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ÂÍÅØÍÈÉ ÄÎËÃ

ÁÅËÎÐÓÑÑÊÈÉ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË. 2010. ¹ 2. Ñ. 83–95.

Ôèíàíñîâûå êðèçèñû â Âîñòî÷íîé Àçèè,
Ëàòèíñêîé Àìåðèêå, Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
â 1990-õ è íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ, à òàêæå ñî-
âðåìåííûé ìèðîâîé êðèçèñ ïðèâëåêëè îñî-
áîå âíèìàíèå ê êà÷åñòâó óïðàâëåíèÿ âíåøíèì
äîëãîì â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì
è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ïðàêòèêà ïîêàçû-
âàåò, ÷òî ïëîõî ñòðóêòóðèðîâàííûé äîëã â
ñîîòâåòñòâèè ñ òàêèìè åãî õàðàêòåðèñòèêà-
ìè, êàê ñðîê, âàëþòà, çàåìùèê, êðåäèòîð, ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà, ñåêòîð ýêîíîìèêè è äð., ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì
ïîäâåðæåííîñòü ñòðàíû ýêîíîìè÷åñêîìó êðè-
çèñó è åãî ìàñøòàáû. Îòñóòñòâèå âçâåøåí-
íîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â îáëàñòè âíå-
øíèõ çàèìñòâîâàíèé ÷ðåâàòî âîçíèêíîâåíèåì
äîëãîâîãî êðèçèñà, êîòîðûé ÷àñòî ïðèîáðå-
òàåò êðàéíþþ ôîðìó â âèäå äåôîëòà. Â ðå-
çóëüòàòå äîñòóï ê ðåñóðñàì ìèðîâîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà ìîæåò áûòü ïîëíîñòüþ çàêðûò íà
äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ è áðåìÿ
îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà ñòàíåò íåïî-
ñèëüíûì äëÿ ýêîíîìèêè
ñòðàíû ñî âñåìè âûòåêàþ-
ùèìè îòñþäà ïîñëåäñòâèÿ-
ìè â âèäå ìàññîâûõ áàíê-
ðîòñòâ, âûâîçà êàïèòàëà,
îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû è, â êîíå÷íîì ñ÷å-
òå, ïðåêðàùåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà [8; 11; 12].

Çà ïîñëåäíèå ãîäû
ïðîèçîøëè ñåðüåçíûå èç-
ìåíåíèÿ â îáúåìå è ñòðóê-
òóðå âíåøíåãî äîëãà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü. Êîëîñ-
ñàëüíûé åãî ðîñò, óâåëè÷å-
íèå äîëè ìåíåå íàäåæíîãî
êîðïîðàòèâíîãî äîëãà,
êðàòêîñðî÷íîé ñîñòàâëÿþ-
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ùåé, òðàíñôîðìàöèÿ âíóòðåííåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà âî âíåøíèé (ðèñ. 1)1 îáóñ-
ëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü áîëåå òùàòåëü-
íîãî èññëåäîâàíèÿ òåíäåíöèé è äèíàìèêè
âíåøíåãî äîëãà Áåëàðóñè.

Îöåíêó âíåøíåäîëãîâîé ñèòóàöèè ðåñ-
ïóáëèêè öåëåñîîáðàçíî îñóùåñòâëÿòü ïó-
òåì èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ äîëãà. Ýòî íå-
îáõîäèìî ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëü-
íîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ âíåøíåãî äîëãà
ïóòåì íàõîæäåíèÿ êîìïðîìèññíîãî ñîîò-
íîøåíèÿ îæèäàåìûõ çàòðàò îáñëóæèâàíèÿ
äîëãà è ðèñêà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîáëå-
ìà îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû è îáñëóæèâà-
íèÿ âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ ïðè-
îðèòåòíîé â óñëîâèÿõ ïðîòèâîäåéñòâèÿ
íåãàòèâíîìó âëèÿíèþ ìèðîâîãî ôèíàíñî-

1 Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïîäîáíàÿ ñòðóêòóðà ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåðàöèîíàëü-
íàÿ, ïîñêîëüêó ïðåîáëàäàíèå â íåé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå, ÿâëÿåòñÿ èñòî÷-
íèêîì âîçíèêíîâåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ ðèñêîâ.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñîîòíîøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî
è âíåøíåãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, %.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü.
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È.Í. ÆÓÊ

âî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà íà ýêîíîìèêó
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Îò åå ðåøåíèÿ çàâè-
ñÿò ñîñòîÿíèå áþäæåòà, çîëîòîâàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû, èíâåñòèöèîííûé êëèìàò è, â êîíå÷íîì
ñ÷åòå, íàöèîíàëüíàÿ áåçîïàñíîñòü è ñîõðà-
íåíèå íåçàâèñèìîñòè â ïðîâåäåíèè âíåø-
íåé è âíóòðåííåé ïîëèòèêè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñîâðåìåííûõ
óñëîâèÿõ âûÿâëåíèå ðèñêîâ âíåøíåãî äîëãà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
äîñòàòî÷íî ñëîæíûé ïðîöåññ. Ýòî îáóñëîâ-
ëåíî ñóùåñòâóþùèìè íåäîñòàòêàìè â ñëîæèâ-
øåéñÿ ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì,
îäíèì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ñïå-
öèàëüíîé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, îïðåäåëÿþùåé ñôåðó âàëîâîãî
âíåøíåãî äîëãà (ÂÂÄ). Äî 2008 ã. îñíîâíû-
ìè äîêóìåíòàìè, ðåãóëèðóþùèìè âíåøíåäîë-
ãîâûå îòíîøåíèÿ, ÿâëÿëèñü Çàêîí Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü îò 22 èþíÿ 1998 ã. ¹ 170-Ç
«Î âíåøíåì ãîñóäàðñòâåííîì äîëãå Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü», Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü îò 18 àïðåëÿ 2006 ã. ¹ 252 «Îá
óòâåðæäåíèè Ïîëîæåíèÿ î âíåøíèõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ çàéìàõ (êðåäèòàõ)»2. Â ñâÿçè ñ ïðè-
íÿòèåì Áþäæåòíîãî êîäåêñà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü íàçâàííûå äîêóìåíòû áûëè ïðèçíà-
íû óòðàòèâøèìè çàêîíîäàòåëüíóþ ñèëó ñ 1
ÿíâàðÿ 2009 ã.

Áþäæåòíûé êîäåêñ ñâîåé þðèñäèêöèåé
îõâàòûâàåò òîëüêî ãîñóäàðñòâåííûé, âíóòðåí-
íèé è âíåøíèé äîëã. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàí-
íûì äîêóìåíòîì, «Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îïðåäåëÿåò âîïðîñû
óïðàâëåíèÿ, îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ,
îòâåòñòâåííîñòè, ó÷åòà è êîíòðîëÿ îáÿçà-
òåëüñòâ, âîçíèêàþùèõ â ðåçóëüòàòå ïðèâëå-
÷åíèÿ âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé, òîëüêî îò
èìåíè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü Ïðàâèòåëüñòâîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ðåøåíèþ Ïðåçèäåíòà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, à òàêæå ðåçèäåíòàìè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîä ãàðàíòèè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü». Ñîãëàñíî
Êîäåêñó, «âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îïðåäåëÿåòñÿ êàê îá-
ùàÿ ñóììà îñíîâíîãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áå-

ëàðóñü ïî âíåøíèì ãîñóäàðñòâåííûì çàéìàì
íà îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè (ñò. 2, ï.
1.17); âíåøíèå ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû – ãî-
ñóäàðñòâåííûå çàéìû, ïðèâëåêàåìûå îò íå-
ðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» (ñò. 2, ï.
1.16) [1. Ñ. 5]. Âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ äðóãèìè
ôîðìàìè âíåøíåãî äîëãà, â Êîäåêñå íå íà-
øëè íåîáõîäèìîãî îòðàæåíèÿ.

Â êà÷åñòâå ìåòîäîëîãè÷åñêîé îñíîâû
ôîðìèðîâàíèÿ ñòàòèñòèêè âíåøíåãî äîëãà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü âûñòóïàþò Ðóêîâîä-
ñòâî ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó (5-å èçäàíèå,
1993 ã.) è Ðóêîâîäñòâî ïî ñòàòèñòèêå âíåø-
íåãî äîëãà Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äà (2003 ã.) [5; 9]. Ýòè Ðóêîâîäñòâà ñîäåð-
æàò ïîëîæåíèÿ, îïðåäåëÿþùèå ñîâîêóïíûé,
ò. å. âàëîâîé âíåøíèé äîëã (ÂÂÄ). Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ äàííûìè äîêóìåíòàìè, ÂÂÄ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü íà ëþáîé äàííûé ìîìåíò
âðåìåíè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåâûïëà÷åí-
íóþ ñóììó ôàêòè÷åñêèõ òåêóùèõ è íåîáóñ-
ëîâëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðàÿ òðåáóåò
âûïëàòû îñíîâíîãî äîëãà è/èëè ïðîöåí-
òîâ äåáèòîðîì â íåêîòîðûé áóäóùèé ïå-
ðèîä âðåìåíè è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáÿçà-
òåëüñòâà ðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ïåðåä íåðåçèäåíòàìè.

Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ðåãóëÿðíî ñîñòàâëÿåò è ïóáëèêóåò
ñòàòèñòèêó âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà, êëàñ-
ñèôèöèðîâàííîãî: ïî èíñòèòóöèîíàëüíûì
ñåêòîðàì, ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ è ïî òèïàì
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîëãà â ðàçðåçå
êðåäèòîðîâ, âàëþò, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïðåäñòàâëÿåòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü òîëüêî â îòíîøåíèè
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Â ðåçóëüòàòå ïðè àíàëèçå ðèñêîâ âíåø-
íåãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü âîçíèêà-
þò îïðåäåëåííûå ïðîáëåìû ñîïîñòàâëåíèÿ
äàííûõ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ Ìèíèñòåðñòâîì
ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíûì áàíêîì, âûòå-
êàþùèå èç óêàçàííûõ çàêîíîäàòåëüíûõ è
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé íàöèîíàëü-
íîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âíåøíåäîëãîâîé
ïîðòôåëü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîäâåðæåí
ñëåäóþùèì âèäàì ðèñêîâ: äîëãîâîãî îáúå-
ìà, ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðîöåíòíûé, âàëþò-
íûé, ëèêâèäíîñòè, ñëó÷àéíûõ äîëãîâ è îïå-
ðàöèîííûé.

2 Ýòîò óêàç äåéñòâóåò â ðàìêàõ Óêàçà Ïðåçèäåíòà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 12 ìàÿ 2009 ã. ¹ 241 «Î âíåñå-
íèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â óêàçû Ïðåçèäåíòà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ïî âîïðîñàì áþäæåòíûõ îòíîøåíèé è ïðè-
çíàíèè óòðàòèâøèìè ñèëó íåêîòîðûõ óêàçîâ Ïðåçèäåíòà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü».
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Èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ â óïðàâëåíèè âíåøíèì äîëãîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Ðèñê äîëãîâîãî îáúåìà ñâÿçàí ñ âîçäåé-
ñòâèåì ðîñòà îáúåìà âíåøíåãî äîëãà íà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå. Îáúåì äîëãà
è ðàñõîäîâ íà åãî îáñëóæèâàíèå îêàçûâàåò
çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà áþäæåò ñòðàíû,
ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, áàíêîâñêóþ
ñèñòåìó è äåíåæíûé ðûíîê. Ñëåäîâàòåëü-
íî, ìèíèìèçàöèÿ åãî íåãàòèâíîãî âîçäåé-
ñòâèÿ ÷ðåçâû÷àéíî âàæíà äëÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè è ìîæåò áûòü äîñ-
òèãíóòà ïîñðåäñòâîì ïîääåðæàíèÿ äîëãà íà
ýêîíîìè÷åñêè áåçîïàñíîì óðîâíå, îáåñïå-
÷èâàþùåì ñâîåâðåìåííîå îáñëóæèâàíèå è
ðåôèíàíñèðîâàíèå âíåøíåãî äîëãà â òå÷å-
íèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ýêîíî-
ìè÷åñêè áåçîïàñíûì óðîâíåì ìîæåò ñ÷è-
òàòüñÿ òàêîé îáúåì âíåøíåãî äîëãà, ïðè
êîòîðîì ðåçèäåíòû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èòü èñïîëíåíèå ïðè-
íÿòûõ íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ. Îí ïðåäîïðå-
äåëÿåòñÿ ðàçâèòèåì íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè, åå ñïîñîáíîñòüþ îáåñïå÷èâàòü ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò â ïðèåìëåìûõ ïðåäåëàõ,
ñîöèàëüíîé è ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòüþ,
ìåæäóíàðîäíûìè îòíîøåíèÿìè, ðàçâèòèåì
âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, äîñòóïîì
ê ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì êàïèòàëà.

Ïîêàçàòåëåì ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó äîë-
ãîâîãî îáúåìà ìîæåò âûñòóïàòü ðàçìåð äîë-
ãîâîé åìêîñòè äîõîäîâ ðåçèäåíòà (äëÿ ãîñó-

äàðñòâà – áþäæåòà), ðàññ÷èòûâàåìûé êàê ïðå-
âûøåíèå äîõîäîâ ñóáúåêòà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü íàä åãî òåêóùèìè ðàñõîäàìè áåç ó÷å-
òà ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå ñóùåñòâóþùèõ
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ôàêòè÷åñêè, äîëãî-
âàÿ åìêîñòü äîõîäîâ îïðåäåëÿåò ïðåäåëüíûå
îáúåìû ïîãàøåíèÿ è îáñëóæèâàíèÿ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûå ìîæíî îñóùåñòâ-
ëÿòü çà ñ÷åò äîõîäîâ ðåçèäåíòîâ. Äîëãîâàÿ
åìêîñòü áþäæåòà (äëÿ ãîñóäàðñòâà) îïðåäå-
ëÿåòñÿ â ðàìêàõ ñèñòåìû áþäæåòíîãî ïëàíè-
ðîâàíèÿ. Ñ öåëüþ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äîëãî-
âîãî îáúåìà âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå òàêæå
êðèòåðèÿ îòíîøåíèÿ òåìïîâ ðîñòà âíåøíåãî
äîëãà ê òåìïàì ðîñòà ÂÂÏ çà ðÿä ëåò, êîòî-
ðîå äîëæíî áûòü ìåíüøå åäèíèöû.

Çà ïåðèîä 1997–2008 ãã. âåëè÷èíà ÂÂÄ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü óâåëè÷èëàñü áîëåå
÷åì â äåñÿòü ðàç – ñ 1908,4 â 1997 ã. äî
19 298,5 ìëí äîëë. ÑØÀ â 2009 ã. (òàáë. 1),
à òåìïû ðîñòà, êàê ïðàâèëî, ïðåâûøàëè òåì-
ïû ðîñòà ÂÂÏ.

Àíàëèçèðóÿ ñòðóêòóðó ÂÂÄ ïî ñåêòî-
ðàì ýêîíîìèêè, ìîæíî îòìåòèòü ïîñòîÿí-
íîå ïðåîáëàäàíèå è óâåëè÷åíèå îáúåìà
âíåøíåãî äîëãà äðóãèõ ñåêòîðîâ (òàê íàçû-
âàåìîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà), óäåëüíûé
âåñ êîòîðîãî êîëåáàëñÿ îò 36,0 äî 76,2%.
Íàèìåíüøóþ äîëþ ñîñòàâëÿåò âíåøíèé äîëã
îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
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ïðè÷åì íàáëþäàëîñü åãî ñîêðàùåíèå ñ 21,7%
íà 01.01.1997 ã. äî 2,9% íà 01.01.2009 ã.3

Äîëÿ âíåøíåãî äîëãà îðãàíîâ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ âíà÷àëå óìåíüøèëàñü
ñ 33,5% íà 01.01.1997 ã. äî 8,2% íà 01.01.2004 ã.,
çàòåì âíîâü âîçðîñëà äî 23,7%. Äîëÿ âíåø-
íåãî äîëãà áàíêîâ íà ðàííèõ ýòàïàõ ðàçâè-
òèÿ äîëãîâîé ñèòóàöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðó-
ãèìè ñåêòîðàìè áûëà íåçíà÷èòåëüíà (8,8% íà
01.01.1997 ã.), óâåëè÷èâøèñü ê 01.10.2009 ã.
äî 16,2% (ðèñ. 2).

Äèíàìèêó îáúåìà âíåøíåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà èëëþñòðèðóåò ðèñ. 3. Çà ïå-
ðèîä ñ 1992 ã. ïî îêòÿáðü 2009 ã. äîëã âûðîñ ñ
431,9 äî 6191,2 ìëí äîëë. ÑØÀ (â 14 ðàç),
÷òî ñîñòàâëÿåò 12,66% ÂÂÏ ïðè ïîðîãîâîì
óðîâíå â 20%4. Îñíîâíûìè äåðæàòåëÿìè áå-
ëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîë-

ãà âûñòóïàþò Ðîññèÿ (50,4%), ÌÂÔ (24,4%),
Êèòàé (12,7%) è Âåíåñóýëà (8%) [13].

Âñëåäñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà îáúå-
ìîâ âíåøíåãî çàèìñòâîâàíèÿ, êîòîðûé íà-
áëþäàåòñÿ íà÷èíàÿ ñ 2007 ã., óâåëè÷èâàþò-
ñÿ ðàñõîäû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîë-
ãà. Ïðè êðèòè÷åñêîì óðîâíå â 20% îòíîøå-
íèå ïëàòåæåé ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî
äîëãà ê ýêñïîðòó òîâàðîâ è óñëóã íà
01.10.2009 ã. ñîñòàâèëî 26%.

Ñèòóàöèÿ â ñôåðå îáñëóæèâàíèÿ äîëãà
îñëîæíÿåòñÿ õðîíè÷åñêèì äåôèöèòîì âíåø-
íåòîðãîâîãî ñàëüäî5, ÷òî îáóñëîâëèâàåò íå-
îáõîäèìîñòü ñîõðàíåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äàííîãî äåôèöèòà çà ñ÷åò ïîñëåäóþùèõ ïðè-
òîêîâ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå (ðèñ. 4). Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
äåôèöèòà âíåøíåé òîðãîâëè ÿâëÿþòñÿ ýêñ-
ïîðòíî-èìïîðòíûå îïåðàöèè ñ ïðîìåæóòî÷-
íûìè òîâàðàìè (ýíåðãîíîñèòåëè, ñûðüå, ìà-

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû âíåøíåãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ðàçðåçå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, %.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå äàííûõ [3. Ñ. 146; 4. Ñ. 162].

3 Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, êðåäèò ÌÂÔ, ïîëó÷åííûé Ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü â 2009 ã. ïî ïðîãðàììå Stand-by, è ñóììà
ðàñïðåäåëåíèÿ ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèìñòâîâàíèÿ (SDR)
ÌÂÔ âêëþ÷åíû â ñåêòîð îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå  âàëî-
âîãî âíåøíåãî äîëãà íà 01.10.2009 ã. ñîñòàâèëà 13,1%.

4 Ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé áå-
çîïàñíîñòè îïðåäåëåíû Ïðîãðàììîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2006–2010 ãã. [6].

5 Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðèåìëåìûì ñ÷èòàåòñÿ óðî-
âåíü äåôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé â 5–8% ÂÂÏ. Çà
ÿíâàðü–ñåíòÿáðü 2009 ã. îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ñîñòàâèëî 12,4% ÂÂÏ, ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè
è óñëóãàìè – 10,6% ÂÂÏ [4. Ñ. 51].
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Èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ â óïðàâëåíèè âíåøíèì äîëãîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

òåðèàëû, êîìïëåêòóþùèå) è ïîòðåáèòåëüñêè-
ìè òîâàðàìè.

Ðåçóëüòàòû âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíî-
ñòè Áåëàðóñè íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþò íà
ñîñòîÿíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû,
ïîñêîëüêó âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñïîð-
òà ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïîïîëíå-
íèÿ ðåçåðâíûõ çàïàñîâ. Â ñëîæèâøåéñÿ ñè-
òóàöèè óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ îáåñ-
ïå÷èâàåòñÿ íå çà ñ÷åò ïîëîæèòåëüíîãî ñàëü-
äî âíåøíåé òîðãîâëè, à â ðåçóëüòàòå ïîêóïêè
âàëþòû ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå ïðè-
âëåêàþò êðàòêîñðî÷íûå èíîñòðàííûå êðåäè-

òû, ÷òî ñîçäàåò çíà÷èòåëüíûå ðèñêè äëÿ áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû.

Çà ïåðèîä ñ 1997 ã. ïî ñåíòÿáðü 2009 ã.
âàëîâûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû óâåëè÷è-
ëèñü ñ 469 äî 3878,8 ìëí äîëë. ÑØÀ (â 8,3
ðàçà). Â ñòðóêòóðå ðåçåðâîâ íà 01.10.2009 ã.
àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå çàíèìàþò
81%, ìîíåòàðíîå çîëîòî – 19%. Ýòî âûñî-
êîëèêâèäíûå àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåðâåíöèé
íà âàëþòíûõ ðûíêàõ, ôèíàíñèðîâàíèÿ èì-
ïîðòà òîâàðîâ è óñëóã, ðàñ÷åòîâ ïî ïîãàøå-
íèþ è îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà. Îä-

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà îáúåìà âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ìëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà ñàëüäî âíåøíåòîðãîâîãî ñ÷åòà è îáñëóæèâàíèÿ âàëîâîãî
âíåøíåãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ìëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå äàííûõ [3. Ñ. 137, 147; 4. Ñ. 51, 163].
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íàêî îáúåì ðåçåðâíûõ çàïàñîâ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü íåçíà÷èòåëåí. Ïðè ïîðîãîâîì çíà-
÷åíèè îòíîøåíèÿ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ê
êðàòêîñðî÷íîìó âàëîâîìó äîëãó íå ìåíåå
100% ôàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ íà
01.10.2009 ã. ñîñòàâèëî 42,2%.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìèðîâîé ïðàêòèêîé,
îáúåì ðåçåðâîâ äîëæåí ïðåâûøàòü òðåõìå-
ñÿ÷íûé îáúåì èìïîðòà. Äîñòèãíóòûé æå óðî-
âåíü ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ íà
01.10.2009 ã. ñîïîñòàâèì ñî ñòîèìîñòüþ èì-
ïîðòà òîâàðîâ è óñëóã çà 1,5 ìåñÿöà. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ åæåìåñÿ÷íûé îáúåì èìïîð-
òà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 3 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à
ýòî çíà÷èò, ÷òî çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ó
Áåëàðóñè äîëæíî áûòü íå ìåíåå 9 ìëðä äîëë.
ÑØÀ. Â ñëó÷àå íåóñòîé÷èâîãî ýêñïîðòà (à
áåëîðóññêèé ýêñïîðò ìîæíî îòíåñòè ê òà-
êîé êàòåãîðèè èç-çà åãî ñëàáîé äèâåðñèôè-
öèðîâàííîñòè) ýêñïåðòû ïðåäëàãàþò áðàòü
çà îñíîâó ïîëóãîäîâîé îáúåì èìïîðòà ïëþñ
åæåãîäíûå âûïëàòû ïî ãîñäîëãó. Â ýòîé ñè-
òóàöèè íåîáõîäèìûé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôè-
íàíñîâîé áåçîïàñíîñòè ñòðàíû îáúåì çîëî-
òîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ äîëæåí ïðèáëèæàòü-
ñÿ ê 18 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
íåâîçìîæíîñòè îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîë-
ãà çà ñ÷åò òåêóùèõ äîõîäîâ ðåçèäåíòîâ (áþä-
æåòà – äëÿ ãîñóäàðñòâà), ÷òî òðåáóåò ïðèâëå-
÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ, ÷òîáû ãàðàí-
òèðîâàòü îáñëóæèâàíèå óæå ñóùåñòâóþùåãî
äîëãà. Ôèíàíñèðîâàíèå âíåøíåãî äîëãà çà ñ÷åò
íîâûõ çàéìîâ ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáîñíîâàííûì,
åñëè òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ óñòîé÷èâî ïðåâû-
øàþò òåìïû ïðèðîñòà âíåøíåãî äîëãà.

Ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîïîñòàâëÿåò-
ñÿ ñ âîçìîæíîñòÿìè âîçìåñòèòü òåêóùèå
äîõîäû ñ îáúåìîì ðàñõîäîâ íåäàâíî âûïó-
ùåííîãî äîëãà. Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò
ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó ðàçìåðîì è äàòîé ïî-
ãàøåíèÿ äîëãà. ×åì âûøå îáúåì îïëàòû òå-
êóùåãî äîëãà è ÷åì áëèæå äàòà åãî îïëàòû,
òåì áîëüøå ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Îáúåì
äîëãà, òàê æå êàê è åãî ñòðóêòóðà ïî ñðîêàì
– îñíîâíûå ôàêòîðû ðèñêà ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Óâåëè÷åíèå ñðîêà äîëãà è îïòèìè-
çàöèÿ ãðàôèêà åãî îïëàòû âî âðåìåíè ïî-
ìîãàþò îãðàíè÷èòü ýòîò ðèñê.

Â ñòðóêòóðå âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî
äîëãà ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàëàñü, äîñòèãíóâ

ìàêñèìóìà â 2005 ã. – 77,8% (ïîðîãîâîå çíà-
÷åíèå – 50%). Òàêàÿ ñòðóêòóðà âíåøíåãî
äîëãà äåëàåò åãî äèíàìèêó âåñüìà ÷óâñòâè-
òåëüíîé ê èçìåíåíèÿì öåíû äåíåã – äîëã
ïîâûøàåòñÿ áûñòðî â êðèçèñíûå ïåðèîäû,
êîãäà ðàñòóò ïðîöåíòíûå ñòàâêè èëè íàöè-
îíàëüíàÿ âàëþòà îáåñöåíèâàåòñÿ.

Íà÷èíàÿ ñ 2005 ã. ïðîèñõîäèò íåêîòî-
ðîå ñîêðàùåíèå êðàòêîñðî÷íîé ñîñòàâëÿþ-
ùåé âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà – äî 47,6%
íà 01.10.2009 ã. (ðèñ. 5). Îñíîâíàÿ ìàññà
êðàòêîñðî÷íûõ âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðè-
õîäèòñÿ íà îáÿçàòåëüñòâà äðóãèõ ñåêòîðîâ
– îò 69,1 äî 87,9%. Óäåëüíûé âåñ â îáùåì
îáúåìå êðàòêîñðî÷íîãî âàëîâîãî âíåøíåãî
äîëãà îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ êîëåáëåòñÿ îò 0,3 äî 4,5%; îðãàíîâ
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ – îò 0,1 äî
3,5%; áàíêîâ – îò 8,7 äî 18,9%.

Íåñìîòðÿ íà ïðèåìëåìûå òåêóùèå óðîâ-
íè èíäèêàòîðîâ âíåøíåãî äîëãà îðãàíîâ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ (ñðåäíèé ñðîê
êðåäèòîâ – áîëåå 11 ëåò), æåëàòåëüíî, ÷òî-
áû îíè ïðèíèìàëèñü âî âíèìàíèå. Óïðî-
ùåííûå èíäèêàòîðû ðèñêà ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ íå ó÷èòûâàþò ðàâíîìåðíîñòü ðàñïðåäå-
ëåíèÿ äîëãîâûõ ïëàòåæåé. Ýòî òðåáóåò îñî-
áåííîãî êîíòðîëÿ ãðàôèêà âûïëàòû, ÷òîáû
èçáåæàòü ïèêîâûõ äîëãîâûõ ïëàòåæåé (ïèê
ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó ãîñäîëãó íàñòóïèò â
2013–2014 ãã.), ñîîòâåòñòâåííî – ïîääåðæà-
íèÿ ïëàâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ çàòðàò îáñëó-
æèâàíèÿ äîëãà è ïëàòåæåé àìîðòèçàöèè.

Ðàçìåð ðèñêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòü ê áóäóùèì èçìåíåíèÿì óñ-
ëîâèé ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ ðåñóðñîâ ìî-
ãóò áûòü îïðåäåëåíû íà îñíîâå àíàëèçà ãðà-
ôèêà ïîãàøåíèÿ è ñðàâíåíèÿ ïîòðåáíîñ-
òåé â ðåôèíàíñèðîâàíèè ñ ïîãëîùàþùåé
ñïîñîáíîñòüþ ðûíêà. Ïðÿìîé ïîêàçàòåëü
ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
ìîæíî ðàññ÷èòàòü íà îñíîâå ñóììû äîëãà,
êîòîðàÿ áóäåò ðåôèíàíñèðîâàíà ÷åðåç îï-
ðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè. Äðóãèå ïîêà-
çàòåëè ïîäâåðæåííîñòè äàííîìó ðèñêó ìî-
ãóò áûòü îïðåäåëåíû íà îñíîâå ÷àñòè äîë-
ãà, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ïîãàøåíà ÷åðåç
îäèí èëè äâà ãîäà è íà îñíîâå ñðåäíåãî
ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ. Äàæå åñëè òàêèå ðàñ-
÷åòû íå ÿâëÿþòñÿ ïîëíîñòüþ òî÷íûìè, îíè
ïîçâîëÿþò âûÿâèòü êîìïîíåíòû, êîòîðûå
ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøóþ óãðîçó áóäóùèì
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äåíåæíûì ïîòîêàì, è, ñëåäîâàòåëüíî, ïî-
ìî÷ü ñïëàíèðîâàòü ïðåâåíòèâíûå äåéñòâèÿ.

Ñíèæåíèå ðèñêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
âîçìîæíî ÷åðåç èçìåíåíèÿ â äîëãîâîé
ñòðóêòóðå â ïîëüçó äîëãîñðî÷íûõ èíñòðó-
ìåíòîâ. Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî òàêîå
èçìåíåíèå ïðåäïîëàãàåò áîëåå âûñîêèå
óðîâíè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, ÿâëÿþùèåñÿ
ðåçóëüòàòîì ïðåìèè çà ðèñê, ñâÿçàííûé ñ
áîëåå äëèííûì âðåìåííûì ãîðèçîíòîì. Â
ýòîì ñëó÷àå, à òàêæå ïðèíèìàÿ âî âíèìà-
íèå òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ñëàáîðàçâèòàÿ
è áîëåå íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü ðûíêà ïðåä-
ïîëàãàåò áîëåå âûñîêóþ ïðåìèþ, ÷àñòü óñè-
ëèé äîëæíà áûòü ñîñðåäîòî÷åíà íà ïîñòå-
ïåííîì óâåëè÷åíèè êðèâîé äîõîäíîñòè.

Äðóãîé ïðåäïîñûëêîé óìåíüøåíèÿ ïî-
òåíöèàëüíûõ íåãàòèâíûõ âîçäåéñòâèé ðèñêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âûñòóïàåò ïðåäîòâðàùå-
íèå âîçìîæíûõ äåéñòâèé, êîòîðûå ìîãëè
áû ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó îáúå-
ìà âíåøíåãî äîëãà. Ñ ýòîé öåëüþ íåîáõî-
äèìî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ òåì, ÷òî âåñü îáúåì
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà (âûïëàòà ïðîöåíòîâ è
ïîãàøåíèå îñíîâíîé ñóììû) äîëæåí ïî-
êðûâàòüñÿ çà ñ÷åò òåêóùèõ äîõîäîâ íà ìî-
ìåíò ïëàòåæà. Åñëè ýòî íåâîçìîæíî, òî íå
ñëåäóåò ïðèâëåêàòü äîïîëíèòåëüíûå çàåì-
íûå ñðåäñòâà. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ òàêîé
ïîðÿäîê óñòàíîâëåí çàêîíîäàòåëüñòâîì (íà-

ïðèìåð, â Âåëèêîáðèòàíèè, Ãåðìàíèè,
Ôðàíöèè) [2. Ñ. 16].

Ïîäõîäîì, êîòîðûé ìîã áû ãàðàíòèðî-
âàòü ñòàáèëüíîñòü îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî
äîëãà è ìèíèìèçèðîâàòü ðèñê ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ âûäåëåíèå, àíàëèç è êîí-
òðîëü äîïîëíèòåëüíûõ âíóòðåííèõ è âíå-
øíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïóòåì ðåãóëèðîâàíèÿ
ïðîöåäóðû äîñòóïà íà ðûíêè êàïèòàëà
(âíóòðåííèå è âíåøíèå), ìàñøòàáà è ôè-
íàíñîâûõ óñëîâèé çàèìñòâîâàíèé ãîñóäàð-
ñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðîâ.

Ïðîöåíòíûé ðèñê ñâÿçàí ñ íåóñòîé÷è-
âîñòüþ ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà â ðå-
çóëüòàòå íåîæèäàííûõ èçìåíåíèé ðûíî÷-
íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Äàííîìó âèäó ðèñ-
êà ïîäâåðæåíà ñóììà äîëãà, íåçàùèùåííîãî
îò ïåðåóñòàíîâêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè (ÏÏÑ)
â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè.
Îí âêëþ÷àåò: äîëã ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâ-
êå, ñðîê ïîãàøåíèÿ êîòîðîãî íàñòóïàåò è
êîòîðûé ïîäëåæèò ðåôèíàíñèðîâàíèþ; ñóì-
ìó äîëãà ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå; ïðîöåíò-
íûå ñâîïû ñ îïëàòîé «ïëå÷à» ïëàâàþùåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè è íîâûå ïîòðåáíîñòè â
ôèíàíñèðîâàíèè. Äðóãèå ïîêàçàòåëè ïîä-
âåðæåííîñòè ðèñêó ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìî-
ãóò îïðåäåëÿòüñÿ èñõîäÿ èç ñðåäíåãî ñðîêà
äî ïåðåóñòàíîâêè, ñîîòíîøåíèÿ ïëàâàþùåé

Ðèñ. 5. Ñòðóêòóðà âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ñðîêàì
ïîãàøåíèÿ, 1997–2008 ãã., %.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå äàííûõ [3. Ñ. 146; 4. Ñ. 162].
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ñòàâêè ê ôèêñèðîâàííîé è ñðåäíåâçâåøåííî-
ãî ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ.

Ïîëíîöåííûé àíàëèç ïîäâåðæåííîñòè
ðèñêàì èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
óïðàâëåíèå èìè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîâðå-
ìåííûõ èíñòðóìåíòîâ õåäæèðîâàíèÿ ðèñ-
êîâ òðåáóþò ñëîæíîé è íàäåæíîé áàçû äàí-
íûõ è äîñòóïíîñòè òàêèõ èíñòðóìåíòîâ.
Åñëè ýòî íåâîçìîæíî, ïîïûòêè âíåäðåíèÿ
óêàçàííûõ ìåòîäîâ ïîòðåáóþò ñóùåñòâåí-
íûõ çàòðàò âðåìåíè è ñðåäñòâ ðàäè îãðà-
íè÷åííîé ýêîíîìèè èëè äàæå ìîãóò ïðè-
âåñòè ê óõóäøåíèþ ïîëîæåíèÿ â ñâÿçè ñ
âîçíèêíîâåíèåì ëîæíîé óâåðåííîñòè, íå
ñîîòâåòñòâóþùåé äåéñòâèòåëüíîñòè (èç-çà
íåàäåêâàòíîé èíôîðìàöèè î ðåàëüíîì ïî-
ëîæåíèè äåë è íåíàäåæíûõ èíñòðóìåíòîâ).
Ïîýòîìó â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîé ìåðû
ìîæíî ïðèìåíÿòü ïðèáëèçèòåëüíóþ îöåí-
êó ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê ðèñêó ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïóòåì óì-
íîæåíèÿ äîëãà, ïîäâåðæåííîãî ïåðåóñòàíîâ-
êå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, íà çàäàííîå óâåëè-
÷åíèå ðåëåâàíòíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàä
åå îæèäàåìîé ñòîèìîñòüþ. Ìîæåò áûòü ðàç-
ðàáîòàí áîëåå ñëîæíûé ïîêàçàòåëü, êîòî-
ðûé ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîä î ðàñïðåäåëå-
íèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è âîçìîæíîñòè
îïðåäåëåííîãî óâåëè÷åíèÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè. Ýòîò ïîäõîä ïîìîãàåò îïðåäåëèòü
ðèñê êàê ìàêñèìàëüíîå óâåëè÷åíèå ïëàòå-
æåé ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ ïî äîëãó, êîòî-
ðûå ìîãóò ïðîèñõîäèòü ñ îïðåäåëåííîé ñòå-
ïåíüþ óâåðåííîñòè.

Àíàëèç òåêóùåé äîëãîâîé ñòðóêòóðû
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü â ðàçðåçå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîöåíòíûå ðèñêè èìåþò
îòíîñèòåëüíî âûñîêîå âëèÿíèå íà çàòðàòû
îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Ïðè÷èíîé
òàêîãî ñîñòîÿíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîñòåïåííîå óâå-
ëè÷åíèå äîëè èíñòðóìåíòîâ ñ ïëàâàþùèìè
ñòàâêàìè, äîñòèãøåå ïî ñîñòîÿíèþ íà
01.10.2009 ã. îêîëî 80%, à òàêæå ñîêðàùåíèå
ñðåäíåãî ïåðèîäà äî ïåðåóñòàíîâêè ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè äî îäíîãî ãîäà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñòàòèñòèêà ïî
ïðîöåíòíûì ñòàâêàì êðåäèòîâ, ïðèâëåêàå-
ìûì áåëîðóññêèì êîðïîðàòèâíûì ñåêòîðîì
è áàíêàìè íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå, â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ íå ïóáëèêóåòñÿ. Îáû÷íî
óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ýòèì êðå-

äèòàì ôîðìèðóåòñÿ èç ñòàâêè LIBOR è
ðèñê-ïðåìèè, êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ èñ-
õîäÿ èç êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñòðàíû è äðó-
ãèõ åå ýêîíîìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê. Â óñ-
ëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêî-
ãî êðèçèñà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà LIBOR ñíè-
çèëàñü. Åñëè ïî ñîñòîÿíèþ íà 2 äåêàáðÿ
2008 ã. îíà ñîñòàâëÿëà 2,7125% ãîäîâûõ äëÿ
êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà ãîä, òî ïî
ñîñòîÿíèþ íà 30 íîÿáðÿ 2009 ã. åå óðîâåíü
ïîíèçèëñÿ äî 1,175% ãîäîâûõ. Îäíàêî äàí-
íîå îáñòîÿòåëüñòâî íå ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ
îäíîçíà÷íî êàê óäåøåâëåíèå êðåäèòíûõ
ðåñóðñîâ äëÿ áåëîðóññêèõ ðåçèäåíòîâ, ïî-
ñêîëüêó â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå íåðå-
çèäåíòû – ïîòåíöèàëüíûå êðåäèòîðû ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé î âûäåëåíèè çàåìíûõ
ñðåäñòâ èñõîäÿò èç ñâîèõ îöåíîê ðèñêîâ,
ïåðñïåêòèâíîñòè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû, ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ è äð. Òàêèì
îáðàçîì, äàâàòü îïðåäåëåííûå îöåíêè ïî
èçìåíåíèþ óðîâíÿ äîñòóïíîñòè çàåìíûõ
ñðåäñòâ äëÿ ðåçèäåíòîâ ðåñïóáëèêè íà ìåæ-
äóíàðîäíîì ðûíêå è ñòåïåíè ïîäâåðæåí-
íîñòè ïðîöåíòíîìó ðèñêó â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Òåì íå
ìåíåå ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè äàííîãî âèäà
ðèñêà öåëåñîîáðàçíî ðåêîìåíäîâàòü âåäå-
íèå ïåðåãîâîðîâ î ôèêñèðîâàííûõ ïðîöåí-
òíûõ ñòàâêàõ ïðè ïîëó÷åíèè íîâûõ ññóä,
èñïîëüçîâàíèå ïðîãíîçà êîëåáàíèé ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ
êàïèòàëà.

Âàëþòíûé ðèñê6 – âåðîÿòíîñòü âàëþò-
íûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ êóðñà
âàëþòû, êîòîðîå ìîæåò ïðîèçîéòè â ïåðè-
îä ìåæäó ïðèâëå÷åíèåì âíåøíåãî äîëãà è
ôàêòè÷åñêèì ïðîâåäåíèåì ðàñ÷åòîâ ïî íåìó
(âûïëàòà ïðîöåíòîâ è/èëè ïîãàøåíèå îñ-
íîâíîé ñóììû). Ýòî ïðîèñõîäèò, êîãäà äîëã
ïðèâëåêàåòñÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå, â òî
âðåìÿ êàê äîõîäû è ðàñõîäû (ãåíåðèðóþ-
ùèå äåíåæíûå ïîòîêè, íåîáõîäèìûå äëÿ îá-
ñëóæèâàíèÿ äîëãà) íîìèíèðîâàíû â íàöè-
îíàëüíîé âàëþòå. Â ðåçóëüòàòå âñëåäñòâèå
èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà èçìåíèòñÿ è
îáúåì ðóáëåâûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ ñóùåñòâóþùåãî äîëãà.

Êàê è â ñëó÷àå ñ ðèñêàìè ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, ñëîæíûå òåõíîëîãèè ìèíèìèçàöèè

6 Â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå ïðîöåíòíûé è âàëþòíûé
ðèñêè ÷àñòî îáúåäèíÿþò â ðûíî÷íûé [7; 10].
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ðèñêà, êîòîðûå îáû÷íî èñïîëüçóþò â äðóãèõ
ñòðàíàõ – ôîðâàðäû, ôüþ÷åðñû è äð., íå ìî-
ãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â ñîâðåìåííûõ áåëî-
ðóññêèõ óñëîâèÿõ. Ìíîãèå èç ýòèõ èíñòðó-
ìåíòîâ íå äîñòóïíû èëè îíè ñàìè ñîçäàþò
íåäîïóñòèìûå ðèñêè äëÿ ó÷àñòâóþùèõ ñòî-
ðîí. Â äàííîé ñèòóàöèè äîëã â èíîñòðàííîé
âàëþòå ìîæíî ïðèâëåêàòü ñ óñëîâèåì åãî õåä-
æèðîâàíèÿ â ìåñòíîé âàëþòå ïî öåíå, äàþ-
ùåé íåêîòîðóþ ýêîíîìèþ (îáû÷íî íåáîëü-
øóþ) ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìûì çàèìñòâîâà-
íèåì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Íåîáõîäèì òàêæå òùàòåëüíûé àíàëèç
êîëåáàíèé íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì
ðûíêå êóðñîâ òåõ âàëþò7, èç êîòîðûõ ñôîð-
ìèðîâàí ïîðòôåëü äîëãà.

Ó÷èòûâàÿ ðîñò âîëàòèëüíîñòè îáìåí-
íûõ êóðñîâ â óñëîâèÿõ êðèçèñà, è â ÷àñò-
íîñòè êóðñà äîëëàðà ÑØÀ, à òàêæå íåñòà-
áèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, êîòîðàÿ ñîïðîâîæäàåòñÿ íàëè÷è-
åì ïîíèæàþùåãî äàâëåíèÿ íà îáìåííûé
êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ,
ñóùåñòâóþùèé âàëþòíûé ñîñòàâ âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íåñåò â ñåáå çíà÷è-
òåëüíûå ðèñêè ðîñòà îáúåìîâ åãî ïîãàøå-
íèÿ è îáñëóæèâàíèÿ â ðóáëåâîì ýêâèâà-
ëåíòå. Â ñâÿçè ñî ñäåëàííûìè â ïîñëåäíåå
âðåìÿ çàèìñòâîâàíèÿìè ó Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè è âîçìîæíûì ïðîäîëæåíèåì ñî-
òðóäíè÷åñòâà â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå, à
òàêæå ïðèíÿòûì Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîñòàâîì âàëþòíîé
êîðçèíû, â êîòîðîé â ðàâíûõ äîëÿõ ó÷èòû-
âàþòñÿ äîëëàðû ÑØÀ, åâðî è ðîññèéñêèå
ðóáëè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì îñó-
ùåñòâëåíèå òðàíñôîðìàöèè âàëþòíîãî ñî-
ñòàâà âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â
íàïðàâëåíèè ýòèõ ïðîïîðöèé.

Ðèñê ëèêâèäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñïîñîá-
íîñòüþ (âîçìîæíîñòüþ) ñâîåâðåìåííî è
ïîëíîñòüþ îáñëóæèâàòü êîíêðåòíûå âíå-
øíèå äîëãè. Óïðàâëåíèå ðèñêîì ëèêâèä-
íîñòè è åãî ñîêðàùåíèå ïðåäïîëàãàåò äåé-
ñòâèÿ, íàïðàâëåííûå íà ïðåäîòâðàùåíèå
«ñâÿçûâàíèÿ» ïëàòåæåé âî âðåìåíè, à òàê-
æå ïðèâîäÿùèå ê ñâîåâðåìåííîìó îáñëó-
æèâàíèþ äîëãà íåçàâèñèìî îò íåïðåäâè-

äåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì âîç-
ìîæíî ñîçäàíèå ôèíàíñîâîãî çàïàñà, êîòî-
ðûé áûë áû ñâîåãî ðîäà «áóôåðîì» â ñëó-
÷àÿõ ïîÿâëåíèÿ âîçìîæíûõ òðóäíîñòåé ñ
ëèêâèäíîñòüþ è èíñòðóìåíòîì äëÿ ìèíè-
ìèçàöèè ïîòåíöèàëüíûõ îòðèöàòåëüíûõ ýô-
ôåêòîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ðåçóëüòàòîì äàííîãî
ðèñêà, à òàêæå èñïîëüçîâàíèå âíóòðåííèõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà. Ýòî, â
ñâîþ î÷åðåäü, òðåáóåò ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ
ðàçâèòèÿ âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëà. Â
êà÷åñòâå ôàêòîðà, ñíèæàþùåãî ðèñê ëèê-
âèäíîñòè, ìîæåò áûòü ðåêîìåíäîâàíà îãðà-
íè÷èòåëüíàÿ ïîëèòèêà â îòíîøåíèè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì
ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà, âêëþ÷àÿ ãàðàíòè-
ðîâàííûå ïðàâèòåëüñòâîì ññóäû.

Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïîëèòèêà, ñâÿçàííàÿ
ñ îôèöèàëüíûìè âàëþòíûìè ðåçåðâàìè, ìî-
æåò òàêæå èãðàòü öåííóþ ðîëü â óâåëè÷å-
íèè ìàíåâðà äëÿ ïðàâèòåëüñòâà ïðè íàñòóï-
ëåíèè íåïðåäâèäåííûõ íåãàòèâíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì âíåø-
íåãî äîëãà.

Ðèñê ñëó÷àéíûõ (óñëîâíûõ) äîëãîâ îáóñ-
ëîâëåí âûäà÷åé ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé
è âîçíèêàåò ïðè íàðóøåíèè äîëæíèêîì
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðåâðàùàÿ ïîòåíöèàëü-
íûå äîëãè â ôàêòè÷åñêèå. Óñëîâíûå îáÿçà-
òåëüñòâà ìîãóò áûòü ÿâíûìè èëè íåÿâíû-
ìè. Âàæíåéøåé îñîáåííîñòüþ òàêèõ îáÿçà-
òåëüñòâ, îòëè÷àþùåé èõ îò òåêóùèõ ôèíàí-
ñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ (è âíåøíåãî äîëãà),
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôèíàí-
ñîâàÿ îïåðàöèÿ ïðîèçîéäåò ëèøü ïîñëå
âûïîëíåíèÿ îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ óñëî-
âèé èëè íàñòóïëåíèÿ îäíîãî èëè íåñêîëü-
êèõ ñîáûòèé. ßâíûå óñëîâíûå îáÿçàòåëü-
ñòâà – ýòî äîãîâîðíûå ôèíàíñîâûå ñîãëà-
øåíèÿ, ïðèâîäÿùèå ê îáðàçîâàíèþ îáóñ-
ëîâëåííûõ òðåáîâàíèé (ò. å. òðåáîâàíèé,
âñòóïàþùèõ â ñèëó ëèøü ïðè âûïîëíåíèè
îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ îãîâîðåííûõ óñëî-
âèé) îá îñóùåñòâëåíèè âûïëàò, îáëàäàþ-
ùèõ ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòüþ [9. Ñ. 83].
Èíûìè ñëîâàìè, ÿâíîå óñëîâíîå îáÿçàòåëü-
ñòâî âîçíèêàåò èç þðèäè÷åñêîãî èëè äîãî-
âîðíîãî ñîãëàøåíèÿ.

Íåÿâíûå óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà íå âîç-
íèêàþò èç þðèäè÷åñêîãî èëè äîãîâîðíîãî
èñòî÷íèêà, à ïîÿâëÿþòñÿ â ðåçóëüòàòå òîãî
èëè èíîãî óñëîâèÿ èëè íàñòóïëåíèÿ êàêîãî-

7 Ïðåîáëàäàþùèìè âàëþòàìè â ãîñóäàðñòâåííîì
âíåøíåäîëãîâîì ïîðòôåëå Áåëàðóñè ÿâëÿþòñÿ äîëëàðû
ÑØÀ – îêîëî 67%, ÑÄÐ – 24%, åâðî – ïðèìåðíî 7%,
êèòàéñêèå þàíè – 2%.
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ëèáî ñîáûòèÿ [9. Ñ. 84]. Íàïðèìåð, îáåñïå÷å-
íèå ñèñòåìíîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷å-
ñòâå íåÿâíîãî óñëîâíîãî îáÿçàòåëüñòâà öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì è ïî-
êðûòèå îáÿçàòåëüñòâ ìåñòíûõ îðãàíîâ
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ èëè îáÿçà-
òåëüñòâ öåíòðàëüíîãî áàíêà â ñëó÷àå äåôîë-
òà ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íåÿâíîå óñëîâ-
íîå îáÿçàòåëüñòâî öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëü-
ñòâà. Íåÿâíûå óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà èìå-
þò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
îöåíîê, àíàëèçà íàëîãîâîãî áðåìåíè è ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì. Îäíàêî îöå-
íèòü èõ ñëîæíåå, ÷åì ÿâíûå. Êðîìå òîãî, äî
òåõ ïîð, ïîêà íå áóäóò ðàçðàáîòàíû ìåòîäè-
êè èõ îöåíêè, ðàñïðîñòðàíåíèå èíôîðìàöèè
î íåÿâíûõ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâàõ áóäåò ñî-
ïðÿæåíî ñ îïàñíîñòüþ âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà
íàíåñåíèÿ ìîðàëüíîãî óùåðáà.

Äîëÿ ÿâíûõ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ â
ñòðóêòóðå ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîë-
ãà Áåëàðóñè íå ïðåâûøàåò 2%. ×òîáû óñò-
ðàíèòü ýòîò ðèñê èëè åùå áîëüøå åãî ñíè-
çèòü, íåîáõîäèìû: çàêîíîäàòåëüíîå çàêðåï-
ëåíèå ïðîöåäóðû, ðåãóëèðóþùåé âûïóñê
ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãàðàíòèé (ñ âûäåëåíè-
åì ïðèîðèòåòîâ âûäà÷è ãàðàíòèé â ãîñó-
äàðñòâåííîì è ÷àñòíîì ñåêòîðàõ); ðàçðàáîò-
êà ïðàâèë ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñíîãî îòáîðà,
ìåòîäîëîãèè àíàëèçà êðåäèòîñïîñîáíîñòè
çàåìùèêà è îöåíêè ðèñêà íàñòóïëåíèÿ ãà-
ðàíòèéíîãî ñëó÷àÿ; îðãàíèçàöèÿ èçìåðåíèÿ
è ìîíèòîðèíãà óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ, îñî-
áåííî ãàðàíòèé; îáåñïå÷åíèå íåïðåðûâíî-
ãî êîíòðîëÿ îáñëóæèâàíèÿ ññóä, ïî êîòî-
ðûì âûäàíû ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè.

Ïðè àíàëèçå âûäàííûõ ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ ãàðàíòèé íåîáõîäèìî áðàòü â ðàñ÷åò êîí-
êðåòíûé ïðîôèëü ãàðàíòèðîâàííîãî äîëãà,
îñíîâàííûé íà ïîòåíöèàëå àêòèâàöèè ãàðàí-
òèéíîãî ñëó÷àÿ è âîçìîæíîñòåé ãîñóäàðñòâà
ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. Îöåíèâàÿ áóäóùåå
âîçäåéñòâèå ðèñêà óñëîâíûõ äîëãîâ, öåëåñî-
îáðàçíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå âîçðàñòàþ-
ùèå ïîòðåáíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíôðà-
ñòðóêòóðû: ïðîåêòû â îáëàñòÿõ ýíåðãî-, âîäî-
ñíàáæåíèÿ, äîðîæíîãî ñòðîèòåëüñòâà.

Îïåðàöèîííûé ðèñê âîçíèêàåò, åñëè íå-
àäåêâàòíî îñóùåñòâëÿþòñÿ åæåäíåâíûå îïå-
ðàöèè äîëãîâîãî óïðàâëåíèÿ èëè ñî ñòîðî-
íû ÷åëîâå÷åñêèõ ðåñóðñîâ, èëè ñî ñòîðîíû

ñàìîãî îðãàíà, îòâå÷àþùåãî çà äîëãîâîå óï-
ðàâëåíèå. Àíàëèç ñîîòâåòñòâóþùåãî ìàòå-
ðèàëà [7; 10; 11; 13] ïîêàçàë, ÷òî áîëüøàÿ
ñëîæíîñòü â óïðàâëåíèè âíåøíèì äîëãîì
òðåáóåò âûñîêîé ñòåïåíè ïðîôåññèîíàëèç-
ìà è íåçàâèñèìîñòè äîëãîâûõ ìåíåäæåðîâ,
êîòîðóþ ëåã÷å äîñòèãíóòü ñïåöèàëüíîìó
îðãàíó. Â ïîëüçó äåëåãèðîâàíèÿ ïîëíîìî-
÷èé íåçàâèñèìîé îðãàíèçàöèè ñâèäåòåëü-
ñòâóåò òàêîé ôàêòîð, êàê ñíèæåíèå èçäåð-
æåê ïî åãî îáñëóæèâàíèþ8. Ïðàêòè÷åñêàÿ
îðãàíèçàöèÿ äîëãîâîãî óïðàâëåíèÿ îòëè÷à-
åòñÿ ïî ñòðàíàì. Êàê ïðàâèëî, ôóíêöèè
óïðàâëåíèÿ äîëãîì (êàê âíóòðåííèì, òàê è
âíåøíèì) äåëåãèðîâàíû íåçàâèñèìûì ïîä-
ðàçäåëåíèÿì (äîëãîâûì àãåíòñòâàì) â ñî-
ñòàâå ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, íåñóùåãî
îáùóþ îòâåòñòâåííîñòü [13. Ñ. 21].

Ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè îïåðàöèîííîãî
ðèñêà â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî ñôîð-
ìèðîâàòü îïòèìàëüíóþ èíñòèòóöèîíàëüíóþ
ìîäåëü, ïðåäïîëàãàþùóþ ÷åòêîå ðàçãðàíè-
÷åíèå äåÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ äàííîé ñèñ-
òåìû óïðàâëåíèÿ, îáåñïå÷èâ ðåàëüíîå ðàç-
äåëåíèå ñôåð êîìïåòåíöèè è îòâåòñòâåí-
íîñòè âñåõ ñòðóêòóðíûõ åäèíèö ñèñòåìû
çà ïðèíèìàåìûå ðåøåíèÿ. Êòî áû íè áûë
îòâåòñòâåíåí çà ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ âíå-
øíèì äîëãîì, ïîñëåäíèé áóäåò âñåãäà òðå-
áîâàòü çíà÷èòåëüíûõ ðåñóðñîâ. Ïîýòîìó â
ñèòóàöèè, êîãäà ó÷àñòíèêàìè ïðîöåññà óï-
ðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì ÿâëÿþòñÿ íå-
ñêîëüêî âåäîìñòâ (êàê, íàïðèìåð, â Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü), èõ óñèëèÿ äîëæíû áûòü
ñîãëàñîâàííûìè, ïîçâîëÿþùèìè èçáåæàòü
äóáëèðîâàíèÿ äåéñòâèé íà îäíîì è òîì æå
ñåãìåíòå ðûíêà â îäíî è òî æå âðåìÿ è
äîáèòüñÿ ïî âîçìîæíîñòè ïîëíîé ñîãëàñî-
âàííîñòè ïîäõîäîâ, ïðèìåíÿåìûõ â îòíî-
øåíèè óïðàâëåíèÿ äîëãîì. Áëàãîäàðÿ ñî-
âðåìåííûì èíôîðìàöèîííûì òåõíîëîãèÿì,
ðàçëè÷íûå âåäîìñòâà ìîãóò ñâÿçûâàòüñÿ
ìåæäó ñîáîé ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðíîé
ñåòè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ñïåöèàëèçàöèè ðàç-
ëè÷íûõ ó÷ðåæäåíèé áåç óùåðáà ïðîöåññó
ñîãëàñîâàíèÿ äîëãîâîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè. Â ýòîé ñâÿçè âàæíîå çíà÷å-
íèå ïðèîáðåòàþò ïðîöåäóðû îáåñïå÷åíèÿ
ïî âîçìîæíîñòè áåñïåðåáîéíîãî è ñâîåâ-

8 Öåíòðàëèçàöèÿ äîëãîâîãî óïðàâëåíèÿ â Ãåðìàíèè
â 2001 ã. ïîçâîëèëà ýêîíîìèòü íà îáñëóæèâàíèè âíåøíåãî
äîëãà äî 0,75 ìëðä åâðî åæåãîäíî [13. Ñ. 8].
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Èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ â óïðàâëåíèè âíåøíèì äîëãîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

ðåìåííîãî îáìåíà èíôîðìàöèåé ìåæäó âå-
äîìñòâàìè-ñîèñïîëíèòåëÿìè.

Öåëåñîîáðàçíî ñäåëàòü âñå íåîáõîäèìîå
äëÿ íàëàæèâàíèÿ ïðî÷íûõ ñâÿçåé ìåæäó ñî-
òðóäíèêàìè ðàçëè÷íûõ âåäîìñòâ, ñ òåì ÷òî-
áû ëþáûå ïðîáëåìû è ñëîæíîñòè ìîãëè ïðå-
îäîëåâàòüñÿ â îïåðàòèâíîì ïîðÿäêå, à òàêæå
äëÿ íåäîïóùåíèÿ äóáëèðîâàíèÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèõ ðåøåíèé è äåéñòâèé. Îðãàíèçàöèÿ ðå-
ãóëÿðíûõ âñòðå÷  íà ðàáî÷åì óðîâíå ÿâëÿåò-
ñÿ îäíèì èç ïóòåé ðàçâèòèÿ òàêîãî âçàèìî-
äåéñòâèÿ, à òàêæå äàåò âîçìîæíîñòü äëÿ èí-
ôîðìèðîâàíèÿ äðóã äðóãà î ïðåäñòîÿùèõ
ñîáûòèÿõ è âîçìîæíûõ áóäóùèõ ìåðàõ ïî
ñîâåðøåíñòâîâàíèþ èëè ìîäèôèêàöèè óï-
ðàâëåíèÿ äîëãîì. Òàêîå ñîòðóäíè÷åñòâî ñïî-
ñîáñòâóåò ðàñïðîñòðàíåíèþ èäåé, âíåñåíèþ
óñîâåðøåíñòâîâàíèé, ëó÷øåìó ïîíèìàíèþ
òî÷åê çðåíèÿ äðóãèõ ó÷ðåæäåíèé9 è íàëàæè-
âàíèþ âàæíûõ ëè÷íûõ êîíòàêòîâ.

Âûïîëíåíèå âûøåóêàçàííîãî óñëîâèÿ
íå òîëüêî ñîçäàñò àòìîñôåðó ïðåäñêàçóå-
ìîñòè è ïîìîæåò îïðåäåëèòü íàöèîíàëüíûå
ïðèîðèòåòû â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ âíåøíèì
äîëãîì, íî òàêæå ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
îòíîñèòåëüíî âûñîêèì òåìïîì ðîñòà âíåø-
íåãî äîëãà è äåôèöèòîì òåêóùåãî ñ÷åòà.

Äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó â ñíèæå-
íèè ïîòåðü îò íåàäåêâàòíîãî óïðàâëåíèÿ
îïåðàöèîííûì ðèñêîì îêàçûâàåò ïðîçðà÷-
íàÿ ïðàêòèêà äåëîâûõ îòíîøåíèé, âêëþ÷àÿ
÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííûå îáÿçàííîñòè øòà-
òà óïðàâëåíèÿ äîëãîì, èíñòðóêöèè î ïðî-
öåäóðàõ äëÿ ïåðâè÷íîãî è âòîðè÷íîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ è êîðïîðàòèâ-
íûõ öåííûõ áóìàã, àóêöèîííûé ôîðìàò,
ïðàâèëà äëÿ ó÷àñòèÿ, ïðåäëîæåíèå öåíû,
îáúåìà ðàñïðåäåëåíèÿ, ïðàâèëà, îïðåäåëÿ-
þùèå ïîðÿäîê ëèöåíçèðîâàíèÿ ïåðâè÷íûõ
äèëåðîâ (åñëè îíè åñòü) è äðóãèõ îôèöè-
àëüíî íàçíà÷åííûõ ïîñðåäíèêîâ ïî ðàçìå-
ùåíèþ ïðàâèòåëüñòâåííûõ öåííûõ áóìàã,
âêëþ÷àÿ êðèòåðèè äëÿ èõ âûáîðà, ïðàâà è
îáÿçàííîñòè.

Íåçàâèñèìî îò óñòàíîâëåííîé èíñòè-
òóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ âíå-
øíèì äîëãîì ñïîñîáíîñòü ïðèâëå÷ü è ñî-
õðàíèòü êâàëèôèöèðîâàííûé øòàò óïðàâ-
ëåíèÿ òàêæå ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì äëÿ ñìÿã÷åíèÿ îïåðàöèîííîãî ðèñêà.

Âàæíî, ÷òîáû â óñëîâèÿõ ëèáåðàëèçà-
öèè ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà óï-
ðàâëÿþùèå âíåøíèì äîëãîì îðãàíû îáëàäà-
ëè âîçìîæíîñòÿìè â îáëàñòè ìîíèòîðèíãà
íå òîëüêî ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà,
íî è âíåøíåé äåÿòåëüíîñòè ÷àñòíîãî ñåêòî-
ðà. Ïîñêîëüêó èíîñòðàííûå êîíòðàêòû çàèì-
ñòâîâàíèÿ îáû÷íî âêëþ÷àþò ïóíêò, ñîãëàñíî
êîòîðîìó çàåìùèê ïîä÷èíÿåòñÿ þðèñäèêöèè
ñòðàíû-êðåäèòîðà èëè ìåæäóíàðîäíîãî àðáèò-
ðàæà, íåîáõîäèìî òàêæå è ïàðëàìåíòñêîå
îäîáðåíèå âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà (êàê ìèíèìóì âàëîîáðàçóþ-
ùèõ âíåøíèé äîëã ïðåäïðèÿòèé). Âîçìîæ-
íî, ýòî ïîòðåáóåò ñîçäàíèÿ îôèöèàëüíî óò-
âåðæäåííîãî ïîðÿäêà âçàèìîäåéñòâèÿ âå-
äîìñòâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ïîñòóïëåíèå ïîëíîé
è ñâîåâðåìåííîé èíôîðìàöèè â îðãàíû óï-
ðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì. Â ïðîòèâíîì ñëó-
÷àå è ýêîíîìè÷åñêèå îðãàíû, îòâåòñòâåííûå
çà ïðèíÿòèå ðåøåíèé, è èíâåñòîðû èç ÷àñò-
íîãî ñåêòîðà ìîãóò áûòü ââåäåíû â çàáëóæ-
äåíèå îòíîñèòåëüíî îáúåìà íàêîïëåííîé
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, ÷òî îáåðíåòñÿ îòðèöàòåëüíûìè ïîñëåä-
ñòâèÿìè äëÿ ýêîíîìèêè íà áîëåå ïîçäíåì
ýòàïå.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî
íåïðåðûâíûé ðîñò âàëîâîãî âíåøíåãî äîë-
ãà ñòðàíû ïîääåðæèâàåòñÿ â áîëüøåé ñòå-
ïåíè çà ñ÷åò ðîñòà âíåøíåãî äîëãà êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò äîë-
ãà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, à òàêæå îãðàíè÷åí-
íîñòü ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà
â õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü äàííîãî ñåê-
òîðà, ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíîé ðàç-
ðàáîòêà ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïî
óïðàâëåíèþ âíåøíèì äîëãîì êîðïîðàòèâ-
íîãî è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ, ñïîñîáñòâóþ-
ùèõ îãðàíè÷åíèþ âíåøíåãî çàèìñòâîâàíèÿ
ðåçèäåíòàìè ðåñïóáëèêè.

Ðåçþìèðóÿ âûøåèçëîæåííîå, ìîæíî
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ âàëîâîé âíåøíèé äîëã Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ïîäâåðæåí ñëåäóþùèì âèäàì ðèñ-
êîâ (òàáë. 2):

9 Íàïðèìåð, ÷ðåçâû÷àéíî íåîáõîäèìà èíôîðìàöèÿ,
ñâÿçàííàÿ ñ ïðàâèòåëüñòâåííûìè ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè,
äëÿ ïðèíÿòèÿ ìåð öåíòðàëüíûì áàíêîì ïî óìåíüøåíèþ òåì-
ïà ðîñòà êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ áàíêîì ýêîíîìèêå. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ïîëó÷åííàÿ èíôîðìàöèÿ îò öåíòðàëüíîãî
áàíêà î ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ïîçâîëÿåò ëó÷-
øå ñòðóêòóðèðîâàòü ïðîáëåìû âíåøíåãî äîëãà è îïåðà-
öèé, ñâÿçàííûõ ñ èõ óïðàâëåíèåì.
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È.Í. ÆÓÊ

i
ðèñê äîëãîâîãî îáúåìà, â íàèáîëüøåé

ñòåïåíè õàðàêòåðíûé äëÿ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà, ñ 2007 ã. – îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Óâåëè÷åíèå îáúåìà âíåø-
íåãî äîëãà è ðàñõîäîâ íà åãî îáñëóæèâàíèå
íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà ñîñòîÿíèè ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, íàêîïëåíèè îôèöèàëüíûõ çî-
ëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ëèêâèäíîñòè è óñ-
òîé÷èâîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû è êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà;

i
ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûé

ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìà äîëãà è åãî êðàòêîñ-
ðî÷íîé ñîñòàâëÿþùåé, à òàêæå îòñóòñòâè-
åì àëüòåðíàòèâíûõ âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ;

i
ïðîöåíòíûé ðèñê, èìåþùèé îòíîñè-

òåëüíî âûñîêîå âëèÿíèå íà çàòðàòû îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Ïðè÷èíàìè òàêîãî
ñîñòîÿíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå
äîëè èíñòðóìåíòîâ ñ ïëàâàþùèìè ñòàâêàìè,
âíåøíèå ôàêòîðû, îáóñëîâëåííûå ðàçâèòè-
åì ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà;

i
âàëþòíûé ðèñê, îïðåäåëÿåìûé âîëà-

òèëüíîñòüþ îáìåííûõ êóðñîâ, íåñòàáèëüíî-
ñòüþ íà ìåæäóíàðîäíîì è âàëþòíîì ðûíêå
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, íàëè÷èåì ïîíèæàþ-
ùåãî äàâëåíèÿ íà îáìåííûé êóðñ áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ, ñóùåñòâóþùèì
âàëþòíûì ñîñòàâîì ïîðòôåëÿ âíåøíåãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà;

i
ðèñê ëèêâèäíîñòè, óñóãóáëÿåìûé íå-

äîñòàòî÷íûìè çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè
è çàâèñèìîñòüþ áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà îò
êîíúþíêòóðû íà ìåæäóíàðîäíûõ òîâàðíûõ
ðûíêàõ, ÷òî íàãëÿäíî ïîäòâåðäèëè ïîñëå-

äíèå ñîáûòèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà. Åãî ðàçâèòèå âûçâàëî ñíèæåíèå ìè-
ðîâîãî ñïðîñà íà òîâàðû è óñëóãè, ÷òî ïðè-
âåëî ê ïàäåíèþ ìèðîâûõ öåí íà îñíîâíûå
ñòàòüè áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà (íåôòåïðîäóê-
òû, ïðîäóêöèþ ìàøèíîñòðîåíèÿ è ìåòàë-
ëîîáðàáîòêè, ïðîäîâîëüñòâèå, òðàíñïîðòíûå
óñëóãè, çà èñêëþ÷åíèåì òðóáîïðîâîäíîãî
òðàíñïîðòà, à òàêæå, âîçìîæíî, íà êàëèé-
íûå óäîáðåíèÿ). Â ðåçóëüòàòå ñëåäóåò îæè-
äàòü íå òîëüêî óìåíüøåíèÿ âàëþòíîé âû-
ðó÷êè, íî è ñîêðàùåíèÿ ïîñòóïëåíèÿ â
áþäæåò ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà íåôòåïðî-
äóêòû, ðàçìåð êîòîðûõ ïðèâÿçàí ê ìèðî-
âûì öåíàì íà íåôòü;

i
ðèñê ñëó÷àéíûõ äîëãîâ, â íåçíà÷è-

òåëüíîé ìåðå âëèÿþùèé íà âíåøíåäîëãîâóþ
ñèòóàöèþ, ïîñêîëüêó äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
ãàðàíòèé â îáùåì îáúåìå âíåøíåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà íå ïðåâûøàåò 2%;

i
îïåðàöèîííûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íå-

äîñòàòî÷íî ñêîîðäèíèðîâàííîé è ðåçóëüòà-
òèâíîé äåÿòåëüíîñòüþ îòäåëüíûõ èíñòèòó-
òîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè â äàííîé îáëàñ-
òè (Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, Íàöèîíàëüíî-
ãî áàíêà), îòñóòñòâèåì çàêîíîäàòåëüíîé áàçû,
ðåãóëèðóþùåé ñôåðó âàëîâîãî âíåøíåãî äîë-
ãà. Òàêèì îáðàçîì, íà íàø âçãëÿä, îáúåêòèâ-
íî âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü ñîçäàíèÿ â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü åäèíîé ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ âíåøíèì äîëãîì â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ Äîë-
ãîâîãî àãåíòñòâà.

Ïåðå÷èñëåííûå ðèñêè íå ïîçâîëÿþò
âûïîëíèòü èñ÷åðïûâàþùèé àíàëèç ïðîáëåì,
ñâÿçàííûõ ñ âíåøíèì äîëãîì, íî ÿâëÿþòñÿ
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Èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ â óïðàâëåíèè âíåøíèì äîëãîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

îñíîâàíèåì äëÿ âûáîðà ïðèîðèòåòîâ â äîë-
ãîâîì óïðàâëåíèè. Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà
ðèñêîâ, êîòîðàÿ ïðîâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ àíà-
ëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè îáÿçàòåëüñòâ ïî îò-
íîøåíèþ ê ðàçëè÷íûì âíåøíèì ôàêòîðàì,
äàåò âîçìîæíîñòü ñôîðìèðîâàòü îïòèìàëü-
íûé ïîðòôåëü âíåøíåãî äîëãà, îïðåäåëÿåìûé
â âèäå æåëàåìîé ñòðóêòóðû äîëãîâîãî ïîðò-
ôåëÿ ïî êëþ÷åâûì ïîêàçàòåëÿì ðèñêà (âà-
ëþòíûé ñîñòàâ, ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê, ñî-
÷åòàíèå ôèêñèðîâàííîé è ïëàâàþùåé ñòàâîê,
äîëÿ äîëãà ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â òå÷åíèå
ñëåäóþùåãî ãîäà). Êðîìå òîãî, íà îñíîâàíèè
âûÿâëåííîé ñèñòåìû ðèñêîâ îïðåäåëÿåòñÿ
ýêîíîìè÷åñêè áåçîïàñíûé óðîâåíü âíåøíå-
ãî äîëãà ïóòåì ðàçðàáîòêè îòíîñèòåëüíûõ
ïîêàçàòåëåé âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòè-
âó, âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå «ñèãíàëüíûõ»
ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé, ñîãëàñíî êîòîðûì ãî-
ñóäàðñòâåííûå îðãàíû ìîãóò ïðèíèìàòü îï-
ðåäåëåííûå îãðàíè÷èòåëüíûå ìåðû äëÿ íå-
äîïóùåíèÿ ïðåâûøåíèÿ âàëîâûì âíåøíèì
äîëãîì äàííûõ «ïîðîãîâ».
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