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Рассмотрение социального рыночного хозяй-
ства в качестве ориентира для Беларуси обуслов-
ливает необходимость определения приоритетов 
ее экономического развития.

В работе  Альфреда Мюллера-Армака (1900–
1978) «Хозяйственное управление и рыночное 
хозяйство» (1947) впервые появился термин «со-
циальное рыночное хозяйство». В данной моде-
ли он успешно смог соединить экономическую 
эффективность с социальной справедливостью. 
Свободная рыночная экономика ведет к социаль-
ной несправедливости. Социальное государство 
без хорошо работающей рыночной экономики не 
в состоянии обеспечить высокий уровень благо-
состояния для большинства членов общества. 

Базовая идея социального рыночного хозяй-
ства связана с именем Вальтера Ойкена  (1891–
1950). В своих работах «Основания националь-
ной экономии» (1940) и «Основные принципы 
экономической политики» Ойкен выделяет цен-
трализованно управляемую и рыночную эконо-
мику. Первая основана на централизованном 
принятии решений, вторая – на децентрализо-
ванных решениях субъектов рынка. В приорите-
те у Ойкена был децентрализованный порядок, 
основанный на конкуренции. Данный порядок 
был более эффективен и в большей степени 
способствовал реализации человеческой свобо-
ды и ответственности. По словам автора работ, 
без реализации свободы личности невозможно 
решить социальный вопрос, ибо о какой соци-
альности может идти речь, если индивид не сво-
боден в принятии решений. Рыночный конку-
рентный порядок оптимизируется при участии 
государства. Главная задача государства  – под-
держка конкуренции на рынках. В. Ойкен сфор-
мулировал семь «конституирующих и регули-
рующих принципов конкурентного порядка», 
которые должны лежать в основе экономиче-
ской политики государства. Это конкуренция и 
работа ценового механизма; стабильность валю-
ты; открытость рынков; частная собственность 
на средства производства; свобода заключения 
договоров и соглашений; ответственность за 

результаты деятельности; последовательность и 
неизменность экономической политики, отме-
тив, что комплексность можно назвать восьмым 
принципом. 

Мировой опыт развития рыночных отноше-
ний показывает несколько моделей рыночного 
реформирования, при этом немецкую модель 
системного реформирования экономики, реали-
зованную в ходе реформ Людвигом Эрхардом, 
можно считать успешным примером. Экономи-
ческое положение Германии после войны было 
катастрофическим, но  денежная реформа в со-
четании с системной политикой экономической 
либерализации и отказом от командно-адми-
нистративных методов хозяйствования стала 
одним из ключевых катализаторов «экономи-
ческого чуда» Германии. Была достигнута поч-
ти полная занятость. В кратчайшие сроки про-
изошло радикальное улучшение материальных 
условий жизни широких слоев населения, что 
позволило создать необходимую материальную 
основу для создания модели социального рыноч-
ного хозяйства и утверждения демократической 
системы в послевоенной ФРГ.

Отметим, что исследование опыта проведения 
реформ и построения социального рыночного 
хозяйства в Федеративной Республике Германии 
представляет особую важность для современной 
белорусской практики. Процесс движения к ры-
ночной экономике предполагает институциональ-
ные изменения. С данной позиции анализ опыта 
системного осуществления обширной програм-
мы трансформационных мероприятий в условиях 
перехода национальной экономики от централи-
зованно-административной системы к рыночной 
системе является условием возможной трансфор-
мации национальной экономики Беларуси.

Вальтер Ойкен, Людвиг Эрхард, Альфред 
Мюллер-Армак говорили, что экономический 
и социальный порядок должен иметь прочную 
этическую основу. В модели социального рыноч-
ного хозяйства присутствует самоограничение 
деятельности государства. По словам В. Ойкена, 
государство ограничивает себя ответственно-
стью за функционирование справедливой кон-
куренции, право и безопасность. В социальной 
сфере важная задача государства – обеспечение 
равных возможностей, развитие социальной ин-
фраструктуры, социальная помощь в форме де-
нежных пособий.

Основные ориентиры, в направлении которых 
должны двигаться белорусская экономика и бе-
лорусское общество в случае выбора социаль-
ного рыночного хозяйства, в качестве целевой 
модели предполагают наличие сильного государ-
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ства, достижение стабильности покупательной 
способности национальной валюты. Рост цен 
должен не превышать 2–3 % в год. 

Белорусские предприятия могут быть конку-
рентоспособными, если они функционируют в 
условиях конкурентной среды. Конкуренция – 
это гарант инноваций. Также важной целью яв-
ляется достижение высокой степени власти ком-
петентных людей, грамотных профессионалов, 
участвующих в разделении труда. 

Если мы хотим двигаться к социальному ры-
ночному хозяйству, нам надо реализовывать 
принцип субсидиарности и развивать социаль-

ное партнерство. Этот принцип противоположен 
социальному иждивенчеству. 

Беларуси необходимо двигаться к более спра-
ведливой системе налогообложения, при ко-
торой каждый вносит вклад в общий бюджет в 
зависимости от своих возможностей. Эффектив-
ное участие в международном разделении труда 
возможно лишь при открытых внешних рынках, 
в минимальной степени ограниченных тарифами 
и нетарифными ограничениями.

В заключение хотим отметить, что все эти цели 
взаимосвязаны, т. к. движение к каждой из них 
помогает в достижении другой цели. 
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Данные компании Deloitte свидетельствуют об 
активном развитии рынка слияний и поглоще-
ний. Согласно отчету Deloitte, объем соглашений 
по слиянию и поглощению в мире в 2015 г. со-
ставил более 4 трлн долл. США, что значительно 
превышает объемы соглашений M&A за послед-
ние десять лет [1]. Интенсивность интеграци-
онных процессов в разных сегментах мировой 
экономики определяет повышенный интерес ис-
следователей и практиков к вопросам слияния и 
поглощения в целом и их эффективности в том 
числе. Существуют различные методики оценки 
эффективности слияния и поглощения, а именно 
с учетом критерия синергетического эффекта [2], 
системы финансовых показателей [3], совокуп-
ности интегральных характеристик корпоратив-
ной структуры [4]. 

Изучив существующие подходы к оценке эф-
фективности операций слияния и поглощения, 
отметим необходимость учета таких факторов, 
как глубина исследования и источник информа-
ции. Считаем, что именно эти факторы являются 

определяющими при выборе методического ин-
струментария оценки соглашений M&A. Если по 
предприятиям, участвующим в операциях слия-
ния и поглощения, представлена информация 
о сумме сделки, а также финансовая отчетность 
как до, так и после совершения сделки, то для ее 
оценки может быть использован любой из пря-
мых методов оценки, основанных на движении 
денежных средств или финансовых переменных. 
Однако специфика соглашений M&A в Украине 
состоит в том, что часто сумма сделки неизвестна 
[5; 6]. Данные об основных операциях по слиянию 
и поглощению в Украине в 2014–2016 гг. представ-
лены в таблице.

Таблица – Сделки M&A в Украине 
в 2014–2016 гг. [6]

Показатель 2014 2015 2016
Количество операций 25 35 45
из них 
операции с открытой информацией 10 13 13

В таких условиях, то есть при отсутствии ин-
формации о сумме операции M&A, официаль-
ной финансовой отчетности по предприятиям-
участникам, сведений об изменении котировок 
ценных бумаг, для определения эффективности 
операций M&A целесообразно использовать не-
прямые методы оценки. Одним из них являет-
ся метод, в соответствии с которым соглашение 
считается эффективным, если стейкхолдеры до-
вольны результатами операции. Именно такой 
подход представлен в работе А. О. Оксак [4]. 


