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Àííîòàöèÿ. Ðàññìîòðåíà ñâÿçü ìåæäó ñòðóêòóðíûìè èçìåíåíèÿìè â ýêîíîìèêå è îáúåìîì èí-
âåñòèöèé ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Âûÿâëåíî ñíèæåíèå àãðåãèðîâàííîé ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè êàïèòàëà, ïðè ýòîì ðîëü ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â äàííîì ïðîöåññå íåçíà÷èòåëüíà. Äèíàìèêà
îáúåìà âûïóñêà ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íå ïîêàçàëà åå ñâÿçè ñ ðîñòîì ñïðîñà è öåí.
Íàáëþäàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó âåëè÷èíîé ÷èñòîé ïðèáûëè è îáúåìîì
èíâåñòèöèé ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Óñòàíîâëåíî îòñóòñòâèå ñâÿçè ìåæäó ðåíòàáåëü-
íîñòüþ ïðîäàæ ïî îòðàñëÿì è îáúåìîì èíâåñòèöèé.
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Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ðåñóðñîâ ÿâëÿåò-
ñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì ýôôåêòèâíîñòè
êàê íà ìèêðîóðîâíå (äëÿ îòäåëüíûõ îðãà-
íèçàöèé), òàê è íà ìàêðîóðîâíå (äëÿ íàöè-
îíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì). Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ â êà÷åñòâå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ
ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ðåñóðñîâ ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ
è èííîâàöèè. Îäíàêî âàæíûì ôàêòîðîì,
âëèÿþùèì íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ðåñóðñîâ,
ìîæåò áûòü è èõ âíóòðèîòðàñëåâàÿ è ìå-
æîòðàñëåâàÿ ðåàëëîêàöèÿ. Êîãäà ðåñóðñû
ïåðåìåùàþòñÿ âíóòðè îäíîé îòðàñëè èëè
èç îäíîé îòðàñëè â äðóãóþ, ðàçëè÷èÿ â òåõ-
íîëîãè÷åñêîì óðîâíå îðãàíèçàöèé è îòðàñ-
ëåé, îòñóòñòâèå ñîâåðøåííîé ýëàñòè÷íîñòè
(èëè ïîëíîé âçàèìîçàìåíÿåìîñòè) ðåñóð-
ñîâ, äåéñòâèå äðóãèõ ôàêòîðîâ ìîãóò ïðè-
âîäèòü ê èçìåíåíèÿì â èõ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè (è ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè) âíå çàâèñèìîñòè îò õàðàêòå-

ðà íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïðè ðî-
ñòå äîëè áîëåå òåõíîëîãè÷íûõ, ïðîèçâîäè-
òåëüíûõ îðãàíèçàöèé è îòðàñëåé áóäóò ïî-
âûøàòüñÿ ñðåäíèé óðîâåíü òåõíîëîãèé è
ñðåäíèé óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ðå-
ñóðñîâ äàæå áåç âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëî-
ãèé. Äâèæåíèå ðåñóðñîâ çàâèñèò îò èõ ìî-
áèëüíîñòè, ïîýòîìó àíàëèç ôàêòîðîâ åå ïî-
âûøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíîé èññëåäîâàòåëü-
ñêîé çàäà÷åé.

Ìîòèâû è ôàêòîðû èíâåñòèöèé
íà ìèêðî- è ìàêðîóðîâíå

Äâóìÿ ñòîðîíàìè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà, èãðàþùèìè â íåì îäèíàêîâî âàæ-
íóþ ðîëü, ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû, â ðîëè êî-
òîðûõ âûñòóïàþò äîìàøíèå õîçÿéñòâà,
îðãàíèçàöèè, ãîñóäàðñòâî è ýêîíîìè÷åñêèå
ñóáúåêòû, ïðåäúÿâëÿþùèå ñïðîñ íà èíâåñ-
òèöèè. Ìîòèâû èíâåñòîðîâ ìîãóò áûòü ðàç-
íîîáðàçíûìè. ×àñòíûå èíâåñòîðû (äîìî-
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õîçÿéñòâà è îðãàíèçàöèè) ðóêîâîäñòâóþò-
ñÿ ìîòèâîì äîñòèæåíèÿ íàèëó÷øåãî êà÷å-
ñòâà èíâåñòèöèé, ò. å. îïòèìèçèðóþò ñîîò-
íîøåíèå èõ äîõîäíîñòè è ðèñêà (ïðè ýòîì
äëÿ êàæäîãî èíâåñòîðà æåëàåìîå ñîîòíîøå-
íèå ìîæåò áûòü ñóáúåêòèâíî ðàçíûì). Ìî-
òèâû ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé áîëåå
ðàçíîîáðàçíû: ïîëó÷åíèå äîõîäà, ïîääåðæ-
êà îïðåäåëåííûõ îòðàñëåé è ïðîèçâîäñòâ,
äîñòèæåíèå èíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ, ñîöè-
àëüíûõ è ïîëèòè÷åñêèõ öåëåé.

Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ìîòèâà ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, ïðåäúÿâëÿþùèõ ñïðîñ íà
èíâåñòèöèè, íåîêëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïîñòó-
ëèðóåò ìàêñèìèçàöèþ ïðèáûëè. Âìåñòå ñ
òåì ïðèçíàåòñÿ, ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáû-
ëè ñîîòâåòñòâóåò ìîäåëè ôèðìû, â êîòîðîé
ñîáñòâåííèê, èíâåñòîð, ìåíåäæåð (à â èäå-
àëå è ðàáîòíèê) – îäíî è òî æå ëèöî. Â
áåëîðóññêèõ ðåàëèÿõ òàêîé ìîäåëè ëó÷øå
âñåãî ñîîòâåòñòâóþò èíäèâèäóàëüíûå ïðåä-
ïðèíèìàòåëè. Äëÿ áîëåå ñëîæíî óñòðîåí-
íûõ îðãàíèçàöèé õàðàêòåðíî íàëè÷èå ïðî-
òèâîðå÷èé ìåæäó èíòåðåñàìè ðàáîòíèêîâ
(è èõ ïðîôñîþçîâ), ñîáñòâåííèêîâ, ìåíåä-
æåðîâ. Íàèáîëåå ÷àñòî ñðåäè öåëåé ôèðì,
êðîìå ïðèáûëè, âûäåëÿþò ðîñò âûðó÷êè
èëè óâåëè÷åíèå äîëè ðûíêà.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì àíàëèçà èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
ôàêòîðîâ, ëèìèòèðóþùèõ îáúåì èíâåñòè-
öèé. Èõ ìîæíî ðàçäåëèòü íà âíóòðåííèå
(ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå) è âíåøíèå (ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå). Ê ïåðâûì îòíîñÿòñÿ ôè-
íàíñîâîå ñîñòîÿíèå îðãàíèçàöèé è îæèäà-
åìàÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé. Âíå-
øíèå ôàêòîðû ñâÿçàíû ñ ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêîé è òåíäåíöèÿìè â ðàçâèòèè ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè (âêëþ÷àÿ âîçäåéñòâèå è
ïðèðîäíûõ ôàêòîðîâ).

Ôàêòîðû, ëèìèòèðóþùèå îáúåì èíâå-
ñòèöèé, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñ òî÷êè çðå-
íèÿ äâóõ âðåìåííûõ ïåðèîäîâ: íàñòîÿùåãî
è áóäóùåãî (îæèäàíèÿ). Äëÿ íàñòîÿùåãî
ïåðèîäà îñíîâíûìè ÿâëÿþòñÿ ðàçìåð è
öåíà äîñòóïíûõ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèöèé,
÷òî îïèñûâàåòñÿ óðîâíåì ñòàâêè ññóäíîãî
ïðîöåíòà, îáúåìàìè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ è
ðåñóðñîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. Ñðåäè íàèáî-
ëåå çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà èí-
âåñòèöèè â áóäóùåì ïåðèîäå, ìîæíî âûäå-
ëèòü îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ýêîíîìè÷åñ-

êîãî ðîñòà (è ðîñòà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà) è
òåìïà èíôëÿöèè, îæèäàåìóþ ñòàâêó ññóä-
íîãî ïðîöåíòà, îæèäàåìóþ äèíàìèêó íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà.

Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè îñóùåñòâëåí
ðÿä èññëåäîâàíèé ìîòèâîâ è ôàêòîðîâ èí-
âåñòèöèé íà òðàíñôîðìàöèîííûõ ðûíêàõ,
â ÷àñòíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Ñ. Àóêóöèîíåê (2018, 2020, 2022) ïðî-
àíàëèçèðîâàë ìîòèâû, âëèÿþùèå íà èíâå-
ñòèöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íà îñíîâå
äàííûõ òàê íàçûâàåìûõ «ñòàòèñòè÷åñêèõ
ðÿäîâ Ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî áàðî-
ìåòðà», ñîáðàííûõ ïóòåì ïðÿìîãî àíêåòè-
ðîâàíèÿ ðóêîâîäèòåëåé ïðîìûøëåííûõ è
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé1. Ñà-
ìûìè âàæíûìè èç ýòèõ ìîòèâîâ â 2017–
2022 ãã. áûëè ïîâûøåíèå êà÷åñòâà âûïóñ-
êàåìîé ïðîäóêöèè, óâåëè÷åíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íàëè÷íûõ ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ìîùíîñòåé, îñâîåíèå è âûïóñê
íîâîé ïðîäóêöèè, ðàñøèðåíèå ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ñíèæåíèå èçäåðæåê.
Ñðåäè ôàêòîðîâ, ñäåðæèâàþùèõ êàïèòàëîâ-
ëîæåíèÿ â ýòè ãîäû, îòìå÷åíû (ðàíæèðî-
âàíû ïî óáûâàíèþ çíà÷èìîñòè): íåõâàòêà
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ (õîòÿ ñî âðåìåíåì, ñ
2009 ïî 2019 ã., çíà÷åíèå ýòîãî ôàêòîðà
ñíèæàëîñü); âûñîêèå öåíû íà îáîðóäîâà-
íèå è ñòðîèòåëüñòâî (äàííûå ïîêàçûâàþò
ñíèæåíèå çíà÷åíèÿ äàííîãî ôàêòîðà â
2018–2019 ãã. è ðîñò – â 2021–2022 ãã. â
ñâÿçè ñ óìåíüøåíèåì è ïîâûøåíèåì òåì-
ïà èíôëÿöèè ñîîòâåòñòâåííî); âûñîêèé
áàíêîâñêèé ïðîöåíò (çíà÷åíèå ýòîãî ôàê-
òîðà â 2021–2022 ãã. âûðîñëî); íåÿñíîñòü
îáùåé îáñòàíîâêè (íåóâåðåííîñòü ïðåäïðè-
íèìàòåëåé â áóäóùåì è íåïîëíîòà èíôîð-
ìàöèè î íàñòîÿùåì); íåäîñòàòî÷íàÿ ïðè-
áûëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; ñó-
ùåñòâóþùèå èçáûòî÷íûå ïðîèçâîäñòâåí-
íûå ìîùíîñòè; áîëüøàÿ çàäîëæåííîñòü.
Âëèÿíèå óêàçàííûõ ôàêòîðîâ çíà÷èòåëüíî
ðàçëè÷àëîñü ïî îòðàñëÿì ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè. Òàê, â 2017–2020 ãã. ôàêòîð íåÿñ-
íîñòè îáùåé îáñòàíîâêè áûë íàèáîëåå çíà-
÷èìûì äëÿ ëåñîïðîìûøëåííîãî êîìïëåê-
ñà, ïðîìûøëåííîñòè ñòðîéìàòåðèàëîâ è
ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè è ñàìûì íåçíà÷è-

1 ÐÝÁ ïîçâîëÿåò â äèíàìèêå ðàññìîòðåòü áîëåå ÷åì
120 ðÿäîâ ïîêàçàòåëåé, ñáîð êîòîðûõ íà÷àëñÿ ñ 1991 ã
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ìûì äëÿ òàêèõ âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè, êàê õèìèÿ è íåôòåõèìèÿ, ìàøè-
íîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà, ÷åðíàÿ è
öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ. Âûñîêèå öåíû íà
ñòðîèòåëüñòâî è îáîðóäîâàíèå èãðàëè íàè-
áîëåå âàæíóþ ðîëü â ïèùåâîé ïðîìûøëåí-
íîñòè, ÷åðíîé è öâåòíîé ìåòàëëóðãèè è ëå-
ñîïðîìûøëåííîì êîìïëåêñå, à ñàìóþ íå-
çíà÷èìóþ – â õèìèè è íåôòåõèìèè. Â 2020–
2022 ãã. ñèòóàöèÿ ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü.
Íåÿñíîñòü îáùåé îáñòàíîâêè áûëà íàèáî-
ëåå çíà÷èìîé äëÿ õèìèè è íåôòåõèìèè,
ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, à ñàìîé íåçíà-
÷èìîé – äëÿ ÷åðíîé è öâåòíîé ìåòàëëóð-
ãèè, ëåñîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà. Âûñî-
êèå öåíû íà ñòðîèòåëüñòâî è îáîðóäîâà-
íèå ñòàëè èãðàòü íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü â
õèìèè è íåôòåõèìèè è ïðîäîëæèëè áûòü
âàæíûìè äëÿ ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè è
ëåñîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà è ìåíåå
âñåãî âëèÿëè íà ìàøèíîñòðîåíèå è ìåòàë-
ëîîáðàáîòêó.

À.Á. Àíêóäèíîâ, Ð.Ì. Äàøêèí, Ý.Ì. Äàø-
êèí, Ò.È. Õàñàíîâ (2020) ïðîâåëè èññëåäîâà-
íèå ìèêðî- è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà èíâåñòèöèè êîìïàíèé, äåéñòâó-
þùèõ íà ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ. Àâòîðà-
ìè óñòàíîâëåíî, ÷òî ñðåäè ìèêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà îáúåì
èíâåñòèöèé íà óðîâíå êîìïàíèé îêàçûâàåò
ïðèáûëüíîñòü: ïðè ðîñòå ÷èñòîé ïðèáûëè
êîìïàíèè íà 10% èíâåñòèöèè ðàñòóò íà
0,28%; ïðè ðîñòå ïðèáûëè íà êàïèòàë íà 10%
èíâåñòèöèè ðàñòóò íà 2,4%. Ïðè ýòîì ðîñò
ðàçìåðà êîìïàíèè îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà
èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü. Ñðåäè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ çíà÷èòåëüíåå âñåãî
íà èíâåñòèöèè êîìïàíèé âîçäåéñòâóþò òåì-
ïû ðîñòà ÂÂÏ (ïðè ðîñòå ÂÂÏ íà 10% èíâå-
ñòèöèè ðàñòóò íà 1,5%). Ñòèìóëèðóþùàÿ ìî-
íåòàðíàÿ ïîëèòèêà (êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷å-
íèå) ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàëàñü íà èíâåñòè-
öèîííîé àêòèâíîñòè òîëüêî â ïåðâûå ãîäû
åå ïðîâåäåíèÿ, à â äëèòåëüíîì ïåðèîäå åå
âëèÿíèå áûëî ñëàáûì. Èíôëÿöèÿ ñëàáî âîç-
äåéñòâîâàëà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.
Êàïèòàëèçàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà îêàçûâàëà
ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèè êîì-
ïàíèé (ðîñò ðûíêà íà 10% óâåëè÷èâàë îæè-
äàåìûå èíâåñòèöèè íà 1,3%). Ïðè ýòîì ðîñò
áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ êîìïàíèé íå èìåë
ïîëîæèòåëüíîé êîððåëÿöèè ñ îáúåìîì èíâå-

ñòèöèé. Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü êîìïà-
íèé îòëè÷àåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëåâîé
ïðèíàäëåæíîñòè – êîìïàíèè äîáûâàþùåé,
ñòðîèòåëüíîé è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé îòðàñ-
ëåé áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê êðèçèñíûì ÿâëå-
íèÿì â ýêîíîìèêå.

À.Á. Àíêóäèíîâ, Ð.Ì. Äàøêèí,
Ý.Ì. Äàøêèí (2018) îòìå÷àþò, ÷òî íàèáî-
ëåå çíà÷èìîé äåòåðìèíàíòîé äëÿ ïðèðîñò-
íûõ èíâåñòèöèé êîìïàíèé âûñòóïàåò íà-
ëè÷èå âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ïîëîæèòåëüíî âçàèìîñâÿçàíû ïîêà-
çàòåëü ëàãîâîé âûðó÷êè êîìïàíèè è åå
èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ, âîçìîæíîñòè
äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíî
êîððåëèðîâàíû ñ äèíàìèêîé èíâåñòèöèé.
Ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè îáëàäàþò áîëåå
âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ, íå-
æåëè êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ âî âëàäåíèè
÷àñòíûõ ëèö è êîðïîðàöèé.

Å.Â. Ïðåñíÿêîâà (2017) îöåíèëà ôàê-
òîðû, âîçäåéñòâóþùèå íà èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèé â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü. Âûÿâëåíî, ÷òî áîëåå âñåãî íà èíâå-
ñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü âëèÿåò âàëîâàÿ
ïðèáûëü îðãàíèçàöèé – ïðè ðîñòå âàëîâîé
ïðèáûëè íà 1% îáúåì èíâåñòèöèé çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ óâåëè÷èâàëñÿ íà
1,67%. Ïðè ýòîì òåñíàÿ ñâÿçü îáúåìà ÷èñ-
òîé ïðèáûëè è èíâåñòèöèé íå óñòàíîâëå-
íà, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé îñóùå-
ñòâëÿëàñü çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-
ëåíèé. Âòîðûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ äèíàìè-
êà äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíå – ïðèðîñò
ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû íà 1% óâåëè÷è-
âàåò èíâåñòèöèè çà ñ÷åò êðåäèòîâ íà 1,4%.
Òàêæå âûÿâëåí «ýôôåêò âûòåñíåíèÿ», êîã-
äà ðàñõîäû íà èíâåñòèöèè èç ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà ïðåïÿòñòâóþò ðîñòó ÷àñòíûõ
èíâåñòèöèé. Äèíàìèêà ïðèòîêà èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé íå ïîêàçûâàëà ñâÿçè ñ
îáúåìîì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë,
îñóùåñòâëÿåìûõ çà ñ÷åò èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé. Âìåñòå ñ òåì îáúåì íàêîïëåííûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïîëîæèòåëüíî
âëèÿåò íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë.

Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì îöåíêàì â èññëå-
äîâàíèè Ì.Ð. Ñàôèóëëèíà, À.Á. Àíêóäèíîâà,
Î.Â. Ëåáåäåâà (2013), åñëè ïðè ïðî÷èõ ðàâ-
íûõ óñëîâèÿõ ïðèáûëüíîñòü ïðîäàæ êîìïà-
íèè âûøå íà 10%, òî âåëè÷èíà ïðèðîñòíûõ
èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà, âíåîáîðîò-
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Â.À. ÂÎÐÎÁÜÅÂ, À.Â. ÔÈËÈÏÖÎÂÀ

íûå àêòèâû è ñîâîêóïíûå àêòèâû âûøå íà
6, 7 è 12% ñîîòâåòñòâåííî. Êîýôôèöèåíò êîí-
öåíòðàöèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èìååò îá-
ðàòíóþ êîððåëÿöèþ ñ òåìïàìè ïðèðîñòíûõ
èíâåñòèöèé. Òàê, óâåëè÷åíèå íà 10% äîëè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà,
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, âåäåò ê ñíèæå-
íèþ òåìïîâ ïðèðîñòà ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è ñîâîêóïíûõ
àêòèâîâ íà 1,8, 2,3 è 3,6% ñîîòâåòñòâåííî. Êîì-
ïàíèè ñ äèíàìè÷íî ðàñòóùèìè ïðîäàæàìè
áîëåå àêòèâíî èíâåñòèðóþò â ïðîèçâîäñòâåí-
íûå ìîùíîñòè â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ òàêîãî
ðîñòà. ×åòêî ïðîñëåæèâàåòñÿ ñæàòèå èíâåñ-
òèöèîííûõ çàòðàò â ïåðèîä ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Îòðàñëåâûå îñîáåííî-
ñòè âûñòóïàþò âàæíûì è ñòàòèñòè÷åñêè íà-
äåæíûì äåòåðìèíàíòîì èíâåñòèöèîííûõ
ðàñõîäîâ êîìïàíèé: ñàìûìè âûñîêèìè òåì-
ïàìè ïðèðîñòíûõ èíâåñòèöèé õàðàêòåðèçî-
âàëèñü êîìïàíèè îòðàñëåé ñòðîèòåëüñòâà è
ýëåêòðîýíåðãåòèêè, ñàìûìè íèçêèìè – êîì-
ïàíèè îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè.

Ìåòîäîëîãèÿ äåêîìïîçèöèè ôàêòîðîâ
ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà

â ýêîíîìèêå

Â ñîîòâåòñòâèè ñ öåëüþ èññëåäîâàíèÿ –
âûÿâëåíèå ñâÿçåé ìåæäó èçìåíåíèÿìè â
îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè è èçìå-
íåíèÿìè â äèíàìèêå è ñòðóêòóðå êàïèòàëà
è èíâåñòèöèé – ñëåäóåò èçëîæèòü ñîîòâåò-
ñòâóþùóþ ìåòîäîëîãèþ.

Ïîä ñòðóêòóðîé ýêîíîìèêè ïîíèìàþò-
ñÿ åå ñòðîåíèå, äîëåâîé ñîñòàâ, à òàêæå ñâÿçè
ìåæäó åå îòäåëüíûìè äîëÿìè (Äåäîâ, Áîò-
êèí, 2013). Ñòðóêòóðíîå èçìåíåíèå (ñòðóê-
òóðíûé ñäâèã) – ýòî èçìåíåíèå äîëåâîé
ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, ïåðåõîä îò ñòàðîé
ñòðóêòóðû ê íîâîé (Ñóõàðåâ, 2020, 2022).

Ñòðóêòóðó íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñ ïîçèöèè ðàçíûõ
êëàññèôèêàöèîííûõ ïðèçíàêîâ. Â äàííîé
ðàáîòå èññëåäîâàíà îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà
(ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè).
Ìåòîäèêè àíàëèçà ìåæîòðàñëåâûõ ñòðóêòóð-
íûõ èçìåíåíèé â ýêîíîìèêå èçëîæåíû â
ðàáîòàõ çàðóáåæíûõ èññëåäîâàòåëåé
(Diewert, 2015; Dumagan, 2013; Vries,
Erumban, Timmer, Voskoboynikov, Wu, 2012),
ðîññèéñêèõ ó÷åíûõ (Âîñêîáîéíèêîâ, Ãèì-
ïåëüñîí, 2015; Ãíèä÷åíêî, 2021).

Òðàäèöèîííûé ïîäõîä ê äåêîìïîçè-
öèè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ðåñóðñîâ ñîñòîèò
â ñëåäóþùåì. Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü Y â
ýêîíîìèêå â ãîäó t ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëå-
íà êàê ñóììà îáúåìîâ äîáàâëåííîé ñòîèìî-
ñòè ïî n îòðàñëÿì (âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè):

, (1)

ãäå Yt – äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ýêîíî-
ìèêå â ãîä t;

Y
i
t – äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ïî âèäó

ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè i â ãîä t;
n – ÷èñëî âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-

òåëüíîñòè.
Çàòðàòû ðåñóðñà Q â ýêîíîìèêå ïðåä-

ñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó çàòðàò ðåñóðñîâ ïî
îòðàñëÿì:

, (2)

ãäå Qt – êîëè÷åñòâî ðåñóðñà â ýêîíîìèêå â
ãîä t;

 – êîëè÷åñòâî ðåñóðñà, èñïîëüçóåìî-
ãî â îòðàñëè i â ãîä t.

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü Õ ðåñóðñà îïðå-
äåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì îáúåìà âûïóñêà è
îáúåìà èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñà:

. (3)

Òåìïû ïðèðîñòà àãðåãèðîâàííîé ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè ðåñóðñà P:

, (4)

ãäå X – èçìåíåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
ðåñóðñà;

X0 – ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ðåñóðñà â áà-
çèñíîì ãîäó.

Òåìïû ïðèðîñòà äîëè îáúåìîâ èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåñóðñà â îòðàñëè i ïî îòíîøåíèþ
ê áàçèñíîìó ãîäó D

i
:

, (5)

ãäå D
i
 – èçìåíåíèå äîëè îáúåìîâ èñïîëü-

çîâàíèÿ ðåñóðñà â îòðàñëè i ïî îòíîøåíèþ
ê áàçèñíîìó ãîäó;

 – îáúåì èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñà â
áàçèñíîì ãîäó.

Òåìïû ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
ðåñóðñà ìîæíî äåêîìïîçèðîâàòü íà òðè ñî-
ñòàâëÿþùèå:
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Ñòðóêòóðíàÿ òðàíñôîðìàöèÿ ýêîíîìèêè è ìåæîòðàñëåâàÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

 , (6)

ãäå 0
iS  – äîëÿ âûïóñêà îòðàñëè i â ýêîíî-

ìèêå â áàçèñíîì ãîäó;
P

i
 – òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñ-

òè ðåñóðñà ïî îòðàñëè i.
Â óðàâíåíèè (6) ïåðâîå ñëàãàåìîå ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé êîìïîíåíò, îïèñûâàþùèé
èçìåíåíèå âíóòðèîòðàñëåâîé ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè ðåñóðñà. Âòîðîå ñëàãàåìîå ïîêà-
çûâàåò, êàê íà èçìåíåíèå îáùåé ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè ðåñóðñà âëèÿåò åãî ðåàëëîêà-
öèÿ ìåæäó îòðàñëÿìè ñ ðàçíîé ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòüþ. Òðåòüå ñëàãàåìîå ïîêàçûâàåò,
êàê íà èçìåíåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ðå-
ñóðñà îêàçûâàåò âëèÿíèå åãî ðåàëëîêàöèÿ
ìåæäó îòðàñëÿìè ñ ðàçíûìè òåìïàìè ðîñ-
òà îáúåìà èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñà. Â ñóììå
âòîðîå è òðåòüå ñëàãàåìûå îòðàæàþò ñòðóê-
òóðíóþ êîìïîíåíòó èçìåíåíèÿ àãðåãèðîâàí-
íîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ðåñóðñà.

Èçìåíåíèÿ â îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå
ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Àíàëèç èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå ýêîíî-
ìèêè Áåëàðóñè è èõ âçàèìîñâÿçü ñ ýêîíî-
ìè÷åñêèì ðîñòîì èçëîæåíû â ðÿäå ðàáîò.

È.Ï. Äåðåâÿãî (2019) óêàçûâàåò, ÷òî
âàæíåéøèì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ÿâëÿþòñÿ èíâå-
ñòèöèè, êîòîðûå âëèÿþò íà ðîñò ÷åðåç ñî-
âîêóïíûé ñïðîñ. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíàÿ
äîëÿ èíâåñòèöèé ïðèõîäèòñÿ íà ãîñóäàð-
ñòâî. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî âëèÿåò íà
èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ïîñðåäñòâîì äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. À.À. Ìàòÿñ
(2017) òàêæå âûäåëÿåò â êà÷åñòâå ãëàâíîãî
ôàêòîðà ðîñòà èíâåñòèöèè, õîòÿ è îòìå÷à-
åò, ÷òî ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïðîèç-
âîäñòâà íå âñå èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêå
Áåëàðóñè ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè.
À.Â. Ãîòîâñêèé (2019) íàçûâàåò âàæíûì
ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Áåëàðóñè
ýêñïîðò. È.Â. Ïàøêåâè÷ (2022) óêàçûâàåò,
÷òî ñðåäè èñòî÷íèêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà â 2021 ã. ïðèìåðíî 1,3 ï. ï. çàíèìàëè
âíóòðåííèå ôàêòîðû, à 1 ï. ï. ïðèõîäèëñÿ
íà âëèÿíèå âíåøíèõ, êîíúþíêòóðíûõ óñ-
ëîâèé. È.Â. Ãîðáàòåíêî, À.Ì. Ôèëèïöîâ
(2017) ñ ïîìîùüþ àíàëèçà ïî ìåòîäîëîãèè
ìåæîòðàñëåâîãî áàëàíñà âûÿâèëè, ÷òî óëó÷-

øåíèþ ñàëüäî òîðãîâëè Áåëàðóñè áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèå âûïóñêà ïðîäóêöèè
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ïèùåâîé ïðîìûøëåí-
íîñòè, äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, ïðî-
äóêöèè õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, óñ-
ëóã òðàíñïîðòà, èíôîðìàöèè è ñâÿçè, ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Íà óëó÷øåíèå ñî-
ñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ñòðàíû
ïîçèòèâíåå âñåãî âëèÿåò ðîñò âûïóñêà è
ýêñïîðòà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ, íåôòåïðîäóêòîâ, ìåòàë-
ëóðãè÷åñêîé ïðîäóêöèè, ýêñïîðòà óñëóã
òðàíñïîðòà è ñâÿçè, óâåëè÷åíèå âíóòðåí-
íåãî òîâàðîîáîðîòà. À. Áûêîâ, Ñ. Âûñîö-
êèé, Î. Êîëá, Í. Õàóñòîâè÷, Ò. Õâàëüêî
(2019) èññëåäóþò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå
âçàèìîñâÿçè èçìåíåíèé äîáàâëåííîé ñòî-
èìîñòè, ýêñïîðòà è èìïîðòà îòäåëüíûõ îò-
ðàñëåé, ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è îïðåäåëÿþò
îòðàñëè, â íàèáîëüøåé è â íàèìåíüøåé ñòå-
ïåíè ïîäâåðæåííûå êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì.

Â äàííîé ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëü-
òàòû àíàëèçà èçìåíåíèÿ îòðàñëåâîé ñòðóê-
òóðû ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò (2017–2021 ãã.). Â
òàáë. 1 ïîêàçàíà äèíàìèêà âàëîâîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè, îáúåìà îñíîâíûõ
ñðåäñòâ (ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè â
öåíàõ íà íà÷àëî 2021 ã.) è ñîîòíîøåíèÿ
âûøåíàçâàííûõ âåëè÷èí ïî âèäàì ýêîíî-
ìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Çà èññëåäîâàííûé ïåðèîä âàëîâàÿ äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ
2020 ã. âîçðîñëà íà 6%. Â íàèáîëüøåé ñòåïå-
íè óâåëè÷èëñÿ îáúåì âûïóñêà â îòðàñëè èí-
ôîðìàöèè è ñâÿçè (íà 52%), ýëåêòðî- è ãàçî-
ñíàáæåíèè (íà 15%), óñëóã ïî âðåìåííîìó
ïðîæèâàíèþ è ïèòàíèþ (íà 14%), îáðàáàòû-
âàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (íà 13%), òîðãîâëå
(íà 8%). Ñèëüíåå âñåãî ñîêðàòèëñÿ âûïóñê â
ñôåðå òâîð÷åñòâà, ñïîðòà, ðàçâëå÷åíèé è îò-
äûõà (íà 15%), àäìèíèñòðàòèâíûõ è âñïîìî-
ãàòåëüíûõ óñëóã (íà 14%). Â öåëîì çàìåòíî,
÷òî íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà íàáëþäà-
ëèñü â îòðàñëÿõ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò.
Îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó ïîêàçûâàëè îòðàñ-
ëè óñëóã, îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåííèé
ðûíîê (çà èñêëþ÷åíèåì òîðãîâëè è çäðàâî-
îõðàíåíèÿ).

Âåëè÷èíà îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïî ïåðâî-
íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè (â ñîïîñòàâèìûõ öå-
íàõ íà íà÷àëî 2021 ã.) âûðîñëà çà ïÿòü ëåò
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íà 14%. Äàííûé ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ ïî
âñåì îòðàñëÿì, îò 5% â óñëóãàõ ïî âðåìåí-
íîìó ïðîæèâàíèþ è ïèòàíèþ äî 19% ïî
îïåðàöèÿì ñ íåäâèæèìîñòüþ.

Â òàáë. 2 ïðèâåäåíà äèíàìèêà èíâåñ-
òèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë çà èññëåäîâàí-
íûé ïåðèîä. Ñðåäíåãîäîâîé îáúåì èíâå-
ñòèöèé â öåëîì ïî ýêîíîìèêå çà ïÿòèëå-
òèå íå èçìåíèëñÿ (èíâåñòèöèè ðîñëè íà
5–7% â 2017–2019 ãã. è ïðèìåðíî òàê æå
ñîêðàùàëèñü â 2020–2021 ãã.). Îòíîøåíèå
îáúåìà èíâåñòèöèé ê ñòîèìîñòè îñíîâíî-
ãî êàïèòàëà çà èññëåäîâàííûé ïåðèîä â
ñðåäíåì ñîñòàâëÿëî 8,4%. Íàèëó÷øàÿ äè-
íàìèêà èíâåñòèöèé íàáëþäàëàñü â ãîðíî-
äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (ðîñò íà

63% çà 2017–2021 ãã.), îáðàçîâàíèè (62%),
ïðîôåññèîíàëüíîé, íàó÷íîé è òåõíè÷åñ-
êîé äåÿòåëüíîñòè (61%). Áîëüøå âñåãî èí-
âåñòèöèè ñíèçèëèñü â îòðàñëè óñëóã ïî
âðåìåííîìó ïðîæèâàíèþ è ïèòàíèþ (íà
68%), òâîð÷åñòâå, ñïîðòå, ðàçâëå÷åíèÿõ è
îòäûõå (íà 30%), ýëåêòðî- è âîäîñíàáæå-
íèè (íà 25%), òîðãîâëå (íà 23%). Îòíî-
øåíèå âåëè÷èíû èíâåñòèöèé ê ñòîèìîñ-
òè îñíîâíûõ ñðåäñòâ áûëî: íàèáîëüøèì
â ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è
îïåðàöèÿõ ñ íåäâèæèìîñòüþ (14%), ñåëü-
ñêîì õîçÿéñòâå, èíôîðìàöèè è ñâÿçè (9%);
íàèìåíüøèì â ïðî÷èõ âèäàõ óñëóã (3%),
ñòðîèòåëüñòâå, ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè
(4%).

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.
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Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü è ìîáèëüíîñòü
êàïèòàëà â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà ìîæíî
èçìåðèòü êàê îòíîøåíèå âàëîâîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè ê ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ñðåäñòâ. Äàííûé ïîêàçàòåëü ïî ýêîíîìèêå
Áåëàðóñè áûë ðàâåí 36% â 2017 ã. è 34% â
2021 ã. (ñì. òàáë. 1). Íàèáîëüøàÿ ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòü êàïèòàëà íàáëþäàëàñü â îòðàñ-
ëè èíôîðìàöèè è ñâÿçè (90 è 123%), ïðî-
ôåññèîíàëüíîé, íàó÷íîé è òåõíè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè (112 è 95%), ôèíàíñîâîé äå-
ÿòåëüíîñòè (110 è 106%), ïðåäîñòàâëåíèè
ïðî÷èõ âèäîâ óñëóã (110 è 104%). Ñàìàÿ
íèçêàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà áûëà
â ýëåêòðî- è ãàçîñíàáæåíèè (11%), âîäî-
ñíàáæåíèè è ñáîðå îòõîäîâ (13–14%), ãîð-
íîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (12–
13%), òðàíñïîðòíîé äåÿòåëüíîñòè (14–
16%). Òàêèì îáðàçîì, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
îñíîâíîãî êàïèòàëà î÷åíü ñèëüíî îòëè÷à-

åòñÿ ïî ðàçíûì âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè.

Íà îñíîâå ôîðìóëû (6) ïðîèçâåäåíà
äåêîìïîçèöèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòü îñíîâíîãî êàïèòàëà â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü (òàáë. 3).

Àãðåãèðîâàííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
êàïèòàëà â ýêîíîìèêå ñíèçèëàñü íà 6,4%.
Ïðè ýòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ñíèçèëàñü:
çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ âíóòðèîòðàñëåâîé ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà – íà 5,52%; ðå-
àëëîêàöèè êàïèòàëà ìåæäó îòðàñëÿìè ñ
íèçêîé è âûñîêîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ –
íà 0,87%, ðåàëëîêàöèè êàïèòàëà ìåæäó îò-
ðàñëÿìè ñ ðàçíûìè òåìïàìè ðîñòà îáúå-
ìà êàïèòàëà – íà 0,03%. Â ñóììå ñòðóê-
òóðíàÿ êîìïîíåíòà èçìåíåíèÿ ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè êàïèòàëà áûëà îòðèöàòåëü-
íîé è ñîñòàâëÿëà ìèíóñ 0,9%. Òàêèì
îáðàçîì, áîëüøàÿ äîëÿ èçìåíåíèÿ ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü çà 2017–2021 ãã. îáúÿñíÿåòñÿ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.



114 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2 2023

Â.À. ÂÎÐÎÁÜÅÂ, À.Â. ÔÈËÈÏÖÎÂÀ

ñíèæåíèåì âíóòðèîòðàñëåâîé ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè.

Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà îáúåì âûïóñêà
è èíâåñòèöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Âñòàåò âîïðîñ î ôàêòîðàõ ðîñòà îáúå-
ìà âûïóñêà ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè â Áåëàðóñè. Î÷åâèäíîé ãèïîòå-
çîé ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ: âûïóñê ðàñòåò
âñëåäñòâèå ðîñòà ñïðîñà. Êàê ìîæíî óâè-
äåòü ðîñò ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ òîé èëè
èíîé îòðàñëè? Ïðåæäå âñåãî, ïî ðîñòó öåí.
Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðîâåðêè âûøåóêàçàí-
íîé ãèïîòåçû íåîáõîäèìî ñðàâíèòü äèíà-
ìèêó îáúåìà âûïóñêà ïî âèäàì ýêîíîìè-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è äèíàìèêó öåí. Â
òàáë. 4 âñå âèäû ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè ðàçäåëåíû íà äâå ãðóïïû: ñ îòðèöà-
òåëüíûìè è ïîëîæèòåëüíûìè òåìïàìè ïðè-

ðîñòà ðåàëüíîãî îáúåìà âûïóñêà. Òàêæå ïî
êàæäîìó âèäó ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè óêàçàíû òåìïû ðîñòà îáúåìà âûïóñêà â
äîëëàðîâîì âûðàæåíèè è ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ, à òàêæå èçìåíåíèå îòíîøå-
íèÿ âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ê ñòî-
èìîñòè êàïèòàëà.

Âàëîâàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ñî-
ïîñòàâèìûõ öåíàõ â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè
âûðîñëà çà 2017–2021 ãã. íà 6%, â òî æå
âðåìÿ â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè – òîëüêî
íà 1%. Òàêèì îáðàçîì, â ñðåäíåì ïî ýêîíî-
ìèêå äîëëàðîâûå öåíû íà òîâàðû è óñëóãè
ñíèçèëèñü. Ñîîòíîñÿ òåìïû ðîñòà îáúåìîâ
âûïóñêà â äîëëàðàõ è â ñîïîñòàâèìûõ öå-
íàõ, ìîæíî âûÿâèòü, íà ïðîäóêöèþ êàêèõ
îòðàñëåé öåíû âûðîñëè â áîëüøåé èëè
ìåíüøåé ñòåïåíè. Ñàìàÿ çíà÷èòåëüíàÿ ïî-
ëîæèòåëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó óêàçàííûìè

Ïðèìå÷àíèå. 1 – òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà, %; 2 – òåìï ïðèðîñòà äîëè êàïèòàëà, %;
3 – èçìåíåíèå âíóòðèîòðàñëåâîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà, %; 4 – èçìåíåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòà-
ëà èç-çà ðåàëëîêàöèè ìåæäó îòðàñëÿìè ñ ðàçíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ; 5 – èçìåíåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
êàïèòàëà èç-çà ðåàëëîêàöèè ìåæäó îòðàñëÿìè ñ ðàçíûìè òåìïàìè ðîñòà îáúåìà êàïèòàëà; 6 – ñòðóêòóðíàÿ
êîìïîíåíòà èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà (ñóììà 4 è 5).

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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âåëè÷èíàìè íàáëþäàëàñü â îòðàñëÿõ: ïðå-
äîñòàâëåíèå ïðî÷èõ âèäîâ óñëóã (60 ï. ï.);
çäðàâîîõðàíåíèå (54 ï. ï.); àäìèíèñòðàòèâ-
íûå è âñïîìîãàòåëüíûå óñëóãè (50 ï. ï.);
îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ (41 ï. ï.). Ñà-
ìàÿ çíà÷èòåëüíàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ðàçíèöà
íàáëþäàëàñü â îòðàñëÿõ: ôèíàíñîâàÿ è ñòðà-
õîâàÿ äåÿòåëüíîñòü (ìèíóñ 14 ï. ï.); óñëóãè
ïî âðåìåííîìó ïðîæèâàíèþ è ïèòàíèþ
(ìèíóñ 6 ï. ï.); ñíàáæåíèå ýëåêòðîýíåðãè-
åé (ìèíóñ 6 ï. ï.); òîðãîâëÿ (ìèíóñ 3 ï. ï.).

Â öåëîì ïî ãðóïïå îòðàñëåé ñ îòðèöà-
òåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà âàëîâàÿ äîáàâëåí-
íàÿ ñòîèìîñòü â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ ñíè-
çèëàñü íà 4%, à â äîëëàðàõ âûðîñëà íà 19%,
ò. å. ðàçíèöà ìåæäó òåìïàìè ðîñòà ñîñòàâ-
ëÿëà 23 ï. ï. Ïî ãðóïïå îòðàñëåé ñ ïîëîæè-
òåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà äîáàâëåííàÿ ñòî-
èìîñòü â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ âûðîñëà íà
16%, à â äîëëàðàõ – íà 31%, ò. å. ðàçíèöà
ìåæäó òåìïàìè ðîñòà ñîñòàâëÿëà 15 ï. ï.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ãðóïïå îòðàñëåé ñ ïîëî-
æèòåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà âûïóñêà ðîñò
äîëëàðîâûõ öåí áûë îòíîñèòåëüíî áîëåå
íèçêèì. Åñëè ðàññ÷èòàòü êîýôôèöèåíò òåñ-
íîòû ñâÿçè (R2) ìåæäó ñòîëáöàìè 1 è 2
òàáëèöû, îí áóäåò ðàâåí 0,05. Ãèïîòåçà î
ñâÿçè ðîñòà ïðîèçâîäñòâà è óâåëè÷åíèÿ
ñïðîñà íå ïîäòâåðæäàåòñÿ.

Îäíàêî ïî îòäåëüíûì îòðàñëÿì çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó öåíàìè è îáúåìîì âûïóñêà
ìîæåò áûòü áîëåå çàìåòíîé. Â òàáë. 5 ïðè-
âåäåíû äàííûå êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîí-
íîãî àíàëèçà ìåæäó èíäåêñàìè öåí è èí-
äåêñàìè ðîñòà îáúåìà âûïóñêà ïî ñåëüñêî-
ìó õîçÿéñòâó, ãîðíîäîáûâàþùåé è îáðàáà-
òûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ñòðîèòåëüñòâó,
îáðàçîâàíèþ, ñïîðòó è ìåäèöèíå. Àíàëèç
ïðîâåäåí çà 2010–2021 ãã.

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà âèäíî, ÷òî ñó-
ùåñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó äèíàìèêîé öåí è
ðîñòîì îáúåìà âûïóñêà íå áûëî íè ïî îä-

Ïðèìå÷àíèå. 1 – òåìï ðîñòà âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, %; 2 – òåìï ðîñòà
âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â äîëëàðàõ ÑØÀ, %; 3 – ðàçíèöà ìåæäó òåìïàìè ðîñòà âàëîâîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè â äîëëàðàõ è ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, ï. ï.; 4 – òåìï ðîñòà ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ â öåíàõ íà÷àëà
2021 ã.; 5 – îòíîøåíèå âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ê ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ï. ï.).

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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íîìó âèäó ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.
Âìåñòå ñ òåì íåêîòîðàÿ (ïóñòü è íå î÷åíü
òåñíàÿ) ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ íàáëþ-
äàëàñü â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è îáðàáàòûâà-
þùåé ïðîìûøëåííîñòè.

Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ýêîíî-
ìèêå (ñòîëáåö 4 òàáë. 4) çà èññëåäîâàííûé
ïåðèîä âûðîñëà íà 14%, â òîì ÷èñëå ïî ïåð-
âîé ãðóïïå – íà 12,8%, ïî âòîðîé – íà 14,3%.
Ñóùåñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó ðîñòîì îáúåìà
âûïóñêà è ñòîèìîñòüþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
òàêæå íå íàáëþäàëîñü. Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
êàïèòàëà â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè (ñòîëáåö 5

òàáë. 4) óìåíüøèëàñü çà èññëåäîâàííûé
ïåðèîä íà 2 ï. ï., â òîì ÷èñëå ïî ãðóïïå
îòðàñëåé ñ îòðèöàòåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà
îíà ñíèçèëàñü íà 5,2 ï. ï., à ïî ãðóïïå ñ
ïîëîæèòåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà âûðîñëà íà
0,55 ï. ï. Òàêèì îáðàçîì, ñâÿçü ìåæäó ðîñ-
òîì îáúåìà âûïóñêà è ïðîèçâîäèòåëüíîñ-
òüþ êàïèòàëà áûëà íå î÷åíü òåñíîé, íî çà-
ìåòíîé è ïîëîæèòåëüíîé.

Äàëåå ðàññìîòðèì ôàêòîðû, âëèÿþùèå
íà îáúåì èíâåñòèöèé â Áåëàðóñè. Ïðåæäå
âñåãî èññëåäóåì ñâÿçü èíâåñòèöèé è ÷èñ-
òîé ïðèáûëè. Íà ðèñóíêå ïðèâåäåíû äàí-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. ×èñòàÿ ïðèáûëü è èíâåñòèöèè ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, 2017–2021 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.
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íûå ïî îáúåìó èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êà-
ïèòàë è ÷èñòîé ïðèáûëè ïî âèäàì ýêîíî-
ìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè â ñóììå çà 2017–
2021 ãã.

Â òàáë. 6 ïðåäñòàâëåíû äàííûå êîððå-
ëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà âçàèìî-
çàâèñèìîñòè ïîêàçàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè
è èíâåñòèöèé.

÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè ýòîì äèíàìèêîé
ïðèáûëè îáúÿñíÿåòñÿ ïîðÿäêà 30% âàðèà-
öèè èíâåñòèöèé. Â ñðåäíåì çà ïåðèîä ðîñò
÷èñòîé ïðèáûëè íà 1 äîëë. ÑØÀ ïðèâî-
äèë ê óâåëè÷åíèþ èíâåñòèöèé â îòðàñëè
íà 1,11 äîëë. Òàêæå ïðîâîäèëñÿ àíàëèç ñ
âðåìåííûìè ëàãàìè, êîòîðûé ïîêàçàë, ÷òî
òàêèõ ëàãîâ íåò èëè îíè ìåíüøå ãîäà –
ïðèáûëü ïðåäûäóùåãî ãîäà íå âëèÿëà íà
èíâåñòèöèè â ñëåäóþùåì, è íàîáîðîò. Ïðè-
áûëü â òåêóùåì ãîäó ñ èíâåñòèöèÿìè â ýòîì
æå ãîäó êîððåëèðîâàëà.

Äàëåå èññëåäóåì ñâÿçü ìåæäó ðåíòà-
áåëüíîñòüþ ïðîäàæ è äèíàìèêîé èíâåñòè-
öèé ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè. Â òàáë. 7 äàíà ãðóïïèðîâêà îòðàñëåé ïî
óðîâíþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â ñðåäíåì
çà 2017–2021 ãã. Êàê âèäíî, íàáëþäàëàñü
êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ è òåì-
ïîì ðîñòà èíâåñòèöèé. Â îòðàñëÿõ ñ óðîâ-
íåì ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ äî 7% èíâåñ-
òèöèè çà ïÿòèëåòêó ïîêàçàëè òåìï ðîñòà
82%, à îáúåì âûïóñêà âûðîñ íà 6%. Â îò-
ðàñëÿõ ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ îò 7 äî 12% òåìï
ðîñòà èíâåñòèöèé çà ïÿòèëåòêó ñîñòàâèë
115%, à îáúåì âûïóñêà ñíèçèëñÿ íà 1%. Â

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà âèäíî, ÷òî íà-
áëþäàåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ êîððå-
ëÿöèÿ ìåæäó âåëè÷èíîé ÷èñòîé ïðèáûëè
è îáúåìîì èíâåñòèöèé ïî âèäàì ýêîíîìè-
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íàèáîëåå ðåíòàáåëüíûõ îòðàñëÿõ òåìï ðîñ-
òà èíâåñòèöèé ñîñòàâèë 121%, à òåìï ðîñòà
îáúåìà âûïóñêà – 109%. Êîððåëÿöèè ìåæ-
äó ðåíòàáåëüíîñòüþ è äèíàìèêîé îáúåìà
âûïóñêà íå íàáëþäàëîñü.

Êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç
óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è òåìïà ðî-
ñòà èíâåñòèöèé ïî îòðàñëÿì íå ïîêàçàë èõ
çíà÷èìîé âçàèìîñâÿçè íè ïî îòäåëüíûì
ãîäàì, íè çà âåñü ïåðèîä â öåëîì. Ýòî ïðî-
òèâîðå÷èò äàííûì òàáë. 7.

*         *         *

Ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåñ-
ñà ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ ñáåðåæåíèé
ÿâëÿþòñÿ äîìîõîçÿéñòâà, îðãàíèçàöèè è
ãîñóäàðñòâî, ñî ñòîðîíû ñïðîñà íà èíâåñ-
òèöèè – îðãàíèçàöèè è äîìàøíèå õîçÿé-
ñòâà, îñóùåñòâëÿþùèå èíâåñòèöèè. Ìîòèâ
÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ – ýòî äîñòèæåíèå æå-
ëàåìîãî êà÷åñòâà èíâåñòèöèé (ñîîòíîøåíèÿ
äîõîäíîñòè è ðèñêà), ìîòèâû ãîñóäàðñòâà
ìîãóò áûòü ðàçíîîáðàçíûìè. Ìîòèâàìè
îðãàíèçàöèé, ïðåäúÿâëÿþùèõ ñïðîñ íà èí-
âåñòèöèè, âûñòóïàþò ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáû-
ëè, îáúåìà ïðîäàæ, çàâîåâàíèå ðûíêà. Ìèê-
ðîýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, ëèìèòèðó-
þùèìè èíâåñòèöèè, ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå îðãàíèçàöèé è îæèäàåìàÿ íîð-
ìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé. Ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ôàêòîðû – îáúåì è öåíà ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, îæèäàíèÿ áóäóùåãî, íàó÷íî-
òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ.

Çà 2017–2021 ãã. â îòðàñëåâîé ñòðóê-
òóðå ïðîèçâîäñòâà ïðîèçîøëè èçìåíåíèÿ:
íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà íàáëþäàëèñü
â îòðàñëÿõ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò;
îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó ïîêàçûâàëè îò-
ðàñëè óñëóã, îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê (çà èñêëþ÷åíèåì òîðãîâëè è
çäðàâîîõðàíåíèÿ). Íàèëó÷øàÿ äèíàìèêà
èíâåñòèöèé íàáëþäàëàñü â ãîðíîäîáûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè, îáðàçîâàíèè, ïðî-
ôåññèîíàëüíîé, íàó÷íîé è òåõíè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè. Ñèëüíåå âñåãî èíâåñòèöèè ñíè-
çèëèñü â îòðàñëè óñëóã ïî âðåìåííîìó ïðî-
æèâàíèþ è ïèòàíèþ, òâîð÷åñòâå, ñïîðòå,
ðàçâëå÷åíèÿõ è îòäûõå, ýëåêòðî- è âîäî-
ñíàáæåíèè, òîðãîâëå.

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà ìîæíî
èçìåðèòü êàê îòíîøåíèå âàëîâîé äîáàâëåí-

íîé ñòîèìîñòè ê ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ.
Çà 2017–2021 ãã. àãðåãèðîâàííàÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòü êàïèòàëà â ýêîíîìèêå ñíèçèëàñü
íà 6,4%. Ïðè ýòîì ñòðóêòóðíàÿ êîìïîíåíòà
èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà
áûëà îòðèöàòåëüíîé è ñîñòàâëÿëà ìèíóñ 0,9%,
à íàèáîëüøàÿ äîëÿ èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè êàïèòàëà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
îáúÿñíÿëàñü ñíèæåíèåì âíóòðèîòðàñëåâîé
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ìèíóñ 5,5%).

Äèíàìèêà îáúåìà âûïóñêà ïî âèäàì
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íå ïîêàçûâà-
ëà ñâÿçè ñ ðîñòîì ñïðîñà è öåí íè çà 2017–
2021 ãã., íè çà áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä
2010–2021 ãã. Â òî æå âðåìÿ ïî îòäåëüíûì
îòðàñëÿì (ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó è îáðàáà-
òûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè) íåêîòîðàÿ
ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðîñòîì
öåí è ðîñòîì âûïóñêà íàáëþäàëàñü.

Îòìå÷àëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ
êîððåëÿöèÿ ìåæäó âåëè÷èíîé ÷èñòîé ïðè-
áûëè è îáúåìîì èíâåñòèöèé ïî âèäàì ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè ýòîì äèíà-
ìèêîé ïðèáûëè îáúÿñíÿåòñÿ ïîðÿäêà 30%
âàðèàöèè èíâåñòèöèé. Â ñðåäíåì çà ïåðè-
îä ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè íà 1 äîëë. ÑØÀ
ïðèâîäèë ê óâåëè÷åíèþ èíâåñòèöèé â îò-
ðàñëè íà 1,11 äîëë. Ìåæäó ðåíòàáåëüíîñ-
òüþ ïðîäàæ è îáúåìîì èíâåñòèöèé çàìåò-
íîé ñâÿçè íå íàáëþäàëîñü.
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ABSTRACT. The article studies the relationship between structural changes in the economy and the
volume of investments by types of economic activity. The authors reveal a decrease in the aggregate
productivity of capital was revealed, while the role of structural changes in this process is insignificant. The
dynamics of the volume of output by types of economic activity has not shown any connection with the
growth in demand and prices. There has been a statistically significant correlation between the value of net
profit and the volume of investment by type of economic activity. The authors have established the lack of
connection between the profitability of sales by industry and the volume of investments.
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