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ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ åÄíüë
ÅÂÎÓÛÒÒÍ‡fl ˝ÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı 

ÍËÁËÒÌÓ„Ó Ë ÔÓÒÚÍËÁËÒÌÓ„Ó ‡Á‚ËÚËfl

Восстановление эффективного экономического роста в стране и обеспечение 
устойчивого и сбалансированного социально-экономического развития 
в краткосрочной и среднесрочной перспективе, учитывая открытость 
экономики Беларуси и ее ключевую зависимость от внешней торговли, 
будет определяться, с одной стороны, складывающейся конъюнктурой 
на традиционных и потенциальных рынках сбыта белорусской продукции 
и существующими объективными ограничениями и рисками 
во внешнеэкономической сфере, с другой — своевременностью 
и адекватностью принимаемых мер в области макроэкономической, 
монетарной и фискальной политики в условиях кризисного 
и посткризисного развития белорусской экономики. 5

åËı‡ËÎ ÑÖåàÑÖçäé, ÄÎÂÍÒÂÈ äìáçÖñéÇ
î‡ÍÚÓ˚ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡ ÓÒÚ‡ ·ÂÎÓÛÒÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË

В статье представлен анализ декомпозиции экономического роста 
в Беларуси с применением модели Солоу с учетом воздействия 
нерегулярных внешних факторов. Получены оценки совокупной 
факторной производительности, на основании которых 
авторами сделано предположение о резерве роста белорусской 
экономики на ближайшую перспективу. 11

ÇËÍÚÓËfl äéêÜÖçÖÇëäÄü
åÂÚÓ‰ËÍË ÒÂÍ¸˛ËÚËÁ‡ˆËË

Кризис и продолжающаяся нестабильность на мировых финансовых 
рынках привели к тому, что и западные, и отечественные банковские 
организации особенно остро столкнулись с проблемой нехватки 
ликвидности. Автор знакомит читателей с зарубежным опытом 
использования одного из альтернативных источников 
рефинансирования — секьюритизацей финансовых активов. 20

àËÌ‡ Üìä
àÌ‰ËÍ‡ÚË‚Ì‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ÌÂ¯ÌÂ‰ÓÎ„Ó‚ÓÈ 

ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ‚ êÂÒÔÛ·ÎËÍÂ ÅÂÎ‡ÛÒ¸

В статье анализируются индикаторы внешнедолговой устойчивости 
Республики Беларусь. Для оценки устойчивости валового внешнего долга 
на основе исследования автор предлагает индикативную систему 
внешнедолговой устойчивости нашей страны. 26

í‡Ú¸flÌ‡ èéãÖÉéòäé
Å‡ÌÍÓ‚ÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ò‚ÂˆËË: ÒÚ‡ÚÂ„Ëfl ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl

В статье рассматривается опыт работы банковской системы Швеции 
с учетом банковской структуры и ее составляющих. Материал написан 
по итогам стажировки, в которой принимали участие представители 
Национального банка и банков Республики Беларусь. 33

äËËÎÎ êìÑõâ
àÌÒÚÛÏÂÌÚ˚ ÛÒËÎÂÌËfl ‚ÎËflÌËfl äçê ‚ ÏËÂ

В данной статье, основанной на китайских и международных источниках 
информации, описан современный инструментарий, используемый КНР 
для усиления своего влияния в мире. 41
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ëÂ„ÂÈ éÇëÖâäé
CÛ·Ó‰ËÌËÓ‚‡ÌÌ˚Â ÍÂ‰ËÚ˚

В статье рассматриваются аспекты, касающиеся 
субординированных кредитов с точки зрения 
международной практики, а также законодательства, 
в том числе белорусского. 46

ÑÏËÚËÈ åÄôÖçëäàâ
ÄÏÂÌËfl: ·Ó¸·‡ Ò ÓÚÏ˚‚‡ÌËÂÏ ‰ÂÌÂ„ 

Ë ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂÏ ÚÂÓËÁÏ‡

В статье анализируется опыт Республики Армения 
по организации государственной системы 
по противодействию легализации преступных 
доходов и финансирования терроризма, 
рассматриваются наиболее важные элементы системы. 51

ã‡ËÒ‡ êàèàçëäÄü, 
ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ äÄÅÖãäé

ÑÂÌÂÊÌÓÂ Ó·‡˘ÂÌËÂ 
‚ ÇËÚÂ·ÒÍÓÈ Ó·Î‡ÒÚË

Авторы описывают состояние денежного обращения 
в Витебской области и анализируют проблемы 
в этой сфере. 57

ëÂ„ÂÈ åÄáéãú, 
ÄıÏÂ‰ ÄÅÑìããÄ

éÒÓ·ÂÌÌÓÒÚË ËÒÎ‡ÏÒÍÓ„Ó 
·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡

Мировой финансовый кризис повысил интерес к исламскому 
банкингу во многих странах мира, поскольку такие финансовые
институты показали не только свою жизнеспособность, но и
устойчивость к кризисам. В данной статье предпринята 
попытка раскрыть принципы и механизмы деятельности 
исламских банков, особенностью которых является 
отсутствие запрещенных исламом ростовщического 
процента, чрезмерного риска, спекуляции, 
финансирования социально опасных видов деятельности. 61

ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ ÅÄûêÄ
äÂ‰ËÚÌ˚Â „ÓÒÛ˜ÂÊ‰ÂÌËfl êÓÒÒËÈÒÍÓÈ 

ËÏÔÂËË ‚ ·ÂÎÓÛÒÒÍËı „Û·ÂÌËflı

В статье анализируется период развития деятельности
государственных кредитных учреждений Российской 
империи в белорусских губерниях в 1865—1917 гг. 65

äÌËÊÌ‡fl ÔÓÎÍ‡
70

ÜÛÌ‡Î¸ÌÓÂ Ó·ÓÁÂÌËÂ

71

ë Ó · ˚ Ú Ë Â

17—18 сентября 2010 г. в Нижнем Новгороде состоялось 33-е заседание Межбанковского валютного совета
центральных банков Беларуси и России, в котором приняли участие Председатель Правления Национального
банка Республики Беларусь Петр Прокопович, Председатель Банка России Сергей Игнатьев, другие представи-
тели центральных банков. Участники заседания проанализировали текущую экономическую ситуацию и ход
реализации Основных направлений денежно-кредитной политики в двух странах в январе — июле нынешнего
года, работу банковских систем в условиях мирового финансово-экономического кризиса, ряд других вопросов.
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Белорусская экономика 
в условиях кризисного и
посткризисного развития

мического кризиса с IV квартала
2008 г. начали проявляться нега-
тивные тенденции в развитии бе-
лоруской экономики в части суще-
ственного падения экспорта и ва-
лютной выручки, увеличения от-
рицательного сальдо внешнеторго-
вого оборота, сокращения золото-
валютных резервов и роста напря-
женности на валютном рынке, на-
растания государственного и вало-
вого внешнего долга, снижения
рентабельности и прибыли, замед-
ления темпов экономического рос-
та, сокращения грузоперевозок,
роста сверхнормативных запасов
готовой продукции на складах и
дебиторско-кредиторской задол-
женности, увеличения вынужден-
ных отпусков и использования не-
полной рабочей недели.

Основным каналом влияния
мирового кризиса на националь-
ную экономику оказалась внеш-
няя торговля, что в первую оче-
редь связано со структурой бело-
русского экспорта (рисунок 1) [4].

Ключевое место в экспорте в
предкризисном 2008 г. занимали
минеральные продукты (37,9%),
продукция химической промыш-
ленности (18,9%), черные и цвет-
ные металлы (7,8%) и машины,
оборудование, транспортные сред-
ства (18,7%). Данные товарные
группы столкнулись с резким
ухудшением конъюнктуры на
внешних рынках. В результате
снижения цен и спроса на ведущие
позиции белорусского товарного
экспорта (прежде всего нефть и
нефтепродукты, продукцию хими-
ческой промышленности, калий-
ные удобрения, черные металлы,
машиностроительную продукцию)
произошло его существенное паде-
ние только за IV квартал 2008 г.
по отношению к сентябрю на
42,4%. При этом экспорт в страны
вне СНГ в основном сократился за
счет снижения его средних цен (на

41,1% в декабре по сравнению с
сентябрем), а в Российскую Феде-
рацию — за счет физических объе-
мов (на 33,9% в декабре по отно-
шению к сентябрю). В свою оче-
редь, отрицательное сальдо теку-
щего счета платежного баланса за
последний квартал 2008 г. увели-
чилось более чем в два раза [5].

Несмотря на положительную
помесячную динамику экспорта, в
целом за 2009 г. падение товарно-
го экспорта к предыдущему году
составило 34,7%. Сокращение экс-
порта происходило преимущест-
венно из-за падения средних цен
(на 26,2%), в то время как физиче-
ские объемы экспорта снизились
на 11,5%. В свою очередь, отрица-
тельное сальдо по товарам и услу-
гам составило 5,6 млрд. долл.
США по сравнению с 4,7 млрд.
долл. США в 2008 г. [4, 6].

В январе — мае текущего года
отмечен существенный прирост то-
варного экспорта (на 27%) к ана-
логичному периоду прошлого го-
да. Вместе с тем его увеличение в
определенной мере объясняется
относительно низкой базой преды-
дущего года, значительным увели-
чением экспорта калийных удоб-
рений, а также принятыми мера-
ми по сокращению складских за-
пасов на промышленных предпри-
ятиях. С учетом уменьшения им-
порта российской нефти все это
позволило несколько сократить от-
рицательное сальдо внешнеторго-
вого оборота до 2,7 млрд. долл.
США, по товарам и услугам — до
1,8 млрд. долл. США [7].

Чистые иностранные активы
Национального банка Республики
Беларусь в определении МВФ со-
кратились с 4,2 (на 01.01.2008) до
3,1 млрд. долл. США (на
01.01.2009). В дальнейшем уда-
лось их восстановить (5,7 на
01.01.2010 и 5,5 млрд. долл. США
на 01.07.2010) [1, 3].

çÂ„‡ÚË‚Ì˚Â ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëfl 
‰Îfl ·ÂÎÓÛÒÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË
ÏËÓ‚Ó„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡
Влияние мирового финансово-

экономического кризиса на бело-
русскую экономику, учитывая не-
развитость фондовых и финансо-
вых рынков в стране и их слабую
интегрированность в мировую фи-
нансовую систему, проявилось с
некоторым временным лагом по
сравнению с другими странами.
При этом основное воздействие
оказывалось через внешнюю тор-
говлю, колебания мировых резерв-
ных валют (доллар, евро), удоро-
жание кредитных ресурсов на вну-
треннем рынке и увеличение по-
требности во внешних займах.
Влияние фондового канала на бе-
лорусскую экономику произошло
в основном через удешевление сто-
имости активов белорусских пред-
приятий и организаций. Как след-
ствие мирового финансово-эконо-

ä‡Ì‰Ë‰‡Ú ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ì‡ÛÍ, 
‰ÓˆÂÌÚ

ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ åÄíüë
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Увеличение валового внешнего
долга в 2008 г. (с 12,5 на январь до
14,6 млрд. долл. США на октябрь)
сдерживалось благоприятной
внешнеэкономической конъюнк-
турой, поскольку средние цены
экспорта за год выросли на 33,3%,
импорта — на 20,1 %. Тем не ме-
нее в конце 2008 г. и в начале
2009 г. валовой внешний долг ус-
коренно увеличивался в связи с
привлечением дополнительного
внешнего финансирования в усло-
виях ухудшения внешнеэкономи-
ческой конъюнктуры и на
01.01.2009 составил 15,2 млрд.
долл. США, на 01.01.2010 — 
22,1 млрд. долл. США. При этом
его увеличение происходило пре-
имущественно за счет роста гос-
долга (с 2,1 млрд. долл. США на
01.10.2008 до 3,6 на 01.01.2009 
и до 8,8 млрд. долл. США на 
01.01.2010) (рисунок 2) [1, 3].

Одновременно в этих условиях
обострилась проблема высокой це-
ны сохранения экономического
роста в стране. При резком паде-
нии цен и спроса на белорусскую
продукцию поддержание положи-
тельных темповых показателей
(особенно в промышленности,
обеспечивающей основную часть
товарного экспорта) оборачивается
ростом запасов промышленной
продукции на складах и ухудше-
нием финансовых показателей с
одновременным нарастанием кре-
диторской и дебиторской задол-
женности. При этом соотношение
готовой продукции промышленно-
сти на складах и ее среднемесячно-
го объема производства (особенно
в машиностроении и металлообра-
ботке) достигло своих максималь-
ных значений в марте — июле
2009 г. (рисунок 3).

В дальнейшем принятые меры
по сокращению запасов готовой
продукции на складах позволили
их уменьшить в промышленности
до 60,7% к среднемесячному про-
изводству на 01.07.2010. Тем не
менее в машиностроении они по-
прежнему остаются существенны-
ми (115,4%) [6]. Одновременно со-
кращение складских запасов гото-
вой продукции на предприятиях
сопровождалось нарастанием де-
биторской задолженности и более
медленными темпами роста ва-
лютной выручки по сравнению с
экспортом. В частности, дебитор-
ская задолженность в промышлен-
ности возросла с 01.06.2009 по

Товарная структура экспорта 
Республики Беларусь в 2008 г.
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Валовой и государственный внешний долг 
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01.06.2010 на 33,5%, в том числе
внешняя — на 77,1% [3, 7].

Проявилась тенденция умень-
шения рентабельности реализо-
ванной продукции, работ, услуг,
которая в целом по экономике с
16,7% за январь — август сокра-
тилась до 14,2% за 2008 г. В свою
очередь, рентабельность за ок-
тябрь составила 11,5%, за но-
ябрь — 8,7, за декабрь — 6,6%, в
то время как в августе она дости-
гала 18%. Аналогичные тенден-
ции имели место и в промышлен-
ности, которая наиболее уязвима
из-за неблагоприятной внешне-
экономической конъюнктуры.
Рентабельность реализованной
продукции, работ, услуг сократи-
лась с 18,7% в январе — августе
до 15,3% в целом за 2008 г. Более
того, рентабельность упала в дека-
бре до 4,5% по сравнению с 19,9%
в июле [5].

Несмотря на некоторое улуч-
шение по сравнению с IV кварта-
лом 2008 г., финансовые показате-
ли в 2009 г. существенно ухудши-
лись. Так, рентабельность реали-
зованной продукции, работ и ус-
луг в целом по экономике за
2009 г. составила 10,3% по срав-
нению с 14% в 2008 г., по промы-
шленности — соответственно 9,9 и
15,9% [6]. При этом ситуация в
определенной мере улучшена за
счет того, что субъектам хозяйст-
вования разрешили не начислять
амортизацию и не делать пере-
оценку основных средств на нача-
ло 2009 г. Данные меры в основ-
ном пролонгированы и на 2010 г.
При этом рентабельность улучши-
лась по промышленности (до
10,1% в январе — мае 2010 г. про-
тив 9,1% в аналогичном периоде
2009 г.), в то время как по народ-
ному хозяйству она незначительно
сократилась с 10,2 до 9,8% [7].

Госбюджет за 2008 г. (даже с
учетом существенного ухудшения
экономической ситуации в
IV квартале) удалось свести с про-
фицитом. Однако в 2009 г. обо-
стрились проблемы с формирова-
нием доходной части республикан-
ского и местных бюджетов, что по-
требовало соответствующего со-
кращения их расходов. Дефицит
консолидированного бюджета за
2009 г. составил 1,8% к ВВП, а за
5 месяцев текущего года он, по
предварительным данным, достиг
2,8% к ВВП [7].

AÌÚËÍËÁËÒÌ˚Â 
ÏÂ˚, ÔËÌflÚ˚Â 
‚ êÂÒÔÛ·ÎËÍÂ ÅÂÎ‡ÛÒ¸
В целом антикризисные меро-

приятия, принятые в Республике
Беларусь, состояли из следующих
четырех блоков: первоочередные
меры по либерализации условий
экономической деятельности, ан-
тикризисные меры в области моне-
тарной и фискальной политики,
по поддержке валообразующих
предприятий, совместный план
действий с Российской Федераци-
ей по минимизации последствий
финансового кризиса. Их реализа-
ция осуществлялась по следую-
щим основным направлениям:
привлечение дополнительного
внешнего финансирования, стаби-
лизация ситуации в банковском
секторе и на валютном рынке, со-
кращение расходов госбюджета,
либерализация экономики, под-
держка реального сектора и вало-
образующих предприятий, стиму-
лирование экспорта и ограничение
импорта, создание дополнительно-
го внутреннего потребительского и
инвестиционного спроса на отече-
ственную продукцию, селективная
поддержка уязвимых категорий
населения и др.

Кроме этого, в последние годы
осуществлялась трансформация
нормативно-правовой базы, регла-
ментирующей и регулирующей
прежде всего процессы акциониро-
вания, приватизации и использо-
вания госсобственности, развитие
фондового и финансового рынков,
условия функционирования бизне-
са и предпринимательства. В ре-
зультате были отменены институт
“золотой акции” и ряд существую-
щих ограничений на обращение
акций предприятий, улучшена си-
стема налогообложения доходов от
ценных бумаг (в частности, сокра-
щены ставки налогообложения до-
ходов от акций с 40 до 24%), рас-
ширено участие коммерческих
банков на рынке ценных бумаг.

На улучшение предпринима-
тельского климата и стимулирова-
ние развития малого и среднего
бизнеса направлено: упрощение и
сокращение административных
процедур, включая государствен-
ную регистрацию и ликвидацию
субъектов хозяйствования, лицен-
зирование; рационализация кон-
трольной деятельности; улучше-
ние арендных и земельных отно-

шений, инвестиционной деятель-
ности; совершенствование систе-
мы налогообложения; либерализа-
ция ценового регулирования и др.

После начала мирового финан-
сово-экономического кризиса в Ре-
спублике Беларусь был принят
ряд действенных мер в области мо-
нетарной и фискальной политики,
направленных на недопущение де-
стабилизации макроэкономичес-
кой ситуации в стране. В частнос-
ти, уменьшены нормы обязатель-
ного резервирования (в отношении
вкладов физических лиц — отме-
нены), оказана поддержка в части
повышения ресурсной базы от-
дельных банков, увеличена ставка
рефинансирования и процентные
ставки по депозитам и кредитам,
приняты решения по гарантирова-
нию вкладов в банковской системе
страны, созданы дополнительные
резервные фонды, введены опреде-
ленные ограничения на покупку
валюты юридическими лицами,
осуществлена одноразовая деваль-
вация (на 20%) и проводилось
дальнейшее постепенное снижение
обменного курса белорусского руб-
ля к корзине валют в рамках за-
данных на 2009—2010 гг. параме-
тров. Получены кредиты МВФ,
Российской Федерации, Венесуэ-
лы, Китая. Активно привлекается
внешнее финансирование через
банковскую систему и продажу от-
дельных активов.

Принимались меры по недопу-
щению роста заработной платы в
бюджетной сфере и на государст-
венных предприятиях, проводи-
лось существенное сокращение бю-
джетных расходов в конце 2008 г.
и в 2009 г. Значительные дополни-
тельные ресурсы аккумулированы
в специальном Фонде националь-
ного развития. С целью пополне-
ния оборотных средств предприя-
тия и сокращения запасов готовой
продукции на складах принято
специальное постановление о по-
рядке реализации продукции на
экспорт с учетом конъюнктуры
рынка, допускающее продажу
продукции ниже ее себестоимости.
Осуществляются дополнительные
меры по сокращению запасов гото-
вой продукции на складах. В каче-
стве положительного момента в ус-
ловиях мирового финансово-эко-
номического кризиса следует так-
же отметить проводимую в послед-
ние годы Республикой Беларусь
внешнеэкономическую политику,
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направленную на постепенную ре-
гиональную и страновую диверси-
фикацию экспорта и внешних за-
имствований.

Для активизации внешней тор-
говли принят план совместных
действий с Российской Федерацией
по минимизации последствий фи-
нансового кризиса, направленный
на расширение применения рос-
сийского рубля во взаимных расче-
тах и обеспечение равного доступа
субъектов хозяйствования на рын-
ки двух стран. При этом основны-
ми проблемами являются обеспече-
ние и сближение условий доступа
к госзакупкам, лизинговым схе-
мам, льготному кредитованию и
дальнейшая унификация таможен-
но-тарифного регулирования.

Однако реализация вышепере-
численных мер, которые, безус-
ловно, дали положительный эф-
фект и позволили сохранить кон-
троль над развитием экономичес-
кой ситуации в стране, в недоста-
точной степени учитывает мас-
штабность и затяжной характер
кризиса. В связи с этим необходим
более взвешенный выбор между
поддержанием высоких темпов
экономического роста и неизбеж-
ным усилением дисбалансов в эко-
номическом развитии страны
(прежде всего в части внешнетор-
гового баланса и дополнительной
потребности во внешних заимство-
ваниях, что в конечном счете ведет
к увеличению государственного и
валового внешнего долга). Поэто-
му при установлении прогнозных
параметров развития страны на
ближайшие годы целесообразно в
большей степени учитывать, с од-
ной стороны, объективно сущест-
вующие ограничения и потенци-
альные риски для белорусской
экономики, с другой стороны,
чрезмерные дисбалансы могут за-
медлить темпы роста и осложнить
экономическое развитие страны в
среднесрочной перспективе.

ëÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘ËÂ Ò‰ÂÊË‚‡˛˘ËÂ
Ó„‡ÌË˜ÂÌËfl, ËÒÍË Ë 
‰ËÒ·‡Î‡ÌÒ˚ ‚ ‡Á‚ËÚËË 
·ÂÎÓÛÒÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË
Наиболее уязвимой белорус-

ская экономика по-прежнему оста-
ется во внешнеэкономической сфе-
ре. Учитывая ограниченную ем-
кость внутреннего рынка, оживле-
ние белорусской экономики в бли-
жайшие годы во многом будет за-

висеть от изменения траектории
развития мировой экономики,
прежде всего тех стран, которые в
последние годы являлись основны-
ми торговыми партнерами (Рос-
сийской Федерации; стран ЕС,
включая новых членов; отдельных
стран СНГ). Ведь в отличие от
1998 г., когда белорусская эконо-
мика в основном понесла потери
из-за российского кризиса и могла
частично их компенсировать по-
средством наращивания экспорта в
европейские страны, в настоящее
время многое будет определяться
не только восстановлением россий-
ского рынка (прогнозируется при-
рост ВВП в Российской Федерации
на 2010 г. 4%, на 2011 г. — 4,2%),
зависящего, в свою очередь, от
внешнеэкономической конъюнкту-
ры (прежде всего на энергоносите-
ли). В то же время, по отдельным
оценкам (в частности, Еврокомис-
сии), в еврозоне в текущем году
прогнозируется небольшой при-
рост ВВП на уровне 0,9%, в
2011 г. — 1,5%. Экономическая
ситуация в новых членах ЕС, с ко-
торыми активно торгует Беларусь,
вряд ли будет лучше, чем в более
конкурентных западноевропей-
ских экономиках. Принимаемые
же в последние годы меры по ди-
версификации экспорта не смогут
компенсировать потери на тради-
ционных рынках сбыта белорус-
ской продукции. При этом не сле-
дует преувеличивать потенциаль-
ные возможности относительно бы-
строй региональной и страновой
диверсификации внешней торгов-
ли. Более того, реализация данных
задач должна в первую очередь
увязываться с перспективностью,
емкостью и доходностью новых
рынков сбыта белорусской промы-
шленной продукции.

Надо учитывать, что в мировой
экономике могут появиться допол-
нительные проблемы, связанные с
посткризисным экономическим
развитием (чрезмерная “накачка”
в последние годы ликвидности, не-
возможность быстрого восстанов-
ления фондовых рынков, инвести-
ционного и потребительского спро-
са, сохраняющиеся дисбалансы в
развитии мировой экономики и
др.).

Безусловно, принятые меры в
рамках международных финансо-
вых структур, региональных инте-
грационных объединений и отдель-
ных стран позволили замедлить ре-

цессию и стабилизировать эконо-
мическую ситуацию. При этом ос-
новное внимание уделялось восста-
новлению ликвидности в финансо-
вом секторе и усилению его регу-
лирования, а также поддержке ре-
ального сектора экономики.

В результате были израсходо-
ваны не только средства различ-
ных стабилизационных и резерв-
ных фондов, но и усилились дисба-
лансы в ряде индустриально раз-
витых стран (в частности США). В
отдельных странах ЕС дефициты
бюджета и госдолга значительно
превысили пределы, предусмот-
ренные Маастрихтским догово-
ром. Наиболее уязвимыми оказа-
лись страны с менее конкуренто-
способными и устоявшимися
(транзитивными) экономиками
(Греция, Испания, Португалия,
Венгрия). Соответственно, первы-
ми и с меньшими потерями из
кризиса выйдут те государства,
которые имеют более конкуренто-
способную и эластичную экономи-
ку, существенные ресурсные и фи-
нансовые возможности, емкие
внутренние рынки, диверсифици-
рованную структуру экспорта, а
также принимающие более адек-
ватные антикризисные меры.

В этой ситуации дискутируется
вопрос о возможности второй вол-
ны кризиса. По всей видимости,
рецессии в развитии мировой эко-
номики (за исключением отдель-
ных стран) удастся избежать, хотя
восстановление экономического
роста будет происходить достаточ-
но сложно. Необходимость сокра-
щения бюджетных дефицитов и
свертывания дополнительной под-
держки финансового и реального
секторов экономики неизбежно бу-
дет вести к сдерживанию и замед-
лению экономического роста. К то-
му же восстанавливающийся бан-
ковский сектор не стремится вкла-
дывать средства в экономику в ус-
ловиях высоких рисков, резерви-
руя их в центральных банках даже
под очень низкие проценты. Одно-
временно азиатские страны (преж-
де всего Китай), поддержавшие во
время кризиса рост мировой эко-
номики, не смогут продолжать
прежними темпами наращивать
внутренний спрос. В частности, в
Китае сворачиваются программы
(особенно строительные) по стиму-
лированию внутреннего спроса с
целью предотвращения перегрева
экономики. Что касается Россий-
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ской Федерации, то значительная
часть резервов уже использована.

Республика Беларусь может
столкнуться как с обострением
конкуренции, так и с дополни-
тельными барьерами на внешних
рынках, поскольку все страны
стремятся поддерживать отечест-
венных производителей. Следует
отметить протекционистские меры
со стороны Российской Федерации
на отдельные виды белорусской
продукции (прежде всего машино-
строительной). Кроме того, усили-
вается конкуренция со стороны
азиатских стран (особенно Китая)
в сегменте трудоемких потреби-
тельских товаров (легкой промы-
шленности, электроники, бытовой
техники).

Нельзя при этом не учитывать
особенности малых стран, когда
зависимость их экономик от внеш-
них рынков определяет специфику
протекания экономических кризи-
сов. Как правило, кризисные явле-
ния в экономическом развитии ма-
лых стран проявляются с некото-
рым лагом по сравнению с более
крупными экономиками, что, в
свою очередь, предопределяет и
более поздний выход малых стран
из рецессии [8].

Ситуация для Беларуси усугуб-
ляется не только сжатием внеш-
них рынков сбыта, но и продолже-
нием увеличения цен на газ, когда
на мировом рынке за время кризи-
са произошло их существенное
снижение. В результате разрыв
стоимости российского газа для
Беларуси и на мировых рынках
существенно сократился. С увели-
чением цен на газ в текущем и сле-
дующем годах данный процесс
продолжится. К этому следует до-
бавить введение Российской Феде-
рацией с 2010 г. экспортных пош-
лин на нефтепродукты и ужесточе-
ние условий поставки нефти на бе-
лорусские НПЗ. Как следствие,
Беларусь теряет часть поступле-
ний от разницы между мировыми
и российскими ценами при одно-
временном перераспределении вы-
год от взаимной торговли в пользу
Российской Федерации. Чрезмер-
ное увеличение складских запасов
отдельных видов продукции в
IV квартале 2008 г. и в 2009 г. в
условиях сокращения спроса на
внешних рынках также будет яв-
ляться сдерживающим фактором
оживления производства в бли-
жайшие годы.

Одновременно мировой кризис
обнажил отдельные недостатки и
уязвимости белорусской экономи-
ки, которых удавалось избегать в
условиях относительно благопри-
ятной внешнеэкономической
конъюнктуры на ведущие позиции
национального экспорта. Прежде
всего это касается высокой кон-
центрации белорусского экспорта
по отдельным товарным видам,
странам и товаропроизводителям,
низкой технологичности экспорта,
его значительной импортоемкос-
ти, а также незначительной доход-
ности и субсидируемости ряда экс-
портных позиций. Поэтому пер-
спективы развития белорусской
экономики в ближайшие годы по-
прежнему будут определяться со-
стоянием внешнеэкономической
конъюнктуры, поскольку для про-
ведения эффективных структур-
ных изменений и внедрения совре-
менных технологий требуется вре-
мя и существенные финансовые
ресурсы, которые в условиях кри-
зиса ограничены. Надо отметить,
что за прошедшие годы с относи-
тельно благоприятными внешне-
экономическими условиями до
IV квартала 2008 г. (достаточно
отметить, что только в 2007 г.
средние цены импорта росли быст-
рее средних цен экспорта) так и не
удалось существенно изменить
сложившуюся структуру белорус-
ской экономики и экспорта.

Вместе с тем попытки игнори-
ровать реально складывающуюся
экономическую ситуацию на
внешних рынках и внутри страны
могут только затянуть выход из
кризиса и повысить связанные с
этим издержки. В связи с этим не-
обходимо внести дополнительные
корректировки в проводимую в
стране экономическую политику,
которая в большей степени способ-
ствовала бы не только восстанов-
лению экономического роста, но и
поддержанию относительной мак-
роэкономической сбалансирован-
ности. На взгляд автора, это каса-
ется прежде всего поддержания
экономического роста посредством
накапливания (или медленного со-
кращения) сверхнормативных
складских запасов готовой про-
дукции и чрезмерного стимулиро-
вания внутреннего спроса.

Возможно, практика доведения
целевых параметров до производи-
телей имела определенный эффект
в условиях благоприятной конъ-

юнктуры на соответствующие ви-
ды продукции. Однако требования
по наращиванию производства от-
дельных видов промышленной
продукции в условиях существен-
ного падения внешнего спроса
привело к ряду негативных по-
следствий.

Как известно, промышленная
продукция отличается высокой
импортоемкостью, которая, по
данным межотраслевого баланса,
составляет порядка 50%, а по от-
дельным отраслям (например, ма-
шиностроению) — еще выше [9,
с. 7]. Таким образом, для ее произ-
водства осуществляется значи-
тельный импорт сырья, энергоно-
сителей и комплектующих из Рос-
сийской Федерации, что ухудшает
сальдо текущего счета платежного
баланса и увеличивает напряжен-
ность на валютном рынке. Одно-
временно у предприятий в услови-
ях замораживания и вымывания
оборотных средств из-за работы на
склад возрастает потребность в до-
рогих кредитных ресурсах. Несмо-
тря на принимаемые меры, реаль-
ное сокращение складских запасов
готовой продукции в ближайшее
время представляется достаточно
сложной проблемой, что будет
сдерживать оживление экономики
в отдельных отраслях.

Зарубежные страны в целях за-
медления конъюнктурного спада
производства в условиях мировых
кризисов не стремились произво-
дить продукцию, на которую со-
кращался спрос. Пожалуй, одним
из немногих исключений являлась
Швеция, когда во время кризиса
1977 г. практиковалось субсидиро-
вание производства продукции,
оседавшей в складских запасах.
Государство возмещало фирмам до
20% всех складских расходов в
случае сохранения рабочих мест. В
результате к середине 1977 г.
складские запасы составили более
16 млрд. долл. США, превысив на
5—6 млрд. долл. США наиболее
высокий для Швеции уровень. Воз-
можно, в случае краткосрочного
ухудшения мировой конъюнктуры
данные меры имели бы определен-
ный эффект. Однако в дальней-
шем, несмотря на принятие ряда
государственных мер по активиза-
ции экспорта, Швеция в отличие
от других малых западноевропей-
ских стран даже к 1981 г. не смог-
ла восстановить докризисный уро-
вень производства [8, с. 60—61].



В свою очередь, дополнитель-
ное стимулирование внутреннего
спроса (особенно инвестиционно-
го), несмотря на его положитель-
ное влияние на динамику эконо-
мического развития, имеет опреде-
ленные пределы, связанные как с
емкостью внутреннего рынка и
возможностями реализации на
нем отечественной продукции (к
тому же отличающейся высокой
импортоемкостью, что не позволя-
ет мультиплицировать развитие
национального производства), так
и ограниченностью финансирова-
ния, потребности в котором все в
большей степени покрываются за
счет внешних заимствований.

Данный подход, как известно,
активно использовал Китай, у ко-
торого для его реализации име-
лись соответствующие предпосыл-
ки. Во-первых, Китай является
крупной страной с емким внутрен-
ним рынком, потребности которо-
го (за исключением импорта энер-
гоносителей и сырья) удовлетворя-
ются преимущественно за счет соб-
ственного производства. К тому же
в условиях кризиса мировые цены
на энергоносители существенно
упали, что с учетом некоторого ук-
репления юаня дополнительно
стимулировало китайских товаро-
производителей. Кроме того, Ки-
тай имеет самые большие в мире
валютные резервы, что позволило
направить часть средств на стиму-
лирование внутреннего спроса и
льготное кредитование под покуп-
ку китайских товаров вместо фи-
нансовой поддержки американ-
ской экономики в условиях высо-
ких валютных рисков по причине
нестабильности основной мировой
резервной валюты. Определенный
эффект китайская экономика по-
лучила и в части поддержания

внешнего спроса через предостав-
ление связанных кредитов другим
странам.

В свою очередь, в Республике
Беларусь расширение внутреннего
спроса связано с увеличением жи-
лищного строительства, развитием
лизинговых схем на приобретение
отечественной машиностроитель-
ной продукции, льготным креди-
тованием покупки отечественных
потребительских товаров длитель-
ного пользования. Все вышепере-
численные направления, с одной
стороны, имеют соответствующие
ограничения, с другой — увеличи-
вают импорт, не оказывая в крат-
косрочной перспективе заметного
влияния на рост экспорта.

В частности, по машинострои-
тельной продукции и ряду потре-
бительских товаров длительного
пользования внутренний рынок
составляет относительно неболь-
шую долю. Расширение реализа-
ции данных товаров на внутрен-
нем рынке (за исключением вытес-
нения таким образом аналогичной
импортной продукции) ведет к на-
растанию импорта без соответству-
ющего экспорта.

Что касается увеличения жи-
лищного строительства, то чрез-
мерное его наращивание в услови-
ях кризиса упирается в ряд огра-
ничений. Во-первых, импортоем-
кость строительной отрасли, по
данным межотраслевого баланса,
составляет порядка 25 % [9, с. 8].
С увеличением с 2007 г. цен на
энергоносители данный показа-
тель будет еще выше, но в отличие
от промышленности, которая при
более высоком уровне импортоем-
кости обеспечивает почти весь то-
варный экспорт, построенное жи-
лье практически не экспортирует-
ся (если не считать его продажу

иностранцам, например, гражда-
нам Российской Федерации) и ос-
тается на территории страны. Та-
ким образом, расширение жилищ-
ного строительства приведет к до-
полнительному росту импорта, ко-
торый даже частично не будет
скомпенсирован за счет увеличе-
ния экспорта.

Вторым важнейшим ограниче-
нием являются ресурсные возмож-
ности банковской системы для
долгосрочного кредитования. Учи-
тывая, что строительство жилья
преимущественно осуществляется
по льготным кредитам (3—5% го-
довых), то разница между увели-
чившимися во время кризиса ры-
ночными и льготными процентны-
ми ставками дополнительно ляжет
на госбюджет. К этому следует еще
добавить расходы на инфраструк-
туру. Возрастают в последние годы
бюджетные расходы и на компен-
сацию жилищно-коммунальных
услуг, поскольку доля покрытия
стоимости тарифов на ЖКУ насе-
лением сокращается. С другой сто-
роны, одновременно увеличатся
налоговые поступления в бюджет
от расширения жилищного строи-
тельства, производства строитель-
ных материалов и конструкций,
что частично скомпенсирует до-
полнительные бюджетные расхо-
ды.

И, наконец, необходимо учиты-
вать существующие ограничения в
части производственных мощнос-
тей в строительстве и промышлен-
ности строительных материалов и
конструкций, что в конечном сче-
те окажет сдерживающее влияние
на экспортные возможности строи-
тельного комплекса страны.

Продолжение статьи 
в следующем номере.
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