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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ 
СУВЕРЕННЫХ МЕЖДУНАРОДНЫХ ЗАИМСТВОВАНИЙ 

В УСЛОВИЯХ ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА

В современных экономических условиях принятие многих эконо­
м ических реш ений н а государственном уровне тесно связано, а  в неко­
торы х случаях  и зависит от возмож ностей в сфере погаш ения и обслу­
ж и в ан и я  внеш него долга. С точки зрения бюджетного законодатель­
ства государственные займ ы , осущ ествленные путем вы пуска ценны х 
бумаг от им ени Республики Беларусь, являю тся формой долговы х обя­
зательств Республики Б еларусь и вклю чаю тся во внеш ний государ­
ственны й долг в рам ках  установленного лим ита. С 1995 по 2010 г. 
внеш ний долг увеличился в 13 раз, а  за  2010 г. доля ры ночны х инстру­
ментов долга — долговы х ценны х бумаг — возросла до 5 % [2]. Это сви­
детельствует об изм енении структуры  внеш него долга республики в 
пользу диверсиф икации источников ф инансирования.

Д ля эффективного вхож дения Республики Б еларусь в м еж дународ­
ны й ры нок ссудных капиталов и привлечения деш евы х внеш них заем ­
ны х ресурсов потребовалось получение кредитного рейтинга. В 2007 г. 
Республика Б еларусь впервы е обратилась за  суверенным рейтингом к  
мировой тройке рейтинговы х агентств. S&P оценили страну в «В+», 
однако недавнее сниж ение суверенного кредитного рейтинга привело к  
ухудш ению  доступа для резидентов Б еларуси к  меж дународны м  ф и­
нансовым ры нкам  и росту стоимости внеш них заимствований: теку ­
щ ая  доходность по суверенным евробондам является  бенчмарком при 
установлении уровня доходности в случае разм ещ ения облигаций бело­
русским и банкам и, предприятиям и и м естны м и адм инистрациям и. Се­
годня белорусские банки (Беларусбанк, Б елагропром банк, Белвнеш - 
экономбанк), а  такж е М ингорисполком рассм атриваю т возмож ности 
вы хода н а  меж дународны е ф инансовы е ры нки.

Республика Б еларусь вы ш ла н а ры нок облигаций последней из 
стран региона. Н есмотря н а уникальность исходны х условий для к а ж ­
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дой страны , сущ ествую т универсальны е цели , преследуемые государст­
вами вне зависим ости от их уровня экономического разви ти я  и облада­
ю щ ие разной степенью приоритетности. Среди данны х целей можно 
вы делить следующие:

1) повышение инвестиционной привлекательности страны-заемщ ика;
2) финансирование операционной деятельности путем привлечения 

средств иностранны х инвесторов;
3) вы пуск новы х еврооблигаций для ф инансирования и реструкту­

ризации  стары х долговы х обязательств;
4) удовлетворение внутреннего спроса н а  валю тны е ресурсы;
5) улучш ение платеж ного баланса страны.
Несомненно, привлечение к ап и тал а  для покры тия своих финансо­

вы х нуж д является  первоочередной целью , однако такие цели, к а к  ж е ­
лание диверсиф ицировать ф инансовы е источники и пополнить валю т­
ные резервы , такж е приоритетны . Кроме того, страны  вы ходят н а м еж ­
дународны е ры нки  к ап и тал а  для форм ирования суверенной кредитной 
истории.

Согласно И нструкции  по чтению  статистики  по внеш нему долгу, 
изданной МВФ [3], сущ ествую т различны е подходы к  оценке долговы х 
обязательств страны.

Т ак, по методологии МВФ, сущ ествую т различны е соотнош ения, 
которы е помогают определить уровень экономической активности  в 
р ам ках  внеш него долга [4]. Вот некоторы е из них:

• соотнош ение внеш него долга к  объемам;
• соотнош ение внеш него долга к  ВВП страны: объем всего долга 

(находящ иеся в обращ ении долговы х ценны х бумаг) соизм еряется с по­
казателем  экономического развития страны.

Чтобы наиболее наглядно представить степень вли ян и я  эмиссии 
м еж дународны х долговы х ценны х бумаг на ВВП страны -заем щ ика, ав ­
тор считает целесообразным построить эконометрическую  модель. П о­
скольку  за  каж дой  переменной эконометрической модели стоит опре­
деленны й статистический индикатор, то расчеты  н а базе эконом етри­
ческой модели, к а к  правило, имею т достаточно высокую  практи че­
скую  ценность.

А втор предполагает использование регрессионного ан али за в целях  
получения инф орм ации о достоверности предполагаемой гипотезы  и 
н ахож дения вида зависим ости м еж ду исследуемыми переменными.

Д ля построения модели автором бы ли вы браны  два показателя в 
соответствии с вы ш еизлож енной теорией:

1) X — независим ая перем енная, т.е. соотнош ение объема обращ а­
ю щ ихся м еж дународны х долговы х ценны х бумаг, вы пущ енны х дан­
ной страной к  ВВП страны  по годам (2003—2007).

2) У — зависим ая перем енная, т.е. прирост ВВП в 2008 г. по отно­
ш ению  к  2007 г.



П ервы й показатель, а  именно стоимость обращ аю щ ихся м еж дуна­
родных долговых ценны х бумаг, ограничивает выборку по странам, по­
тому что сбор данны х происходит с исклю чительного согласия эмитента 
(политики Б ан к а  международных расчетов). В результате представлена 
вы борка из 36 стран: А ргентина, А встрия, Б ельгия, Ч или , К итай, Коста 
Р и ка , Д ания, Эстония, Ф инляндия, Ф ранция, Германия, Греция, И с­
ландия, И ндия, И ндонезия, И рландия, И зраиль, И талия, Люксембург, 
М алайзия, М альта, Н идерланды , Н орвегия, Перу, Ф илиппины , П орту­
гали я , Россия, Сингапур, И спания, Ш вейцария, Великобритания, 
СШ А, Венесуэла, П анам а, Гонконг. Выборка сделана репрезентативно, 
так  к ак  в ней присутствуют страны с разны х континентов и с абсолютно 
разным уровнем экономического развития и специализацией.

Гипотеза сф ормулирована следующим образом: чем больше прирост 
долга у страны, тем меньше ее прирост ВВП в этом году и наоборот.

П ри анализе данны х за  2003—2007 гг. мы  получаем , что структу­
рированной зависим ости м еж ду среднегодовыми приростам и м еж дуна­
родны х долговы х ценны х бумаг и ВВП не наблю дается. Однако данны й 
ф акт не противоречит зависим ости м еж ду п оказателям и . Вероятно, су­
щ ествует зависим ость м еж ду приростам и конкретны х лет. Результат 
ан али за  представлен н а  рис. 1.

-ф- Международные долговые ЦБ, среднегодовой прирост, % 
-И- Среднегодовой прирост ВВП, %

Рис. 1. Зависимость между среднегодовыми приростами 
международных долговых ЦБ и ВВП, 2003—2007 гг.

И с т о ч н и к :  собственная разработка.

Д ля нахож дения наиболее тесной связи  м еж ду п оказателям и , при­
рост долга представлен в 2003— 2008 гг.

Теснота связи  определяется с помощью коэф ф ициента корреляции , 
которы й рассчиты вается специальны м  образом и леж ит в интервалах



от -1  до 1. С равнивая зависим ость по разны м  годам, бы ла получена 
таблица.

Коэффициент корреляции между исследуемыми показателями

М еж дународны е долговые Ц Б , прирост
П рирост 
ВВП, % 
2008 г.

2007 г. 2006 г. 2005 г. 2004 г. 2003 г.

Сравнение показателей 1&6 2&6 3&6 4&6 5&6

К оэф ф ициент к о р р ел я­
ции -2  % - 2 6  % 11  % -3 1  % -7 1  %

И с т о ч н и к :  собственная разработка.

Таким образом, анализируя таблицу, можно сделать вывод, что наи ­
больш ая корреляционная зависимость проявляется м еж ду приростом 
м еж дународны х долговы х Ц Б  и приростом ВВП с лагом  в пять  лет. З а ­
висимость является  отрицательной, что позволяет нам предполож ить, 
что чем выш е прирост м еж дународны х долговы х Ц Б , тем н иж е будет 
прирост ВВП через 5 лет. В 1980 г. сроком обращ ения 5— 10 лет обла­
дали 50 % еврооблигаций, а  те, которы е долж ны  быть вы плачены  м е­
нее чем через пять  лет составляли 15 % всего вы пуска [1, с. 34].

Графическое изображ ение линейной регрессионной модели пред­
ставлено н а рис. 2.

♦  Зависимость прироста ВВП от прироста долга 
—  Linear (зависимость прироста ВВП от прироста долга)

Рис. 2. Зависимость прироста ВВП от прироста долга, % 

И с т о ч н и к :  собственная разработка.
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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
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