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В статье описывается проведенное автором исследование по расчету и анализу 

кредитного разрыва в экономике Республики Беларусь. Исследование проводилось 

для определения создаваемого кредитным рынком инфляционного давления и теку-

щей стадии (фазы) кредитного цикла в экономике. Автор приводит методику расчёта 

кредитного разрыва и анализирует результаты проведенного расчёта. В статье опре-

деляются текущая и будущая динамика инфляционного давления кредитного рынка. 

В статье также определяются текущая фаза и время наступления следующей фазы 

кредитного цикла.  
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The article describes the research conducted by the author on credit gap in the 

Republic of Belarus’ economy calculation and analysis. The research was conducted for 

determination of inflationary pressure created by credit market and current credit cycle 

stage (phase) present in the economy. The author gives a method of credit gap calculation 

and analyses the results of conducted calculation. The article defines current and upcoming 

inflationary pressure dynamics from credit market. The article also defines current credit 

cycle stage and the time when the next credit cycle stage comes.  
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Теоретическая концепция кредитного цикла и кредитного разрыва 

Теоретическим основанием расчета кредитного разрыва и его ин-

терпретации является концепция кредитного цикла и избыточного кре-

дитования. Кредитный цикл состоит из нескольких фаз, следующих друг 

за другом: 1. Оживление кредитования; 2. Бум кредитования; 3. Кредит-

ное сжатие; 4. Стагнация кредитования. 
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Кредитный разрыв рассчитывается как отклонение фактической за-

долженности субъектов хозяйствования и населения перед банками и 

ОАО ”Банк Развития Республики Беларусь“ в процентах к ВВП от своего 

долгосрочного уровня (тренда). 

 Долгосрочный уровень задолженности определяет такой историче-

ский уровень кредитования экономики, который можно считать равно-

весным (сбалансированным) как для стабильного роста экономики, так и 

роста инфляции в рамках заданной цели (таргета). 

Если фактическая задолженность в процентах к ВВП превышает 

долгосрочный уровень (кредитный разрыв положительный), это свиде-

тельствует о наличии проинфляционного давления на экономику от кре-

дитного рынка, которое при росте положительной величины кредитного 

разрыва также усиливается.  

Если же фактическая задолженность в процентах к ВВП ниже свое-

го долгосрочного уровня (кредитный разрыв отрицательный), это свиде-

тельствует о наличии дезинфляционного давления на экономику от кре-

дитного рынка, которое при росте отрицательной величины кредитного 

разрыва также усиливается.  

Кредитование должно обеспечивать рост экономики, но у каждой 

экономики ресурсы для роста ограничены, поэтому существует ограни-

чение её возможного роста. Такой уровень ВВП экономики, который бы 

задействовал все её ресурсы называют потенциальным.  

Уровень кредитования, который приводит к дефициту ресурсов для 

дальнейшего роста экономики и ускорению темпов роста цен на них (это 

происходит при росте ВВП выше потенциального), называется ”избы-

точным“, а состояние экономики ”перегревом“. 

Оценка кредитного разрыва и определение с её помощью текущей 

фазы кредитного цикла описывает текущую макроэкономическую ситуа-

цию с точки зрения риска ”перегрева“ и последующего ”сжатия“ эконо-

мики и кредитования. В этом заключается главное значение этого макро-

экономического индикатора для целей монетарной политики. 

Так как кредитный разрыв показывает отклонение текущего уровня 

задолженности от его долгосрочного уровня, периодически этот разрыв 

должен закрываться путем восстановления равновесия. По анализу ди-

намики кредитного разрыва и других макроэкономических показателей 

можно определить текущую стадию кредитного цикла в экономике. 

Исходные данные для расчёта циклов рублевого и валютного 

кредитования 

Для расчета фактического уровня задолженности субъектов хозяй-

ствования и населения в процентах к ВВП используются квартальные 

временные ряды рублевых и валютных требований банков и Банка Раз-
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вития и номинального ВВП в абсолютном выражении (млн. рублей) с I 

квартала 2002 г. по IV квартал 2022 г. и прогнозируемые значения этих 

же показателей с I квартала 2023 г. по IV квартал 2024 г.  

Алгоритм расчёта и характеристики фильтров для оценки дол-

госрочного уровня кредитной нагрузки и кредитного разрыва  

Суть алгоритма расчёта заключается в том, что долгосрочные уров-

ни кредитной нагрузки рассчитываются на основе результатов фильтра-

ции двух квартальных временных рядов (содержащих исходные данные 

по рублевым и валютным требованиям  банков к экономике в процентах 

к ВВП) тремя статистическими фильтрами: 1. Двустороннего фильтра 

Ходрика-Прескотта; 2. Фильтра Кальмана; 3. Полосового фильтра. 

Оценки рублёвого и валютного кредитного разрывов в отдельности 

рассчитываются как разница между фактическим уровнем рублевой (ва-

лютной) кредитной задолженности и соответствующим долгосрочным 

уровнем рублевой (валютной) задолженности, рассчитанным каждым из 

трёх фильтров.  

Средняя оценка рублевого (валютного) кредитного разрыва получа-

ется как среднее арифметическое оценок, полученных тремя приведен-

ными фильтрами. Оценка общего кредитного разрыва рассчитывается 

как сумма средних оценок рублевого и валютного кредитного разрывов. 

Двусторонний фильтр Ходрика-Прескотта [1, с. 1-16] представляет 

собой методику сглаживания временного ряда для получения его долго-

срочного уровня.  

Фильтр Кальмана [2, с. 25-35] представляет собой метод оценивания 

состояний в построенной и оцененной методом максимального правдо-

подобия модели в пространстве состояний. 

Полосовой фильтр [3] позволяет выделить циклическую компоненту 

временного ряда заданной периодичности. 

При расчете фильтра предполагается, что ряд требований банков к 

экономике в процентах к ВВП нестационарный и интегрированный пер-

вого порядка. 

Компьютерная программа расчёта рублевого и валютного кре-

дитного разрыва 

Компьютерная программа для расчёта кредитного разрыва с помо-

щью трех описанных ранее фильтров использует программную среду 

EViews. 

Данная программная среда имеет встроенные программы позволя-

ющие рассчитывать значения фильтров и выводить полученные значения 

кредитного разрыва в MS Excel. 
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Идентификация фаз кредитного цикла на основе анализа 

динамики кредитного разрыва, реальных процентных ставок, 

реального роста ВВП и инфляции  

Существует прямая взаимосвязь между состоянием кредитного цик-

ла и инфляцией. В краткосрочном периоде ускорение кредитования вы-

зывает увеличение роста экономики выше потенциальных темпов роста, 

но в долгосрочном периоде излишний рост кредитования и сопутствую-

щей ему денежной массы переходит в устойчивый рост инфляции. 

Именно это лежит в основе взаимосвязи между кредитным циклом и ин-

фляцией (таблица). 
 

Идентификация фаз кредитного цикла по динамике кредитного разрыва, 

реальной процентной ставки, реального роста ВВП и инфляции 
 

Стадии 

кредитного 

цикла 

Оживление 

кредитования 

Бум  

кредитования 

Кредитное  

сжатие 

Стагнация 

кредитования 

Инфляция 
Незначительно 

растет 

Ускоряется и 

достигает пика 

Снижается до 

дна 
Остается у дна 

Рост ВВП 

(реальный) 

Постепенно 

растёт 

Сначала уско-

ренно растёт, 

затем рост за-

медляется, но 

находится на 

высоком уровне 

(выше потенци-

ального) 

Рост резко за-

медляется, затем 

падает на низ-

кий уровень 

(ниже потенци-

ального) 

Близкий к ну-

левому 

Процентная 

ставка в 

экономике 

(реальная) 

Постепенно 

снижается 

Сначала снижа-

ется, но затем 

начинает расти 

Резко увеличи-

вается 

Медленно 

снижается с 

пиковых зна-

чений 

Кредитный 

разрыв 

Входит в об-

ласть положи-

тельных значе-

ний и посте-

пенно растёт 

Ускоряет свой 

рост и достигает 

пика, затем 

снижается, но 

остается в обла-

сти пика 

Резко снижается 

с пиковых зна-

чений в область 

отрицательных 

значений и до-

стигает дна 

Медленно рас-

тёт в области 

отрицательных 

значений 

 

Анализ оценок рублевого и валютного кредитного разрывов для 

определения текущей и прогноза начала следующей фазы кредитно-

го цикла 

Анализ и прогноз рублевого кредитного разрыва. 

Минимальные, максимальные и средние значения оценки кредитно-

го разрыва в процентах к ВВП представлены на рисунке 1. 
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Рис. 1.  Рублевый кредитный разрыв 

 

На рисунке 1 показано, что в 2022 году рублевый кредитный разрыв 

был отрицательным, но постепенно увеличивается. В 2023 году ожидает-

ся закрытие отрицательного разрыва и появление небольшого положи-

тельного разрыва. Это свидетельствует о том, что рублевый кредитный 

цикл к концу 2022 года находился в завершении фазы  ”Стагнация кре-

дитования“ и в 2023 году ожидается начало фазы ”Оживление кредито-

вания“.  

На состояние рублевого кредитного цикла повлияла ситуация с вве-

дением санкций в I кв. 2022 года. В II квартале 2022 г. были предприняты 

меры по активизации рублевого кредитования экономики с целью её 

поддержки.  

Можно сделать вывод, что в IV квартале 2022 г. рублевый кредит-

ный разрыв был около нулевого уровня, что свидетельствует о нейтраль-

ном воздействии кредитования на экономику и отсутствия риска её пере-

грева и кредитного сжатия. Таким образом, риск экономического или 

банковского кризиса небольшой. 

Анализ и прогноз валютного кредитного разрыва.  

На рисунке 2 видим, что в 2023 году ожидается сильный отрица-

тельный разрыв валютного кредитования.  При этом с III квартала 2023 г. 

прогнозируется прекращение снижения кредитного разрыва. Это сигна-

лизирует о том, что с III квартала 2022 г. по II квартал 2023 г. кредитный 

цикл будет находится в фазе «кредитное сжатие», а с III квартала 2023 г. 

кредитный цикл перейдёт в фазу «стагнации кредитования». 
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Рис. 2. Валютный кредитный разрыв 

 

Общий кредитный разрыв в большей степени повторяет динамику 

валютного, а не рублевого кредитного разрыва. Это связано с высокой 

степенью долларизации и открытости белорусской экономики.  

 

 
 

Рис.3.  Общий кредитный разрыв 

 

Рублёвый кредитный разрыв слабо отрицательный, валютный кре-

дитный разрыв отрицательный вследствие ухода заемщиков от обяза-

тельств в долларах США и евро. 
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Рис.4.  Декомпозиция общего кредитного разрыва 

 

Результаты и выводы 
Результатом работы является методика для расчёта кредитного раз-

рыва в экономике Республики Беларусь на основе данных экономиче-

ской статистики по фактической задолженности субъектов хозяйствова-

ния и населения перед банками и ВВП за период с IV квартала 2002 года 

по IV квартал 2022 года. 

Расчёт кредитного разрыва производится компьютерной програм-

мой в среде EViews. Результаты расчёта представляют собой оценки 

прошлой, текущей и прогноз будущей величины кредитного разрыва. 

На основе результатов определяется создаваемое кредитным рын-

ком инфляционное давление и текущая стадия (фаза) кредитного цикла в 

экономике.  

Значение расчётной оценки кредитного разрыва как показателя со-

стояния кредитного цикла в экономике используется в сателлитных мо-

делях Национального банка для определения реакции монетарной поли-

тики с учетом влияния развития кредитного цикла на макроэкономиче-

ские показатели. 
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