
êîòîðîé æèëè. Ïîýòîìó îíè âíåñëè áîëüøîé âêëàä â ñîçäàíèå êîíöåïöèé, îã-
ðàíè÷èâàþùèõ ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå, à òàêæå íîñÿùèõ îòêðîâåííî
àíòèãîñóäàðñòâåííûé õàðàêòåð (òåîðèè êîììóíèçìà è àíàðõèçìà).

Èóäàèñòñêèé âçãëÿä íà ìèð îïðåäåëåííûì îáðàçîì âîçäåéñòâîâàë íà ìåí-
òàëèòåò åâðîïåéñêèõ íàðîäîâ, çíà÷èòåëüíî ñêîððåêòèðîâàâ õðèñòèàíñêóþ òðà-
äèöèþ òðàêòîâêè áîãàòñòâà è êðåäèòíûõ îòíîøåíèé, èõ ìåñòà è ðîëè â ñîöèó-
ìå. Ýòî îêàçàëî ðåâîëþöèîííîå âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëèñòè÷åñêîé
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè â Åâðîïå. Â. Çîìáàðò ïèñàë î òîì, ÷òî êàïèòàëèçì ðàçîð-
âàë æåëåçíûå öåïè äðåâíåéøèõ ðåëèãèé [2, 354]. Ðàöèîíàëèçì è óòèëèòàðèçì
êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íåïîñðåäñòâåííî ïîâëèÿëè íà äåõðèñòèàíèçà-
öèþ åâðîïåéñêèõ íàðîäîâ. Ïðèíöèïû êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ðûíêà, ãäå êëþ÷å-
âûì ìåõàíèçìîì ÿâëÿåòñÿ áåçóñëîâíîñòü ïåðåóñòóïêè àáñòðàêòíîãî ïðàâà
òðåáîâàíèÿ íà àêòèâ-îáÿçàòåëüñòâî, îáúåêòèâíî âåëè ê äåïåðñîíàëèçàöèè è
îâåùåñòâëåíèþ îáùåñòâåííûõ îòíîøåíèé, ïðåâðàùåíèþ ÷åëîâåêà â ôîðìàëü-
íóþ è ÷àñòè÷íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ôóíêöèþ. Ïðîòèâ ýòèõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ
íåïðèìèðèìî âûñòóïàëà õðèñòèàíñêàÿ öåðêîâü. «Öåðêîâíî-íðàâñòâåííîå ó÷å-
íèå õîòåëî âëèÿòü íå ñòîëüêî íà ðàçìåð íàæèâû, ñêîëüêî íà óìîíàïðàâëåíèå
êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ. ×åìó îíî õîòåëî âîñïðåïÿòñòâîâàòü è
íåñîìíåííî ïîìîãëî ñòàâèòü ïðåïÿòñòâèÿ — ýòî ïåðåâåðòûâàíèþ âñåõ æèçíåí-
íûõ öåííîñòåé, êàê îíî ñîâåðøèëîñü òîëüêî â íàøó ýïîõó» [2, 245].

Äëèòåëüíîå âçàèìîäåéñòâèå àíòè÷íîé è õðèñòèàíñêîé öèâèëèçàöèé ñ èóäåé-
ñêîé äóõîâíîé è ýêîíîìè÷åñêîé òðàäèöèåé âûðàáîòàëî ñîâìåñòíîå ñïåöèôè÷åñêîå
âèäåíèå êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêè, â êîòîðîé èóäåéñêèå ìèðîâîççðåí÷åñêèå
óñòàíîâêè íà õàðàêòåð è ôîðìû äåÿòåëüíîñòè èíäèâèäà â àáñòðàêòíîé ýêîíîìèêå
áûëè èíòåãðèðîâàíû â ìèðîâîççðåí÷åñêèå óñòàíîâêè äåõðèñòèàíèçèðóþùèõñÿ íà-
ðîäîâ Çàïàäíîé Åâðîïû Íîâîãî è Íîâåéøåãî âðåìåí.
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È.À. ÅÐÅÌÅÅÂÀ

ÑÓÂÅÐÅÍÍÛÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÉ ÐÅÉÒÈÍÃ
ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ:

ÐÎËÜ È ÏÐÎÁËÅÌÛ ÏÎÂÛØÅÍÈß

Äëÿ ýôôåêòèâíîãî âõîæäåíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ìåæäóíàðîäíûé ðû-
íîê ññóäíûõ êàïèòàëîâ è ïðèâëå÷åíèÿ äåøåâûõ âíåøíèõ çàåìíûõ ðåñóðñîâ
íåîáõîäèìî ïîëó÷åíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà. Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåçàâèñè-
ìóþ è íàäåæíóþ îöåíêó êðåäèòîñïîñîáíîñòè ýìèòåíòà, íà îñíîâå êîòîðîé
ó÷àñòíèêè ðûíêà ìîãóò ïðèíèìàòü îáîñíîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ, ò.å.
ñïîñîáíîñòü è ãîòîâíîñòü ýìèòåíòà ñâîåâðåìåííî è â ïîëíîì îáúåìå âûïîëíÿòü
ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà.
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Èðèíà Àëåêñàíäðîâíà ÅÐÅÌÅÅÂÀ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû áþä-
æåòà è ôèíàíñîâ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



Êðåäèòíûå ðåéòèíãè ìîãóò ïðèñâàèâàòüñÿ ýìèòåíòó (ñóâåðåííîå ïðàâè-
òåëüñòâî, ðåãèîíàëüíûå è ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè, êîðïîðàöèè, ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû, îáúåêòû èíôðàñòðóêòóðû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, óïðàâëÿåìûå
ôîíäû) èëè îòäåëüíîìó äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó.

Ïðåäîñòàâëÿÿ íåçàâèñèìîå, îáîñíîâàííîå è êîìïåòåíòíîå ìíåíèå, êðåäèòíûé
ðåéòèíã ïîìîãàåò ýìèòåíòó ðàñøèðèòü äîñòóï ê çàåìíûì ñðåäñòâàì è äðóãèì èñ-
òî÷íèêàì êàïèòàëà, ïîâûøàÿ, òåì ñàìûì, ôèíàíñîâóþ ãèáêîñòü ýìèòåíòà.

Äëÿ òåõ ýìèòåíòîâ, êîòîðûå ïðèâëåêàþò ñðåäñòâà ïîä ãàðàíòèè òðåòüèõ
ëèö, êðåäèòíûé ðåéòèíã ìîæåò ñíèçèòü ñòîèìîñòü òàêîé ãàðàíòèè èëè ñ áîëü-
øåé ýôôåêòèâíîñòüþ ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà áåç ïðèîáðåòåíèÿ ãàðàíòèè.

Êðåäèòíûé ðåéòèíã ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ áàíêàìè è äðóãèìè ôèíàíñîâûìè
ïîñðåäíèêàìè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî êðåäèòîâàíèþ, ñäåëêàì íà äåíåæíîì
ðûíêå, ñòðàõîâàíèþ, ëèçèíãó è â ëþáûõ äðóãèõ ñèòóàöèÿõ, ãäå òðåáóåòñÿ îöåí-
êà êðåäèòîñïîñîáíîñòè äåëîâîãî ïàðòíåðà. Ìíîãèå êîìïàíèè ïðåäïî÷èòàþò íå
ðàñêðûâàòü ñâîþ ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ â ïðîöåññå äåëîâûõ ïåðåãîâîðîâ. Â
ýòîì ñëó÷àå êðåäèòíûé ðåéòèíã ýìèòåíòà ñëóæèò íàäåæíûì îðèåíòèðîì êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè.

Ñàìûìè çíàìåíèòûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè, ÷üèìè óñëóãàìè ïîëüçóþò-
ñÿ âî âñåì ìèðå, ÿâëÿþòñÿ «Ìóäèñ Èíâåñòîðñ Ñåðâèñ», «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» è
«Ôèò÷ Ðýéòèíã». Ðåéòèíãè ïðèñâàèâàþòñÿ â áóêâåííîì âûðàæåíèè, ÷òî ñîîò-
âåòñòâóåò ñëåäóþùèì çíà÷åíèÿì (ðèñ.1).

Â àâãóñòå 2007 ã. Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü áûëè ïðèñâîåíû ñóâåðåííûå êðå-
äèòíûå ðåéòèíãè ñðàçó äâóìÿ ìåæäóíàðîäíûìè àãåíòñòâàìè: «Ñòýíäàðä ýíä
Ïóðñ» è «Ìóäèñ Èíâåñòîðñ Ñåðâèñ».

Ïåðâîå ïðèñâîèëî Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóâåðåííûé êðåäèòíûé ðåéòèíã
«B+» ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå è ðåéòèíã «BB»
ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è êðàòêîñðî÷íûå
ðåéòèíãè «B». Ïðîãíîç ñòàáèëüíûé. Âêëþ÷àÿ ýòîò íîâûé ðåéòèíã, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ ïîääåðæèâàåò ðåéòèíãè 109 ñóâåðåííûõ ïðàâè-
òåëüñòâ âî âñåì ìèðå.

Âòîðîå ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî 22 àâãóñòà 2007 ã. ïðèñâîèëî
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðåéòèíã ýìèòåíòà “Â1" ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ïðà-
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Ðèñ. 1. Õàðàêòåðèñòèêà ðåéòèíãîâ íàäåæíîñòè åâðîîáëèãàöèé
äâóõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ íà îñíîâå äàííûõ [1; 2]

Ðåéòèíãè íàäåæíîñòè åâðîîáëèãàöèé

Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ Ìóäèñ Èíâåñòîðñ Ñåðâèñ

BB+ BB   BB--

Aaa

AA+ AA AA- Aa1 Aa2 Aa3

A+ A A- A1 A2 A3

BBB+ BBB   BBB-- Baa1 Baa2    Baa3

Ba1 Ba2     Ba3

AAA

B B

CCC CC C Caa1 Ca C

Âûñøàÿ ñòåïåíü íàäåæíîñòè

Âûñîêàÿ íàäåæíîñòü

Âûøå ñðåäíåãî

Ñðåäíÿÿ

Ðèñêîâàííûå

Ñïåêóëÿòèâíûå

Âûñîêî ñïåêóëÿòèâíûå



âèòåëüñòâà Áåëàðóñè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò
çíà÷åíèþ ðåéòèíãà, ïðèñâîåííîãî äíåì ðàíåå àãåíòñòâîì «Ñòýíäàðä ýíä
Ïóðñ», è ïîä÷åðêèâàåò ñõîæåñòü ýòèõ äâóõ íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ â îöåíêàõ óñòîé÷èâîñòè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü [2].

Îäíàêî â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 3 íîÿáðÿ 2008 ã. ìåæäó-
íàðîäíàÿ ðåéòèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» èçìåíèëà ñâîé ïðîãíîç
ïî ñóâåðåííûì êðåäèòíûì ðåéòèíãàì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñî «Ñòàáèëüíîãî»
íà «Íåãàòèâíûé» (ñì. òàáëèöó).

Èñòîðèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü [1—3]

Äàòà
Ðåéòèíã ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå

Â èíîñòðàííîé âàëþòå / Ïðîãíîç Â íàöèîíàëüíîé âàëþòå / Ïðîãíîç

21.08. 2007 ã. B+/ Ñòàáèëüíûé/B BB/ Ñòàáèëüíûé/B
24.07. 2008 ã. B+/ Ñòàáèëüíûé/B BB/ Ñòàáèëüíûé/B
03.11. 2008 ã. B+/ Íåãàòèâíûé/B BB/ Íåãàòèâíûé/B

Èçìåíåíèå ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãàì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îáóñëîâëåíî îæè-
äàåìûì íåáëàãîïðèÿòíûì âëèÿíèåì îáùåìèðîâîãî óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
è ôèíàíñîâîé ñðåäû íà áåëîðóññêóþ ýêîíîìèêó.

Ïî êðåäèòíîìó ðåéòèíãó áëèæàéøèì àíàëîãîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ
Ãðóçèÿ (ðåéòèíã ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå: Â+/Ñòàáèëüíûé/Â).
Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà õîðîøî ïîäõîäÿò Ïàêèñòàí (Â+/Ñòàáèëüíûé/Â) è
Óðóãâàé (Â+/Ïîçèòèâíûé/Â). Áåçóñëîâíûìè ïðèìåðàìè äëÿ ñðàâíåíèÿ ÿâëÿ-
þòñÿ Óêðàèíà (Â/Íåãàòèâíûé/Â) è Ñåðáèÿ (ÂÂ-/Ñòàáèëüíûé/Â).

Äëÿ ïðèñâîåíèÿ ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà èñïîëüçóåòñÿ åäèíàÿ ìå-
òîäèêà àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ôàêòîðîâ
ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Ýòè ïàðàìåòðû îöåíèâàþòñÿ íå èçîëèðîâàííî äðóã îò äðóãà, à
â êîìïëåêñå. Åäèíñòâî ïðèìåíÿåìîé ìåòîäèêè ïîçâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü êðåäè-
òîñïîñîáíîñòü ðàçíûõ ñòðàí. Äëÿ ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà ýìèòåíòàì ïðèíèìàþòñÿ
â ðàñ÷åò óíèêàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ãîñóäàðñòâà, îñîáåííîñòè âçàèìîîòíîøå-
íèé ìåæäó îðãàíàìè âëàñòè ðàçíûõ óðîâíåé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ.

Àíàëèç îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ó÷èòûâàåìûõ àãåíò-
ñòâîì «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» ïðè ïðèñâîåíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü, ïîêàçàë, ÷òî ýêîíîìèêà Áåëàðóñè, â êîòîðîé ïðåîáëàäàåò ãîñóäàð-
ñòâåííûé ñåêòîð, äîáèëàñü õîðîøèõ ïîêàçàòåëåé çà ïðîøåäøèå íåñêîëüêî ëåò.

Öåíòðàëèçîâàíî ïðîâîäèìàÿ ïðàâèòåëüñòâîì ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííàÿ
ïîëèòèêà ñïîñîáñòâîâàëà áûñòðîìó ðîñòó ðåàëüíûõ äîõîäîâ, ïî÷òè ïîëíîé çà-
íÿòîñòè è ñîêðàùåíèþ áåäíîñòè äî ñàìîãî íèçêîãî óðîâíÿ â ÑÍÃ.

Ïî îäíèì ïîêàçàòåëÿì Áåëàðóñü ëèäèðóåò, ïî äðóãèì — çàíèìàåò îäíî èç
ïîñëåäíèõ ìåñò ñðåäè ñòðàí ãðóïïû “Â”, ïîýòîìó åå ïîëîæåíèå â “ãðóïïå ðàâ-
íûõ” ìîæíî ñ÷èòàòü óíèêàëüíûì. Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü çàíèìàåò îäíî èç ïåð-
âûõ ìåñò ïî óðîâíþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ñðåäíèé ðîñò ÂÂÏ â
2002—2007 ãã. ñîñòàâèë 8,2, èíôëÿöèÿ çà ýòè æå ãîäû çíà÷èòåëüíî ñíèçèëàñü
è â ñðåäíåì ñîñòàâèëà 7,5 %. Ïîêàçàòåëè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è âíåøíå-
ãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà Áåëàðóñè âûøå, ÷åì ó âñåõ îñòàëüíûõ ñòðàí «ãðóïïû
ðàâíûõ». Ïîêàçàòåëü îáùåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (18 % îò ÂÂÏ, èç êîòî-
ðûõ 9 ñîñòàâëÿþò ãàðàíòèè) — ñàìûé íèçêèé â ðåéòèíãîâîé êàòåãîðèè «ÂÂ».
Ýòè ðåçóëüòàòû áûëè äîñòèãíóòû ïðè äîìèíèðóþùåé ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, òîãäà êàê ÷àñòíûé ñåêòîð ïðîèçâåë ëèøü ÷åòâåðòóþ
÷àñòü ÂÂÏ [4].

Îñíîâíîé âíåøíèé ðèñê è îäèí èç ôàêòîðîâ, íàèáîëåå íåãàòèâíî âëèÿþ-
ùèõ íà óðîâåíü ñóâåðåííûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ Áåëàðóñè, ñâÿçàí íå ñòîëüêî
ñ ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ, ñêîëüêî ñ ëèêâèäíîñòüþ. Âàëîâàÿ ïîòðåáíîñòü Áåëà-
ðóñè âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè (ïëàòåæè ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé
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(ÑÒÎ) ïëþñ ïîãàøåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ, íàñòó-
ïàþùèìè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå), â ïðîöåíòàõ îò ïîñòóïëåíèé ïî ÑÒÎ è
äîñòóïíûõ ðåçåðâîâ ñîñòàâèëà â 2007 ã. 116 %, ÷òî ïðåâûñèëî ìåäèàííîå çíà-
÷åíèå ïî êàòåãîðèè «Â» íà 18 %.

Åùå ñóùåñòâåííåå îòñòàâàíèå Áåëàðóñè ïî ïîêàçàòåëÿì äîñòàòî÷íîñòè ðå-
çåðâîâ: â 2007 ã. äîñòóïíûõ ñðåäñòâ áûëî äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ ìåíåå ÷åì
äâóõ ìåñÿöåâ ïëàòåæåé ïî ÑÒÎ, ïîýòîìó ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì ñâÿçàí çíà÷è-
òåëüíûé ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ðèñ. 2).

Â áëèæàéøèå ãîäû ñèòóàöèÿ ñ âíåøíåé ëèêâèäíîñòüþ ìîæåò îñëîæíèòüñÿ,
òàê êàê îæèäàåòñÿ, ÷òî óõóäøåíèå óñëîâèé òîðãîâëè âûçîâåò ðîñò âíåøíåòîð-
ãîâîãî äåôèöèòà, â òî âðåìÿ êàê óâåëè÷åíèå âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé (íåîáõî-
äèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîâûøàþùåãîñÿ äåôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà) áó-
äåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ðîñòîì ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà. Â ýòîì
îòíîøåíèè Áåëàðóñü ìîæíî ñðàâíèòü ñ Óêðàèíîé è Ãðóçèåé, õîòÿ ó äàííûõ
ñòðàí óðîâåíü ëèêâèäíîñòè âñå æå âûøå, à ðîñò äåôèöèòà òåêóùåãî áàëàíñà è
âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé îáóñëîâëåí ïîòðåáíîñòÿìè ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Îäíèì èç îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà çíà÷åíèå
êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, ÿâëÿåòñÿ òàêæå ïîâûøåíèå öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè. Åæå-
ãîäíûé ðîñò öåí íà ðîññèéñêóþ íåôòü è ãàç ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíîìó óõóä-
øåíèþ ïîêàçàòåëåé òîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè è ñíèæåíèþ êîýôôèöèåíòîâ âíåøíåé
ëèêâèäíîñòè Áåëàðóñè. Â ýòîé ñâÿçè ñïåöèàëèñòû ÌÂÔ ñäåëàëè ñðåäíåñðî÷-
íûé ïðîãíîç, êîòîðûé îöåíèâàåò ïîñëåäñòâèÿ ïîâûøåíèÿ öåí íà ýíåðãîíîñèòå-
ëè è èõ âëèÿíèå íà îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Òàê, áþäæåò-
íîå ñàëüäî ïîñòåïåííî óõóäøèòñÿ äî 3,5 % ÂÂÏ ê 2011 ã., âîçðàñòåò äåôèöèò
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé äî 6 % ÂÂÏ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ÷òî ïðèâå-
äåò ê óâåëè÷åíèþ âíåøíåãî äîëãà [5, 73].

Ïîñëåäñòâèÿ óâåëè÷åíèÿ öåí íà ðîññèéñêóþ íåôòü è ãàç óæå îòðàçèëèñü íà
äåôèöèòå âíåøíåé òîðãîâëè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ñîãëàñíî äàííûì Ìèíè-
ñòåðñòâà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà 2007 ã. ñàëüäî âíåøíåé
òîðãîâëè ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíûì â ðàçìåðå 4,3 ìëí äîë. ÑØÀ, à çà 11 ìåñÿ-
öåâ 2008 ã. ïðåâûñèëî 5,4 ìëðä äîë. ÑØÀ [4].

Â 2009 ã. ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñóùåñò-
âåííî óâåëè÷èòñÿ ïîä âëèÿíèåì ðÿäà íåãàòèâíûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Ñíèæåíèå äè-
íàìèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ðåãèîíå âûçîâåò ñíèæåíèå ýêñïîðòíîãî ñïðîñà,
îñîáåííî ñî ñòîðîíû êëþ÷åâûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ èç ÑÍÃ. Óñëîâèÿ òîðãîâ-
ëè äëÿ Áåëàðóñè óõóäøàòñÿ â ñâÿçè ñ î÷åðåäíûì çíà÷èòåëüíûì ñîêðàùåíèåì
(âñòóïàþùèì â ñèëó â íà÷àëå 2009 ã.) ðîññèéñêèõ ñóáñèäèé, êîìïåíñèðóþùèõ
÷àñòü öåíû íà èìïîðòèðóåìûé ãàç.

Îäíîâðåìåííî ñ ñóùåñòâåííûì ðîñòîì äåôèöèòà òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ñåðüåçíî óìåíüøèëèñü âîçìîæíîñòè âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ — â ñâÿ-
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çè ñ ñèòóàöèåé, ñëîæèâøåéñÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ïðÿìûå èíîñòðàí-
íûå èíâåñòèöèè-íåòòî, çà ñ÷åò êîòîðûõ â 2008 ã. ïðîôèíàíñèðîâàíî ïîðÿäêà
2/3 äåôèöèòà òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, â 2009 ã., ñêîðåå âñåãî, óæå íå áó-
äóò èãðàòü ñòîëü æå âàæíóþ ðîëü â ñòðóêòóðå ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî êðåäèòíûé ðåé-
òèíã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé» îòðàæàåò ïðîáëåìû, ñâÿ-
çàííûå ñ óõóäøåíèåì òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû, à òàêæå íèçêèìè
óðîâíÿìè âíåøíåé ëèêâèäíîñòè è ñíèæåíèåì äîñòóïíîñòè âíåøíåãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ñòàáèëèçàöèîííûé çàåì, ïðåäîñòàâëåííûé Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèåé, êîòîðûé áóäåò äîïîëíåí ðåçåðâíûì êðåäèòîì, çàïðîøåííûì ó Ìåæäó-
íàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, äîëæíû îáåñïå÷èòü ñòðàíå îïðåäåëåííóþ ñòà-
áèëüíîñòü.

Íåîáõîäèìûìè óñëîâèÿìè ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà Áåëàðóñè è èçìåíåíèÿ
ïðîãíîçà íà ïðåæíèé, «Ñòàáèëüíûé», ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå
óðîâíÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, à òàêæå ïðèíÿòèå ìåð, íàïðàâëåííûõ íà óêðåïëå-
íèå âíåøíåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ñíèæåíèå çàâèñèìîñòè áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè îò èìïîðòà. È, íàïðîòèâ, çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå äåôèöèòà òåêó-
ùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è äàëüíåéøåå óõóäøåíèå ïîêàçàòåëåé âíåøíåé ëèê-
âèäíîñòè ìîãóò ñòàòü ïðè÷èíàìè ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ.

Ëèòåðàòóðà è ýëåêòðîííûå ïóáëèêàöèè â Èíòåðíåòå

1. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Standard & Poor’s» [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. —
2007. — Ðåæèì äîñòóïà: http:// www.standardandpoors.ru. — Äàòà äîñòóïà: 10.07. 2007.

2. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Moody’s â Ðîññèè è ÑÍÃ» [Ýëåêòðîííûé ðå-
ñóðñ]. — 2007. — Ðåæèì äîñòóïà: http://www.moodyseasterneurope.com. — Äàòà äîñòóïà: 10.09. 2007.

3. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Standard & Poor’s» [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. —
2009. — Ðåæèì äîñòóïà: http://www.standardandpoors.ru. — Äàòà äîñòóïà: 04.01. 2009.

4. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè âíåøíåé òîðãîâëè // Îôèö. ñàéò Ì-âà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà Ðåñï.
Áåëàðóñü [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. — 2009. — Ðåæèì äîñòóïà: http://belstat.gov.by/ homep/ ru/indi-
cators/ftrade.php. — Äàòà äîñòóïà: 03.01. 2009.

5. World Economic Outlook. — 2007. — September.

À.Î. ËÅÂÊÎÂÈ×

ÊÎÍÖÅÏÖÈÈ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÉ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ
ÊÀÏÈÒÀËÀ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ

Ñðåäè èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîáëåì â ñôåðå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ôèíàíñè-
ðîâàíèè â ðàáîòàõ çàðóáåæíûõ àâòîðîâ [1—5] êëþ÷åâàÿ — ýôôåêòèâíîå âçàè-
ìîäåéñòâèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ ôèíàíñîâûì ðûíêîì â ïðîöåññå ïðèâëå÷åíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Öåíòðàëüíûì çâåíîì ýòîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëå-
íèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà (ñîîòíîøåíèÿ çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ) ïðè ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè èññëåäîâàíèÿìè ðîññèéñêèõ àâòîðîâ [6—10]. Îäíàêî âîïðîñû àíà-
ëèçà ðàçëè÷íûõ ñõåì ôèíàíñèðîâàíèÿ (âêëþ÷àÿ ñîïîñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïîñðåäñòâîì ïðÿìîãî âûõîäà íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ÷åðåç ýìèññèþ àêöèé
è îáëèãàöèé ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ) è îòáîðà íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ èç íèõ èãíîðèðóþòñÿ, òàê êàê àïðèîðè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîíêóðåí-
öèÿ ñðåäè ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé ïðèâîäèò ê âûðàâíèâàíèþ óñëî-
âèé ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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