèå îò-
ðàñëè» (2.9 ï.ï.), ìàøèíîñòðîåíèå (2.3 ï.ï.) è òîï-
ëèâíàÿ ïðîìûøëåííîñòü (2.2 ï.ï.). Ñòîëü ñóùå-
ñòâåííûé âêëàä «äðóãèõ îòðàñëåé» ÿâëÿåòñÿ åùå
îäíèì ñâèäåòåëüñòâîì âîçìîæíîãî íàëè÷èÿ èñêà-
æåíèé â ñòàòèñòèêå – òåìïû ðîñòà â ýòèõ îòðàñëÿõ
ïî èòîãàì ãîäà áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïðåâûøàëè ñðåä-
íèå òåìïû ðîñòà â îñòàëüíûõ îòðàñëÿõ. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî ýòî äàëåêî íå ñàìûå «ïåðåäîâûå» îòðàñëè –
öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ, ìóêîìîëüíî-êðóïÿíàÿ è êîì-
áèêîðìîâàÿ, ñòåêîëüíàÿ è ôàðôîðîôàÿíñîâàÿ,
ìèêðîáèîëîãè÷åñêàÿ, ìåäèöèíñêàÿ, ïîëèãðàôè÷åñ-
êàÿ è «äðóãèå ïðîìûøëåííûå ïðîèçâîäñòâà».

Âðåçêà: ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåôëÿòîðîì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ÈÖÏÏÏ â 2008 ã.

Â êîíöå 2008 ã. – â íîÿáðå è äåêàáðå – ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåôëÿòîðàìè íåîæèäàííî íàðóøèëîñü:
òåìïû ðîñòà öåí ïðîèçâîäèòåëåé ñíèçèëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ îêòÿáðåì íà 0.6 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà â íîÿá-
ðå è íà 4.1 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà â äåêàáðå, â òî âðåìÿ êàê «ñîïîñòàâèìûå» öåíû – íà 25.4 ïðîöåíòíîãî
ïóíêòà â íîÿáðå è åùå íà 12.7 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà â äåêàáðå (ðèñ. 2). Î÷åâèäíî, ÷òî òàêîå ïîâåäåíèå
äåôëÿòîðà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿåòñÿ àíîìàëüíûì.

Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà1 ïîêàçàëè, ÷òî ìåæäó äåôëÿòîðîì ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà è ÈÖÏÏ ñóùåñòâóåò êîèíòåãðàöèÿ, ò.å. ïîâåäåíèå äåôëÿòîðà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå îáúÿñíÿåòñÿ ïîâåäåíèåì ÈÖÏÏÏ. Ñîãëàñíî ìîäåëè ñ ìåõàíèçìîì êîððåêòèðîâ-
êè ðàâíîâåñèÿ, èñõîäÿ èç äèíàìèêè ÈÖÏÏ â íîÿáðå è äåêàáðå 2009 ã. äåôëÿòîð ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà äîëæåí áûë ñîñòàâèòü íå 3.2 è –9.8% ã/ã ñîîòâåòñòâåííî, à 16.4–29% ã/ã â íîÿáðå (íèæíÿÿ è
âåðõíÿÿ ãðàíèöû 5%-íîãî äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà) è 14.9–30.2% ã/ã â äåêàáðå. Äàæå åñëè ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî åãî çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâîâàëè íèæíåé ãðàíèöå äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà, òî ïàäåíèå ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â íîÿáðå ñîñòàâèëî áû 8.8, à â äåêàáðå – 19.1% ã/ã.
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Âîçìîæíûì îáúÿñíåíèåì òàêîãî ðåçêîãî ïàäåíèÿ äåôëÿòîðà â ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà ãîäà ìîæåò
áûòü òî, ÷òî â ÈÖÏÏÏ íå ó÷èòûâàþòñÿ ýêñïîðòíûå öåíû. Ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí â êîíöå ãîäà íå ìîãëî íå
çàòðîíóòü áåëîðóññêèõ ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Îäíàêî äàæå â ýòîì ñëó÷àå ðîñò ïðîìûøëåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà â ýòè ìåñÿöû âûãëÿäèò ñòðàííî, ïîñêîëüêó â êîíöå ãîäà ýêñïîðò ïàäàë (íà 20% ã/ã â
íîÿáðå, äàííûå çà äåêàáðü åùå íå îïóáëèêîâàíû). Ïðè ýòîì, ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì äàííûì, çàïàñû
ãîòîâîé ïðîäóêöèè çà íîÿáðü âûðîñëè íå î÷åíü ñóùåñòâåííî, à çà äåêàáðü è âîâñå óïàëè. Ñëåäóÿ ýòîé
ëîãèêå, ðàñòóùåå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî äîëæíî áûëî ïî÷òè öåëèêîì ïîãëîùàòüñÿ âíóòðåííèì
ðûíêîì. Ñëåäîâàòåëüíî, óäåëüíûé âåñ ðåçêî ïîäåøåâåâøèõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ â êîðçèíå äåôëÿòîðà
äîëæåí áûë ñîêðàòèòüñÿ, à óäåëüíûé âåñ ïðîäîëæàâøèõ äîðîæàòü òîâàðîâ äëÿ âíóòðåííåãî ïîòðåáëå-
íèÿ – óâåëè÷èòüñÿ. Òàêèì îáðàçîì, äàæå ñ ó÷åòîì òàêîãî îáúÿñíåíèÿ ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà â êîíöå
ãîäà âûãëÿäèò âåñüìà âåðîÿòíûì.

Ïåðñïåêòèâû áåëîðóññêîé ïðîìûøëåííîñòè â 2009 ã. äîâîëüíî íåâûñîêèå – åñëè îôèöèàëüíàÿ ñòà-
òèñòèêà è áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü ðîñò ïðîèçâîäñòâà, òî ðåàëüíàÿ ñèòóàöèÿ áóäåò óõóäøàòüñÿ âñëåä-

óãðîçó èíâåñòèöèÿì (çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
â 2008 ã. áûëî ïðîôèíàíñèðîâàíî îêîëî òðåòè ïðè-
ðîñòà èíâåñòèöèé) è äîõîäàì áþäæåòà (çà 2008 ã.
ïîñòóïëåíèÿ îò íàëîãà íà ïðèáûëü ñîñòàâèëè 9.1%
äîõîäîâ êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà).

Äîõîäû è öåíû

Äîõîäû

Â êîíöå ãîäà ðîñò ðåàëüíîé çàðïëàòû óñêîðèëñÿ:
âî 2 êâ. 2008 ã. îíà âûðîñëà íà 8.3% ã/ã, â òðåòüåì
– íà 10.5% ã/ã, â ÷åòâåðòîì – íà 12.1% ã/ã. Â ðå-
çóëüòàòå â 2008 ã., ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì äàííûì,
ðåàëüíàÿ çàðïëàòà âûðîñëà íà 10% (9.3% â
2007 ã.).

Óñêîðåíèå ðîñòà çàðïëàòû â êîíöå ãîäà îáúÿñ-
íÿëîñü, ïðåæäå âñåãî, çàìåäëåíèåì ðîñòà öåí,
êîòîðîå ïîêàçàëà îôèöèàëüíàÿ ñòàòèñòèêà. Â íî-

ñòâèå ïàäåíèÿ ýêñïîðòà è âíóòðåííåãî ñïðîñà.
Ñîãëàñíî «Ìîíèòîðèíãó ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè», ïðîâîäèìîãî ÍÁÁ, â äåêàá-
ðå îêîëî 40% îïðîøåííûõ ïðåäïðèÿòèé îæèäàëè
ïàäåíèÿ ñïðîñà íà èõ ïðîäóêöèþ è îáúåìîâ ïðî-
èçâîäñòâà â áëèæàéøèå òðè ìåñÿöà. Ïðè ýòîì ðîñò
ñïðîñà îæèäàëè 17.4% ðåñïîíäåíòîâ, à ðîñò ïðî-
èçâîäñòâà – 22.8% (ñëåäîâàòåëüíî, áîëåå 5% îï-
ðîøåííûõ ïðåäïðèÿòèé áóäóò óâåëè÷èâàòü ïðîèç-
âîäñòâî íà ñêëàä).

Ôèíàíñû ïðåäïðèÿòèé

Åùå îäíèì ïðîÿâëåíèåì êðèçèñà ñòàëî ðåçêîå
óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé
â êîíöå ãîäà. Äàæå ïî äàííûì îôèöèàëüíîé ñòàòè-
ñòèêè â 4 êâ. 2008 ã. ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîêðàòèëàñü
íà 10% ã/ã (â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè), à ðåíòà-
áåëüíîñòü – íà 2 ï.ï. Íàèáîëüøèì ïàäåíèå ïðèáû-
ëè áûëî â ïðîìûøëåííîñòè – íà 62.9% ã/ã, ïðè ýòîì
ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ÷åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ è
òðàêòîðíîå è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîå ìàøèíîñòðî-
åíèå ïîëó÷èëè ÷èñòûé óáûòîê (ðåíòàáåëüíîñòü
ñîñòàâèëà –11.0, –46.7 è –306.1% ñîîòâåòñòâåííî2).
Î÷åâèäíî, òàêîå ïàäåíèå ïðèáûëè íàïðÿìóþ ñâÿ-
çàíî ñ ñîêðàùåíèåì ýêñïîðòà. Îíî íåñåò â ñåáå

Òàбëèöà 3. Âêëàä îòðàñëåé â ïðèðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà 

Òåìïû ïðèðîñòà, % Âêëàä â ïðèðîñò, ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ  2007 ã. 2008 ã. èçìåíåíèå 2007 ã. 2008 ã. èçìåíåíèå 
Ïðîìûøëåííîñòь 8.5 13.1 4.6 8.5 13.1 4.6 
ýëåêòðîýíåðãåòèêà –1.3 10.0 11.3 –0.1 0.6 0.7 
òîïëèâíàÿ –0.2 11.7 11.9 0.0 2.2 2.2 
÷åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 7.9 7.0 –0.9 0.3 0.3 0.0 
õèìè÷åñêàÿ è íåôòåõèìè÷åñêàÿ 9.7 8.8 –0.9 1.0 1.0 0.0 
ìàøèíîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà 13.9 13.6 –0.3 3.0 3.1 0.1 
ëåñíàÿ, äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ è 
öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ 10.8 12.8 2.0 0.4 0.4 0.0 
ñòðîéìàòåðèàëîâ 11.3 12.9 1.6 0.4 0.4 0.0 
ëåãêàÿ 0.3 0.9 0.6 0.0 0.0 0.0 
ïèùåâàÿ 1.6 10.0 8.4 0.2 1.3 1.1 
äðóãèå îòðàñëè 31.8 28.2 –3.6 3.4 3.7 0.3 
Ïðèмåчàíèå. Èçìåíåíèå – ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. Âêëàä â ïðèðîñò ðàññ÷èòàí ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí. 
Иñòîчíèê : ðàñ÷åòû íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 

2 Äàííûå ïî ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè (è, ñîîòâåòñòâåííî, îñ-
òàëüíûì ïîêàçàòåëÿì) ïîëó÷åíû êàê ðàçíîñòü ìåæäó ãîäîâû-
ìè äàííûìè è äàííûìè çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2008 ã. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî äàííûå çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü ê ìîìåíòó îïóáëèêîâàíèÿ ãî-
äîâûõ äàííûõ ìîãëè áûòü ïåðåñìîòðåíû Áåëñòàòîì, ðàññ÷è-
òàííûå ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü íå âïîëíå òî÷íûìè.
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ìèíàëüíîì âûðàæåíèè ðîñò çàðïëàòû çàìåäëèë-
ñÿ. Ôàêòè÷åñêè, çàðïëàòà ïåðâàÿ îòðåàãèðîâàëà
íà êðèçèñ – ïðàâèòåëüñòâî îòêàçàëîñü îò óæå ïðè-
íÿòîãî ðåøåíèÿ î ïîâûøåíèè ñ 1 íîÿáðÿ òàðèô-
íîé ñòàâêè ïåðâîãî ðàçðÿäà íà 24.7%, ñíèçèâ åå ñ
1 äåêàáðÿ íà 15.4%. Ýòî ðåøåíèå ìíîãèå ñâÿçû-
âàëè ñ ïðåäëîæåíèÿìè ÌÂÔ ïî îãðàíè÷åíèþ âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà, îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî è áåç «äàâ-
ëåíèÿ» ñî ñòîðîíû ÌÂÔ âëàñòè âûíóæäåíû áûëè
áû ïîéòè íà òàêîé øàã.

Â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå ðîñò çàðïëàòû ê êîí-
öó ãîäà çàìåäëèëñÿ (âñëåäñòâèå äåâàëüâàöèè ðóá-
ëÿ ñ 2111 äî 2200 BYR/USD), à ïî èòîãàì ãîäà –
çíà÷èòåëüíî óñêîðèëñÿ (ñ 18.4 äî 29.9%). Îäíàêî
äàæå òàêîé ðîñò îòñòàâàë îò ðîñòà ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà, êîòîðàÿ â 2008 ã. â äîëëàðîâîì ýêâè-
âàëåíòå âûðîñëà íà 33%. Çàðïëàòà â äåêàáðå ñî-
ñòàâèëà ýêâèâàëåíò USD 450, îäíàêî 20%-íàÿ
äåâàëüâàöèÿ, êîòîðàÿ ïðîèçîøëà 2 ÿíâàðÿ 2009 ã.,
«îòáðîñèëà» åå íà óðîâåíü äåêàáðÿ 2007 ã. Ïðè
ýòîì â 2009 ã. è ðåàëüíàÿ çàðïëàòà, è åå äîëëàðî-
âûé ýêâèâàëåíò ñíèçÿòñÿ, ïîñêîëüêó ïðàâèòåëü-
ñòâî ïëàíèðóåò îãðàíè÷èòü ðîñò íîìèíàëüíîé çàð-
ïëàòû ïÿòüþ ïðîöåíòàìè (ïðèðîñò çà ãîä).

Öåíû

Ñîãëàñíî äàííûì Áåëñòàòà, â îêòÿáðå òåíäåíöèÿ
ê óñêîðåíèþ ðîñòà öåí áûëà ñëîìëåíà – ê äåêàá-
ðþ èíôëÿöèÿ ñíèçèëàñü äî 13.3% ã/ã (16.3% ã/ã â
ñåíòÿáðå). Ïðè ýòîì ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåíòÿáðåì
ñíèçèëèñü òåìïû ïðèðîñòà âñåõ êîìïîíåíòîâ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí – è ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâà-
ðîâ (ñ 19.4 äî 15.9% ã/ã), è ïëàòíûõ óñëóã (ñ 20.7
äî 16.7% ã/ã), è íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ (ñ
7.6 äî 6.8% ã/ã). Èíòåðåñíî, ÷òî ñíèæåíèå èíôëÿ-

öèè ïðîèñõîäèëî íà ôîíå äîâîëüíî ñóùåñòâåí-
íîé äåâàëüâàöèè è ôîðìèðîâàíèÿ íåãàòèâíûõ
îæèäàíèé ïî ïîâîäó áóäóùåãî îáìåííîãî êóðñà.

Ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü àëüòåðíàòèâíîé îöåí-
êè òåìïîâ ðîñòà öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâà-
ðû, ïîñêîëüêó Áåëñòàò ïóáëèêóåò ñòðóêòóðó ðàñõî-
äîâ äîìîõîçÿéñòâ íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ. Åñëè ïå-
ðåîöåíèòü òåìïû ðîñòà â îêòÿáðå, íîÿáðå è äå-
êàáðå, èñõîäÿ èç îôèöèàëüíûõ äàííûõ î òåìïàõ
ðîñòà öåí íà îòäåëüíûå ãðóïïû ïðîäîâîëüñòâåí-
íûõ òîâàðîâ è èõ óäåëüíîãî âåñà â ðàñõîäàõ íà
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû â 4 êâ. 2007 ã., òî îêà-
æåòñÿ, ÷òî â îêòÿáðå òåìï ïðèðîñòà öåí íà ïðî-
äóêòû ïèòàíèÿ áûë çàíèæåí íà 0.4 ï.ï., â íîÿáðå –
íà 0.5 ï.ï., â äåêàáðå – íà 0.5 ï.ï. Êîíå÷íî, ïîäîá-
íûå ðàñ÷åòû íå âïîëíå òî÷íû, ïîñêîëüêó Áåëñòàò
íå ïóáëèêóåò òåìïû ðîñòà öåí íà âñå ãðóïïû ïðî-
äîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ, è îíè òåì áîëåå íå òî÷-
íû, ÷òî äëÿ íèõ èñïîëüçóåòñÿ îôèöèàëüíàÿ èíôîð-
ìàöèÿ î ðîñòå öåí. Îäíàêî èíòåðåñíî, ÷òî ïðè
áîëåå áûñòðîì ïîäîðîæàíèè ïðîäîâîëüñòâèÿ èòî-
ãîâûé ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà ãîä ñîñòà-
âèë áû íå 13.3% ê/ï, à 14.2% ê/ï. Â òî æå âðåìÿ
èìåííî 14% íàçûâàëîñü îòäåëüíûìè ïðåäñòàâè-
òåëÿìè îðãàíîâ ãîñóïðàâëåíèÿ êàê ìàêñèìàëüíûé
òåìï èíôëÿöèè, «ðàçðåøåííûé» â 2008 ã.

Èíôëÿöèÿ â 2009 ã. áóäåò öåëèêîì çàâèñåòü îò
æåñòêîñòè ïîëèòèêè ÍÁÁ è ïîâûøåíèÿ öåí íà óñ-
ëóãè ÆÊÕ ïðàâèòåëüñòâîì. Îäíàêî â ëþáîì ñëó-
÷àå äåâàëüâàöèÿ (óæå ñëó÷èâøàÿñÿ è ïðåäñòîÿ-
ùàÿ) áóäåò ìàêñèìàëüíî ïåðåëîæåíà â öåíó. Áî-
ëåå òîãî, êàê ïîêàçàë îïûò ÿíâàðÿ 2009 ã., â öåíó
çàêëàäûâàþòñÿ è îæèäàíèÿ äåâàëüâàöèè. Ïî íà-
øèì îöåíêàì, äàæå åñëè ïîëèòèêà ÍÁÁ áóäåò äî-
âîëüíî æåñòêîé, èíôëÿöèÿ â 2009 ã. ìîæåò ñîñòà-

Ðèñ. 1. Òåìïû ïðèðîñòà çàðïëàòû è ïðîèçâîäèòåëьíîñòè òðóäà â äîëëàðîâîì эêâèâàëåíòå 
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Иñòîчíèê: ðàñ÷åòû ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà è ÍÁÁ. 
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âèòü îêîëî 30% ã/ã â ñðåäíåì çà ãîä.

Âíåøíèé ñåêòîð

Âàëþòíûé ðûíîê

Ñèòóàöèþ íà âàëþòíîì ðûíêå â 4 êâ. 2008 ã. ìîæ-
íî íàçâàòü äðàìàòè÷íîé. Åñëè â 1 è 2 êâ. 2008 ã.
äåôèöèò âàëþòû íà òðåõ ñåãìåíòàõ âíóòðåííåãî
âàëþòíîãî ðûíêà – ðåçèäåíòîâ, íåðåçèäåíòîâ è
ôèçè÷åñêèõ ëèö (íàëè÷íîé âàëþòû) íå ïðåâûøàë
USD 0.5 ìëðä, â 3 êâ. 2008 ã. îí âûðîñ äî USD 0.9
ìëðä, à â 4 êâ. 2008 ã. – äî USD 2.9 ìëðä. Îñîáåí-
íî ðåçêèé ñêà÷îê ñïðîñà íà âàëþòó áûë õàðàêòå-
ðåí äëÿ ðûíêà íàëè÷íîé âàëþòû – â 4 êâ. 2008 ã.
äåôèöèò íà ýòîì ñåãìåíòå ñîñòàâèë USD 1.3 ìëðä
ïîñëå ïðîôèöèòà â USD 0.1 ìëðä â 3 êâ. 2008 ã.
Äåôèöèò íà ñåãìåíòå ðåçèäåíòîâ òîæå âûðîñ, íî
íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî – íà USD 0.6 ìëäð ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ 3 êâ. 2008 ã. äî USD 1.6 ìëäð.

Îäíàêî äðàìàòè÷íîñòü ñèòóàöèè ñîñòîÿëà íå â
óâåëè÷åíèè ñïðîñà íà âàëþòó, à â òîì, êàê ïðàâè-
òåëüñòâî íà íåãî ðåàãèðîâàëî. Ñ ñåíòÿáðå, êîãäà
ñïðîñ íà âàëþòó ïðåâûøàë ïðåäëîæåíèå íà USD
0.6 ìëðä, áåëîðóññêèé ðóáëü ïîäåøåâåë ïî îòíî-
øåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ íà 0.06%, â îêòÿáðå ïðè
äåôèöèòå â USD 0.7 ìëðä – íà 0.24%, â íîÿáðå –
íà 1.49% (äåôèöèò äîñòèã USD 0.9 ìëðä), â äå-
êàáðå – íà 2.14% (äåôèöèò ñîñòàâèë 1.3 ìëðä).
Âåñü äåôèöèò, òàêèì îáðàçîì, ïîêðûâàëñÿ ðåçåð-
âàìè ÍÁÁ, êîòîðûå çà ïîñëåäíèå 4 ìåñÿöà 2008 ã.
ñîêðàòèëèñü íà 1.9 ìëðä (â íàöèîíàëüíîì îïðå-
äåëåíèè), è ýòî â óñëîâèÿõ, êîãäà Áåëàðóñü ïîëó-
÷èëà êðåäèò îò Ðîññèè (USD 1 ìëðä) è Âåíåñóýëû
(USD 0.5 ìëðä).

Ïîòåðÿ áîëåå ÷åì òðåòè ðåçåðâîâ áûëà îáóñ-
ëîâëåíà âñåãî ëèøü íåæåëàíèåì ÍÁÁ îòêàçàòüñÿ
îò âûïîëíåíèÿ öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ êóðñà áåëî-
ðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ (íå áîëåå 2200
BYR/USD íà êîíåö 2008 ã.). Îôèöèàëüíî ïîëèòè-
êà íåäîïóùåíèÿ ðåçêîé äåâàëüâàöèè îáúÿñíÿëàñü
æåëàíèåì ÍÁÁ íå äîïóñòèòü ïàíèêè íà âàëþòíîì
ðûíêå è îòòîêà äåïîçèòîâ èç áàíêîâ. Òåì íå ìå-
íåå, 2 ÿíâàðÿ 2009 ã. îí áûë âûíóæäåí ïîéòè íà
çàïîçäàëóþ 20%-íóþ äåâàëüâàöèþ, êîòîðàÿ îêà-
çàëàñü íå òîëüêî íåñâîåâðåìåííîé, íî è íåäîñòà-
òî÷íîé äëÿ òîãî, ÷òîáû ñáàëàíñèðîâàòü âàëþòíûé
ðûíîê. Çà ÿíâàðü ðåçåðâû ñîêðàòèëèñü åùå íà
USD 0.3 ìëðä, à åñëè ó÷åñòü, ÷òî â ÿíâàðå áûë
ïîëó÷åí ïåðâûé òðàíø êðåäèòà îò ÌÂÔ â ðàçìåðå
îêîëî USD 0.8 ìëðä, à òàêæå òî, ÷òî çà ÿíâàðü áå-
ëîðóññêèé ðóáëü äåâàëüâèðîâàëñÿ åùå íà 3.9%,
òî íåäîñòàòî÷íîñòü ïðîâåäåííîé îäíîìîìåíòíîé
äåâàëüâàöèè äåëàåòñÿ åùå áîëåå î÷åâèäíîé.

Ðåàëüíûé êóðñ â êîíöå 2008 ã. ðåçêó óêðåïèëñÿ
– êàê ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, òàê è ïî îòíîøåíèþ
ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ. Äåâàëüâàöèÿ íà÷àëà 2009 ã.
îáóñëîâèëà ðåàëüíîå îáåñöåíèâàíèå áåëîðóññêîãî
ðóáëÿ òîëüêî ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ, â òî
âðåìÿ êàê ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ áå-
ëîðóññêèé ðóáëü ïî-ïðåæíåìó óêðåïëÿëñÿ.

Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ

Â 4 êâ. 2008 ã. âî âíåøíåé òîðãîâëå Áåëàðóñè ïðî-
èçîøëè ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, ýê-
ñïîðò è â ðåàëüíîì, è â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè
ñîêðàòèëñÿ, â òî âðåìÿ êàê èìïîðò ïðîäîëæàë,
ïóñòü è ìåäëåííî, ðàñòè. Âî-âòîðûõ, çíà÷èòåëüíî
èçìåíèëàñü ñòðóêòóðà ýêñïîðòà è èìïîðòà, êàê òî-

Ðèñ. 2. Èíäåêñû öåí íà ïîòðåбèòåëьñêèå òîâàðû è óñëóãè è бàçîâàÿ èíôëÿöèÿ 
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Иñòîчíèê: ðàñ÷åòû ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 



ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ ÁÅËÀÐÓÑÈ  1/2009 7

Òàбëèöà 4. Âêëàä òîâàðíûõ ãðóïï â ïðèðîñò эêñïîðòà è èìïîðòà 

Òåìïû ïðèðîñòà, % Âêëàä â ïðèðîñò, ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ  2007 ã. 2008 ã. èçìåíåíèå 2007 ã. 2008 ã. èçìåíåíèå 
Ýêñïîðò: 23.3 35.5 12.2 23.3 35.5 12.2 
Ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ñåëüõîçïðîäóêòû 22.3 23.2 0.8 1.7 1.7 0.1 
Ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû 12.8 44.4 31.5 5.0 15.8 10.8 
Õèìè÷åñêèå ïðîäóêòû 25.9 74.2 48.4 3.7 10.9 7.2 
Òåêñòèëü 12.9 16.7 3.8 0.4 0.6 0.1 
Íåäðàãîöåííûå ìåòàëëû 30.6 31.0 0.4 2.3 2.5 0.2 
Ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå 33.4 33.5 0.0 3.2 2.8 -0.4 
Òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà 40.5 11.7 -28.9 4.2 1.4 -2.8 
Äðóãèå òîâàðû 33.2 -1.7 -34.9 2.8 –0.2 -3.0 
Èìïîðò: 28.3 37.6 9.3 28.3 37.6 9.3 
Ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ñåëüõîçïðîäóêòû 9.1 36.6 27.5 0.8 2.9 2.1 
Ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû 37.8 39.9 2.1 12.6 14.3 1.7 
Õèìè÷åñêèå ïðîäóêòû 19.8 37.1 17.3 2.5 4.4 1.9 
Òåêñòèëü 11.5 28.8 17.3 0.2 0.4 0.2 
Íåäðàãîöåííûå ìåòàëëû 30.8 41.8 11.0 3.6 5.0 1.4 
Ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå 30.2 38.1 7.8 5.3 1.9 -3.5 
Òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà 35.2 38.8 3.6 2.3 2.7 0.4 
Äðóãèå òîâàðû 13.1 31.6 18.5 0.9 6.1 5.2 
Ïðèмåчàíèå. Èçìåíåíèå – ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. 
Иñòîчíèê: ðàñ÷åòû íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 

âàðíàÿ, òàê è ãåîãðàôè÷åñêàÿ. Â-òðåòüèõ, äåôè-
öèò òîðãîâëè òîâàðàìè âûðîñ äî ðåêîðäíîãî äàæå
äëÿ ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà çíà÷åíèÿ – USD 2.5 ìëðä
(íà USD 0.9 ìëðä áîëüøå, ÷åì â 4 êâ. 2007 ã.).

Â 4 êâ. 2008 ã. ïàäåíèå ýêñïîðòà íàáëþäàëîñü
ïî áîëüøèíñòâó êëþ÷åâûõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ.
Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâèëè ÷åðíûå ìåòàëëû, ìîëîêî/
ìîëî÷íûå ïðîäóêòû è íåôòåïðîäóêòû, ïðè ýòîì
ðîñò ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ïî äàííûì òîâàðíûì
ãðóïïàì ñîïðîâîæäàëñÿ ïàäåíèåì öåí ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 4 êâ. 2007 ã. Áîëåå äðóãèõ ïîñòðàäàëè îò
óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïðåä-
ïðèÿòèÿ ìàøèíîñòðîåíèÿ: â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
ýêñïîðò ñåäåëüíûõ òÿãà÷åé óïàë íà 61.5% ã/ã, ãðó-
çîâûõ àâòîìîáèëåé – íà 55.8% ã/ã, òðàêòîðîâ – íà

46.3% ã/ã, çàï÷àñòåé – íà 43.6% ã/ã, øèí – íà
41.8% ã/ã. Íàêîíåö, íà ôîíå òîãî, ÷òî êîíòðàêòû íà
ïîñòàâêó êàëèéíûõ óäîáðåíèé èç Áåëàðóñè â Èí-
äèþ è Êèòàé, çàêëþ÷åííûå ïðè êðàéíå âûñîêîé
öåíå óäîáðåíèé, äåéñòâîâàëè ïîñëåäíèå ìåñÿöû,
óêàçàííûå ñòðàíû ñîêðàòèëè èõ èìïîðò èç Áåëà-
ðóñè, ÷òî âûëèëîñü â ïàäåíèå îáúåìîâ ýêñïîðòà
êàëèéíûõ óäîáðåíèé íà 41.8% ã/ã â 4 êâ. 2008 ã.

×òî êàñàåòñÿ èìïîðòà, òî â íàèáîëüøåé ñòåïå-
íè êðèçèñ çàòðîíóë ïîñòàâêè ñûðüÿ èç Ðîññèè,
óäåëüíûé âåñ êîòîðîé â áåëîðóññêîì èìïîðòå ñî-
êðàòèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 4 êâ. 2007 ã. íà 11.5 ï.ï.
(55% ñíèæåíèÿ äîëè Ðîññèè áûëî îáóñëîâëåíî
ïàäåíèåì öåí èìïîðòà, à îñòàâøèåñÿ 45% - ñî-
êðàùåíèåì åãî ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ). Îäíîâðå-

Ðèñ. 3. Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ òîâàðàìè 
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Иñòîчíèê: Ìèíèñòåðñòâî ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 
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Òàбëèöà 5. Äîõîäû, ðàñõîäû è ôèíàíñèðîâàíèå êîíñîëèäèðîâàííîãî бюäæåòà 
 2007 2008 
 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 
Äîõîäû 52.7 51.1 45.5 51.7 54.7 54.2 47.3 49.6 
Íàëîãîâûå äîõîäû 36.6 35.2 33.1 37.9 39.7 37.8 33.7 35.4 

ïðÿìûå íàëîãè íà äîõîäû è ïðèáûëü 7.9 7.7 7.1 8.4 8.7 9.1 8.6 8.4 
íàëîãè íà ñîáñòâåííîñòü 1.8 1.7 1.4 1.5 1.8 1.8 1.3 1.4 
íàëîãè íà òîâàðû è óñëóãè 18.6 17.3 16.4 18.0 17.6 16.6 15.3 14.8 
íàëîãîâûå äîõîäû îò âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè 6.2 6.4 6.0 7.4 9.1 8.4 6.9 8.9 
äðóãèå íàëîãè, ñáîðû (ïîøëèíû) è èíûå îáÿçàòåëüíûå 
ïëàòåæè 

2.2 2.0 2.2 2.5 2.6 2.0 1.6 1.9 

Âçíîñû íà ãîñóäàðñòâåííîå ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå 12.6 12.6 10.4 11.6 11.8 12.2 9.9 11.5 
Íåíàëîãîâûå äîõîäû 3.5 3.3 2.0 2.2 3.1 4.2 3.6 2.7 
Ðàñõîäû 43.2 51.4 42.1 59.9 46.1 51.3 42.3 58.2 
Îáùåãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû 5.1 9.1 4.4 8.1 5.0 6.3 7.0 13.7 
Íàöèîíàëüíàÿ îáîðîíà 1.1 1.2 1.0 1.7 1.1 1.1 0.9 1.2 
Ïðàâîîõðàíèòåëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü è îáåñïå÷åíèå áåçîïàñ-
íîñòè 

2.0 2.4 1.9 2.3 1.9 1.9 1.6 1.9 

Íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà 6.5 9.1 12.5 16.7 11.6 13.8 11.7 14.1 
Îõðàíà îêðóæàþùåé ñðåäû 0.2 0.5 0.5 0.9 0.3 0.4 0.4 0.5 
Æèëèùíûå è êîììóíàëüíûå óñëóãè 2.0 2.0 2.1 2.7 2.0 2.5 2.4 2.7 
Çäðàâîîõðàíåíèå 4.5 4.7 3.8 5.0 4.1 4.2 3.3 4.1 
ôèçè÷åñêàÿ êóëüòóðà, ñïîðò, êóëüòóðà è ñðåäñòâà ìàññîâîé 
èíôîðìàöèè 

1.1 1.2 1.0 1.4 1.1 1.2 0.9 1.3 

Îáðàçîâàíèå 6.5 6.7 3.8 6.3 5.8 6.2 3.5 5.5 
Ñîöèàëüíàÿ ïîëèòèêà 14.1 14.5 11.2 14.7 13.2 13.7 10.7 13.2 
Ñàëьäî 9.5 -0.3 3.4 -8.2 8.6 2.9 5.0 -8.7 
Âíóòðåííå ôèíàíñèðîâàíèå -9.3 0.5 -3.2 -3.8 -8.4 -2.7 -4.9 -0.1 
Èñòî÷íèêè, ïîëó÷àåìûå îò ÍÁÁ 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 -0.3 
Èñòî÷íèêè, ïîëó÷àåìûå îò áàíêîâ, þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷å-
ñêèõ ëèö 

-2.1 0.0 1.2 1.8 0.5 0.1 -0.5 5.0 

Èñòî÷íèêè, ïîëó÷àåìûå èç äðóãèõ ñåêòîðîâ ãîñóäàðñòâåííîãî 
óïðàâëåíèÿ 

0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 4.8 

Ïðî÷èå èñòî÷íèêè âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ -0.2 0.1 0.3 0.5 -0.3 0.2 0.3 0.4 
Èñòî÷íèêè îò îïåðàöèé ñ ïðèíàäëåæàùèì ãîñóäàðñòâó èìó-
ùåñòâîì 

0.1 6.0 1.7 0.4 5.0 0.0 1.7 -8.6 

Измåíåíèå îñòàòêîâ ñðåäñòâ бþäжåòà -7.0 -5.6 -6.5 -6.2 -13.6 -2.9 -6.0 -2.5 
Îïåðàöèè ïî ñðåäñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.3 1.0 
Âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå -0.1 -0.2 -0.2 12.0 -0.1 -0.2 -0.1 8.8 
Êðåäèòû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâ èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ -0.1 -0.2 -0.2 12.0 -0.2 -0.2 -0.1 8.8 
Ïðèмåчàíèå. Äàííûå ïðèâåäåíû â % îò ÂÂÏ. 
Иñòîчíèê : ðàñ÷åòû ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Ìèíèñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 

ìåííî, Áåëàðóñü ïðîäîëæàëà íàðàùèâàòü ñûðüå-
âîé è èíâåñòèöèîííûé èìïîðò èç ñòðàí âíå ÑÍÃ,
÷òî âûëèëîñü â óâåëè÷åíèå èõ óäåëüíîãî âåñà â
ñòðóêòóðå áåëîðóññêîãî èìïîðòà íà 11.1 ï.ï. (48%
çà ñ÷åò ðîñòà öåí èìïîðòà, 52% – çà ñ÷åò ðîñòà
åãî ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ). Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû
ýêñïîðòà îêàçàëîñü íå ñòîëü çíà÷èòåëüíûì –
óäåëüíûé âåñ Ðîññèè ñíèçèëñÿ íà 3.7 ï.ï., ñòðàí
âíå ÑÍÃ – âûðîñ íà 3.9 ï.ï (îäíàêî òîëüêî çà ñ÷åò
òîãî, ÷òî ýêñïîðò â ýòè ñòðàíû ïàäàë íàìíîãî ìåä-
ëåííåå, ÷åì ýêñïîðò â Ðîññèþ, ÷òî îáúÿñíÿëîñü
âûñîêîé äîëåé ïîëóñûðüåâûõ òîâàðîâ â áåëîðóñ-
ñêîì ýêñïîðòå â ñòðàíû âíå ÑÍÃ).

Â öåëîì ñèòóàöèÿ âî âíåøíåé òîðãîâëå Áåëà-
ðóñè ñëîæèëàñü âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíàÿ: â ðåàëü-
íîì âûðàæåíèè ýêñïîðò â ñòðàíû âíå ÑÍÃ ïàäàåò
(ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2007 ã.)
íà÷èíàÿ ñ àïðåëÿ 2008 ã., ýêñïîðò â Ðîññèþ – ñ îê-
òÿáðÿ 2008 ã., â îñòàëüíûå ñòðàíû ÑÍÃ – ñ íîÿáðÿ
2008 ã. Ïðè ýòîì, åñëè åùå äî íåäàâíåãî âðåìåíè
ïàäåíèå ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ êîìïåíñèðîâàëîñü

ðîñòîì öåí, òî ê êîíöó ãîäà öåíû íà÷àëè ïàäàòü,
ïðè÷åì ýêñïîðòíûå öåíû, êîòîðûå â ñðåäíåì ðîñ-
ëè áûñòðåå, ïî ñâîåìó ïàäåíèþ «äîãíàëè» öåíû
èìïîðòà. Ïîñëåäíèé, â ñâîþ î÷åðåäü, â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè ïðîäîëæàë ðàñòè, õîòÿ ïàäåíèå öåí
îêàçàëîñü íåñêîëüêî áîëüøå, ÷åì ðîñò îáúåìîâ.
Òàêèì îáðàçîì, ïàäåíèå ýêñïîðòà îêàçàëîñü íå-
äîñòàòî÷íûì, ÷òîáû ñîêðàòèòü äåôèöèò âíåøíåé
òîðãîâëè. Áåëàðóñü ñîõðàíèëà ñèñòåìó ïëàíîâ ïî
ðîñòó âûïóñêà, è ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæà-
ëè çàêóïàòü èìïîðò äëÿ ïðîèçâîäñòâà â çàïàñû èëè
íà âíóòðåííèé ðûíîê, ñîçäàâàÿ òåì ñàìûì äîïîë-
íèòåëüíîå äàâëåíèå íà âàëþòíûé ðûíîê.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ

Â 2008 ã. äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ñîñòàâèë USD 5
ìëðä, èëè 8.4% îò ÂÂÏ (6.8% îò ÂÂÏ â 2007 ã.).
Äåôèöèò òîðãîâëè òîâàðàìè äîñòèã USD 6.1 ìëðä
(10.1% îò ÂÂÏ), è ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî â òîð-
ãîâëå óñëóãàìè «çàêðûëî» òîëüêî 27.1% îò ýòîãî
äåôèöèòà, ñîñòàâèâ 2.8% îò ÂÂÏ. Â 2007 ã. ïîëî-
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æèòåëüíîå ñàëüäî â òîðãîâëå óñëóãàìè ñîñòàâëÿ-
ëî 2.7% îò ÂÂÏ, íî ýòîãî õâàòàëî íà ïîêðûòèå
30.3% äåôèöèòà â òîðãîâëå òîâàðàìè.

Ðåçêèé ðîñò äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà â óñëî-
âèÿõ îãðàíè÷åííîñòè òðàäèöèîííûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ – «äðóãèõ èíâåñòèöèé» – ïîòðå-
áîâàë ïîèñêà íîâûõ èñòî÷íèêîâ åãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, õîòü è
çíà÷èòåëüíî âûðîñëè â 2008 ã. (÷èñòûé ïðèòîê ÏÈÈ
ñîñòàâèë USD 2.1 ìëðä), â êîíöå ãîäà «çàêîí÷è-
ëèñü» âñëåäñòâèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà. Â èòîãå ÍÁÁ âûíóæäåí áûë ïðîôèíàíñèðîâàòü
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà ñíè-
æåíèåì ðåçåðâíûõ àêòèâîâ. Åñëè çà 1–3 êâ. 2008 ã.
îíè ñîêðàòèëèñü âñåãî íà USD 80.4 ìëí, òî òîëüêî
çà 4 êâ. 2008 ã. – íà USD 0.9 ìëðä. Ðåçåðâû áûëè
âîñïîëíåíû çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âíåøíåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà – çà 4 êâ. 2008 ã. îí âûðîñ íà 1.5
ìëðä çà ñ÷åò êðåäèòîâ îò Ðîññèè è Âåíåñóýëû. Â
íà÷àëå 2009 ã. íàêîïëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà ïðîäîëæèëîñü, ÷òî, îäíàêî, âðÿä ëè ïîçâîëèò
ðåøèòü ïðîáëåìó äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà â óñ-
ëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå è ïîïûòîê ÍÁÁ íå äîïóñêàòü äå-
âàëüâàöèè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ.

Ôèíàíñû

Ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, â 2008 ã. äîõîäû
áþäæåòà ñîñòàâèëè 51% îò ÂÂÏ (ïðèðîñò íà 1.5
ï.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã.), ðàñõîäû – 49.5% îò
ÂÂÏ (+0.5 ï.ï.). Ñòîëü êîëîññàëüíîå ïåðåðàñïðå-
äåëåíèå ÂÂÏ ÷åðåç áþäæåò â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ãîñóäàðñòâî âîçâðàùà-
åò îêîëî ïîëîâèíû ýòèõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêó â âèäå
ñóáñèäèé è êàïèòàëîâëîæåíèé. Åñëè â 2007 ã. ðàñ-
õîäû íà íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó (âêëþ÷àÿ ÆÊÕ)
ñîñòàâëÿëè 16% îò ÂÂÏ, òî â 2008 ã. – óæå 16.7%
îò ÂÂÏ. Åùå áîëüøå âûðîñëè îáùåãîñóäàðñòâåí-

Òàбëèöà 6. Èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã 
2006 2007 2008  3 êâ. 4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 

Ðåçåðâíûå äåíьãè –0.5 19.8 –13.6 1.2 4.1 38.4 –0.6 12.3 
×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû 3.2 11.4 5.2 44.0 45.5 111.7 20.8 19.5 
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò, â ò.÷. 0.1 10.2 –15.1 –39.6 –33.8 –62.5 –18.2 –2.8 

îðãàíàì ãîñóïðàâëåíèÿ –22.3 –12.7 –13.2 –44.8 –44.6 –80.0 –18.8 –11.5 
òðåáîâàíèÿ ê ýêîíîìèêå 22.3 22.9 –1.8 5.2 10.9 17.4 0.5 8.8 

Ïðî÷èå ñîñòàâëÿþùèå (÷èñòûå) –3.8 –1.8 –3.7 –3.2 –7.6 –10.9 –3.2 –4.0 
Шèðîêàÿ äåíåæíàÿ ìàññà (M3) 27.5 39.3 –0.1 9.6 15.8 35.9 5.0 15.4 
×èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû –1.5 –9.8 2.2 11.8 8.6 28.2 4.2 –3.1 
×èñòûé âíóòðåííèé êðåäèò, â ò.÷. 33.6 57.5 2.7 6.0 17.5 26.4 1.4 19.2 

îðãàíàì ãîñóïðàâëåíèÿ –8.6 –3.6 –9.7 –19.5 –21.6 –32.6 –10.9 –12.8 
òðåáîâàíèÿ ê ýêîíîìèêå 42.3 61.1 12.3 25.4 39.1 59.1 12.2 32.0 

Ïðî÷èå ñîñòàâëÿþùèå (÷èñòûå) –4.6 –8.5 –5.0 –8.2 –10.2 –18.7 –0.6 –0.6 
Ïðèмåчàíèå. Âêëàä êîìïîíåíòîâ è òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû ïðèâåäåíû íàðàñòàþùèì èòî-
ãîì íà êîíåö ïåðèîäà, %. 
Иñòîчíèê : ðàñ÷åòû ïî äàííûì ÍÁÁ. 

íûå ðàñõîäû – ñ 6.7 äî 8.3% îò ÂÂÏ, ãëàâíûì îá-
ðàçîì çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé. Îä-
íîâðåìåííî ïðàâèòåëüñòâî «óðåçàëî» ñîöè-
àëüíûå ñòàòüè ðàñõîäîâ – çäðàâîîõðàíåíèå è îá-
ðàçîâàíèå ïîòåðÿëè ïî 0.5% îò ÂÂÏ, ñîöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà – 0.8% îò ÂÂÏ, îõðàíà îêðóæàþùåé ñðå-
äû è ôèçêóëüòóðà, ñïîðò, êóëüòóðà è ÑÌÈ – ïî 0.1%
îò ÂÂÏ. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî â 2008 ã.
ïðåäïî÷èòàëî ïîääåðæèâàòü ïðåäïðèÿòèÿ, à íå
íàñåëåíèå.

Íàèáîëåå èíòåðåñíûå èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû
ðàñõîäîâ íàáëþäàëèñü â êîíöå áþäæåòíîãî ãîäà,
êîãäà ïðàâèòåëüñòâî òðàäèöèîííî òðàòèëî «íåî-
ñâîåííûå» çà 11 ìåñÿöåâ ñðåäñòâà. Â äåêàáðå
2008 ã.3 áûë ïîòðà÷åí ïî÷òè âåñü ïðîôèöèò, íàêîï-
ëåííûé çà 11 ìåñÿöåâ – îò BYR 6.76 òðëí îñòà-
ëîñü òîëüêî BYR 1.85 òðëí. Â èòîãå ðàñõîäû êîí-
ñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà çà äåêàáðü ñîñòàâèëè
ðåêîðäíûõ 87.3% îò ÂÂÏ, ò.å. íà 18.2 ï.ï. áîëüøå,
÷åì â äåêàáðå 2007 ã. Îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðèðîñòà
ðàñõîäîâ (17.9 ï.ï., èëè 98.3% âñåãî ïðèðîñòà ðàñ-
õîäîâ) ïðèøëàñü íà îáùåãîñóäàðñòâåííûå ðàñõî-
äû – ïî êîñâåííûì äàííûì, èìåííî çà ñ÷åò áþä-
æåòíûõ ñðåäñòâ áûë ïðîôèíàíñèðîâàí ïðèðîñò
èíâåñòèöèé â ÿíâàðå 2009 ã.4 Î÷åâèäíî, òàêîé
«âáðîñ» áåëîðóññêèõ ðóáëåé â ýêîíîìèêó íå ìîã
íå ñêàçàòüñÿ íà ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå, íå-
ñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ ÍÁÁ ïî îãðàíè÷åíèþ ðîñòà
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.

Ñòðóêòóðà äîõîäîâ â 2008 ã. íå ïðåòåðïåëà çíà-
÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã.

3 Ôàêòè÷åñêè, â äåêàáðå 2008 ã. è ÿíâàðå 2009 ã. (ñ 1 ïî 20 ÿíâàðÿ).
4 Ñòàòèñòèêà îá èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ÿí-
âàðå 2009 ã. íå áûëà îïóáëèêîâàíà. Îäíàêî, ïîñêîëüêó êðåäè-
òîâàíèå áàíêàìè ýêîíîìèêè áûëî ñóùåñòâåííî îãðàíè÷åíî, à
«ëèøíèõ» ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ó ïðåäïðèÿòèé, î÷åâèäíî, íå
áûëî, òî åäèíñòâåííî âîçìîæíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé, âîçðîñøèõ â ÿíâàðå 2009 ã. íà 24.9% ã/ã, îñòà-
åòñÿ áþäæåò.
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Íàèáîëåå çàìåòíûìè áûëè óâåëè÷åíèå äîõîäîâ
îò ÂÝÄ íà 1.8 ï.ï. äî 8.3% îò ÂÂÏ (âñëåäñòâèå
ðîñòà ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà íåôòåïðîäóêòû ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã.), íàëîãà íà ïðèáûëü íà 0.7 ï.ï.
äî 4.6% îò ÂÂÏ (ãëàâíûì îáðàçîì áëàãîäàðÿ ïî-
äîðîæàíèþ êàëèéíûõ óäîáðåíèé è íåôòåïðîäóê-
òîâ), à òàêæå äîõîäîâ îò èñïîëüçîâàíèÿ èìóùå-
ñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåí-
íîñòè (íà 0.6 ï.ï. äî 2.2% îò ÂÂÏ). Îäíîâðåìåííî
íà 1.4 ï.ï. äî 15.9% îò ÂÂÏ ñîêðàòèëèñü ïîñòóï-
ëåíèÿ îò äîõîäîâ íà òîâàðû è óñëóãè çà ñ÷åò ñíè-
æåíèÿ ñòàâêè îò÷èñëåíèé â ôîíä ïîääåðæêè ïðî-
èçâîäèòåëåé ñåëüõîçïðîäóêöèè.

Â îêòÿáðå Ïàëàòà ïðåäñòàâèòåëåé óòâåðäèëà
áþäæåò íà 2009 ã. Íîâîââåäåíèÿìè ñòàëè ñíèæå-
íèå ñòàâêè ñáîðà â ôîíä ïîääåðæêè ñåëüõîçïðî-
èçâîäèòåëåé ñ 2 äî 1%; ñíèæåíèå ñòàâîê ìåñòíûõ
íàëîãîâ ñ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ èìïîðòíîé ïðîäóê-
öèè ñ 15 äî 5%; èñêëþ÷åíèå àêòèâíîé ÷àñòè îñ-
íîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ èç áàçû íàëî-
ãà íà íåäâèæèìîñòü. Êðîìå òîãî, â 2009 ã. çíà÷è-
òåëüíûå èçìåíåíèÿ ïðåòåðïèò íàëîãîîáëîæåíèå
ìàëîãî áèçíåñà. Ñ 1 ÿíâàðÿ 2009 ã. èíäèâèäóàëü-
íûå ïðåäïðèíèìàòåëè, ðåàëèçóþùèå èìïîðòíóþ
ïðîäóêöèþ, îáÿçàíû ïëàòèòü åäèíûé íàëîã ñ êîð-
ðåêòèðóþùèì êîýôôèöèåíòîì 2 (1.5 ðàíåå). Â
ïðîòèâîâåñ äàííîé ìåðå áûëè ñíèæåíû ñòàâêè ïðè
óïðîùåííîé ñèñòåìå íàëîãîîáëîæåíèÿ ñ 10 äî 8%
îò âûðó÷êè â ñëó÷àå, åñëè íå óïëà÷èâàåòñÿ ÍÄÑ, ñ
8 äî 6% – â ñëó÷àå óïëàòû ÍÄÑ; ñ 20 äî 15% ïðè
èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå íàëîãîâîé áàçû âàëî-
âîãî äîõîäà. Áþäæåò áûë óòâåðæäåí ñ äåôèöèòîì
â ðàçìåðå 1.81% îò ÂÂÏ. Îäíàêî â ÿíâàðå À. Ëó-
êàøåíêî ïîäïèñàë óêàç, ñîãëàñíî êîòîðîìó áþä-
æåò-2009 äîëæåí áûòü áåçäåôèöèòíûì. Íåîáõî-
äèìîñòü ïðèíÿòèÿ áåçäåôèöèòíîãî áþäæåòà áûëà
îáóñëîâëåíà ñîãëàøåíèåì ñ ÌÂÔ.

Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà

Â 2008 ã. ðîñò äåíåæíîé áàçû ðåçêî çàìåäëèëñÿ –
çà ãîä îíà âûðîñëà âñåãî íà 11.7% (1 ÿíâàðÿ 2009 ã.
ê 1 ÿíâàðÿ 2008 ã.). Îäíàêî èñòî÷íèêè ðîñòà ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåã ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã. ðàäèêàëü-
íî èçìåíèëèñü. Åñëè â 2007 ã. äåíåæíàÿ áàçà ðîñ-
ëà çà ñ÷åò ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, à åå ðîñò
ñòåðèëèçîâàëñÿ íà ñ÷åòàõ ïðàâèòåëüñòâà, òî â
2008 ã. ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ñóùåñòâåííî
ñîêðàòèëèñü, ÷èñòûå òðåáîâàíèÿ ê îðãàíàì ãîñóï-
ðàâëåíèÿ íåçíà÷èòåëüíî âûðîñëè (÷åãî íå ñëó÷à-
ëîñü ñ 2003 ã.), à îñíîâíîé ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû
ïðèøåëñÿ íà ðåôèíàíñèðîâàíèå áàíêîâ. Ôàêòè-
÷åñêè, ÍÁÁ ðåçêî ñìÿã÷èë äåíåæíóþ ïîëèòèêó, ÷òî
íà ôîíå ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå èìåëî êðàé-
íå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Ñìÿã÷åíèå äåíåæíîé ïîëèòèêè (è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, åå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ) ãîðàçäî ëó÷øå âèä-

íû èç äàííûõ çà îêòÿáðü-íîÿáðü. â ÿíâàðå-îêòÿáðå
ðåôèíàíñèðîâàíèå áàíêîâ îáåñïå÷èëî 31.9 ï.ï.
ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû çà ýòîò ïåðèîä (ïðèðîñò
äåíåæíîé áàçû ñ íà÷àëà ãîäà – 24.7%), à çà ÿíâàðü-
íîÿáðü – 51.7 ï.ï. (ïðè îáùåì ïðèðîñòå äåíåæíîé
áàçû íà 10.1%). Èòîãîì òàêîé ïîëèòèêè ñòàëî óâå-
ëè÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò áàí-
êîâñêèõ êðåäèòîâ, êîòîðîå ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó
ñïðîñà íà èìïîðò è ñîçäàâàëî äîïîëíèòåëüíîå
äàâëåíèå íà âàëþòíûé ðûíîê. Î÷åâèäíî, äåêàáðü-
ñêîãî óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè (âêëàä ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâèë
22.5 ï.ï.) îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû íèâåëè-
ðîâàòü ïîñëåäñòâèÿ ýêñïàíñèè îêòÿáðÿ-íîÿáðÿ, îñî-
áåííî â óñëîâèÿõ ðîñòà áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ.

Ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà èíîñòðàí-
íóþ âàëþòó â êîíöå ãîäà îáóñëîâèëî ñíèæåíèå
óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Êðîìå
òîãî, â äåêàáðå áàíêè ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèîáðåòà-
ëè èíîñòðàííóþ âàëþòó, ÷òî äåìîíñòðèðîâàëî
îæèäàíèÿ äåâàëüâàöèè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðîäîë-
æàëñÿ ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ìåæáàíêîâñêîì,
êðåäèòíî-äåïîçèòíîì ðûíêå, à òàêæå ðàöèîíèðî-
âàíèå êðåäèòîâ áàíêàìè. Óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà
âàëþòó îáóñëîâèëî çíà÷èòåëüíîå çàìåäëåíèå ðî-
ñòà ñïðîñà íà íàëè÷íûå äåíüãè (ïî èòîãàì ãîäà
îíè âûðîñëè âñåãî íà 15.4%, ÷òî ìåíüøå, ÷åì ðîñò
öåí, èçìåðåííûé ÷åðåç äåôëÿòîð ÂÂÏ), à òàêæå
îòòîê ñðî÷íûõ ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ –
çà ãîä îíè óâåëè÷èëèñü âñåãî íà 13.7%. Âìåñòå ñ
òåì, ñíèæåíèå äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå
ïîêà íå îòðàçèëîñü íà äîâåðèè ê áàíêàì – îòòîê
ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ áûë êîìïåíñèðî-
âàí óâåëè÷åíèåì äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå, à òàêæå äåïîçèòîâ ïðåäïðèÿòèé. Â ðåçóëüòàòå
â 2008 ã. ðóáëåâàÿ äåíåæíàÿ ìàññà âûðîñëà íà
22.5% (1 ÿíâàðÿ 2009 ã. ê 1 ÿíâàðÿ 2008 ã.), à øè-
ðîêàÿ äåíåæíàÿ ìàññà – íà 26.3%.

Â ÿíâàðå 2009 ã. óæåñòî÷åíèå äåíåæíîé ïîëèòè-
êè ïðîäîëæèëîñü, îäíàêî íå óñèëèÿìè ÍÁÁ, à çà
ñ÷åò ñíèæåíèÿ òðåáîâàíèé ê ïðàâèòåëüñòâó çà ÿí-
âàðü íà BYR 3.8 òðëí. ÍÁÁ, íàïðîòèâ, àêòèâèçèðî-
âàë ðåôèíàíñèðîâàíèå áàíêîâ (ïðèðîñò òðåáîâà-
íèé ê áàíêàì çà ÿíâàðü ñîñòàâèë BYR 1.5 òðëí).
Òàêèì îáðàçîì, â ÿíâàðå ïðàâèòåëüñòâî òðàòèëî
ïðîøëîãîäíèå äåíüãè è ñáåðåãàëî äîõîäû, ïîëó-
÷åííûå â 2009 ã., à ÍÁÁ ïûòàëñÿ ïîääåðæàòü ëèê-
âèäíîñòü áàíêîâ, ïîñòðàäàâøèõ îò îòòîêà ðóáëå-
âûõ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ. Çà ÿíâàðü 2009 ã. ðóáëå-
âûå äåïîçèòû íàñåëåíèÿ ñîêðàòèëèñü íà 5.7% ã/ã, â
òî âðåìÿ êàê âàëþòíûå äåïîçèòû ïðàêòè÷åñêè óä-
âîèëèñü (ïðèðîñò íà 97% ã/ã â ðóáëåâîì âûðàæå-
íèè). Â ðåçóëüòàòå äîëëàðèçàöèÿ ØÄÌ ñîñòàâèëà
44.5%, âåðíóâøèñü íà óðîâåíü íà÷àëà 2004 ã. Òà-
êèì îáðàçîì, ñîêðàùåíèÿ äåíåæíîé áàçû íà 9.3% ã/
ã â ÿíâàðå îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïðåîäîëå-
íèÿ íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé íà äåíåæíîì ðûíêå.
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Ââåäåíèå

Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî äî íà÷àëà 2007 ã. Áåëàðóñü
íå ñòàëêèâàëàñü ñ ïðîáëåìîé âíåøíåãî äîëãà.
Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïðîèñõîäèë çà ñ÷åò âíóòðåí-
íèõ ðåñóðñîâ, çíà÷èòåëüíûé îáúåì êîòîðûõ áûë
îáóñëîâëåí çàíèæåííûìè öåíàìè íà ýíåðãåòè÷åñ-
êèå òîâàðû, èìïîðòèðóåìûå èç Ðîññèè. Íà÷àëî æå
ïåðåõîäà æå íà ðûíî÷íûå öåíû íà ãàç è íåôòü
ïðèâåëî ê ðåçêîìó ñíèæåíèþ ñðåäñòâ íà èíâåñòè-
öèè è çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëî ðîëü âíåøíèõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðÿ-
ìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è âíåøíèõ çàéìîâ.
Åùå îäíèì ðåçóëüòàòîì âûðîñøèõ öåí íà ýíåðãî-
ðåñóðñû ñòàëî óõóäøåíèå òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà. Âîçðîñøåå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî
òîðãîâîãî áàëàíñà ñòàëî îêàçûâàòü äàâëåíèå íà
êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Â ýòîé ñâÿçè, âíåøíèé
äîëã è äð. âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå âûñòóïèëî
ñðåäñòâîì, ïîçâîëèâøèì âûðàâíèâàòü ïëàòåæíûé
áàëàíñà è òåì ñàìûì ñîõðàíÿòü ñòàáèëüíûì êóðñ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïîëîæåíèå óõóäøèëîñü âî âòîðîé ïîëîâèíå
2008 ã., êîãäà ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
äîáðàëñÿ äî ðåàëüíîãî ñåêòîðà ñòðàí ÑÍÃ. Îòñóò-
ñòâèå ñïðîñà íà áåëîðóññêèå èíâåñòèöèîííûå òî-
âàðû â Ðîññèè, ñíèæåíèå äîõîäîâ îò ýêñïîðòà íåô-
òåïðîäóêòîâ, îòñóòñòâèå çàåìíûõ ñðåäñòâ íà âíå-
øíèõ ðûíêàõ ñäåëàëî ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíûì
ïîääåðæàíèå îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ. Åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì êîìïåíñàöèè îòðè-
öàòåëüíîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòàëè ãî-
ñóäàðñòâåííûå âíåøíèå çàéìû. Â äàííîì ðàçäå-
ëå ïðåäñòàâëåí àíàëèç îáúåìà ñîâîêóïíîãî âíåø-
íåãî äîëãà Áåëàðóñè, åãî äèíàìèêè è ñòðóêòóðû, à
òàêæå ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà åãî óñòîé÷èâîñòü ñ
ó÷åòîì ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè: îáúåì è ñòðóêòóðà

Îáúåì âíåøíåé çàäîëæåííîñòè

Íåñìîòðÿ íà àêòèâíîå ïðèâëå÷åíèå Áåëàðóñüþ
âíåøíèõ çàéìîâ â 2007–2008 ãã., óðîâåíü âíåøíåãî
äîëãà Áåëàðóñè îñòàåòñÿ íåâûñîêèì. Íà äàííûé
ìîìåíò äîëã äîñòèã óðîâíÿ 2002 ã., åñëè åãî îöå-
íèâàòü â % îò ÂÂÏ èëè â ìåñÿöàõ ýêñïîðòà (ñì.
ðèñ. 1). Â ïðîìåæóòêå æå ìåæäó 2002 è 2007 ãã.
ïðîèñõîäèëî ñíèæåíèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè,
÷òî áûëî ðåçóëüòàòîì áûñòðîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, êîòîðûé ñòèìóëèðîâàëñÿ â îñíîâíîì íèç-
êèìè öåíàìè íà ýíåðãîðåñóðñû, èìïîðòèðóåìûå

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ, ÄÈÍÀÌÈÊÀ È ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒÜ ÂÍÅØÍÅÃÎ ÄÎËÃÀ
ÁÅËÀÐÓÑÈ
ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

èç Ðîññèè1. Ñèòóàöèÿ êàðäèíàëüíî èçìåíèëàñü â
2007 ã., êîãäà ñòîèìîñòü èìïîðòèðóåìîãî èç Ðîñ-
ñèè ãàçà âûðîñëà â äâà ðàçà (100 äîëëàðîâ ÑØÀ
çà òûñÿ÷ó ì3 âìåñòî 46.68 ãîäîì ðàíåå). Ïîñëåä-
ñòâèÿìè òàêîãî ðåçêîãî ñêà÷êà â öåíå íà ãàç ñòàëî
çíà÷èòåëüíîå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñà (6.2% îò ÂÂÏ) è ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà
èíâåñòèöèé, (â 2006 ã. òåìï èõ ðîñòà ñîñòàâèë
31.6%, à â 2007 ã. – òîëüêî 15.1%). Äàííûå íåãà-
òèâíûå òåíäåíöèè áûëè êîìïåíñèðîâàíû çà ñ÷åò
âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, è â ïåðâóþ î÷åðåäü
çà ñ÷åò íàðàùèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Çà 2007 ã.
îí óâåëè÷èëñÿ ñ 18.4% îò ÂÂÏ äî 28.5% è äîñòèã
12.7 ìëäð äîëëàðîâ ÑØÀ â àáñîëþòíîì çíà÷åíèè
(íà íà÷àëî 2007 ã. âíåøíèé äîëã ñîñòàâëÿë 6.8
ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ).

Ïî èòîãàì 2008 ã. âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè íå-
ñêîëüêî ñîêðàòèëñÿ äî 26.3% îò ÂÂÏ. Ñîêðàùå-
íèå ïðîèçîøëî â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò ïåðâûõ
òðåõ êâàðòàëîâ, â êîòîðûõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ
ñðåäà áûëà êðàéíå áëàãîïðèÿòíîé. Ñäåðæèâàþ-
ùåå âëèÿíèå íà îáúåì âíåøíåãî äîëãà îêàçûâà-
ëè âûñîêèå öåíû íà íåôòåïðîäóêòû, ñëàáûé äîë-
ëàð, óâåëè÷åíèå ðàçíèöû â öåíå íà èìïîðòèðóå-
ìûé èç Ðîññèè ãàç äëÿ Çàïàäíîé Åâðîïû è Áåëà-
ðóñè. Îäíàêî, íà÷èíàÿ ñ 4 êâàðòàëà, ýòè òåíäåí-
öèè ïîìåíÿëèñü íà ïðîòèâîïîëîæíûå, ÷òî ïðèâå-
ëî ê âîçîáíîâëåíèþ ðîñòà âíåøíåé çàäîëæåííîñ-
òè Áåëàðóñè. Òåì íå ìåíåå, òåêóùèé îáúåì ñîâî-
êóïíîãî âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè îòíîñèòåëüíî
íåâåëèê ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè Öåíò-
ðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû è ÑÍÃ – â íåêîòî-
ðûõ èç íèõ íà íà÷àëî 2008 ã. îí ïðåâûøàåë 100%
îò ÂÂÏ (íàïðèìåð, â Ëàòâèè, Ýñòîíèè, Ñëîâåíèè,
ñì. ðèñ. 2).

Ñòðóêòóðà âíåøíåé çàäîëæåííîñòè

Îñíîâíàÿ äîëÿ ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîëãà îòíî-
ñèòåëüíî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè ïðèõîäèòñÿ íà «äðó-
ãèå ñåêòîðà», ñîñòîÿùèå â îñíîâíîì èç çàäîëæåí-
íîñòè þðèäè÷åñêèõ ëèö (îòëè÷íûõ îò áàíêîâ). Èõ
äîëÿ íà ïðîòÿæåíèè ïåðèîäà 1999–2007 ãã. äåðæà-
ëàñü íà óðîâíå 2/3 îò ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîë-
ãà. Åå ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå íà÷àëîñü â 2007 ã., è
îíî áûëî âûçâàíî ðîñòîì âíåøíåãî çàèìñòâîâà-
íèÿ áàíêàìè è îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâ-
ëåíèÿ (à íå ñíèæåíèåì äîëãà «äðóãèõ ñåêòîðîâ»).

1 ×óáðèê À. (2005). Äåñÿòü ëåò ðîñòà ÂÂÏ â Áåëàðóñè: ôàêòîðû
è ïåðñïåêòèâû,ÝÊÎÂÅÑÒ, 4, 3, 454-474.
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Îäíàêî ñàìîå çíà÷èòåëüíî ñîêðàùåíèå äîëè «äðó-
ãèõ ñåêòîðîâ» ïðîèçîøëî â 4 êâàðòàëå 2008 ã. (ñì.
òàáëèöà 1) íåïîñðåäñòâåííî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ
äîëãà â ôîðìå òîðãîâûõ êðåäèòîâ íà USD 955.7
ìëí. Òàê êàê îáúåì ïîñëåäíèõ ïðîäîëæèò ñíèæàòü-
ñÿ (ñì. Âðåçêà 1), òî è îáùèé äîëã «äðóãèõ ñåêòî-
ðîâ» áóäåò ñîêðàùàòüñÿ.

Ïîìèìî «äðóãèõ ñåêòîðîâ» çíà÷èòåëüíûå îáúå-
ìû âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ïðèâëåêàþò áàíêè è
îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Óâåëè÷åíèå
îáúåìîâ âíåøíåãî çàèìñòâîâàíèÿ áàíêàìè, íà÷àâ-
øååñÿ â 2006ã. è óñêîðèâøååñÿ â 2007 ã., áûëî ñâÿ-
çàíî ñ íåîáõîäèìîñòüþ ïîääåðæàòü ðîñò èíâåñ-
òèöèé â óñëîâèÿõ ñîêðàùàþùèõñÿ ñîáñòâåííûõ

ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé. Çà 2007 ã. âíåøíèé äîëã áàí-
êîâ âûðîñ íà 16.0%, ÷òî îáåñïå÷èëî ïðèðîñò ñî-
âîêóïíîãî äîëãà íà 1.7% îò ÂÂÏ. Â ïåðâîì ïîëóãî-
äèè 2008 ã. áàíêè ïðîäîëæèëè êðåäèòîâàíèå ýêî-
íîìèêè çà ñ÷åò âíåøíèõ çàéìîâ, ÷òî îòðàçèëîñü â
óâåëè÷åíèè èõ óäåëüíîãî âåñà â ñîâîêóïíîì äîë-
ãå äî 23.8%. Äàëåå æå ïîä âëèÿíèåì ãëîáàëüíîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà÷àëàñü îáðàòíàÿ òåíäåí-
öèÿ (äîëÿ áàíêîâ ñíèçèëàñü äî 20.8% íà êîíåö
2008 ã.). Â ïåðâóþ î÷åðåäü ãëîáàëüíûé êðèçèñ âû-
íóäèë âûïëà÷èâàòü êðàòêîñðî÷íûå çàéìû ïðè ìè-
íèìàëüíîé âîçìîæíîñòè èõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
÷òî ïðèâåëî ê 30%-ìó ñîêðàùåíèþ êðàòêîñðî÷íî-
ãî äîëãà áàíêîâ Áåëàðóñè. Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå
ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äîëÿ áàí-

Ðèñ. 2. Ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã è ðàñõîäû ïî åãî îáñëóæèâàíèю â ñòðàíàõ ÖÂÅ è ÑÍÃ, 2007 
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè 

0

5

10

15

20

25

30

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0

1

2

3

4

5

6

% îò ÂÂÏ Ìåñÿöû ýêñïîðòà (ïðàâàÿ îñü)

% îò ÂÂÏ ìåñÿöû

Ïðèìåчàíèå. Äàííûå ïðèâåäåíû íà êîíåö ïåðèîäà. 
Иñòîчíèê: Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëàðóñè, Ìèíèñòåðñòâî ñòàòèñòèêè è àíàëèçà. 
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êîâñêîãî ñåêòîðà â ñîâîêóïíîì âíåøíåì äîëãå
Áåëàðóñè ïðîäîëæèò ñíèæàòüñÿ.

Åäèíñòâåííûé ñåêòîð, âíåøíèé äîëã êîòîðîãî
îöåíåííûé â % îò ÂÂÏ âûðîñ â 2008 ã., áûëè îðãà-
íû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ (ñì. òàáëèöà 1).
Ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà íà÷àëñÿ â
4 êâàðòàëå 2007 ã., êîãäà Áåëàðóñü ïîëó÷èëà êðå-
äèò â USD 1.5 ìëðä îò ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà,
÷òî îáåñïå÷èëî áîëåå ÷åòâåðòè ïðèðîñòà ñîâîêóï-
íîãî âíåøíåãî äîëãà çà ãîä. Âñêîðå Ìèíèñòåðñòâî
ôèíàíñîâ óâåëè÷èëî ïðåäåëüíûé óðîâåíü âíåø-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ 2 äî 6% îò ÂÂÏ,
ïðåäïîëàãàÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ åùå îäíîãî
êðåäèòà îò Ðîññèè. Åãî ïåðâûé òðàíø â USD 1 ìëðä

áûë ïîëó÷åí â íîÿáðå 2008 ã. Êðîìå òîãî, â äåêàá-
ðå Áåëàðóñü ïîëó÷èëà USD 500 ìëí îò Âåíåñóý-
ëû. Äàííûå êðåäèòû áûëè ïðèâëå÷åíû ñ öåëüþ
êîìïåíñàöèè îòðèöàòåëüíîãî òîðãîâîãî áàëàíñà è
ïîääåðæàíèÿ êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Ñ ýòîé æå
öåëüþ Áåëàðóñü îáðàòèëàñü çà êðåäèòîì â ÌÂÔ
(ïåðâûé òðàíø êîòîðîãî ïðèøåë â ñåðåäèíå ÿíâà-
ðÿ 2009 ã.), è íà÷àëà äèàëîã î âîçìîæíîñòè ïðè-
âëå÷åíèÿ åùå îäíîãî ðîññèéñêîãî êðåäèòà (íà ñóì-
ìó â RUB 100 ìëðä).

Ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè â ðàçðåçå
ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè çíà÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò
äðóãèõ ñòðàí ÑÍÃ è ÖÂÅ. Âî-ïåðâûõ, äîëÿ, êîòî-
ðóþ çàíèìàþò «äðóãèå ñåêòîðà» â ñîâîêóïíîì

Òàáëèöà 1. Ñòðóêòóðà è ïðèðîñò âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè ïî ñåêòîðàì эêîíîìèêè 

Иñòîчíèê: ÍÁÁ. 

 2007 2008 07Q01 07Q02 07Q03 07Q04 08Q01 08Q02 08Q03 08Q04 
Ñîâîêóïíûé äîëã, % îò ÂÂÏ 27.6 24.7 20.5 22.6 22.3 27.6 28.6 27.4 25.7 24.7 

Ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëãà, % 
Îðãàíû ãîñóïðàâëåíèÿ 16.3 24.3 7.3 6.1 5.7 16.3 14.8 14.2 14.7 24.3 
Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ 4.8 2.9 0.8 1.6 3.2 4.8 3.1 3.1 3.1 2.9 
Áàíêè 20.6 20.8 24.6 25.5 27.6 20.6 23.4 23.8 21.4 20.8 
Äðóãèå ñåêòîðà 54.3 47.4 62.9 62.1 58.6 54.3 54.3 53.8 55.5 47.4 
Ìåæôèðìåííîå êðåäèòîâàíèå 4.1 4.6 4.5 4.7 4.9 4.1 4.4 5.1 5.2 4.6 
Иòîãî, â ò.ч. 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Êðàòêîñðî÷íûé 62.9 53.6 69.6 72.6 69.4 62.9 65.4 66.2 65.4 53.6 
Äîëãîñðî÷íûé 37.1 46.4 30.4 27.4 30.6 37.1 34.6 33.8 34.6 46.4 

Ïðèðîñò âíåøíåãî äîëãà, % îò ÂÂÏ 
Îðãàíû ãîñóïðàâëåíèÿ 2.9 1.5 –0.1 –0.1 –0.1 3.2 –0.3 –0.3 –0.1 2.2 
Îðãàíû äåíåæíîãî óïðàâëåíèÿ 1.3 –0.6 0.2 0.2 0.3 0.6 –0.4 0.0 0.0 –0.1 
Áàíêè 1.7 –0.6 1.0 0.7 0.4 –0.5 1.0 –0.2 –1.0 –0.4 
Äðóãèå ñåêòîðà 3.2 –3.3 1.1 1.2 –1.0 1.9 0.5 –0.8 –0.5 –2.6 
Ìåæôèðìåííîå êðåäèòîâàíèå 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 –0.1 –0.2 
Ñîâîêóïíûé äîëã, â ò.ч. 9.3 –3.0 2.1 2.1 –0.3 5.3 1.0 –1.1 –1.7 –1.1 

Êðàòêîñðî÷íûé 4.6 –4.2 1.5 2.2 –1.0 1.9 1.3 –0.5 –1.4 –3.6 
Äîëãîñðî÷íûé 4.6 1.2 0.6 0.0 0.6 3.4 –0.3 –0.6 –0.4 2.5 

Âðåçêà 1. Òîðãîâûå êðåäèòû Áåëàðóñè 

Òåðìèí «òîðãîâûé êðåäèò» èëè «êîììåð÷åñêèé êðåäèò» îïèñûâàåò ñèòóàöèþ, êîãäà òîâàð ïðèîáðåòàåòñÿ äëÿ 
èñïîëüçîâàíèÿ â ïðîèçâîäñòâå èëè ïåðåïðîäàæè ñ âûïëàòîé åãî ñòîèìîñòè è ïðîöåíòîâ â áóäóùåì. Â 2008 ã. íà 
òàêèõ óñëîâèÿõ Áåëàðóñü èìïîðòèðîâàëà 48.0% âñåãî òîâàðà (41.9% ãîäîì ðàíåå). Ê òîìó æå åùå 15.8% èìïîð-
òà òîâàðà áûëî îñóùåñòâëåíî ïðè ÷àñòè÷íîì èñïîëüçîâàíèè êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà è ÷àñòè÷íîé ïðåäîïëàòû 
(15.3% â 2007 ã.). Âñïëåñê òîðãîâëè íà óñëîâèÿõ êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà ïðîèçîøåë âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2008 ã. 
Äî ýòîãî ñòðóêòóðà èìïîðòà ïî âèäàì ïëàòåæà îñòàâàëàñü ïîñòîÿííîé â Áåëàðóñè íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ 
ëåò (ðèñ. 2) – ëèøü íåçíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàëàñü äîëÿ îïåðàöèé ñ ÷àñòè÷íûì èñïîëüçîâàíèåì êîììåð÷åñêîãî 
êðåäèòà è ïðåäîïëàòîé íàëè÷íûìè. Òàêèì îáðàçîì, îêîëî 60–65% èìïîðòà â Áåëàðóñü ïðîèñõîäèò íà óñëîâèÿõ 
êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà, ÷àñòè÷íî èëè ïîëíîñòüþ. Âíåøíèé æå äîëã ïî òîðãîâûì êðåäèòàì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
íåîïëà÷åííûå êîììåð÷åñêèå êðåäèòû, è åãî èçìåíåíèå íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ èçìåíåíèåì îáúåìîâ èìïîðòà. 

Ñîïîñòàâëåíèå îáúåìîâ âíåøíåãî äîëãà ïî òîðãîâûì êðåäèòàì è îáùèì îáúåìîì èìïîðòà íà óñëîâèÿõ êîììåð-
÷åñêîãî êðåäèòà ïîêàçûâàåò, ÷òî âíåøíèé äîëã ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 85% îò åæåêâàðòàëüíîãî îáúåìà èìïîðòà, 
îñóùåñòâëåííîãî ÷àñòè÷íî èëè ïîëíîñòüþ ïî êðåäèòó (ðèñ. 3). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåðíî 2.7 ìåñÿöà èìïîðòà â 
êðåäèò îñòàåòñÿ íåîïëà÷åííûì, ïðåäñòàâëÿÿ ñîáîé ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïåðåä èíîñòðàííûìè 
ïîñòàâùèêàìè. Â 2008 ã. äàííûé ïîêàçàòåëü íåñêîëüêî ñíèçèëñÿ ñ 2.5 ìåñÿöà íà íà÷àëî ãîäà äî 2.1 íà êîíåö 4 
êâàðòàëà – òåìï ðîñòà âíåøíåãî äîëãà ïî òîðãîâûì êðåäèòàì â ýòîò ïåðèîä îòñòàâàë îò òåìïà ðîñòà èìïîðòà.  

Â èòîãå ñíèæåíèå èìïîðòà â 4 êâ. 2008 ã. ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå è äîëãà ïî òîðãîâûì êðåäèòàì. Íà òåìïû 
ñíèæåíèÿ ïîñëåäíåãî òàêæå ïîâëèÿëî 1) ñîêðàùåíèå ñðåäíåãî ñðîêà îïëàòû êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà –  óñêîðèëî 
òåìïû ñíèæåíèÿ çàäîëæåííîñòè; 2) èçìåíåíèå äîëè èìïîðòà, îñóùåñòâëÿåìîãî íà óñëîâèÿõ êðåäèòà, – åå ðîñò, 
íàîáîðîò, çàìåäëèë ñíèæåíèå äîëãà. Íåãàòèâíûì ìîìåíòîì ïðè ýòîì ñòàëî óâåëè÷åíèå äîëè ïðîñðî÷åííîé çà-
äîëæåííîñòè ñ 8.7 äî 11.0% îò êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà «äðóãèõ ñåêòîðîâ». 

 



14 ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ ÁÅËÀÐÓÑÈ  1/2009

ñåëåé, íå ïðåâûøàë 0.1%. Â êà÷åñòâå åùå îäíîãî
èñòî÷íèêà âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêè èñ-
ïîëüçîâàëè «ñ÷åòà è äåïîçèòû», íî íà íèõ ïðèõî-
äèòñÿ òîëüêî 1.2% ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîëãà.
Ïðî÷èå æå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâèëè 9.1%
âíåøíåãî äîëãà, èç íèõ 4.1% – ïðîñðî÷åííàÿ çà-
äîëæåííîñòü. Óäåëüíûé âåñ ïîñëåäíåé âûøå ïðî-
øëîãîäíåãî óðîâíÿ (3.9%), è â áóäóùåì âåðîÿòíî
åå äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå. Îíî áóäåò ñâÿçàíî ñ
ðîñòîì â óñëîâèÿõ êðèçèñà ÷èñëà íåïëàòåæåñïî-
ñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé, ÷üè îáîðîòíûå ñðåäñòâà îêà-
çûâàþòñÿ çàìîðîæåííûìè â âèäå ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè íà ñêëàäàõ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Àíàëèç óñòîé÷èâîñòè âíåøíåãî äîëãà

Ñîãëàñíî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè âíåøíèé äîëã ìî-
æåò îêàçûâàòü êàê ïîëîæèòåëüíîå, òàê è îòðèöàòåëü-
íîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ïðîâåäåííûé
Èññëåäîâàòåëüñêèì öåíòðîì ÈÏÌ àíàëèç ïî ñòðà-
íàì Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû è ÑÍÃ ïîêà-
çàë, ÷òî äëÿ ýòèõ ñòðàí âíåøíèé äîëã ñêîðåå àññî-
öèèðóåòñÿ ñ çàìåäëåíèåì ðîñòà.2 Ýêîíîìåòðè÷åñ-
êîå èññëåäîâàíèå íà îñíîâàíèè êîèíòåãðàöèîííî-
ãî àíàëèçà è ìîäåëè êîððåêòèðîâêè ðàâíîâåñèÿ
ïîçâîëèëî âûÿâèòü, ÷òî óâåëè÷åíèå ñîâîêóïíîãî
âíåøíåãî äîëãà ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ òåìïîâ
ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ êàê â êðàò-
êî-, òàê è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ. Äàííûé âûâîä
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ è íà Áåëàðóñü. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî îáúåì åå ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîëãà íàõîäèò-
ñÿ íà óìåðåííîì óðîâíå, êîòîðûé çíà÷èòåëüíî íèæå
ñðåäíåãî ïî ðåãèîíó, ñóùåñòâóþò ôàêòîðû, êîòîðûå
çíà÷èòåëüíî ñíèæàþò åãî óñòîé÷èâîñòü.

âíåøíåì äîëãå Áåëàðóñè, ÿâëÿåòñÿ íàèáîëüøåé
ñðåäè âñåõ ñòðàí ðåãèîíà (ïî äàííûì çà 2007 ã.,
ñì. òàáëèöà 2). Ñàìûå áëèçêèå ê Áåëàðóñè ñòðàíû
ïî äîëè «äðóãèõ ñåêòîðîâ» – Ðîññèÿ, Ìîëäîâà è
Óêðàèíà. Âî-âòîðûõ, â Áåëàðóñè ïðàêòè÷åñêè îòñóò-
ñòâóåò ïðÿìîå ìåæôèðìåííîå êðåäèòîâàíèå, ÷òî
ñâÿçàíî ñ íåáîëüøèì ÷èñëîì ôèëèàëîâ èíîñòðàí-
íûõ êîìïàíèé â ñòðàíå. Â òî æå âðåìÿ äîëÿ áàí-
êîâñêîé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè íàõîäèòñÿ â ïðå-
äåëàõ ñðåäíåãî óðîâíÿ äëÿ ñòðàí ðåãèîíà, ÷òî ïðå-
äîïðåäåëåíî åå áûñòðûì ðîñòîì â 2006–2007 ãã.

Ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè îòíîñè-
òåëüíî ñðîêîâ, íà êîòîðûå ïðèâëåêàþòñÿ çàéìû,
òàêæå íåõàðàêòåðíà äëÿ ðåãèîíà. Íàïðèìåð, â
2004 ã. 71% ñîâîêóïíîãî âíåøíåãî äîëãà ñîñòàâ-
ëÿëè êðàòêîñðî÷íûå çàéìû. Ê êîíöó 2007 ã. èõ äîëÿ
íåñêîëüêî ñîêðàòèëàñü – äî 57.7% – íî ïðîäîëæà-
åò îñòàâàòüñÿ ñàìîé âûñîêîé ñðåäè ñòðàí ÖÂÅ è
ÑÍÃ. Åå ñíèæåíèå â ïîñëåäíèå ãîäû áûëî îáóñ-
ëîâëåíî ïîëó÷åíèåì ðîññèéñêîãî êðåäèòà ñðîêîì
íà 15 ëåò è ðàçâèòèåì äîëãîñðî÷íîãî çàèìñòâîâà-
íèÿ áàíêàìè. Âïåðâûå áåëîðóññêèå áàíêè ïðèâëåê-
ëè äîëãîñðî÷íûå çàéìû â 2005 ã., à ê êîíöó 2008 ã.
èõ äîëÿ âî âíåøíåé çàäîëæåííîñòè áàíêîâ äîñ-
òèãëà 51.9%. Îñíîâíûì æå èñòî÷íèêîì êðàòêîñðî÷-
íûõ çàéìîâ ÿâëÿþòñÿ «äðóãèå ñåêòîðà», òàê êàê
áîëüøóþ ÷àñòü ïðèâëåêàåìûõ èìè çàéìîâ ñîñòàâ-
ëÿþò òîðãîâûå êðåäèòû, êðàòêîñðî÷íûå ïî ñâîåé
ïðèðîäå.

Â ñòðóêòóðå âíåøíåãî äîëãà îòíîñèòåëüíî èíñò-
ðóìåíòîâ çàèìñòâîâàíèÿ ïðåîáëàäàþò «êðåäèòû è
çàéìû» è «òîðãîâûå êðåäèòû» (ñì. âðåçêà 1). Íà
êîíåö 2008 ã. íà íèõ ïðèõîäèëî 61.0 è 28.8% ñîâî-
êóïíîãî âíåøíåãî äîëãà ñîîòâåòñòâåííî. Óäåëüíûé
âåñ âíåøíåãî äîëãà, ïðèâëå÷åííîãî ñ ïîìîùüþ
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà, îáëèãàöèé è âåê-

Ðèñ. 3. Äîëÿ èìïîðòà íà óñëîâèÿõ  
êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà  
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Иñòîчíèê: Áåëñòàò. 

Ðèñ. 4. Îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ïî  
òîâàðíûì êðåäèòàì ê èìïîðòó  
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2 Øèìàíîâè÷ Ã. (2008). Âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè â óñëîâèÿõ äå-
ôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà, ðàáî÷èé ìàòåðèàë WP/08/08 Èññëåäî-
âàòåëüñêîãî öåíòðà ÈÏÌ.
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Îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà

Â ïåðâóþ î÷åðåäü îá îòíîñèòåëüíîé íåóñòîé÷è-
âîñòè âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè ñâèäåòåëüñòâóåò
åãî ñòðóêòóðà îòíîñèòåëüíî ñðîêîâ çàèìñòâîâàíèÿ
– â íåé ïðåîáëàäàåò êðàòêîñðî÷íûé äîëã. Ýòî ïðè-
âîäèò ê áîëüøèì ðàñõîäàì ïî åãî îáñëóæèâàíèþ.
Íà ïðîòÿæåíèè 2003–2007 ãã. îíè ñîñòàâëÿëè ïî-
ðÿäêà 7.5–10.0% îò ÂÂÏ, à â 2008 ã. âûðîñëè äî
10.7% îò ÂÂÏ. Ñõîæèé óðîâåíü ðàñõîäîâ ïî îá-
ñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà íàáëþäàåòñÿ â Âåíã-
ðèè, Ëàòâèè èëè Ëèòâå (ñì. ðèñ. 2), â òî âðåìÿ êàê
ñóììà îñíîâíîãî äîëãà â ýòèõ ñòðàíàõ (95.9, 142.5,
è 78.4% îò ÂÂÏ â Âåíãðèè, Ëàòâèè è Ëèòâå ñîîò-
âåòñòâåííî) çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â Áåëàðóñè
(24.7% îò ÂÂÏ).

Òàêîå ïîëîæåíèå îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêîé äîëåé
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà â ñîâîêóïíîì âíåøíåì äîë-
ãå Áåëàðóñè. Âïëîòü äî 95% îò ðàñõîäîâ ïî îá-
ñëóæèâàíèþ äîëãà ïðèõîäèòñÿ íà âûïëàòó îñíîâ-
íîãî äîëãà. Íàïðèìåð, â 2008 ã. ñóììàðíûå âûï-
ëàòû ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà âûðîñëè
äî USD 6.45 ìëðä, èç íèõ USD 5.96 ìëí äîëëàðîâ
ÑØÀ ñîñòàâèëè âûïëàòû îñíîâíîãî äîëãà è òîëü-
êî USD 0.49 ìëðä – ïðîöåíòû.

Êðèòåðèåì óñòîé÷èâîñòè êðàòêîñðî÷íîãî âíåø-
íåãî äîëãà ìîæåò ñëóæèòü åãî ñîîòíîøåíèå ñ ìåæ-
äóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè. Íà íà÷àëî 2008 ã. â Áå-
ëàðóñè ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû (ïî ìåòîäîëîãèè
ÌÂÔ) ïîêðûâàëè òîëüêî 55.4% êðàòêîñðî÷íîãî
äîëãà. Ýòî íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì â äðóãèõ ïîñòñî-
öèàëèñòè÷åñêèõ ýêîíîìèêàõ (çà èñêëþ÷åíèåì Ëàò-
âèè, Ýñòîíèè è Ñëîâåíèè (ðèñ. 5), íî â ýòèõ ñòðà-
íàõ ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã çíà÷èòåëüíî âûøå
100%). Ââèäó çíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ðåçåðâîâ â
êîíöå 2008 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü â Áåëàðóñè ñíèçèë-
ñÿ äî 38.6%. Ïðîáëåìà íåóñòîé÷èâîñòè êðàòêîñ-
ðî÷íîãî âíåøíåãî äîëãà ñìÿã÷àåòñÿ òåì, ÷òî â îñ-
íîâíîì ýòî òîðãîâûå êðåäèòû è èõ ðîñò, íàáëþ-
äàâøèéñÿ âïëîòü äî âòîðîé ïîëîâèíû 2008ã.,
îáúÿñíÿëñÿ óâåëè÷åíèåì èìïîðòà. Îäíàêî îïëà-
òà äàííîãî äîëãà ìîæåò ñòàòü çàòðóäíåííîé â óñ-
ëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Îòñóò-
ñòâèå ñáûòà ãîòîâîé ïðîäóêöèè è åå ñêëàäèðîâà-
íèå ïðè ñîõðàíåíèè çàïëàíèðîâàííûõ îáúåìîâ
ïðîèçâîäñòâà ïðèâîäèò ê íåõâàòêå ñðåäñòâ äëÿ
îïëàòû êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Äðóãèìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà îáñëóæèâà-
íèå âíåøíåãî äîëãà, ïîìèìî åãî ñòðóêòóðû, ÿâëÿ-
þòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè è âàëþòà çàèìñòâîâàíèÿ.

Ñòàâêè è äîñòóïíîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ

Äëÿ àíàëèçà òåêóùèõ ñòàâîê ïî âíåøíèì çàéìàì
Áåëàðóñè äîñòóïíû â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ïðèâëå÷åííûì ãîñóäàðñòâåí-
íûì è áàíêîâñêèì ñåêòîðàìè. Íà êîíåö 2008 ã. ãî-

ñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã áûë â îñíîâíîì ñôîð-
ìèðîâàí ïðàâèòåëüñòâåííûìè êðåäèòàìè Ðîññèè,
êîòîðûå áûëè ïîëó÷åíû íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ:
ñòàâêà ïåðâîãî ñîñòàâëÿåò LIBOR ïëþñ 75 áàçîâûõ
ïóíêòîâ, ñðîê êðåäèòà – 15 ëåò ñ îòñðî÷êîé â 5 ëåò
íà âûïëàòó îñíîâíîãî äîëãà; óñëîâèÿ âòîðîãî ðîñ-
ñèéñêîãî êðåäèòà, ïåðâàÿ òðàíøà êîòîðîãî áûëà
ïîëó÷åíà â íîÿáðå 2008 ã., îòëè÷àþòñÿ ëèøü âîç-
ðîñøåé ñòàâêîé â 300 áàçîâûõ ïóíêòîâ. Îñòàâøóþ-
ñÿ ÷àñòü ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà ñîñòàâ-
ëÿþò â îñíîâíîì ìåæïðàâèòåëüñòâåííûå çàéìû
òàêæå ñ ëüãîòíûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè. Â íà÷à-
ëå 2009 ã. Áåëàðóñü ïîëó÷èëà ïåðâûé òðàíø êðå-
äèòà îò ÌÂÔ ïî ñòàâêå ïîðÿäêà 3.5%.

Ñóùåñòâóþùèé ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã
â íåçíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîäâåðæåí êîëåáàíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îäíàêî ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
âûðîñøèå â êîíöå 2007 ã. è â 2008 ã., îãðàíè÷èâà-
þò âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
çàèìñòâîâàíèÿ çà ðóáåæîì. Ðàíåå Áåëàðóñü âû-
ðàæàëà æåëàíèå âûïóñòèòü Åâðîáîíäû, ò.å. âûé-
òè íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ äîë-
ãîâûõ áóìàã, è ïîëó÷èëà äâà êðåäèòíûõ ðåéòèíãà.
Îäíàêî äàííûå ïëàíû îñòàëèñü íåðåàëèçîâàííû-
ìè â ñâÿçè ñ ðîñòîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ìèðî-
âûõ ðûíêàõ êàïèòàëà.

Â 2007 ã. è íà÷àëå 2008 ã. áåëîðóññêèå áàíêè â
îñíîâíîì áðàëè ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû, ñòàâ-
êè ïî êîòîðûì äåðæàëèñü íà óðîâíå 300–350 áà-
çîâûõ ïóíêòîâ è íå èìåëè ðàñòóùåãî òðåíäà3. Íà-
÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2008 ã. ïðèâëå÷åíèå
áàíêîâñêèì ñåêòîðîì ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ
íå ïðîèñõîäèëî ââèäó îòñóòñòâèÿ ñðåäñòâ íà ìè-
ðîâûõ ðûíêàõ. Ïðèìåíåíèå äðóãèõ âèäîâ âíåøíåãî
çàèìñòâîâàíèÿ áàíêàìè áûëî îãðàíè÷åíî.

Ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî òåêóùèé ñîâîêóïíûé
âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè íåçíà÷èòåëüíî ïîäâåðæåí
êîëåáàíèÿì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îäíàêî ðîñò ïîñ-
ëåäíèõ â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è íåõâàò-
êè ëèêâèäíîñòè çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèë âîçìîæ-
íîñòü äàëüíåéøåãî ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ çàéìîâ,
â òîì ÷èñëå è äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñóùåñòâóþ-
ùåãî äîëãà. Ýòî îòíîñèòñÿ êàê ê ñèíäèöèðîâàííûì
êðåäèòàì áàíêîâ, ñðåäíèé ñðîê êîòîðûõ ñîñòàâëÿ-
åò 1–1.5 ãîäà, òàê è êðåäèòàì ïðåäïðèÿòèé («äðó-
ãèõ ñåêòîðîâ»). Íàïðèìåð, êðàòêîñðî÷íûå çàéìû
ïîñëåäíèõ íà êîíåö 2008 ã. ñîñòàâèëè USD 683.6
ìëí, ÷òî íà 43.7% ìåíüøå, ÷åì â ïåðâîì êâàðòà-
ëå 2008 ã. Â ñâîþ î÷åðåäü ýòî îòðàçèëîñü â ðîñòå
ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà.

3 Ïîäðîáíåå ñì. Kruk, D., Kirchner, R., Giucci, R. (2008). The
International Financial Crisis and Belarus: Risks and Policy
Implications, Policy Paper of the IPM Research Center PP/03/08.
èëè www.loans.cbonds.info.
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Âàëþòà çàèìñòâîâàíèÿ

Òðåòèé ôàêòîð ðèñêà – ýòî êîëåáàíèÿ âàëþòíûõ
êóðñîâ. Òðàäèöèîííî Áåëàðóñü, êàê è äðóãèå ñòðà-
íû ÑÍÃ, õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé äîëëàðèçàöèåé
ýêîíîìèêè. Ñîîòâåòñòâåííî è áîëüøèíñòâî âíå-
øíèõ çàéìîâ ïðèâëåêàëîñü â äîëëàðàõ ÑØÀ. Íà-
÷èíàÿ ñ 2003 ã åãî îáìåííûé êóðñ â Áåëàðóñè îñ-
òàâàëñÿ ñòàáèëüíûì, âûñòóïàÿ â êà÷åñòâå ÿêîðÿ
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, êîòîðûé ïîçâîëèë ñòàáèëè-
çèðîâàòü óðîâåíü öåí è ñîçäàòü íåîáõîäèìûå óñ-
ëîâèÿ äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íåñìîòðÿ íà
íèçêèé óðîâåíü ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, íå áûëî
ïðè÷èí îæèäàòü îáåñöåíèâàíèÿ áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ íà ïðîòÿæåíèè 2003–2007 ãã. è íà÷àëå 2008 ã.

Ñèòóàöèÿ êàðäèíàëüíî èçìåíèëàñü â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå 2008 ã. Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ
ñòàë ñåðüåçíûì âûçîâîì ñòàáèëüíîñòè îáìåííî-
ãî êóðñà. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, îí íåãàòèâíî ïîâëèÿë
íà òîðãîâûé áàëàíñ Áåëàðóñè ÷åðåç ñíèæåíèå
ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå òîâàðû, ýêñïîðòèðóå-
ìûå â Ðîññèþ, è ïàäåíèå öåí íà íåôòåïðîäóêòû,
ïîñòàâëÿåìûå â ñòðàíû ÅÑ. Ýòî ïðèâåëî ê ðîñòó
îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà è óñè-
ëèëî äàâëåíèå íà êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â ñòî-
ðîíó åãî îáåñöåíèâàíèÿ. Ïðîâåäåííàÿ 2 ÿíâàðÿ
äåâàëüâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ íå ðåøèëà äàí-
íóþ ïðîáëåìó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ñíèæåíèå êóð-
ñà ðóáëÿ îêàçàëîñü ñëèøêîì íåçíà÷èòåëüíûì, ÷òî-
áû îáåñïå÷èòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü áåëîðóñ-
ñêèõ òîâàðîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå (âî ìíîãîì èç-
çà òîãî, ÷òî ðîññèéñêèé ðóáëü òàêæå îáåñöåíèë-
ñÿ). Ïðè ýòîì áåëîðóññêàÿ ïðîìûøëåííîñòü ñòà-
ðàëàñü ïî âîçìîæíîñòè ñîõðàíèòü îáúåìû âûïóñ-
êà, ïðîäîëæàÿ èìïîðòèðîâàòü ïðîìåæóòî÷íûå òî-
âàðû. Â ðåçóëüòàòå ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ôåâðàëÿ
äåôèöèò òîðãîâëè òîâàðàìè âûðîñ áîëåå ÷åì â

âäâîå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì è ñîñòàâèë
USD 1.1 ìëðä (0.4 ìëäð â 2008 ã.). Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû ïðîâåäåííàÿ äåâàëüâàöèÿ ïîäîðâàëà äîâåðèå
íàñåëåíèå ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ÷òî ïðèâåëî ê
ðîñòó ñïðîñà íà äîëëàð íà ðûíêå ôèçè÷åñêèõ ëèö
è ïåðåâîäå äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ ñ áåëîðóññêèõ
ðóáëåé â äîëëàðû. Â èòîãå äîëëàðèçàöèÿ âûðîñ-
ëà ñ 33.0% â äåêàáðå 2008 ã. äî 47.4% ãà êîíåö
ôåâðàëÿ 2009 ã.

Ïîääåðæàíèå îáìåííîãî êóðñà â Áåëàðóñè â
óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà
íåâîçìîæíî áåç âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïî
ýòîé ïðè÷èíå ïðîäîëæèòñÿ íàðàùèâàíèå âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè Áåëàðóñè, â ïåðâóþ î÷åðåäü çà
ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ. Ïî èòîãàì ïåðâûõ
ìåñÿöåâ 2009 ã. Áåëàðóñü óæå ïîëó÷èëà USD 787.9
ìëí â âèäå ïåðâîãî òðàíøà êðåäèòà ÌÂÔ, USD 500
ìëí âòîðîãî òðàíøà ðîññèéñêîãî êðåäèòà. Îæèäà-
åòñÿ ïîñòóïëåíèå îñòàâøèõñÿ USD 1.7 ìëðä îò
ÌÂÔ, âòîðûõ USD 500 ìëí îò Ðîññèè, à òàêæå âå-
äóòñÿ ïåðåãîâîðû î åùå îäíîì êðåäèòå â RUB 100
ìëðä. Íåïîñðåäñòâåííî íà îáúåìå ñîâîêóïíîãî
âíåøíåãî äîëãà, âûðàæåííîãî â äîëëàðàõ ÑØÀ,
ýòè êðåäèòû ìîãóò íå îòðàçèòüñÿ, òàê êàê âûíóæ-
äåííî ïðîäîëæèòñÿ ñíèæåíèå èìïîðòà è òîðãîâûõ
êðåäèòîâ. Îäíàêî âíåøíèé äîëã íåèçáåæíî óâå-
ëè÷èòñÿ îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ Áåëàðóñè, êîòîðûé ñíè-
çèòñÿ â 2009 ã. â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè.

Âûâîäû

Âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè íàõîäèòñÿ íà íåâûñîêîì
óðîâíå, íåñìîòðÿ íà åãî ïðàêòè÷åñêè óäâîåíèå â
2007 ã. è áûñòðîå íàðàùèâàíèå ãîñäîëãà â 2008 è
íà÷àëå 2009 ãã. Âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü Áåëàðó-
ñè îñòàåòñÿ çíà÷èòåëüíî íèæå ñðåäíåé ïî ñòðà-
íàì ÑÍÃ è ÖÂÅ. Îäíàêî íà åå óñòîé÷èâîñòü íåãà-

Òàáëèöà 2. Ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëã Áåëàðóñè è äðóãèõ ñòðàí ÖÂÅ è ÑÍÃ, % 
 Îðãàíû ãîñ-

óïðàâëåíèÿ 
Îðàãíû äåíåæíî-
êðåäèòíîãî ðåãó-

ëèðîâàíèÿ 

Áàíêè Äðóãèå  
ñåêòîðà 

Ïðÿìîå ìåæôèð-
ìåííîå êðåäèòî-

âàíèå 

Êðàòêî-
ñðî÷íûé 

äîëã 

Äîëãîñðî÷-
íûé äîëã 

Àðìåíèÿ 43.3 6.6 18.7 14.2 17.1 15.8 84.2 
Áåëàðóñь 16.1 4.7 20.4 54.8 4.0 57.7 42.3 
Áîëãàðèÿ 10.8 0.0 20.4 34.7 34.1 33.9 66.1 
×åõèÿ 20.2 0.1 28.4 39.3 12.0 31.0 69.0 
Ýñòîíèÿ 1.3 0.5 57.0 22.6 18.7 30.5 69.5 
Ãðóçèÿ 29.8 4.8 24.4 9.4 31.7 12.3 87.7 
Âåíãðèÿ 29.2 0.6 27.6 13.4 29.2 13.2 86.8 
Êàçàõñòàí 1.5 0.1 47.7 19.6 31.0 12.0 88.0 
Êûðãûçñòàí 60.7 4.7 7.2 12.0 15.4 9.9 90.1 
Ëàòâèÿ 4.0 0.1 68.1 20.8 7.0 43.1 56.9 
Ëèòâà 15.8 1.5 47.7 24.1 10.8 25.8 74.2 
Ìîëäîâà 23.2 4.8 11.0 44.6 16.4 35.4 64.6 
Ïîëüøà 34.2 3.6 16.9 25.1 20.3 19.3 80.7 
Ðîññèÿ 8.1 1.9 35.0 49.1 5.8 22.9 77.1 
Ñëîâàêèÿ 20.9 0.5 32.2 22.2 24.2 39.2 60.8 
Ñëîâåíèÿ 8.8 10.4 47.2 22.0 11.6 31.1 68.9 
Óêðàèíà 17.4 0.5 36.6 41.8 3.6 26.9 73.1 
Иñòîчíèê : Quarterly External Debt Database, World Bank. 
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òèâíî âëèÿåò ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, óñè-
ëèâàåìûé êðàòêîñðî÷íîé ïðèðîäîé âíåøíåãî äîë-
ãà Áåëàðóñè. Â öåëîì âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè ïî-
âåðæåí ñëåäóþùèì ðèñêàì:

– ðèñê îáìåííîãî êóðñà. Óâåëè÷åíèå äåôèöèòà òå-
êóùåãî ñ÷åòà ââèäó ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà èíâå-
ñòèöèîííûõ òîâàðîâ â Ðîññèþ è ñíèæåíèÿ öåí
íà íåôòåïðîäóêòû ïðèâîäèò ê äàâëåíèþ íà êóðñ
ðóáëÿ. Åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì åãî êîìïåí-
ñàöèè ÿâëÿþòñÿ âíåøíèå ãîñóäàðñòâåííûå çàé-
ìû, òàê êàê â óñëîâèÿõ êðèçèñà äîñòóï ê äðóãèì
âèäàì çàéìîâ èëè èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì
ñèëüíî îãðàíè÷åí. Äåâàëüâàöèÿ æå áåëîðóññêî-
ãî ðóáëÿ òàêæå âåäåò ê óâåëè÷åíèþ âíåøíåãî
äîëãà. Âíåøíèé äîëã Áåëàðóñè íîìèíèðîâàí â
îñíîâíîì â äîëëàðàõ ÑØÀ, à åãî óäîðîæàíèå
îòíîñèòåëüíî ðóáëÿ âåäåò ê ïðîïîðöèîíàëüíî-
ìó óâåëè÷åíèþ äîëãà (îöåíèâàåìîãî êàê % îò
ÂÂÏ, ðàññ÷èòûâàåìîãî â áåëîðóññêèé ðóáëÿõ);

– ðèñê ðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â óñëîâèÿõ óñè-
ëèâøåãîñÿ êðèçèñà ïðåâðàòèëñÿ â ïðîáëåìó îò-

ñóòñòâèÿ ñðåäñòâ íà ðûíêàõ çàåìíîãî êàïèòà-
ëà. Òåêóùèå âíåøíèå çàéìû â íåçíà÷èòåëüíîé
ìåðå ïîäâåðæåíû ðîñòó ñòàâîê, îäíàêî íåõâàò-
êà ëèêâèäíîñòè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ äåëàåò íå-
âîçìîæíûì ïåðåêðåäèòîâàíèå. Âûïëàòà æå òå-
êóùèõ çàéìîâ ïðèâîòèò ê åùå áîëüøåìó äàâëå-
íèþ íà îáìåííûé êóðñ;

– ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè, â êîòîðîé
ïðåîáëàäàåò êðàòêîñðî÷íûé äîëã, íåñåò îïàñ-
íîñòü åãî óñòîé÷èâîñòè. Â îñíîâíîì êðàòêîñðî÷-
íîé äîëã ñôîðìèðîâàí òîðãîâûìè êðåäèòàìè
ïðåäïðèÿòèé, âûïëàòà êîòîðûõ ìîæåò ñòàòü çàò-
ðóäíèòåëüíîé â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Ïðåäïðèÿòèÿ,
âûïîëíÿþùèå ïëàí ðîñòà, âûíóæäåíû ñîõðà-
íÿòü íåèçìåííûì âûïóñê ïðîäóêöèè ïðè êàðäè-
íàëüíîì ñíèæåíèè ñïðîñà íà íåå íà âíåøíèõ
ðûíêàõ. Ýòî âåäåò ê ðîñòó ñêëàäñêèõ çàïàñîâ
ãîòîâîé ïðîäóêöèè è çàìîðàæèâàíèþ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé, ÷òî çàòðóäíÿåò âûïëàòó
òîðãîâûõ êðåäèòîâ.

Ãëåá Øèìàíîâè÷,
Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ

Ðèñ. 5. Îòíîøåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ê êðàòêîñðî÷íîìó âíåøíåìó äîëãó, 2007 ã. 
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Ïðèìå÷àíèå. * – äàííûå çà 2006 ã. 
Èñòî÷íèê. ÅÁÐÐ. 
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Ââåäåíèå

Ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè â êðàòêî-
è ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå (çäåñü ìû ðàññìàòðè-
âàåì òåêóùèé è ñëåäóþùèé ãîäû) â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè çàâèñÿò îò òîãî, ñìîæåò ëè Áåëàðóñü ïðî-
ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà. Ðàçìåð äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà â
2008 ã. – 8.4% îò ÂÂÏ – ýòî ñâîåãî ðîäà èñòîðè-
÷åñêîå ïîðîãîâîå çíà÷åíèå (ñì. ðèñ. 1), êîòîðîå
òðåáóåò êîððåêòèðîâêè âíåøíåòîðãîâûõ ïîòîêîâ
èëè ïîòîêîâ êàïèòàëà. Êîãäà â 1997 ã. äåôèöèò òå-
êóùåãî ñ÷åòà äîñòèã 8.1%, äëÿ áàëàíñèðîâêè òåêó-
ùåãî ñ÷åòà ïîòðåáîâàëàñü äåâàëüâàöèÿ. Ïîñêîëü-
êó îäíîâðåìåííî ñ äåâàëüâàöèåé ïðîâîäèëàñü
ìÿãêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, çà 1998 ã. áåëîðóññêèé
ðóáëü îáåñöåíèëñÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ
áîëåå ÷åì â 9 ðàç (â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè).
Ïîñëåäóþùèå íåñêîëüêî ëåò äåâàëüâàöèÿ îñòà-
âàëàñü êëþ÷åâûì èíñòðóìåíòîì áàëàíñèðîâêè
òåêóùåãî ñ÷åòà.

Î÷åâèäíî, ÷òî íûíåøíÿÿ ñèòóàöèÿ â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè îòëè÷àåòñÿ îò ñèòóàöèè 1998 ã. Âî-
ïåðâûõ, ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ñòàâøèé
îäíîé èç ïðè÷èí áåëîðóññêîãî êðèçèñà â òîò ïåðè-
îä, íîñèë êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð, è Ðîññèÿ, âû-
õîäÿ èç êðèçèñà, «ïîòàùèëà» çà ñîáîé Áåëàðóñü.
Âî-âòîðûõ, â 1998 ã. áåëîðóññêîå ïðàâèòåëüñòâî è

áàíêè ïðàêòè÷åñêèå íå èìåëè äîñòóïà ê çàèìñòâî-
âàíèþ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, à îáúåì ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé áûë íåâåëèê ïî ñðàâíåíèþ
ñ íûíåøíèì. Òåì íå ìåíåå, âîçìîæíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ äåôèöèòà òàêîãî ðàçìåðà ïî-ïðåæíå-
ìó îãðàíè÷åíû (îñîáåííî â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà), ÷òî äåëàåò åãî îöåíêó è ðàñ-
ñìîòðåíèå èíñòðóìåíòîâ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
âàæíûìè äëÿ ïîíèìàíèÿ âîçìîæíûõ èçìåíåíèé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ìåõàíèçì ïðîãíîçèðîâàíèÿ â ðàìêàõ
ìàêðîìîäåëè

Ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà ìîæåò áûòü ñïðîãíîçèðî-
âàíî â ðàìêàõ ìàêðîýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè
(äàëåå – ìàêðîìîäåëè) ýêîíîìèêè Áåëàðóñè, ðàç-
ðàáîòàííîé Èññëåäîâàòåëüñêèì öåíòðîì ÈÏÌ â
2006 ã. (ñì. Êðóê, Ïåëèïàñü, ×óáðèê (2006)) è åæå-
ãîäíî îáíîâëÿåìîé (ñì., íàïðèìåð, Êðóê, ×óáðèê
(2007)). Çàäà÷åé òàêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (òàêèõ êàê äåâàëüâàöèÿ,
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ïîëèòèêà äîõîäîâ è äð.) íà
ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà. Ìîäåëèðîâàíèå ìîæåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ñëåäóþùåé ñõåìå (ðèñ. 2):

Íà ïåðâîì ýòàïå çàäàþòñÿ ýêçîãåííûå ïåðåìåí-
íûå, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò âíåøíþþ êîíúþíê-

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ ÁÅËÀÐÓÑÈ Â 2009–2010 ÃÃ.: ÑÖÅÍÀÐÈÈ
ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß ÄÅÔÈÖÈÒÀ ÒÅÊÓÙÅÃÎ Ñ×ÅÒÀ
ÏÐÎÃÍÎÇ

Ðèñ. 1. Íîìèíàëьíàÿ äåâàëьâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó è ñàëьäî òåêóщåãî ñ÷åòà 
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Ïðèìå÷àíèå. Ïðîãíîç äåëàëñÿ èñõîäÿ èç äîïóùåíèÿ î òîì, ÷òî âî 2–4 êâ. 2009 ã. è â 2009 ã. äåâàëüâàöèè íå áóäåò. 
Èñòî÷íèê: ÍÁÁ (ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà, îáìåííûé êóðñ), Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ (îáìåííûé êóðñ, ïðîãíîç), Áåëñòàò 
(ÂÂÏ). 
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òóðó. Çàòåì â ðàìêàõ âûáðàííîãî ñöåíàðèÿ âûáè-
ðàþòñÿ ïàðàìåòðû, õàðàêòåðèçóþùèå ýêîíîìè÷åñ-
êóþ ïîëèòèêó. Äàëåå â ðàìêàõ ìàêðîìîäåëè ïðî-
ãíîçèðóþòñÿ îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêà-
çàòåëè, â òîì ÷èñëå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà. Íà
îñíîâå ïîëó÷åííûõ çíà÷åíèé ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷å-
òà ìîæíî äåëàòü âûâîä îá àäåêâàòíîñòè ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè, âûáðàííîé â ðàìêàõ àíàëèçèðó-
åìîãî ñöåíàðèÿ (íàïðèìåð, î òîì, ïîçâîëÿåò ëè
ïðåäïîëàãàåìàÿ äåâàëüâàöèÿ ñáàëàíñèðîâàòü
òåêóùèé ñ÷åò â òàêîé ñòåïåíè, ÷òîáû åãî äåôèöèò
ìîæíî áûëî ïðîôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷åò âíåøíèõ
çàéìîâ è èíâåñòèöèé).

Ýêçîãåííûå ïåðåìåííûå

Ýêçîãåííûå ïåðåìåííûå, íåèçìåííûå äëÿ âñåõ
ñöåíàðèåâ, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íàìè áûë âûáðàí äîâîëü-
íî îïòèìèñòè÷íûé ñöåíàðèé â îòíîøåíèè äèíà-
ìèêè ÂÂÏ Ðîññèè è Åâðîçîíû – ïî äàííûì çà ïåð-
âûå ìåñÿöû 2009 ã. ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò ãîðàçäî
áîëåå óäðó÷àþùå. Äðóãèå ýêçîãåííûå ïåðåìåííûå
õàðàêòåðèçóþò âûáîð èíñòðóìåíòîâ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ôîðìóëèðîâà-
íèÿ ñöåíàðèåâ (òàáë. 2).

Ñöåíàðèè

Äàëåå áóäóò ðàññìîòðåíû ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ íà 2009–2010 ãã. â ðàìêàõ ÷åòûðåõ ñöåíà-
ðèåâ (ñì. òàáë. 2):

1. Áàçîâûé ñöåíàðèé. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äåôè-
öèò òåêóùåãî ñ÷åòà ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðóåòñÿ
çà ñ÷åò ïðèòîêà ñðåäñòâ ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó;

Ðèñ. 2. Íåêîòîðûå âîçìîæíûå ñöåíàðèè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà òåêóщåãî ñ÷åòà 

Âíåøíÿÿ êîíúþíêòóðà → 
ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà 

1. Áàçîâûé ñöåíàðèé: íåò äå-
âàëüâàöèè 

2. Äåâàëüâàöèÿ êàê èíñòðó-
ìåíò áàëàíñèðîâàíèÿ òåêóùå-
ãî ñ÷åòà 

3. Îãðàíè÷åíèå ðîñòà çàðïëà-
òû êàê èíñòðóìåíò áàëàíñè-
ðîâàíèÿ èìïîðòà 

  à) Óìåðåííî ìÿãêàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà 

  á) Æåñòêàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà (íàïðèìåð, òàðãåòèðîâàíèå 
èíôëÿöèè) 

 

Òàáë. 1. Ýêçîãåííûå ïåðåìåííûå, îäèíàêîâûå äëÿ âñåõ ñöåíàðèåâ 
Ïîêàçàòåëь: Åäèíèöà èçìåðåíèÿ:* 2009 2010 
Ìèðîâàÿ öåíà íà íåôòü (Urals) USD çà òîííó 40 65 
Öåíà íà ãàç äëÿ ÅÑ (öåíà íà ðîññèéñêèé ãàç íà ãðàíèöå ñ Ãåðìàíèåé) USD çà 1000 ì3 258 196 
Öåíà íà ðîññèéñêèé ãàç äëÿ Áåëàðóñè USD çà 1000 ì3 153 155 
Äåâàëüâàöèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ % 41.1 6.2 
Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè % 15.0 10.0 
Èíôëÿöèÿ â ÑØÀ % 0.0 2.3 
Òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ â Ðîññèè % –4 –2 
Òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ â Åâðîçîíå % –2 –1 
Ðåàëüíàÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ % ãîäîâûõ –4 0 
* âñå äàííûå ïðèâåäåíû â ñðåäíåì çà ãîä. 
Èñòî÷íèê : Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ (íà îñíîâå äàííûõ ÌÂÔ, Ìåæäóíàðîäíîãî ýíåðãåòè÷åñêîãî àãåíòñòâà è äð.). 

Òàáë. 2. Ýêçîãåííûå ïåðåìåííûå, êîòîðûå óñòàíàâëèâàюòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñöåíàðèÿ 
Ïîêàçàòåëь: 2009 2010 
1. Áàçîâûé ñöåíàðèé:   
Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØА) 30.6 0.0 
Äåíåæíàÿ áàçà 15.0 10.0 
2. Äåâàëьâàöèÿ   
2.1. Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØА) – íà 50% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) è íà 
20% çà 2010 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) 

41.3 25.5 

2.2. Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØА) – íà 70% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) 58.1 25.9 
2.3. Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØА) – íà 70% çà 2009 ã. (â 1–2 êâ. 2009 ã.) 79.6 9.1 
Äåíåæíàÿ áàçà 15.0 10.0 
3. Îãðàíè÷åíèå ðîñòà çàðïëàòû   
Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØÀ) – íà 50% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) è íà 20% çà 
2010 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) 

41.3 25.5 

Ðåàëüíàÿ çàðïëàòà –7.2 –10.0 
Äåíåæíàÿ áàçà 15.0 10.0 
4. Óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè   
Äåâàëüâàöèÿ (ê äîëëàðó ÑØÀ) – íà 50% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) è íà 20% çà 
2010 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà) 

41.3 25.5 

Ðåàëüíàÿ çàðïëàòà –7.2 –10.0 
Äåíåæíàÿ áàçà 3.1 –10.0 
Ïðèìå÷àíèå. Âñå äàííûå ïðèâåäåíû â % â ñðåäíåì çà ãîä. 
Èñòî÷íèê : Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ. 
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äåâàëüâàöèÿ è ìåðû ïî îãðàíè÷åíèþ âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà íå ïðèìåíÿþòñÿ;

2. Ñöåíàðèé äåâàëüâàöèè. Çäåñü ïðåäïîëàãàåòñÿ
äåâàëüâàöèÿ íà 70% çà 2 ãîäà â òðåõ âàðèàí-
òàõ: (1) íà 50% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî â òå÷å-
íèå ãîäà) è íà 20% çà 2010 ã. (ðàâíîìåðíî â òå-
÷åíèå ãîäà); (2) íà 70% çà 2009 ã. (ðàâíîìåðíî
â òå÷åíèå ãîäà); (3) íà 70% çà 2009 ã. (â 1–2 êâ.
2009 ã.);

3. Ñöåíàðèé îãðàíè÷åíèÿ ðîñòà çàðïëàòû. Â äàí-
íîì ñöåíàðèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êðîìå äå-
âàëüâàöèè íà 70% (âàðèàíò 2.1) îãðàíè÷èâàåò-
ñÿ ðîñò ðåàëüíîé çàðïëàòû (íà 7.2% â 2009 ã. è
10% â 2010 ã.).

4. Ñöåíàðèé óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
Ïîñêîëüêó îãðàíè÷åíèå ðåàëüíîé çàðïëàòû ýê-
âèâàëåíòíî ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà äåíüãè, äå-
ëàåòñÿ äîïóùåíèå îá îòâåòíîì ñîêðàùåíèè
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã ÍÁÁ íà 10% çà 2009 è 2010
ãã. (ñ ó÷åòîì ïåðâîãî êâàðòàëà ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî
ñðåäíåì çà ãîä äåíåæíàÿ áàçà âûðàñòàåò â 2009
ã. íà 3.1% è ñîêðàùàåòñÿ íà 10% â 2010 ã.).

Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ

Ñöåíàðèé 1: ïðè îòñóòñòâèè äåâàëüâàöèè ñàëüäî
òåêóùåãî ñ÷åòà äîñòèãàåò 11.0 è 12.1% îò ÂÂÏ â
2009 è 2010 ãã. ñîîòâåòñòâåííî (USD 6.4 ìëðä â
2009 ã. è USD 8.2 ìëðä â 2010 ã., ñì. òàáë. 3). Ó÷è-
òûâàÿ, ÷òî ïðîôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò òàêîãî ðàç-
ìåðà êðàéíå ñëîæíî, âûñîêà âåðîÿòíîñòü èñïîëü-
çîâàíèÿ äåâàëüâàöèè è äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûõ íà áàëàíñè-
ðîâàíèå òåêóùåãî ñ÷åòà.

Ñöåíàðèé 2: ñ òî÷êè çðåíèÿ áàëàíñèðîâàíèÿ
âíåøíåé òîðãîâëè íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé îêàçû-
âàåòñÿ ðåçêàÿ îäíîìîìåíòíàÿ äåâàëüâàöèÿ (ñöå-
íàðèé 2.3): îíà ïîçâîëÿåò ñîêðàòèòü äåôèöèò òå-

Òàáë. 3. Íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ 
Ñàëüäî òåê. ñ÷åòà, 

USD ìëðä 
ÂÂÏ, % ã/ã Ïîòðåáëåíèå äîìî-

õîçÿéñòâ, % ã/ã 
Èíâåñòèöèè, % ã/ã Èíôëÿöèÿ, % ã/ã  

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 
1. Áàçîâûé ñöåíàðèé -6.4 -8.2 -2.7 -0.1 2.3 0.3 -6.4 0.4 27.5 11.8 
2. Ñöåíàðèé äåâàëüâàöèè           
2.1. 50% â 2009 ã. è 20% â 
2010 ã. 

-6.2 -6.6 -2.8 0.5 2.1 0.6 -6.8 -1.8 31.3 29.2 

2.2. 70% â 2009 ã. -6.0 -5.1 -2.9 1.9 1.9 1.5 -7.1 -3.0 35.9 39.3 
2.3. 70% â 1 ïîëóãîäèè 
2009 ã. 

-4.9 -5.4 -2.1 1.7 2.0 2.2 -8.3 -1.1 45.5 32.7 

3. Ñöåíàðèé îãðàíè÷åíèÿ 
ðîñòà çàðïëàòû 

-6.0 -6.2 -4.0 -3.1 0.2 -2.9 -7.7 -6.5 33.0 37.6 

4. Ñöåíàðèé óæåñòî÷åíèÿ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè 

-6.0 -6.0 -4.0 -2.6 0.2 -2.9 -7.7 -5.7 31.8 31.1 

Ïðèìå÷àíèå. Âñå äàííûå ïðèâåäåíû â ñðåäíåì çà ãîä. 
Èñòî÷íèê : Èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð ÈÏÌ. 

êóùåãî ñ÷åòà íà USD 1.3 ìëðä â 2009 ã. è íà USD
2.8 ìëðä â 2010 ã. Ýôôåêò îò ïîñòåïåííîé äåâàëü-
âàöèè (ñöåíàðèé 2.1) ãîðàçäî ìåíüøå – ñîêðàùå-
íèå âñåãî íà USD 0.2 ìëðä è USD 1.6 ìëðä çà òå
æå ïåðèîäû. Îäíàêî äàæå òàêàÿ äåâàëüâàöèÿ (íà
42% âî 2 êâ. 2009 ã.) îñòàâëÿåò òàêîé äåôèöèò,
ïðîôèíàíñèðîâàòü êîòîðûé áóäåò âåñüìà çàòðóä-
íèòåëüíî. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé äåâàëüâàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ åå âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ – â ðàìêàõ ìîäå-
ëè â ñëó÷àå ðåçêîé äåâàëüâàöèè èíôëÿöèÿ ñóùå-
ñòâåííî ðàçãîíÿåòñÿ.

Ñöåíàðèé 3: îãðàíè÷åíèå ðîñòà ðåàëüíîé çàðï-
ëàòû îêàçûâàåò ëèøü íåçíà÷èòåëüíûé «âñïîìî-
ãàòåëüíûé» ýôôåêò íà âíåøíþþ òîðãîâëþ, îäíà-
êî äàåò ãîðàçäî áîëüøèå ïîòåðè ÂÂÏ (âñëåäñòâèå
ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ) è èíôëÿöèþ (èç-çà ñíè-
æåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè). Ïîýòîìó, êàê è äåâàëü-
âàöèÿ, îíà äîëæíà ñîïðîâîæäàòüñÿ óæåñòî÷åíè-
åì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Ñöåíàðèé 4: óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè ïîçâîëÿåò äîáèòüñÿ ïîõîæèõ íà ñöåíàðèé 2.1
ðåçóëüòàòîâ â îòíîøåíèè èíôëÿöèè, îäíàêî ñ
áîëüøèìè ïîòåðÿìè ÂÂÏ. Ïî ñðàâíåíèþ ñî ñöå-
íàðèåì 2.1, äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà îêàçûâàåòñÿ
íà USD 0.2 ìëðä ìåíüøå â 2009 ã. è íà USD 0.6
ìëðä ìåíüøå â 2010 ã.

Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ â ðàìêàõ óêàçàííûõ
ñöåíàðèåâ ïîçâîëÿþò óòâåðæäàòü, ÷òî íàèáîëåå
ýôôåêòèâíîé ïîëèòèêîé ïðåîäîëåíèÿ äåôèöèòà
òåêóùåãî ñ÷åòà ÿâëÿåòñÿ äåâàëüâàöèÿ â ñî÷åòàíèè
ñ æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé è áåç äîïîëíè-
òåëüíûõ ìåð ïî îãðàíè÷åíèþ ðîñòà çàðïëàòû.
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Ñïèñîê ñîêðàùåíèé:

ã/ã – ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà
ê/ï – íà êîíåö ïåðèîäà

BYR – áåëîðóññêèé ðóáëü
EUR – åâðî
RUB – ðîññèéñêèé ðóáëü
USD – äîëëàð ÑØÀ

ÍÁÁ – Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ÅÖÁ – Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê
ÖÁÐ – Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíê Ðîññèè)

ÔÑÇÍ – Ôîíä ñîöèàëüíîé çàùèòû íàñåëåíèÿ


