
М одель проверена: коэф ф ициенты  и свободный член являю тся  зн а
чим ы м и в соответствии с тестами Стью дента и Ф иш ера.

И нтерпретация модели: с увеличением прироста долга, выраженного 
в выпуске международных долговых ценных бумаг, сокращ ается прирост 
ВВП, причем наибольш ая зависимость прослеживается с лагом в 5 лет.

Безусловно, сущ ествует ряд причин, и з-за  которы х модель несовер
ш енна: номинальность показателей; скры тая  в переменны х и н ф ляция; 
разны й уровень экономического разви ти я  стран; разли ч н ая  степень 
вовлечения финансовы х инструментов в ф ункционирование эконом и
к и  в целом; отсутствие статистических данны х по определенным, в а ж 
ны м  для исследования показателям  (наприм ер, это является  одной из 
причин отсутствия Б еларуси в исследуемой модели).

Тем не менее полученны е результаты  подтверж даю т идею о необхо
димости контроля и регулирования финансовой сферы ввиду слож нос
ти и глубины  использованны х м еханизмов.
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ИНСТРУМЕНТЫ УСКОРЕНИЯ 
ПРИВАТИЗАЦИИ В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ: 

«ДВОЙСТВЕННАЯ СТРАТЕГИЯ»

П риватизация и прям ы е иностранны е инвестиции стали централь
ны м и направлениям и экономической политики  белорусского государ

http://www.nbrb.by/statistics/ExternalDebt/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/eng/guide/index.htm
http://www.bis.org/publ/


ства с 2007 г ., когда был сделан ряд ш агов по улучш ению  бизнес-кли- 
м ата и регулированию  иностранны х инвестиций. Н аиболее крупны е 
приватизационны е сделки за  2007 г. приведены  в табл. 1.

Таблица 1. Основные приватизационные сделки в 2007 г.

П редприятие Сектор П окупатель Сумма сделки, 
млн дол.

М обильный оператор Т елеком м уника SB-Telecom , К ипр 556,00
Velcom (31 % ) ции
Б елтрансгаз (12 ,5  % ) Т ранзит газа Газпром, Россия 625 ,00
М отовелло (99 ,7  % ) М аш иностроение АТЕС H olding 

Gm bH, А встрия
7,20

Б ерезовский ком би Строительство «Трайпл», Беларусь 0 ,15
нат си ли катн ы х  и з 
делий (100 % )
Белвнеш эконом банк Банковский  сек В неш эконом банк, 24 ,10
(47 ,4  % ) тор Россия
Б елсчеттехника М еталлургия «Дайнова» (У краи 2,81
(30,1 % ) на  — Россия — Ве

ликобритания)
АТЕР-5 (1,51 % ) Транспортны й N orveg ijas R iepas, 0,21

сектор Л атвия
Орбита-Сервис Рем онт бытовой «Э литпартнер», Б е 0 ,19
(26 ,78  % ) электротехники ларусь — У краина
БелОМО-Строй Производство к ас  V anjes H oldings 0,21
(51 % ) совы х аппаратов L td , К ипр

И с т о ч н и к :  Государственны й ком итет по им ущ еству Республики  Б ел а
русь.

Однако в конце 2008 г ., когда мировой финансовы й кризис стал 
оказы вать  влияние на эконом ику Б еларуси, п риватизация приостано
вилась, что отраж ено в табл. 2.

Таблица 2. Основные приватизационные сделки в 2008 г.

П редприятие Сектор П окупатель Сумма сделки, 
млн дол.

М обильный оператор 
БеСТ (80 % ) 
Б елтрансгаз (12 ,5  % ) 
Э ксперим ентальны й 
завод им. Гастелло 
(49 % )
К расны й октябрь 
(51 % )

Т елеком м уника
ции
Транзит газа 
М аш иностроение

Л егк ая  пром ы ш 
ленность

T urkce ll, Т урция

Газпром, Россия 
А м кодор, Беларусь

«М арко», Беларусь

500.00

625 .00  
1 ,08

0 ,08

И с т о ч н и к :  Государственны й ком итет по им ущ еству Республики  Б ел а
русь.



Т ак , в 2009—2010 гг. не было заклю чено практически  ни одной 
сделки по продаж е акц и й  акционерны х обществ с долей государства, и 
перспективы  здесь весьма неопределенны. В целом процесс акциониро
вания все ещ е очень м едленны й: к  2011 г. в промы ш ленности было а к 
ционировано около 60 % , в строительстве — 42, в сфере услуг — 78 % 
предприятий. Общ ая динам ика изм енения правового статуса предпри
яти й  и процесса п риватизации  в Республике Б еларусь в 1991— 2013 гг. 
приведена н а рис. 1. П ри этом отличительной чертой приватизацион
ного процесса в 2006—2010 гг. является  зам ена реальной п риватиза
ции н а  акционирование.
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Рис. 1. Динамика изменения правового статуса предприятий и процесса 
приватизации в Республике Беларусь в 1991—2013 гг.

И с т о ч н и к :  Государственный ком итет по им ущ еству Республики  Б ел а 
русь.

П рим ечание. Д анны е за  20 1 1 —2013 гг. приведены  на основании У твер
жденного плана  при ватизации  н а  2011—2013 гг.

Основная причина — это очевидное сниж ение цен, за  которы е се
годня мож но продать предприятия (акции) по сравнению  с преды ду
щ им и годами. Следовательно, текущ ее затиш ье м ож ет бы ть объяснено 
с ф искальной точки зрения, но оно ошибочно с экономической точки 
зрения: экономические издерж ки  от зам едления приватизации  огром
ны . Б еларусь теряет врем я в вы сококонкурентной м еж дународной сре
де, в которой врем я — это деньги. В этой связи  из-за  ежегодного паде
н и я  стоимости государственных предприятий  экономически целесооб
разны м  становится продолж ение приватизации  на основе «двойствен
ной стратегии», которая п ризвана обеспечить продолж ение п риватиза
ции без м асш табны х «пож арных» продаж .



П ервая часть стратегии состоит в продаж е государственных пред
приятий  в секторах, которы е подверглись кризису  в м иним альной сте
пени, т.е. в отраслях, работаю щ их н а конечного потребителя (пищ евая 
отрасль, агробизнес) и частично энергетическом секторе. Существует 
реальны й ш анс получения достойных цен н а  хорош ие активы  в этих 
секторах. П редполагается, что «достойные цены» не поним аю тся к ак  
«наиболее вы сокие когда-либо зарегистрированны е цены ». Однако 
этой цели мож но достичь, если Б еларусь продолж ит и сущ ественно ус
корит политику улучш ения бизнес-климата.

В торая часть стратегии состоит в проведении так  назы ваем ы х 
предприватизационны х сделок. В рам ках  таки х  сделок страна м ож ет 
продать м иноритарны е пакеты  ак ц и й  акционерны х обществ, где есть 
доля государства, меж дународны м  ф инансовым организациям . Этот 
инструмент особенно актуален  для ком паний , чья  приватизационная 
стоимость значительно уп ала вследствие финансового кризиса. П рове
дение ж е предприватизационны х сделок позволяет привлечь необходи
мые средства для инвестиций без потери возмож ности реализации  ос
тальны х акц и й  позж е по относительно более вы соким  ценам , когда м и
ровая эконом ика начнет восстановительны й рост. Д ин ам и ка фондовых 
ры нков Российской Ф едерации и стран Ц ентральной и Восточной Ев
ропы, подтверж даю щ ая гипотезу восстановительного экономического 
роста, приведена н а  рис. 2 и 3 соответственно.

— RTS — Oil&Gas(RTSog)lndex - -  RTS — Metals&Mining(RTSmm)lndex
RTS — Financials(RTSfn)lndex RTS— Telecom(RTStl)lndex

—  RTS — Electric Utilities(RTSeu)lndex —  r j s  — Consumer&Retail(RTScr)lndex
RTS — lndustrial(RTSin)lndex

Puc. 2. Секторальная динамика фондовых индексов в России в 2006—2009 гг. 

И с т о ч н и к :  h t tp : / /w w w .r ts .ru /e n /in d e x /s e c to ra l .h tm l.

http://www.rts.ru/en/index/sectoral.html


Рис. 3. Динамика цен акции в Восточной Европе в 2007—2009 гг.

И с т о ч н и к :  MSCI, ЕМ EUROPE S ta n d ard  Core Index  (in  US-Dollars).

П рим ечание. Этот индекс вклю чает торговлю  92 видам и акц и й  в п яти  р аз
ли чны х  странах (Россия, П ольш а, Т урция, В енгрия и Ч ехия).

Однако ещ е более важ но то, что новые совладельцы , которы е им е
ют огромны й опыт реструктуризации  в переходны х эконом иках , будут 
продвигать необходимые н а  микроуровне реформы и , следовательно, 
способствовать необходимой реструктуризации  белорусской эконом и
к и  н а м акроуровне. Более того, будущ ая п родаж а остаю щ ихся в руках  
государства активов м ож ет быть проведена н а  прозрачной и к он кур
сной основе согласно м ировым стандартам . Эта «двойственная страте
гия» м ож ет рассм атриваться к а к  адекватны й способ не потерять время 
в конкурентной рыночной среде. М одель «двойственной» стратегии 
приватизации  приведена н а рис. 4.

«ДВОЙСТВЕННАЯ» СТРАТЕГИЯ ПРИВАТИЗАЦИИ

Продажа государственных 
предприятий, которые меньше 
всего пострадали от кризиса

Проведение предварительных 
сделок (для организаций, чья стоимость 

заметно упала в условиях кризиса)

Продажа миноритарных 
пакетов акций международным ф  

организациям

Продажа остальной части акций 
после восстановительного роста 

цен имущества (акций)

Рис. 4. «Двойственная» стратегия приватизации

И с т о ч н и к :  собственная разработка на основе [2].



Следовательно, н а  основании вы ш еизлож енны х аргументов можно 
сделать вывод, что процесс приватизации  в Беларуси ни в коем случае 
не долж ен бы ть остановлен. Д ля того чтобы увеличить потенциал роста 
в среднесрочной перспективе и обеспечить м акроэконом ическую  ста
бильность н а устойчивой основе, процесс необходимо продолж ать, п ри 
чем с больш ей скоростью , чем преж де.

Р еали зац и я «двойственной стратегии» приватизации  позволит в 
будущем обеспечить устойчивы й эконом ический рост национальной 
эконом ики и ее интеграцию  в мировое экономическое пространство.
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