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(ОЗНАКОМИТЕЛЬНЫЙ ФРАГМЕНТ)
КРАТКОЕ ВВЕДЕНИЕ

В условиях усиливающихся процессов глобализации и либерализации 
экономик средства международного рынка ссудных капиталов стали важным 
источником финансирования деятельности государст в и субъектов хозяйст вования.

Исследование современного состояния и тенденций развития международного 
рынка ссудных капиталов позволяет определить масштабы и характер влияния 
происходящих на нем изменений на развитие экономик отдельных стран и мировой 
экономики в целом, оценить возможность вхождения Республики Беларусь и ее 
субъектов хозяйствования в этот рынок в качестве полноправных участников и 
привлечения финансовых ресурсов для развития национальной экономики.

Отдельные вопросы, в частности функционирование международного рынка 
ссудных капиталов, деятельность финансово-кредитных институ тов на данном рынке 
и способов заимствования, нашли свое отражение в работах белорусских экономистов 
П.Г. Никитенко, С.Н. Румаса, С.М. Кобринского, ГІА. Мамановича, В.Ф. Медведева и 
др. Некоторым проблемам деятельности национальных субъектов хозяйствования на 
между народном рынке ссудных капиталов посвящены труды таких зарубежных 
авторов, как В.И. Букато, Л.Н. Красавина, О.И. Лавру шин, Д.М. Михайлов, II. 
Кру гман, М. Обстфельд, Г1.С. Роуз и др.

Недостаточная научная и практическая разработанность вопросов по 
вхождению Республики Беларусь в международный рынок ссудных капиталов и 
тот факт, что привлечение внешних источников финансирования -  одна из важных 
задач, стоящих перед экономикой нашего государства, определили актуальность 
темы диссертационного исследования, постановку его цели и задач.

ОБЩ АЯ ХАРАКТЕРИ СТИ КА РАБОТЫ

Связь работы с крупными научными программами и темами
Работа выполнялась в рамках государственной комплексной программы 

научных исследований "Экономика и общество", задание "Разработать 
концептуальные основы формирования инновационных механизмов 
финансирования экономического развития"; государственной программы научных 
исследований ''Национальная'программа развития экспорта Республики Беларусь 
на 2006-2010 годы", утвержденной Постановлением Совета Министров 
Республики Беларусь от "30" сентября 2005 г. № 1081, раздел 6.7 "Экспорт 
отечественного и трансфер иностранного капитала"; государственной программы 
научных исследований "Комплексный прогноз социально-экономических 
последствий вступления Республики Беларусь в ВГО", раздел "Прогноз 
последствий вступления Беларуси в ВТО в сфере финансовых услуг". Отдельные 
положения диссертации используются в учебном процессе Белорусского



государственного экономического университета при подготовке студентов по 
специальности "Финансы и кредит во Ю Д".

Цель и задачи исследования
/ (елыо диссертационной работы является разработка концепции формирования 

механизма вхождения Республики Беларусь в международный рынок ссудных 
капиталов.

Цель исследования обусловила постановку и решение следующих задач:
-  на основании анализа современного состояния и тенденций развития 

международного рынка ссудных капиталов обосновать необходимость 
привлечения внешних ресу рсов в экономику Республики Белару сь;

- с  учетом опыта стран ЦВГ и СНГ дать сравнительный анализ основных 
инструментов международного рынка ссудных капиталов и выявить 
особенности их применения в Беларуси;

-  проанализировать факторы, способствующие повышению кредитного 
рейтинга нашей страны для эффективного вхождения в международный рынок 
ссудных капиталов;

-  определить параметры первичного размещения суверенных еврооблигаций;
-  разработать механизм вхождения белорусских субъектов хозяйствования в 

между народный рынок ссудных капиталов;
Объектом исследования является система специфических экономических 

отношений, возникающих между сгранами-участииками международного рынка 
ссудных капиталов в процессе интеграции в мировую финансово-кредитную 
систему . Предметом исследования -  механизм и условия вхождения Республики 
Беларусь в международный рынок ссудных капиталов.

В соответствии с поставленными задачами определена структура 
диссертации и направленность исследования.

Положения, выносимые на защиту
• концепция вхождения Республики Беларусь в международный рынок 

ссудных капиталов, предусматривающая формирование общей стратегии 
эффективного привлечения финансовых ресурсов в экономику страны, структуру 
органов управления, нормативно-правовую базу регулирования деятельности 
участников финансово-кредитных отношений, механизмы привлечения 
инвестиционных заимствований для национальной экономики и, в частности, 
нулем создания Национального государственного инвестиционного фонда для 
выпуска еврооблигаций и их размещения на международных рынках с 
последующим вложением средст в в инвестиционные проекты;

• методика оценки влияния наиболее значимых рыночных факторов на 
доходность размещения долговых ценных бумаг на международном рынке 
ссудных капиталов, позволяющая установить (на основе многофакторного 
регрессионного анализа) параметры первичного размещения суверенных
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еврооблигаций Республики Беларусь иа международном рынке. Обосновывается, 
что первое размещение целесообразно проводить с небольшим объемом эмиссии 
(ориентировочно около 200 млн дол. США) и сроком погашения, не 
превышающим 3 - 5  лет. При этом дебютный выход необходимо осуществлять в 
течение 12 месяцев после присвоения рейтинга, что позволит сэкономить 0,03 % от 
объема займа. Если же в год присвоения рейтинга выпуск ие состой гея, э го будет 
свидетельствовать о неэффективном использовании валютных средств 
республиканского бюджета. Выполнение данных параметров обеспечит снижение 
ставки заимствований при дальнейших размещениях облигаций;

• методика расчета эффективности вхождения Беларуси в международный 
рынок ссудных капиталов, заключающаяся в сопоставлении затрат эми тента на 
размещение долговых ценных бумаг в расчете на 100 тыс. дол. США с учетом 
взаимосвязи ликвидности рынков и процентных ставок по облиг ациям на этих 
рынках. Методика позволяет определить критерии выбора рынков эмиссии при 
заданных объемах размещения. Доказано, что при выпуске облигаций до 2 млн 
дол. США наибольшая эффективность будет достигнута на белорусском рынке. 
При сумме эмиссии от 2 млн до 5 млн дол. США целесообразнее выходить на 
российский рынок, учитывая относительно небольшие затраты по размещению 
ценных бумаг и опыт работы российских инвесторов в странах СНЕ. При 
выпуске облигаций свыше 5 млн дол. США наиболее привлекательным является 
размещение облигаций на международном рынке ссудных капиталов. Данная 
методика позволяет каждому эмитенту выполнить расчеты и выбрать наиболее 
эффективный рынок заимствований, рационально использовать денежные 
средства на проведение эмиссии и обеспечить полное размещение необходимых 
объемов долговых ценных бумаг;

• механизм формирования индикативной налоговой ставки на доходы от 
операций с корпоративными ценными бумагами, основанный на сопоставлении 
номинальной доходности государственных облигаций, кредитов и доходов 
инвесторов. Расчеты показали, что при установлении налоговой ставки в 
размере 11 % будет обеспечена примерно равная привлекательность 
государственных, корпоративных облигаций и банковского кредита, что 
обеспечит возможность развития национального рынка долговых инструментов 
и в дальнейшем сформирует основу для эффективного вхождения белорусских 
эмитентов в международный рынок ссудных капиталов. Снижение ставки 
налога позволит пополнить доходы государственного бюджета за счет 
расширения круга налогоплательщиков.

Личный вклад соискателя
Диссертационная работа является научным исследованием, выполненным 

соискателем самостоятельно с учетом достижений отечественной и зарубежной 
экономической науки поданной проблематике.
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(ОЗНАКОМИТЕЛЬНЫЙ ФРАГМЕНТ)
Апробация результатов диссертации
Основные положения диссертации апробированы в рамках международного 

научного проекта "Международная школа молодых исследователей "Зимняя 
академия -  2008" Финансовой Академии при Правительстве Российской 
Федерации, что подтверждено Свидетельством. Ряд положений диссертации были 
доложены на 9 международных и республиканских научно-практических 
конференциях: "Белорусское общество в геополитических условиях начала XXI 
века: правовые, экономические и социально-культурные проблемы"; "Проблемы 
социально-экономического, политического и правового развития общества в 
контексте общеевропейских и мировых интеграционных процессов"; "Расширение 
Европейского Союза и Республики Беларусь на новой границе"; "Государственное 
регулирование экономики и повышение эффективности деятельности субъектов 
хозяйствования"; "Белорусская модель социально-экономического и устойчивого 
инновационного развития: формирование и пути реализации" и др.

Опубликованность результатов диссертации
Основные положения и научные результаты выполненных исследований 

диссертации отражены в 16 публикациях, в том числе брошюре, 6 статьях (из 
них 3 -  в журналах, входящих в список ВАК по экономическим отраслям науки, 
объемом 1,3 п.л.), 9 тезисах докладов научных конференций.

Структура и объем диссертации
Диссертация состоит из введения, общей характеристики работы, трех 

глав, заключения, библиографического списка, включающего 100 источников, и 
приложений. Общий объем диссертации составляет 150 страниц. Объем 22 
таблиц, 32 иллюстраций, библиографического списка, 11 приложений. 3 актов, 
свидетельства составляет 58 страниц.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ

Во введении освещаются современное состояние изучаемого объекта и 
степень разработанности проблемы. обосновывается актуальность и 
необходимость выбора гемы диссертационного исследования.

В первой главе "Развитие международного рынка ссудных капиталов в 
глобализирующейся экономике" определены сущность международного рынка 
ссудных капиталов, его место и роль в мировой экономике, проанализированы 
основные тенденции развития данного рынка, а также предложены стратегии 
развития национальной экономики при вхождении Республики Беларусь в 
мирову ю финансово-кредитную систему.

Автором развиты теоретические основы функционирования международного 
рынка ссудных капиталов, включающие уточненное определение данного рынка 
структуру и особенности его развития. Установлено, что в условиях глобализации
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мировой экономики происходит стремительный рост объемов и скорости 
проведения финансово-кредитных операций, изменяется качественный состав 
участников, выравниваю гея уровни процен тных ставок по странам, применяются 
новейшие компьютерные технологии, а также максимально стандартизируются 
процедуры совершения сделок.

Сформулированы цель и задачи привлечения внешних заемных ресурсов на 
основе выявленных характерных черт и принципов функционирования 
международного рынка ссудных капиталов.

Выявлены положительные и отрицательные стороны интеграции 
Республики Беларусь в мировую финансово-кредитную систему. 
Международный рынок ссудных капиталов предоставляет национальным 
инвесторам и заемщикам такие преимущества, как доступ к дешевым 
финансовым ресурсам, более высокий уровень диверсификации, эффективное 
распределение и управление капиталом, профессиональное управление рисками, 
обеспечение высокой ликвидности финансовых инструментов, привлечение 
высоких технологий и управленческих стандартов. Вместе с тем неблагоприятно 
могут сказаться такие явления, как циклические колебания глобальной 
экономики, высокая взаимозависимость финансовых рынков, инерционные 
процессы роста и падения международных рынков, спекуляции глобальных 
участников на региональных биржах и риски нецелевою использования 
финансовых инструментов.

Исследованы стратегии развития национальной экономики при вхождении 
в международный рынок ссудных капиталов. Так, для Республики Беларусь 
определены четыре вида стратегий: наступательная стратегия развития отраслей 
экономики; наступательная общеэкономическая; протекционистская стратегия 
развития отраслей экономики; протекционистская общеэкономическая. Сделан 
вывод о том, что третий и четвертый виды стратегий будут сдерживать 
вхождение Республики Беларусь в международный рынок ссудных капиталов, а 
первый и второй типы, наоборот, активизируют данный процесс. При этом 
наступательная общеэкономическая стратегия позволит достичь наиболее 
сбалансированного развития национальной экономики, так как она предполагает 
реализацию взаимосвязанных-мероприятий: снижение государственного контроля 
на отраслевом уровне за источниками привлекаемых внешних ресурсов, 
либерализацию условий выхода предприятий на внутренний и внешний рынки 
ссудных капиталов, расширение механизмов привлечения средств через выпуск 
облигационных ценных бумаг, привлечение иностранных кредитов, в том числе 
синдицированных, а также создание Национального государственного 
инвестиционного фонда.

Во второй главе "Международный опыт использования инструментов 
рынка ссудных капиталов и анализ привлечения внешних заимствований
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(ОЗНАКОМИТЕЛЬНЫЙ ФРАГМЕНТ)

Рекомендации по практическому исполыованию результатов
Разработанные в диссертации теоретические и методические положения моіут 

быть использованы Министерством финансов Республики Беларусь и Национальным 
банком Республики Беларусь для выработки макроэкономической политики и 
осуществления практических мероприятий по привлечению внешних заимствований, 
что обеспечит государственному бюджету дополнительный источник средств для 
финансирования текущих и долгосрочных затрат. Ряд положений исследования моіут 
быть использованы для обеспечения выхода белорусских предприятий и организаций 
на международный рынок ссудных капиталов как самостоятельных субъектов, что 
позволит им привлечь дополнительные инвестиционные ресурсы для развития 
хозяйственной деятельности, выпуска новой продукции, выполнения 
высококонкурентных работ и услуг.

Кроме того, результаты исследования могут быть использованы для разработки 
учебных курсов "Международные экономические отношения", "Международные 
финансы", "Организация финансов и кредита во ВЭД", "Мировые финансовые 
рынки", а также для продолжения исследований по данной тематике.
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(ОЗНАКОМИТЕЛЬНЫЙ ФРАГМЕНТ)
РЭЗЮ М Э

Ерамеена Ірына Алякеандраўна 
Эфектыўнасць уваходжання Рэспублікі Беларусь у 

міжнародны рынак пазыковых капіталаў

Ключавыя словы: міжнародны рынак пазыковых капіталаў, міжнародны 
крэдыт, аблігацыя, замежныя займы, рынак еўрааблігацый, даходнасць 
аблігацый, крэдытны рэйтынг, кошт аблігацыйнага займу, сіндыцыраваны 
крэдыт.

Мэта работы: канцэпцыя фарміравання механізму ўваходжання 
Рзспублікі Беларусь у міжнародны рынак пазыковых кагііталаў.

Метады даследавання: абагульненне, параўнанне, аналіз, сінтэз, 
экспертныя ацэнкі, мадэліраванне, аналітычны, фармальна-лагічны і эканоміка- 
матэматычныя метады.

Атрыманыя вы ііікі  і іх навізна: распрацоўка тэарытычных і практычных 
рзкамендацый па ўдасканаленшо механізму ўваходжання Рэспублікі Беларусь у 
міжнародны рынак пазыковых капіталаў; абгрунтаванне неабходнасці 
выкарыстання знешніх пазыковых рэсурсаў для фінанеавання айчыннай 
эканомікі; распрацоўка параметраў першаснага размяшчэння еуверзннага займу 
Рэспублікі Беларусь; абгрунтаванне эфектыўнасці размяшчзння аблігацыйных 
займаў беларускімі эмітэнтамі на беларускім, расійскім і замежным рынках 
пазыковых капіталаў; разлік аптымазьнай падатковай стаўкі, якая забяспечвае 
прыблізпа роўную прывабнасць дзяржаўных і карпаратыўных каштоўных папер 
і банкаўскага крэдыту. ,

Рэкамендацыі па выкарыстанню: вынікі даследвання могуць 
выкарыстоўвацца гіры распрацоўцы стратэгіі рзфармавання беларускай 
эканомікі, выгірацоўцы аптымальнай патітыкі па прыцягненню знешніх 
пазыковых рэсурсаў у эканоміку Рэспублікі Беларусь, а таксама навуковымі 
работнікамі для распрацоўкі навучшіьных курсаў "Міжнародныя эканамічныя 
адносіны", "Міжнародпыя фінансы", "Арганізацыя фінансаў і крэдыту ў 
знешнеэканамічнай дзсйнаспі", "Фінансава-крздытныя сісзэмы зарубежных 
краін", "Сусветныя фінансавыя рынкі", а таксама для далейшых 
фундаментальных даследаванняў на дадзенай тэме.

Галіна выкарыстання: Міністэрства фінансаў Рэепублікі Беларусь, 
ІІацыяналыіы банк Рзспублікі Беларусь, Міністзрсгва эканомікі Рэспублікі 
Беларусь, Мінісгзрсгва замежных спраў Рэспублікі Беларусь, установы адукацыі 
Рзспублікі Беларусь.
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(ОЗНАКОМИТЕЛЬНЫЙ ФРАГМЕНТ)
РЕЗЮ М Е

Еремеева Ирина Александровна
Эффективность вхождения Республики Беларусь в международный рынок

ссудных капиталов

Ключевые слова: международный рынок ссудных капиталов, 
международный кредит, облигации, иностранные займы, рынок еврооблигаций, 
доходность облигаций, кредитный рейтинг, стоимость облигационного займа, 
синдицированный кредит.

Цель работы: концепция формирования механизма вхождения 
Республики Беларусь в международный рынок ссудных капиталов.

Методы исследования: обобщение, сравнение, анализ и синтез, 
экспертные оценки, моделирование, аналитический, формально-логический и 
экономико-математические методы.

Полученные результаты и их новизна: разработка теоретических и 
практических рекомендаций по совершенствованию механизма вхождения 
Республики Беларусь в международный рынок ссудных капиталов; обоснование 
необходимости использования внешних заемных ресурсов для финансирования 
отечественной экономики; разработка параметров первичного размещения 
суверенного займа Республики Беларусь; обоснование эффективности 
размещения облигационных займов белорусскими субъектами хозяйствования 
на белорусском, российском и международном рынках ссудных капиталов; 
расчет оптимальной налоговой ставки, обеспечивающей примерно равную 
привлекательность государственных, корпоративных ценных бумаг и 
банковского кредита.

Рекомендации по использованию: результаты исследования могут быть 
использованы при разработке стратегии реформирования белорусской 
экономики, выработке оптимальной политики по привлечению внешних 
заемных ресурсов в экономику Республики Беларусь, а также научными 
работниками при подготовке учебных курсов "Между народные экономические 
отношения", "Международные финансы”, "Организация финансов и кредита во 
ВЭД", "Финансово-кредитные системы зарубежных стран”, "Мировые 
финансовые рынки" и для продолжения фундаментальных разработок по данной 
тематике.

Область применения: Министерство финансов Республики Беларусь, 
Национальный банк Республики Беларусь, Министерство экономики 
Республики Беларусь, Министерство иностранных дел Республики Беларусь, 
учреждения образования Республики Беларусь.
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81ІММАКУ

Уегетеуеуа Ігіпа Аіехапсігоупа
Тііе еПісіепсу оГ епігапсе оГ (Ііе КернЫіс оГ Веіапіз (о іЬе іпіегпаііопаі 

т а г к е і  оПоап сарііаіз

Кеу \уог(1я: (Не іпіетаііопаі тагкеі оГ Іоап сарііаіз, ітегпасіопаі сгесік, (Не 
сгесііі, ЬопсІ8, когеі§п Іо ат , (Не тагкеі оГ ЕйгоЬопсВ, ЬопсР ргоЕ(аЫепе88, іЬе сгесііі 
гаііп^, со8і оГ (Не Ьопсіесі Іоап, $упс!ісаіе сгесііс.

ТПе річцесі рйгрозе: (Не сопсері оГ Гогтаііоп оГ (Не тесН агш т о(' егКгапсе оГ 
(Не КерйЫіс оі’ Веіашх Іо (Не іпіегпаііопаі тагке( оГ Іоап сарі(аІ8.

ТНе те(Н<нІ8 оГ іп\е8(іда(іоп: ^епегаіігаііоп, сотрагІ80п8, апаІу8І8, 
8уп(Ье8І8, ехреп ^ с і^ т е т ,  тск1еІіп§, апа1у(іса1, когтаі -  Іо^іс апсі есопотіс- 
та(Нета(ісаІ те(НосІ8.

Кесеіуегі ге8іі1І8 аікі іЬеіг поуеііу: (Не сіеуеіортепі о(' (Неоге(іса1 апсі 
ргассісаі гесоттепс1аііоп8 сопсет оп регі'есііоп о? (Не тесН аіш т оГ епігапсе оГ (Не 
КерйЫіс ок Веіашз (о іЬе іп(ета(іопа1 тагкеі оГ Іоап сарісаіз; $йЬ$(ап(іа(іоп о? 
песе88Ііу оГ йхе о( ехгегпаі гехойгсез (ог Гіпапсіп§ оі7 с1оте8(іс есопоту; (Не 
сіеуеіортеік о( (Не рагате(ег8 о? ргітагу ассоттосіаііоп о( (Не іоуегеіем Іоап оС (Не 
КерйЫіс о? ВеІапі8; зйЬяіапііаііоп оГ екПсіепсу оГ ассоттосіаііоп оС Ьопсіесі 1оап8 
оп (Не Веіагйвіап, Кіі88Іап апсі іійегпаііопаі тагкеіз оГ Іоап сарі(аР, саісйіаііоп оГ 
(Не о р с ітй т  (ах га(е ргоуісііпу аЬойі ецйаі арреаі ск (Не ыаіе аійі согрогаіе 8есіігі(іе$ 
апсі (Не Ьапк сгесііі тоге еВесііуеІу.

К есотте ій іа ііоп з Гог іі8аде: (Не ге8й1(8 оГ (Не гехеагсіі т а у  Ье й8есі \уНеп (Не 
8(га(е§у Гопгш1а(іоп оп іЬе Веіаішіап есопотіс8 ге{огтіп§, (Не оріітаі ро1і(іс$ ок 
айгасііоп оС ех іетаі ех(га ге8оигсе8 (о (Не Веіашзіап есопоту апсі аізо Ьу 8сіеп(І8(8 
ког сіеуеіортегк (гаіпіп^ сойг8е8 "ТНе іп(ета(іопа1 есопотіс геіаііопв", "ТЬе 
іп(егпа(іопа1 Гіпапсе", "ТЬе ог^апігаііоп оЕ (Не Ппапсе апсі (Не сгес1і( іп (огеі^п (гасіе 
ас(іуі(іе8", "Ріпапсіаі - сгес1і( 8у8(епі8 оГ Согеі^п соію(гіе8", "ТНе \УогІ(і ('іпапсіаі 
тагке(8" апіі ьйЬ^ецйеік Ьа8Іс ге8еагсН.

8рЬеге оГ арріісаііоп: МіпІ8(гу оГ Ріпапсе о(’ (Не КерйЫіс оГ Веіагіш, 
Ыа(іопаІ Ьапк оГ (Не КерйЫіс оі7 ВеІагй8, МіпІ8(гу оГ Рсопотіс АГСаіг8 о? (Не 
КерйЫіс Веіагйз, Міішігу о? Рогеі^п АГСаігь оГ (Не КерйЫіс оГ Ве1агй8, 
е8(аЫІ8Нтеп( оГ Гогта(іоп о( (Не КернЫіс о( Веіагйз.
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