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Внешний государственный долг: состояние н проблемы 
регулирования 

В современном мире практически нет государств, которь1е в те 
или иные периоды своей_ истории не сталкивались бы с проблемой 
внешнего государственнш·о долга. Проблема обслуживания внешне
го долга принлекла пристальное внимание эконо)1истон и нолит1Iкоu 

как в Беларуси, так и в других странах (в их числе Россия) сравни
тельно недавно. Финансовый кризис, в результате которого бело
русское государство оказалось на грани полного банкротства, обус
ловил переход вопросом управления государствсннь1м 11.011гur.1 в раз

ряд первостепенных. Более того, можно с увере1н1остью утвер
ждать, что данная тема будет оставаться важнейшим предметом для 
uбсуждепия и в ближайшей перснективе. 

В пастоя1цей работе мы попытаемся охватить несколы<о аспек
тов проблеJ1.-1ы внешнего долга Бе ... 'Iаруси и России. Во-rтерных, нель
зя рассматривать ситуацию с долгами без предварительного изуче
ния истории вuпрuса и анали~-Jа опыта зарубежных стран. 
Во-вторых, на наu1 взгляд, при реu1ении пробле~1ы гuсударствснпu
го долга необхолимо актин:но использовать и теоретические наработ
ки в этой области. Наконец, нами будет прсл;ставлен ря~1 расчетов, 
которые позволят наметить подходы к разрешению стuль важной и 
насушной для Беларуси и России проблемы, как кризис внешнего 
государственного долга. 

Для того чтобы определить возможности страны по обслужива
нию ее внешней задолже1rпости, необходимо сравнить се параметры 
с аналогичными 11араметрами других стран и понять, какуrо пози~ 

цию в этом смысле занимает данная страна н мире. Основные пара
метры внешнего государственного долга страны nключают в себя об
щую сумму внешнего долга и его сумму в расчете на душу населе

ния, темпы прироста и индсксъr 11оста укаэа1-пп"1х показателей, 
внешний долг в процентах к БВП и экспорту и расходы по его об
служиванию, включая процент11ые нлате:>ки 1 официальные между
народные резервы в процентах к внешнему дuлгу. 

Важнейшим направлением обеспечения устойчивости финансо
вых систем Беларуси и России является обеспечение необходимых 
пороговых уровней экономической безопасности по rocy дарственно
му внешнему долгу. Необходимо установить уронень безопасности 
по ниешнему долгу - 15 % к ВВП. 

Обсуждение возможных путей решения проблемы государствен
ного долта в мировой экономической литературе активизироuалось 
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с начала 90-х гг. После очередной волны суверенных 11сфолтов ряд 
предложений, таких, как "инициатива Бейкера", предусматривал 
нродолжение <:тратегии 80-х гг., то есть дальнейшее фииансирова
ние долга без какого-либо прощения и изм:ен~ния суrцествспных ус
ловий кредита. При· разработке других вариантов, например "плана 
Бреди", u1.1тuры исходили из нео6ходимости списания больщей час
ти долгов, с тем чтобы восстановить условия для нормального фун
кционирования экономики страны-заемщика и тем самыi'-1 увеличить 

вероятность возврата остапшейся части кредитиых средств. Между 
этими крайними но.'!1осами нахuдятся разJ1ичные предложения, пре
дусматривающие корректировку отношений между заемщиком и 
кредитором с по1'-101цью капитализ·а1tии процентных платежей, до
полнительного крелитования или ослабле11ия требований в зависи
мости от мировой экономической конъюнктуры, конвертации дол
гов в акции предприятий и т. п. 

В целом ре1пение орел.усмотренных задач и поставленных перед 
правительствами Беларуси и России целей является реалистичным 
и может служить оснuной для ежегодного бюджетного планирова
ния. 
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Механизм секъюритизации и переводные ценные бумаги 

Наличие развитого рын1<а ценных бумаг - не?1-1аловажп.ый 11ока
затель стабильно функционирующей рыночной экономики. В настоя
щее врем.я на фондовых рынках развитых стран кроме традиционных 
фипансuвых инструментон используются и переводнь1е ценные бума
ги, которые возникли в результате процесса секъюритизации. 

Секъюритизация - трансформация банковских ссуд в ценные 
бумаги. Исхол:нь1м f!.1оментом про1tесса секъюритиза1~ии является 
в1}1дача банком кредита заемщику под залог недвижимости либо 
другого обеспечеиного кредита. При лом обязательным условием 
является пронедение банком оценки кредитоспособности заемщика; 
Затем банк f'>iroжcт на основе выл.аннь.тх крсдl1тов эмитировать цен
ные бумаги или продать кре11нты посреднику, который 11рове11ет 
эмиссию uт своего имени. Для создания спроса на даннъ1е ценные 
бума1·и необходима гарантия погашения кредита и процентов по 
нему, пре;tостав.rrяемая третьей стороной, в качестве которой, как 
правило, вь1ступаrот местные органы власти. После этого ценные бу-
1\t:аги поступа1от па вторичный рынок и приобретаrотся конечныJ1w1и 
инвесторами. 
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