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Экспресс-анализ 
Октябрь 2026 г. 

Рост белорусской экономики замедлился в III кв. 2026 г. 

За девять месяцев ВВП увеличился на 2% г/г, а отдельно в сентябре – на 2,4% г/г (рис 1.а). Увеличение 

годового прироста в сравнении с предыдущим месяцем имело статистическую природу: из расчета по-

казателя вышло снижение ВВП в сентябре 2025 г. (рис 1.б). При рассмотрении текущей динамики вы-

пуска заметно ее ослабление с июльского пика: сезонно сглаженный объем ВВП сокращался в августе и 

сентябре 2026 г. (рис 1.б). Снижение инвестиционного спроса негативно повлияло на выпуск в начале 

осени, а поддерживали его усиление потребительской активности, «нормализация» динамики сель-

хозпроизводства и, вероятно, выполнение ряда крупных заказов в промышленности (рис 2.а). 

В целом в III кв. 2026 г. ВВП Беларуси увеличился на 2,9% к его уровню годом ранее и примерно на 0,3% 

к предыдущему кварталу после сезонной корректировки (рис 2.г). Квартальный рост выпуска суще-

ственно замедлился в условиях сокращения инвестиционной активности и сдержанной динамики экс-

порта, что проявлялось в ослаблении строительства, обрабатывающей промышленности и IT-сектора 

(рис 2.в). Сдержанные перспективы спроса на российском рынке и достигнутый предел экстенсивной 

загрузки производственных мощностей оставались ключевыми ограничителями для роста выпуска. В 

таких условиях бюджетные и денежно-кредитные стимулы транслировались в усиление потребитель-

ского спроса, поддерживая его перегрев и высокий объем импорта товаров. 

Так как динамика ВВП и инвестиций складывается ниже траектории их выхода к плановым показателям 

правительства по итогам года, можно ожидать увеличения бюджетного и/или квазибюджетного финан-

сирования госсектора в IV кв., а также снижения процентных ставок по кредитам. Если внутреннее сти-

мулирование на фоне ожидаемой слабой динамики спроса в России позволит выпуску не опуститься 

ниже уровня III кв. 2026 г., то прирост ВВП Беларуси сложится в середине диапазона 2–2,5% г/г в 2026 г.     

Рис 1. Динамика ВВП и добавленной стоимости отраслей в Беларуси 

а) прирост ВВП, месяц к соответствующему месяцу 

предыдущего года (% г/г) 

б) объем ВВП в постоянных ценах 

(с устранением сезонности) 

  
Источник: расчеты на основе данных Белстата. 

Примечание: оценки обновляются после уточнения данных. Месячные данные по ВВП являются оценками. 
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Добавленная стоимость сельского хозяйства 

снизилась на ≈0,9% г/г в сентябре (рис 1.а) 

Динамика сельхозпроизводства «нормализовы-

валась» после летней волатильности, вызванной 

неравномерностью уборочных кампаний 2025 г. 

и 2026 г. Валовой сбор зерновых культур в теку-

щем году сложился вблизи уровня предыдущего 

года: снижение урожая зерна было компенсиро-

вано увеличением сбора рапса (рис 3.г). Урожай-

ность картофеля и овощей в текущем году скла-

дывается выше как прошлогодней, так и средней 

с 2019 г. С учетом роста выпуска продукции жи-

вотноводства результаты сельского хозяйства, 

при прочих равных, не формируют рисков для 

роста цен на продукты питания. 

Прирост добавленной стоимости промышлен-

ности повысился с ≈1,1% г/г в августе до 

≈3,1% г/г в сентябре 2026 г. 

Сезонно скорректированный выпуск промыш-

ленности вырос на 1,5% в сентябре к августу 

2026 г. Это в значительной степени, но не полно-

стью, компенсировало августовское снижение 

производства (рис 3.а). Выпуск обрабатывающих 

отраслей в Минске резко возрос в сентябре по-

сле спада в июле-августе, что может объясняться 

выполнением крупных заказов в машинострое-

нии (рис 3.в). Высокие темпы роста выпуска со-

хранялись в пищевой промышленности 

(+4,3% г/г за январь – сентябрь 2026 г.) и фарма-

цевтике (+8,2% г/г) в среде сильного потреби-

тельского спроса на внутреннем и внешнем рын-

ках и развития импортозамещающих произ-

водств. 

Слабые результаты в сентябре продолжала пока-

зывать легкая промышленность (-7,6% г/г за ян-

варь – сентябрь). Ослабла в последние месяцы 

динамика обрабатывающей промышленности в 

Минской области (рис 3.в). Можно допустить, что 

выпуск легковых авто достиг своего пика и его 

наращивание сдерживается ресурсными ограни-

чениями. Также нельзя исключать, что перена-

правление российских экспортных товаров 

(прежде всего зерна) с портов Черного моря в 

порты Балтийского моря и соответствующий рост 

загрузки железных дорог лимитировали возмож-

ности транспортировки белорусского калия. 

Рис 2. Динамика ВВП Беларуси 

а) отраслевая структура годового прироста ВВП  

 

б) региональная структура годового прироста ВВП 

 

в) ВВП и добавленная стоимость отраслей (с устране-

нием сезонности; в постоянных ценах) 

 

г) отраслевая структура квартального прироста ВВП  

(кв. к предыдущему кв.; с устранением сезонности) 

 
Источник: расчеты на основе данных Белстата. 

Примечание: с выходом новых данных динамика уточняется. В составе 

энергетики учтено водоснабжение. 
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Снижение выпуска обрабатывающих отраслей в 

сентябре отмечено в Витебской области, что ука-

зывает на уменьшение объема переработки 

нефти на фоне плановых ремонтных работ на 

Нафтане. После их завершения можно ожидать 

восстановления выпуска нефтепродуктов в но-

ябре-декабре. В целом по итогам года физиче-

ский объем их экспорта может более чем на 30% 

превысить прошлогодний уровень и сложиться 

около 8,5 млн т, что близко к годовым пикам по-

сле 2019 г. Около 4 млн т экспорта придется на 

Россию, главным образом в рамках механизмов 

переработки давальческой нефти. 

В III кв. 2026 г. в целом добавленная стоимость 

промышленности приросла на ≈3% г/г, в том 

числе на ≈2,8% г/г в обрабатывающих отраслях 

Рост за год стал следствием восстановления вы-

пуска в первой половине 2026 г., в то время как 

динамика III кв. была слабой (рис 2.в). К уровню II 

кв. 2026 г. добавленная стоимость промышленно-

сти снизилась на 0,5% (с устранением сезонно-

сти). Такое же квартальное сокращение показали 

и обрабатывающие отрасли (рис 2.в). Торможе-

ние промышленности стало главной причиной 

значительного замедления ВВП в III кв.: вклад 

сектора в квартальный прирост ВВП оценивается 

отрицательным в размере 0,15 п.п. после поло-

жительного около 1,1 п.п. в II кв. (рис 2.г). Ключе-

выми ограничителями для расширения выпуска 

оставались ослабший инвестиционный спрос в 

России и достигнутые пределы экстенсивной за-

грузки производственных мощностей в среде не-

хватки работников и недостаточной эффективно-

сти инвестиций. Вышедшие на рекордный уро-

вень в начале текущего года складские запасы 

также могли лимитировать рост производства. 

Запасы уменьшились примерно на 2 п.п. относи-

тельно выпуска за III кв. 2026 г., но по-прежнему 

сохранялись повышенными – около 79% средне-

месячного выпуска в сентябре при среднем 

около 68% за последние десять лет (рис 3.б). 

В IV кв. можно ожидать усиления бюджетных и 

монетарных стимулов для приближения к плано-

вым показателям роста ВВП и инвестиций, что 

будет оказывать ограниченную поддержку про-

мышленности. При сохранении сдержанного 

внешнего спроса прирост выпуска промышлен-

ности прогнозируется в пределах 2% г/г в 2026 г. 

Рис 3. Производственная активность в Беларуси 

а) реальный выпуск промышленности и оборот опто-

вой торговли, грузооборот (с устранением сезонности) 

 

б) складские запасы в промышленности 

 

в) номинальный выпуск обрабатывающей промыш-

ленности (с устранением сезонности)  

 

г) урожай зерна на 1 октября (в сельхозорганизациях)  

 
Источник: расчеты на основе данных Белстата, Нацбанка Беларуси. 

Примечание: SA – сезонно сглаженный показатель. Реальный объем 

оптовой торговли рассчитан путем дефлирования номинального на ин-

декс цен оптовых продаж. Реальный объем промышленности рассчитан 

на базе индекса выпуска промышленности Белстата в ценах 2015 г. С вы-

ходом новых данных динамика уточняется. 

50

60

70

80

90

100

110

120

01-22 07-22 01-23 07-23 01-24 07-24 01-25 07-25 01-26 07-26

С
р

ед
н

ее
 з

а 
2

0
2

1
 г

. =
 1

0
0

Промышленность Грузооборот Оптовая торговля

5

6

7

8

9

10

11

12

13

50

55

60

65

70

75

80

85

90

01-22 07-22 01-23 07-23 01-24 07-24 01-25 07-25 01-26 07-26

м
л

р
д

 р
уб

.

%

Складские запасы SA, млрд руб. (пр.ось)
Складские запасы SA, % производства
Экспорт/Обрабатывающая промышленность

75

100

125

150

175

200

01-22 07-22 01-23 07-23 01-24 07-24 01-25 07-25 01-26 07-26

С
р

ед
н

ее
 з

а 
2

0
2

1
г.

 =
 1

0
0

Беларусь Брестская обл.
Витебская обл. Гомельская обл.
Гродненская обл. Минск
Минская обл. Могилевская обл.

0

2

4

6

8

10

12

20

25

30

35

40

45

50

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

м
л

н
 т

.

ц
/г

а

Сбор рапса (пр. ось)
Валовой сбор, без рапса (пр. ось)
Урожайность, без рапса
Средняя урожайность, без рапса



Мониторинг экономики Беларуси 

 
 

Экспресс-анализ | Октябрь 2026 г.   4 

 

Добавленная стоимость транспортного сектора 

выросла на ≈7,5% г/г в сентябре (рис 1.а) и на 

≈5,9% г/г по итогам III кв. 2026 г. (рис 2.в) 

Пассажирский сегмент перевозок сохранил ста-

тус драйвера роста на транспорте. Переформати-

рование маршрутов вследствие санкционного 

давления стран Запада привело к увеличению 

средней дальности поездок и пассажирооборота 

(на 7% г/г в сентябре и на 7,6% г/г за девять меся-

цев), в то время как число перевезенных пасса-

жиров снизилось (на 2,9 и на 0,4% г/г соответ-

ственно). Грузооборот показал небольшой рост в 

III кв. 2026 г., но в масштабах падения 2022–

2023 гг. этот рост был весьма скромным: отстава-

ние от среднего уровня 2021 г. составляло по-

рядка 36% в сентябре 2026 г. (рис 3.а).  

IT-сектор замедлил рост в III кв. 2026 г. 

После прироста на 4,5% г/г в II кв. добавленная 

стоимость сектора информации и связи увеличи-

лась на ≈1,8% г/г в сентябре и на ≈1,4% г/г в це-

лом в III кв. 2026 г. (рис 1.а). При этом кварталь-

ная динамика сезонно сглаженного выпуска ока-

залась отрицательной – минус ≈1,3% в III кв. к II 

кв. 2026 г. (рис 2.в). Возможно, что в связи с 

ограниченной емкостью внутреннего рынка и 

высокой конкуренцией со стороны российских 

фирм на рынке ЕАЭС восстановление IT-сектора 

упирается в ограничения на стороне спроса. При 

этом потенциал роста сектора информации и 

связи сохраняется большим: его добавленная 

стоимость в III кв. 2026 г. была на 9% ниже сред-

него уровня 2021 г. и на 12% ниже пика IV кв. 

2021 г. (рис 2.в). При сохранении текущего санк-

ционного режима закрытие этого разрыва может 

потребовать нескольких лет. 

Торговля продолжила поддерживать рост ВВП 

в III кв. 2026 г., главным образом за счет расши-

рения потребительского спроса 

Добавленная стоимость сектора выросла на 

≈6% г/г в III кв. 2026 г. (рис 2.в), в том числе на 

≈4,7% г/г в сентябре (рис 1.а). К уровню II кв. 

2026 г. торговля прибавила более 1% (с устране-

нием сезонности). Драйвером роста оставался 

розничный сегмент, в то время как оптовые про-

дажи несколько снизились в среднем в III кв. 

2026 г. (рис 3.а) в условиях слабой динамики экс-

порта (рис 5.б). 

Рис 4. Внутренний спрос в Беларуси  

(все показатели – с устранением сезонности) 

а) потребительский спрос (в реальном выражении) 

 

б) инвестиции (в реальном выражении) 

 
Источник: расчеты на основе данных Белстата, Нацбанка Беларуси. 

Примечание: реальный объем розничной торговли рассчитан путем де-

флирования номинального на ИПЦ на товары. Реальная зарплата рас-

считана путем дефлирования номинальной на сводный ИПЦ. Реальные 

инвестиции рассчитаны путем дефлирования номинальных на индексы 

цен в строительстве. С выходом новых данных динамика уточняется. 

Розничный товарооборот увеличился на ≈1,8% в 

сентябре к уровню августа (в реальном выраже-

нии с устранением сезонности; рис 4.а). В целом 

в III кв. 2026 г. потребление домохозяйств при-

росло более чем на 2% по отношению к уровню 

предыдущего периода (предварительная оценка). 

Потребительская активность усилилась в среде 

смягчения условий кредитования населения и со-

хранения высокого роста зарплат (рис 4.а).  

Расходы домохозяйств в III кв. 2026 г. более чем 

на 40% превысили средний уровень 2021 г. (в ре-

альном выражении), в то время как ВВП – только 

на ≈7,8% (рис 2.в). Такой значительный разрыв в 

накопленном приросте индикаторов сигнализи-

рует о сохранявшемся перегреве потребитель-

ского спроса, который стал результатом длитель-

ного периода реализации стимулирующей внут-

ренней экономической политики.  
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Насыщение внутреннего рынка импортом и вы-

сокая норма рублевых сбережений населения 

ограничивали инфляционные последствия избы-

точного спроса: значительный рост доходов поз-

волял домохозяйствам наращивать и потребле-

ние, и накопления. Так как признаков ужесточе-

ния денежно-кредитных условий и бюджетной 

политики в октябре не просматривается, то 

можно ожидать сохранения растущей динамики 

расходов населения в IV кв. По итогам 2026 г. по-

требление домохозяйств увеличится примерно 

на 8% г/г после прироста на 6% г/г в 2025 г. 

Инвестиционная активность снизилась в сен-

тябре и в III кв. 2026 г. в целом  

Капитальные вложения заметно сократились в 

августе-сентябре (рис 4.б), что привело к их 

уменьшению почти на 4% в III кв. к уровню II кв. 

2026 г. (предварительная оценка). Снизилась как 

добавленная стоимость строительства (рис 2.в), 

так и объем инвестиций в машины, оборудова-

ние и транспортные средства (рис 4.б). Динамика 

инвестиций традиционно отличается сильной во-

латильностью, что затрудняет диагностику их 

краткосрочных колебаний. Тем не менее, можно 

отметить, что капитальные вложения движутся в 

рамках «боковой» траектории с минимальным 

ростом с начала 2025 г. (рис 4.б). Вероятно, сти-

мулирующих мер бюджетной и денежно-кредит-

ной политики недостаточно для значимого уси-

ления инвестиционной активности в среде высо-

кой неопределенности, санкционных ограниче-

ний и сдержанных перспектив спроса на ключе-

вом экспортном рынке России. 

Благодаря росту в предыдущем квартале объем 

инвестиций в целом и добавленная стоимость 

строительства в частности превосходили уровень 

прошлого года в III кв. 2026 г. (рис 2.в). Однако 

при накопленном за девять месяцев приросте 

инвестиций в основной капитал на 2,1% г/г до-

стижение его планового значения в 3,1% г/г по 

итогам года требует существенного наращивания 

капитальных вложений в IV кв. 2026 г. В связи с 

этим можно допустить увеличение бюджетного 

и/или квазибюджетного финансирования инве-

стиций до конца текущего года, а также сниже-

ние Нацбанком расчетных величин стандартного 

риска для инвестиционных кредитов. 

Рис 5. Внешняя торговля Беларуси 

(все показатели – с устранением сезонности) 

а) экспорт и импорт товаров (стоимостные объемы) 

 

б) внешняя торговля товарами и услугами 

 
Источник: расчеты на основе данных Белстата, Нацбанка Беларуси. 

Примечание: с выходом новых данных динамика уточняется. 

Дефицит внешней торговли товарами и услу-

гами расширился до ≈4,7% ВВП в августе 2026 г. 

(с устранением сезонности) 

Увеличение отрицательного сальдо стало резуль-

татом расширения дефицита торговли товарами 

(рис 5.б). В августе прибавил импорт товаров 

(рис 5.б), главным образом из стран вне СНГ 

(рис 5.а). Краткосрочные колебания импорта 

«нормальны» для Беларуси, но объем поставок 

товаров в страну оставался в целом в рамках 

восходящего тренда в условиях высокого внут-

реннего потребительского спроса (рис 5.б).  

Экспорт товаров снизился в августе после замет-

ного роста в июле (рис 5.б). Уменьшились про-

дажи в страны СНГ (рис 5.а). Вероятно, в августе 

несколько сократились поставки нефтепродуктов 

в Россию. Также нельзя исключать негативного 

влияния на продажи белорусской продукции со 

стороны атак на логистическую и складскую ин-

фраструктуру России. 

Дефицит в товарах продолжил частично покры-

ваться профицитом торговли услугами (рис 5.б).  
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Однако положительное сервисное сальдо пере-

стало увеличиваться, что указывает на вероятное 

прохождение пика в объемах переработки да-

вальческой российской нефти. Ослабление дина-

мики IT-сектора в III кв. также могло повлиять на 

снижение профицита в услугах в конце лета теку-

щего года. 

По итогам 2026 г. внешняя торговля товарами и 

услугами останется дефицитной вблизи 1% ВВП 

При этом повысилась вероятность формирова-

ния несколько большего дефицита – ближе к 2% 

ВВП – на фоне ослабления перспектив роста эко-

номики России и транспортно-логистических 

осложнений в соседней стране. В краткосрочной 

перспективе внешнеторговый дисбаланс не несет 

рисков для валютного курса, так как чистая по-

купка валюты фирмами компенсируется ее 

нетто-продажей населением. Вместе с тем сни-

жение процентных ставок по вкладам физлиц с 

течением времени может выразиться в уменьше-

нии нормы рублевых сбережений, что будет 

формировать умеренное давление на курс рубля. 

Принимая во внимание достаточный объем зо-

лотовалютных резервов, не следует ожидать рез-

ких колебаний курса при отсутствии сильных 

внешних шоков. Более вероятным видится не-

большое плавное ослабление рубля к корзине 

валют, которое не превысит 5% за 2027 г.   

Инфляционное давление оставалось умерен-

ным в сентябре 2026 г. 

Годовой прирост потребительских цен вырос с 

4,5% г/г в августе до 4,6% г/г в сентябре, а их ан-

нуализированный прирост за месяц оценивается 

около 5,3% м/м (со снятой сезонностью; рис 6.а). 

Небазовая инфляция снизилась до ≈2,4% м/м в 

сентябре 2026 г. (рис 6.б) 

Уменьшение небазовой инфляции связано с су-

щественным удешевлением плодоовощной про-

дукции – на ≈40% м/м в сентябре. Сравнительно 

высокий урожай овощей и яблок в текущем году 

привел к понижению стоимости плодоовощной 

продукции. При этом нельзя исключать ее неко-

торого коррекционного удорожания в IV кв., в 

том числе вследствие расширения ценового дис-

паритета с российским рынком. Тем не менее, 

стоимость овощей и фруктов останется ниже 

уровней прошлого года. 

Рис 6. Динамика инфляции в Беларуси  

а) сводная инфляция (SA) 

 

б) базовая и небазовая инфляция (SA) 

 

в) компоненты инфляции (SA) 

 

г) уровни цен компонент инфляции (SA) 

 
Источник: расчеты на основе данных Белстата, Нацбанка Беларуси. 

Примечание: г/г – темп прироста месяц к соответствующему месяцу 

предыдущего года; м/м – аннуализированный темп прироста месяц к 

предыдущему месяцу (с устранением сезонности). SA – сезонно сглажен-

ный показатель. С выходом новых данных динамика уточняется. 
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Рост административно регулируемых цен уско-

рился до порядка 10% м/м в сентябре в резуль-

тате повышения тарифов на горячее водоснаб-

жение, услуги связи и образования. В октябре ве-

роятно замедление динамики регулируемых цен 

после реализованных мер тарифной политики. 

Базовая инфляция в сентябре сохранилась 

вблизи темпа августа – около 5,7% м/м (рис 6.б) 

Цены непродовольственных товаров продол-

жали адаптироваться к макроэкономическим 

кондициям после их вывода из-под госрегулиро-

вания в июле. Инфляция в этом сегменте замед-

лилась с ≈6,5% м/м в августе до ≈5,5% м/м в сен-

тябре (рис 6.в). Темпы удорожания непродоволь-

ственных товаров оставались умеренными: сня-

тие ограничений не привело к их существенному 

ускорению (рис 6.в). С большей уверенностью 

можно полагать, что расхождение относительных 

цен на товары и услуги в 2023–2026 гг. в значи-

тельной степени носило структурный характер 

(рис 6.г), возможно, из-за изменения условий 

конкуренции на товарных рынках. 

Прирост цен на продукты питания (без овощей и 

фруктов, алкогольных и табачных изделий) уско-

рился в сентябре и превысил 9% м/м.  

На фоне укрепления белорусского рубля к рос-

сийскому такой высокий темп роста цен трудно 

соотнести с макроэкономическими условиями. 

Возможно, производители и продавцы подняли 

цены на разрешенные без согласования с госор-

ганами темпы, накопленные с начала года, но не-

реализованные в предыдущие периоды. Если эта 

гипотеза верна, то в октябре стоит ожидать за-

медления инфляции в этом сегменте.  

Темпы удорожания нерегулируемых услуг замед-

лились до ≈5,4% м/м в сентябре, а без учета вы-

соковолатильных международных ж/д и авиаби-

летов – до ≈7,3% м/м (рис 6.в). Замедление ин-

фляции рыночных услуг во многом обеспечено 

волатильными компонентами, в то время как 

наиболее «весомая» и устойчивая позиция – ры-

ночные бытовые услуги – сохранила темп приро-

ста цен в районе 11,5–12% м/м. Проинфляцион-

ное давление существенно повысившихся издер-

жек на оплату труда и сильного потребитель-

ского спроса сохранялось.  

Годовая инфляция ожидается около 4,6–

4,9% г/г в октябре, а по итогам текущего года 

сложится вблизи 5% г/г при отсутствии сильных 

шоков 
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