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ВВЕДЕНИЕ 
 
 

Государственный долг является неотъемлемой частью процесса функци-
онирования макроэкономической системы любой страны. Это объясняется тем, 
что отношения по поводу формирования, обслуживания и погашения долга 
оказывают значительное влияние на состояние государственных финансов, де-
нежного обращения, инвестиционного климата, структуры потребления и раз-
вития международного сотрудничества. 

В рыночных условиях хозяйствования практически все страны сталкива-
ются с нехваткой ресурсов для обеспечения необходимого уровня развития. 
Превышение планируемых расходов над доходами характерно для бюджетов 
большинства государств. Мировая практика свидетельствует о широком ис-
пользовании государственных заимствований для обеспечения сбалансирован-
ности доходов и расходов бюджета. 

На современном этапе высокий государственный долг характерен для 
большинства развитых стран мира. В Республике Беларусь он не превышает 
установленный национальным законодательством порог в размере 45 % к ВВП 
и рекомендованный МВФ порог для развивающихся стран ¾ 50 % к ВВП. Од-
нако в условиях достаточно высокого темпа роста государственного долга, уве-
личения его валютной составляющей и возрастающей доли доходов бюджета, 
направляемой на обслуживание долга, данное исследование является актуаль-
ным. 

Для увеличения положительных и минимизации отрицательных послед-
ствий воздействия государственного долга на экономику необходимо построе-
ние эффективной системы управления им, которая будет учитывать всю специ-
фику сложившейся экономической ситуации в Республике Беларусь. 

Исследованию проблем государственного долга посвящены работы зару-
бежных экономистов Р. Алена, Р. Барро, А. Вагнера, Дж. Кейнса, Р. Коуз, 
Р. Масгрейва, Ф. Модельяни, Ф. Ноймарка, А. Пигу, Д. Рикардо, П. Самуэльсо-
на, А. Смита, Дж. Ю. Стиглица, М. Фридмана, Дж. Хикса, А. Хансена и др. 
Государственный долг как предмет исследования был обусловлен наличием у 
государств значительных задолженностей и необходимостью выработки и реа-
лизации эффективной политики в данной области.  

В российской экономической науке первой половины XX в. вопросы гос-
ударственной задолженности были исследованы в работах М.И. Боголепова 
«Государственный долг (к теории государственного кредита)» (1910), Н.Д. Си-
лина «Государственный кредит» (1925), В.Н. Твердохлебова «Государственный 
кредит» (1928), А.Н. Попова «Капиталистический государственный кредит» 
(1957).  
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В национальной экономической литературе до начала 90-х гг. XX в. тема 
государственного долга и бюджетных дефицитов активно не изучалась. Бюд-
жетный дефицит трактовался как явление экономик капиталистических стран. 
Считалось, что советская экономическая модель с ее плановым характером не 
может повлечь за собой проблемы, связанные с возникновением бюджетного 
дефицита и государственного долга.  

Вопросы государственного долга находятся в центре внимания таких бе-
лорусских и российских ученых, как Е.Н. Алифанова, Е. Балацкий, И.П. Бело-
зеров, А. Вавилов, Д.Л. Головачев, Б.Н. Желиба, И.Н.  Жук, О.О. Замков, 
А.С. Попкова, Л.Е. Соколовский, Т.В. Сорокина, Г. Шиманович и др. Вместе с 
тем можно отметить отсутствие системных, законченных исследований на дан-
ную тему. 
 
 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
 
 

Связь работы с научными программами (проектами), темами. Тема 
диссертации соответствует основным направлениям фундаментальных и при-
кладных исследований в области управления государственным долгом. Работа 
выполнена согласно плану научных исследований, проводимых УО «Белорус-
ский государственный экономический университет», в рамках научно-
исследовательской работы «Исследование современных аспектов функциони-
рования мировых финансов и мирового рынка страхования» (Договор № 2019-
1004 от 28.05.2019). 

Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования 
является развитие теоретических основ, разработка методического подхода и 
практических рекомендаций по совершенствованию управления государствен-
ным долгом в Республике Беларусь.  

Для достижения указанной цели были поставлены и решены следующие 
задачи: 

- развить теоретический подход к определению понятия «государствен-
ный долг» и его классификации, усовершенствовать трактовку долгового меха-
низма в экономике; 

- разработать методический подход к оценке эффективности государ-
ственного долгового портфеля; 

- дополнить систему показателей для определения приемлемого уровня 
государственной задолженности; 

- выработать практические рекомендации по совершенствованию управ-
ления государственным долгом в Республике Беларусь.  



 3 

Отсутствие в Республике Беларусь научных исследований относительно 
организации и управления государственными заимствованиями, согласовыва-
ющих необходимость в дополнительном финансировании национальной эко-
номики, с одной стороны, и возможности правительства обслуживать имею-
щийся государственный долг ¾ с другой, обусловило выбор объекта и предме-
та исследования. Объектом исследования является государственный долг; 
предметом ¾ управление государственным долгом в Республике Беларусь. 

Научная новизна диссертации состоит в развитии теоретических основ 
регулирования государственного долга, совершенствовании долгового меха-
низма и разработке методического подхода к оценке эффективности государ-
ственного долгового портфеля, дополнении системы показателей для определе-
ния приемлемого уровня государственного долга и выработке практических ре-
комендаций по совершенствованию управления государственным долгом в 
Республике Беларусь.  

Положения, выносимые на защиту. 
1.  Развитие теоретических основ государственного долга: 
- уточнение определения понятия «государственный долг» и представле-

ние его как задолженности правительства перед резидентами и нерезидентами 
страны, образовавшейся в силу внутренних и внешних финансовых дефицитов 
в экономике. В отличие от существующих подходов, которые акцентируют 
внимание в основном на сумме накопленных бюджетных дефицитов как при-
чине образования государственного долга или структуре государственной за-
долженности по кредиторам, включая разделение долга на основную сумму и 
проценты за его пользование, уточненная авторская дефиниция объединяет обе 
рассмотренные характеристики и расширяет перечень факторов образования 
государственного долга; 

- разработка классификации государственного долга по критерию источ-
ника его погашения с выделением активного и пассивного государственного 
долга. При этом активный государственный долг ¾ долг, погашение которого 
осуществляется за счет доходов от проектов, на которые были инвестированы 
государственные кредиты и займы. Пассивный государственный долг ¾ долг, 
погашение которого осуществляется за счет либо доходов государственного 
бюджета, либо рефинансирования текущего долга. Применение данного крите-
рия классификации создает дополнительную научную основу для управления 
структурой государственного долга; 

- совершенствование трактовки понятия долгового механизма в экономи-
ке, который представлен как совокупность процессов, институциональных 
структур, методов управления, а также правовых норм, связанных с возникно-
вением внутренних и внешних финансовых дефицитов в экономике, определе-
нием условий и видов заимствований, осуществлением и использованием заим-
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ствований, оценкой эффективности использования государственных кредитов и 
займов, определением источников их погашения и непосредственным погаше-
нием. В отличие от существующих предложенная трактовка одновременно 
учитывает причины образования государственного долга, этапы и методы 
управления им, оценку эффективности использования государственных креди-
тов и займов и отражает воздействие долга на возникновение внутренних и 
внешних финансовых дефицитов в экономике, что позволяет моделировать 
процесс государственного заимствования и погашения средств, а также разра-
ботать рекомендации по дальнейшему совершенствованию этих процессов в 
Республике Беларусь.  

2. Методический подход к оценке эффективности государственного дол-
гового портфеля, базирующийся на анализе каждого государственного кредита 
и займа с точки зрения цели использования, источников погашения и соответ-
ствия сроков погашения срокам получения дохода от использования заемных 
средств. В соответствии с данным подходом государственные кредиты (займы) 
предлагается разделить на четыре вида:  

1) активный государственный кредит (заем) ¾ кредит (заем), отдача 
от вложенных средств которого достаточна для обеспечения возврата основной 
суммы долга и процентов за его использование в целом и в каждом временном 
периоде в течение действия кредитного договора;  

2) условно активный государственный кредит (заем) ¾ кредит (заем), 
средства которого направлены на проекты с положительной доходностью, од-
нако для их реализации потребовались дополнительные ресурсы, возврат кото-
рых обеспечен реализацией текущего кредитного проекта; 

3) условно пассивный государственный кредит (заем) ¾ кредит (за-
ем), направленный на развитие инфраструктуры, рефинансирование, пополне-
ние золотовалютных резервов и другие проекты, не приносящие непосред-
ственного дохода, однако источником погашения которого будут доходы от 
другого кредитного проекта; 

4) пассивный государственный кредит (заем) ¾ государственный 
кредит (заем), источником погашения и обслуживания которого является госу-
дарственный бюджет. Данный вид кредита (займа) единственный, который 
приводит к увеличению пассивного государственного долга. 

Предложенный подход охватывает не только отдельные государственные 
кредиты и займы, но и государственный долг в целом. Он позволяет определить 
эффективность использования кредитов и займов и оптимальные источники их 
погашения, выявить проблемы в организации процесса формирования и пога-
шения государственного долга и повысить качество разработки и эффективно-
сти реализации долговой политики государства.  

3. Показатель, дополняющий систему определения приемлемого уровня 
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государственной задолженности, который характеризует отношение государ-
ственного долга в иностранной валюте к ВВП страны в иностранной валюте. В 
отличие от действующих предлагаемый показатель имеет наиболее тесную 
корреляционную зависимость с долгосрочным кредитным рейтингом, который 
отражает способность государства обслуживать свои обязательства. Его прак-
тическое использование позволит снизить кредитные риски, связанные с об-
служиванием и погашением государственного долга, и создаст предпосылки 
для повышения долговой устойчивости государства. 

4. Практические рекомендации по совершенствованию управления госу-
дарственным долгом в Республике Беларусь, включающие: 

- сокращение объемов ежегодного привлечения пассивных кредитов и 
займов до 3 % к ВВП;  

- сбалансирование входящих и исходящих денежных потоков в процессе 
исполнения бюджета; 

- ограничение практики передачи государственных кредитов предприяти-
ям реального сектора экономики;  

- ужесточение требований к проектам, финансируемым за счет внутрен-
них кредитов, выданных под гарантии правительства;  

- совершенствование нормативной правовой базы, в частности унифика-
ция методик определения показателей государственного долга и долга органов 
государственного управления, и определение порядка разработки и исполнения 
стратегии управления долгом; 

- проведение независимого аудита операций, связанных с привлечением, 
использованием, обслуживанием и погашением государственного долга; 

- создание Министерством финансов Республики Беларусь на основе 
имеющихся данных статистического бюллетеня по задолженности, кредитным 
гарантиям и связанным с долгом операциям. 

Внедрение данных рекомендаций будет способствовать обеспечению 
экономики необходимыми заемными ресурсами, эффективному их использова-
нию, снижению доли расходов бюджета, направляемой на обслуживание и по-
гашение государственных кредитов и займов, при одновременном сокращении 
общего объема государственного долга. 
 Личный вклад соискателя ученой степени. Диссертация является са-
мостоятельным и законченным научным исследованием в области государ-
ственных заимствований. Все положения, содержащиеся в диссертации и выно-
симые на защиту, имеют научную новизну, практическую, экономическую и 
социальную значимость и разработаны соискателем лично. 

Апробация диссертации и информация об использовании ее резуль-
татов. Основные положения диссертации докладывались на следующих меж-
дународных научных и научно-практических конференциях: «Диалог цивили-
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заций ¾ путь навстречу» (Таллин, 2012), «Экономика глазами молодых» 
(Минск, 2013-2015, 2017), «Интеграция мировых научных процессов как основа 
общественного прогресса» (Казань, 2015), «Экономический рост Республики 
Беларусь: глобализация, инновационность, устойчивость» (Минск, 2015-2018), 
«Проблемы социально-экономического развития России на современном этапе» 
(Тамбов, 2015, 2017), «Российская экономика: взгляд в будущее» (Тамбов, 
2016), «Научные достижения и открытия современной молодежи (Пенза, 2017), 
«Духовность. Образование. Наука: толерантность и нравственность	в структу-
ре духовной жизни общества» (Минск, 2017), «Корпоративні фінанси: соціаль-
но-економічні, організаційно-правові та інституціональні аспекти» (Киев, 
2018), «Проблемы развития национальной экономики на современном этапе» 
(Тамбов, 2018). 

Результаты исследования применяются в учебном процессе УО «Бело-
русский государственный экономический университет» по дисциплине «Фи-
нансы», что подтверждается актом о внедрении от 19.04.2018 г.  

Отдельные аспекты исследования могут быть использованы Министер-
ством финансов Республики Беларусь в области оценки рисков портфеля госу-
дарственного долга (справка Министерства финансов Республики Беларусь о 
практическом применении результатов научного исследования от 
21.11.2018 г.).  

Опубликование результатов диссертации. По теме диссертации опуб-
ликовано 24 научные работы, в том числе 5 статей в научных рецензируемых 
журналах, 18 ¾ в материалах конференций, 1 иная публикация. Объем работ, 
соответствующих п. 18 Положения о присуждении ученых степеней и присвое-
нии ученых званий в Республике Беларусь, составляет 6,9 авторского листа. 

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, об-
щей характеристики работы, трех глав, заключения, библиографического спис-
ка, включающего 177 наименований, и приложений. Работа изложена на 187 
страницах. Объем, занимаемый 36 таблицами, 16 рисунками, 14 приложениями, 
составляет 52 страницы. 

 
 

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ 
 
 

В первой главе «Теоретические основы регулирования государствен-
ного долга» уточнено определение государственного долга, его факторов, раз-
работана классификация государственного долга и предложена трактовка дол-
гового механизма в экономике. 

Изучение положений теории государственного долга позволило устано-
вить, что все его определения можно разделить на две группы. В основе первой 
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группы ¾ причина образования государственного долга, т.е. разница между 
доходами и расходами государства или накапливаемый из года в год бюджет-
ный дефицит. Безусловно, основной причиной образования государственного 
долга является бюджетный дефицит, однако это не единственный источник его 
образования.  

Во второй группе определений особое внимание авторы обращают на 
структуру государственной задолженности как по кредиторам, так и по деле-
нию долга на основную сумму и проценты за использование данных денежных 
средств.  

Таким образом, представлено комплексное определение государственно-
го долга как задолженности правительства перед резидентами и нерезидентами 
страны, образовавшейся в силу внутренних и внешних финансовых дефицитов 
в экономике. 

Все причины образования государственного долга предлагается рассмат-
ривать как вызванные внутренними и внешними финансовыми дефицитами. 
Под финансовым дефицитом понимается недостаток государственных финан-
совых ресурсов. Внутренние дефициты возникают внутри экономики страны, 
внешние вследствие международной деятельности государства. 

К внутренним дефицитам относятся бюджетный дефицит, кассовые бюд-
жетные разрывы, квазибюджетные операции и операции, связанные с погаше-
нием внутреннего государственного долга; внешним ¾ финансирование отри-
цательного сальдо платежного баланса, пополнение за счет займов и кредитов 
международных резервных активов и погашение внешнего долга. 

Представленное выше определение всесторонне характеризует исследуе-
мое понятие государственного долга, поскольку содержит обе рассмотренные 
концепции: отражает государственный долг как со стороны структуры креди-
торов, так и с точки зрения источников образования долга в виде внутренних и 
внешних финансовых дефицитов. 

Одним из ключевых направлений для анализа сущности и природы госу-
дарственного долга является его классификация, важным критерием которой 
служат источники его погашения. В этой связи предлагается разделять государ-
ственный долг на активный и пассивный. 

Применение данного критерия на практике создаст дополнительную ос-
нову для управления структурой государственного долга исходя из источников 
его погашения. 

Активный государственный долг ¾ долг, погашение которого осуществ-
ляется за счет доходов от проектов, на которые были инвестированы государ-
ственные кредиты и займы.  
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Пассивный государственный долг ¾ долг, погашение которого осу-
ществляется либо за счет доходов государственного бюджета, либо за счет ре-
финансирования текущего долга. 

Как правило, пассивный долг образуется в том случае, когда за счет заем-
ных средств финансируются текущее потребление, возмещение ущерба от сти-
хийных бедствий, расходы на ведение войн и т.д. Пассивный государственный 
долг не способствует увеличению доходов государства, а наоборот истощает 
их, и приводит к тому, что экономика государства не создает дополнительную 
прибавочную стоимость на ссужаемый капитал, за счет которой можно пога-
сить основную сумму долга и проценты за использование капитала, а потребля-
ет заимствованные средства. Соответственно, возврат заимствованных средств 
осуществляется либо за счет доходов бюджета, что приводит к увеличению 
налогов, либо за счет осуществления новых заимствований.  

Авторская классификация тесно связана с целями или направлениями ис-
пользования государственных кредитов и займов. Однако некоторые кредиты и 
займы на стадии планирования и использования в соответствии с представлен-
ной классификацией образовывали активный государственный долг, но на ста-
дии погашения и обслуживания из-за изменившихся условий превратились в 
пассивный. 

В первой главе предлагается обновленная трактовка долгового механизма 
в экономике как совокупности процессов, институциональных структур, мето-
дов управления, а также правовых норм, связанных с возникновением внутрен-
них и внешних финансовых дефицитов в экономике, определением условий и 
видов заимствований, осуществлением и использованием заимствований, оцен-
кой эффективности использования государственных кредитов и займов, опре-
делением источников их погашения и непосредственным погашением (рису-
нок 1).  

Долговой механизм охватывает причины образования государственного 
долга, представленные в виде внутренних и внешних финансовых дефицитов, 
оценку эффективности использования государственных кредитов и займов с 
выделением активного и пассивного государственного долга, а также раскры-
вает воздействие самого долга как на процессы, связанные с его погашением и 
обслуживанием, так и на возникновение внутренних и внешних финансовых 
дефицитов.  

Как видно из рисунка 1, государственный долг может способствовать 
развитию экономики государства и вместе с тем быть причиной образования 
финансовых дефицитов. 
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Рисунок 1. ¾ Логическая схема долгового механизма в экономике 

 
Во второй главе «Анализ и оценка государственного долга Республики 

Беларусь» рассмотрены и выделены четыре этапа развития государственного 
долга Республики Беларусь, определены внутренние и внешние финансовые 
дефициты как факторы государственного долга Республики Беларусь, разрабо-
тан методический подход к оценке эффективности государственного долгового 
портфеля. 

В соответствии с представленным подходом в первую очередь необходи-
мо установить цель заимствования, также четко должны быть определены 



 10 

направление использования заемных средств и источники погашения основной 
суммы долга и процентов. Потенциально активным может считаться государ-
ственный заем (кредит), если денежный поток доходов от использования заем-
ных средств будет больше 0 (Д > 0). 

Государственный кредит, который не соответствует данному условию, ¾  
потенциально пассивный. Причинами пассивного заимствования может слу-
жить направление заемных средств на проекты, способствующие развитию ин-
фраструктуры в стране, однако не приносящие непосредственного дохода. Сю-
да также следует отнести кредиты и займы, направляемые на текущее потреб-
ление, рефинансирование уже имеющейся задолженности и др. Если обслужи-
вание и погашение таких кредитов происходит за счет доходов от другого кре-
дитного проекта, т.е. без привлечения бюджетных средств, то такие кредиты 
можно считать условно пассивными. Все остальные кредиты из этой группы, 
источником погашения и обслуживания которых служит государственный 
бюджет, считаются пассивными. 

Далее необходимо определять соответствие сроков погашения основной 
суммы долга и процентов и времени получения доходов. Для активных креди-
тов данные сроки должны совпадать. 

Если сроки погашения и обслуживания кредита не совпадают со сроками 
окупаемости соответствующего инвестиционного проекта и средств для обслу-
живания и погашения кредита будет недостаточно в конкретном временном пе-
риоде, то источником текущих платежей может выступить государственный 
бюджет или дополнительный кредит при условии, что в последующем заим-
ствованные средства, в том числе из бюджета, будут возвращены за счет реали-
зации данного проекта. В этом случае такой кредит может считаться условно 
активным.  

Для потенциально активного кредита или займа сроки получения доходов 
от использования заемных средств должны совпадать со сроками уплаты ос-
новной суммы долга и процентов за использование заемных средств (Р), т.е. 
сальдо денежных потоков в каждом условном временном периоде t должно 
быть больше либо равно 0 (Д# − Р# ≥ 0). 

В конце оценки для потенциально активных кредитов и займов определя-
ется достаточность полученных доходов от использования государственных 
займов (кредитов). Экономический эффект от вложения долговых ресурсов ак-
тивных займов должен покрывать не только основную сумму долга, но и про-
центы за пользование денежными средствами (Д ≥ Р	). В противном случае 
государственный кредит (заем) можно считать пассивным.  

Согласно представленному подходу все государственные кредиты (зай-
мы), образующие государственный долг, можно разделить на четыре вида: ак-
тивные, условно активные, условно пассивные и пассивные (рисунок 2). 
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Рисунок 2. ¾ Методический подход к оценке эффективности государственного  
долгового портфеля 

 
 Государственный кредит может считаться активным в том случае, когда 

отдача от вложенных заемных средств достаточна для обеспечения возврата 
основной суммы долга и процентов за его использование в целом и в каждом 
временном периоде в течение действия кредитного договора.  

Условно активный государственный кредит ¾ это кредит, средства кото-
рого направлены на проекты с положительной доходностью, однако для их ре-
ализации потребовались дополнительные ресурсы, возврат которых обеспечен 
реализацией текущего кредитного проекта. Привлечение таких кредитов и зай-
мов не приводит к увеличению пассивного государственного долга. 
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Условно пассивным может считаться государственный кредит, направ-
ленный на развитие инфраструктуры, рефинансирование и другие проекты, не 
приносящие непосредственного дохода, однако источником погашения которо-
го будут доходы от другого кредитного проекта. Данный вид кредита также не 
приводит к увеличению пассивного государственного долга. 

Пассивный государственный кредит ¾ государственный кредит, источ-
ником погашения и обслуживания которого являются доходы государственного 
бюджета. 

Пассивный кредит (заем) ¾ единственный из предложенных автором ви-
дов, источником погашения которого служит государственный бюджет; его ис-
пользование не приводит к образованию дополнительных доходов. Погашение 
таких кредитов приводит к образованию условного дефицита в бюджете. Госу-
дарственный кредитный портфель может считаться эффективно сформирован-
ным при ежегодном привлечении пассивных кредитов и займов в пределах 3 % 
ВВП, как и предельный размер дефицита бюджета, используемый в мировой 
практике. Привлечение пассивных кредитов не является отрицательным явле-
нием в рамках системы управления государственным долгом, если привлечение 
таких кредитов носит ограниченный характер.  

Таким образом, в соответствии с предложенной классификацией государ-
ственного долга можно отметить, что государственный долг, образованный за 
счет активных, условно активных, условно пассивных кредитов и займов, счи-
тается активным, а долг, образованный пассивными заимствованиями, ¾ пас-
сивным.  

Представленный подход к оценке эффективности государственных кре-
дитов и займов в отдельности и долгового портфеля в целом позволяет свое-
временно и в полном объеме проводить оценку формирования и текущего со-
стояния государственного долга, а также выплат по нему. Используя данный 
подход, органы государственного управления будут иметь возможность про-
гнозировать денежные потоки по государственному долгу, при положительном 
сальдо ¾ создавать резервы для покрытия дефицитов в будущем или использо-
вать имеющиеся средства на другие государственные нужды; отрицательном ¾ 
использовать резервы или осуществлять новые заимствования. 

Основной объем средств, поступивших в виде внешних кредитов и зай-
мов в Республику Беларусь, следует относить к пассивным заимствованиям. В 
Республике Беларусь пассивные кредиты образуются тремя вариантами: 1) ин-
вестиционные кредиты МБРР, ЕБРР и некоторые кредиты КНР, эти кредиты 
направляются на социальную сферу или инфраструктуру; 2) внешние финансо-
вые кредиты и займы; 3) кредиты, которые на стадии заключения договоров от-
носили к активным, однако в процессе реализации инвестиционных проектов 
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оказались нерентабельными и обязательства по их обслуживанию и погашению 
перешли на бюджет. Это самый нежелательный вид пассивных кредитов.  

Условно пассивные кредиты (займы) в Республике Беларусь не отмечены. 
К условно активным кредитам можно отнести кредиты правительства 

Российской Федерации и государственной корпорации развития «ВЭБ.РФ» на 
строительство Белорусской АЭС. До запуска в эксплуатацию наступившие обя-
зательства по данным кредитам оплачиваются из республиканского бюджета. 
Однако после запуска в эксплуатацию все средства республиканского бюджета, 
направленные на погашение и обслуживание этих займов, должны быть воз-
вращены в бюджет.  

На рисунке 3 представлена структура привлеченных Республикой Бела-
русь внешних кредитов и займов в 2013–2018 гг. в соответствии с предложен-
ным подходом к оценке эффективности государственного долгового портфеля. 

 

 
Рисунок 3. ¾ Структура внешних кредитов (займов) Республики Беларусь  

 
Как видно, большинство привлеченных внешних кредитов в Республику 

Беларусь были пассивными и использовались преимущественно на рефинанси-
рование текущих обязательств и пополнение золотовалютных резервов, в 2014 
и 2017 гг. данный показатель доходил до 77 %, что связано с привлечением 
краткосрочного кредита Банка ВТБ (ПАО) Российской Федерации в 2014 г. и 
размещением еврооблигаций в 2017 г. 

В третьей главе «Совершенствование системы управления государ-
ственным долгом в Республике Беларусь» автором определен приемлемый 
уровень государственной задолженности для Республики Беларусь. Механизм 
оценки приемлемости уровня задолженности, разработанный МВФ и Всемир-
ным банком, позволяет установить уровни основных показателей долговой 
нагрузки, которые свидетельствуют о низкой, средней и высокой вероятности 
обострения проблемы задолженности. 
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Концепция долговой устойчивости МВФ определяет, что государствен-
ный долг можно считать устойчивым, если первичное сальдо бюджета позволя-
ет стабилизировать его при реализации наиболее вероятных для конкретной 
экономики кризисных сценариев. Пороговые значения долга (текущий или 
ожидаемый уровень государственного долга для развивающихся стран ¾ 50 % 
к ВВП, развитых ¾ 60 % к ВВП; текущие или ожидаемые расходы по обслу-
живанию валового государственного долга ¾ 10 и 15 % к ВВП соответственно) 
можно рассматривать как индикаторы необходимости дальнейшего анализа 
рисков долговой устойчивости. 

Данный подход, на наш взгляд, является рациональным, т.е. при дости-
жении порогового значения одного из двух показателей экономика страны под-
вергается более детальной и всесторонней оценке в части факторов, которые 
могут влиять на государственный долг, что позволяет сделать вывод о стабиль-
ности экономики или угрозе долгового кризиса.  

Однако если для развитых стран показателей по методике МВФ будет до-
статочно, то развивающимся экономикам, на наш взгляд, необходим такой ин-
дикатор, как валютная составляющая государственного долга. Простого опре-
деления объемов государственного долга к ВВП недостаточно (медианное зна-
чение государственного долга к ВВП даже у стран с наиболее низкими кредит-
ными рейтингами составляет менее 50 %). В связи с этим для развивающихся 
стран предлагается ввести дополнительный показатель, определяющий отно-
шение государственного долга в иностранной валюте к ВВП.  

Для обоснования предложения автора использован корреляционно-
регрессионный анализ долгосрочного кредитного рейтинга государства, так как 
именно он отражает кредитные риски, связанные с невозможностью правитель-
ства обслуживать свои обязательства и соответственно может быть использо-
ван в качестве индикатора состояния государственного долга и показателей по-
следнего (показатели, рекомендованные МВФ, показатель отношения государ-
ственного долга, выраженного в иностранной валюте, к ВВП и показатели от-
ношения государственного долга к доходам государственного бюджета и об-
служивания государственного долга к доходам государственного бюджета, по-
скольку они наиболее часто применяются в национальном законодательстве 
стран в качестве пороговых значений по государственному долгу).  

Проведенный корреляционный анализ позволил сделать выводы о том, 
что наиболее высокое значение коэффициента корреляции относится к зависи-
мости долгосрочного кредитного рейтинга страны и показателя отношения гос-
ударственного долга в иностранной валюте к ВВП. Данный коэффициент со-
ставляет 0,63, что с учетом количества исследуемых государств (99 стран) сви-
детельствует о необходимости его использования как индикатора наряду с дру-
гими для более детального анализа долговой ситуации страны. В этой связи 
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предлагается предельное значение отношения государственного долга в ино-
странной валюте к ВВП для развивающихся стран определить в размере 18 % к 
ВВП, что согласно проведенному анализу соответствует значению долгосроч-
ного кредитного рейтинга Ва1 (самого высокого рейтинга из группы спекуля-
тивных рейтингов). 

В таблице отражены основные показатели государственного долга Рес-
публики Беларусь за 2007–2018 гг.  

 
Показатели государственного долга Республики Беларусь за 2007–2018 гг., % 
  
Показатель 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

Долг к ВВП 9,0 10,7 18,1 18,6 24,9 23,7 22,4 22,3 32,5 39,4 39,3 35,4 

Долг в ино-
странной ва-
люте к ВВП 

4,5 6,1 16,3 17,8 23,0 21,1 20,3 20,4 30,9 37,7 37,8 34,3 

Рейтинг Ba2 Ba2 Ba2 B1 B3 B3 B3 B3 Caa1 Caa1 Caa1 В3 

 
Как видно из таблицы, рост показателя отношения долга в иностранной 

валюте к ВВП сопровождается снижением долгосрочного кредитного рейтинга 
Республики Беларусь. Отдельно отметим, что показатель долга к ВВП за весь 
рассматриваемый период, хоть и имел тенденцию роста, но не превышал уста-
новленный предельный показатель долга МВФ в размере 50 % к ВВП и уста-
новленный правительством национальный показатель госдолга 45 % к ВВП.  

Проведенное исследование показывает, что предложенный автором пока-
затель отношения государственного долга в иностранной валюте к ВВП может 
стать основным индикатором при определении пороговых значений государ-
ственного долга. Именно он имеет наиболее тесную зависимость с присвоен-
ным международным рейтинговым агентством долгосрочным кредитным рей-
тингом и точно отражает ситуацию в экономике, связанную с возможностью 
обслуживать и погашать долг. 

Автором предложены следующие практические рекомендации, которые 
будут способствовать совершенствованию управления государственным дол-
гом Республики Беларусь:  

а) сокращение объема привлечения пассивных кредитов (займов) в Рес-
публику Беларусь до 3 % ВВП ежегодно в соответствии в предложенным под-
ходом; 

б) сбалансирование входящих и исходящих денежных потоков в процессе 
исполнения бюджета. Данные за 2013–2017 гг. свидетельствуют о неравномер-
ности поступлений и расходования бюджетных средств; перераспределение 
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расходов в рамках квартала позволит сократить возникающие дефициты, кото-
рые покрываются как из внутренних, так и из внешних источников; 

в) ограничение передачи инвестиционных кредитов предприятиям реаль-
ного сектора экономики. Проведенный анализ в цементной отрасли, целлюлоз-
но-бумажной промышленности и сфере связи показал, что в течение 4-6 лет по-
сле модернизации предприятия получают чистые убытки, что только увеличи-
вает долговую нагрузку на бюджет; 

г) ужесточение требований к проектам, финансируемым за счет внутрен-
них кредитов, выданных под гарантии Правительства Республики Беларусь. 
Так, в 2015 и в 2016 гг. более половины всех платежей по кредитам банков Рес-
публики Беларусь, выданных под государственные гарантии, были осуществ-
лены за счет средств государственного бюджета; 

д) совершенствование нормативной правовой базы в области государ-
ственных заимствований: унифицировать методики определения показателей, 
относящихся к государственному долгу; определить порядок разработки стра-
тегии управления долгом и требование об обязательном ежегодном представ-
лении в Национальное собрание отчетов о деятельности по управлению долгом, 
включая оценку результатов в соответствии с целями управления; 

е) проведение независимого аудита операций, связанных с государствен-
ным долгом. На данный момент он заключается в предоставлении в Комитет 
государственного контроля в рамках проекта закона об утверждении отчета об 
исполнении республиканского бюджета сведений о предоставленных гарантиях 
Правительства Республики Беларусь и сведений о состоянии государственного 
долга Республики Беларусь. Однако Комитет государственного контроля нель-
зя отнести к независимому аудитору. Так, его председатель входит в Президи-
ум Совета Министров Республики Беларусь и является членом Валютно-
кредитной комиссии Совета Министров;  

ж) создание Министерством финансов Республики Беларусь на основе 
имеющихся данных полноценной годовой статистики по государственному и 
гарантированному долгу, что позволит привлечь потенциальных инвесторов, 
заинтересованных в государственных ценных бумагах, а также будет способ-
ствовать совершенствованию механизма предоставления гарантий и снижению 
доли платежей по таким кредитам из бюджета.  

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 
Основные научные результаты диссертации.  
1. Выявлено отсутствие единой точки зрения у различных авторов к 

определению государственного долга. Это позволило развить теоретические 
основы в данной области и разработать авторское определение государственно-
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го долга как задолженности правительства перед резидентами и нерезидентами 
страны, образовавшейся в силу внутренних и внешних финансовых дефицитов 
в экономике. В отличие от существующих подходов, которые акцентируют 
внимание только на сумме накопленных бюджетных дефицитов как причине 
его образования либо на структуре государственной задолженности по креди-
торам и делению долга на основною сумму и проценты за пользование данны-
ми средствами, авторский подход объединяет обе характеристики и расширяет 
перечень факторов образования государственного долга. 

Предложена классификация государственного долга исходя из источника 
его погашения с выделением активного и пассивного государственного долга. 
Активный государственный долг ¾ долг, погашение которого осуществляется 
за счет доходов от инвестиционных проектов, на которые были направлены 
государственные кредиты и займы. Пассивный государственный долг ¾ долг, 
погашение которого осуществляется либо за счет доходов государственного 
бюджета, либо за счет рефинансирования текущего долга. Применение данного 
критерия создает дополнительную научную основу для управления структурой 
государственного долга. 

Определен долговой механизм в экономике, который представляет собой 
совокупность процессов, институциональных структур, методов управления, а 
также правовых норм, связанных с возникновением внутренних и внешних фи-
нансовых дефицитов в экономике, определением условий и видов заимствова-
ний, их осуществлением и использованием, оценкой эффективности использо-
вания государственных кредитов и займов, выявлением источников их погаше-
ния и непосредственным погашением. Долговой механизм позволяет воспроиз-
водить процессы, связанные с управлением государственным долгом, выявлять 
внутренние и внешние финансовые дефициты, определять эффективность госу-
дарственного долгового портфеля, анализировать взаимосвязь погашения и об-
служивания государственного долга и возникновения финансовых дефицитов, 
разрабатывать рекомендации по совершенствованию этих процессов в Респуб-
лике Беларусь [1, 4, 8, 13, 14, 16, 18].  

2. Разработан авторский методический подход к оценке эффективности 
государственного долгового портфеля, базирующийся на анализе каждого го- 
сударственного кредита или займа с точки зрения цели использования, источ-
ников погашения и соответствия сроков погашения срокам получения доходов 
от использования заемных средств. Предложено государственные кредиты раз-
делить на четыре вида: активные, условно активные, условно пассивные и пас-
сивные. 

Активный государственный кредит ¾ кредит, обслуживание и погашение 
которого осуществляется за счет средств от реализации инвестиционного про-
екта, на который был направлен этот кредит. Если же доходов от реализуемого 
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инвестиционного проекта недостаточно в текущем периоде и для его обслужи-
вания понадобились дополнительные заимствования (с условием погашения 
дополнительного займа за счет доходов от этого инвестиционного проекта), то 
такой кредит можно считать условно активным, а дополнительный заем ¾ 
условно пассивным. Условно пассивный кредит направляется на развитие ин-
фраструктуры, рефинансирование, пополнение золотовалютных резервов и 
другие проекты, не приносящие непосредственного дохода, при этом источни-
ком его погашения будут доходы от другого кредитного проекта. Государ-
ственный кредит (заем), погашение которого осуществляется из бюджетных 
источников, должен считаться пассивным. 

Первые три вида кредитов и займов приводят к образованию активного 
государственного долга, а четвертый ¾ к пассивному. Проведенный анализ 
позволил сделать выводы о том, что большинство привлеченных внешних го-
сударственных кредитов Республики Беларусь являются пассивными. Так, в 
2013 г. они составили примерно 60 % от общей суммы, 2014 и 2017 гг. ¾ 77 %, 
2015, 2016 и 2018 гг. ¾ 41–48 %, тогда как на 1 января 2019 г. уже 57,5 % 
внешнего государственного долга Республики Беларусь являлось пассивным. 

Авторский подход охватывает не только отдельные государственные кре-
диты и займы, но и государственный долг в целом. Он позволяет определить 
эффективность использования кредитов и займов и оптимальные источники их 
погашения, выявить проблемы организации процесса формирования и погаше-
ния государственного долга и повысить качество разработки и реализации дол-
говой политики государства [3, 10, 11, 12, 17, 24].  

3. Для определения приемлемого уровня государственной задолженности 
предложен показатель, характеризующий отношение государственного долга в 
иностранной валюте к ВВП в иностранной валюте. В отличие от действующих 
измерителей данный показатель имеет наиболее тесную корреляционную зави-
симость с долгосрочным кредитным рейтингом, который отражает способность 
государства обслуживать свои обязательства.  

Используя построенную регрессионную модель, определено пороговое 
значение отношения государственного долга в иностранной валюте к ВВП в 
размере 18 %. Превышение данной величины в Республике Беларусь произо-
шло в 2011 г. (до 23 % к ВВП) и сопровождалось снижением долгосрочного 
кредитного рейтинга страны с В1 до В3. Следующие снижение кредитного рей-
тинга также сопровождалось увеличением долга в иностранной валюте на 10 
процентных пункта в 2015 г. Стоит также отметить, что показатель отношения 
долга к ВВП за весь рассматриваемый период хоть и имел тенденцию роста, 
однако не превышал установленные предельный показатель государственного 
долга МВФ в размере 50 % к ВВП и установленный национальный показатель 
45 % к ВВП. Это соответственно подтверждает вывод о целесообразности ис-
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пользования дополнительного показателя отношения долга в иностранной ва-
люте к ВВП для оценки общего состояния государственного долга. Предло-
женный подход позволит снизить риски долговой обремененности государства, 
связанные с обслуживанием и погашением государственного долга, и повысить 
долговую устойчивость государства [5, 21].  

4. С целью совершенствования управления государственным долгом Рес-
публики Беларусь разработаны следующие практические рекомендации: 
1) ограничение объемов привлечения пассивных кредитов и займов до 3 % к 
ВВП ежегодно; 2) сбалансирование в рамках квартала входящих и исходящих 
денежных потоков в процессе исполнения бюджета; 3) ограничение практики 
передачи государственных кредитов предприятиям реального сектора экономи-
ки; 4) ужесточение требований к проектам, финансируемым за счет внутренних 
кредитов, выданных под гарантии правительства; 5) совершенствование норма-
тивной правовой базы в области государственных заимствований; 6) проведе-
ние независимого аудита операций, связанных с привлечением, использовани-
ем, обслуживанием и погашением государственного долга; 7) создание в Рес-
публике Беларусь статистического бюллетеня по задолженности, кредитным 
гарантиям и связанным	с долгом операциям [2, 6, 7, 9, 15, 19, 20, 22, 23]. 

Рекомендации по практическому использованию результатов. 
Результаты исследования имеют научно-практическое значение для по-

строения научно обоснованной системы управления государственным долгом. 
Применение разработанного подхода к оценке эффективности  государственно-
го долгового портфеля и показателя, отражающего отношение государственно-
го долга в иностранной валюте к ВВП, создаст необходимые условия для по-
строения эффективной финансовой системы государства, с одной стороны, 
обеспечивающей экономику дополнительными заемными ресурсами, а с дру-
гой – сокращающей негативное воздействия на экономику государственного 
долга. Отдельные аспекты исследования используются в учебном процессе УО 
«Белорусский государственный экономический университет» (акт о внедрении 
от 19.04.2018 г.) и могут быть использованы Министерством финансов Респуб-
лики Беларусь в области оценки рисков портфеля государственного долга 
(справка от 21.11.2018 г.).  
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РЭЗЮМЭ 
 

Марусева Ксенiя Аляксандраўна 
 

Дзяржаўны доўг i кіраванне ім у Рэспубліцы Беларусь 
 

Ключавыя словы: дзяржаўны доўг, актыўны дзяржаўны доўг, пасіўны 
дзяржаўны доўг, пазыковы механізм, дзяржаўны пазыковы партфель, кіраванне 
дзяржаўным доўгам, прымальны ўзровень дзяржаўнай запазычанасці. 

Мэта даследавання: развіццё тэарэтычных асноў, распрацоўка 
метадычнага падыхода і практычных рэкамендацый па ўдасканаленні кіравання 
дзяржаўным доўгам у Рэспубліцы Беларусь. 

Метады даследавання: аналіз і сінтэз, абагульненне, параўнанне, 
аналогія, мадэляванне.  

Атрыманыя вынікі і іх навізна. У выніку даследавання атрымалі 
развіццё тэарэтычныя асновы дзяржаўнага доўгу і яго класіфікацыя; 
удакладнена паняцце пазыковага механізму ў эканоміцы; распрацаваны 
метадычны інструментарый ацэнкі дзяржаўнага пазыковага партфеля; 
дапоўнена сістэма паказчыкаў, якая вызначае прыемлемы ўзровень дзяржаўнай 
запазычанасці; прапанаваны мерапрыемствы па ўдасканаленні кіравання 
дзяржаўным абавязкам у Рэспубліцы Беларусь. 

Рэкамендацыі па выкарыстанні. Асноўныя палажэнні дысертацыі бу- 
дуць спрыяць развіццю тэарэтычнай базы фінансавай навукі. Атрыманыя 
вынікі даследавання могуць быць выкарыстаны пры кіраваннi дзяржаўным 
абавязкам, у навучальным працэсе пры чытанні лекцый, правядзенні 
практычных і семінарскіх заняткаў па эканамічных дысцыплінах, напісанні 
курсавых і дыпломных работ, стварэнні вучэбна-метадычнай літаратуры. 
Матэрыялы даследавання знойдуць прымяненне ў лексікаграфічнай практыцы 
пры складанні і папаўненні рознага тыпу слоўнікаў, энцыклапедый, даведнікаў.  

Галіна выкарыстання: практычная дзейнасць органаў дзяржаўнага 
кіравання, навуковая і вучэбная дзейнасць.  
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РЕЗЮМЕ 
 

Марусева Ксения Александровна 
 

Государственный долг и управление им в Республике Беларусь  
 

Ключевые слова: государственный долг, активный государственный 
долг, пассивный государственный долг, долговой механизм, государственный 
долговой портфель, управление государственным долгом, приемлемый уровень 
государственной задолженности.  

Цель исследования: развитие теоретических основ, разработка методи-
ческого подхода и практических рекомендаций по совершенствованию управ-
ления государственным долгом в Республике Беларусь.  

Методы исследования: анализ и синтез, обобщение, сравнение, анало-
гия, моделирование.  

Полученные результаты и их новизна. В результате исследования полу-
чили развитие теоретические основы государственного долга и его классифи-
кация; уточнено понятие долгового механизма в экономике; разработан мето-
дический инструментарий оценки государственного долгового портфеля; до-
полнена система показателей, определяющая приемлемый уровень государ-
ственной задолженности; предложены мероприятия по совершенствованию 
управления государственным долгом в Республике Беларусь. 

Рекомендации по использованию. Основные положения диссертации 
будут способствовать развитию теоретической базы финансовой науки. Полу-
ченные результаты исследования могут быть использованы при управлении 
государственным долгом, в учебном процессе при чтении лекций, проведении 
практических и семинарских занятий по экономическим дисциплинам, написа-
нии курсовых и дипломных работ, создании учебно-методической литературы. 
Материалы исследования найдут применение в лексикографической практике 
при составлении и пополнении разного типа словарей, энциклопедий, справоч-
ников.  

Область применения: практическая деятельность органов государствен-
ного управления, научная и учебная деятельность.  
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SUMMARY 
 

Maruseva Kseniya 
 

Public debt and its management in the Republic of Belarus 
 
Keywords: government debt, active government debt, passive government 

debt, debt mechanism, government debt portfolio, government debt management, an 
acceptable level of government debt.  

The goal of the research: development of the theoretical foundations, devel-
opment of a methodological approach and practical recommendations for improving 
public debt management in the Republic of Belarus. 

Research methods: analysis and synthesis, generalization, comparison, analo-
gy, modeling.  

Received results and their novelty. As a result of the research, the theoretical 
foundations of public debt and its classification have been developed; clarified the 
concept of a debt mechanism in the economy; methodological tools have been 
developed for assessing the government debt portfolio; clarified the system of 
indicators that determines the acceptable level of government debt; measures to im-
prove public debt management in the Republic of Belarus are proposed. 

Usage recommendations. Key propositions of the thesis will contribute to the 
development of a theoretical basis of financial science. The results of the study can 
be used in the management of public debt, in the educational process at lectures, 
practical and seminar classes in economic disciplines, in writing term papers and dis-
sertations, in creation of educational-methodological literature. The materials of the 
research will be used in lexicographical practice in the compiling and replenishment 
of various types of dictionaries, encyclopedias and reference books.  

Scope of use: government practice, scientific and educational activities.  
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