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Àííîòàöèÿ. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ïðîòèâîðå÷èÿ ïðîâîäèìîé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè, ñäåðæèâàþùèå ïðîöåññ ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè ýêîíîìèêè è ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè â óñëîâèÿõ íàðàñòàþùèõ âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé è óñèëèâàþùåãîñÿ ñàíêöèîííîãî äàâëåíèÿ. Ïðåäëî-
æåí ïîäõîä ê àíàëèçó ðèñê-îáðàçóþùèõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñ ïîçèöèé âîçäåéñòâèÿ åå
ìåð íà ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ. Âûäåëåíû ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðåñóðñíîé îáåñïå÷åííîñòüþ ñòðóêòóð-
íûõ èçìåíåíèé è ýôôåêòèâíîñòüþ ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ, ïðîàíàëèçèðîâàíû èõ âîçìîæíûå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ìàêðîôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ñïîñîá-
ñòâóþùèå ïðîãðåññèâíûì ñäâèãàì â ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè è ðîñòó åå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áåëîðóññêàÿ ýêî-
íîìèêà ðàçâèâàåòñÿ â óñëîâèÿõ ñàíêöèîí-
íîé ïîëèòèêè çàïàäíûõ ñòðàí, îêàçûâàþ-
ùåé íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà åå òåêóùåå ñî-
ñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû äîëãîñðî÷íîãî ðîñ-
òà. Ïî ñîñòîÿíèþ íà äåêàáðü 2023 ã. â
îòíîøåíèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ââåäåíî
ñâûøå 1,45 òûñ. ñåêòîðàëüíûõ è èíäèâèäó-
àëüíûõ îãðàíè÷åíèé (ðèñ. 1), äåéñòâèå êî-
òîðûõ íàïðÿìóþ çàòðàãèâàåò îêîëî ÷åòâåð-
òè ýêîíîìèêè è îïîñðåäîâàííî êàñàåòñÿ
âñåõ îòðàñëåé1.

Âëèÿíèå ñàíêöèé íà ýêîíîìèêó ðåñ-
ïóáëèêè ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ïî òðåì îñíîâ-
íûì êàíàëàì:

çàïðåòû â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìè-
êè (â òðàíñïîðòíî-ëîãèñòè÷åñêîé ñôåðå, â
îáëàñòè âíåøíåé òîðãîâëè);

âàëþòíî-ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ è
çàêðûòèå äîñòóïà ê ìåæäóíàðîäíûì ðûí-
êàì êàïèòàëà, ÷òî ñäåðæèâàåò ðàçâèòèå
ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðà è îãðà-
íè÷èâàåò âîçìîæíîñòè êîìïåíñàöèè ïîòåðü
îò ñíèæåíèÿ äîõîäîâ ýêîíîìèêè;

ââåäåíèå ñî ñòîðîíû «íåäðóæåñòâåí-
íûõ» ñòðàí òåõíîëîãè÷åñêèõ ñàíêöèé – çàï-
ðåòîâ íà ïîñòàâêè ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ,
ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, êîìïîíåíòîâ è
òîâàðîâ äâîéíîãî íàçíà÷åíèÿ.

Âîçäåéñòâèå ñàíêöèîííûõ îãðàíè÷åíèé
íà ýêîíîìèêó ñîïðîâîæäàåòñÿ ðàçëè÷íûìè
ýôôåêòàìè – ïðÿìûìè è êîñâåííûìè, èìå-
þùèìè êàê êðàòêîñðî÷íûé, òàê è îòëîæåí-
íûé, íàêîïèòåëüíûé õàðàêòåð. Êàê ïîêàçû-
âàþò ðåçóëüòàòû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ Áåëàðóñè â 2022–2023 ãã., ðåàëèçà-
öèÿ ïðàâèòåëüñòâîì êîìïëåêñà ìåð ïî ïðî-
òèâîäåéñòâèþ ñàíêöèîííîé ïîëèòèêå çàïàä-
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Ïðîòèâîðå÷èÿ è ðèñêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â êîíòåêñòå ñîäåéñòâèÿ ñòðóêòóðíûì...

Ðèñ. 1. Êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ ñàíêöèîííûõ îãðàíè÷åíèé â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ
ïî ñîñòîÿíèþ íà äåêàáðü 2023 ã.

Èñòî÷íèê. URL: https://www.castellum.ai/russia-sanctions-dashboard

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ñðåäíåãîäîâûõ òåìïîâ ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ,
2000–2019 ãã., %

Èñòî÷íèê. URL: https://www.conference-board.org/data/economydatabase

íûõ ñòðàí â öåëîì ïîçâîëèëà óñïåøíî ïðå-
îäîëåòü êðàòêîñðî÷íûå íåãàòèâíûå ýôôåêòû
âíåøíèõ ðåñòðèêöèé. Âîïðåêè ïðîãíîçàì
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé,
îæèäàâøèõ ïàäåíèÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìè-
êè â 2022 ã. íà óðîâíå 6–12%, ôàêòè÷åñêèé
òåìï ñîêðàùåíèÿ ÂÂÏ ñîñòàâèë -4,7%, à â
2023 ã. îòìå÷àëñÿ åãî ïðèðîñò íà óðîâíå 3,9%.

Îäíàêî ñàíêöèîííîå âëèÿíèå íå èñ-
÷åðïûâàåòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè ýôôåêòàìè.
Ïîëèòèêà çàïðåòîâ îáëàäàåò îòñðî÷åííûì
íåãàòèâíûì âîçäåéñòâèåì íà ýêîíîìè÷åñ-
êóþ äèíàìèêó, ïîñòåïåííî ñóæàÿ âîçìîæ-

íîñòè èíâåñòèöèîííîãî è òåõíîëîãè÷åñêî-
ãî ðàçâèòèÿ, çàìåäëÿÿ ïðîãðåññèâíûå ñòðóê-
òóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ è óñèëèâàÿ ðèñêè
óïðîùåíèÿ ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè. Íèçêàÿ
ñêîðîñòü ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â ïîñëå-
äíåå äåñÿòèëåòèå è çíà÷èòåëüíîå îòñòàâà-
íèå â óðîâíå òåõíîëîãè÷íîñòè è êàïèòàëî-
åìêîñòè íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà (Ôè-
ëèïöîâ, 2020; Ðîæêîâñêàÿ, 2023) âî ìíî-
ãîì ÿâèëèñü ïðè÷èíîé çàìåäëåíèÿ ðîñòà
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ñîêðàùåíèÿ
ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñ-
òè â Áåëàðóñè (ðèñ. 2). Êîíñåðâàöèÿ ñòðóê-
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òóðíî-òåõíîëîãè÷åñêèõ èçìåíåíèé è ñòàã-
íàöèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè âûçûâàþò ñíè-
æåíèå ïîòåíöèàëà ðîñòà ýêîíîìèêè, êîòî-
ðûé â ðåñïóáëèêå îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå
ìåíåå 1% åæåãîäíî ïðè ñðåäíåìèðîâûõ òåì-
ïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îêîëî 2,5%2, ÷òî
ìîæåò ïðèâåñòè ê íàðàñòàíèþ îòñòàâàíèÿ
Áåëàðóñè â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèèè íå
òîëüêî îò ñòðàí-ëèäåðîâ, íî è ãîñóäàðñòâ ñ
ñîïîñòàâèìûì óðîâíåì ðàçâèòèÿ.

Ïåðå÷èñëåííûå îáñòîÿòåëüñòâà àêòóà-
ëèçèðóþò íåîáõîäèìîñòü àäàïòàöèè áåëî-
ðóññêîé ýêîíîìèêè ê èçìåíÿþùèìñÿ óñëî-
âèÿì ðàçâèòèÿ çà ñ÷åò óñêîðåíèÿ ïðîãðåñ-
ñèâíûõ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ, êîòîðûå â
ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì èíèöè-
èðóþò ñâûøå 40% ïðèðîñòà îáùåé ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè, â çðåëûõ ýêîíîìèêàõ – áî-
ëåå 90% (Dieppe, 2021). Ââåäåííûå ïðîòèâ
Áåëàðóñè ñàíêöèîííûå ìåðû – îãðàíè÷å-
íèå äîñòóïà ê ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì êà-
ïèòàëà, çàïðåò íà ïîñòàâêó òåõíîëîãèé è
êîìïåòåíöèé èç íåäðóæåñòâåííûõ ñòðàí –
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì âíåøíèì ïðåïÿòñòâè-
åì ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè ýêîíîìèêè,
ñïîñîáíûì óñèëèòü íàêîïëåííûå ñòðóêòóð-
íûå äèñïðîïîðöèè è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
äèñáàëàíñû, âûçûâàÿ ñíèæåíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè ýêîíîìèêè è ñîêðàùåíèå ïîòåíöèà-
ëà åå äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà.

Æåñòêèå âíåøíèå ðåñòðèêöèè ìîæíî
ñìÿã÷èòü âçâåøåííûìè ìåðàìè âíóòðåííåé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ýòî ïîäðàçóìå-
âàåò ïîèñê åå ïðîòèâîðå÷èé, ðèñêîâ è îãðà-
íè÷åíèé; ðàñøèâêó óçêèõ ìåñò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
ôîðìèðóþùèõ âûçîâû è óãðîçû ýêîíîìè-
÷åñêîé áåçîïàñíîñòè; âûðàáîòêó íà ýòîé
îñíîâå êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé, ñîäåé-
ñòâóþùèõ ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñòðóêòóðû è
ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Ïîäõîä ê îöåíêå ðèñêîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ñ ïîçèöèé ñîäåéñòâèÿ

ñòðóêòóðíûì èçìåíåíèÿì â ýêîíîìèêå

Êàê èçâåñòíî, ñòðóêòóðíûå ýêîíîìè-
÷åñêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ ìîãóò èìåòü ïðî-
ãðåññèâíûé õàðàêòåð, ñïîñîáñòâóÿ ðîñòó
îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè íà ìàêðîóðîâ-

íå, è íåãàòèâíóþ, «îáðàòíóþ» íàïðàâëåí-
íîñòü, âûçûâàÿ ôîðìèðîâàíèå óïðîùåííîé,
íèçêîäîõîäíîé ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè. Íà-
ãëÿäíîé èëëþñòðàöèåé ïåðâîãî ñëó÷àÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ êëàññè÷åñêèé ïðîöåññ ñòðóêòóðíîé
ýêîíîìè÷åñêîé òðàíñôîðìàöèè, ïðåäïîëà-
ãàþùèé ïåðåðàñïðåäåëåíèå äîìèíèðóþùåé
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè îò òðàäèöè-
îííûõ ê ïåðñïåêòèâíûì âûñîêîïðîäóê-
òèâíûì îòðàñëÿì, â ÷àñòíîñòè, îò ñåëüñêî-
ãî õîçÿéñòâà ê ïðîìûøëåííîñòè, à çàòåì –
ê ñôåðå óñëóã. Ïðèìåð âòîðîãî ñëó÷àÿ –
«ïðåæäåâðåìåííàÿ» äåèíäóñòðèàëèçàöèÿ
(premature deindustrialization), ñîïðîâîæäà-
þùàÿñÿ óñêîðåííûì ðîñòîì ñôåðû óñëóã,
íå ïîäêðåïëåííûì ñîîòâåòñòâóþùèì ôîð-
ìèðîâàíèåì ïðîìûøëåííîãî ÿäðà ýêîíî-
ìèêè, ðîñòîì åãî äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè
è ýôôåêòèâíîñòè.

Îñíîâîé ìåõàíèçìà ïðîãðåññèâíûõ
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ÿâëÿåòñÿ ïå-
ðåëèâ ðåñóðñîâ è ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-
ñòè èç ìåíåå ýôôåêòèâíûõ â áîëåå ïðîèç-
âîäèòåëüíûå ñåêòîðû, à êëþ÷åâîé ïðåäïî-
ñûëêîé åãî ðåàëèçàöèè âûñòóïàþò äâà îñ-
íîâíûõ óñëîâèÿ. Ïåðâîå – áåçäåôèöèòíîñòü
îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ (ôèíàí-
ñîâûõ, òðóäîâûõ, ìàòåðèàëüíûõ, òåõíîëîãè-
÷åñêèõ è äð.), íåäîñòàòîê èëè íèçêîå êà÷å-
ñòâî êîòîðûõ ñäåðæèâàþò ïîòåíöèàë ïåðñ-
ïåêòèâíûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé. Âòî-
ðîå – âîçìîæíîñòü áåñïðåïÿòñòâåííîãî
(èëè ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè) ïåðå-
òîêà ðåñóðñîâ ìåæäó îòðàñëÿìè: áëîêèðîâ-
êà êàíàëîâ, ìíîãî÷èñëåííûå êëèíüÿ
(wedges) è áàðüåðû íà ïóòè ñâîáîäíîé ðå-
àëëîêàöèè ðåñóðñîâ ñïîñîáíû çíà÷èòåëüíî
çàìåäëèòü è äàæå çàòîðìîçèòü ïðîöåññ
ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè, çàãíàòü ýêî-
íîìèêó â «ëîâóøêó ðàçâèòèÿ» è âûçâàòü
çàòóõàíèå òåìïîâ åå ðîñòà.

Ïîýòîìó, ðàññìàòðèâàÿ ïðåïÿòñòâèÿ
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïðîâîäèìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè,
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü åå âëèÿíèå, âî-ïåð-
âûõ, íà ðåñóðñíóþ îáåñïå÷åííîñòü ñòðóê-
òóðíûõ èçìåíåíèé ñ ïîçèöèé ïîëíîòû è
êà÷åñòâà âîâëåêàåìûõ â ïðîèçâîäñòâî òðó-
äà, êàïèòàëà, òåõíîëîãèé, èõ ïîòåíöèàëüíóþ
äåôèöèòíîñòü è âîçìîæíûå èñòî÷íèêè çà-
ìåùåíèÿ. À âî-âòîðûõ, – âîçäåéñòâèå íà
ôóíêöèîíèðîâàíèå è ôîðìèðîâàíèå âîçìîæ-
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Ðèñ. 3. Êîíöåïòóàëüíàÿ ñõåìà ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñ ïîçèöèé âîçäåéñòâèÿ ìåð
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

íûõ ñáîåâ â ñèñòåìå ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ,
êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü âñëåäñòâèå íå-
ýôôåêòèâíîñòè èëè íåñêîîðäèíèðîâàííî-
ñòè îòäåëüíûõ ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ â áþäæåòíî-íàëîãîâîé, ìîíåòàð-
íîé, âàëþòíîé ñôåðàõ, âîçäåéñòâóþùèõ íà
êàíàëû ìåæñåêòîðíîãî ïåðåëèâà ðåñóðñîâ.
Êîíöåïòóàëüíàÿ ñõåìà, îïèñûâàþùàÿ ìå-
õàíèçì ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ïîä
âîçäåéñòâèåì ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè (ðèñ. 3), ïîçâîëÿåò ïðîàíàëèçèðîâàòü
îñíîâíûå ôàêòîðû ðèñêà ñ òî÷êè çðåíèÿ
ðåñóðñíîé îáåñïå÷åííîñòè ñòðóêòóðíûõ
èçìåíåíèé â ýêîíîìèêå è ñîäåéñòâèÿ ìå-
õàíèçìàì ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ.

Â óñëîâèÿõ ðàçâîðà÷èâàíèÿ ðåñòðèê-
öèîííîé, èçîëÿöèîíèñòêîé ïîëèòèêè «íå-
äðóæåñòâåííûõ» ãîñóäàðñòâ â îòíîøåíèè
Áåëàðóñè è ðàñøèðåíèÿ ìàñøòàáîâ ñàíê-
öèîííûõ ìåð â ýêîíîìè÷åñêîé, ôèíàíñî-
âîé è òåõíîëîãè÷åñêîé ñôåðàõ áåëîðóññêàÿ
ýêîíîìèêà ñòàëêèâàåòñÿ ñ ôóíäàìåíòàëü-
íûìè ðåñóðñíûìè îãðàíè÷åíèÿìè, ñäåðæè-
âàþùèìè ïðîöåññ ñòðóêòóðíîé òðàíñôîð-
ìàöèè.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî îãðàíè÷åíèå äî-
ñòóïà ê ïåðåäîâûì çàðóáåæíûì òåõíîëîãè-
ÿì, èííîâàöèÿì, êîìïåòåíöèÿì, íîó-õàó. Â
ñòðàíàõ, íàõîäÿùèõñÿ âäàëè îò òåõíîëîãè-
÷åñêîé ãðàíèöû, ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íà îñíîâå
òåõíè÷åñêèõ çàèìñòâîâàíèé, ïðÿìîãî èì-
ïîðòà ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, êîïèðîâàíèÿ
èíîñòðàííûõ òåõíîëîãèé. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
ñåãîäíÿ «íåäðóæåñòâåííûå» ãîñóäàðñòâà
êîíòðîëèðóþò ïîðÿäêà 70% ìèðîâîãî ðûí-
êà ÍÈÎÊÐ, äëÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè,
èìåþùåé âûñîêèé óðîâåíü òåõíîëîãè÷åñ-
êîé çàâèñèìîñòè îò ðàçâèòûõ ñòðàí (Ðîæ-
êîâñêàÿ, Òðèëëåð, 2023), ñàíêöèè ÿâëÿþòñÿ
êëþ÷åâûì îãðàíè÷åíèåì ïðîãðåññèâíûõ
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé, à òàêæå âàæ-
íåéøèì ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì ðàçâè-
òèå ïåðåäîâûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ñåêòîðîâ è,
ñîîòâåòñòâåííî, ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè.

Ïðîáëåìà íàðàñòàíèÿ âíåøíèõ òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé óñóãóáëÿåòñÿ ñëà-
áîñòüþ ïîòåíöèàëà íàöèîíàëüíîé ñôåðû èñ-
ñëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê. Îòñòàâàíèå Áåëà-



2 8 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2 2024

Å.À. ÐÎÆÊÎÂÑÊÀß

3 Óëó÷øåíèå ìåæîòðàñëåâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðàáî-
÷åé ñèëû ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü îêîëî 2/5 ïðèðîñòà îáùåé
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè íà ìàêðîóðîâíå, â òîì ÷èñëå â Êè-
òàå – 30–45%, â Èíäèè – äî 40–50% (Hsieh, Klenow, 2007).

ðóñè â óðîâíå èííîâàöèîííîãî è íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ îò ðàçâèòûõ ñòðàí
è ñòðàí ñ ñîïîñòàâèìûì óðîâíåì ðàçâèòèÿ
(Áîãäàí, 2024) ñäåðæèâàåò âîçìîæíîñòè
çàìåùåíèÿ òåõíîëîãèé èç íåäðóæåñòâåííûõ
ãîñóäàðñòâ ñîáñòâåííûìè ðàçðàáîòêàìè è
ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì, ñíèæàþùèì ýôôåêòèâ-
íîñòü èìïîðòîçàìåùåíèÿ. Îáîðóäîâàíèå
åâðîïåéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé, íà äîëþ êî-
òîðîãî â 2020 ã. ïðèõîäèëîñü îêîëî òðåòè
ïîñòàâëÿåìîãî â ðåñïóáëèêó èíâåñòèöèîí-
íîãî èìïîðòà (Ãîòîâñêèé, Àáðàì÷óê, 2023),
çàìåùàåòñÿ ìåíåå òåõíîëîãè÷íûìè è ïðî-
èçâîäèòåëüíûìè àíàëîãàìè èç íåéòðàëüíûõ
è äðóæåñòâåííûõ ñòðàí (Ðîññèÿ, ñòðàíû
àçèàòñêîãî è àôðèêàíñêîãî ðåãèîíîâ), ÷òî
ìàëî ñïîñîáñòâóåò ðåøåíèþ ïðîáëåìû èì-
ïîðòíî-òåõíîëîãè÷åñêîé çàâèñèìîñòè áåëî-
ðóññêîé ýêîíîìèêè è ôîðìèðóåò ðèñêè
ñíèæåíèÿ ñëîæíîñòè îòå÷åñòâåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà.

Ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì ðîñò ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè è ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâà-
íèÿ â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå, ÿâëÿåòñÿ
íàðàñòàþùèé ðèñê äåôèöèòà òðóäîâûõ ðå-
ñóðñîâ, îáóñëîâëåííûé ïðîãðåññèðóþùèì
ñòàðåíèåì è ñîêðàùåíèåì ÷èñëåííîñòè íà-
ñåëåíèÿ, óñèëåíèåì ìèãðàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ, îñîáåííî ñðåäè íàèáîëåå êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîé è âîñòðåáîâàííîé íà ìèðîâîì
ðûíêå ÷àñòè ðàáî÷åé ñèëû (ñïåöèàëèñòû
IT-ñôåðû, ìåäèöèíñêèå ðàáîòíèêè, ñòðîè-
òåëè). Êàê ïðàâèëî, â çðåëûõ ýêîíîìèêàõ
ïðîáëåìà äåôèöèòà òðóäà ìîæåò ÷àñòè÷íî
êîìïåíñèðîâàòüñÿ ìåæñåêòîðíîé è âíóòðè-
îòðàñëåâîé ìîáèëüíîñòüþ òðóäîâûõ ðåñóð-
ñîâ. Îäíàêî â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå
âñëåäñòâèå íåäîñòàòî÷íîé ãèáêîñòè ðûíêà
òðóäà îòìå÷àåòñÿ ñëàáîå ìåæîòðàñëåâîå ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå ðàáî÷åé ñèëû (Âàíêåâè÷,
Ãóòîðîâà, 2023), êîòîðîå íåïîñðåäñòâåííî
çàìåäëÿåò òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñ-
òè3. Èãíîðèðîâàíèå äàííîãî ðèñêà ìîæåò
ñòàòü îäíèì èç âàæíåéøèõ îãðàíè÷åíèé
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå, ïîñêîëüêó ïîäãîòîâêà êà-
÷åñòâåííîé ðàáî÷åé ñèëû – äëèòåëüíîå è
äîðîãîñòîÿùåå ìåðîïðèÿòèå. Ñíèæåíèå îñ-

òðîòû ýòîé ïðîáëåìû òðåáóåò çíà÷èòåëü-
íûõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì â
ñòðàíó òðóäà ìèãðàíòîâ è ðåàëèçàöèåé àê-
òèâíîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ÷åëîâå÷åñêèì
êàïèòàëîì, ñîâåðøåíñòâîâàíèåì ñèñòåìû
îáðàçîâàíèÿ, íåîáõîäèìîñòüþ ïîäãîòîâêè
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñèëû
äëÿ ðàçâèòèÿ ïåðåäîâûõ â òåõíîëîãè÷åñêîì
ïëàíå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Ïåðå÷èñëåííûå îãðàíè÷åíèÿ ñòðóêòóð-
íûõ èçìåíåíèé ñâÿçàíû, ãëàâíûì îáðàçîì,
ñ íåäîñòàòêîì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â
ýêîíîìèêå, îáóñëîâëåííûì êàê äåôèöèòîì
âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, òàê è íå-
äîñòóïíîñòüþ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ âñëåäñòâèå íàëîæåííûõ íà Áå-
ëàðóñü ñàíêöèé, ïðîáëåì ïðèâëå÷åíèÿ çà-
èìñòâîâàíèé èç Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è
ðèñêà ïðèìåíåíèÿ âòîðè÷íûõ ñàíêöèé â
îòíîøåíèè ãîñóäàðñòâ-ïàðòíåðîâ, ïîòåíöè-
àëüíî æåëàþùèõ îñëàáèòü ñàíêöèîííîå äàâ-
ëåíèå íà áåëîðóññêóþ ýêîíîìèêó.

Îãðàíè÷åííîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
íå òîëüêî çàòðóäíÿåò àäàïòàöèþ ýêîíîìè-
êè ê èçìåíåíèþ óñëîâèé ðàçâèòèÿ, îñëîæ-
íÿåò äîñòèæåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé ïî
îáåñïå÷åíèþ òåõíîëîãè÷åñêîãî ñóâåðåíèòå-
òà, íàðàùèâàíèþ ñîáñòâåííîé áàçû ÍÈÎÊÐ
è àêòèâèçàöèè íà åå îñíîâå ïðîöåññîâ èì-
ïîðòîçàìåùåíèÿ. Êëþ÷åâîé âûçîâ ñîñòîèò
â ðåçêîì ñîêðàùåíèè âîçìîæíîñòåé ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà âñëåäñòâèå ñæàòèÿ èí-
âåñòèöèîííî-ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà
ýêîíîìèêè è êîíñåðâàöèè ñòðóêòóðíî-òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ èçìåíåíèé. Óñïåøíûå ñòðóê-
òóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ ïðåäïîëàãàþò ýô-
ôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ìåõàíèçìîâ,
ñïîñîáñòâóþùèõ ïðèâëå÷åíèþ äîëãîñðî÷-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â ïåðñïåê-
òèâíûå è áûñòðîðàñòóùèå ñåêòîðû ýêîíî-
ìèêè. Ïîýòîìó ïðè àíàëèçå ïðè÷èí íèç-
êîé ñêîðîñòè ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé è
ñòàãíèðóþùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â öåí-
òðå âíèìàíèÿ îêàçûâàþòñÿ âîïðîñû, ñâÿ-
çàííûå ñ ïîèñêîì îãðàíè÷åíèé èíâåñòèöè-
îííîãî ðàçâèòèÿ; ñïîñîáíîñòüþ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè çàäåéñòâîâàòü ôèíàíñîâûå
ìåõàíèçìû ðîñòà, ñòèìóëèðîâàòü íåîáõîäè-
ìûé îáúåì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, îáåñ-
ïå÷èâàòü ïîâûøåíèå èõ ìåæîòðàñëåâîé
ìîáèëüíîñòè è äîñòóïíîñòè äëÿ ñóáúåêòîâ
õîçÿéñòâîâàíèÿ.
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Èñòî÷íèê. URL: https://www.conference-board.org/data/economydatabase; URL: https://stats.oecd.org; https://
databank.worldbank.org/source/icp-2017

Èíâåñòèöèîííûå ìåõàíèçìû
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé:

îãðàíè÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè

Ðåçóëüòàòû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áåëî-
ðóññêîé ýêîíîìèêè â ïîñëåäíèå ãîäû ñèã-
íàëèçèðóþò î ñóùåñòâåííîì ñîêðàùåíèè åå
èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé. Â 2010–
2022 ãã. îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êà-
ïèòàë ñîêðàòèëñÿ íà 38,7%, âåðíóâøèñü â
ñîïîñòàâèìîì âûðàæåíèè ê óðîâíþ 2006–
2007 ãã., à åãî îòíîøåíèå ê ÂÂÏ äîñòèãëî â
2022 ã. èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà, ñîñòàâèâ
14,9%. Íèçêèé óðîâåíü èíâåñòèöèé ïîçâî-
ëÿåò ïîääåðæèâàòü ïðîöåññ ïðîñòîãî âîñ-
ïðîèçâîäñòâà ýêîíîìèêè, íî çíà÷èòåëüíî
îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ñòðóêòóðíîé
òðàíñôîðìàöèè, òðåáóþùåé íîðìû íàêîï-
ëåíèé íå ìåíåå 30–40% ÂÂÏ, íàïðèìåð,
êàê â Êèòàå, ßïîíèè, Ñèíãàïóðå, Þæíîé
Êîðåå, Èçðàèëå è äðóãèõ ñòðàíàõ, óñïåøíî
ïðîøåäøèõ ýòàï ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåðíè-
çàöèè.

Îäèí èç âîçìîæíûõ ïîäõîäîâ ê îöåí-
êå äåôèöèòà èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêå áà-
çèðóåòñÿ íà ñîïîñòàâëåíèè ñòîèìîñòè îñ-
íîâíîãî êàïèòàëà íà îäíîãî çàíÿòîãî ìåæ-
äó ñòðàíàìè ñ ó÷åòîì ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ) ïî âàëîâîìó
íàêîïëåíèþ (Àëåêñååâ, 2021). Ïðè óðîâíå
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü, ñîñòàâëÿþùåì 31% îò àìåðèêàí-
ñêîãî, ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ â îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ôîðìèðóþ-
ùåé òåõíîëîãè÷åñêîå ÿäðî ýêîíîìèêè, äîñ-
òèãàåò ëèøü 20,5% îò óðîâíÿ ÑØÀ (èëè
33,5% ïî ÏÏÑ) (òàáë. 1), ÷òî ñäåðæèâàåò
ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â áåëîðóññêîé

ýêîíîìèêå. Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, äëÿ
ñîêðàùåíèÿ ðàçðûâà â ôîíäîâîîðóæåííî-
ñòè ìåæäó ñòðàíàìè ðåñïóáëèêå òðåáóþòñÿ
äîïîëíèòåëüíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â îñ-
íîâíûå ôîíäû îáðàáàòûâàþùåãî ñåêòîðà íà
óðîâíå 208,5 òûñ. äîëë. ÑØÀ íà îäíîãî çà-
íÿòîãî. Èíûìè ñëîâàìè, äåôèöèò èíâåñòè-
öèé â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
Áåëàðóñè (ê óðîâíþ ÑØÀ) ìîæåò áûòü
îöåíåí â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè â 179 ìëðä
äîëë. ÑØÀ ïðè óñëîâèè ñîõðàíåíèÿ òåêó-
ùåãî óðîâíÿ çàíÿòîñòè â äàííîì ñåêòîðå.

Ïðè÷èíû îãðàíè÷åííîñòè èíâåñòèöèé
â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå ìíîãî÷èñëåííû
è ðàçíîîáðàçíû è ñâÿçàíû ñ ïðîáëåìàìè
èíñòèòóöèîíàëüíîãî è ìàêðîôèíàíñîâîãî
õàðàêòåðà. Â ïåðâîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î ñëà-
áîñòè èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, êîòîðàÿ â
óñëîâèÿõ âûñîêîé ñòåïåíè íåîïðåäåëåííî-
ñòè, ðàçìûòîñòè ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ïî-
äàâëÿåò ñòèìóëû ê àêòèâíîé ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
è ïðîÿâëÿåòñÿ â íèçêîé äîëå èíâåñòèöèé
÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Îïûò ðàçâèòèÿ ìíîãèõ ñòðàí ïîêàçû-
âàåò, ÷òî «íàçíà÷àåìûå» ãîñóäàðñòâîì ïðè-
îðèòåòû èíâåñòèöèîííî-ñòðóêòóðíîé ïîëè-
òèêè ÷àñòî ìîãóò áûòü îøèáî÷íûìè è íå
ïðèíîñèòü äîëæíîé îòäà÷è. È íàïðîòèâ,
èíâåñòèöèè ÷àñòíîãî ñåêòîðà ñïîñîáñòâó-
þò ïîâûøåíèþ àëëîêàòèâíîé ýôôåêòèâíî-
ñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ è ïîçâîëÿ-
þò êîìïåíñèðîâàòü âîçìîæíóþ íåïðî-
äóêòèâíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ êàïèòàëîâëî-
æåíèé.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â ñòðóêòóðå
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë äîëÿ âëî-
æåíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà (áåç ó÷åòà ñîáñòâåí-
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Èñòî÷íèê. URL: https://data.oecd.org/gdp/investment-by-sector.htm#indicator-chart; URL: https://
www.belstat.gov.by/upload/iblock/0a7/lk1zigmat2zbcwvo3ljrfm1tow2f5zd2.pdf

4 URL: https://www.stats.gov.cn/sj/ndsj/2023/
indexeh.htm

5 URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/
Ejegodnik_2023.pdf

6 URL: https://apps.bea.gov/histdata/fileStruct
Display.cfm?HMI=11&DY=2021&DQ=N&DV=AnnualU
pdate&dNRD=September-29-2022

7 URL: https://www.bbc.com/russian/international/
2011/05/110526_belarus_dollars

8 URL: https://www.nbrb.by/publications/inflationexp/
inflation_exp_12-2021.pdf

íîñòè ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà), íåñìîòðÿ íà
ïîñëåäîâàòåëüíîå óâåëè÷åíèå ñ 23,7% â
2010 ã. äî 28,5% â 2022 ã., îñòàåòñÿ íåâûñî-
êîé. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, â Êèòàå óäåëüíûé âåñ
÷àñòíûõ èíâåñòèöèé â ïåðèîä ñâåðõáûñò-
ðûõ òåìïîâ ðîñòà â 2006–2011 ãã. (110,7%
â ñðåäíåãîäîâîì âûðàæåíèè) âîçðîñ ñ 36
äî 48% èõ ñîâîêóïíîãî îáúåìà, à â 2022 ã. ñ
ó÷åòîì êîëëåêòèâíûõ (ñìåøàííûõ) ôîðì
èíâåñòèðîâàíèÿ äîñòèã 54,2%4. Ïðè ýòîì â
Ðîññèè äîëÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé (çà èñ-
êëþ÷åíèåì ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà) â 2022 ã.
ñîñòàâèëà 60,6%5, â ÑØÀ – îêîëî 70%6.

Î ñëàáîñòè ìåõàíèçìîâ ïðèâëå÷åíèÿ
÷àñòíûõ èíâåñòèöèé ìîãóò ñâèäåòåëüñòâî-
âàòü äàííûå î äîëå ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â
ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé. Â ðåñïóáëèêå
íà èõ äîëþ çà 2010–2022 ãã. â ñðåäíåì ïðè-
õîäèëîñü îêîëî 10%, â òî âðåìÿ êàê â ðàç-
âèòûõ è áûñòðîðàñòóùèõ ýêîíîìèêàõ – äî
20–30% ñîâîêóïíûõ èíâåñòèöèé (òàáë. 2).

Íèçêàÿ ñòåïåíü ó÷àñòèÿ íàñåëåíèÿ
Áåëàðóñè â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, íà
íàø âçãëÿä, ñâÿçàíà íå ñòîëüêî ñ íåäîñòà-
òî÷íûì óðîâíåì íîðìû ñáåðåæåíèé, êî-
òîðàÿ â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåìèðî-
âîìó óðîâíþ (27% ÂÂÏ), ñêîëüêî, âî-ïåð-
âûõ, ñ íåðàçâèòîñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
ãäå íàèáîëåå îáåñïå÷åííàÿ ÷àñòü æèòåëåé

ñòðàíû ìîãëà áû âûñòóïàòü â êà÷åñòâå îä-
íîãî èç èãðîêîâ, ïðåäîñòàâëÿÿ ýêîíîìèêå
íåîáõîäèìûå ðåñóðñû (ïî íåêîòîðûì
îöåíêàì, íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ èìååòñÿ
îêîëî 15 ìëðä äîëë. ÑØÀ âàëþòíûõ íà-
êîïëåíèé7); âî-âòîðûõ, ñ íèçêîé ñòåïåíüþ
äîâåðèÿ äîìîõîçÿéñòâ ê íàöèîíàëüíîé
ôèíàíñîâîé è áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Êàê
ïîêàçûâàþò îïðîñû Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà, îêîëî 30–35% ñáåðåæåíèé íàñåëåíèå
õðàíèò â íàëè÷íîé ôîðìå, åùå îêîëî 30%
– â âèäå âëîæåíèé â íåäâèæèìîñòü; íà
äîëþ îðãàíèçîâàííûõ ñáåðåæåíèé (áàíêîâ-
ñêèå äåïîçèòû, öåííûå áóìàãè) ïðèõîäèò-
ñÿ íå áîëåå 20% ñáåðåæåíèé8.

Ðàññìàòðèâàÿ ìàêðîôèíàíñîâûå ôàêòî-
ðû íèçêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â
ýêîíîìèêå, ñëåäóåò îòìåòèòü ñëàáîñòü äè-
íàìèêè ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà – êàê
âíóòðåííåãî, òàê è âíåøíåãî. Êàê ñâèäåòåëü-
ñòâóåò ïðàêòèêà, èíâåñòîðû íå ñêëîííû
âêëàäûâàòüñÿ â ñëàáîðàñòóùèå ðûíêè è
ñòàãíèðóþùèå ýêîíîìèêè – ðåøåíèå îá
èíâåñòèðîâàíèè îïðåäåëÿåòñÿ íå ñòîëüêî
âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé ïðèáû-
ëè, ñêîëüêî îæèäàíèåì åå óñòîé÷èâîé äè-
íàìèêè. Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî â ïåðèîä
àêòèâíîãî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà
â 2000–2010 ãã. èíâåñòèöèè â îñíîâíîé
êàïèòàë ðîñëè ñ çàìåòíûì îïåðåæåíèåì
(108,3 è 115,2% â ñðåäíåãîäîâîì âûðàæå-
íèè ñîîòâåòñòâåííî), îäíàêî ñ çàìåäëåíè-
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Èñòî÷íèê. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Ejegodnik_2023.pdf; https://www.belstat.gov.by/upload/
iblock/0a7/lk1zigmat2zbcwvo3ljrfm1tow2f5zd2.pdf

åì ïîòðåáëåíèÿ â 2011–2022 ãã. äî 102,5%,
ñðåäíåãîäîâûå òåìïû êàïèòàëîâëîæåíèé
ñíèçèëèñü äî 96%. Àíàëîãè÷íî èíâåñòèöè-
îííàÿ äèíàìèêà óâÿçûâàåòñÿ ñ ïåðñïåêòè-
âàìè ñáûòà ïðîäóêöèè íà âíåøíèõ ðûí-
êàõ: ðîñò èíâåñòèöèé â ïåðèîä äî 2010 ã. â
çíà÷èòåëüíîé ìåðå áûë îáóñëîâëåí âûñî-
êîé ñêîðîñòüþ ðîñòà ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
êè (â ñðåäíåì çà 2000–2010 ãã. 104,8%), êî-
òîðàÿ ïî ìåðå çàòóõàíèÿ â 2011–2022 ãã. äî
101,4% âûñòóïàëà ôàêòîðîì ñîêðàùåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â ðåñïóáëèêå.
Êîýôôèöèåíòû ýëàñòè÷íîñòè èíâåñòèöèé
â îñíîâíîé êàïèòàë ïî äèíàìèêå âíåøíå-
ãî è âíóòðåííåãî ñïðîñà ïðåäñòàâëåíû â
òàáë. 3.

Îòìå÷åííàÿ ñëàáîñòü âíóòðåííåãî
ñïðîñà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåòñÿ
ïðîâîäèìîé â ñòðàíå ðåñòðèêòèâíîé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé
(Ëó÷åíîê, 2023), îêàçûâàþùåé âîçäåéñòâèå

íà èíâåñòèöèîííî-ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ
â ýêîíîìèêå îäíîâðåìåííî ñî ñòîðîíû
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ.

Àíàëèçèðóÿ ðèñêè è ïðîòèâîðå÷èÿ
ìàêðîôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ñ ïîçèöèé ñî-
äåéñòâèÿ ñòðóêòóðíûì èçìåíåíèÿì ÷åðåç
êàíàëû ïðåäëîæåíèÿ, â ÷èñëå ãëàâíîãî ñëå-
äóåò îòìåòèòü ñîêðàùåíèå âîçìîæíîñòåé
áþäæåòà â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèîí-
íûõ íóæä ýêîíîìèêè. Çà 2010–2021 ãã. ïðè
ðîñòå îáùèõ ðàñõîäîâ êîíñîëèäèðîâàííî-
ãî áþäæåòà â 1,5 ðàçà òåìïû ðàñõîäîâ íà
íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè ñîñòàâèëè 94,3%. Â ðåçóëüòàòå èõ
äîëÿ â ñòðóêòóðå áþäæåòà ñîêðàòèëàñü ñ 23,4
äî 14,6% (ðèñ. 4), èëè ïðàêòè÷åñêè äâóêðàòíî
ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ – ñ 7,3 äî 3,9%. Äëÿ
ñðàâíåíèÿ, ðàñõîäû áþäæåòà íà íàöèî-
íàëüíóþ ýêîíîìèêó â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ ñîñòàâ-
ëÿþò â ñðåäíåì îêîëî 6% ÂÂÏ, â òîì ÷èñëå
â Ëàòâèè – 7,2, ×åõèè – 7,5%.

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà îòäåëüíûõ ãðóïï ðàñõîäîâ â ñòðóêòóðå êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, 2010–2021 ãã.

Èñòî÷íèê. URL: https://www.minfin.gov.by/upload/bp/bulletin_cons/2021/2021.pdf
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Ðèñ. 5. Íàëîãîâûå äîõîäû êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, 2020–2022 ãã., % ê ÂÂÏ
Èñòî÷íèê. URL: https://data.imf.org/?sk=89418059-d5c0-4330-8c41-dbc2d8f90f46&sid=1435762628665

Óìåíüøåíèå ðàñõîäîâ ãîñóäàðñòâà íà
íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó, à òàêæå ñíèæå-
íèå äîëè êàïèòàëüíûõ çàòðàò â ñòðóêòóðå
êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà ñ 25,7% â
2010 ã. äî 18,3% â 2021 ã. (ïî ýêîíîìè÷åñ-
êîé êëàññèôèêàöèè), â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
ñâÿçàíî ñ ðîñòîì ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâà-
íèå ãîñäîëãà, óäåëüíûé âåñ êîòîðûõ âîçðîñ
áîëåå ÷åì äâóêðàòíî – ñ 2,1 äî 5,5%. Ðîñò
ïîñëåäíèõ ñíèæàåò âîçìîæíîñòè áþäæåò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è îòâëå-
êàåò èç íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ðåñóðñû,
êîòîðûå ìîãëè áû áûòü íàïðàâëåíû íà öåëè
ïåðñïåêòèâíîãî ðîñòà è ðàçâèòèÿ.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî èíâåñòè-
öèîííûå ðàñõîäû ãîñóäàðñòâà ÷àñòî ôîð-
ìèðóþòñÿ ïîñëå èñïîëíåíèÿ ñîöèàëüíûõ,
ìåæäóíàðîäíûõ è äðóãèõ îáÿçàòåëüñòâ, êðè-
òè÷åñêè çíà÷èìûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîääåð-
æàíèÿ íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè è îáî-
ðîíû, è ó÷èòûâàÿ ñîõðàíÿþùååñÿ äàâëåíèå
íà áþäæåò â óñëîâèÿõ íàðàñòàíèÿ ñàíêöè-
îííûõ ðåñòðèêöèé, î÷åâèäíî, ÷òî â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ïîòåíöèàë áþäæåòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ÷ðåçâû÷àéíî îãðà-
íè÷åí. Â ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ îñíîâíûì
èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé äîëæíû âûñòóïàòü
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà îðãàíèçàöèé.

Ìåæäó òåì, èõ èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè ñäåðæèâàþòñÿ:

ñëîæíûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì ïðåä-
ïðèÿòèé, ïÿòàÿ ÷àñòü êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ óáû-

òî÷íîé, à ñðåäè ðåíòàáåëüíûõ îêîëî 40%
èìåþò óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè äî 5%;

îòíîñèòåëüíî âûñîêîé íàëîãîâîé íàãðóç-
êîé, êîòîðàÿ â ïåðñïåêòèâå ñîõðàíèò òåíäåí-
öèþ ê óâåëè÷åíèþ âñëåäñòâèå íåîáõîäèìîñ-
òè ïîïîëíåíèÿ äîõîäíîé ÷àñòè áþäæåòà â
óñëîâèÿõ íàðàñòàþùèõ âíåøíèõ îãðàíè÷å-
íèé, à òàêæå óíèôèêàöèè íàëîãîâîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà Áåëàðóñè è Ðîññèè, ïðåäóñìàò-
ðèâàþùåé ðîñò ñòàâîê îòäåëüíûõ íàëîãîâ, â
òîì ÷èñëå íàëîãà íà ïðèáûëü ñ 20 äî 25%.

Âûñîêèé óðîâåíü íàëîãîâîãî áðåìåíè,
ñîñòàâëÿâøèé â ðåñïóáëèêå â 2022 ã. 22,1%
ÂÂÏ, à ñ ó÷åòîì ñðåäñòâ Ôîíäà ñîöèàëü-
íîé çàùèòû íàñåëåíèÿ – îêîëî 33% ÂÂÏ,
â öåëîì õàðàêòåðåí äëÿ èíäóñòðèàëüíî ðàç-
âèòûõ ñòðàí è ÿâëÿåòñÿ çàâûøåííûì äëÿ
ýêîíîìèê, íóæäàþùèõñÿ â ñòðóêòóðíî-òåõ-
íîëîãè÷åñêîé ìîäåðíèçàöèè (ðèñ. 5). Ïî-
âûøåííàÿ íàëîãîâàÿ íàãðóçêà âåäåò ê ñî-
êðàùåíèþ îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
ïðåäïðèÿòèé ïðèáûëè, óìåíüøàåò èõ ôè-
íàíñîâûå âîçìîæíîñòè è ïîäàâëÿåò ñòèìó-
ëû ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ ê ìîäåðíè-
çàöèè îáîðóäîâàíèÿ è óâåëè÷åíèþ ðàñõî-
äîâ íà ÍÈÎÊÐ, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñäåð-
æèâàåò ïðîãðåññèâíûå ñäâèãè â ñòðóêòóðå
ïðîèçâîäñòâà. Êðîìå òîãî, âûñîêîå íàëîãî-
âîå áðåìÿ çàòðóäíÿåò êîíêóðåíòíóþ áîðü-
áó îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé íà ðûí-
êàõ Ðîññèè è ÅÀÝÑ, ãäå îñíîâíûå êîíêó-
ðåíòû èìåþò áîëåå íèçêèé óðîâåíü íàëî-
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ãîâîé íàãðóçêè è, ñëåäîâàòåëüíî, áîëüøèå
âîçìîæíîñòè â îáíîâëåíèè è ðàñøèðåíèè
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Ýòî âåäåò ê
ïîñòåïåííîé óòðàòå êîíêóðåíòíûõ ïîçèöèé
îòå÷åñòâåííûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè íà êëþ-
÷åâûõ ðûíêàõ ñáûòà, à òàêæå ñíèæàåò ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè äëÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ âñëåäñòâèå áîëåå
íèçêîãî óðîâíÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ â ñòðà-
íàõ-ñîñåäÿõ.

Âîçìîæíîñòè ñòðóêòóðíî-òåõíîëîãè-
÷åñêèõ èçìåíåíèé â áåëîðóññêîé ýêîíîìè-
êå ñäåðæèâàþòñÿ íå òîëüêî âûðàæåííûì
ôèñêàëüíûì õàðàêòåðîì íàöèîíàëüíîé íà-
ëîãîâîé ñèñòåìû, íî è íåäîñòàòî÷íî ýôôåê-
òèâíîé ñèñòåìîé íàëîãîâûõ ëüãîò è ïðå-
ôåðåíöèé, â òîì ÷èñëå ñëîæíîñòÿìè èõ
ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ (Ëó÷åíîê, 2023).
Âñëåäñòâèå ñëàáîñòè ôèíàíñîâûõ ñòèìóëîâ
èíâåñòèöèîííî-èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè íà ôîíå ñîõðàíåíèÿ îòíîñèòåëüíî íèç-
êîãî óðîâíÿ îïëàòû òðóäà ðàáîòíèêîâ, ó
ïðîèçâîäèòåëåé îòñóòñòâóåò ðåàëüíàÿ ìî-
òèâàöèÿ ê âíåäðåíèþ â ïðîèçâîäñòâî âû-
ñîêîýôôåêòèâíîãî îáîðóäîâàíèÿ è òðóäî-
ñáåðåãàþùèõ òåõíîëîãèé. Êàê ðåçóëüòàò –
çàìåùåíèå èñïîëüçóåìûõ êà÷åñòâåííûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ (ïðåæäå âñå-
ãî, òåõíîëîãèé è îáîðóäîâàíèÿ) ìàññîâû-
ìè, â òîì ÷èñëå òðóäîâûìè, ÷òî âåäåò ê
ôîðìèðîâàíèþ òðóäîèçáûòî÷íîé ìîäåëè
ïðîèçâîäñòâà, êîíñåðâèðóþùåé íèçêóþ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü â ýêîíîìèêå.

Òàêèì îáðàçîì, îäíèì èç ïðîòèâîðå-
÷èé ðåàëèçóåìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ïîâûøåíèÿ öåíò-
ðàëèçàöèè äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà äëÿ ðåøå-
íèÿ íàèáîëåå îñòðûõ ïðîáëåì, ñòîÿùèõ
ïåðåä ýêîíîìèêîé â óñëîâèÿõ óñèëèâàþùå-
ãîñÿ ñàíêöèîííîãî äàâëåíèÿ, ïðè íàñòîÿ-
òåëüíîé ïîòðåáíîñòè ñòðóêòóðíî-òåõíîëî-
ãè÷åñêîé ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà, òðå-
áóþùåé ñíèæåíèÿ òÿæåñòè íàëîãîâîãî áðå-
ìåíè. Îäíàêî ñîêðàùåíèå íàëîãîâûõ
ïîñòóïëåíèé ïðè ðîñòå ôèíàíñîâîé íàãðóç-
êè íà áþäæåò íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
äåéñòâåííûé èíñòðóìåíò àêòèâèçàöèè
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé – ñíèæåíèå
íàëîãîâîãî äàâëåíèÿ áåç ñîîòâåòñòâóþùå-
ãî çàìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé
÷àñòíûìè ïðèâåäåò ëèøü ê áþäæåòíîé íå-
ñáàëàíñèðîâàííîñòè è íàðàñòàíèþ ôèíàí-

ñîâûõ ðèñêîâ. Ñ ó÷èòîì îãðàíè÷åííûõ âîç-
ìîæíîñòåé ôèñêàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
ñòðóêòóðíî-òåõíîëîãè÷åñêèõ èçìåíåíèé â
óñëîâèÿõ ñàíêöèé ñóùåñòâåííî âîçðàñòàåò
çíà÷èìîñòü ñîäåéñòâóþùåé ðîñòó äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Âìåñòå ñ òåì, åå ñïî-
ñîáíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé è ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ ñäåð-
æèâàþòñÿ íåäîñòàòî÷íîé êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòüþ áàíêîâ, ñîõðàíåíèåì ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà íåäîñòóïíîì äëÿ
áîëüøèíñòâà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
óðîâíå, à òàêæå íèçêèì óðîâíåì ôèíàíñî-
âîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñ 2014 ã. ïðî-
âîäèëàñü ïîëèòèêà ìàêðîôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè è ñáàëàíñèðîâàííîñòè, êîòîðàÿ
â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîé ñòàáèëüíîñ-
òè ïðåäóñìàòðèâàëà ìåðû, íàïðàâëåííûå íà
ñæàòèå âíóòðåííåãî ñïðîñà, óæåñòî÷åíèå
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è äð. Â ðå-
çóëüòàòå åå ðåàëèçàöèè ñóùåñòâåííî ñîêðà-
òèëîñü áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå ýêîíîìè-
êè: çà 2010–2015 ãã. ðîñò çàäîëæåííîñòè ïî
êðåäèòàì, âûäàííûì áàíêàìè þðèäè÷åñêèì
ëèöàì, ñîñòàâèë â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
108,3%, â 2016–2022 ã. – 72,7%, ïðè ýòîì
èõ óäåëüíûé âåñ â ñîñòàâå ÂÂÏ óìåíüøèë-
ñÿ ñ 32,1% â 2010 ã. äî 23,4% â 2022 ã.
(òàáë. 4). Âñëåäñòâèå ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ
êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ ÷àñòíîìó ñåêòîðó, çà-
ìåòíî ñîêðàòèëàñü èõ äîëÿ â ñòðóêòóðå îá-
ùåé êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö – ñ 66 äî 48,7%, ÷òî ÿâèëîñü îä-
íèì èç ôàêòîðîâ, ñäåðæèâàþùèõ ÷àñòíóþ
èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü. Óäåëüíûé âåñ
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â ñòðóêòóðå èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ñîêðàòèë-
ñÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä òðåõêðàòíî – ñ
32,3 äî 9,5%, à êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ íà
ëüãîòíîé îñíîâå, – ñ 18,1 äî 1,7%.

Íèçêàÿ êðåäèòíàÿ àêòèâíîñòü áàíêîâ
âî ìíîãîì áûëà îáóñëîâëåíà íåâûñîêèì
ñïðîñîì íà êðåäèòû ñî ñòîðîíû ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè èç-çà óäåðæàíèÿ Íàöè-
îíàëüíûì áàíêîì çàâûøåííîãî óðîâíÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê äëÿ ñîõðàíåíèÿ öåíîâîé
ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå. Òàê, â 2012–2022 ãã.
ðàçðûâ ìåæäó ñòàâêîé ïî íîâûì êðåäèòàì
þðèäè÷åñêèì ëèöàì è èíôëÿöèåé ñîñòàâ-
ëÿë â ñðåäíåì îêîëî äâóõ ðàç. Â ýòèõ óñëî-
âèÿõ ñïðîñ ïðîèçâîäèòåëåé íà êðåäèòû íà
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Èñòî÷íèê. URL: https://www.nbrb.by/publications/bulletinyearbook/statistics_bulletin_yearbook_2022.pd

Èñòî÷íèê. URL: https://www.nbrb.by/publications/bulletinyearbook/statistics_bulletin_yearbook_2022.pdf

ðûíî÷íûõ îñíîâàíèÿõ ìîæåò âîçíèêíóòü
ëèøü â ñëó÷àå, êîãäà ðåíòàáåëüíîñòü áèç-
íåñà ïðåâûøàåò òåìïû èíôëÿöèè. Ïðîèç-
âîäèòåëü ïðè îöåíêå âîçìîæíîñòè ðåàëè-
çàöèè èíâåñòïðîåêòîâ çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ ìîæåò èñõîäèòü èç ñðàâíåíèÿ ðåí-
òàáåëüíîñòè ñâîåãî áèçíåñà è íåêîåãî ãà-
ðàíòèðîâàííîãî äîõîäà, íàïðèìåð, ñòàâêè
ïî äåïîçèòàì. Êîãäà ñòàâêà âûøå óðîâíÿ
äîõîäíîñòè áèçíåñà (ò. å. ðåíòàáåëüíîñòè
àêòèâîâ), èíâåñòîðó âûãîäíåå ïîëó÷èòü
áîëüøèé äîõîä, ïîëîæèâ äåíüãè íà áàíêîâ-
ñêèé äåïîçèò, íåæåëè âêëàäûâàòü ñðåäñòâà
â íîâûé ïðîåêò ñ ñîïóòñòâóþùèìè ðèñêà-
ìè (Êóâàëèí, Ìîèñååâ, Øèðîâ, 2020). Àíà-
ëèç äàííûõ ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî â Áåëàðó-
ñè â 2010–2022 ãã. ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
â ñðåäíåì ïî ýêîíîìèêå ñîñòàâëÿëà 3,4%, â
òî âðåìÿ êàê ñòàâêà ïî äåïîçèòàì þðèäè-
÷åñêèõ ëèö â íàöèîíàëüíîé âàëþòå â 7 ðàç
âûøå – 21% (òàáë. 5).

Ñîõðàíåíèå âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ÿâëÿåòñÿ äåéñòâåííûì èíñòðóìåíòîì

áîðüáû ñ èíôëÿöèåé, îäíàêî ïî ìåðå îñ-
ëàáëåíèÿ âëèÿíèÿ ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ íà
öåíîâóþ äèíàìèêó ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè äîëæíà ñïîñîáñòâî-
âàòü ðàñøèðåíèþ äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ
ðåñóðñîâ è óäåøåâëåíèþ èõ ñòîèìîñòè äëÿ
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå âûñîêèé óðîâåíü ñòàâîê ïî êðåäè-
òàì ñòàíîâèòñÿ ôàêòîðîì, íåçíà÷èòåëüíî
âîçäåéñòâóþùèì íà öåíîâóþ äèíàìèêó, íî
ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàþùèì äåëîâóþ è
èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü, ñäåðæèâàÿ
ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ.

Âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîâ âî ìíî-
ãîì ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íåäîñòàòî÷íîãî
óðîâíÿ ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, íèçêîé ôèíàíñîâîé ãëóáèíû ýêîíî-
ìèêè. Íåâûñîêàÿ îáåñïå÷åííîñòü ýêîíîìè-
êè äåíüãàìè è íàñûùåííîñòü êðåäèòàìè
ñäåðæèâàåò âîçìîæíîñòü àêêóìóëÿöèè äîë-
ãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íåîáõî-
äèìûõ äëÿ ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè.
Ìåæäóíàðîäíûå ñðàâíåíèÿ ïîêàçûâàþò,
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Ðèñ. 6. Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ãëóáèíû ýêîíîìèê îòäåëüíûõ ñòðàí è ðåãèîíîâ ìèðà, 2021–2022 ãã.
Èñòî÷íèê. URL: https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=BY

à) îòíîøåíèå äåíåæíîé ìàññû Ì3 ê ÂÂÏ, %

á) îòíîøåíèå âíóòðåííèõ êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó ê ÂÂÏ, %

÷òî áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà ðàñïîëàãàåò çíà-
÷èòåëüíûì íåèñïîëüçîâàííûì ïîòåíöèàëîì
â ýòèõ îáëàñòÿõ. Òàê, êîýôôèöèåíò ìîíå-
òèçàöèè (ïî àãðåãàòó Ì3) äåìîíñòðèðóåò
óñòîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ ñ
2017 ã. è â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò ÷óòü
áîëåå 30% ÂÂÏ. Îòíîøåíèå âíóòðåííèõ
êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ ÷àñòíîìó ñåêòîðó, ê
ÂÂÏ ñíèçèëîñü ñ 42,8 â 2010 ã. äî 29,2% â
2021 ã. Â öåëîì èíäèêàòîðû ôèíàíñîâîé
ãëóáèíû ýêîíîìèêè çíà÷èòåëüíî óñòóïàþò

ïîêàçàòåëÿì ñòðàí ñ ñîïîñòàâèìûì óðîâ-
íåì ðàçâèòèÿ, à òàêæå ãðóïïå ãîñóäàðñòâ ñ
äîõîäàìè âûøå ñðåäíåãî, ê êîòîðîé îòíî-
ñèòñÿ è Áåëàðóñü (ðèñ. 6 à, á).

Ôèíàíñèàëèçàöèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê «îêíî âîçìîæíîñòåé»
äëÿ ðîñòà è ñòðóêòóðíîé ìîäåðíèçàöèè ýêî-
íîìèêè, ïîçâîëÿþùåå ãåíåðèðîâàòü äîëãî-
ñðî÷íûå èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû, îáëåã÷àòü
èõ ðàñïðåäåëåíèå ìåæäó ñåêòîðàìè, äèâåð-
ñèôèöèðîâàòü âîçìîæíûå èíâåñòèöèîííûå
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9 Ðîæêîâñêàÿ Å.À. 2023. Èñòî÷íèêè è ìåõàíèçìû
ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè: çàðóáåæ-
íûé îïûò è âîçìîæíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ â Áåëàðóñè.
Ýêîíîìè÷åñêèé áþëëåòåíü Íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî èíñòèòóòà Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü. ¹ 6. Ñ. 17–30.

10 URL: https://rosstat.gov.ru/investment_nonfinancial
11 URL: https://minfin.gov.by/upload/depcen/otchet/

2022/2022.pdf

è ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè è ñíèæàòü óÿçâè-
ìîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ê âûçîâàì è óã-
ðîçàì (Äàíèëîâ, 2019). Êàê ïîêàçûâàåò îïûò
ñàíêöèîííîãî ïðîòèâîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè
Èðàíà, â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííûõ áþäæåòíûõ
âîçìîæíîñòåé è çàêðûòîãî äîñòóïà ê ìåæäó-
íàðîäíûì ðûíêàì êàïèòàëà ïðîöåññ ôîðñè-
ðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðàçâèòèÿ ÿâëÿåòñÿ
íàèáîëåå âåðîÿòíûì èñòî÷íèêîì ïðèâëå÷å-
íèÿ çíà÷èòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ è èíâåñòè-
öèîííûõ ðåñóðñîâ9. Ïðè ýòîì ôèíàíñîâîå
ðàçâèòèå äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ ïîâûøåíè-
åì äîñòóïíîñòè, ýôôåêòèâíîñòè è ñòàáèëü-
íîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ÷òî â óñëîâèÿõ
âûñîêîé âåðîÿòíîñòè øîêîâ è ïîòðÿñåíèé
íàõîäÿùåéñÿ ïîä ñàíêöèÿìè ýêîíîìèêè
ïðåäñòàâëÿåò êðàéíå ñëîæíóþ çàäà÷ó äëÿ îð-
ãàíîâ ãîñðåãóëèðîâàíèÿ; ñîâåðøåíñòâîâàíè-
åì ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû â íàïðàâëåíèè
ðàçâèòèÿ ðûíî÷íî îðèåíòèðîâàííîãî ñåãìåí-
òà – ôîíäîâîãî ðûíêà, îáåñïå÷èâàþùåãî â
ðàçâèòûõ è áûñòðîðàñòóùèõ ýêîíîìèêàõ îêî-
ëî 2/3 èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Â
Ðîññèè çà ñ÷åò èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûí-
êà ôîðìèðóåòñÿ äî 3,4% îáúåìà èíâåñòèöèé
(Àãååâà, 2016)10. Ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, â Áåëà-
ðóñè â 2018–2022 ãã. äîëÿ ïðèâëå÷åííûõ ÷å-
ðåç ðûíîê öåííûõ áóìàã èíâåñòèöèé ñîñòàâ-
ëÿëà â ñðåäíåì îêîëî 2%, â òîì ÷èñëå â 2022 ã.
çà ñ÷åò íîâûõ âûïóñêîâ àêöèé – 0,6%, ïåð-
âè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-
öèé (ïðåäïðèÿòèé) – 1,2% ñîâîêóïíûõ èí-
âåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë11.

Òàêèì îáðàçîì, äåôèöèò ôèíàíñîâûõ
è èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ðîñòà è àäàïòà-
öèè ýêîíîìèêè ê íîâîé ðåàëüíîñòè. Åñëè
â äîñàíêöèîííûõ óñëîâèÿõ âëèÿíèå íà ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò íèñõîäÿùåé äèíàìèêè
èíâåñòèöèé ìîãëî êîìïåíñèðîâàòüñÿ èì-
ïîðòîì îáîðóäîâàíèÿ è òåõíîëîãèé, â òå-
êóùèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ôèíàíñîâûå îãðà-
íè÷åíèÿ ìîãóò áûòü ÷àñòè÷íî íåéòðàëèçî-
âàíû ýôôåêòèâíîé ðàáîòîé ìåõàíèçìîâ

ðåàëëîêàöèè, îáåñïå÷èâàþùèõ ïåðåëèâ êà-
ïèòàëà è òåõíîëîãèé â ïåðñïåêòèâíûå ñåê-
òîðû ýêîíîìèêè. Ñ ýòèõ ïîçèöèé êëþ÷å-
âûå íàïðàâëåíèÿ ñîäåéñòâóþùåé ñòðóêòóð-
íûì ïðåîáðàçîâàíèÿì ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ôîðìèðóþòñÿ â âàëþòíîì è öåíîâîì
êàíàëàõ ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ, êîòîðûå â
ïåðèîä àäàïòàöèè ýêîíîìèêè ê ñàíêöèÿì
õàðàêòåðèçóþòñÿ ìíîæåñòâîì ïðîòèâîðå-
÷èé, èçìåíåíèåì èõ ðîëè è õàðàêòåðà âëè-
ÿíèÿ íà ñòðóêòóðíóþ äèíàìèêó.

Ïðîáëåìû êóðñîâîé ïîëèòèêè â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ – îäèí èç íàèáîëåå îáñóæäàå-
ìûõ âîïðîñîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ âûðàáîòêè
ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè (Åðøîâ, 2023; Ìåäâåäåâ, Ñîëíöåâ,
2023). Ýòî ñâÿçàíî ñ øèðîêèì ñïåêòðîì
ðàçíîíàïðàâëåííûõ âîçäåéñòâèé âàëþòíî-
ãî êóðñà íà íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó, åå
ìåæäóíàðîäíóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü è
ñêîðîñòü ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè, à
òàêæå åãî âåäóùåé ðîëüþ â ïðîöåññå àäàï-
òàöèè ê ñàíêöèÿì â óñëîâèÿõ ñòàíîâëåíèÿ
«ýêîíîìèêè ïðåäëîæåíèÿ».

Âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà íà äèíàìè-
÷åñêèå è ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè ðåàëèçóåòñÿ íå òîëüêî ÷åðåç åãî
êðàòêîñðî÷íóþ âîëàòèëüíîñòü (íàïðèìåð,
ñêîðîñòü äåâàëüâàöèè, êîòîðàÿ ïîäðûâàåò
ñòèìóëû ê èíâåñòèöèÿì), íî è ÷åðåç óñ-
òîé÷èâîå îòêëîíåíèå åãî ôàêòè÷åñêîé äè-
íàìèêè îò äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñíîãî
óðîâíÿ, êîòîðûé îáû÷íî âûðàæàåòñÿ ÷åðåç
ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
(ÏÏÑ). Îðãàíû ãîñðåãóëèðîâàíèÿ ìîãóò
âëèÿòü íà âåëè÷èíó îòêëîíåíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà îò ÏÏÑ, âîçäåéñòâóÿ òåì ñàìûì íà
ïðèâëåêàòåëüíîñòü îòå÷åñòâåííîé ïðîäóê-
öèè íà âíåøíåì è âíóòðåííåì ðûíêàõ. Òàê,
ðåçêîå îòêëîíåíèå (îñëàáëåíèå) áåëîðóññêî-
ãî ðóáëÿ îò ÏÏÑ â 2015–2017 ãã. äî 3–3,5
ðàç ïîçâîëèëî ïîääåðæàòü êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòü îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå ïîñëå ââåäåíèÿ â 2014 ã.
çàïàäíûìè ñòðàíàìè àíòèðîññèéñêèõ ñàíê-
öèé è îáâàëà öåí íà íåôòü, à â 2020–
2022 ãã. – àäàïòèðîâàòüñÿ ê âíåøíèì ðåñò-
ðèêöèÿì (ðèñ. 7).

Ïîëèòèêà çàíèæåííîãî îáìåííîãî êóð-
ñà ÿâëÿåòñÿ ìîùíûì äðàéâåðîì ýêñïîðòíîé
ýêñïàíñèè ñòðàíû íà ìèðîâîé ðûíîê, ïî-
çâîëÿÿ çà ñ÷åò öåíîâîãî ôàêòîðà, â îñíîâå
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Ïðîòèâîðå÷èÿ è ðèñêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â êîíòåêñòå ñîäåéñòâèÿ ñòðóêòóðíûì...

Ðèñ. 7. Îòêëîíåíèå îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ îò ÏÏÑ, 2010–2022 ãã.
Èñòî÷íèê. URL: https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=BY

êîòîðîãî íàõîäÿòñÿ äåøåâûå ðåñóðñû (íèç-
êèé óðîâåíü îïëàòû òðóäà, «ñëàáàÿ» âàëþòà
è äð.), ïîâûøàòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå-
÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà âíóòðåííåì è
âíåøíåì ðûíêå (âûèãðûø ýêñïîðòåðîâ) ïðè
îäíîâðåìåííîì ñîêðàùåíèè âíóòðåííåãî
ñïðîñà íà èìïîðò (ïðîèãðûø èìïîðòåðîâ).
Ýòà ïîëèòèêà èìååò îãðàíè÷åíèÿ, îñîáåííî
ÿðêî ïðîÿâëÿþùèåñÿ â óñëîâèÿõ àäàïòàöèè
ýêîíîìèêè ê ñàíêöèÿì, ñäåðæèâàÿ âîçìîæ-
íîñòè åå ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè: òåí-
äåíöèÿ ê îñëàáëåíèþ êóðñà ôîðìèðóåò óñ-
òîé÷èâûå äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ, ïî-
âûøåííûé èíôëÿöèîííûé ôîí è âûñîêèå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, êàê ðåçóëüòàò – ñäåð-
æàííàÿ äèíàìèêà ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëå-
íèÿ è íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü,
òîðìîçÿùàÿ ñòðóêòóðíî-òåõíîëîãè÷åñêèå èç-
ìåíåíèÿ.

Êëþ÷åâàÿ ïðîáëåìà äëÿ Áåëàðóñè ñå-
ãîäíÿ – êîëîññàëüíûé äåôèöèò èíâåñòè-
öèé è òåõíîëîãèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðå-
øåíèÿ ïðîáëåìû èìïîðòîçàìåùåíèÿ è óñ-
êîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Îäíà-
êî ìàñøòàáíûé çàïóñê èíâåñòèöèé
òðóäíîðåàëèçóåì â óñëîâèÿõ îñëàáëåííî-
ãî âàëþòíîãî êóðñà, ñîõðàíÿþùåãî âûñî-
êóþ âîëàòèëüíîñòü: ñóùåñòâåííûå òåìïû
äåâàëüâàöèè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ (â 2023 ã.
12% ê äîëëàðó ÑØÀ è 15% ê åâðî) è âû-
ñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîâ íà ôîíå óäîðî-
æàíèÿ èìïîðòà çàòðóäíÿþò âûñòðàèâàíèå
è ðåàëèçàöèþ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîí-

íûõ ñòðàòåãèé ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîä-
ñòâà. Ïîëèòèêà îñëàáëåííîãî êóðñà çàãî-
íÿåò ýêîíîìèêó â «ïîðî÷íûé êðóã», âû-
íóæäàþùèé äëÿ ïîääåðæàíèÿ åå òåêóùåé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñîõðàíÿòü öåíîâîé
äèñïàðèòåò è íèçêèé óðîâåíü îïëàòû òðó-
äà, ñäåðæèâàÿ äîëãîñðî÷íûé ïîòåíöèàë
ðîñòà. Ïîýòîìó ïåðñïåêòèâû àäàïòàöèè
ýêîíîìèêè ê íàðàñòàþùåìó ñàíêöèîííî-
ìó äàâëåíèþ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñâÿçà-
íû ñ ïîëèòèêîé ïîääåðæàíèÿ îòíîñèòåëü-
íîé ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóðñà è åãî
ïîñëåäîâàòåëüíîãî óêðåïëåíèÿ â îòäàëåí-
íîé ïåðñïåêòèâå, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ïîâû-
øåíèå äîñòóïíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñîâ äëÿ ïðîèçâîäèòåëåé, óäåøåâëåíèå
èìïîðòà òåõíîëîãèé è îáîðóäîâàíèÿ, ñòè-
ìóëèðóÿ êà÷åñòâåííûå ñòðóêòóðíûå èçìå-
íåíèÿ è ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Ïðåèìóùåñòâà ïîëèòèêè ñèëüíîãî ðóá-
ëÿ ñòàëêèâàþòñÿ ñ ðÿäîì îáúåêòèâíûõ îã-
ðàíè÷åíèé, äåéñòâóþùèõ â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå. Îñëàáëåííûé êóðñ (â 2023 ã. åãî
îòêëîíåíèå îò ÏÏÑ ñîñòàâèëî 3,2 ðàçà)
ïîçâîëÿåò ïîääåðæèâàòü êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü îòå÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè íà òðàäè-
öèîííîì ðîññèéñêîì ðûíêå, äåìîíñòðèðó-
þùåì âûñîêèå òåìïû äåâàëüâàöèè, à òàêæå
íà íîâûõ ðûíêàõ Ãëîáàëüíîãî Þãà è Àçèè.
Ýòî âàæíî íå òîëüêî äëÿ ïîääåðæàíèÿ òå-
êóùèõ âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé â ýêîíîìè-
êó, íåîáõîäèìûõ äëÿ êîìïåíñàöèè ïîòåðü
îò ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà íà ïðåìèàëüíûé
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åâðîïåéñêèé ðûíîê, íî è ñî ñòðàòåãè÷åñ-
êîé òî÷êè çðåíèÿ, â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ îáúå-
ìîâ è ðàñøèðåíèÿ ãåîãðàôèè âíåøíèõ ïî-
ñòàâîê â áóäóùåì. Ïîëèòèêà çàíèæåííîãî
âàëþòíîãî êóðñà ïîçâîëÿåò óâåëè÷èâàòü
íîìèíàëüíûå äîõîäû áþäæåòà (ýôôåêò
Ïàòèíêèíà), íåîáõîäèìûå äëÿ òåêóùåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
(èìïîðòîçàìåùàþùèõ, êîîïåðàöèîííûõ è
äð.), îáåñïå÷èâàþùèõ ñòðóêòóðíóþ àäàïòà-
öèþ ýêîíîìèêè ê èçìåíèâøèìñÿ óñëîâè-
ÿì. Òàêèì îáðàçîì, îäíî èç ôóíäàìåíòàëü-
íûõ ïðîòèâîðå÷èé ðåàëèçóåìîé â ñòðàíå
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñîñòîèò â ðàññîã-
ëàñîâàíèè êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ
öåëåé è îðèåíòèðîâ ðàçâèòèÿ – ñîõðàíå-
íèå òåêóùåãî óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ èëè
åãî ðîñò â áóäóùåì, ðàçâèòèå çà ñ÷åò êà÷å-
ñòâåííûõ èçìåíåíèé èëè ñîõðàíåíèÿ íèç-
êîé ñòîèìîñòè èñïîëüçóåìûõ ðåñóðñîâ.
Óñòðàíåíèå ýòèõ íåñîîòâåòñòâèé òðåáóåò âû-
ñòðàèâàíèÿ ÷åòêîé èåðàðõèè öåëåé, çàäà÷
è ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè,
êîîðäèíàöèè åå îòäåëüíûõ íàïðàâëåíèé è
óâÿçêè èíñòðóìåíòîâ ðåàëèçàöèè â êðàò-
êî- è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ.

Îäèí èç íàèáîëåå íàïðÿæåííûõ óçëîâ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ôîðìèðóþùèé
ðèñêè ñäåðæèâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè è ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé, – ðàñ-
øèðåíèå ñôåðû äèðåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Óæåñòî÷åíèå öåíîâî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îêòÿáðå 2022 ã. áûëî
âïîëíå ëîãè÷íûì è îáîñíîâàííûì: â óñëî-
âèÿõ íàðàñòàþùèõ âíåøíèõ øîêîâ çíà÷è-
òåëüíî óñèëèëèñü ðèñêè ñîêðàùåíèÿ ãåíå-
ðèðóåìûõ ýêîíîìèêîé äîõîäîâ, â òîì ÷èñëå
îïëàòû òðóäà è äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Ãîñóäàð-
ñòâî, ðåàëèçóÿ ìîäåëü ñîöèàëüíî îðèåíòè-
ðîâàííîãî ðàçâèòèÿ, â óõóäøàþùèõñÿ âíå-
øíèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ âûíóæäåíî ïîääåð-
æèâàòü ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü ðåàëüíîãî ïî-
òðåáëåíèÿ äîìîõîçÿéñòâ, ÷òî îáóñëîâèëî
íåîáõîäèìîñòü ïðèíÿòèÿ ðåçêî çàìåäëÿþ-
ùèõ òåìïû èíôëÿöèè ìåð. Íåñìîòðÿ íà îò-
äåëüíûå íåäîñòàòêè ïîëèòèêè äèðåêòèâíî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí (ñîêðàùåíèå àññîðòè-
ìåíòà ðåàëèçóåìîé íà âíóòðåííåì ðûíêå
ïðîäóêöèè; ðîñò èìïîðòà, âûçâàííûé ïîä-
äåðæêîé ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà), â öåëîì
äàííûå ìåðîïðèÿòèÿ ïîêàçàëè ñâîþ ýôôåê-
òèâíîñòü â áîðüáå ñ èíôëÿöèåé, ïî êðàéíåé

ìåðå, â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå (èíäåêñ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí óìåíüøèëñÿ ñ 117,4% â
ñåíòÿáðå 2022 ã. äî 102% â ñåíòÿáðå 2023 ã.
è 105,8% çà 2023 ã.). Êðîìå òîãî, äàííûå
ìåðû çà ñ÷åò ñîõðàíåíèÿ ïîëîæèòåëüíîé
äèíàìèêè ïîòðåáëåíèÿ âûñòóïàþò ñòèìóëîì
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé ñî ñòîðîíû ñïðîñà.

Îäèí èç àðãóìåíòîâ â ïîëüçó ïðÿìî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí – íåîáõîäèìîñòü
ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè, âûñîêèé óðîâåíü
êîòîðîé òîðìîçèò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâ-
íîñòü. Îäíàêî íèçêàÿ èíôëÿöèÿ ñàìà ïî
ñåáå íå îçíà÷àåò àâòîìàòè÷åñêèé ðîñò èí-
âåñòèöèé. Èõ ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà òðå-
áóåò ïðåäñêàçóåìûõ óñëîâèé ðàçâèòèÿ è
âîçìîæíîñòè ñòàáèëüíîãî ïîëó÷åíèÿ ïðè-
áûëè. Ñ ýòèõ ïîçèöèé óæåñòî÷åíèå öåíî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îêàçûâàåò îáðàòíîå, äå-
ñòèìóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà èíâåñòè-
öèîííóþ äèíàìèêó, âûçûâàÿ ñîêðàùåíèå
ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé è ðåíòàáåëüíîñòè
ïðîèçâîäñòâà (Øòîëü, Êîâàëåâñêàÿ, 2024),
âûíóæäàÿ ïðîèçâîäèòåëåé îòêëàäûâàòü ðå-
øåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè íà íåîïðåäåëåí-
íûé ñðîê ëèáî ðåàëèçîâûâàòü èíâåñò-
ïðîåêòû ñ íèçêîé èëè îòðèöàòåëüíîé äî-
õîäíîñòüþ. Ýòî âûçûâàåò óõóäøåíèå ôè-
íàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè
ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ è ïîðîæäàåò
íîâûé âèòîê îãðàíè÷åíèé, ñäåðæèâàþùèõ
ïîòåíöèàë èíâåñòèöèîííîãî ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, ðåàëèçóåìàÿ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ïîëèòèêà äèðåêòèâíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ öåí îêàçûâàåò â îñíîâíîì ñäåð-
æèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà ïðîöåññû ñòðóê-
òóðíîé òðàíñôîðìàöèè ñî ñòîðîíû ïðåäëî-
æåíèÿ, çàòðóäíÿÿ âçàèìîñîãëàñîâàíèå
ñïðîñà è ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé
ýêîíîìèêè, èñêàæàÿ ñòîèìîñòíûå îðèåíòè-
ðû äëÿ áèçíåñà è ïîðîæäàÿ ðèñêè ìíîæå-
ñòâåííûõ íåðàâíîâåñèé â ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìå. Ïîäàâëåíèå ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ
öåíîîáðàçîâàíèÿ áëîêèðóåò ïåðåäà÷ó öåíî-
âûõ èìïóëüñîâ è ïåðåëèâ ðåñóðñîâ ìåæäó
ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè, óãðîæàåò íàðàñòàíè-
åì èíôëÿöèîííîãî íàâåñà è öåíîâûõ äèñ-
áàëàíñîâ, âûçûâàþùèõ ôîðìèðîâàíèå
ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé, çàìåäëÿþùèõ
ðîñò ýêîíîìèêè.

Àíàëèç äàííûõ Ãëîáàëüíîãî ðàóíäà
ñîïîñòàâëåíèé ÂÂÏ ñâèäåòåëüñòâóåò î íà-
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êîïëåíèè áåëîðóññêîé ýêîíîìèêîé ñóùå-
ñòâåííûõ ñòîèìîñòíûõ äåôîðìàöèé. Âî-
ïåðâûõ, ýòî ðàçðûâ ìåæäó óðîâíåì ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è äèíàìèêîé îòíîñè-
òåëüíûõ öåí – â ãîñóäàðñòâàõ ñ äîõîäàìè
âûøå ñðåäíåãî ñîïîñòàâèìûé óðîâåíü öåí
ïî ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò 81% îò ñðåäíåìèðîâî-
ãî, â Ðîññèè – 62%, â Áåëàðóñè – âñåãî
47,3% (ðèñ. 8 à-ã). Âî-âòîðûõ, ýòî ìåæîò-
ðàñëåâûå öåíîâûå äèñïðîïîðöèè, õàðàêòå-
ðèçóþùèåñÿ áîëåå âûñîêèìè öåíàìè íà
èíâåñòèöèîííûå òîâàðû (78,6% îò ñðåäíå-
ìèðîâîãî óðîâíÿ, â òîì ÷èñëå ìàøèíû è
îáîðóäîâàíèå – 85,7, ñòðîèòåëüñòâî – 87,4%)
è ïðîäîâîëüñòâèå (65,6%), ïðè çàíèæåííûõ
öåíàõ íà óñëóãè ñåêòîðà ãîñóïðàâëåíèÿ
(25,8%), òðàíñïîðòíûå óñëóãè (29,8%), óñ-
ëóãè îáðàçîâàíèÿ (17%), çäðàâîîõðàíåíèÿ
(26,8%). Âûðàæåííûé äèñïàðèòåò ìåæäó
öåíàìè òîðãóåìîãî è íåòîðãóåìîãî ñåêòî-
ðîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î íåâûñîêîé êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè îðèåíòèðîâàííûõ íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê îòðàñëåé, ÷òî âûçâàíî ïðå-
èìóùåñòâåííî èõ òåõíîëîãè÷åñêèì îòñòà-
âàíèåì è íèçêîé êàïèòàëîåìêîñòüþ, â òîì
÷èñëå âñëåäñòâèå ïîëèòèêè çàíèæåííîãî
âàëþòíîãî êóðñà, ñäåðæèâàþùåé èíâåñòè-
öèîííóþ àêòèâíîñòü. Ìèðîâîé îïûò ïîêà-
çûâàåò, ÷òî ïðîãðåññèâíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ
ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè íåðàçðûâíî ñâÿçàíû
ñ òðàíñôîðìàöèåé öåíîâûõ ïðîïîðöèé,
ïðèáëèæåíèåì èõ ê óðîâíþ ðàçâèòûõ ñòðàí
è, êàê ïðàâèëî, ñîïðîâîæäàþòñÿ ïîâûøå-
íèåì îáùåãî óðîâíÿ öåí â ýêîíîìèêå. Ó÷è-
òûâàÿ ñëîæèâøèåñÿ â áåëîðóññêîé ýêîíî-
ìèêå öåíîâûå äèñïðîïîðöèè, äèðåêòèâíîå
ñäåðæèâàíèå èíôëÿöèè ñïîñîáñòâóåò êîí-
ñåðâàöèè íåýôôåêòèâíûõ öåíîâûõ ñîîòíî-
øåíèé, êîòîðûå çàòðóäíÿþò ðåàëëîêàöèþ
ðåñóðñîâ è ïðåïÿòñòâóþò ñòðóêòóðíûì ïðå-
îáðàçîâàíèÿì, âåäóò ê óõóäøåíèþ êà÷åñòâà
ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè.

Ïðîòèâîðå÷èÿ, ñëîæèâøèåñÿ â öåíî-
âîì è âàëþòíîì êàíàëàõ ðåàëëîêàöèè
ðåñóðñîâ, ôîðìèðóþò ðèñêè ñîõðàíåíèÿ
ñëàáîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ñäåð-
æèâàþùåé ñòðóêòóðíî-òåõíîëîãè÷åñêèå èç-
ìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå, è âûñòóïàþò èñòî÷-
íèêîì óãðîç íàðàñòàíèÿ öåíîâûõ äèñïðî-
ïîðöèé, óñèëåíèÿ ôèíàíñîâûõ è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ è íåóñòîé÷èâîñòè
ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè.

*       *       *
Òàêèì îáðàçîì, ðåàëèçóåìàÿ â íàñòîÿ-

ùåå âðåìÿ â ñòðàíå ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòè-
êà õàðàêòåðèçóåòñÿ ìíîæåñòâîì ðèñêîâ è
ïðîòèâîðå÷èé ñ ïîçèöèé ñîäåéñòâèÿ ñòðóê-
òóðíî-òåõíîëîãè÷åñêèì ïðåîáðàçîâàíèÿì è
ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Ýòè ïðîòèâîðå-
÷èÿ âî ìíîãîì îáóñëîâëåíû íåîïðåäåëåí-
íîñòüþ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ, ñëîæíîñòüþ
è íåïðåäñêàçóåìîñòüþ ïðîòåêàþùèõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, êîòîðûå çàòðóäíÿþò
ïðèíÿòèå àäåêâàòíûõ íàðàñòàþùèì âûçî-
âàì óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è îïðåäåëÿ-
þò ìàíåâðèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè ìåæäó öåëÿìè ðàçâèòèÿ è ïîääåðæà-
íèÿ òåêóùåãî óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ.

Äëÿ äèàãíîñòèêè ðèñêîâ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè, ñäåðæèâàþùèõ ïðîöåññ
ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè, ïðåäëîæåí
êîíöåïòóàëüíûé ïîäõîä, ïîçâîëÿþùèé àíà-
ëèçèðîâàòü ðèñê-îáðàçóþùèå ôàêòîðû ñ
ïîçèöèé ðåñóðñíîé îáåñïå÷åííîñòè ñòðóê-
òóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé è ýôôåêòèâíîñòè
ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàçðàáîòàííûì ïîäõîäîì âûäåëåíû ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ ðåñóðñíûìè îãðàíè÷åíèÿìè
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â áåëîðóññêîé ýêî-
íîìèêå (òåõíîëîãè÷åñêèå ñàíêöèè, ñëàáîñòü
íàöèîíàëüíîé ñôåðû èññëåäîâàíèé è ðàç-
ðàáîòîê, íàðàñòàþùèé äåôèöèò òðóäà, íå-
äîñòàòîê ôèíàíñîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ), è ïðîòèâîðå÷èÿ ñî ñòîðîíû ìàê-
ðîôèíàíñîâîé ïîëèòèêè (ñîêðàùåíèå âîç-
ìîæíîñòåé áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé, ïîâûøåííûé óðîâåíü íàëîãî-
âîé íàãðóçêè â ýêîíîìèêå, íåäîñòàòî÷íàÿ
êðåäèòíàÿ àêòèâíîñòü áàíêîâ è âûñîêàÿ
ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ, íåñîîòâåòñòâèå
ôèíàíñîâîãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííûì âîçìîæíîñòÿì ýêîíîìèêè).

Îòäåëüíî âûäåëåíû ðèñêè, ñäåðæèâà-
þùèå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ ñ ïîçèöèé
ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ: ðåàëèçàöèÿ ïîëèòè-
êè çàíèæåííîãî îáìåííîãî êóðñà, êîòîðàÿ
âåäåò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòà òåõíîëîãèé è
îáîðóäîâàíèÿ, îñëàáëÿåò ñòèìóëû ê èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ôîðìèðóåò òðó-
äîèçáûòî÷íóþ ìîäåëü ïðîèçâîäñòâà, ïðå-
ïÿòñòâóþùóþ ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè;
óæåñòî÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî öåíîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðîå ñäåðæèâàåò ïåðå-
äà÷ó ðûíî÷íûõ ñèãíàëîâ â ýêîíîìèêå, êîí-
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ñåðâèðóåò ñëîæèâøèåñÿ öåíîâûå äèñïðî-
ïîðöèè è âûçûâàåò ðèñêè íàðàñòàíèÿ ñòðóê-
òóðíûõ äèñáàëàíñîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
íåñáàëàíñèðîâàííîñòè.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîëãîâðåìåí-
íûé õàðàêòåð ââåäåííûõ ïðîòèâ Áåëàðóñè
ñàíêöèé, êëþ÷åâàÿ çàäà÷à äëÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñîñòîèò â
íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáîòêè êîìïëåêñíîé
ñòðàòåãèè äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ, ïðîòè-
âîäåéñòâóþùåé îòëîæåííûì â äèíàìèêå
«íàêîïèòåëüíûì» ýôôåêòàì âíåøíåãî äàâ-
ëåíèÿ, è ôîðìèðóþùåé îñíîâû ñòàáèëüíî-
ãî ðîñòà áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè çà ñ÷åò åå
ñòðóêòóðíî-òåõíîëîãè÷åñêîé òðàíñôîðìà-
öèè. Ðàçðàáîòêà äàííûõ ìåð òðåáóåò íå òîëü-
êî ïðèíöèïèàëüíûõ ðåøåíèé îòíîñèòåëü-
íî öåëåé è çàäà÷ ðàçâèòèÿ, âûáîðà îòðàñ-
ëåâûõ ïðèîðèòåòîâ è ïåðñïåêòèâíûõ ðûí-
êîâ ñáûòà, íî è ïåðåñìîòðà ïîäõîäîâ ê
ðåàëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàí-
ñîâîé ïîëèòèêè, ðàçðàáîòêè öåëîñòíîé
ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî ðàçâèòèÿ, âçàèìî-
óâÿçàííîé ñ ïðîãðàììîé ñòðóêòóðíûõ ïðå-
îáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå.

Êîíöåïòóàëüíî ìåðû ïåðñïåêòèâíîé
ìàêðîôèíàíñîâîé ïîëèòèêè äîëæíû áûòü
íàïðàâëåíû íà àêêóìóëèðîâàíèå è êîíöåí-
òðàöèþ â «òî÷êàõ ðîñòà» ýêîíîìèêè äîëãî-
ñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðåèìóùå-
ñòâåííî çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ, è
ïðåäóñìàòðèâàòü ðåàëèçàöèþ ñòèìóëèðóþ-
ùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ñîâåð-
øåíñòâîâàíèå áþäæåòíî-íàëîãîâîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, ôîðñèðîâàííîå ðàçâèòèå ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà è åãî ðûíî÷íî îðèåíòèðî-
âàííîãî ñåãìåíòà (ôîíäîâîãî ðûíêà),
ðàçâèòèå èíñòðóìåíòîâ çàåìíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, ïðèâëå÷åíèå â ýêîíîìèêó èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåñóðñîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà è äð.
Ðàçðàáîòêà äåéñòâåííûõ ìàêðîôèíàíñîâûõ
ìåõàíèçìîâ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà è ñòðóê-
òóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ýêîíîìèêè ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ êðàéíå ñëîæíîé, íåòðèâèàëüíîé
çàäà÷åé, òðåáóþùåé ìåòîäîëîãè÷åñêîãî îáî-
ñíîâàíèÿ ñ ó÷åòîì äåéñòâóþùèõ îãðàíè÷å-
íèé (îòñóòñòâèå äîñòóïà ê ìåæäóíàðîäíî-
ìó ðûíêó êàïèòàëà, óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó, âîçðàñòà-
íèå çíà÷èìîñòè èíñòðóìåíòîâ ôèñêàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è äð.), è ïðåäñòàâëÿåò, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ïåðñïåêòèâíîå íàïðàâëå-

íèå äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé ïî äàííîé
òåìå, ñïîñîáñòâóþùåå ðàñøèðåíèþ ôèíàí-
ñîâûõ âîçìîæíîñòåé ñòðóêòóðíîé ìîäåðíè-
çàöèè ýêîíîìèêè.
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