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Рабочий материал представляет результаты исследования связи между развитием 
рынка труда и рынка капитала в Беларуси как двух главных составляющих роста 
экономики. Анализ обширных статистических данных указывает на то, что 
неразвитость финансового рынка и снижающаяся отдача от инвестиций в Беларуси 
во многом объясняется избыточной занятостью, а также политикой, проводимой в 
сфере оплаты труда. На основании результатов исследования рекомендованы 
направления совершенствования институтов рынка труда и рынка капитала, 
которые можно реализовать уже в краткосрочной перспективе.  
 
The working paper presents the results of the study of relationship between development of 
capital and labour market of Belarus – two factor markets that make companies operate and 
grow, provide citizens with jobs and wages. We argue that labour market policy in Belarus 
leads to underdevelopment of financial market, thus creating barriers for companies in 
getting capital for further investments. The study tends to provide specific policy 
recommendations for financial sector development and labour market reforms in Belarus.  

 

                                                 
1
 Данная работа была написана в рамках научно-исследовательского проекта «Рынки труда и 
капитала в Беларуси: равный статус для долгосрочного роста», проводимого исследовательским 
центром CASE Беларусь (www.case-belarus.eu) в 2014-2015 гг. и софинансированного Фондом 
С.Батория, Варшава. Центр CASE Беларусь является частью исследовательского института CASE 
(www.case-research.eu). Мнения авторов не отражают официальную позицию CASE Беларусь, его 
партнеров, а также доноров в отношении описываемой проблемы. Авторы выражают 
признательность Александру Чубрику за предоставленные данные по дефлятору ВВП Беларуси, а 
также Дмитрию Круку и другим участникам семинара, высказавшим ценные замечания в ходе 
презентации исследования.  
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1. ВВЕДЕНИЕ  
 

Предельная отдача инвестиций в Беларуси должна оставаться важным 
параметром, характеризующим правильность выбранной экономической модели и 
проводимой политики. Одним из известных диагностических инструментов, 
позволяющих отражать эффективность инвестиционных процессов в целом и рынка 
капитала в частности является предельный коэффициент капиталоотдачи 
(Incremental Capital-Output Ratio, ICOR)2. Более приемлемым для диагностических 
целей является обратный предельный коэффициент капиталоотдачи (1/ICOR) или 
предельный продукт капитала (MPC – частная производная производственной 
функции по капиталу), который показывает процент прироста ВВП, обеспечиваемый 
инвестициями в размере 1% ВВП (рис. 1.1). 

 

     
  

  
 

    

    
 

   

    
 

 
Рисунок .1.1. Динамика предельной капиталоотдачи экономики Беларуси в 

1999-2013 гг. 
Источник: собственные расчеты. 

 
Таблица 1.1. Расчет предельной капиталоотдачи экономики Беларуси 

 Показатель 1999 2004 2008 2013 
2005-2013 
средние 

GDP growth, annual % (     ) 3.4 11.4 10.2 1.0 6.1 

Gross fixed capital formation, % of GDP (   ) 26.3 25.3 33.3 39.98 34.2 

Incremental capital output ratio (ICOR) 7.7 2.2 3.2 39.0 5.6 
Обратный предельный коэффициент 
капиталоотдачи (1/ICOR) 0.13 0.45 0.31 0.03 0.18 

Источник: собственные расчеты на основе данных World Bank Development Indicators. 

 
Динамика показателя свидетельствует, что в Беларуси наблюдается 

десятилетний тренд падения отдачи инвестиций. Обратный предельный 
коэффициент капиталоотдачи  снизился с 0,45% в 2004 г. до 0,03% в 2013 г. 
(составил менее 0,2% в среднем в течение 2005-2013 гг.). 

                                                 
2 Валетко, В., 2014. 
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Часть причин этого лежит в плоскости характеристик неконкурентного 
рынка капитала, который определяет структуру инвестиций по секторам 
(доминирование государственного банковского сектора, слабый рынок ценных 
бумаг, перераспределение инвестиций через госпрограммы, в частности, льготное 
строительство жилья, дает лишь долгосрочную отдачу, что «замораживает» 
капитал3). Ситуация, когда необходимо больше инвестиций для производства 
дополнительной единицы добавленной стоимости, вероятнее всего, продолжится 
без внедрения рыночных принципов отбора проектов при утверждении 
государственных программ. 

Другая часть причин (и основная гипотеза исследования в том, что их 
влияние является определяющим) обусловлена выстроенной иерархией рынков, 
отражающей экономическую политику: рынок капитала имеет «подчиненный» 
характер по отношению к рынку труда4, нединамичность которого (см. раздел 2) 
связывает возможности капитала перетекать в секторы, создающие более высокую 
добавленную стоимость. Нарушение рыночной логики порождает ряд структурных 
проблем. Проводимая мягкая бюджетная политика, оправдываемая 
культивируемыми опасениями увольнений и роста безработицы5, приводит к 
затягиванию реструктуризации. Формальная приватизация изменяет только 
правовую форму государственных предприятий, не создавая новых прав 
собственности и не стимулируя эффективное корпоративное управление6. 
Госпредприятия и отраслевые ведомства лоббируют каналы 
неконкурентоспособного привилегированного доступа к капиталу. Это фактически 
цементирует доминирование государственных банков в качестве главного игрока 
финансового рынка и источника инвестиций, и приводит к высокой стоимости 
капитала для частных фирм. В обмен на доступ к капиталу госпредприятия и 
отраслевые ведомства соглашаются на политику избыточной занятости и 
административного таргетирования заработной платы, что приводит к искажению 
в функциональном распределении доходов: доля трудовых доходов в ВВП растет, 
несмотря на сокращение внешних рынков7.  

Относительное увеличение ставок заработной платы при прочих равных 
условиях означает, что большая сумма доходов в экономике будет доставаться 
людям, получающим доходы от продажи своего труда, а не владельцам капитала. В 
результате снижаются стимулы инвестирования в экономику, что приводит к еще 
большему запаздыванию внедрения новых технологий и модернизации рабочих 
мест, необходимых для роста производительности труда8. Без роста 
производительности рост зарплат и сбережений неустойчив, привычный уровень 

                                                 
3 Валетко, В., 2011. 
4 Очевидно, это источник накопления экономических диспропорций, поскольку в рыночной 
экономике спрос на труд является производным от спроса на конечную продукцию, рождающего 
спрос на капитал. 
5 Данные опасения культивируются группами интересов, заинтересованными в сохранении статус-
кво (директорат, чиновники и аппарат среднего звена), что соответствует главной линии 
проводимой экономической политики. Линия экономической политики, поддерживаемая в основном 
регуляторами рынка капитала, конкуренцию до сих пор проигрывала: это также результат 
выстроенной иерархии рынков. 
6 Валетко, В., 2009.  
7 Сужение традиционных внешних рынков Беларуси на фоне кризисов (начиная с 2009 г.) и усиления 
конкуренции ввиду вступления России в ВТО можно отнести к третьей группе (внешних) причин 
снижения добавленной стоимости и, соответственно, падения предельной капиталоотдачи. Сюда же 
можно отнести и влияние колебаний степени субсидирования экономики Беларуси со стороны РФ (в 
первую очередь цены энергоносителей). 
8 Валетко, В., Елецких, Т., 2013.  
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накопления происходит с опережением сбережений (ресурсный разрыв), что ведет к 
дефициту платежного баланса и росту внешнего долга. 

Все это приводит к возникновению своеобразной институциональной 
ловушки: уменьшение отдачи от инвестиций подавляет спрос инвесторов на 
эффективные финансовые институты и стимулирует отток капитала. Таким 
образом, риск замедления диверсификации экономики и увеличения существующих 
дисбалансов становится выше. 
Поэтому повышение эффективности как рынка труда, так и рынка капитала 
является одним из важнейших условий устойчивого экономического роста Беларуси 
и должно быть в центре внимания комплексных структурных реформ, 
направленных на улучшение размещения ресурсов. 

 

 

 

 

2. СОСТОЯНИЕ РЫНКА ТРУДА И СОЦИАЛЬНЫЕ ПРОГРАММЫ В БЕЛАРУСИ: 
КОНТЕКСТ ДЛЯ РАЗВИТИЯ РЫНКА КАПИТАЛА И ЭКОНОМИЧЕСКОГО 
РОСТА  
 

Сохранение структурных проблем рынка труда не позволяет рассчитывать на 
повышение вклада человеческого капитала в экономический рост в среднесрочной 
перспективе. Низкая дифференциация в оплате труда продолжает вести к 
вымыванию кадров, а отток трудовых мигрантов и снижение межрегиональной 
мобильности замедляют рост производительности. В то же время политика 
таргетируемого повышения заработной платы приводила к росту трудовых 
издержек нанимателей и разрушала создание рабочих мест в будущем. Для 
поддержания конкурентоспособности экономики необходим динамичный рынок 
труда, однако к этому не готова система социальной защиты. К 2014 г. закрепились 
определенные успехи в области повышения рождаемости (Приложение 1), однако в 
ближайшие 20 лет доля населения в трудоспособном возрасте будет сокращаться на 
фоне возрастания доли населения старше трудоспособного возраста (по 
действующим в настоящее время определениям, мужчины – старше 60 лет, 
женщины – старше 55 лет). 

На фоне старения занятых в Беларуси происходит снижение занятости. В 
экономике Беларуси в 2014 г. было занято 4 486,7 тыс. человек, что на 1,3% (59 тыс. 
человек) меньше, чем в 2013 г. Данные свидетельствуют, что доля занятых на 
предприятиях частной формы собственности в 2013 г. достигла 58% (в 2010 – 54,0%, 
в 2013 – 56,5%)9. Однако одновременно продолжает расти доля занятых на частных 
предприятиях с государственной долей собственности – до 26,1%  в 2014 г. (20,3% в 
2010 г., 25,5% в 2013 г.).  

При высокой текучести кадров наблюдается замедление создания новых 
рабочих мест. Министерство экономики поставило задачу создания более 200 тыс. 
«высокопроизводительных рабочих мест» (около 5% от численности занятых), в том 
числе в 2013 г. – 56 тыс. мест. Предполагалось, что данные рабочие места 
«сгенерируют от 2 до 3% ВВП дополнительно»10. Однако в 2013 г. как и в 2014 г. счет 
высокопроизводительных рабочих мест идет лишь на сотни. В 2014 г. по 

                                                 
9 Распределение численности занятого населения по формам собственности: 
http://belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/otrasli-statistiki/naselenie/trud/godovye-
dannye/raspredelenie-chislennosti-zanyatogo-naseleniya-po-formam-sobstvennosti1/ 
10БЕЛТА, В Беларуси за 3 года необходимо создать 200 тыс. высокопроизводительных рабочих мест – 
Снопков, 15 августа 2012. 
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результатам реализации инвестиционных проектов принято и переведено на 
дополнительно введенные высокопроизводительные рабочие места всего 690 
работников (из них 290 переведено). Но и эти результаты носят точечный характер: 
84% вновь принятых работников приходится на Гомельскую область, 47% - на 
металлургическое производство (Приложение 2). В целом темп создания новых 
рабочих мест замедляется (рис. 2.1), что свидетельствует о торможении 
модернизации экономики (при сложившихся в 2013 г. показателях на полное 
обновление рабочих мест потребуется свыше 50 лет). Реаллокация рабочей силы на 
новые рабочие места в более производительных секторах идет очень медленно, в то 
же время наблюдается достаточно высокая текучесть кадров (коэффициент общего 
оборота составил в 2013 г. 55%). Однако переток кадров в значительной степени 
мотивирован искаженным поведением «соискания ренты» (поиск менее 
напряженной работы, особенно в бюджетной сфере, где практически отсутствует 
дифференциация оплаты труда), чем желанием производительно трудиться на 
новом месте. Часть показателя текучести кадров объяснятеся сезонными 
движениями работников, что характерно для бюджетной сферы.  

Ощутимая часть, как правило, более активных и производительных 
работников, пополняет ряды трудовых мигрантов. Трудовая миграция приводит 
к снижению предложения на внутреннем рынке труда, что отражается более 
быстрым по сравнению с ростом вакансий11 снижением обращений в службы 
занятости за содействием в трудоустройстве. В 2013 г. за содействием в 
трудоустройстве обратилось 257 тыс. человек (88,5 % от уровня 2012 г.), в 2014 г. – 
231,1 тыс. Всего за 2013 г. службами занятости трудоустроено 182,1 тыс. человек (из 
них 121 тыс. безработных), в 2014 г. – 159,6 тыс. человек (из них 108,6 тыс. 
безработных). В 2014 г. так называемая «кривая Бевериджа» закрепила изменение 
отрицательного наклона (больше вакансий – меньше безработица) на 
положительный и опустилась на уровень вакансий кризисного 2009 г. (рис. 2.2). В 
2014 г. разрыв с трендом вакансий 2010-2012 гг. составил примерно 65%, то есть 
национальный рынок труда обеспечивал лишь треть ожидаемой занятости – 33,6 
тыс. вакансий вместо ожидаемых 95 тыс. (2,1% из 4 569 тыс. человек экономически 
активного населения).  

Официально зарегистрированная безработица остается довольно 
низкой. Численность безработных на конец 2014 г. составила 24,2 тыс. человек (на 
конец 2013 г. – 20,9 тыс. человек) или 0,5% от экономически активного населения. В 
2013 г. средний период трудоустройства безработных остался на уровне прошлого 
года и составил 1,4 месяца. В то же время у женщин он более длительный – 1,8 
месяца (у мужчин – 1,2 месяца, молодежи – 1,3 месяца). На 1 января 2014 г. более 
половины всех состоящих на учете безработных – мужчины (59,4 %), молодежь в 
возрасте 16 - 30 лет составляет 34,6 %. Доля безработных с высшим образованием 
составляла лишь порядка 10%. В то же время среди безработных 17,2 % составляет 
доля категории особо нуждающихся в социальной защите и не способных на равных 
условиях конкурировать на рынке труда (инвалидов, детей-сирот, родителей в 
многодетных и неполных семьях, а также воспитывающих детей инвалидов, 
освобожденных из мест лишения свободы, ветеранов боевых действий на 
территории других государств, молодежи в возрасте до 21 года, впервые ищущей 
работу и др.)12. Низкое пособие по безработице не позволяет рассматривать службу 
занятости как институт, способный предложить нанимателям качественную 
рабочую силу и содействовать задачам реструктуризации экономики. 

                                                 
11 На 1 января 2014 г. в органы по труду, занятости и социальной защите поступили сведения о 
наличии 50,5 тыс. вакансий (81,5 % к уровню 2012 г.), на 1 января 2015 г. – 33,6 тыс. вакансий.  
12http://mintrud.gov.by/activity/sostojanie/ 
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Рисунок 2.1. Динамика трудоустройства на 
новые рабочие места.  

Источник: Собственная разработка. 

Рисунок 2.2. Кривая Бевериджа для рынка 
труда Беларуси, 2008-2014 гг.  

Источник: Собственная разработка. 
 

В условиях, когда институты рынка труда Беларуси не справляются с 
эффективной реаллокацией трудовых ресурсов, растёт приток рабочей силы 
из-за рубежа. В Беларусь за 2013 г. на работу прибыли более 18 тыс. иностранных 
граждан, что в 2 раза больше по сравнению с 2012 г. «Это связано с увеличением 
инвестиционных проектов, реализуемых в Беларуси: строительство АЭС, объектов 
для Чемпионата мира по хоккею-2014», – поясняют  в МВД. В Беларуси 
преимущественно работают граждане Украины (7 тыс.), Китая (3 тыс.), Турции (1,3 
тыс.), Литвы и Узбекистана (по 1,2 тыс.). В то же время по официально 
зарегистрированным контрактам в 2013 г. из Беларуси уехали 5,5 тыс. трудовых 
мигрантов, что на 15% меньше, чем в 2012 г.  

Эксперты отмечают, что незарегистрированные потоки трудовой 
миграции в существенно превосходят официальные данные.  В 2013 г. число 
трудовых мигрантов, работающих в России в любой данный момент времени, 
оценивается в 130-150 тыс. человек.13 С учетом продолжительности трудовой 
деятельности (даже по зарегистрированным трудовым договорам она менее 6 
месяцев) указанная цифра позволяет оценивать численность белорусских трудовых 
мигрантов только в России от 300 до 600 тыс. в течение года. Сопоставимые цифры 
озвучиваются другими экспертами. Согласно данным переписи 2009 г. в России 
работало свыше 90% трудовых мигрантов. 

Разрыв в оплате труда и снижение барьеров трудовой мобильности в 
России обнажили существующие структурные проблемы рынка труда 
Беларуси. Средняя заработная плата в Беларуси составляла в 2013 г. порядка 60% 
от заработной платы в России и существующая разница сама по себе продолжала 
оставаться существенным притягивающим фактором для работников из Беларуси. 
Не случайно, согласно данным ФМС из кумулятивной цифры  зарегистрированных 
по месту пребывания белорусов (713 тыс. человек на 1.01.2013), почти 80% 
приходится на два географически наиболее близких Беларуси округа: Центральный 
(42,0%) и Северо-Западный (35,7%). Именно там находятся самые большие города 
России и заработная плата намного выше средней по стране (рис. 2.3). 

Есть основания предполагать существование в Беларуси положительного 
типа отбора трудовых мигрантов. Существенным является понимание основного 
фактора, который приводит к выталкиванию в среднем более производительных 
работников. Таким фактором является сжатая дифференциация доходов в Беларуси, 

                                                 
13Valetka, U., 2013. 
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которая определяет невысокое соотношение доходов квалифицированных и 
неквалифицированных работников. Соотношение коэффициентов Джини может 
служить примерной оценкой отдачи на инвестирование в квалификацию – в России 
отдача человеческого капитала до полутора раз выше (рис. 2.4). 

 

 

 

 

Рисунок 2.3. Средняя заработная плата в России и 
Беларуси в 2013 г. 

Источник: Собственная разработка. 

Рисунок 2.4. Динамика соотношения ВВП на 
душу населения и коэффициента Джини, Россия 
к Беларуси (2013 г. – оценка). 

Источник: Собственная разработка. 
 

Таким образом, Беларусь находится в своеобразной ловушке равенства 
доходов: усилия по повышению заработной платы не позволяют достичь желаемой 
цели (сохранения кадрового потенциала), поскольку остается сильным действие 
выталкивающего фактора - относительно более низкой отдачи на человеческий 
капитал. Позитивный отбор мигрантов приводит к снижению темпов роста 
производительности труда и ВВП в результате проблемы «утечки мозгов»14. Данная 
ловушка находит подтверждение в реакции занятых на повышение заработной 
платы в 2012-2013 гг. (в 2013 г. реальная зарплата выросла на 15,8%): ответного 
роста производительности труда (рост на 2,3% в 2013 г.) не наблюдается (рис. 2.5)15. 
С одной стороны рост зарплат расценивается как компенсация роста цен и будущих 
инфляционных ожиданий, с другой – политика избыточной занятости и слабая 
рыночная дисциплина не мотивируют работников быть производительнее. 
Издержки перекладываются на предприятия, прежде всего, государственные (по 
сути они становятся «филиалами» государственной службы занятости, где 
выполняются оплачиваемые «общественные работы»). В гонку повышения зарплат 
для сохранения привлекательности рабочих мест вынужденно включается частный 
сектор, на который дополнительно ложится бремя перекрестного субсидирования, 
ценовой дискриминации и высокой стоимости капитала.  

О проблемах избыточной численности персонала свидетельствует рост 
показателей неполной занятости. По данным Белстата вынужденная неполная 
занятость в 2013 г. составила 127,1 тыс. человек или 3,8 % от списочной 
численности работников (в 2012 г. 92,7 тыс. человек или 2,7 %). Численность 
работников, переведенных на работу с неполной рабочей неделей (днем), составила 
49,6 тыс. человек, или 182,1 % к 2012 г. (27,3 тыс. человек). Численность работников, 
которым были предоставлены отпуска по инициативе нанимателя, составила 77,4 
тыс. человек (118,4 %). Следует учитывать активное использование мер 

                                                 
14

 Valetka, U., 2013. 
15 Разница используемых дефляторов для оценки реальных показателей в 2013 г. была 
несущественной: ИПЦ составил 116,5%, дефлятор ВВП – 119,0% (в 2014 г. – соответственно 116,2% и 
118%). 
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административного регулирования неполной занятости. На предприятиях 
используются не вынужденные, а «социальные» отпуска по заявлению самих 
работников, что занижает масштабы неполной занятости. 

Результатом политики таргетирования зарплаты и избыточной 
занятости является растущая доля оплаты труда в ВВП Беларуси. Номинальные 
удельные издержки труда16 в Беларуси выше, чем в других странах ЕАЭС (рис. 2.6). 
То же касается и налогов на труд (отчислений от заработной платы в ФСЗН). Нельзя 
непрерывно наращивать зарплаты без роста производительности труда, но 
необходимо понимать, что стагнация последней является не в меньшей степени 
отражением неэффективности рынка капитала, вклад в угнетение которого в 
прошлых периодах внесли характеристики рынка труда.  

 

 

 

 

Рисунок 2.5. Динамика соотношения роста 
производительности труда c ростом реальной 
заработной платы (нарастающим итогом по 
годам). 

Источник: собственная разработка. 

Рисунок 2.6. Доля оплаты труда работников в ВВП 
Беларуси (в номинальном выражении). 

Источник: собственная разработка. 
 

 

Экономика Беларуси при ее дальнейшем замедлении ввиду сужения 
внешних товарных рынков (прежде всего России) становится перед вызовом 
«внутренней девальвации». Определенные ее признаки стали проявляться со 
второй половины 2013 г.17: снизились темпы роста заработной платы (рис. 2.5), 
выросла неполная занятость, увеличились в 2 раза по сравнению с 2012 г. 
количество уволенных в связи с сокращением штатов. В 2014 г. данная тенденция 
закрепилась: реальные располагаемые денежные доходы населения составили 
100,1% к предыдущему году, реальная заработная плата – 100,3%18. Однако по-
прежнему сохранялось давление на курс национальной валюты, ожидания ее 
номинальной девальвации и закрепления инфляционной спирали, что на фоне 
макроэкономической нестабильности не позволяло привлекать необходимые 
прямые иностранные инвестиции. При этом в условиях инфляции, опережающей 
девальвацию белорусского рубля, отсутствовало компенсирующее влияние 
расширения ценовой конкурентоспособности экспорта: происходило укрепление 
курса, что еще больше подрывало позиции на внешних рынках. 

                                                 
16 Реальные удельные издержки труда предлагается рассматривать как ключевую переменную в ходе 
эконометрического анализа взаимосвязей рынка труда и рынка капитала (см. раздел 4). 
17 См. Valetka, U. Labor market and social policy:    a trap of contracted differentials, Belarusian Yearbook – 
2013, 2014, http://nmnby.eu/yearbook/2013/en/page28.html. 
18 31 июля 2014 г. принято постановление Совета Министров №744 «Об оплате труда работников», 
направленное на обеспечение роста заработной платы, увязанное с ростом производительности 
труда. 
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Сжатая дифференциация снижает средне- и долгосрочный вклад в 
экономический рост бюджетной сферы. Частные фирмы традиционно отмечают 
проблему качества кадров19. Причины уходят корнями в качество образования, но 
последнее является производным отражением других структурных проблем. В 
первую очередь в институтах рынка труда, решающих задачи поддержания и 
выравнивания доходов, а не стимулирования производительной занятости и 
реструктуризации экономики. Так, минимальная заработная плата (МЗП) уже 
традиционно превышает тарифную часть оплаты труда профессора, межразрядная 
разница в действующей в бюджетной сфере тарифной сетке в результате введения в 
разгар инфляции 2011 г. корректирующих коэффициентов снизилась с 8-ми раз до 
чуть более 2-х (Приложение 3). В целом в бюджетной сфере среднемесячная 
заработная плата за январь-ноябрь 2014 г. составила 4473,2 тыс. бел. рублей, в том 
числе в ноябре - 4913,8 тыс. бел. рублей (рис. 2.7). Т.е. в течение года наблюдалось 
реальное уменьшение зарплаты, а это значит, что отрасли, создающие основной 
вклад в человеческий капитал в Беларуси (образование, здравоохранение, 
госуправление), становятся все менее привлекательными для квалифицированных 
кадров.  

 

 
Рисунок 2.7. Среднемесячная заработная плата в бюджетной сфере в 2013-

2014 гг. 
Источник: http://www.mintrud.gov.by/ru/new_url_358565190 

 

Проблема сжатой дифференциации в бюджетной сфере усугубляется 
ростом социальных нормативов. Рост минимальной заработной платы (2100,1 
тыс. бел. рублей с 1 января 2015 г.), которая уже приближается к 50% от заработной 
платы по бюджетной сфере, приводит к еще большему снижению мотивации 
персонала в результате гарантирования доплат до МЗП. Расчеты, исходя из 
среднесписочной численности работников бюджетной сферы (по действующему 
списку крупных, средних и малых организаций, без микроорганизаций), 
сложившейся в среднем за январь-июнь 2012 г. (Приложение 3), при сохранении 
корректирующих коэффициентов, показывают, что доплаты до МЗП требуются 
вплоть до 19 разряда ЕТС. Таким образом, давно назрела реформа регулирования 
заработной платы в бюджетной сфере20. Например, в России реализован подход с 
отменой ЕТС и переходом на отраслевые системы оплаты труда. Возможный 

                                                 
19

 Valetka, U., 2013. 
20 Одновременно необходим пересмотр института обращений граждан, который сегодня блокирует 
желание инициативных руководителей использовать существующие возможности оплаты по 
результату. 
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вариант реформы в условиях кризисного состояния экономики предложен в 
рекомендательной части исследования (раздел 5). 

В целом в 2011-2013 гг. совокупное финансирование программ 
социальной помощи (без социального страхования) носит контрциклическую 
природу. Так, на фоне падения ВВП с 2011 г. растет соцподдержка – только за 2013 г. 
она выросла с 2,2 до 2,7% ВВП (рис. 2.8). Отчетливо проявилась тенденция фокуса 
социальных программ на семьях с детьми, что в свою очередь привело к снижению с 
13% до 5% доли затрат на социальную помощь, которая требует тестирования 
доходов. За счет привязки пособия по уходу за детьми до 3-х лет к средней 
заработной плате, доля категории пособий, связанных с детьми, стала составлять 
63% затрат на социальные программы (рис. 2.9). Именно на рост пособий по уходу за 
детьми до 3-х лет в 2013 г. была израсходована половина прироста ВВП – 0,5% из 
1%. 
 

  

Рисунок 2.8. Доля затрат на социальную помощь 
в ВВП, %. 

Источник: собственная разработка. 

Рисунок 2.9. Затраты на социальную помощь 
по категориям, % от ВВП. 

Источник: собственная разработка. 
 

Существенный рост расходов ФСЗН на поддержку семей явился 
дополнительной причиной формирования дефицита фонда. Рост затрат по 
данному направлению совпал с прекращением во второй половине 2013 г. роста 
пенсий (по году реальная пенсия составила 100,5% к 2012 г., за 3 квартала 2014 г. – 
99,5%). Несмотря на то, что продолжает расти пенсионная нагрузка на занятых (в 
2013 г. численность занятых в экономике, приходящихся на 1 пенсионера, 
уменьшилась с 1,73 до 1,69 человек) инициативы по реформированию пенсионной 
системы пока носят реактивный характер, хотя де факто направлены на увеличение 
пенсионного возраста.21 Вместе с тем экономике нужны не только параметрические 

                                                 
21 В 2013 г. внесены определенные изменения в регулирование профессиональных пенсий. В декабре 
2014 г. подписан Указ № 570 «О совершенствовании пенсионного обеспечения», среди прочего 
предусматривающий следующие меры: 1) с 1 января 2015 г. для исчисления пенсии по возрасту за 
каждый полный год стажа работы сверх 35 лет у мужчин и 30 лет у женщин увеличение пенсии на 1% 
среднемесячного заработка, но не менее чем на 0,7% средней заработной платы работников в стране, 
применяемой для корректировки фактического заработка пенсионера; 2) с 1 января 2016 г. 
пенсии лицам, достигшим пенсионного возраста, увеличиваются на 0,1%, 0,2%, 0,3%, 0,4%, 0,5% 
среднемесячного заработка соответственно за каждый год стажа работы сверх 40 лет по 45-й год 
включительно у мужчин и сверх 35 лет по 40-й год включительно у женщин; 3) с 1 января 2015 г. 
увеличение минимального стажа работы для назначения пенсии по возрасту и пенсии за выслугу лет 
с 10 до 15 лет работы с уплатой обязательных страховых взносов в фонд социальной защиты 
населения. Данная мера не распространяется на уязвимые категории граждан (многодетные матери, 
матери инвалидов с детства, инвалиды с детства). Для них сохраняется минимальный стаж работы 5 
лет; 4) предусматривается назначение социальной пенсии гражданам, не сформировавшим 
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усовершенствования (увеличение пенсионного возраста), но и структурные 
(введение накопительного уровня).  

Действующая система страхования безработицы не дает возможность 
поддержать уровень жизни безработных, достаточный для активного поиска 
работы. ФСЗН является также источником средств на выплату пособий по 
безработице, максимальный размер которого в настоящее время ограничен двумя 
базовыми величинами (300 тыс. бел. рублей по состоянию на 1 октября 2014 г.).  На 
эту дату средний размер пособия по безработице был равен 142,6 тыс. бел. рублей, 
что составляло  13,9 % от бюджета прожиточного минимума (БПМ), 9,7 % от 
минимальной заработной платы, 2,6 % от средней заработной платы. У безработных 
есть возможность также обратиться за государственной адресной социальной 
помощью (ГАСП), которая позволяет поддержать доходы семьи безработного на 
уровне БПМ на члена семьи (действующая черта бедности в Беларуси) в течение 6 
месяцев в год. В 2013 г. такое ежемесячное социальное пособие получили менее 1 
тыс. безработных22. Действующая система страхования безработицы дает 
возможность поддержать имевшийся уровень потребления в течение 3-х месяцев 
лишь работникам, уволенным по сокращению (они получают выходные пособия в 
размере трехкратного среднемесячного заработка). В целом, пособие по безработице 
и предоставляемая помощь (ГАСП и др.) не позволяет безработному избежать 
периодов получения доходов ниже уровня БПМ, что может препятствовать 
мобильности и активному поиску работы. В этом Беларусь существенно отличается 
от развитых стран, где существует понимание того, что, по сути, поиск работы – 
самый производительный вид деятельности с точки зрения всего общества. Для 
сравнения, если в Беларуси затраты на пособия по безработице в 2012 г. составляли 
0,004% ВВП, то в переходных странах – 0,39%, в странах ОЭСР – 0,61%23.  

В целом необходимо заключить, что институты социальной защиты 
Беларуси остаются не соответствующими требованиям динамичного рынка 
труда. Не находят должной реализации и существующие инициативы – в 2013 г. 
Минтруда и соцзащиты при содействии ПРООН разработаны подходы к социально-
ответственной реструктуризации предприятий. Пока вместо фокуса на поддержке 
необходимых реформ рынка труда предпочтение отдается перераспределению 
средств в формирование будущих человеческих ресурсов. Одновременно и 
проблемы повышения эффективности рынка труда перекладываются на будущие 
поколения. 
 
 

 

3. СОСТОЯНИЕ РЫНКА КАПИТАЛА 
 

На сегодняшний день имеются основания говорить о неиспользованных 
возможностях роста объема и эффективности финансового сектора в Беларуси. 
Развитие финансового сектора должно являться одной из базовых составляющих 
при переходе к рыночной экономике: финансовые посредники должны 

                                                                                                                                                             
минимальный трудовой стаж, необходимый для назначения трудовой пенсии по возрасту, не ранее 
достижения возраста 65 лет для мужчин и 60 лет для женщин. 
22 Предоставление ГАСП в Беларуси осуществляется с использованием множества фильтров, что 
позволяет повысить адресность помощи. Данные фильтры еще более ужесточаются. Так, с 1 января 
2014 г. в соответствии с Указом Президента от 5 декабря 2013 г. № 550  ежемесячное социальное 
пособие не будет предоставляться безработным, которые в течение 6 месяцев, предшествующих 
месяцу обращения, отказались от предложенной подходящей работы или прохождения 
профессиональной подготовки либо повышения квалификации. 
23 Оценки экспертов Всемирного банка на основе OECD Employment Outlook 2012. 
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аккумулировать капитал и направлять его в наиболее перспективные и значимые 
отрасли экономики24. Тем не менее, экономические реформы, проводимые в 
Беларуси в течение последних двадцати лет, в малой степени касались финансового 
сектора: в международных рейтингах, отражающих прогресс и результаты 
финансовых реформ, Беларусь имеет невысокую оценку25.  

В данном исследовании термин финансовый рынок (финансовый сектор) 
используется как наиболее широкое понятие, охватывающее все возможные 
виды финансового посредничества в стране для всех видов экономических 
субъектов.  В соответствии с этим определением в финансовый рынок включаются 
классические банковские услуги, дополнительные банковские услуги (управление 
активами, факторинговые операции, банковский лизинг и т.д.), 
микрофинансирование, лизинговые операции, страховая деятельность, биржевые 
услуги и операции, деятельность паевых фондов, а также другие, не перечисленные 
виды финансового посредничества. Это определение соответствует рекомендациям 
современной системы международных норм монетарной и финансовой статистки26, 
основной целью которых является отражение финансовых позиций (накопленных 
показателей) и их изменений (текущих данных) для финансовых секторов 
экономики. Оставаясь в рамках международных стандартов27, в данном 
исследовании принята следующая общая структура финансового сектора:  

- центральный банк,  
- депозитные корпорации,  
- другие финансовые (недепозитные) корпорации.  

Детализированная структура финансового рынка, используемая для анализа в 
данном исследовании, адаптирована к существующим практикам финансового 
посредничества в Беларуси и представлена на рис. 3.1.  
 

 
Рис.3.1. Детализированная структура финансового сектора Беларуси. 

Источник: собственная разработка. 

 

                                                 
24 Например: Stiglitz, J., 1989; Зингалес, Л., Раджан, Р., 2004.  
25 Например, индекс ЕБРР реформы банковского сектора Беларуси составляет 2,3 (из 4), индекс ЕБРР 
реформы небанковских финансовых институтов 2,0 (из 4). В рейтинге Всемирного банка Doing 
Business – 2015 Беларусь занимает 104 место в мире (среди 189 стран) по показателю «Получение 
кредита».   
26 Прежде всего, это Система Национальных Счетов 1993 г., а также Пособие по монетарной и 
финансовой статистике Международного валютного фонда 2006 г. 
27 IMF, 2008.  
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В литературе термин «рынок капитала» часто относится только к 
фондовой бирже. В данном исследовании в этот показатель включены не 
только биржевые, но также банковские и небанковские источники инвестиций 
для нефинансового сектора экономики. В него не включены источники капитала 
для финансовых посредников, чтобы избежать двойного учета капитала, имеющего 
место в финансовом мире в виду специфики денежного обращения: требования 
одного сегмента финансового сектора отражаются в обязательствах другого 
сегмента, а последний в свою очередь представляет уже заемный капитал в виде 
заимствований последующим финансовым или нефинансовым сегментам 
экономики28.  
 
 
3.1. Динамика общей финансовой глубины экономики Беларуси и ее 
составляющих 
 

Как теоретическая29, так и эмпирическая30 часть экономических 
исследований говорит о том, что сам по себе рост размера финансового сектора 
страны не обязательно означает финансовое развитие. В этой связи была 
предпринята попытка создания системы финансовых макроэкономических 
показателей. Доступные в различных источниках макроэкономические и 
микроэкономические данные, касающиеся финансового состояния белорусской 
экономики, позволили создать базу различных финансовых показателей и 
проанализировать их динамику относительно друг друга и ВВП Беларуси. Исходя из 
этого, важным преимуществом созданной базы финансовых показателей является 
ее многосторонность: брался во внимание не только размер финансового сектора 
Беларуси, но также активность финансовых посредников и эффективность всей 
существующей системы и ее элементов.  

В качестве основного показателя размера финансового сектора Беларуси 
был использован индикатор финансовой глубины (от англ. financial depth) 
экономики, как отношение к ВВП: і) денежного агрегата М2 и іі) общего объема 
активов финансовых посредников (банков и небанковских финансовых 
организаций). В эмпирической литературе используется несколько видов 
агрегированных финансовых параметров на уровне страны как индикатор объема 
финансовой системы:  

a) денежный агрегат М2; 
b) агрегированные активы финансовых посредников (банков и небанковских 

финансовых организаций); 
c) кредиты частному сектору в национальной валюте;  
d) капитализация фондового рынка.   
В расчетах в данном исследовании были использованы два первых 

                                                 
28 В качестве примера следует привести деятельность лизинговых компаний в Беларуси: в 2013 г. их 
обязательства лишь на 40% покрывались собственным капиталом, остальная часть капитала была 
представлена заемным капиталом. В данном случае для нас интерес представляет именно величина 
лизингового портфеля лизинговых компаний, которая была направлена в реальный сектор 
экономики, а не величина заимствований лизингодателей.  
29 Обзор теоретической литературы хорошо представлен в работе авторов из Всемирного банка 
Ayyagari, M., Demirguc-Kunt, A., and Maksimovic V., 2012, посвященной обобщению роли финансов в 
развивающихся экономиках.   
30 Из эмпирических исследований, касающихся развития финансового сектора в странах ЦВЕ и СНГ, 
следует отметить работу Koivu, T., 2002, опубликованную в дискуссионной серии Национального 
банка Финляндии, а также исследование Cojocaru, L., Hoffman, S.D., Miller, J.B., 2011, из Университета 
Делавер, США.  
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индикатора. В случае с кредитами частному сектору (домохозяйствам и 
предприятиям частного сектора) существует две проблемы. Во-первых, проблема 
статистического определения предприятий частного сектора в Беларуси: в 
соответствии с методологией Белстата к нему относятся не только компании разных 
организационных форм со 100% частным капиталом, но также акционерные 
компании с частным капиталом, даже где доля участия в капитале государства 
является преобладающей. По данным на начало 2014 г. 70% из числа акций всех 
4681 акционерного общества в Беларуси находится в республиканской или 
коммунальной собственности31. Во-вторых, существует практика директивного 
банковского кредитования на льготных условиях акционированных предприятий. 
Поскольку очистить статистику банковских активов от директивного кредитования 
не представляется возможным, то использование показателя объема кредитования 
частного сектора в Беларуси возможно только с оговорками.  

Если говорить о капитализации фондового рынка Беларуси как показателя 
финансовой глубины, то основная проблема в том, что он официально исчисляется 
только с 2008 г. До этого времени результаты биржевых торгов акциями 
фиксировались органами статистики только по объему торгов различными 
инструментами, и рассчитать капитализацию на основании имеющихся на 
Белорусской валютно-фондовой бирже данных не представляется возможным.  

Для правильной оценки отношения агрегированных финансовых 
показателей к ВВП были использованы рекомендации МВФ и опыт 
эмпирической литературы по соотношению накопленных и потоковых 
показателей. М2 и общий объем активов финансовых организаций отображаются в 
банковской статистике в накопленном виде на определенный момент времени, 
например, на 1 января года. В то время как ВВП представляет собой величину 
произведенной добавленной стоимости в экономике за определенный период 
времени, например, за квартал. Для правильного соотношения этих двух видов 
показателей (накопленного и выработанного), в данном исследовании были 
использованы рекомендации МВФ по расчету финансовых показателей32, а также 
опыт дефлирования из эмпирической литературы33. В результате, было разработано 
следующее правило отношения накопленных показателей к ВВП:  
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где:  

X – соответствующий накопленный показатель на конец отчетного периода (в 
нашем случае – квартала),  

GDP – показатель ВВП за отчетный период (квартал),  
Dyoy – дефлятор ВВП в годовом исчислении,  
Dqoq – дефлятор ВВП в квартальном исчислении,  
t – базовый отчетный период (в нашем случае – квартал).  

  

Данные о реальном уровне монетизации экономики Беларуси 
(отношение реального М2 к реальному ВВП) свидетельствуют о 
неустойчивости финансового развития. Отношение  денежного агрегата М2 к 
ВВП, называемое также реальным уровнем монетизации, по представленному выше 

                                                 
31 Раков А., Куропатенков В., 2014.  
32 МВФ, 2008. Путеводитель по финансовой статистике. 
33 За основу был взят дефлятор представленный в книге Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001.  
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правилу дефлирования поквартально за период с 1 квартала 2004 г. по 2 квартал 
2014 г. представлено на рис. 3.2. При росте финансового посредничества стоит 
ожидать роста отношения М2 к ВВП в реальном выражении, поскольку активы 
финансовых посредников формируются в большой степени за счет долгосрочных 
вкладов предприятий и населения. В исследуемом периоде ярко выраженный рост 
наблюдался лишь до конца 2006 г. Период 2007-2008 гг. можно охарактеризовать 
как период неопределенного тренда развития финансового сектора в Беларуси. 
Быстрый рост наблюдался также в 2009-2010 гг., что было связано с политикой 
дешевых денег Национального банка34. Максимальное значение показателя было 
зафиксировано в 3-м квартале 2010 г. После этого наступило резкое снижение 
финансовой глубины экономики Беларуси, которое длилось до середины 2012 г. Это 
было связано, прежде всего, с перетоком рублевых депозитов в валютные в 
результате высоких инфляционные и девальвационных ожиданий. 
 

  
Рисунок 3.2. Финансовая глубина, рассчитанная 
как отношение М2 к ВВП (в реальном 
выражении), %. 

 Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

 

Рисунок 3.3. Соотношение прироста номинального 
показателя М2 к приросту номинального ВВП. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Финансовый рынок Беларуси не восстановился полностью от 
последствий внутреннего финансового кризиса 2011 г. Если посмотреть на 
соотношение прироста номинального показателя М2 к приросту номинального ВВП 
по кварталам (рис. 3.3), то становятся понятными две противоположные тенденции 
в финансовом развитии страны: более активный рост денежного агрегата М2 по 
отношению к ВВП до середины 2008 г., и наоборот, падение темпов роста М2 
начиная с 2010 г. по настоящее время. В экономической литературе встречается 
также показатель отношения номинального денежного агрегата М2 к 
номинальному ВВП, называемого иногда маршалловским 'k’35 и обозначающего 
уровень обеспечения экономики ликвидными средствами. На начало третьего 
квартала 2014 г. он составлял 13%36, что фактически является очень низким 
показателем для экономики, и означает недостаточное количество денежных 
средств, которые могут быть направлены на инвестиции. Если говорить о 
международном сравнении, то текущий уровень финансовой глубины экономики на 
основании отношения М2 к ВВП в реальном измерении, равный 10,8%, говорит о 

                                                 
34 Ставка рефинансирования в этот период была снижена с 14% до 10,5%. 
35 По имени британского экономиста Альфреда Маршала (1842-1924).  
36 Номинальный ВВП был исчислен в годовом выражении суммой номинальных квартальных 
показателей ВВП за последних 4 квартала.  
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начальном состоянии развития финансового сектора, соответствующем уровню 
стран с низким уровнем дохода (не выше 20% ВВП)37.   

Динамика структуры денежного агрегата М2 (рис. 3.4) показывает, что в 
течение всего анализируемого периода наблюдалось относительное 
сокращение доли наличных денег в обороте и рост относительной доли 
непереводных депозитов. В целом, это является положительной тенденцией, а 
также подтверждением постепенного финансового развития страны, поскольку 
именно непереводные депозиты являются основным источником «длинных» денег.  

 

 
 

Рисунок 3.4. Динамика структуры показателя М2, %. 
Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ. 

 

Наиболее полно, на наш взгляд, финансовую глубину белорусской 
экономики отражает отношение агрегированных активов финансовых 
посредников – банков и небанковских финансовых организаций – к ВВП. 
Именно эти организации исполняют роль главных распределителей имеющихся 
финансовых ресурсов между отраслями экономики. Для расчета показателя общих 
финансовых активов (TFA – total financial assets) экономики Беларуси, были 
использованы следующие составляющие:  

а) активы Национального банка Республики Беларусь: они является 
суммарным показателем требований Нацбанка к нерезидентам, к органам 
государственного управления, к банкам, другим секторам, а также других активов38;  

б) активы коммерческих банков Беларуси: складываются из требований 
банков ко всем нефинансовым организациям (для исключения взаимных 
требований), т.е. требования к органам государственного управления, требования к 
экономике, прочие активы39;  

в) активы небанковских финансовых организаций: представляет собой самый 
сложный для анализа сегмент из-за отсутствия данных. До 3 квартала 2011 г. в 
таковые были включены общие активы страховых организаций40 и объем 
лизингового портфеля лизинговых компаний41. С 4 квартала 2011 г. к этим данным 

                                                 
37 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
38 Источник данных: печатные и электронные статистические издания НБРБ за 2004-2014 гг. 
39 Там же. 
40 Данные Министерства финансов Республики Беларусь. 
41 Были использованы годовые данные Ассоциации лизингодателей Беларуси (http://leasing-
belarus.by/analitika/rejting-kompanij/); для разбивки по кварталам соответствующего года были 
использованы прокси-данные по доле инвестиций в основные средства в ВВП.  
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добавились данные ОАО «Банк развития Республики Беларусь», ГУ «Агентство по 
гарантированному возмещению банковских вкладов (депозитов) физических лиц», 
ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа», публикуемые Нацбанком Беларуси в 
разделе «Обзор других финансовых организаций РБ42».  
 Данные о динамике соотношения общих финансовых активов к ВВП в 
реальном выражении (рис. 3.5) свидетельствуют о динамичном развитии 
финансового рынка Беларуси с 2004 г. по 2008 г., обусловленном эффектом 
низкой базы, а также о неестественно быстрых темпах роста финансовых 
активов в 2009-2010 гг., которые привели к перенасыщению экономики 
денежными средствами и способствовали наступлению финансового кризиса в 
2011 г. На начало 2004 г. отношение общих финансовых активов экономики к ВВП 
было всего лишь 25%, что соответствовало уровню стран с низким уровнем 
дохода43. Удивительно резкие темпы развития наблюдались в течение 2 лет, с 4 
квартала 2008 г. по 4 квартал 2010 г.: за это время финансовая глубина белорусской 
экономики более чем удвоилась, достигнув высокого уровня 89,7% от ВВП. 
Внутренний финансовый кризис 2011 г., обусловленный «перегревом» финансовой 
системы и истощением валютных резервов вследствие растущего дефицита счета 
текущих операций44, очень серьезно повлиял на уровень финансового развития. 
Практически за один 2011 г. уровень финансовой глубины экономики сократился 
почти вдвое, опустившись до уровня 49,3% к ВВП. Темпы прироста финансовых 
активов начали падать именно начиная с 2011 г. (рис. 3.6). За  последующие 2 года 
произошло некоторое восстановление рынка капитала, при этом уровень 
финансовой глубины достиг отметки 66,2% к ВВП, что соответствует уровню стран 
со средним уровнем дохода45.   
  

  
Рисунок 3.5. Финансовая глубина как отношение 
общих финансовых активов к ВВП (в реальном 
выражении), %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ, Министерства финансов и 
Ассоциации лизингодателей РБ. 

Рисунок 3.6. Соотношение прироста 
номинального показателя TFA к приросту 
номинального ВВП. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ, Министерства 

финансов и Ассоциации лизингодателей РБ. 
 

  

 Анализ структуры показателя TFA – общих финансовых активов 
экономики Беларуси (рис. 3.7) – позволяет сделать вывод о том, что рост 
размера финансового сектора в Беларуси в 2004-2010 г. не сопровождался 
ростом качества финансовых услуг, а лишь накачиванием финансовой системы 

                                                 
42 http://www.nbrb.by/statistics/MonetaryStat/OtherFinCorpSurvey/  
43 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
44 См. также IMF, 2011. 
45 Там же. 
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денежными средствами. Во-первых, бурный рост финансовой системы Беларуси с 
2004 г. по 2011 г. был обусловлен ростом активов Национального банка 
относительно активов банков и небанковских учреждений. Эмпирические 
исследования разных стран позволяют констатировать, что по мере роста уровня 
дохода в стране, активы центральных банков относительно ВВП, наоборот, 
сокращаются46. Во-вторых, активы коммерческих банков относительно активов 
Национального банка росли медленнее, и в конце 2011 г. по сравнению с 2004 г. они 
сократились в структуре показателя TFA на 20 процентных пунктов, т.е. на треть. В-
третьих, до конца 2011 г. относительная доля активов небанковских финансовых 
посредников уменьшалась (с 7,5% до 4,1%). Два последних обстоятельства 
подтверждают тот факт, что на пике развития финансовой системы Беларуси в 
конце 2010 г., всестороннего развития финансовых услуг, представленных банками 
и небанковскими учреждениями, в стране не наблюдалось.  
 

 
 

 Рисунок 3.7. Динамика структуры общих финансовых активов Беларуси, %. 
Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ, Министерства финансов и 

Ассоциации лизингодателей РБ. 

  

Данные динамики структуры показателя TFA с 4 квартала 2011 г. по 2 
квартал 2014 г. свидетельствуют о присутствии качественных изменений в 
развитии финансового сектора Беларуси. Более быстрыми темпами развивались 
секторы небанковских финансовых посредников и коммерческих банков, в то время 
как активность Национального банка на рынке стала сокращаться. Одной из 
концептуальных причин этих изменений стало создание и начало работы в 4 
квартале 2011 г. Банка развития Республики Беларусь, который принял от 
коммерческих банков часть активов, связанных с преференциальными 
государственными программами кредитования экономики. Хотя актуальную 
динамику финансовых активов Беларуси в целом можно охарактеризовать как 
движение в правильном направлении, реальное положение финансовых сегментов в 
республике пока еще далеко не соответствует уровню развитых и даже некоторых 
развивающихся стран. Таким образом, чтобы понять структурные особенности 
развития рынка финансовых активов в Беларуси, необходимо проанализировать 
каждую из трех его составляющих: активы Национального банка, активы 
коммерческих банков и активы небанковских финансовых организаций. Также 
необходимо проанализировать состояние фондовой биржи как одного из ключевых 
компонентов финансового рынка развивающейся страны. 
                                                 
46 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

q
4

'0
3

 

q
2

'0
4

 

q
4

'0
4

 

q
2

'0
5

 

q
4

'0
5

 

q
2

'0
6

 

q
4

'0
6

 

q
2

'0
7

 

q
4

'0
7

 

q
2

'0
8

 

q
4

'0
8

 

q
2

'0
9

 

q
4

'0
9

 

q
2

'1
0

 

q
4

'1
0

 

q
2

'1
1

 

q
4

'1
1

 

q
2

'1
2

 

q
4

'1
2

 

q
2

'1
3

 

q
4

'1
3

 

q
2

'1
4

 

NBFI Assets 

Commercial Banks Assets 

NBB Assets 



 20 

3.2. Анализ структурных особенностей финансового рынка Беларуси  
 

 

Активы Национального банка и показатели денежной массы  
 
 Наращивание и падение активов Национального банка Беларуси стали 
основной причиной соответственно роста размера финансового сектора до 
2011 г. и его резкого сокращения после. Можно предположить, что без активных 
действий со стороны Нацбанка в период с 1 квартала 2009 г. до 2 квартала 2012 г. 
(рис. 3.8), финансового кризиса можно было бы избежать, а развитие финансового 
сектора страны продолжило бы поступательное развитие.  
 

 
 

Рисунок 3.8. Активы НБРБ, % ВВП (в реальном выражении). 
Источник: разработка авторов на основании данных НБРБ. 

 
Динамика структуры активов Национального банка (рис. 3.9.) 

показывает, что наращивание его активов до 2011 г. происходило в основном 
за счет роста требований к нерезидентам и требований к коммерческим 
банкам. Наибольший рост в структуре активов Национального банка с 1 квартала 
2009 г. до 2 квартала 2011 г. составили требования к коммерческим банкам. 

На первый взгляд, в условиях внешних шоков (рост цены на импортируемые 
из России газ и нефть, а также сокращение внешних рынков вследствие мирового 
финансового и экономического кризиса 2008-2009 гг.) Национальный банк 
предпринял ряд действий на открытом рынке для предоставления дополнительной 
ликвидности коммерческим банкам. Но анализ ликвидности банковской системы и 
ставок займов в национальной валюте на межбанковском рынке за этот период 
показывает отсутствие проблем с капиталом и резких колебаний в цене 
дополнительной ликвидности, а значит, наращивание требований Нацбанка к 
коммерческим банкам были обусловлены другими причинами. Учитывая 
социально-политическую обстановку в стране в 2009-2010 гг., опережающий 
производительность рост оплаты труда, рост инвестиций в основные средства и 
рост объемов льготного кредитования предприятий, можно предположить, что 
именно через Национальный банк происходило предоставление денежных ресурсов 
коммерческим банкам (главным образом, системообразующим банкам – уровень 
концентрации банковских активов достиг своего пика именно в конце 2010 г.), 
которые позже направлялись на исполнение государственных программ льготного 
кредитования. Стоит упомянуть, что в 2010 г. Нацбанк также предоставлял 
коммерческим банкам в больших объемах рублевую ликвидность по низким 
процентным ставкам через так называемый обмен депозитами в обмен на 
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заимствования в иностранной валюте для пополнения своих валютных резервов47.  
 

 
Рисунок 3.9. Динамика объема (млрд. бел. рублей) и относительной структуры (%) 

активов НБРБ. 
Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ. 

 

 Действия Национального банка в 2010-2011 гг. привели к откату в 
развитии финансового посредничества в Беларуси и росту недоверия к 
национальной валюте. Если посмотреть на уровень сбережений в Беларуси (рис. 
3.10), то общая положительная динамика его роста за последние 10 лет 
сопровождается провалом 2011-2012 гг., связанным с финансовым кризисом. 
Структура депозитов в экономике (рис. 3.11) говорит о том, что с конца 2006 г. 
растет относительная доля валютных депозитов, а значит, растет уровень 
долларизации экономики и падает доверие к сбережениям в национальной валюте.  
 

  
Рисунок 3.10. Уровень сбережений в 
экономике Беларуси: отношение общего 
объема депозитов к ВВП (в реальном 
выражении), %48. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.11. Динамика структуры сбережений в 
экономике Беларуси, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

  Этот факт крайне негативно сказывается на развитии финансового сектора. 
Можно даже говорить о наличии существенного барьера для его развития в 
ближайшее время, источником которого является недоверие к национальной 
валюте. Соответственно, необходимо принять срочные меры макроэкономического 
характера для того, чтобы возобновить рост сбережений в национальной валюте, 

                                                 
47 См., например, доклад МВФ по Беларуси №11/277, сентябрь 2011.  
48 Показатель был получен с использованием формулы соотношения накопленного и бегущего 
индикаторов, приведенной в разделе 3.1. 
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который был практически утрачен с 2006 г. (рис. 3.12). Для обеспечения таковых, 
необходимы скоординированные действия не только Национального банка, но и 
правительства в отношении дальнейших структурных реформ и обеспечении 
макроэкономической стабильности.  
 

 
 

Рисунок 3.12. Депозиты в национальной валюте, % ВВП49. 
Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ. 

 

 

Развитие банковского сектора и банковских услуг  
 
 Активные действия Национального банка Беларуси имели прямой 
результат для сектора коммерческих банков. Этот результат можно разделить на 
2 части. Сначала быстрое наращивание требований НБРБ к коммерческим банкам 
привело к росту активов самих банков50 в период 2009-2010 гг. (рис. 3.13). Позднее 
сокращение активов центрального банка и внутренний финансовый кризис привели 
к резкому падению активов депозитных организаций практически вдвое в течение 
одного 2011 г.: с 52,2% к ВВП в 1 квартале 2011 г. до 27,3% к ВВП в 1 квартале 2012 г. 
На частичное восстановление понадобился год, и в настоящий момент происходит 
постепенное наращивание активов банковского сектора экономики, свидетельствуя 
о постепенном развитии банковского сектора. На конец 2 квартала 2014 г. 
показатель соотношения банковских активов к ВВП по методологии, описанной в 
разделе 3.1, составляет 43,7%, что соответствует уровню стран со средним уровнем 
дохода51.  

Чтобы лучше понять связь активов центрального банка и коммерческих 
банков рассмотрим показатель доли последних в сумме активов центрального и 
коммерческих банков (рис. 3.14). Это соотношение иногда используется как 
альтернативный показатель финансового развития страны: чем он выше, тем более 
развита финансовая система52. В соответствии с ним в исследуемый промежуток 
времени вообще не приходится говорить о финансовом развитии, поскольку 
уровень 2 квартала 2014 г. (72,6%) ниже уровня 1 квартала 2004 г. (75%), а вплоть 
до 2012 г. наблюдался спад показателя (т.е. относительно опережающий рост 
                                                 
49 Показатель был получен с использованием формулы соотношения накопленного и бегущего 
индикаторов, приведенной в разделе 3.1. 
50 Исследуемый показатель активов банковской системы состоит из а) требований банков к органам 
государственного управления; б) требований банков к экономике; и в) прочих активов. В этот 
показатель не включены требования банков к финансовому сектору, т.е. к самим себе, для 
исключения двойного счета активов. 
51 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
52 Например, King R., Levine R., 1992; Levine R., Loayza N., Beck T., 2000.  
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активов центрального банка по отношению к коммерческим банкам). Исследования 

показывают, что доля активов депозитных банков ниже 80% характеризует страны с 

низким уровнем дохода на душу населения
53

.  

 

  
Рисунок 3.13. Активы коммерческих банков, % 
ВВП (в реальном выражении54). 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.14. Доля активов депозитных банков в 
сумме активов центрального и коммерческих 
банков, %. 
 Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

По структуре собственности преимущественное количество 
действующих коммерческих банков является банками с иностранным 
капиталом или частными банками (рис. 3.15), однако доля их активов по 
состоянию на середину 2014 г. составила одну треть всех активов 
коммерческих банков (рис. 3.16). Из положительных трендов стоит отметить 
снижение относительной доли активов государственных банков. Правда, 
происходит это за счет роста относительной доли иностранных банков, что означает 
продажу государственных банков Беларуси или их долей преимущественно 
иностранным инвесторам55. Несмотря на то, что присутствие иностранного 
банковского капитала в целом положительно влияет на финансовое развитие 
страны, слишком глубокое его проникновение в банковскую систему может 
послужить дестабилизирующим фактором при развитии региональных или 
глобальных финансовых кризисов56. Хотя не существует какой-то однозначной 
границы для насыщения иностранным капиталом банковской системы (все зависит 
от положения и структуры экономики страны), стоит стимулировать более 
активное развитие сектора частных белорусских банков и их участия в 
предоставлении банковских услуг в стране.  

Банковский сектор Беларуси характеризуется высокой степенью 
концентрации государственных банковских активов. Требования к экономике 3-
х крупнейших банков страны (государственных ОАО «АСБ Беларусбанк» и ОАО 
«Белагропромбанк» и российского ОАО «БПС-Сбербанк») составляют 71,3% всех 
требований коммерческих банков (рис. 3.17). А доля только 2 государственных 
банков (ОАО «АСБ Беларусбанк» и ОАО «Белагропромбанк») составляет 61,6%. Т.е. 
фактически кредитование экономики в основной своей массе осуществляют только 

                                                 
53 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
54 Показатель был получен с использованием формулы соотношения накопленного и бегущего 
индикаторов, приведенной в разделе 3.1. 
55 Стоит отметить также, что уменьшение относительной доли государственных банков происходит 
за счет передачи части их активов Банку развития Республики Беларусь, образованному в 2011 г. 
Банк развития не является депозитной организаций и относится к сегменту небанковских 
финансовых организаций.  
56 Claessens S., van Horen N., 2012. 
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2 государственных банка. 
 

  
Рисунок 3.15. Количество действующих банков в 
Беларуси и их относительная структура по форме 
собственности. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.16. Динамика относительной 
структуры активов действующих банков в 
Беларуси по форме собственности, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

Высокая концентрация является существенным барьером для развития 
финансового рынка, обеспечивая крупнейшим банкам возможность отстаивать свои 
коммерческие интересы и устанавливать выгодные для себя цены, препятствуя 
развитию конкуренции в банковском секторе, что может привести к недооценке 
кредитного риска или неготовности понижать премию за риск. 

 

  
Рисунок 3.17. Концентрация банковского 
капитала: доля в требованиях к экономике 3-х 
(синяя кривая) и 2-х (красная кривая) 
крупнейших банков Беларуси, %. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.18. Динамика объема (млрд. бел. рублей) 
и относительной структуры (%) выданных 
кредитов экономике по форме собственности 
получателей: частному сектору и государственному 
сектору. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

 В банковской системе Беларуси наблюдается рост выданных 
кредитов государственному сектору относительно кредитов частному57 
сектору (рис. 3.18). Связано это не с увеличением кредитования государственных 
компаний, а с изменением структуры банковских активов системообразующих 
банков. В конце 2011 г. был образован Банк развития Республики Беларусь, который 
должен взять на себя выдачу кредитов льготных государственных программ, 
предназначенных, в том числе, для предприятий акционерной формы собственности 
с различной долей государства. В 2012 г. были сразу же переданы активы на 5,7 

                                                 
57 В кредиты частному сектору мы включаем кредиты, выданные предприятиям частной 
(негосударственной) формы собственности, и кредиты населению.  
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трлн. бел. рублей (около 2,5% от всех банковских активов), а в 2013 г. – еще на 4,3 
трлн. (около 1,5% всех активов коммерческих банков) от системообразующих ОАО 
«АСБ Беларусбанк» и ОАО «Белагропромбанк». По мере дальнейшей передачи 
активов из системообразующих банков Банку развития (в 2014 г. предусмотрена 
передача еще 1,15 трлн. бел. рублей), относительная доля кредитов частному 
сектору падает, что означает, что большая часть кредитов банковского сектора 
направляется предприятиям государственного формы собственности, а не на 
развитие частного, в том числе малого и среднего, бизнеса.  

Динамика показателей деятельности банковского сектора (отношение 
доходов банков к банковским активам и отношение прибыли после выплаты 
налогов к банковским активам) свидетельствуют об отсутствии 
положительных тенденций изменения эффективности. При развитии 
финансового сектора, росте экономики и благосостояния населения стоит ожидать 
падения этих двух показателей58. Отношение доходов к активам (рис. 3.19) 
оставалось практически неизменным до 2011 г. в диапазоне 4-5%. С 2011 г. 
произошел резкий скачок показателя: до пика в 20% в 2011 г., позже выравнивание 
и постепенный рост с 2012 г. Во многом это связано не с резким повышением 
доходов, а с обесцениванием банковских активов вследствие резкой девальвации 
2011 г. и последующей инфляцией.  
 

  
Рисунок 3.19. Соотношение доходов банков и 
банковских активов, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.20. Соотношение прибыли после 
выплаты налогов и банковских активов. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

 

Соотношение прибыли после выплаты налогов и банковских активов (рис. 3.20), 
называемый также рентабельностью активов, позволяет немного лучше понять 
динамику эффективности отечественного банковского сектора, поскольку чистая 
прибыль менее подвержена влиянию инфляции. И хотя общий тренд на рисунке 
менее выражен, очевидно, что рентабельность активов банков последние 2 года (за 
исключением скачка опять же в 2011 г.) выросла и отчетливо перешагнула рубеж в 
0,5%. Таким образом, эффективность банковского сектора Беларуси скорее 
наоборот, падает, не создавая предпосылок для качественного развития сектора.   
 
 
Развитие небанковского финансового сектора 
 

Исследования показывают, что по мере роста благосостояния населения 
в финансовом секторе страны стоит ожидать роста удельного веса по объему 

                                                 
58 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
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активов и количеству оказываемых услуг организаций и компаний 
небанковского финансового сектора. К таковым в международной практике 
относятся финансовые организации, привлекающие средства не через депозиты, а 
посредством оказания определенных финансовых услуг: всевозможные паевые 
инвестиционные фонды, пенсионные фонды, лизинговые компании, страховые 
организации, организации микрофинансирования, банки развития и другие 
финансовые посредники. То есть при появлении у экономических агентов большего 
объема свободных денежных средств традиционных банковских услуг и размера их 
доходности уже становится недостаточно, и развитие получают альтернативные 
банковским направления инвестиций59.  

В Беларуси в силу специфики локального финансового развития и 
недоступности данных мы выделяем четыре основные группы небанковских 
финансовых посредников:  

- страховые компании, 
- лизинговые компании, 
- Банк развития Республики Беларусь,  
- другие финансовые небанковские посредники.  

Страховые и лизинговые компании практически безальтернативно формировали 
рынок небанковских финансовых услуг вплоть до конца 2011 г., когда был основан 
Банк развития. Стоит также отметить, что начиная с 2012 г. Национальный банк 
Беларуси также начал предоставлять статистические сведения об активах Агентства 
по гарантированному возмещению банковских вкладов (депозитов) физических 
лиц, a с 2013 г. – также и активы ОАО "Белорусская валютно-фондовая биржа" (доля 
последних оказалась незначимой).  

Как показывает динамика активов небанковских финансовых 
организаций, в Беларуси за последние 10 лет наблюдается их рост в отношении 
к ВВП страны (рис. 3.21), а также их удельный вес в общих финансовых активах 
экономики (рис. 3.7). Наиболее резкие скачки были отмечены дважды: в конце 
2008 г. - начале 2009 г., который мы связываем с падением реального ВВП ввиду 
неблагоприятных макроэкономических условий; а также начиная с 4 квартала 2011 
г., обусловленный институциональными изменениями в финансовом секторе 
страны и появлением на рынке Банка развития (БР). Как мы уже отмечали, Банк 
развития, не являясь депозитным банком, принял и продолжает принимать 
существенную долю активов от государственных системообразующих банков в 
2012-2014 гг., которые были связаны с реализацией государственных программ 
льготного кредитования экономики.  

Динамика относительной структуры активов небанковских финансовых 
организаций (рис. 3.22) подтверждает доминирование Банка развития в 
сегменте финансовых посредников.  

При этом доля Банка развития растет ввиду продолжающегося приема 
активов от банков, поступления средств из бюджета на выполнение 
государственных программ, а также активного размещения банком облигаций на 
внутреннем рынке. Нельзя однако не отметить, что одновременно с Банком 
развития медленно (без учета резкого роста в 2013 г., который проанализирован 
ниже) растет и доля активов страховых и лизинговых компаний, что 
свидетельствует о положительной динамике в развитии всего сегмента. Но в целом, 
уровень активов небанковских финансовых организаций, равный 8,5% от ВВП, 
соответствует уровню стран с низким средним уровнем дохода60.  

                                                 
59 Сюда не относятся операции на биржевом рынке, их мы рассматриваем отдельно, как независимый 
сегмент финансового рынка страны. 
60 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
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Рисунок 3.21. Активы небанковских 
финансовых организаций, % ВВП (в реальном 
выражении).  

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.22. Динамика объема (млрд. бел. рублей) 
и структуры (%) активов небанковских 
финансовых организаций. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

 Если посмотреть на активность страхового рынка, измеряемую объемом 
страхового кредита экономике (равным сумме требований сектора к 
нерезидентам, органам госуправления, банковской системе и другим секторам) 
к ВВП, то его динамика с 2007 г. (по доступности данных) характеризуется 
синусоидной кривой (рис. 3.23). Рост в 2008-2009 гг. заменяется последующим 
спадом, а позднее резким ростом в начале 2013 г. и отсутствием развития в конце 
2013 – начале 2014 гг. Резкий рост требований страховых компаний с 01 января 
2013 г. вызван исключительно изменениями в правилах статистической отчетности, 
когда национальные правила были приведены в соответствие с международными 
требованиями61. А это значит, что без таковых изменений, страховой кредит 
экономике, вероятнее всего, имел бы негативный тренд развития.  
 

 
 

Рисунок 3.23. Страховой кредит, % ВВП (в 
реальном выражении). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.24. Страховые сборы, % ВВП (в 
реальном выражении). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

Отсутствие значительной положительной динамики страхового сектора 
подтверждается и данными по страховым сборам (рис. 3.24). Отношение 
страховых премий к ВВП не изменялось коренным образом с 2004 г., а среднее 
значение приближается к отметке 0,8%, что является очень низким показателем для 
региона. Резкий рост в 2013 г. было опять же вызван изменениями в стандартах 
отчетности, но даже после этого наблюдался возврат к среднему за период 

                                                 
61 Юшкевич, О., 2013. 
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значению.  
Из положительных тенденций в развитии страхового сегмента стоит 

отметить динамику роста отношения страховых премий личных видов 
страхования (страхование жизни, страхование пенсий и другие виды личного 
страхования, относящегося к добровольным видам страхования), рис. 3.25. В 
этом подсегменте ожидания на улучшение связаны прежде всего с допуском 
иностранного страхового капитала к страхованию жизни в Беларуси в ближайшее 
время.  
 

  
Рисунок 3.25. Страховые премии личного 
добровольного страхования, % ВВП. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных Министерства финансов РБ. 

Рисунок 3.26. Доля «Белгосстраха» в общем 
объеме страховых сборов, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных Министерства финансов РБ. 

 

 Белорусский страховой рынок остается высококонцентрированным со 
значительным преобладанием государственного сектора (рис. 3.26). За 
последнее десятилетие несколько снизилась доля монополизации страхового рынка 
Беларуси: в общем объеме страховых премий, доля государственного гиганта 
страны – «Белгосстраха» – снизилась до менее чем 50%. Но все же на долю страховых 
организаций государственной формы собственности приходится более 60% всех 
сборов, при этом 45% всех сборов приходятся на обязательные виды страхования, 
которые распределены между несколькими государственными страховщиками.  
 

 

Развитие биржи и биржевых инструментов  
 

В начале 90-х появляющиеся фондовые биржи рассматривались как 
альтернативный банковскому инструмент накопления капитала во время 
приватизации для более эффективного распределения ограниченных 
ресурсов62 для посткоммунистических стран. Чтобы заставить работать 
фондовые биржи, правительствам стран Центральной и Восточной Европы и 
Центральной Азии сначала необходимо было устранить глубокие 
макроэкономические и структурные дисбалансы. В Беларуси фондовая биржа была 
зарегистрирована в 1992 г. Но из-за отсутствия глубоких структурных реформ 
значение для финансового сектора страны белорусская биржа получила только 
после 2008 г., оставляя позади 16 предыдущих лет как символ неопределенности и 
упущенных возможностей. 

На начало 2014 г. общий размер рынка ценных бумаг в Беларуси 
(состоящий из капитализации фондового рынка и выпуска долговых ценных 
                                                 
62 Naūrodski, S., Valetka, U., 2014. 
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бумаг государственного, финансового и корпоративного секторов) составил 
12,7% от ВВП63 (рис. 3.27).  Причем можно констатировать, что это наивысшее 
достижение данного показателя за последние 5 лет, а может быть, учитывая 
особенности развития белорусского рынка ценных бумаг, и за весь период его 
существования. Но на фоне других государств нынешний уровень можно 
охарактеризовать как достаточно низкий, свидетельствующий о наличии серьезных 
ограничений в доступе к финансированию через эмиссию ценных бумаг64.  

 

 
Рисунок 3.27. Динамика объема (% ВВП, в реальном выражении) и 

относительная структура (%) рынка ценных бумаг Беларуси в 2008-2013 гг.  
Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ и ОАО «БВФБ». 

 

Как и другие подсегменты финансового сектора, фондовый рынок, и в 
особенности капитализация рынка акций, существенно сократились на фоне 
внутреннего финансового кризиса 2011 г. Как видно из рис. 3.27, ни размер рынка 
ценных бумаг Беларуси, ни его структура не являлись однородными за последние 
годы. Ситуация в 2013 г. улучшилась главным образом за счет роста капитализации 
биржевого рынка акций и дальнейшего роста внутренних государственных 
заимствований.  

Доминирующей частью рынка ценных бумаг остаются облигации 
(государственные и корпоративные: финансовых и нефинансовых 
организаций65), их объем в конце 2013 г. составил 8,1% от ВВП. Причем за 
последние 10 лет наблюдался их интенсивный рост, который продолжился в 2014 г.: 
к середине 2014 г. общая капитализация сектора облигаций достигла уровня 10,5% 
от ВВП (рис. 3.28). В других странах региона ЦВЕ/СНГ среднее значение объема 
рынка облигаций уступает среднему значению объема рынка акций66. В случае 

                                                 
63 Ввиду отсутствия поквартальных данных о капитализации биржи, соотношение объема рынка 
ценных бумаг к ВВП было немного изменено по сравнению с формулой, представленной в подразделе 
3.1. Для рис. 3.27 было использовано следующее уравнение дефлирования: 

   относительно     

  
        
    

        

; 

где  Х t – показатель объема рынка ценных бумаг или его части за год t, 
 GDP t – показатель номинального ВВП за год t, 
 D yoy, e,t – дефлятор на конец периода t, 
 D yoy, a,t – средняя арифметическая дефлятора за период t.  
  
64 См., например, OECD, 2013. 
65 При расчете емкости рынка облигаций были учтены только эмиссии в белорусских рублях, 
поскольку заимствования в иностранной валюте относятся не столько ко внутреннему рынку, 
сколько к международным финансовым потокам, оказывая влияние на финансовую часть 
платежного баланса.  
66 McKinsey, 2013. 
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Беларуси доминирование рынка облигаций является следствием относительно 
слабой развитости рынка акций.  

Структура рынка долговых ценных бумаг в Беларуси (рис. 3.29) 
демонстрирует отсутствие четкой стратегии его развития. Государственные 
долговые ценные бумаги в Беларуси являлись основной частью рынка ценных бумаг 
до конца 2006 г., обеспечивающих выше 9/10 его стоимости. С 2007 г. до 2010 г. 
наблюдалось стремительное развитие исключительно корпоративных долговых 
обязательств. В настоящее время в структуре рынка облигаций наблюдается 
тенденция к паритету государственных и корпоративных займов. В структуре рынка 
корпоративных облигаций доминируют банковские ценные бумаги (но оценки доли 
по разным данным сильно отличаются: от 80 до 55% всего рынка корпоративных 
займов).  

 

  
Рисунок 3.28. Эмиссия облигаций, % ВВП (в 
реальном выражении). 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.29. Динамика структуры рынка 
облигаций, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

Самой слабой частью рынка ценных бумаг Беларуси остается 
акционерный капитал. Беларусь значительно отличается от соседних стран и 
средних показателей в регионе по развитости биржевого акционерного капитала, 
что, на наш взгляд, стало следствием накопленных структурных и 
макроэкономических диспропорций. Официально капитализация биржевого рынка 
акций не рассчитывалась до 2008 г., т.е. в течение 14 лет после начала торгов 
акциями. К началу 2014 г. размер капитализации белоруской фондовой биржи 
остановился на уровне 5,5% от ВВП. Для примера, средний показатель 
капитализации в регионе ЦВЕ/СНГ 28%67 (данные 2012 г.). Партнеры Беларуси по 
Евразийскому экономическому союзу, с которыми планируется в будущем создание 
единого финансового рынка, имеют следующие показатели капитализации на 1 
января 2014 г.: Казахстан 17,7% от ВВП, Российская Федерация 36,1% от ВВП68.  

Размер рынка акций можно проанализировать также с помощью общего 
размера эмиссии акций предприятий. Динамика отношения размера эмиссии к ВВП 
(рис. 3.30) характеризируется  резким ростом в 2008-2010 гг. и резким падением в 
2011 г. В 2008 г. законодательно был снят ряд серьезных ограничений, которые 
препятствовали свободному обращению акций69, и развитие не заставило себя 
ждать. Падение эмиссии акций, как и капитализации рынка акций, в отношении к 
ВВП является очередным доказательством существования внутреннего 

                                                 
67 McKinsey, 2013.  
68 Обзор фондовых рынков стран СНГ, 2014.  
69 Наўродскі, С., 2013.  
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финансового кризиса в Беларуси в 2011-2012 гг., который стал следствием 
накопленных макроэкономических дисбалансов.  

Показатели ликвидности белорусского рынка акций вызывают даже 
меньше оптимизма, чем его объем. Основным преимуществом биржевого рынка 
акций перед облигациями является его ликвидность. Как показывают исследования, 
размер капитализации или эмиссии акций имеет второстепенное значение для 
экономического роста в сравнении с ликвидностью рынка акций70. Например, 
показатель оборачиваемости акций (в нашем случаем отношение оборотов по 
акциям к размеру их эмиссии) в 2013 г. составил 1%, т.е. в среднем только один 
процент акций в Беларуси активно торговался в прошлом году. Для сравнения, 
данные показателя оборачиваемости стран соседей Беларуси в 2012 г.: Россия 87,6%, 
Польша 42,6%, Украина 5,2%, Литва 4,2%, Латвия 2,9%71. Динамика показателя 
оборачиваемости за последние 10 лет (рис. 3.31) показывает отсутствие 
поступательного движения ликвидности: среднее значение за этот период 
составило 1,3% без учета резких всплесков в 2007 и 2011 гг. Другой показатель 
ликвидности, отношение объема торгов акциями к ВВП, показывает идентичную 
динамику: за 2013 г. оно составило 0,92% при среднем за 10 лет значении 0,99%.  
 

  
Рисунок 3.30. Общая эмиссия акций, % ВВП (в реальном 

выражении72). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.31. Оборачиваемость акций, %. 
Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ и ОАО «БВФБ». 

 

Учитывая описанные особенности белорусского рынка ценных бумаг, их 
роль в распределении инвестиций вряд ли может быть существенной. 
Наблюдающаяся чрезмерная зависимость компаний от собственных средств в 
Беларуси является признаком неэффективного финансового посредничества. По 
данным опроса Всемирного банка в 2013 г., доля инвестиций, финансируемых за 
счет внутренних средств, в Беларуси составляет 78% по сравнению с 61% в 
Восточной Европе и Центральной Азии (ВЕЦА). Разница в доле инвестиций, 
финансируемых за счет акционерного капитала или продажи акций, является еще 
более поразительной: 1,1% в Беларуси по сравнению с 8,7% в странах ВЕЦА (рис. 
3.32). 

                                                 
70 Наўродскі, С., 2013. 
71 http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR/countries 
72 Показатель был получен с использованием формулы соотношения накопленного и бегущего 
индикаторов, приведенной в разделе 3.1. 
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Десятилетняя тенденция уменьшения отдачи от значительных инвестиций в 
Беларуси подтверждает существование системных дисбалансов, влияющих в том 
числе и на уровень развития рынка ценных бумаг в стране.  

 

 
Рисунок 3.32. Доля инвестиций, финансируемых за счет акционерного капитала или 

продажи акций, в странах ВЕЦА, %.  
Источник: Всемирный банк. 

 

 

3.3. Структура рынка капитала Беларуси  
 

Согласно нашему определению рынка капитала (раздел 3.1.), нас 
интересует не структура финансового рынка в целом, а структура заемных 
финансовых средств предприятий реального сектора экономики по 
инструментам их привлечения. Поэтому рассмотрим рынок капитала как место 
для привлечения заемных финансовых средств только для предприятий (без учета 
финансирования финансовыми организациями друг друга и предоставленных 
заемных средств для физических лиц). 

Инструменты привлечения предприятиями заемных финансовых средств 
не диверсифицированы. Бóльшую часть заемных ресурсов в 2007 – 1-3 кварталах 
2014 гг. (77,2%) предприятия привлекали в виде кредитов и займов, и лишь 22,8%  – 
путем выпуска ценных бумаг (рис. 3.33). Причем в последние четыре года значение 
рынка ценных бумаг в привлечении финансовых ресурсов даже снижается (рис. 
3.34). Так, в период 2011 – 1-3 кварталов 2014 гг. 79,7% ресурсов предприятия 
привлекали в виде кредитов и займов и 20,3% путем выпуска ценных бумаг. 

В последние годы заметно снижение роли акций как инструмента 
привлечения финансовых средств. Если не брать во внимание первые кварталы 
каждого года, когда реинвестирование прибылей нерезидентами оформляется в 
виде увеличения уставного капитала и/или дополнительной эмиссии акций, 
наблюдается отрицательная динамика объема привлеченных средств через 
эмиссию акций (рис. 3.35.). Также сохраняется практика, когда государство 
оформляет погашение долгов госпредприятий в виде увеличения уставного 
капитала и/или дополнительной эмиссии акций. Встречаются лишь единичные 
случаи, когда белорусские ОАО проводят первичное размещение акций через IPO с 
целью привлечения дополнительных финансовых средств. Из-за значительной доли 
государства в уставных фондах АО (75,5% объема эмиссии акций всех АО) и 
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продолжающейся практики получения господдержки, предприятия не 
рассматривают акции как способ привлечения долгосрочных инвестиционных 
ресурсов73. 

 

  
Рисунок 3.33. Структура привлеченных заемных 
средств предприятиями по финансовым 
инструментам в период 2007 – 1-3 кварталов 2014 
гг., в % к итогу. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.34. Динамика структуры 
привлеченных заемных средств предприятиями 
по финансовым инструментам, в % к общему 
приросту. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

Объемы заимствований предприятий на рынке корпоративных облигаций 
по-прежнему крайне малы по сравнению с объемами заимствования 
предприятий на рынке банковского кредитования (рис. 3.35). Причем 
долгосрочного устойчивого тренда роста заимствований капитала предприятиями 
через эмиссию облигаций не наблюдается (рис. 3.36). Обычно увеличение объемов 
эмиссии облигаций происходит в те периоды, когда предприятия по тем или иным 
причинам сталкиваются с ограничениями в привлечении банковских кредитов. На 
рынке корпоративных облигаций доминирующее положение продолжают занимать 
банки и другие финансовые организации. Доля небанковских облигаций 
увеличивается медленно (с 10% на начало 2011 г.74 до 19,5% на 1 ноября 2014 г.). 
Если учесть, что объем эмиссии корпоративных облигаций на начало 2014 г. 
составил 6,8 млрд. долл. (9,5% к ВВП), то из этого объема соответственно на 
облигации предприятий пришлось 1,3 млрд. долл. (1,8% к ВВП). 

Рынок деривативов не имеет практически никакого значения для 
белорусских предприятий в привлечении финансовых средств. Органы 
статистики впервые зафиксировали привлечение финансовых средств через выпуск 
фьючерсов, опционов и других производных финансовых инструментов в 2009 г. – 
коммерческими банками (в 1-м квартале 2009 г.) и предприятиями (в 4 квартале 
2009 г.). С того времени торговля деривативами имеет место, но объемы этой 
торговли практические нулевые (рис. 3.35). Это противоречит мировым тенденциям 
финансового развития, и не способствует развитию финансового потенциала 
Беларуси. 

Не будет преувеличением сказать, что рынок заемного капитала для 
предприятий представлен одним только банковским сектором. Если разделить 
источники заемного капитала фирм на банковский и небанковский сектор, то в 
2008-2014 гг. поквартальная динамика изменения структуры рынка заемного 
капитала предприятий показала (рис. 3.37), что в среднем 92,1% всех заемных 
финансовых средств предприятия получили у банков, и лишь 7,9% – у других 
финансовых организаций (ДФО). При этом более детальный анализ ДФО 

                                                 
73Амарин, В., 2013. 
74Лемешевский, И., 2012.  



 34 

показывает, что на долю Банка развития приходилось 7,1%, страховых организаций 
– 0,2%, Белорусской валютно-фондовой биржи и других небанковских финансовых 
организаций  –  0,6% (рис. 3.38.). 

 

  
Рисунок 3.35. Динамика привлеченных заемных 
средств предприятиями по финансовым 
инструментам, млрд. бел. рублей в ценах 2006 г. (4 
квартал 2006 г. = 100). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.36. Динамика прироста общего и 
чистого объемов эмиссии корпоративных 
облигаций в Беларуси, млрд. бел. рублей в 
ценах 2006 г. (4 квартал  2006 г. = 100). 

Источник: собственная разработка на 
основании данных Минфина и НБРБ. 

 

Если не считать Банка развития Беларуси, который формально относится к 
небанковскому сектору, но фактически является банком, то на банковский сектор 
приходится 99% предоставленного объема кредитования, в то время как на 
небанковский сектор, включая  биржу, страховые организации, инвестиционные 
фонды и др. приходится всего1% (рис. 3.38.). 

 

  
Рисунок 3.37. Структура прироста требований 
финансового сектора к предприятиям в 
разбивке по банковскому и небанковскому 
секторам, в % к общему приросту. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

 

Рисунок 3.38. Структура прироста требований 
финансового сектора к предприятиям в разбивке на 
депозитные организации и другие финансовые 
организации (ДФО), в % к общему приросту. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

До последнего времени наблюдалась долларизация привлеченных 
предприятиями финансовых ресурсов, что значительно повышает риски 
предприятий реального сектора экономики и банковской системы в случае 
глубокой девальвации белорусского рубля. Заимствования в иностранной валюте 
в 2011-2014 гг. (за исключением 3-го квартала 2014 г.) составляли, как правило, 70% 
к общему объему заимствований у финансового сектора (рис. 3.39). Повышение 
склонности к заимствованиям в иностранной валюте было обусловлено высокими 
процентными ставками по рублевым кредитам. В условиях негласной, но очевидной 
политики таргетирования обменного курса со стороны Национального банка, 
финансовые заимствования  в иностранной валюте оказывались более выгодными. 



 35 

В результате удельный вес требований финансового сектора к предприятиям в 
иностранной валюте в общем объеме требований вырос с 26,0% на начало 2011 г. до 
60,5% на 1 ноября 2014 г. (рис. 3.40). В абсолютных цифрах требования выросли с 6,2 
млрд. долл. на начало 2011 г. до 15,6 млрд. долл. на 1 ноября 2014 г., то есть без 
малого на 10 млрд. долл.  

 

  

Рисунок 3.39. Структура поквартального 
прироста требований финансового сектора к 
предприятиям по валютам финансирования, в % 
к общему приросту. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 
 

Рисунок 3.40. Структура требований финансового 
сектора к предприятиям по валютам 
финансирования (на начало периода), в % к 
итогу. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Учитывая, что наращивание требований в иностранной валюте происходило в 
условиях низкой обеспеченности золотовалютными резервами и сохранения 
значительного дефицита платежного баланса, то есть в условиях перманентного 
сохранения рисков девальвации, то подобная тенденция сопровождалась 
увеличением рисков для устойчивости банковской системы. В  целях  снижения  
кредитных  рисков  банков  Национальный банк предпринял  меры,  направленные  
на  ограничение  ускоренного  наращивания  ими кредитных портфелей в 
иностранной валюте. В частности, в июне 2013 г. были ужесточены подходы к 
оценке кредитного риска по валютным кредитам при расчете банками показателей 
достаточности нормативного капитала75. Тем не менее, лишь в 3-м квартале 2014 г. 
бóльшая часть кредитов стала выдаваться в белорусских рублях (рис. 3.39.). При 
этом вышесказанное не относится к Банку развития, кредитный портфель которого 
изначально формировался в белорусских рублях. 

Отсутствие в Беларуси развитого небанковского сектора является 
сдерживающим фактором в развитии высокотехнологичных наукоемких 
отраслей экономики. Неразвитый фондовый рынок является одной из причин 
упадка в Беларуси в последние десятилетия таких наукоемких отраслей экономики, 
как машиностроение, электроника, электротехника, фармацевтика и фармакология, 
связь и телекоммуникации, образование, здравоохранение. Это также препятствует 
развитию новых инновационных отраслей экономики, в том числе 
биотехнологической промышленности, сферы ИТ-услуг, авиакосмической отрасли, 
сферы финансовых, консалтинговых и других услуг с высокой добавленной 
стоимостью, как это было запланировано в Национальной стратегии устойчивого 
развития - 2020. 

Таким образом, рынок заемных средств предприятий Беларуси состоит 
практически из одного банковского сектора, а небанковский сектор 

                                                 
75Аналитическое обозрение «Финансовая стабильность в Республике Беларусь», 2013.  С. 31. 
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продолжает находиться в состоянии становления и не оказывает ощутимого 
влияния на развитие предприятий реального сектора экономики. Созданный в 
2011 г. Банк развития формально относится к небанковскому сектору, но 
фактически его деятельность больше напоминает деятельность крупного 
коммерческого госбанка. Отсутствие в Беларуси развитого небанковского сектора 
сдерживает развитие высокотехнологичных наукоемких отраслей экономики. 
Предприятия реального сектора экономики в меньшей степени готовы к глубокой 
девальвации белорусского рубля подобно той, которая произошла в 2011 г., 
поскольку в настоящее время 60% их кредитной задолженности перед банками 
выражены в иностранной валюте против 26% в 2011 г. 

 
 

3.4. Формирование показателя SDEO и анализ его динамики  
 

Для того, чтобы более полно учитывать специфику финансового рынка 
Беларуси в дальнейших расчетах, мы используем показатель SDEO - stock of 
debt and equity outstanding (общий объем собственного и заемного капитала), - 
сочетающий подход корпоративных финансов с учетом особенностей развития 
финансового сектора Беларуси. Показатель SDEO является суммой трех частей:  

1) общего объема эмиссии акций предприятий; 
2) общего объема выпуска облигаций в национальной валюте;  
3) кредитов, выданных банками секторам экономики в белорусских рублях и 

иностранной валюте.  
Фактически SDEO отражает спрос на капитал со стороны секторов экономики. Как 
показал анализ финансового сектора Беларуси в предыдущих разделах, увеличение 
капитала секторов экономики на сегодняшний день происходит за счет трех 
ключевых каналов: банковских кредитов, облигаций и акций (вопрос включения 
лизинга рассмотрен далее по тексту).  Именно за счет этих источников капитала 
генерируется инвестиционный спрос в экономике, впоследствии формирующий 
экономический рост. Подобный подход часто используется международными 
институтами и корпорациями для отображения финансового развития отдельных 
стран и регионов в целом: например, лидер международного консалтинга, компания 
McKinsey&Company, использует отношение суммы накопленных инструментов 
заемного и собственного капитала к ВВП как показатель финансовой глубины мира 
и отдельных регионов76.  

Следует учитывать следующие особенности составляющих, которые 
оказывают существенное влияние на понимание природы и динамики 
показателя SDEO:  

a) во-первых, в общем объеме эмиссии акций из-за отсутствия данных 
учитываются выпуски ценных бумаг всех акционерных обществ независимо от доли 
владения ими государства или сектора экономики;  

b) во-вторых, облигации корпоративного сектора включают в себя как займы 
нефинансового сектора, так и финансового по той причине, что банки также 
являются акционерными обществами и увеличивают капитал за счет эмиссии 
акций. С одной стороны, невключение банковских облигаций при использовании 
общей эмиссии акций в экономике привело бы к непропорциональному 
использованию данных в дальнейших расчетах. Но с другой стороны, это выходит за 
рамки определения рынка капитала (раздел 3.1.), а потому является некоторым 
недостатком показателя SDEO. К сожалению, из-за отсутствия надежных данных о 

                                                 
76 McKinsey, 2013. 
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доле банковских облигаций, этот недостаток не представляется возможным 
устранить;  

c) в-третьих, в соответствии с нашим определением рынка капитала, мы 
включаем не только облигации корпоративного сектора, но также и займы сектора 
государственных органов – для того, чтобы раскрыть всю глубину финансового 
сектора в Беларуси и показать ту часть спроса на капитал, которая формирует 
бюджетные расходы страны;  

d) в-четвертых, мы учитываем кредиты, выданные банками не только 
предприятиям различной формы собственности, но также и физическим лицам. Это 
было сделано прежде всего с целью отображения общего спроса на кредит со 
стороны частного сектора, в который, как правило, включаются коммерческие 
частные фирмы и сектор физических лиц. Кредитование населения является 
конкурентным направлением размещения капитала, что может приводить к 
снижению финансированию инвестиционных коммерческих проектов. Избыточное 
кредитование потребительского спроса может также замедлять реструктуризацию 
экономики, поэтому анализ влияния SDEO на ВВП даст возможность понять, 
насколько необходимо перераспределить капитал в сторону проектов, создающих 
добавленную стоимость и рабочие места;  

e) наконец, в показатель SDEO не включены данные лизинга из-за отсутствия 
достоверных поквартальных данных о состоянии лизингового портфеля в Беларуси. 
Финансовый и операционный лизинг рассматриваются как важный и значимый 
источник капитала не только в Беларуси, но и в большинстве стран Центральной и 
Восточной Европы (OECD (2000)). Лизинг формирует существенную часть 
небанковского финансового сектора Беларуси, объем нового лизинга в 2013 г. 
составил 904 млн. евро или 5,3% в общем объеме инвестиций в основной капитал. 
Предметы инвестиционного спроса – машины и оборудование, а также здания и 
сооружения – составляют вместе 51,4% от всех передаваемых в лизинг активов77. 
Таким образом, отсутствие лизингового портфеля является вторым недостатком 
показателя SDEO для Беларуси. Частично эта проблема была решена включением в 
показатель кредитов банков небанковским финансовым организациям, 
существенную долю в которых имеют лизинговые компании: независимые и 
ассоциированные с банками.  

Сконструированный таким образом показатель SDEO не был опробован 
ранее в отношении Беларуси и имеет ряд преимуществ:  

- он характеризует состояние и динамику агрегированного спроса на капитал 
со стороны частного и государственного секторов, отражая скорее потенциал 
создания добавленной стоимости в следующем периоде, чем накопленный 
капитал в виде основных средств;  

- в соотношении к ВВП показатель также отображает уровень и динамику 
финансовой глубины экономики страны;  

- из первых двух преимуществ следует, что с помощью SDEO можно 
попробовать оценить связь развития финансового сектора и общего 
экономического развития страны (что будет показано далее в работе);  

- он характеризуется отсутствием взаимных финансовых требований у 
секторов-реципиентов капитала, поскольку представляет разные сегменты 
финансового рынка  и взаимодополняющие финансовые инструменты 
(кредит, акции и облигации).  

Для того, чтобы отобразить структуру капитала только для предприятий 
частного сектора в Беларуси, мы модифицировали показатель SDEO в SDEO*, в 
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который включили исключительно корпоративные показатели: 
1) общий объем эмиссии акций предприятий; 
2) объем выпуска корпоративных облигаций в национальной валюте;  
3) кредиты, выданные банками предприятиям, относящимся к частному сектору 

(независимо от доли государства в них).  
Соотношение SDEO к ВВП по методологии, описанной в разделе 3.1, 

показывающее глубину рынка капитала со стороны спроса как общий объем 
собственного и заемного капитала в экономике, свидетельствует о 
перенасыщении экономики капиталом в 2009-2010 гг. (рис. 3.41). Можно 
утверждать, что спрос на капитал удовлетворялся слишком быстро в 2009-2010 гг., 
вследствие чего размер капитала в экономике практически удвоился всего за 2 
предкризисных года. Это хорошо иллюстрируют темпы роста номинального 
показателя SDEO по отношению к номинальному ВВП (рис. 3.42): в 2009-2010 гг. 
накопленные темпы роста капитала в экономике более чем в 2 раза превышали 
темпы роста произведенного продукта. Очень вероятно, что такие ускоренные 
темпы роста создали «перенасыщение» капитала в экономике, который в 
значительной степени был направлен не в инвестиции, а в оборотные средства и 
потребительский спрос. Этот факт мог стать одной из основополагающих причин 
макроэкономической нестабильности и финансового кризиса в 2011 г., в результате 
которого было восстановлено равновесие спроса и предложения на капитал в 2012 г.   
 

  
Рисунок 3.41. Общий объем собственного и 
заемного капитала в экономике, % ВВП (в 
реальном выражении). 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

Рисунок 3.42. Соотношение накопленных темпов 
роста номинального SDEO и номинального ВВП. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 

В настоящее время наблюдается также очень тревожная тенденция 
ускоренного темпа роста капитала в экономике, когда темпы роста капитала 
опережают темпы роста ВВП более чем в 2 раза (рис. 3.42). Несмотря на это, 
показатель глубины в размере 71,7% является относительно небольшим в 
сравнении со средними показателями региона: в 2012 г. по методологии 
McKinsey&Company уровень финансовой глубины стран ЦВЕ/СНГ составлял 108% 
регионального ВВП, а в мире - 312% глобального ВВП.  

Динамика структуры показателя SDEO свидетельствует о том, что до конца 
2008 г. быстрее всего в структуре капитала росла доля банковских кредитов 
физическим лицам и предприятиям квазичастного сектора, в 2009-2010 гг. 
более быстрыми темпами росли объемы акционерного капитала, 
корпоративных облигаций и кредитов предприятиям квазичастного сектора 
(рис. 3.43). Как свидетельствуют данные, до конца 2008 г. быстрее всего в структуре 
капитала росла доля банковских кредитов физическим лицам и предприятиям 
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квазичастного78 сектора: их суммарная доля достигла уровня 40,4% в начале 2009 г., 
в то время как относительная доля акций сократилась. Это свидетельствует о 
традиционном для региона способе развития банковского сектора – путем 
увеличенного кредитования всего частного сектора (бизнеса и домохозяйств). В 
2009-2010 гг., во время резкого увеличения показателя глубины капитала в 
экономике, более быстрыми темпами росли объемы акционерного капитала, 
корпоративных облигаций и кредитов предприятиям квазичастного сектора. Тем не 
менее, ярко выраженной движущей силы в финансовом «перегреве» 2009-2010 гг. не 
наблюдалось, а значит, спрос на капитал удовлетворялся через все секторы-
реципиенты капитала. Таким образом, истинная причина быстрого роста 
финансовой глубины в 2009-2010 гг. находилась в действиях Национального банка: 
в этот период исключительно быстро росла денежная масса (показатель М2 к ВВП) 
вследствие роста активов Национального банка и доходов населения.  

 

 
Рисунок 3.43. Динамика относительной структуры показателя SDEO, % .  

Источник: разработка авторов на основании данных НБРБ. 
 

Резкое падение показателя SDEO в 4 квартале 2011 г. и резкое изменение 
его структуры было связано с тем, что часть банковских активов, связанных со 
льготными государственными программами, принял на себя Банк развития. 
Фактически, появление Банка развития дало возможность очистить структуру 
капитала от части банковских кредитов квазичастным предприятиям на льготных 
условиях. Оказалось, что более 20% всего спроса на капитал исходит от 
государственных коммерческих предприятий, практически столько же, сколько от 
всего частного сектора вместе (частные предприятия и физические лица). Кроме 
этого, активизировался рынок государственных займов. Рынок акций «просел» во 
время кризиса из-за инфляции и девальвации, но после начал вновь расти как 
свидетельство неослабевающей роли собственного капитала в экономике. В 
настоящее время источником быстрого роста капитала в экономике являются, 
прежде всего, эмиссия акций, государственные облигации, а также высокий объем 
кредитов для государственных предприятий.  

Анализ структуры заемного и привлеченного капитала предприятий 

                                                 
78 Под квазичастным мы понимаем присутствие большой доли государства во владении или 
принятии решений в акционерных обществах в Беларуси. По данным на 01.01.2014 г. из всей эмиссии 
акций акционерных обществ 70% находилось в республиканской или коммунальной собственности 
(Раков, А., Куропатенков, В., 2014. С. 49). 
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иллюстрирует доминирование роли акций на протяжение всего исследуемого 
периода, за исключением 2011 г. (рис. 3.44).  

Динамика структуры показателя SDEO* (суммарный объем кредитов 
предприятиям, акций и корпоративных облигаций) свидетельствует о динамичном 
росте роли заемных источников капитала, вплоть до окончания кризиса в 2011 г., в 
том числе из-за «проседания» рынка акций вследствие инфляции. После 2011 г. 
настоящий момент относительная доля заемного капитала сокращается. Резкое 
сокращение кредитования предприятий связано с передачей кредитного портфеля 
квазичастных предприятий от коммерческих государственных банков к Банку 
развития. С этим же процессом связан и рост относительной доли корпоративных 
облигаций. К середине 2014 г. заемный капитал составлял 64,5% от собственного 
капитала (максимальное значение зафиксировано в конце 2011 г. на уровне 133%), 
что указывает на наличие существенного резерва роста объема заемного капитала в 
отношении к собственному. Однако в ближайшем будущем динамика этого 
отношения будет зависеть от объема финансирования квазичастных предприятий 
со стороны Банка развития.   
 

  
Рисунок 3.44. Динамика структуры заемного и 
привлеченного капитала предприятий частного 
сектора Беларуси, %. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.45 Доля капитала предприятий 
частного сектора (SDEO*) в общем объеме 
капитала (SDEO) - SDEO без доли кредитов 
физлицам и предприятиям квазичастного 
сектора, %. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

 

Роль предприятий частного сектора в финансовом развитии страны, 
оцененная соотношением капитала предприятий частного сектора (SDEO*) к 
общему объема капитала (SDEO), указывает на то, что капитал предприятий 
частного сектора в экономике не является доминирующей силой развития 
финансового сектора (рис. 3.45).  Несмотря на свою “загрязненность” спросом на 
капитал со стороны квазичастного сектора в составе показателя SDEO*, 
соотношение SDEO*/SDEO не имело ярко выраженного тренда роста, как этого 
можно было ожидать в случае приватизации и реструктуризации государственных 
беларуских предприятий. Его доля в последние кварталы стабилизировалась на 
отметке в районе 60 процентов, что является самым низким показателем за 
последние 10 лет. Практика стран региона ЦВЕ показывает, что именно 
предприятия частного сектора, а не государственные коммерческие предприятия 
или кредиты физическим лицам, аккумулируют большую часть капитала, 
необходимого для инвестиций и экономического роста. Это свидетельствует о 
наличии существенных барьеров для роста частного бизнеса в Беларуси и, 
соответственно, о необходимости проведения более взвешенной и активной 
политики руководства Беларуси в отношении приватизации и реструктуризации 
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сектора государственных предприятий в будущем. 
 

3.5. Анализ основных проблем развития рынка капитала в Беларуси 
 

На фоне других стран, банковский сектор Беларуси показывает скромные 
результаты развития. Если сопоставить данные Всемирного банка по размеру 
кредитов коммерческих банков к ВВП, развитие банковского сектора Беларуси 
(39,9%) значительно уступает большинству стран региона, где этот показатель 
приближется к уровню 100%, а в наиболее развитых странах с рыночной 
экономикой, таких как Япония и США, он составляет 250-350% (рис. 3.46).  

Банковский сектор Беларуси достиг определенного предела в 
финансировании реального сектора экономики. Растущая динамика отсутствует, 
а имеют место флуктуации вокруг прямой линии – долгосрочного тренда (потолка), 
которого банковская система достигла еще в 2011 г. Долгосрочный тренд 
финансирования находится на уровне 12 млрд. бел. рублей за один квартал в ценах 
2008 г. При отнесении прироста требований к ВВП заметна даже небольшая 
падающая динамика (рис. 3.47). Причина – проблемы с ресурсной базой для 
кредитования. 

В последние годы коммерческие банки постоянно сталкиваются с 
проблемой формирования ресурсной базы для кредитования реального 
сектора экономики. Это связано как с относительно низкой склонностью 
населения к сбережениям, так и с ухудшением финансового состояния предприятий 
реального сектора экономики. В результате, за последние семь лет коммерческим 
банкам ни разу не удалось привлечь от предприятий в чистом виде финансовые 
ресурсы (рис. 3.48). В общем объеме ресурсной базы коммерческих банков удельный 
вес депозитов юридических лиц снизился с 36,5% в 2011 г. до 14,1% в 2013-м. Это 
связано с падением объемов чистой прибыли предприятий, а также со снижением 
процентных ставок по новым вкладам в национальной валюте. 

Дефицит в привлечении средств от предприятий, как правило, не удается 
покрывать за счет чистого привлечения ресурсов от населения, правительства и 
Национального банка.  Только в четырех из тридцати последних кварталов 
коммерческим банкам удавалось выйти в плюс по чистым ресурсам, привлеченным 
внутри страны (4 квартал 2008 г. и 1-3 кварталы 2012 г.) – рис. 3.47.  И то, в 
основном, за счет увеличения средств бюджета на их счетах. Начиная с 2007 г., 

  
Рисунок 3.46. Уровень финансовой глубины 
экономики в разных странах, % к ВВП. 

Источник: собственная разработка на основании 
данных Всемирного банка. 

 

Рисунок 3.47. Динамика прироста 
требований финансового сектора к 
предприятиям, млрд. BYR в ценах 2008 г. 
(левая шкала) и в % к ВВП (правая шкала). 

Источник:  собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 
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коммерческие банки выступили чистым кредитором других секторов экономики на 
сумму 72,5 трлн. бел. рублей или на 14,7 млрд. долл. (в пересчете по 
средневзвешенному квартальному обменному курсу). Столь большой ресурсный 
разрыв между кредитованием и сбережениями (I>S) не представляется возможным 
покрывать за счет собственного капитала и средств коммерческих банков.  

Ситуацию удавалось выправлять за счет привлечения банками финансовых 
средств из-за границы. Начиная с 2007 г. внешний сектор выступил чистым 
кредитором белорусских коммерческих банков на сумму 47,4 трлн. бел. рублей или 
на 9,1 млрд. долл. За счет привлечения иностранного капитала, в основном в форме 
кредитов и займов, банкам удалось покрыть 62% существовавшего в последние 
годы ресурсного разрыва между объемом выдаваемых кредитов и величиной 
ресурсной базы на чистой основе, формируемой внутри страны. В итоге, если 
учитывать внешний сектор, то в девяти из тридцати последних кварталов банки 
даже выступали в роли чистого заемщика финансовых ресурсов у остальных 
секторов экономики (красная линия на рис. 3.49.). 

 

  
Рисунок 3.48. Коммерческие банки в качестве 
кредитора (-) или заемщика (+) других 
экономических агентов, млрд. бел. рублей в ценах 
2006 г. (4 квартал 2006 г. = 100). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.49. Коммерческие банки в качестве 
кредитора (-) или заемщика (+) остальных 
секторов экономики Беларуси с учетом 
получаемого финансирования от внешнего 
сектора, млрд. бел. рублей в ценах 2006 г. (4 
квартал 2006 г. = 100). 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Формировать ресурсную базу за счет привлечения внешнего 
финансирования, как в предыдущие годы, не получится. Главные ограничения 
– значительная величина накопленного внешнего долга и санкции в 
отношении материнских российских банков. В этой связи банковский сектор 
Беларуси нуждается в структурных реформах и новых структурных факторах 
роста финансового потенциала. Широкое привлечение иностранного капитала 
белорусскими коммерческими банками привело к снижению их чистых 
иностранных активов (ЧИА) – с плюс 20,1 млн. долл. в сентябре 2005 г. до минус 6,1 
млрд. долл. на начало 2015 г. (рис. 3.50). В абсолютном выражении ЧИА 
коммерческих банков установили исторический антирекорд на 1 мая 2014 г.  – 
минус 7,1 млрд. долл., что составило 10% к ВВП. 

Тем не менее, начиная с ноября 2013 г. можно говорить об изменении тренда. 
Если в период с сентября 2012 г. по ноябрь 2013 г. (т.е. за год с небольшим) ЧИА 
коммерческих банков сократились на 4,2 млрд. долл., то в период с ноября 2013 г. по 
декабрь 2014 г. – выросли на 0,7 млрд. долл. (рис. 3.50). Если в 2013 г. иностранные 
пассивы коммерческих банков выросли на 2,1 млрд. долл. (т.е. примерно на такую 
величину имел место приток иностранного капитала), то в 2014 г. – сократились на 
0,85 млрд. долл. 
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Рисунок 3.50. Динамика чистых иностранных 
активов (ЧИА) коммерческих банков Беларуси, 
млн. долл. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

Рисунок 3.51. Помесячная динамика новых 
рублевых банковских вкладов населения в 2014 
г., млрд. бел. рублей. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ. 

 
Иностранные пассивы депозитных организаций на начало июля 2014 г. 

составляли 87,1 трлн. бел. рублей или 8,5 млрд. долл. Причем 98% этих пассивов 
представляют собой внешний долг депозитных организаций, который на 1 июля 
2014 г. составлял 8,35 млрд. долл. На краткосрочный внешний долг приходилось 
32,8% от этой суммы. Задолженность только ОАО «АСБ Беларусбанк» перед 
иностранными банками и финансовыми компаниями по иностранным кредитным 
ресурсам на начало 2014 г. составляла 1,9 млрд. долл. Причем внешний долг 
депозитных организаций состоит преимущественно из кредитов и займов, на долю 
которых приходится 88,5% долга. На долю долговых ценных бумаг приходится всего 
0,6% долга и еще 10,9% приходится на депозиты нерезидентов и иностранную 
наличную валюту. 

В предыдущие годы основной приток иностранного капитала обеспечивали 
материнские российские банки. Но, похоже, что этот основной канал внешнего 
финансирования для белорусских коммерческих банков закрывается. Санкции 
Евросоюза в отношении российских материнских банков (ОАО «Сбербанк России», 
ОАО «Банк ВТБ», АО «Газпромбанк», Государственная корпорация 
«Внешэкономбанк») снизят их возможности по кредитованию инвестиционных 
проектов в Беларуси. В недавних заявлениях МВФ выразил обеспокоенность тем, что 
российские санкции обернутся  потерями  для  Беларуси  ввиду  сокращения  
торговли,  а  также ограниченного финансирования российскими банками 
белорусских дочерних банков79. 

Традиционные источники формирования ресурсной базы внутри страны – 
депозиты населения, правительства и Банка развития, а также кредиты 
Национального банка, – не способны в будущем существенно прирастить 
ресурсную базу коммерческих банков. Кроме того, для основного источника 
ресурсов – депозитов населения, характерна большая волатильность. 

Вклады населения в последние годы являлись основным источником для 
привлечения банками финансовых ресурсов внутри страны. Их доля в общем объеме 
привлеченных ресурсов выросла с 30,5% в 2011 г. до 53,7% в 2013 г. В 1-м квартале 
2014 г. их доля составила 89%. Тем не менее, рублевые ресурсы, предоставляемые 
населением, обходятся банкам достаточно дорого. Даже при ставках в 40-50% 
годовых примерно ¾ вкладчиков не доверяют белорусскому рублю как средству 
сбережения и  продолжают хранить и делать новые сбережения в иностранной 
валюте. Как показывает практика предыдущих лет (в том числе 2014 г.), на 

                                                 
79 Обзор экономики Беларуси. SpecialReport5, 2014. C. 5. 
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снижение средней процентной ставки по новым краткосрочным вкладам в 
национальной валюте с 45% до 25% население обычно реагирует соответствующим 
снижением вложений в новые вклады (рис. 3.51). Понижение средней ставки ниже 
25% годовых вызывает массовый отток рублевых вкладов населения и перевод их в 
валютные вклады. Именно в такую минимальную цену оценивается стоимость 
белорусских рублей благодаря сложившемуся в последние годы размеру 
адаптивных инфляционных ожиданий населения. Привлечение дорогих рублевых 
ресурсов от населения, с одной стороны снижает спрос на кредитование со стороны 
предприятий (по причине высоких процентных ставок на кредиты), с другой 
стороны, не дает возможности банкам устанавливать значительную маржу и 
получать достаточные процентные доходы. 

Второй причиной, по которой в 2014 г. происходило снижение новых рублевых 
вкладов физлиц (рис. 3.51), является замедление роста реальных доходов населения 
практически до нулевого уровня. Скорее всего, это долгосрочная тенденция, если 
учесть пессимистичные прогнозы международных организаций по росту ВВП в 
Беларуси. Так, внешние агентства прогнозируют в ближайшие годы нулевой 
экономический рост (плюс-минус 1%).  

Примерно треть общего объема финансовых средств, полученных от 
резидентов в 2011-2013 гг., была сформирована за счет средств госбюджета, 
которые правительство размещает на счетах коммерческих банков. В Беларуси одну 
часть средств бюджета правительство держит на счетах Национального банка (как 
это и принято в странах с рыночной экономикой), а другую часть – на счетах 
коммерческих банков (что законодательно запрещено в ряде стран с рыночной 
экономикой, но является общепринятой практикой в Беларуси). Как правило, 
правительство размещает средства бюджета на счетах коммерческих банков с 
государственной формой собственности, которые участвуют в кредитовании 
государственных программ (в последнее время – это ОАО «АСБ Беларусбанк» и ОАО 
«Белагропромбанк»). 

В последние годы объем размещаемых правительством средств на счетах 
коммерческих банков сокращается: 22,3 трлн. бел. рублей в 2011 г., 17,2 трлн. бел. 
рублей в 2012 г., 15,4 трлн. бел. рублей в 2013 г. и всего 0,9 трлн. бел. рублей в 1-м 
квартале 2014 г. Это связано с тем, что обслуживание многих госпрограмм взял на 
себя Банк развития. В итоге, свободные средства Банка развития, размещенные на 
счетах коммерческих банков, резко выросли: в 1-м квартале 2014 г. они составили 
3,7 трлн. бел. рублей, или 31,5% от общего объема заемных финансовых средств. И 
все же бюджетный источник финансирования также может оказаться под вопросом. 
Расходы республиканского бюджета в первом полугодии 2014 г. в реальном 
выражении сократились на 6,6%, местных бюджетов – на 4,6%, расходы на 
реализацию государственной инвестиционной программы – на 0,9%. Это означает, 
что и здесь может наблюдаться сокращение ресурсной базы для коммерческих 
банков, полученной от правительства и от Банка развития. 

Если по каким-то причинам в отдельные периоды объем вновь привлеченных 
депозитов от населения и от правительства снижается, то коммерческие банки 
кредитуются у Национального банка под ставку поддержки ликвидности. В этом 
заключается еще одна особенность функционирования банковской системы 
Беларуси. В странах с развитым финансовым сектором центральные банки 
практически не использует практику кредитования коммерческих банков. «Ставка 
рефинансирования при этом не является важным инструментом монетарной 
политики и в основном следует за рыночной процентной ставкой на финансовом 
рынке. А коммерческие банки привлекают ресурсы в основном на финансовых 
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рынках»80. В Беларуси коммерческие банки активно кредитуются у Национального 
банка, ставка рефинансирования следует не за ставкой на межбанковском рынке, а 
за инфляцией. В Беларуси распространена практика, когда Национальный банк, как 
правило, без ограничений удовлетворяет потребности коммерческих банков в 
недостающей ликвидности и также без ограничений размещает на своих счетах за 
плату (по ставке изъятия) избыточную ликвидность коммерческих банков. Поэтому 
ставка на межбанковском рынке за редкими исключениями не выходит за пределы 
коридора, который образуют ставки изъятия и поддержки ликвидности, 
устанавливаемые Национальным банком.  Находясь в таких мягких условиях 
функционирования, коммерческие банки не слишком заинтересованы в развитии 
институтов рыночной экономики, в том числе в развитии рынка ценных бумаг и 
межбанковского рынка.  

В настоящее время отсутствует значительный запрос на развитие рынка 
ценных бумаг и, соответственно, организаций небанковского сектора, которые 
его представляют, как со стороны предприятий реального сектора экономики, 
так и со стороны коммерческих банков. Это обусловлено господдержкой, как 
госпредприятий, так и госбанков. 

С одной стороны, широко распространены льготные кредиты, на которые 
наблюдается повышенный спрос, в силу того, что госпредприятия создают в 
Беларуси порядка 70% ВВП. В структуре инвестиций в основной капитал на кредиты 
банков в Беларуси приходится 30-40% финансовых средств, в то время как в России, 
Казахстане и Украине порядка 12%.  

Банковский сектор Беларуси на 78,5% состоит из госбанков (если оценивать 
по их доле в уставном фонде), которые пользуются дополнительными, не 
свойственными рыночной экономике, источниками получения ликвидности. На их 
счетах размещается часть средств госбюджета, часть средств Банка развития, 
средства госпредприятий (еще в середине 2000-х гг. административным путем счета 
госпредприятий были переведены на обслуживание в госбанки), средства Нацбанка, 
предоставляемые по ставке поддержки ликвидности практически в неограниченных 
объемах, а также средства экономически активного населения, большая часть 
которого (около 70%) занята на госпредприятиях, и в условиях фактического 
отстутствия частной собственности на средства производства и природные ресурсы, 
вынуждена на безальтернативной основе хранить сбережения в госбанках, филиалы 
которых размещены по всей стране. Иностранные банки представлены в основном 
банками с российским капиталом, и подкрепляются ликвидностью из материнских 
банков. На частные коммерческие банки приходится лишь 2% в совокупном 
уставном капитале. Такие тепличные условия пополнения ликвидностью снижают 
стимулы для коммерческих банков в привлечении финансовых средств на фондовом 
рынке. В итоге они заимствуют на рынке облигаций всего 6,4% финансовых средств, 
на рынке акций – 4,1%, на рынке деривативов – 0,015%, т.е. в сумме на фондовом 
рынке  –  10,5% средств (рис. 3.52). Это не больше, чем предприятия реального 
сектора экономики. Для сравнения: коммерческие банки в США на рынке ценных 
бумаг привлекают в среднем 67% финансовых ресурсов. 

Привлечение финансовых средств за счет дополнительной эмиссии 
коммерческими банками некотирующихся акций не стоит относить к способу 
заимствования на рынке ценных бумаг, поскольку оно является таковым только по 
форме, но не по содержанию. Подобный выпуск акций, как правило, осуществляется 
в рамках рекапитализации банков государственной формы собственности и 
увеличения их уставного капитала, которое происходит в конце каждого года в 

                                                 
80Самуэльсон П, Нордхаус В, 2009 - с. 239 
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рамках действующего в Беларуси механизма квазифискального финансирования 
национальной экономики. По сути, это еще одна форма поддержки госбанков со 
стороны государства взамен на выполняемые ими обязательства по льготному 
финансированию госпрограмм. Причем подобная форма позволяла в предыдущие 
годы привлекать банкам в среднем 12,5% от общего объема привлеченных 
финансовых ресурсов, и являлась вторым по значимости (после депозитов) 
финансовым инструментом (рис. 3.52). 

 

  
Рисунок 3.52. Структура привлеченных заемных 
средств коммерческими банками по финансовым 
инструментам в период с 2007 г. по 1-3 кварталы 
2014 г., в % к итогу. 

Источник: собственная разработка на основании 
данных НБРБ. 

Рисунок 3.53. Динамика привлеченных 
заемных средств (пассивов) коммерческими 
банками в разрезе  финансовых 
инструментов, млрд. бел. рублей в ценах 
2006 г. (4 квартал 2006 г. = 100). 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ. 

 

Эмиссия котирующихся акций в большинстве случаев представляет собой 
реинвестирование прибылей банками с иностранным капиталом, которая, также как 
и в предыдущем случае, сопровождает увеличение уставного капитала. Только 
происходит это, как правило, не в 4-м квартале каждого года, а в 1-м квартале 
следующего (выделенные маркерами пики на рис. 3.53). Таким образом, из-за 
указанных особенностей пиковые значения в привлечении финансовых средств 
банками от эмиссии акций приходятся на первый и последний кварталы каждого 
года. Постоянного привлечения финансовых средств банками на протяжении всего 
года за счет их присутсвия на рынке акций не наблюдается. В оставшиеся кварталы 
объемы привлеченных средств от эмиссии акций размещаются на графике вблизи 
нулевой оси (рис. 3.53). 

Основным источником для формирования ресурсной базы коммерческих 
банков являются депозиты, на которые приходится свыше 2/3 (68,7%) от общего 
объема привлеченных финансовых ресурсов (рис. 3.52). Когда в отдельные периоды, 
особенно в середине года, по каким-то причинам банки начинают сталкиваться с 
проблемами в привлечении депозитов, то они кредитуются у Национального банка, 
на межбанковском рынке или у материнских банков. Это видно из динамики 
структуры привлеченных средств коммерческими банками по финансовым 
инструментам (рис. 3.54). Так, в частности, происходило во 2-м квартале 2009 г., 3-м 
квартале 2010 г., 4-м квартале 2012 г., 2-м квартале 2013 г., и др. В итоге, кредиты и 
займы являются третьим по значимости источником в привлечении финансовых 
средств банками, на который приходится 8,2% от общего объема привлеченных 
финансовых ресурсов (рис. 3.52).  

В последние годы коммерческие банки активно покупают валютные 
облигации Минфина, помогая тем самым пополнять Национальному банку 
золотовалютные резервы. В итоге, по долговым ценным бумагам в отдельные 
периоды не только нет привлечения финансовых средств, но наоборот имеет место 
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отток финансовых средств из коммерческих банков к Минфину и далее к 
Национальному банку (поскольку валютные средства бюджета хранятся на счетах 
Нацбанка).  

 

 
 

Рисунок 3.54. Динамика структуры привлеченных заемных средств коммерческими 
банками по финансовым инструментам, в % к общему приросту. 

Источник: собственная разработка на основании данных НБРБ. 

До последнего времени коммерческие банки практически не привлекали 
финансовых средств на рынке ценных бумаг. И это связано не только с 
неразвитостью этого рынка или неразвитостью рыночных отношений. В том числе 
это связано с тем, что сложившаяся практика отношений коммерческих банков, и 
прежде всего госбанков, с Национальным банком и правительством, а в последнее 
время и с Банком развития, например, в части привлечения ликвидности, приводит 
к тому, что коммерческие банки не сильно нуждаются в развитии рынка ценных 
бумаг. Можно сказать, что коммерческие банки находятся в условиях мягкой, 
тепличной ликвидной политики. 

Более того, учитывая, что при неразвитости рынка ценных бумаг, у населения, 
предприятий, правительства и Банка развития нет особых альтернатив, кроме как 
хранить сбережения в форме депозитов на счетах коммерческих банков, то банки 
даже получают определенные выгоды от практически полного отсутствия 
корпоративного рынка ценных бумаг в Беларуси. Хотя в действительности эти 
выгоды мнимые, поскольку в случае развитого фондового рынка банки могли бы 
широко задействовать другие финансовые инструменты при формировании 
ресурсной базы, помимо депозитов и кредитов. Однако за привлечение этих 
ресурсов пришлось бы конкурировать с другими финансовыми организациями 
(небанковским сектором), в то время как в нынешнем положении банки фактически 
являются монополистами на владение и распоряжение теми свободными 
денежными средствами, которые образуются в стране. 

До тех пор, пока банки не испытают серьезных проблем с формированием 
ресурсной базы, которые поставят их на грань выживания, то спрос с их 
стороны на другие финансовые инструменты будет оставаться небольшим. Это 
существенный фактор, который и в дальнейшем способен замедлять развитие 
фондового рынка в Беларуси. Без развития новых сегментов финансового сектора, 
в том числе рынка акций, облигаций, страхования и возрастания роли новых 
финансовых посредников – страховых, инвестиционных, трастовых и других 
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компаний, – вряд ли стоит ожидать увеличения реальных объемов финансирования 
предприятий со стороны финансового сектора. 

В банковской системе Беларуси слабо развита конкуренция и имеет место 
высокий уровень концентрации банковского капитала. В 2014 г. на долю пяти 
крупнейших банков приходилось 79,0% активов и 76,1% капитала банковского 
сектора. Значение  индекса  Херфиндаля-Хиршмана,  рассчитанного  по  активам  и  
капиталу,  на 1 января 2014 г. составило соответственно 0,2148 и 0,214481, что 
соответствует высокому уровню концентрации. Значение  коэффициента Джини, 
рассчитанного  по  активам  и  капиталу,  составило  79,2% и 75,9%, что 
соответствует высокой степени неравенства82.  

При этом банковский сектор в Беларуси остается преимущественно 
государственным. На 1 октября 2014 г. на четыре коммерческих госбанка 
приходилось 78,5% в совокупном уставном фонде банковского сектора. Еще 19,5% 
приходилось на долю 22 банков с иностранным (в основном российским)  
капиталом. И всего 2,0% приходилось на пять банков, которые принадлежат 
частному бизнесу. На долю госбанков приходилось 64,4% активов и 64,0% капитала 
банковского сектора. Подобная ситуация, как и в реальном секторе экономики, 
накладывает на власти особую ответственность, поскольку в условиях Беларуси 
внешний долг госпредприятий, госбанков и Банка развития, по сути, является 
внешним государственным долгом, хотя по официальной статистике он таковым не 
считается. То же самое можно сказать и о валютных обязательствах коммерческих 
банков перед населением. 

Кроме того, низкая конкуренция среди банков в Беларуси приводит к 
относительно высоким ценам на банковские операции для населения и особенно 
для предприятий. 

Практика льготного кредитования (квазифискального финансирования), 
которая возведена в Беларуси в ранг экономической политики, является одним 
из главных факторов, которые демотивируют предприятия к привлечению 
финансовых средств на рынке ценных бумаг. Льготные кредиты для 
предприятий составляют в среднем 1/3 от общего кредитного портфеля 
коммерческих банков (рис. 3.55). Если учесть льготные кредиты, которые 
предприятия получают по линии Банка развития, то поддержка получится еще 
более весомой. 

 

  
Рисунок 3.55. Удельный вес льготных кредитов в 
общем объеме кредитов коммерческих банков, в % 
к итогу. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ и Белстата. 

Рисунок 3.56. Доля кредитов, направленных на 
жилищное строительство, в общем объеме 
кредитов коммерческих банков, в % к итогу. 

Источник:  собственная разработка на 
основании данных НБРБ и Белстата. 

                                                 
81 Аналитическое обозрение «Финансовая стабильность в Республике Беларусь», 2013. С. 24. 
82 Там же, с. 24. 
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Удельный вес льготных кредитов в общем объеме кредитов коммерческих 
банков снизился со среднего значения  в 60% (со 2 квартала 2009 г. по 3 квартал 
2011 г.) до среднего значения в 35% (с 4 квартала 2011 г. по 2 квартал 2014 г.) – рис. 
3.4.8. Это снижение связано со снижением удельного веса кредитов, направленных 
на жилищное строительство, в общем объеме кредитов коммерческих банков – со 
среднего значения в 35,7% (с 2010 г. по 3 квартал 2011 г. включительно) до среднего 
значения в 20,5% (с 4 квартала 2011 г. по 2 квартал 2014 г. включительно) – рис. 
3.56. Во-первых, в 2012-2014 гг. уменьшился объем возводимого жилья по 
сравнению с 2009-2011 гг. Во-вторых, выросла доля собственных средств граждан в 
источниках финансирования строительства жилья (с 35-37% в 2009-2010 гг. до 50% 
в 2013-2014 гг.), что обусловлено ростом доходов населения. В-третьих, часть 
льготного кредитования забрал на себя созданный в 2011 г. Банк развития. 

Тем не менее, коммерческие банки по-прежнему выдают достаточно много 
льготных кредитов. Каждый третий выданный кредит является льготным. В 
структуре требований госбанков доля льготных кредитов еще выше. В кредитах, 
которые выдаются коммерческими банками населению на строительство жилья, в 
среднем на протяжении всего исследуемого периода  93% составляют льготные 
кредиты. Причем эти льготные кредиты чаще всего перечисляются на счета не  
домашних хозяйств, а предприятий-застройщиков. На жилищное строительство 
приходится в среднем 55% льготных кредитов коммерческих банков от общего 
объема льготных кредитов. Причем в 2010 г. и начале 2011 г. направлялось в 
среднем 65%, в 2012-2013 гг. – 50%, а в первом полугодии 2014 г. – 60% (рис. 3.57). 

 

  
Рисунок 3.57. Структура льготных кредитов 
коммерческих банков по видам деятельности, в %  к 
итогу. 
Источник: собственная разработка на основании 

данных НБРБ и Белстата. 

Рисунок 3.58. Прирост широкой денежной 
массы (М3) и ВВП, в %  г/г. 

Источник: собственная разработка на 
основании данных НБРБ и Белстата. 

 

Остальные 40% льготных кредитов направляются госпредприятиям в рамках 
реализации более 100 государственных программ. Например, в 2013 г. в именуемый 
властями «план финансирования» вошли «жилье, село и другие государственные 
программы». Со слов бывшего премьер-министра, это «был исчерпывающий 
список».  

В Беларуси той ресурсной базой, которую формирует банковский сектор, 
фактически распоряжается правительство. В правительстве считают, что госбанки 
пользуются ресурсами их госсектора (госпредприятий), и поэтому эти ресурсы они 
считают своими. Считается, что госбанки – это лишь посредники, которые 
перераспределяют эти ресурсы. Согласно этой логике, взамен доступа к 
обслуживанию счетов госпредприятий госбанки обязаны принимать участие в 
финансировании госпрограмм и выполнять те плановые показатели, которые 
доводит правительство. Подобное отношение к госбанкам мало изменилось с 
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советских времен. Ошибочно считается, что банки не создают добавленную 
стоимость, а лишь перераспределяют ту добавленную стоимость, которая создана 
предприятиями реального сектора экономики. Реальные решения по вложению 
финансовых ресурсов в те или иные проекты, как правило, принимаются не 
госбанками, а правительством. Например, в начале 2013 г. бывший премьер-министр 
заявлял, что «банки реально располагают возможностью обеспечить прирост 
кредитных ресурсов примерно на 55 трлн. бел. рублей. Плюс возвратные кредиты. 
Вот та масса денег, которой правительство должно разумно распорядиться»83. 
Стоит отметить, что в итоге в 2013 г. банки выдали 51 трлн. бел. рублей. То есть речь 
шла не только о госбанках, на которые приходится 64,4% активов, но и о банках с 
частным и иностранным капиталом. В Беларуси не делается большой разницы 
между организациями государственной и частной собственности. По мнению 
органов власти, частные организации должны вести хозяйственную деятельность 
не в частных интересах, а в интересах государственной политики. Они должны 
ставить государственные интересы выше частных.  

Планировалось, что «всего на поддержку промышленности в 2014 г. будет 
направлено 45 трлн. бел. рублей льготных кредитов и 4,8 трлн. бел. рублей 
бюджетных средств. Около 23 трлн. бел. рублей льготных кредитных ресурсов и до 
12 трлн. бел. рублей бюджетных средств направят на поддержку АПК»84. Как видно 
из этих цифр, именно кредитная поддержка, обеспечиваемая правительством через 
госбанки, а не бюджетная поддержка, обеспечиваемая через бюджет, является 
основной для госпредприятий реального сектора экономики. Часть кредитов 
выдается коммерческими банками по решениям президента страны. 

Тем не менее, частные и иностранные коммерческие банки не хотят 
финансировать госпрограммы, поскольку это означает проблемы с возвратом 
вложенных денежных средств. Они отказываются финансировать госпрограммы 
даже взамен на предлагаемый правительством доступ к обслуживанию счетов 
госпредприятий, что дало бы им возможность наращивать свою долю на рынке85. 
Кредитованием госпрограмм занимаются госбанки, в основном – это ОАО «АСБ 
Беларусбанк» и ОАО «Белагропромбанк». Поскольку эти банки напрямую 
подчиняются Национальному банку, а председатель правления Национального 
банка имеет статус заместителя премьер-министра, то становится понятным, 
почему премьер-министр в 2013 г. говорил о том, что «правительство сейчас 
обязуется не заставлять банки кредитовать неэффективные проекты»86.  

По признанию бывшего премьер-министра, «кредиты на модернизацию 
субъектам хозяйствования были навязаны правительством». Заявлялось, что 
«модернизация должна вестись повсеместно»87. Однако под видом модернизации 
часто оказывалась поддержка убыточным и низкорентабельным предприятиям, 
которая позволяла им сохранять объемы производства и не допускать массового 
сокращения работников. До последнего времени достаточно широко была 
распространена практика  выдачи кредитов госпредприятиям на выплату 
заработной платы. Власти не скрывали, что часть финансовых средств, 
направляемых под видом инвестиций в инфраструктурные и дотируемые отрасли, в 
действительности проедалась и шла на повышение заработной платы. 
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Планировалось, что «в 2014 г. будет завершен переход на самофинансирование», что 
«этот год будет переломным для строительной отрасли, ЖКХ, сельского хозяйства, 
энергетики, и бюджетной сферы» в той части, что им теперь «придется изыскивать 
внутри источники повышения заработной платы и развития»88. Однако в 2015 г. 
Национальный банк вынужден был снова рекомендовать коммерческим банкам 
ограничить выдачу кредитов госпредприятиям на выплату зарплат. 

Подобная практика взаимоотношений правительства и госбанков в части 
распределения финансовых ресурсов, с одной стороны, делает невозможным 
банкротство крупных госпредприятий реального сектора экономики и позволяет 
поддерживать на них избыточную численность занятых. Но, с другой стороны, 
ухудшает показатели деятельности госбанков. Результаты стресс-тестирования, 
которое проводит Национальный банк, показывают, что госбанки в целом больше 
подвержены кредитным, валютным, процентным и иным рискам по сравнению с 
частными и иностранными банками. Учитывая, что госбанки составляют 2/3 
банковского сектора, то реализуемая государственная политика по 
административному распределению финансовых ресурсов способна привести к 
нарушению стабильного функционирования банковской системы Беларуси. Общий 
уровень подверженности рискам банковского сектора в 2013-2014 гг. был 
сопоставим с общим уровнем рисков в 2008-2009 гг., когда имело место влияние 
мирового финансового кризиса (оценка 8 по 10-балльной шкале). Среди главных 
источников риска для своей деятельности коммерческие банки как раз называют 
изменение процентных ставок на внутреннем финансовом рынке и изменение 
подходов государства к регулированию банковской деятельности89. Льготное 
кредитование строительства жилья и выдача льготных кредитов на модернизацию 
госпредприятий является основной причиной чрезмерного роста требований 
банков к экономике. Повышенный спрос на льготные кредитные ресурсы является 
главной причиной чрезмерного прироста широкой денежной массы (ШДМ) и 
высоких темпов инфляции в экономике Беларуси в последние годы. В 2008-2014 гг. 
темпы прироста ШДМ не опускались ниже 20% при фактически нулевых темпах 
экономического роста, начиная с 2011 г. (рис. 3.58). При этом в основном происходит 
инфляционное повышение монетизации экономики (за счет эмиссии денег, а не 
ценных бумаг). Так, на 1 октября 2014 г. 67,1% требований коммерческих банков 
были выражены в кредитах и лишь 10,1% в ценных бумагах. В структуре ШДМ на 1 
декабря 2014 г. на ценные бумаги, выпущенные коммерческими банками, 
приходится всего 4,7%. В свою очередь высокая инфляция является существенным 
барьером для привлечения предприятиями длинных денег – как через кредиты, так 
и через эмиссию ценных бумаг. Только 66,2% в общем объеме требований банков к 
предприятиям составляют долгосрочные кредиты. 

Прямые иностранные инвестиции идут в Беларусь в малом объеме в том 
числе потому, что рынок капитала не эффективен. Среди 22-х оцениваемых 
факторов делового климата в Беларуси  «доступ к кредитным ресурсам» занял в 
2014 г. последнее место (оценка 3,8 по 5-балльной шкале, где 2 – хорошо, 3 – 
удовлетворительно, 4 – скорее плохо, 5 – очень плохо). При этом лишь 11% 
предприятий с иностранным капиталом, которые осуществляют свою деятельность 
в Беларуси, полагают, что дела с доступом к кредитным ресурсам в Беларуси обстоят 
хорошо (и, наоборот, 49% считают, что скорее плохо, а 19%, что – совсем плохо). 
Целью опроса, который проводит Представительство немецкой экономики в 
Беларуси, по его собственному признанию, является «сравнительный анализ 
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условий осуществления внешнеэкономической деятельности в различных странах, 
который отражает собственные оценки предприятий независимо от 
макроэкономических показателей и данных государственной статистики. По итогам 
опросов потенциальные инвесторы, рассматривающие ту или иную страну в 
качестве возможного экономического или инвестиционного партнера, имеют 
возможность получить более полное и достоверное представление об условиях 
ведения бизнеса в стране, учитывающее мнения и оценки респондентов – немецких 
фирм, действующих в регионе»90. 

Таким образом, развитие банковского сектора не соответствует тенденциям 
в регионе и мире и характеризуется большим количеством структурных проблем. 
Низкий уровень доходов населения и связанная с этим низкая склонность населения 
к сбережениям, низкий уровень развития частного бизнеса, а также ухудшение 
состояния госпредприятий, сужают возможности наращивания ресурсной базы для 
коммерческих банков. Состояние банковского сектора является зеркальным 
отражением состояния реального сектора.  Коммерческие банки не сильно 
заинтересованы в заимствовании средств на фондовом рынке по той причине, что 
госбанкам, как и госпредприятиям, оказывается поддержка в виде рекапитализации, 
размещения средств бюджета на счетах, субсидирования льготных процентов и т.п. 
В свою очередь без развития фондового рынка и институтов небанковского сектора 
не произойдет роста ресурсной базы для кредитования предприятий. 
Необходимость дальнейшего развития как банковского, так и небанковского 
сектора встает в разряд вопросов национальной экономической безопасности. 
Только реализация имеющегося финансового потенциала позволит Беларуси выйти 
на среднемировые темпы экономического роста. В настоящее время запрос на 
развитие рынка ценных бумаг отсутствует. Базовой предпосылкой для 
формирования запроса на развитие новых сегментов финансового рынка являются 
структурные реформы и полученные по их итогам результаты: социально-
ответственная реструктуризация и приватизация госпредприятий и госбанков, 
получение Национальным банком полной независимости от других органов власти, 
внедрение  системы мониторинга и оценки результатов программ целевого 
финансирования, сокращение объемов государственной поддержки госпредприятий 
и госбанков, пенсионная реформа и развитие системы страхования, замена 
льготного кредитования жилья доступными ипотечными кредитами.  

 
 
 

4. ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ВЗАИМОСВЯЗЕЙ РЫНКА ТРУДА И 
КАПИТАЛА БЕЛАРУСИ В 2004-2014 
 

В ходе эконометрического анализа удельные издержки труда предлагается 
рассматривать как ключевую переменную, отражающую влияние рынка труда на 
развитие рынка капитала. Обсуждение существующих подходов к определению 
удельных издержек труда представлено в Приложении 4. 

Расчет производился на основе квартальных данных, представляемых 
Белстатом и Национальным банком Беларуси. В качестве оплаты труда в 
номинальном выражении использовались квартальные данные, публикуемые 
Белстатом в соответствии с методологией расчета ВВП по источникам доходов. 
Производительность труда рассчитывалась по ВВП и по добавленной стоимости. 
Для приведения как зарплаты, так и производительности в реальные величины 
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использовались одинаковые индексы (квартальные дефляторы ВВП или ИПЦ), 
поскольку этим показателям в Беларуси характерны периоды динамики с разной 
скоростью (рис. 4.1). 

 

 
Рисунок 4.1. Динамика дефлятора ВВП и ИПЦ, 2004=100. 

Источник: собственная разработка. 
 
Ввиду того, что как для ВВП, так и для показателя оплаты труда характерна 

сезонность, итоговый показатель ULC также дополнительно скорректирован на 
сезонную составляющую (использован фильтр Ходрика-Прескота и подход 
скользящей средней). 

Анализ динамики квартального изменения ULC свидетельствует о 
значительном повышении данного показателя, начиная с последних кварталов 2011 
г. и на протяжении 2012-2013 гг. Сравнение уровней изменения 
скорректированного на сезонность ULC  и изменения квартального ИПЦ позволяет 
отметить существенное превышение первого показателя в течение 2012-2013 гг., 
что формирует потенциал нереализованной инфляции. 

Существуют также отличия в динамике при расчете производительности по 
ВВП и по добавленной стоимости (ДС). Данные рис. 4.2 свидетельствуют, что в 2014 
г. имело место снижение ULC по ВВП (за счет роста налогов). 

В этой связи использование в эконометрическом анализе ULC, рассчитанных 
по добавленной стоимости (ДС), является предпочтительным. 

С помощью модели структурной векторной авторегрессии мы проверяем 
основную гипотезу: доминирование рынка труда, отражаемое ростом удельных 
издержек труда в отрыве от экономической конъюнктуры (жесткость зарплат 
как результат жесткости политики на рынке труда), ведет к угнетению рынка 
капитала и сдерживанию экономического роста.  

С целью проверки гипотез использовались поквартальные данные за 1q 2004–
2q 2014 по следующим переменным (1 квартал 2004=100): реального ВВП Беларуси 
(gdp), реальных удельных издержек труда (расчитанных по ВВП (rulc_gdp) и по 
добавленной стоимости (rulc_va)), финансовой глубины (в роли которой выступает 
агрегат в виде суммы банковских кредитов, эмиссии акций и облигаций – sdeo), 
инфляции (cpi). Описательные статистики временных рядов в уровнях 
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представлены в Приложении 5 (табл. 1). Проводилась корректировка сезонности 
переменных фильтром Ходрика-Прескота и методом скользящей средней в пакете 
Stata 11. Все переменные использовались в логарифмической форме.  

 

 
Рисунок 4.2. Изменение ULC по ВВП и по ДС (подход 2 по ИПЦ). 

Источник: собственная разработка. 

 
С учетом проверки на стационарность на основе ADF тестов в расчетах 

использовались первые разности всех временных рядов, за исключением sdeo, 
который оказался стационарным во вторых разностях. Значения большинства 
информационных критериев с учетом результатов тестирования на 
автокорреляцию свидетельствуют о предпочтительности модели с двумя лагами. 

Мы рассматриваем SVAR модель рекурсивного типа – такие модели 
называются causal chain models, поскольку они налагают определенный временной 
порядок взаимодействия переменных (timing order), согласно которому переменные 
воздействует друг на друга. Структурный шок в период t от переменной, первой в 
каузальной цепи, влияет на остальные переменные, поскольку она появляется 
одновременно в период t как объясняющая переменная для других переменных. 
Например, денежная масса m каузально первая, так как она воздействует на ВВП (y) 
немедленно, тогда m как не подвергается немедленному воздействию ВВП – 
денежным властям для принятия решения об изменении политики необходимо 
дождаться статистики ВВП за прошлый период. 

В нашем случае мы рассматриваем взаимодействие трех основных 
переменных: удельных издержек труда (ulc), ВВП (gdp) и финансовой глубины (в 
роли которой выступает агрегат sdeo). С учетом нашей гипотезы о доминировании 
рынка труда в иерархии рынков оцениваемая рекурсивная модель будет иметь 
следующий порядок: ulct →  gdpt → fdt. Таким образом, в период t шок ulc 
воздействует на две другие переменные в этом же периоде; шок в ВВП – на сам ВВП 
и fd; шок в fd воздействует только на fd. В следующем периоде все переменные 
испытывают влияние шоков других переменных вследствие включения в уравнения 
лаговых значений всех переменных. Трехпеременная рекурсивная модель AR(1) в 
таком случае будет иметь следующий вид: 

 
ulc

ttttt fdgdpulculc    1212110  
gdp

tttttt fdgdpulculcgdp    14131210  
fd

ttttttt fdgdpulcgdpulcfd    151413210  
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Количество лагов будет определяться на этапе оценивания. Как отмечалось, 
возможны разные подходы к измерению удельных издержек труда. Принято 
решение использовать показатель реальных удельных издержек труда, 
расчитанных по добавленной стоимости (rulc_va). Во-первых, добавленная 
стоимость почти свободна от влияния налогов (хотя т.н. «другие налоги на 
производство», составлявшие от чистых налогов на продукты 10,4% в 2012 г. и в 
среднем 13,3% в 2009-2012 гг., входят в ВДС)91. Во-вторых, в их расчете используется 
соотношение реальной зарплаты и производительности по ВДС, что лучше отражает 
«проедание прибыли», хотя и маскирует инфляционный навес, хорошо отражаемый 
номинальными удельными издержками труда. Уровни и первые разности рядов 
представлены на рис. 4.3. 

 

 
Рисунок 4.3. Уровни и первые разности временных рядов. 

Источник: собственная разработка 

 

В уровнях присутствуют тренды.  В первых разницах тренда нет, но средние 
рядов выше нуля (в меньшей степени в RULC), что говорит о необходимости 
включения константы в тесты ADF. Результаты тестов представлены в Приложении 
5 (табл. 2 и 3). Ряд первых разностей SDEO также нестационарен: P-value=0.3719. Ряд 
2-х разностей стационарен: P-value=0.000. Стационарные ряды для оценок моделей 
представлены на рис. 4.4. 

Прежде чем перейти к SVAR-модели, налагая ограничения (определенный 
временной порядок взаимодействия переменных), оценим VAR-модель, 
представляющую переменные как равноправные (Приложение 5, табл. 4). Тест EG-
ADF (Engle and Granger, 1987) свидетельствует, что коинтеграции в рядах нет (Z(t) = 
0.2135 для gdp и rulcva;  для gdp и sdeo Z(t) = 0.4700). Тесты свидельствуют также об 
отсутствии разрывов. 

                                                 
91 Согласно системе национальных счетов Беларуси: 
ЧНП = ЧНПИ -  ДНП; ВВП = ВДС + ЧНП = ВДС + ЧНПИ - ДНП; 
ВДС = ВВП - ЧНП = ВВП - (ЧНПИ - ДНП) = ВВП - ЧНПИ + ДНП  
где ЧНП - чистые налоги на продукты; ЧНПИ - чистые налоги на производство и на импорт; 
ДНП - другие налоги на  производство (входят в ВДС). 
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Значения большинства информационных критериев (Bayesian information 
criterion - SBIC, а также LR, AIC и HQIC) с учетом результатов тестирования на 
автокорреляцию рядов GDP, RULC и SDEO свидетельствуют об оптимальности 
модели с двумя лагами VAR(2). 

 

 
Рисунок 4.4. Стационарные временные ряды для оценки. 

Источник: собственная разработка. 

 
Тест множителей Лагранжа на автокорреляцию и анализа коррелограмм 

позволяет сделать заключение об отсутствии серийной корреляции ошибок (p-
значение для обоих лагов больше 5%). VAR(2) отвечает также условию 
стабильности. 

Рассмотрение результатов теста на каузальность переменных (Приложение 5, 
табл. 5) позволяет видеть, что лаговые значения роста ВВП и SDEO помогают 
предсказывать рост удельных издержек труда - внутривыборочная каузальность 
подтверждается тестом Грейнджера (p-значения соответственно 0,000 и 0,010), а 
лаговые значения роста RULC помогают прогнозировать по Грейджеру рост SDEO (p-
значение 0,021). В то же время обе переменные не имеют предсказательной силы 
для ВВП. 

Такая направленность каузальности может быть проинтерпретирована 
следующим образом: в зависимости от ситуации на рынках (в первую очередь, на 
внешних) и размера политически обусловленных льготных цен на энергоносители 
(искусственно увеличивают ДС) последняя распределяется на зарплаты. Также 
растет кредитование (финансирование госпрограмм включено в SDEO). 
Предсказательная связь RULC - SDEO обоюдная, но более сильная она в направлении 
fdt (SDEO)→ ulct (RULC) - p-значение 0,010, чем ulct → fdt (p-значение 0,021). Первое 
направление связи может говорить о влиянии роста производительности на рост 
зарплат, обратное (и более слабое) – о пополнении пассивов банковской системы за 
счет депозитов населения, являющихся источником кредитов (и тот, и другой – 
рыночные эффекты). Часть ресурсов, использованных на повышение зарплаты, на 
экономику не работает (импорт товаров). 

Возможна также следующая интерпретация обоюдности связи: 
госпрограммы, которые раздувают SDEO, являются своеобразным условием 
выполнения целевых заданий по росту зарплаты. Другими словами, нацеленность 
госпрограмм на модернизацию и рост ВВП несамостоятельна (или даже 
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второстепенна), на самом деле они служат задаче поддержания таргетируемой 
зарплаты и «стабильности» на рынке труда (нерыночный эффект). В принципе, это 
соответствует предложенной нами гипотезе. 

Наличие такой нерыночной «идеологии» инвестиций подтверждается из 
уравнения VAR(2)  для ВВП: коэффициенты при SDEO в t-1 и в t-2 периодах92 
отрицательны, хотя и незначимы. 

Коэффициенты из уравнения VAR(2)  для RULC это тоже подтверждают 
(Приложения 5, табл. 4): SDEO и в t-1 и в t-2 периодах положительно и значимо 
влияют на RULC (p-значение соответственно 0,027 и 0,017). В то же время сами RULC 
и ВВП в t-2 – влияют отрицательно на RULC (p-значение 0,045  и 0,000 
соответственно). Таким образом, корректировка RULC в сторону снижения 
происходит с полугодовым запаздыванием. 

Коэффициенты при RULC из уравнения VAR(2)  для SDEO также значимы, но 
уже разнонаправленны: в t-1 периоде влияние положительно (p-значение 0,034), в t-
2 периоде - отрицательно (p-значение 0,006). Таким образом, как мы и отмечали в 
разделе 2, рост RULC («проедание» капитала) сокращает ресурсную базу инвестиций 
– как следует из модели VAR(2)  – с полугодовым запаздыванием (рыночный 
эффект). 

Анализ импульсных функций отклика показывает положительное влияние 
на RULC шока ВВП, которое, начиная со второго квартала, угасает, что может 
свидетельствовать не столько об их росте как реакции на кризисные процессы в 
экономике, сколько о наличии других, фундаментальных причин.  

Наложим ограничения на VAR(2)-модель, введя предполагаемый временной 
порядок взаимодействия переменных. Наша трехпеременная рекурсивная модель 
имеет следующий вид (представлено количество лагов AR(1)): 

 
ulc

ttttt fdgdpulculc    1212110  
gdp

tttttt fdgdpulculcgdp    14131210  
fd

ttttttt fdgdpulcgdpulcfd    151413210  

 
Тогда матрицы A и В для наложения ограничений Холецкого (Cholesky 

restrictions) будут следующего вида: 

А   
   
   
   

  и     
   
   
   

  

 
С учетом гипотезы о доминировании рынка труда в иерархии рынков 

оцениваемая рекурсивная модель будет иметь следующий порядок: ulct →  gdpt → fdt. 
Таким образом, в период t шок ulc воздействует на две другие переменные в этом же 
периоде; шок в ВВП – на сам ВВП и fd; шок в fd воздействует только на fd. В 
следующем периоде все переменные испытывают влияние шоков других 
переменных вследствие включения в уравнения лаговых значений всех переменных. 
SVAR-модель также строим с лагом 2 SVAR(2). 

График на рис. 4.5 и таблица 4.1 отражают декомпозицию дисперсий SVAR(2)-
модели, показывающие воздействие импульсов от всех переменных на RULC. 

Декомпозиция дисперсий (таблица 4.1) позволяет измерить силу влияния 
факторов на динамику RULC: в горизонте первого года рост SDEO объясняет в 
среднем в 2,5 раза больше дисперсии RULC, чем ВВП (12,9% против 5,5%). К 5-му 
кварталу объясняющая сила SDEO и ВВП выравнивается, а к 8-му кварталу 70,5% 

                                                 
92 Напомним, VAR в редуцированной форме не предполагает одновременного влияния. 
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дисперсии RULC остается обусловленной ими самими. Это подтверждает гипотезу о 
наличии фундаментальных причин доминирования рынка труда (его 
приоритетность заложена в экономической политике), его относительно слабой 
реакции на шоки ВВП и роль в его подпитке со стороны SDEO (предположительно 
через госпрограммы). Косвенным подтверждением этого является также то, что в 
Беларуси в технологической структуре инвестиций традиционно высока и 
продолжает повышаться в последние годы доля затрат на строительно-монтажные 
работы. 

 

 
 

Рисунок 4.5. Декомпозиция дисперсий воздействия импульсов на RULC в SVAR(2). 
Источник: собственная разработка. 

 
Таблица 4.1. Декомпозиция дисперсий воздействия импульсов на RULC SVAR(2), %. 
 

Квартал  RULC  ВВП  SDEO 
1 100 0 0 
2 100 0 0 
3 81,6 5,5 12,9 
4 81,6 5,5 12,9 
5 73,3 12,8 13,9 
6 73,3 12,8 13,9 
7 70,5 16,1 13,4 
8 70,5 16,1 13,4 

Источник: собственная разработка. 

 
Полученные выше выводы сделаны на основе разложения Холецкого модели 

SVAR(2) с ограничениями следующего порядка: ulct →  gdpt → sdeot. Однако данная 
модель не проясняет влияние SDEO на ВВП. С учетом выявленной в ходе анализа 
VAR(2) каузальности предсказательной силы SDEO в отношении RULC изменим 
SVAR, задав следующий порядок взаимодействия переменных во времени: sdeot → 
ulct → gdpt (Приложение 5, таблица 6). В этом случае в период t шок sdeo воздействует 
на ulc и gdp в этом же периоде; шок в ulc – на сами ulc и на ВВП; шок в gdp в этом же 
периоде воздействует только на gdp (нерыночная природа экономики ведет к тому, 
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что корректировка зарплат и государственных кредитов происходит с 
запаздыванием). 

Все наложенные ограничения значимы на уровне 0.05 (модель точно 
определена). Таким образом, рост SDEO ведет к росту RULC (p-значение 0,001) и к 
росту ВВП (p-значение 0,046), а рост  RULC ведет к падению ВВП (p-значение 0,017) – 
поскольку недиагональные элементы матрицы А отрицательны по конструкции, то 
полученная в SVAR(1)-модели оценка эффекта для позитивного влияния тоже 
должна быть отрицательной (это не так в случае влияния RULC на ВВП). 

Выведенное разложение Холецкого (Приложение 5, таблица 6), которое 
позволяет определить силу влияния переменных, дает возможность заключить, что 
в анализируемом периоде рост SDEO на 1% вел к росту RULC на 0,59% (p-значение 
0,001) и к росту ВВП на 0,11% (p-значение 0,046), а рост  RULC на 1% вел к падению 
ВВП на 0,28% (p-значение 0,017). Таким образом, можно считать первоначальную 
гипотезу исследования подтвержденной – доминирование рынка труда, 
проявляющееся в нерыночном связывании инвестиций с существующей 
занятостью, отрицательно влияет на экономический рост.  

Представленная выше интерпретация каузальных связей (госпрограммы как 
инструмент поддержки выполнения целевых заданий по росту зарплаты) позволяет 
заключить, что основная проблема роста финансовой глубины экономики Беларуси 
заключается в качестве структуры SDEO (влияние расширения финансовой глубины 
на рост зарплат в 6 раз сильнее, чем на экономический рост). В связи с этим взятый 
правительством курс на упорядочение финансирования госпрограмм является 
первостепенной задачей. Рекомендации по совершенствованию экономической 
политики в области рынка труда и рынка капитала по другим направлениям 
представлены ниже.  

 
 

 

5. РЕКОМЕНДАЦИИ ДЛЯ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ ПОЛИТИКИ 
 

С учетом проведенного исследования можно рекомендовать следующие 
направления совершенствования институтов рынка труда и рынка капитала, 
которые необходимо реализовать уже в краткосрочной перспективе. 

1. Запуск проектов социально-ответственной реструктуризации 
предприятий с долей государственной собственности в рамках среднесрочной 
(на 5 лет) Государственной программы занятости.  

Социально-ответственная реструктуризация предприятий (СОРП) – 
признанный в мировой практике инструмент смягчения социальных негативных 
последствий реформирования предприятий (квази)государственного сектора. 
Механизм СОРП основан на слаженном взаимодействии ключевых стейкхолдеров 
(руководство предприятия, работники, профсоюзы, местные власти, ассоциации 
нанимателей, система образования). Он не только должен служить основой 
превентивных мер для предотвращения значительного роста безработицы (и таким 
образом входит в пакет мер «внутренней девальвации»), но и позволять решить 
задачу модернизации государственных предприятий. Сегодняшние 
государственные предприятия должны превратиться в конкурентоспособный 
бизнес, не разрушающий, а создающий стоимость. Это стратегическая 
необходимость для Беларуси – добиться устойчивого создания стоимости 
ключевыми предприятиями, приватизируя менее значимые, ликвидируя убыточные 
активы, оттягивающие капитал от более производительного использования 
(кредиты на зарплату, замораживание оборотных средств в виде складских запасов). 
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В рамках среднесрочной программы занятости должен быть разработан и 
утвержден список поэтапного реструктурирования и ликвидации (банкротства) 
предприятий с долей госсобственности. При этом должен обеспечиваться чистый 
эффект в виде разницы от высвобождения капитала и затрат на СОРП, что позволит 
увеличить внутренние источники финансирования экономического роста, снизить 
зависимость от кредитов иностранных государств. 

Переобучение работников в ходе реструктуризации в соответствии с 
существующей структурой вакансий, содействие работникам в организации 
собственного бизнеса с учетом потребностей регионального рынка труда – все это 
будет способствовать росту производительности трудовых ресурсов и созданию 
условий для расширения занятости в будущем. В качестве основы может быть 
принят механизм, разработанный  Минтруда и соцзащиты совместно с ПРООН. При 
этом СОРП должны быть увязаны с планами приватизации и региональными 
стратегиями и могут дать более ощутимый результат в условиях  децентрализации 
и усиления полномочий местных властей. Источником средств для программ СОРП 
могут служить доходы от приватизации государственной собственности и местные 
бюджеты. 

Масштабы активов предприятий, нуждающихся в СОРП, существенны. 
Согласно информации Госкомимущества, если в 2011 г. государство оказывало 
поддержку 111 ОАО республиканской собственности, то в 2013 г. – уже 279. В обмен 
на поддержку только в 2014 г. было передано в республиканскую собственность 
акций на 2,3 трлн. бел. рублей (5,5% от объема торгов на фондовом рынке). 

Реализация эффективного механизма СОРП в Беларуси важна не только для 
собственника в лице государства, но и в равной степени для частных собственников. 
Во-первых, ликвидация убыточных государственных активов расширит 
предложение капитала для частного сектора. Во-вторых, СОРП в условиях старения 
населения  создает дополнительное предложение трудовых ресурсов для частного 
сектора и роста эффективной занятости, так как способствует перераспределению 
излишних трудовых ресурсов в пользу отраслей с более высокой 
производительностью и оплатой труда, что является критически важным для 
экономического роста страны. По оценкам Всемирного банка, государственные 
предприятия и предприятия, где доля государства выше 50%, в настоящее время 
обеспечивают занятостью порядка 67% работников, а избыточная занятость на них 
определяется в размере 10%, что может составлять до 300 тыс. человек. Наконец, без 
активного механизма, основанного на слаженном взаимодействии ключевых 
стейкхолдеров (руководство предприятия, работники, профсоюзы, местные власти, 
ассоциации нанимателей, система образования), наниматели не смогут обеспечить 
сохранение необходимой мотивации у оставшихся после сокращения работников93. 

К более динамичному рынку труда необходимо готовить и систему 
социальной защиты, повышая требования к социальным программам, которые 
должны адресно компенсировать реальное снижение уровня потребления. 
Необходима реформа системы страхования от безработицы – работникам 
необходимо платить за риск поиска места более эффективного применения своим 

                                                 
93 Исследования Американской академии менеджмента свидетельствуют, что после сокращений 
большинство компаний фиксируют так называемый эффект «эрозии доверия»: 69% компаний через 
год отметили ухудшение морального духа, 42% — рост отставок и добровольных увольнений, 36% — 
рост текучести кадров. Согласно другому исследованию, более чем у половины из 1468 компаний, 
переживших реструктуризацию, производительность труда либо не изменилась, либо снизилась. К 
скрытым издержкам реструктуризации относят также ухудшение качества продукции, рост 
прогулов, потерю ключевых компетенций, снижение креативности и предприимчивости, падение 
имиджа компании. 
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навыкам. На первом этапе максимальный размер пособия можно ограничить двумя 
бюджетами прожиточного минимума. 

Рост безработицы и сокращение платежеспособного спроса как результат 
процесса «внутренней девальвации» и проводимой реструктуризации госсектора 
будет негативно влиять на среднесрочные темпы экономического роста. С целью 
балансирования экономики может быть осуществлен «маневр бюджетного сектора» 
- повышенные темпы роста доходов занятых в бюджетном секторе при 
параллельном проведении реформ, направленных на рост их эффективности94, в том 
числе реформы оплаты труда (см. пункт 2). В 2013 г. по районам и городам Беларуси 
в среднем 27,8% занятых было сконцентрировано в секциях экономической 
активности L, M, N, O – равномерное распределение занятых бюджетной сферы по 
территории страны позволит поддержать доходы домашних хозяйств в ходе 
реструктуризации госсектора. 

2. Внедрение государственного персонифицированного накопительного 
уровня пенсионной системы (на уровне отраслей бюджетной сферы) и 
содействие развитию частного накопительного страхования.  

Недостаточные объемы длинных денег для частного сектора (рис. 5.1) 
подрывают возможности создания высокопроизводительных рабочих мест в 
будущем. Накопительный персонифицированный уровень пенсионной системы 
может стать источником длинных денег, которые могут быть переданы в 
управление (в том числе с целью размещения на фондовом рынке) ОАО «Банк 
развития Республики Беларусь». 

С учетом текущей ситуации в экономике внедрение накопительного уровня 
пенсионной системы в настоящий момент целесообразно на уровне отраслей 
бюджетной сферы (возможно, на условиях пилотного этапа). В отраслях бюджетной 
сферы данная реформа должна быть увязана с реформой оплаты труда (в первую 
очередь необходим возврат дифференциации, переход на отраслевые системы 
оплаты вместо ЕТС в рамках бюджетирования, ориентированного на результат). В 
частности, в системе образования необходим комплекс реформ, включая переход на 
обучение по профессиональным стандартам. 

 

 

Рисунок 5.1. Структура выданных долгосрочных кредитов  секторам экономики. 

Источник: собственная разработка на основе данных НБРБ. 

 
Неторгуемый характер услуг бюджетной сферы не будет приводить к 

снижению конкурентоспособности экспорта даже при росте отчислений в ФСЗН. 
Однако может быть использован гибридный подход – начисление сумм 
ликвидированной корректирующими коэффициентами дифференциации оплаты 

                                                 
94

 Обзор государственных расходов в Республике Беларусь, 2013; Комков, В., 2014. 
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труда на накопительный пенсионный счет на основе ЕТС плюс дополнительные 
отчисления в ФСЗН.  

Это позволит вернуть дифференциацию в оплате труда и рыночную 
дисциплину в бюджетной сфере, стимулировать рост производительности и снизить 
текучесть кадров. Таким образом, расходы на оплату труда будут расти, но без 
инфляционных последствий, так как происходит стерилизация их роста 
финансовым рынком. С учетом сжатия зарплат в коммерческом секторе (частном и 
государственном) у правительства также остается рычаг стимулирования роста 
спроса через доходы бюджетной сферы, что позволит реагировать на последствия 
«внутренней девальвации» для роста ВВП. Зарплата в бюджетной сфере вполне 
может быть выше, чем в среднем по экономике. Кроме прочего, рост доходов 
работников бюджетной сферы менее вреден для рынка капитала, так как 
нематериальный характер производства не приводит к замораживанию капитала 
(оборотных средств, в том числе заемных) в виде складских запасов. 

Персонифицированный характер накопительного уровня пенсионной 
системы позволит сделать значительную часть занятых (порядка 20% только из 
числа работников бюджетной сферы) небезразличными к уровню инфляции в 
стране, контроль своих сбережений создаст стимулы контролировать 
эффективность правительства. Для усиления данного эффекта в 
персонифицированную накопительную систему обязательно необходимо включить 
специалистов государственного управления. 

Таким образом, реформой можно достичь как минимум трех значимых целей: 
повысить качество человеческого капитала, возвратив дифференциацию оплаты 
труда бюджетных работников; стимулировать развитие фондового рынка как 
источника длинных денег для повышения производительности экономики; создать 
стимулы обуздания инфляции. Кроме того, вырастет конкуренция за средства 
населения, что будет содействовать росту эффективности банковской системы. Все 
это важно для средне- и долгосрочного экономического роста.  

Предварительные оценки (с учетом поступлений в ФСЗН по уточненному 
плану за 2010-2014 гг.) показывают, что размещение средств накопительного 
уровня пенсионной системы при размере отчислений на уровне 10% от фонда 
заработной платы бюджетной сферы позволило бы привлечь на фондовый рынок в 
2013-2014 гг. 11,6-13,9 трлн. бел. рублей, что составило бы дополнительно 28-33% 
прироста объема торгов ценными бумагами на Белорусской валютно-фондовой 
биржи. 

Остается актуальным выполнение рекомендаций Всемирного банка: к 2020 г. 
постепенно повысить пенсионный возраст женщин до 60 лет, к 2026-му – довести 
пенсионный возраст мужчин и женщин до 63 лет, а к 2030-му – до 65 лет. 
Необходимо также изменить правило индексации пенсий, увязав ее с инфляцией, а 
не с ростом заработной платы в целях сдерживания расходов на пенсионное 
обеспечение, а также подготовить законодательную базу для полноценного 
функционирования частных пенсионных фондов, обеспечив данному виду 
организаций стимулирование в виде налоговых льгот.  

3. Перезапуск среднесрочной программы развития рынка ценных бумаг, 
которая бы стимулировала вкладывание сбережений в приобретение ценных 
бумаг.  

Выставить на продажу для населения и бизнеса пакеты акций 
высокорентабельных предприятий, чтобы не только привлечь дополнительные 
финансовые ресурсы, но и сформировать в Беларуси «армию» акционеров, 
непосредственно заинтересованных в процветании отечественных предприятий и 
экономики в целом. Выполнение программы «народного капитализма» по 
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привлечению сбережений в ценные бумаги  позволило бы связать доходы 
населения, снизить их давление на рост потребительских цен и цен на рынке 
недвижимости, на обменный курс белорусского рубля, на платежный баланс.  Даже в 
условиях сложившейся ситуации на рынке труда, выполняя негласное соглашение о 
поддержании избыточной занятости и выплате зарплат на установленном уровне, 
предприятия могли бы рассчитывать на возвращение части этих зарплат в виде 
финансовых ресурсов для инвестиций. Реализация подобной программы позволит 
повысить склонность к сбережениям той части населения, которая имеет высокий 
уровень доходов. В сложившихся условиях отложенное потребление людей с 
высоким уровнем доходов может послужить источником безинфляционных 
длинных денег – как для правительства, так и для нынешних госпредприятий. Эти 
сбережения могут послужить новым драйвером экономического роста для 
белорусской экономики. В настоящее время акционирование предприятий 
практически завершено и в собственности государства находится объем 
выпущенных акций стоимостью порядка 15 млрд. долл. (21,9% к ВВП). Лишь 2% от 
общего объема этих акций находятся в обороте, т.е. благодаря торговле ими 
предприятия могут привлекать финансовые ресурсы. 

Для успешной реализации программы развития рынка ценных бумаг важно 
также добиться институциональной независимости Национального банка от 
правительства и Белорусской валютно-фондовой биржи от Национального банка. 
Это позволит последнему упрочить репутацию перед экономическими агентами, 
подавить адаптивные инфляционные ожидания, ввести режим таргетирования 
инфляции и обеспечить долгосрочную стабильность национальной валюты. 
Необходимо разделить зоны ответственности: Национальный банк – денежное 
обращение, низкая инфляция и стабильность национальной валюты; коммерческие 
банки – поиск и кредитование эффективных окупаемых проектов; правительство – 
создание условий для развития корпоративного рынка ценных бумаг, в т.ч. 
проведение социально-ответственной реструктуризации госпредприятий в увязке с 
программой занятости, реформа системы страхования от безработицы, создание 
накопительной персонифицированной пенсионной системы и др. 

4. Разработка схемы поэтапного сокращения льготного кредитования 
экономики, увязанной с развитием фондового рынка и повышения роли 
рыночных механизмов в привлечении финансовых ресурсов предприятиями и 
банками.  

Целесообразно в несколько этапов (во избежание шоков) отказаться от 
льготного кредитования предприятий через коммерческие банки, что позволит в 
будущем не допускать разбалансировки национальной экономики. Поддержку 
предприятий реального сектора целесообразно осуществлять только за счет средств 
бюджета, а также временно (до тех пор, пока не будут запущены рыночные 
механизмы финансирования инвестиций) за счет средств Банка развития.  

Льготное кредитование строительства жилья и модернизации госпредприятий 
является главной причиной чрезмерного роста требований банков к экономике. 
Повышенный спрос на льготные кредитные деньги является главной причиной 
чрезмерного прироста широкой денежной массы (ШДМ) и высоких темпов 
инфляции в экономике Беларуси в последние годы. В свою очередь высокая 
инфляция является существенным барьером для привлечения предприятиями 
длинных денег – как через кредиты, так и через эмиссию ценных бумаг.  

Последовательный отказ от льготного кредитования позволит создать ряд 
основополагающих предпосылок для дальнейшего развития как банковского, так и 
небанковского сектора денежно-кредитной сферы. Во-первых, это позволит 
поставить под контроль монетарные факторы инфляции и перейти к режиму ее 
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таргетирования, что необходимо для снижения процентных ставок по кредитам, для 
запуска долгосрочных программ кредитования, в том числе ипотечного 
кредитования, а также для запуска накопительных пенсионных и страховых 
программ. Снижение инфляции является определяющей предпосылкой и для 
развития рынка ценных бумаг, поскольку на нем обращаются длинные деньги. 
Низкая инфляция является также главным условием для обеспечения стабильности 
национальной валюты.  Во-вторых, это позволит сформировать запрос со стороны 
предприятий на развитие рынка ценных бумаг. Вследствие сокращения 
господдержки в виде льготного кредитования предприятия будут вынуждены 
активнее прибегать к другим способам привлечения финансовых ресурсов, в том 
числе через эмиссию облигаций, акций и других ценных бумаг.  

Перечень первоочередных мер: 
- Поддержать Национальный банк в его нынешнем стремлении ограничить 

выдачу кредитов госпредприятиям на выплату заработных плат. 
- Завершить перевод льготного кредитования госпрограмм из коммерческих 

госбанков в Банк развития, оставив там временно лишь льготное кредитование 
строительства жилья.  

- Продолжить работу по переводу коммерческих госбанков на рыночные 
механизмы привлечения ликвидности, ужесточив для них условия предоставления 
ликвидности. 

- Внедрить систему мониторинга и оценки результатов программ целевого 
финансирования. 

В среднесрочном периоде: 
- По мере завершения структурных реформ и сокращения льготного 

кредитования госпрограмм до определенного минимума считать миссию Банка 
развития выполненной и вывести его из-под управления государства.  

- По мере снижения инфляции и процентных ставок по кредитам, а также по 
мере запуска системы ипотечного кредитования перейти к поэтапному замещению 
льготного кредитования жилья доступными ипотечными кредитами. 
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Приложение 1 
 

Демографический фон функционирования рынка труда  
2013 г. стал продолжением тренда снижения естественной убыли населения 

Беларуси: по сравнению с 2012 г. она уменьшилась на 30,4% и составила 7 409 
человек (рис. 1). Численность населения на конец 2013 г. составила 9,468 млн. 
против 9,464 млн. человек на начало года. 

Однако численность трудоспособного населения по-прежнему сокращается. В 
2013 г. она уменьшилась на 64,4 тыс. человек (в 2012 на – 86,4 тыс. человек)95. 
Постепенное снижение доли трудоспособного населения связано с 
демографическими факторами96:  по мере возрастания доли населения старше 
трудоспособного возраста будет сокращаться доля населения в трудоспособном 
возрасте. Согласно прогнозу, опубликованному Белстатом (рис. 2),  к 2032 г. с учетом 
миграции и естественной убыли будет 4,874 млн. трудоспособного и 4,361 млн. 
человек нетрудоспособного населения – т.е. доля трудоспособного составит 52,8% ( 
в 2014 г. – 59,5%). Рост в населении доли лиц моложе трудоспособного возраста 
прогнозируется до 2023 г. 97 

 

  
Рисунок 1. Естественная убыль населения 
Беларуси, тыс. человек. 

Источник: собственная разработка. 

Рисунок 2. Распределение населения Беларуси по 
основным возрастным группам (прогноз 
Белстата с 2014 г.),  тыс. человек. 

Источник: собственная разработка. 

 

Миграционный прирост за 2013 г. составил 11 643 человека и компенсировал 
естественную убыль населения, обеспечив увеличение численности населения по 
сравнению с началом года на 4,2 тыс. человек. За 2013 г. миграционный прирост 
населения увеличился по сравнению с 2012 г. на 2 315 человек, или на 24,8%. 
Количество прибывших иностранцев возросло на 1,5 тыс. человек (+ 8%), а число 
уехавших белорусов за границу уменьшилось на 1 тыс. человек (-10,5%). Основной 
приток мигрантов (75,6%) в Беларусь происходил из стран СНГ, а именно – России, 
Украины и Казахстана. Большинство эмигрантов (56,2%) в свою очередь 
направлялись в Россию. Однако учитывать потенциал внешней миграции следует с 
существенными оговорками. Отметим лишь два момента. Во-первых, в соответствии 
с изменениями, внесенными в соответствующую Инструкцию98, с 2012 г. в 

                                                 
95 http://belstat.gov.by/homep/ru/indicators/labor.php 
96  http://nmnby.eu/yearbook/page28.html  
97 Национальный статистический комитет Республики Беларусь, 2013. Демографический ежегодник 
Республики Беларусь. 
98 Инструкция о порядке ведения регистрационного учета граждан по месту жительства и месту 
пребывания (постановление Министерства внутренних дел Республики Беларусь от 15 ноября 2007 г. 
№ 364). 
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показатель прибывших включаются несовершеннолетние граждане Республики 
Беларусь, родившиеся в иностранных государствах99 (порядка 3-х тыс. детей в год). 
Во-вторых, реальный взаимный миграционный обмен населением между Беларусью 
и Россией значительно отличается от цифр национальной статистики. 
Подтверждением данного факта может служить также несовпадение данных 
Белстата и Росстата по взаимной миграции:  белорусская статистика отражает 4 953 
человек, выехавших в РФ в 2011 г., тогда как российская указывает на прибытие 10 
182 человек. Такая же ситуация сложилась и в 2012 г.: белорусские данные 
свидетельствуют о 5 493 человек выбывших, а российские – о 16 564 человек 
прибывших. Таким образом, разница в данных составляет 11 071 человек100, что 
сопоставимо с годовым миграционным приростом, отражаемым официальной 
статистикой. 
 

 

  

                                                 
99http://mintrud.gov.by/ru/demographia 
100 Статистический сборник «Беларусь и Россия, 2013», «Статистический ежегодник Республики 
Беларусь, 2013». 

http://mintrud.gov.by/ru/demographia
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Приложение 2 
 
Прием на дополнительно введенные высокопроизводительные рабочие места в 
2014 г. 
 
Таблица 1. Прием на дополнительно введенные высокопроизводительные 
рабочие места по областям и г. Минску в январе-декабре 2014 г. (человек) 
 

  

Принято и переведено работников на 
дополнительно введенные 
высокопроизводительные рабочие места по 
результатам реализации инвестиционных проектов 

 всего из них переведено 

Республика Беларусь 690 290 
Области:     

Витебская 6 5 
Гомельская 515 180 
Гродненская 28 28 
г. Минск 41 12 
Минская  93 65 
Могилевская 7 - 

Источник: Статистический бюллетень «Численность и заработная плата работников 
Республики Беларусь в январе-декабре 2014 г.» 

 
Таблица 2. Прием на дополнительно введенные высокопроизводительные рабочие места 
по видам экономической деятельности в январе-декабре 2014 г. (человек) 
 

  

Принято и переведено работников 
на дополнительно введенные 
высокопроизводительные рабочие 
места по результатам реализации 
инвестиционных проектов 

всего 
из них 
переведено 

Всего 690 290 
обрабатывающая 

690 290 
промышленность 

производство пищевых продуктов, включая 
напитки, и табака 

32 28 

текстильное и швейное производство 32 21 

производство кожи, изделий 
27 27 

из кожи и производство обуви 

целлюлозно-бумажное производство. 
Издательская деятельность 

7 - 

химическое производство 20 7 

производство прочих неметаллических 
минеральных продуктов 

20 13 
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металлургическое производство 
326 109 и производство готовых металлических 

изделий 

производство машин и оборудования 24 23 

производство электрооборудования, 
электронного и оптического оборудования 

24 24 

производство транспортных средств и 
оборудования 

29 - 

прочие отрасли промышленности 149 38 

Источник: Статистический бюллетень «Численность и заработная плата работников 
Республики Беларусь в январе-декабре 2014 г.» 
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Приложение 3 
 

Размеры корректирующих коэффициентов к тарифным ставкам (окладам) 
работников бюджетных организаций, тарифицируемых с 1 по 21 разряд, 
установлены постановлением Министерства труда и социальной защиты от 
14 января 2013 г. № 8 «О введении корректирующих коэффициентов к тарифным 
ставкам (окладам) работников бюджетных организаций и иных организаций, 
получающих субсидии, работники которых приравнены по оплате труда к 
работникам бюджетных организаций». При этом все размеры корректирующих 
коэффициентов являются повышающими (3,5-1,030): 
 
Таблица 1. Размеры корректирующих коэффициентов. 

 
          Источник: Постановление Министерства труда и социальной защиты от 14 января 2013 г. № 8. 

 
В рамках выполнения Плана совместных действий Совета Министров и 

Национального банка по структурному реформированию и повышению 
конкурентоспособности экономики предусматривалось осуществить 
реформирование системы оплаты труда работников бюджетных организаций. В 
ходе его предполагалась и отмена корректирующих коэффициентов. 

С целью повышения уровня заработной платы работников бюджетных 
организаций и частичной компенсации расходов, вызванных ростом индекса 
потребительских цен, Правительством Республики Беларусь приняты решения о 
повышении размера тарифной ставки первого разряда в 2014 г.: 

с 1 апреля 2014 г. с 260,0 до 262,0 тыс. бел. рублей (постановление Совета 
Министров Республики Беларусь от 25 марта 2014 г. № 256); 

с 1 мая 2014 г. с 262,0 до 275,0 тыс. бел. рублей (постановление Совета 
Министров Республики Беларусь от 25 марта 2014 г. № 256). 

Размеры корректирующих коэффициентов, участвующих в формировании 
заработной платы работников бюджетных организаций, установлены с 1 января 
2013 г. (постановление Министерства труда и социальной защиты от 14 января 2013 
г. № 8). При этом при повышении тарифной ставки первого разряда с 1 апреля и 1 
мая 2014 г. размеры корректирующих коэффициентов не изменились. 
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Таблица 2. Оценка доплат до МЗП в бюджетной сфере в январе 2015 г. (при тарифной ставке первого разряда в размере 275 тыс. бел. 
рублей и МЗП 2 100,1 тыс. бел. рублей)  

разряд 
 
 

ТК 
 
 

 
КК 

 
 

 
ТК*КК 

 
 

тарифный 
оклад, 
руб. 

повышение 
стаж 15% 

 

ставки 
(оклады) 

 

надбавка 
10% 

 

премия 
20% 

 

 
итого 

разница 
(доплата 
до МЗП) 

числ., 
чел. 

 
 

 
доплаты до МЗП 

 
размер оплаты, 

январь 

1 1,00 3,50 3,50 962 500 144 375 1 106 875 0 221 375 1 328 250 -771 850 37 441 28 899 213 493 49 731 658 122 

2 1,16 3,07 3,56 978 054 146 708 1 124 762 0 224 952 1 349 715 -750 385 5 635 4 228 513 475 7 605 805 532 

3 1,35 2,66 3,59 987 525 148 129 1 135 654 113 565 227 131 1 476 350 -623 750 13 053 8 142 100 468 19 271 481 522 

4 1,57 2,32 3,64 1 002 092 150 314 1 152 406 115 241 230 481 1 498 127 -601 973 43 139 25 968 605 196 64 627 954 507 

5 1,73 2,15 3,72 1 021 911 153 287 1 175 198 117 520 235 040 1 527 757 -572 343 22 655 12 966 444 302 34 611 366 665 

6 1,90 1,99 3,78 1 038 730 155 810 1 194 540 119 454 238 908 1 552 901 -547 199 23 592 12 909 754 885 36 636 742 047 

7 2,03 1,89 3,84 1 053 976 158 096 1 212 072 121 207 242 414 1 575 694 -524 406 18 397 9 647 475 581 28 987 986 455 

8 2,17 1,80 3,91 1 072 957 160 943 1 233 900 123 390 246 780 1 604 070 -496 030 12 620 6 259 896 119 20 243 353 640 

9 2,32 1,71 3,97 1 089 704 163 456 1 253 160 125 316 250 632 1 629 107 -470 993 65 062 30 643 735 774 105 993 061 556 

10 2,48 1,63 4,04 1 108 932 166 340 1 275 272 127 527 255 054 1 657 853 -442 247 58 584 25 908 475 715 97 123 295 401 

11 2,65 1,54 4,08 1 120 818 168 123 1 288 940 128 894 257 788 1 675 622 -424 478 53 550 22 730 582 115 89 728 753 291 

12 2,84 1,46 4,14 1 137 136 170 570 1 307 706 130 771 261 541 1 700 018 -400 082 99 701 39 888 523 367 169 493 440 643 

13 3,04 1,38 4,19 1 151 172 172 676 1 323 848 132 385 264 770 1 721 002 -379 098 98 228 37 237 968 964 169 050 345 673 

14 3,25 1,31 4,26 1 169 919 175 488 1 345 407 134 541 269 081 1 749 029 -351 071 99 700 35 001 849 463 174 378 264 277 

15 3,48 1,25 4,35 1 194 336 179 150 1 373 486 137 349 274 697 1 785 532 -314 568 64 885 20 410 709 658 115 854 183 650 

16 3,72 1,21 4,50 1 235 784 185 368 1 421 152 142 115 284 230 1 847 497 -252 603 27 252 6 884 005 522 50 348 507 850 

17 3,98 1,17 4,66 1 279 471 191 921 1 471 391 147 139 294 278 1 912 808 -187 292 26 723 5 004 951 537 51 115 550 308 

18 4,26 1,13 4,82 1 322 624 198 394 1 521 017 152 102 304 203 1 977 322 -122 778 23 400 2 873 048 773 46 270 089 568 

19 4,56 1,10 5,02 1 378 146 206 722 1 584 868 158 487 316 974 2 060 328 -39 772 32 658 1 298 878 352 67 286 884 149 

20 4,88 1,06 5,18 1 422 520 213 378 1 635 898 163 590 327 180 2 126 667 26 567 21 812  46 386 588 381 

21 5,22 1,03 5,39 1 478 565 221 785 1 700 350 170 035 340 070 2 210 455 110 355 21 057  46 545 141 736 

22 5,59 1,00 5,59 1 537 250 230 588 1 767 838 176 784 353 568 2 298 189  9 176  21 088 214 512 

23 5,98 1,00 5,98 1 644 500 246 675 1 891 175 189 118 378 235 2 458 528  6 010  14 774 675 869 

24 6,40 1,00 6,40 1 760 000 264 000 2 024 000 202 400 404 800 2 631 200  1 104  2 904 689 892 

25 6,85 1,00 6,85 1 883 750 282 563 2 166 313 216 631 433 263 2 816 206  542  1 525 929 313 

26 7,33 1,00 7,33 2 015 750 302 363 2 318 113 231 811 463 623 3 013 546  187  562 870 599 

27 7,84 1,00 7,84 2 156 000 323 400 2 479 400 247 940 495 880 3 223 220  196 337 млрд. в мес. 630 431 298 

Источник: разработано на основе: Разработать предложения по внесению изменений и дополнений в Закон Республики Беларусь «Об установлении и порядке 
повышения размера минимальной заработной платы: отчет о НИР (заключ.) / НИИ труда Минтруда и соцзащиты; рук. темы В. В. Валетко. – Минск, 2012. – 134 

с. – № ГР 20121607.
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Приложение 4 
 
Существующие подходы к определению удельных издержек труда 
 

Удельные затраты на труд (Unit Labour Costs, ULC) отражают связь между 
производительностью труда и стоимостью занятой в производстве рабочей силы с 
учетом изменения цен. Увеличение удельных затрат на труд показывает, что рост 
средней заработной платы превышает рост производительности труда, что может 
создать давление на цены производителей.  

Европейский центральный банк и ВТО считают ULC одним из главных 
показателей конкурентоспособности экономики страны. В то же время специалисты 
ОЭСР считают, что «удельные затраты на труд не следует интерпретировать как 
комплексный показатель конкурентоспособности, но как отражение ценовой 
конкурентоспособности»101. 

Существует 3 способа расчета удельных затрат на труд: 

1) делением номинальных затрат на оплату труда на одного работника на 
производительность труда в номинальном выражении; 

2) делением номинальных затрат на оплату труда на одного работника на 
производительность труда в реальном выражении; 

3) делением реальных затрат на оплату труда на одного работника на 
производительность труда в реальном выражении. 
ULC можно также представить в индексном виде:  

ULC = (индекс издержек на рабочую силу/индекс производительности труда) *100%   
= [(индекс фонда оплаты труда /индекс численности наемных работников) / (индекс 
физического объема    /индекс общей численности занятых в экономике)] *100%   

При интерпретации ULC необходимо обратить внимание на два момента: 1) с 
помощью каких показателей компоненты ULC переводятся в реальное выражение 
(под реальным выражением будем понимать показатель, рассчитанный в 
среднегодовых ценах года, принятого за базу); 2) какая численность используется 
при расчете затрат на оплату труда и производительности. 

По первому подходу мы фактически получаем долю оплаты труда в ВВП 
(если не делаем расчет производительности по валовой добавленной стоимости): 

                                                                  
    

    
     (1) 

 
По второму подходу удельные затраты на труд часто выражаются в 

номинальных величинах делением номинальных затрат на труд на реальную 
производительность по ВВП или по добавленной стоимости:  

                                                                    
    

    
     (2) 

По третьему подходу рассчитываются реальные удельные затраты на труд, 
которые определяются реальными затратами на труд, деленными на реальную 
производительность: 

                                                                    
    

    
     (3), 

где n – номинальные величины;  
r – реальные величины, величины скорректированные на индекс потребительских 
цен или дефлятор; 
    – затраты на оплату труда; 
    – ВВП.  

                                                 
101 ОECD, 2011. Factbook 2011-2012: Economic, Environmental and Social Statistics. С. 95.  
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Если и затраты на оплату труда, и производительность по ВВП переводятся в 
реальный вид с использованием одинакового индекса (дефлятора ВВП или ИПЦ), то 
     соответствует      (в связи с этим возникает определенная путаница в 
интерпретации подхода 1 и 3). 
 Как правило, реальная производительность получается путём 
дефлятирования номинального ВВП на дефлятор ВВП,  реальная зарплата – на рост 
цен Р. Номинальные удельные затраты на труд могут увеличиваться, так как 
номинальная заработная плата растёт быстрее, чем номинальный ВВП, или по 
причине увеличения цен. Индекс потребительских цен и дефлятор содержат 
различные корзины товаров и услуг; если потребительские цены растут быстрее, 
чем цены на готовую продукцию, покупательная способность падает. Страны с 
высокой инфляцией будут обычно показывать более быстрый рост номинальных 
удельных затрат на труд, чем страны с низкой инфляцией. Это создает трудности 
для сравнения номинальных удельных затрат между странами, использующими 
разные валюты. Для Беларуси разница между ИПЦ и дефлятором ВВП существенна 
(рис. 4.1).  

В связи с этим для расчета реальных удельных затрат на труд будем 
использовать одинаковые дефляторы (ИПЦ или дефлятор ВВП).  
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Приложение 5 
 

Таблица 1. Описательные статистики временных рядов в уровнях. 
Variable Obs Mean               Std. Dev. Min              Max 
ulc_gdp04 42 336.1122 284.923 92.062           1000.575 
ulc_va04 42 325.3079 274.2502 83.4462        965.7292 
rulc_gdp04 42 99.45165 9.340454 80.65729      116.316 
rulc_va04 42 96.84095 11.21398 75.65826      113.7173 
m2_gdp04 42 154.4916 32.28934 91.06345      199.5936 
gdp04               42 166.0744 31.26708 100             213.4471 
sdeo_04 42 267.2524 115.9445 100             466.7695 
cpi_04               42 245.9724 168.2169 100             629.0165 

Источник: собственная разработка. 
 

 
Рис. 1. Реальные и номинальные удельные издержки труда по ВВП (gdp) и ДС (va). 

Источник: собственная разработка. 

 

 
Рис. 2. Корректировка данных на сезонность. 

Источник: собственная разработка. 
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Таблица 2. Результаты тестирования на стационарность для уровней (Augmented 
Dickey-Fuller Test)1/. 
 

Variable (ln s.adj.) Intercept Trend and 
Intercept 

None 

GDP  -2.367 0.806 0.033 

RULCva -1.805 -1.550 0.653 

SDEO -1.714 -1.029 1.386 

1/ Number of lags = four 
* H0 of unit root is rejected at the 10 percent level 
** H0 of unit root is rejected at the 5 percent level 
*** H0 of unit root is rejected at the 1 percent level 

Источник: собственная разработка. 

 
Таблица 3. Результаты тестирования на стационарность для разниц (Augmented 
Dickey-Fuller Test). 
 

Variable (ln s.adj.) Intercept Trend and 
Intercept 

None 

D.GDP  -5.642*** - -4.593*** 

D.RULCva -3.931*** - -3.895*** 

D.SDEO -1.817 - -1.365 

D2.SDEO -5.239*** - -5.309*** 

* H0 of unit root is rejected at the 10 percent level 
** H0 of unit root is rejected at the 5 percent level 
*** H0 of unit root is rejected at the 1 percent level 

Источник: собственная разработка. 
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Таблица 4. Результаты оценки модели VAR(2). 
 

 
Источник: собственная разработка. 

 

Таблица 5. Тест на каузальность переменных модели VAR(2). 

 
Источник: собственная разработка. 

 

 

                                                                              
       _cons    -.0014256   .0061534    -0.23   0.817    -.0134861    .0106349
              
       L2D2.      .107466   .1824703     0.59   0.556    -.2501692    .4651012
        LD2.    -.1082534   .1829201    -0.59   0.554    -.4667701    .2502633
   lsdeo_sma  
              
        L2D.    -.8706042   .4950304    -1.76   0.079    -1.840846    .0996376
         LD.     .9222687   .4942552     1.87   0.062    -.0464536    1.890991
    lgdp_sma  
              
        L2D.     -.589478   .2150454    -2.74   0.006    -1.010959   -.1679967
         LD.     .5765036    .272661     2.11   0.034     .0420978    1.110909
 lrulcva_sma  
D2_lsdeo_sma  
                                                                              
       _cons      -.00053   .0024453    -0.22   0.828    -.0053227    .0042627
              
       L2D2.    -.0339516   .0725116    -0.47   0.640    -.1760718    .1081686
        LD2.    -.0874875   .0726904    -1.20   0.229    -.2299579     .054983
   lsdeo_sma  
              
        L2D.     .0199229   .1967195     0.10   0.919    -.3656402     .405486
         LD.     .9145374   .1964114     4.66   0.000     .5295781    1.299497
    lgdp_sma  
              
        L2D.     .0190325   .0854566     0.22   0.824    -.1484594    .1865244
         LD.      .057406   .1083524     0.53   0.596    -.1549608    .2697728
 lrulcva_sma  
D_lgdp_sma    
                                                                              
       _cons     .0104527   .0038072     2.75   0.006     .0029907    .0179147
              
       L2D2.     .2702867   .1128964     2.39   0.017     .0490137    .4915596
        LD2.     .2496153   .1131747     2.21   0.027      .027797    .4714336
   lsdeo_sma  
              
        L2D.    -1.146364   .3062809    -3.74   0.000    -1.746663   -.5460644
         LD.       .56941   .3058012     1.86   0.063    -.0299493    1.168769
    lgdp_sma  
              
        L2D.    -.2671931    .133051    -2.01   0.045    -.5279683   -.0064179
         LD.     .6331547   .1686984     3.75   0.000     .3025119    .9637975
 lrulcva_sma  
D_lrulcva_~a  
                                                                              
                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

                                                                
D2_lsdeo_sma          7     .021845   0.2321   11.48499   0.0745
D_lgdp_sma            7     .008681   0.5835   53.23554   0.0000
D_lrulcva_sma         7     .013516   0.7239   99.60828   0.0000
                                                                
Equation           Parms      RMSE     R-sq      chi2     P>chi2

Det(Sigma_ml)  =  2.32e-12                         SBIC            = -16.26507
FPE            =  7.10e-12                         HQIC            = -16.84807
Log likelihood =   347.231                         AIC             = -17.17005
Sample:  2005q1 - 2014q2                           No. of obs      =        38

Vector autoregression

. varbasic  D.lrulcva_sma D.lgdp_sma D2.lsdeo_sma, lag(1/2)

                                                                      
         D2_lsdeo_sma                ALL    10.123     4    0.038     
         D2_lsdeo_sma         D.lgdp_sma    3.7963     2    0.150     
         D2_lsdeo_sma      D.lrulcva_sma    7.6929     2    0.021     
                                                                      
           D_lgdp_sma                ALL     2.007     4    0.734     
           D_lgdp_sma       D2.lsdeo_sma    1.5395     2    0.463     
           D_lgdp_sma      D.lrulcva_sma    .84858     2    0.654     
                                                                      
        D_lrulcva_sma                ALL    21.426     4    0.000     
        D_lrulcva_sma       D2.lsdeo_sma    9.2924     2    0.010     
        D_lrulcva_sma         D.lgdp_sma    15.842     2    0.000     
                                                                      
             Equation           Excluded     chi2     df Prob > chi2  
                                                                      
   Granger causality Wald tests

. vargranger
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Таблица 6. Результаты оценки и тестирования модели SVAR(2) вида sdeot → ulct → 
gdpt. 

 

 

 
 

 
 

Примечание. Пояснения к коэффициентам, которые для данного определения модели относятся к 
импульсам от следующих переменных в период t (недиагональные элементы матрицы А 
отрицательны по конструкции): 

А   
               
               
               

   

           
                      
                                

  

 
Источник: собственная разработка.  

                                                                              
      /b_3_3     .0072337   .0008298     8.72   0.000     .0056074    .0088601
      /b_2_3    (omitted)
      /b_1_3    (omitted)
      /b_3_2    (omitted)
      /b_2_2     .0106747   .0012245     8.72   0.000     .0082748    .0130746
      /b_1_2    (omitted)
      /b_3_1    (omitted)
      /b_2_1    (omitted)
      /b_1_1     .0197304   .0022632     8.72   0.000     .0152945    .0241662
                                                                              
      /a_3_3            1          .        .       .            .           .
      /a_2_3    (omitted)
      /a_1_3    (omitted)
      /a_3_2     .2634375     .10993     2.40   0.017     .0479787    .4788962
      /a_2_2            1          .        .       .            .           .
      /a_1_2    (omitted)
      /a_3_1    -.1355181   .0680149    -1.99   0.046    -.2688248   -.0022113
      /a_2_1    -.3001529   .0877664    -3.42   0.001    -.4721719   -.1281339
      /a_1_1            1          .        .       .            .           .
                                                                              
                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Exactly identified model                           Log likelihood  =   347.231
Sample:  2005q1 - 2014q2                           No. of obs      =        38

 (12)  [b_3_2]_cons = 0
 (11)  [b_3_1]_cons = 0
 (10)  [b_2_3]_cons = 0
 ( 9)  [b_2_1]_cons = 0
 ( 8)  [b_1_3]_cons = 0
 ( 7)  [b_1_2]_cons = 0
 ( 6)  [a_3_3]_cons = 1
 ( 5)  [a_2_3]_cons = 0
 ( 4)  [a_2_2]_cons = 1
 ( 3)  [a_1_3]_cons = 0
 ( 2)  [a_1_2]_cons = 0
 ( 1)  [a_1_1]_cons = 1

Structural vector autoregression

Iteration 8:   log likelihood =  347.23099  
Iteration 7:   log likelihood =  347.23099  
Iteration 6:   log likelihood =  347.22744  
Iteration 5:   log likelihood =   345.9781  
Iteration 4:   log likelihood =  337.70631  
Iteration 3:   log likelihood =  300.57377  
Iteration 2:   log likelihood =  265.66148  
Iteration 1:   log likelihood =  188.02457  
Iteration 0:   log likelihood = -119.67928  

Estimating short-run parameters
. svar  D2.lsdeo_sma D.lrulcva_sma D.lgdp_sma, lags(1/2) aeq(A) beq(B)

   H0: no autocorrelation at lag order
                                          
      2      11.8586     9     0.22140    
      1      13.5339     9     0.13990    
                                          
    lag         chi2    df   Prob > chi2  
                                          
   Lagrange-multiplier test

. varlmar

  D_lgdp_sma     .00111371    -.00281211     .00723375
D_lrulcva_~a     .00592213      .0106747             0
D2_lsdeo_sma     .01973038             0             0
              D2_lsdeo_sma  D_lrulcva_~a    D_lgdp_sma
chol_est[3,3]

. matrix list chol_est

. matrix chol_est = inv(Aest)*Best

. matrix Best = e(B)

  D_lgdp_sma    -.13551808     .26343746             1
D_lrulcva_~a    -.30015286             1             0
D2_lsdeo_sma             1             0             0
              D2_lsdeo_sma  D_lrulcva_~a    D_lgdp_sma
e(A)[3,3]

. matrix list e(A)

. matrix Aest = e(A)
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Рис. 3. Импульсные функции отклика SVAR(2). 
Примечание. Красным пунктиром обозначен 95% доверительный интервал 

Источник: собственная разработка. 
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Рис. 4. Полная декомпозиция дисперсий SVAR(2). 
Источник: собственная разработка. 

(9) irfname = test2, impulse = D2.lsdeo_sma, and response = D2.lsdeo_sma
(8) irfname = test2, impulse = D2.lsdeo_sma, and response = D.lgdp_sma
(7) irfname = test2, impulse = D2.lsdeo_sma, and response = D.lrulcva_sma
(6) irfname = test2, impulse = D.lgdp_sma, and response = D2.lsdeo_sma
(5) irfname = test2, impulse = D.lgdp_sma, and response = D.lgdp_sma
(4) irfname = test2, impulse = D.lgdp_sma, and response = D.lrulcva_sma
(3) irfname = test2, impulse = D.lrulcva_sma, and response = D2.lsdeo_sma
(2) irfname = test2, impulse = D.lrulcva_sma, and response = D.lgdp_sma
(1) irfname = test2, impulse = D.lrulcva_sma, and response = D.lrulcva_sma
                                  
 8         .012206     .617665    
 7         .012206     .617665    
 6         .012368     .617534    
 5         .012368     .617534    
 4         .010272     .626368    
 3         .010272     .626368    
 2         0           .624652    
 1         0           .624652    
 0         0           0          
                                  
   step      fevd        fevd     
              (8)         (9)     
                                  

                                                                                              
 8         .705187     .003607     .304359     .161279     .984187     .077976     .133534    
 7         .705187     .003607     .304359     .161279     .984187     .077976     .133534    
 6         .732545     .002753     .304414     .128385     .984879     .078052     .13907     
 5         .732545     .002753     .304414     .128385     .984879     .078052     .13907     
 4         .815569     .002377     .295801     .055392     .987352     .077831     .12904     
 3         .815569     .002377     .295801     .055392     .987352     .077831     .12904     
 2         1           .002611     .299034     0           .997389     .076314     0          
 1         1           .002611     .299034     0           .997389     .076314     0          
 0         0           0           0           0           0           0           0          
                                                                                              
   step      fevd        fevd        fevd        fevd        fevd        fevd        fevd     
              (1)         (2)         (3)         (4)         (5)         (6)         (7)     
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Рис. 5. Декомпозиция дисперсий SVAR(2)-модели, показывающих воздействие 
импульсов от RULC на остальные переменные (графы 1, 2 и 3 из FEVD, рис. 4) 

Источник: собственная разработка. 
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