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Глобальный финансовый кризис, который начался в 2008 году, в той или иной степени 
затронул все государства в мире. Не стала исключением и Беларусь. Существенное 
замедление роста ВВП у торговых партнеров, а также ухудшение геополитической 
обстановки в Центральной и Восточной Европе отрицательно повлияли на многие сферы 
отечественной экономики, что стало в итоге предпосылкой для существенного повышения 
объема государственного долга.

ДИНАМИКА ГОСДОЛГА
Согласно Бюджетному кодексу 

РБ, под государственным долгом 
понимается совокупность внеш-
него и внутреннего государ-
ственного долга на определен-
ный момент времени [1].

За последние шесть лет гос-
долг Беларуси в рублевом экви-
валенте увеличился на 33,9 млрд. 

BYN. Необходимо отметить, что 
такой значительный рост в абсо-
лютном выражении во многом 
обусловлен обесценением бело-
русского рубля к доллару США 
(на 653% с 1 января 2011 года), 
что привело к переоценке его  
валютной составляющей. 

Беларусь осуществляет заим
ствования посредством привле-
чения кредитов от иностранных 

государств, международных фи-
нансовых организаций, иност
ранных банков, а также с помо-
щью эмиссии ценных бумаг (об-
лигаций) на внешнем и внутрен-
нем финансовых рынках.

Основными целями государ-
ственных заимствований, в со-
ответствии с Указом Президента 
РБ № 252 от 18.04.2006 г. «Об ут-
верждении Положения о внеш-

В статье рассматриваются факторы роста государственного долга и меры Правительства, 
направленные на поддержание его безопасного уровня. Исследованы источники заимствований 
Республики Беларусь и цели привлечения кредитных ресурсов. Проанализирована динамика 
государственного долга за период 2011–2016 годов. Для определения уровня долговой нагрузки  
на экономику страны рассчитан показатель отношения государственного долга к ВВП.
Изучена мировая практика разработки стратегий управления государственным долгом и основные 
направления Стратегии управления государственным долгом Республики Беларусь  
в 2015–2020 годах, в которой указаны меры Правительства по обеспечению снижения долговой 
нагрузки на экономику страны. 

The article considers the factors of the public debt growth and the Government’s measures aimed at 
maintaining its safe level. The sources of borrowings of the Republic of Belarus and the purposes of 
attracting credit resources are investigated. The dynamics of the public debt for the period 2011–2016 is 
analyzed. To determine the level of debt burden on the economy of the country, the ratio of public debt to 
GDP is calculated.
The world practice of developing strategies for managing public debt and the main areas of the Strategy 
for Managing the Public Debt of the Republic of Belarus in 2015–2020, which outlines the Government’s 
measures to ensure the reduction of the debt burden on the country’s economy, are studied. 
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них государственных займах и 
внешних займах, привлеченных 
под гарантии Правительства РБ»,  
являются:

●● покрытие дефицита респу-
бликанского бюджета;

●● реализация государственных 
программ и инвестиционных про
ектов.

Помимо вышеуказанного ре-
сурсы могут направляться на 
решение иных задач, предусмо-
тренных решениями Президента 
РБ и (или) законами.

Принимая во внимание, что в 
2011–2016 годы дефицит респу-
бликанского бюджета наблюдал-
ся только в 2012 и 2013 годах и 
был незначительным, основной 
объем кредитных ресурсов был 
направлен на реализацию круп-
ных социально значимых ин-
вестиционных проектов в сфе
ре энергетики, промышленности, 
для создания объектов инфра-
структуры. 

На эти цели в 2011–2016 годах 
привлечено более 6,6 млрд. USD 
(в эквиваленте). Крупнейшими 
кредиторами стали банки Китая, 
России, а также Международный 
банк реконструкции и развития 
(МБРР).

За счет данных ресурсов, на-
пример, построены Березовс
кая и Лукомльская ГРЭС, усо-

вершенствованы ТЭЦ-2 и ТЭЦ-5  
в г. Минске, модернизированы 
три цементных завода, проведен 
комплекс работ на ряде автомо
бильных дорог республикан-
ского значения, представляю-
щих собой основные транзитные 
коридоры, осуществлена элек-
трификация и обновление под-
вижного состава Белорусской 
железной дороги. Кроме того, 
льготные кредиты МБРР позво-
лили воплотить в жизнь ряд важ-
нейших социальных проектов 
совместно со Всемирным банком 
в области повышения энергоэф-
фективности, развития систем 
водоснабжения и объектов ин-
фраструктуры в социальной сфе-
ре, переработки твердых быто-
вых отходов, реабилитации рай-
онов, пострадавших в результа-
те катастрофы на ЧАЭС. 

Также в настоящее время идет 
строительство Белорусской АЭС, 
автомобильного завода «Бел-
джи», возведение предприятия 
по производству сульфатной бе-
леной целлюлозы на базе ОАО 
«Светлогорский ЦКК», создание 
Национальной системы спутни-
ковой связи и вещания.

Привлечение Правительством 
иностранных займов для реа-
лизации инвестиционных про-
ектов – в определенной степени 
вынужденный, но обдуманный 
шаг. Целесообразность появле-

ния каждого нового объекта объ-
ясняется необходимостью повы-
шения конкурентоспособности 
экспортного потенциала страны 
или снижения импорта и повы-
шения экономической безопас-
ности. Тем более, что Беларусь 
в рамках соглашений и догово-
ренностей на межгосударствен-
ном уровне имеет возможность 
получать долгосрочные кредит-
ные ресурсы на льготной осно-
ве, то есть под ставки, которые 
зачастую в разы ниже рыночной 
стоимости денег (доступных бе-
лорусским банкам и корпоратив-
ным заемщикам).

Также нужно учитывать, что 
по займам, привлеченным Пра-
вительством для реализации ин-
вестиционных проектов, не име-
ющих социальную направлен-
ность, источником обслужива-
ния и погашения обязательств 
являются средства организаций-
пользователей.

Помимо «проектного финанси-
рования» наша страна получила 
на внешнем рынке и несвязан-
ные кредитные ресурсы, которые 
направлялись на формирование 
международных резервных ак-
тивов для обеспечения стабиль-
ности валютного рынка, а так-
же на рефинансирование части 
госдолга. Данные заимствова-
ния осуществлялись как посред-
ством рыночных инструментов – 
еврооблигаций, так и с помощью 
льготных кредитов Правитель-
ства РФ и Евразийского фонда 
стабилизации и развития.

В 2015 году наблюдался суще-
ственный рост внутреннего гос-
долга как следствие реализации 
Правительством механизма се-
кьюритизации активов посред-
ством выпуска внутренних ва-
лютных облигаций для стабили-
зации финансового состояния 
ряда промышленных предприя-
тий.

РИС. 1. ДИНАМИКА ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА БЕЛАРУСИ

Диаграмма построена на основании официальных данных Минфина РБ [2]
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УРОВЕНЬ БЕЗОПАСНОСТИ
Абсолютное значение показа-

теля госдолга само по себе не 
может отражать, насколько ве-
лико такое бремя для страны.

С точки зрения финансовой и 
экономической уязвимости важ-
ным и общепризнанным являет-
ся индикатор отношения госдол-
га к ВВП, поскольку он отража-
ет возможность погашения и об-
служивания обязательств за счет 
произведенного продукта.

При этом эксперты так и не 
смогли вывести единый для всех 
стран параметр безопасного 
уровня. Так, Маастрихтским до-
говором об образовании Евро-
пейского союза закреплено, что 
госдолг страны – члена ЕС не 
должен превышать 60% к ВВП. 
В рамках ЕАЭС аналогичный по-
казатель изначально был уста-
новлен на уровне 80% к ВВП [3], 
а Соглашением о согласованной 
макроэкономической политике  
между Беларусью, Казахста-
ном и Россией прописаны более 
строгие правила – 50% к ВВП [4].

По состоянию на 1 января  
2017 года в Беларуси отношение 
госдолга к ВВП составило 39,4%, 
что свидетельствует о его уме-
ренном уровне. По этому инди-
катору мы имеем преимущество 

перед рядом стран нашего реги-
она (рис. 2).

ПРИНЦИПЫ УПРАВЛЕНИЯ
Каждое государство стремит-

ся к снижению долговой нагруз-
ки на экономику. Большая часть 
правительств разрабатывает и 
реализует определенные меры 
для достижения этой цели, ко-
торые чаще всего закрепляют-
ся в так называемых «Стратеги-
ях управления государственным 
долгом». Ниже представлены ос-
новные положения данных доку-
ментов в нескольких странах.

В стратегии управления дол-
гом Австрии закреплены следу-
ющие основные положения [6]:

1)	 использование широкого  
спектра инструментов, в том чис-
ле аукционов по размещению 
облигаций, синдицированных кре
дитов, частных размещений, кре-
дитов, долговых сертификатов, 
казначейских векселей для обе-
спечения высокой степени гиб-
кости в отношении доступа к 
рынку при сотрудничестве с раз-
личными группами инвесторов;

2)	 широкая диверсификация 
профиля погашения: сроки вы-
плат по отдельным обязатель-
ствам варьируются от одно-
го дня до 100 лет, что позволя-

ет предотвратить значительную 
концентрацию рисков рефинан-
сирования в течение короткого 
периода;

3)	 принятие всевозможных мер 
 для обеспечения максималь-
ной ликвидности рынка государ-
ственных облигаций;

4)	 прозрачная информацион-
ная политика: данные о проведе-
нии аукционов, текущем уровне 
задолженности и экономическом 
развитии обновляются на посто-
янной основе и легкодоступны 
для всех участников рынка;

5)	 широкая база инвесторов, 
сложившаяся благодаря непре-
рывному общению с ними и про-
ведению презентаций и встреч.

В аналогичном документе Пра-
вительство Польши установило 
следующие меры [7]:

1)	 обеспечение ликвидности  
рынка ценных бумаг посредст
вом выпуска среднесрочных и 
долгосрочных облигаций с фик-
сированной процентной ставкой 
на внутреннем рынке (с целью 
сглаживания распределения по-
гашения задолженности);

2)	 адаптация политики выпу-
ска ценных бумаг к рыночным ус-
ловиям;

3)	 обеспечение эффективно-
сти рынка ценных бумаг посред-
ством корректировки графика 
выпусков в соответствии со скла-
дывающимися условиями (в том 
числе бюджетными);

4)	 расширение базы инвесто-
ров, в том числе посредством 
проведения презентаций на за-
рубежных рынках;

5)	 улучшение электронных ка-
налов связи с иностранными и 
внутренними инвесторами;

6)	 обеспечение прозрачнос
ти рынка ценных бумаг посред-

РИС. 2. ОТНОШЕНИЕ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА К ВВП

Данные представлены по итогам 2015 г. [5] 
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ством продвижения электрон-
ных торгов и публикаций кален-
дарей размещения ценных бумаг 
в пределах текущего года, квар-
тала и месяца.

Основными задачами страте-
гии управления государствен-
ным долгом Индии являются [8]:

1)	 обеспечение привлечения 
заимствований с наименьшими 
издержками, в частности путем 
разработки соответствующей 
стратегии выпусков и календаря 
заимствований, что должно спо-
собствовать уменьшению аль-
тернативных издержек;

2)	 снижение всевозможных  
рисков: принятие стратегии про
дления сроков погашения для 
уменьшения риска рефинанси-
рования, обеспечение надле-
жащего и стабильного сочета-
ния в долговом портфеле обяза-
тельств в национальной и ино-
странной валюте, выпуск долго-
вых инструментов с различными 
характеристиками, такими как 
облигации с плавающими про-
центными ставками и с купон-
ным доходом;

3)	 установление строгих по-
казателей, например, соотно-
шение внешнего и внутреннего 
долга, фиксированной и плаваю-

щей процентной ставки, лимиты 
роста госдолга. 

ОТЕЧЕСТВЕННЫЙ ПОДХОД
Беларусь также ведет работу в 

данном направлении. 
Первоначально отдельные во-

просы управления госдолгом 
нашли свое отражение в Про-
грамме социально-экономичес
кого развития на 2011–2015 го
ды, в рамках которой был уста-
новлен ряд показателей эконо-
мической безопасности.

Следующим шагом стала раз-
работка и утверждение Страте-
гии управления государствен-
ным долгом на 2015–2020 годы, 
где помимо вышеозначенных ин-
дикаторов также прописаны це-
левые ориентиры портфеля за-
имствований.

Ключевыми задачами доку-
мента считаются: безусловное 
выполнение республикой всех 
долговых обязательств, обеспе-
чение устойчивости республи-
канского бюджета и сохранение 
размера государственного долга 
на безопасном уровне.

Стратегия разрабатывалась 
при поддержке экспертов МВФ и 
Всемирного банка и получила их 
одобрение.

Документ предусматривает си-
стематическое выполнение вы-
работанных мер, которые по-
зволят сформировать портфель 
госдолга на безопасном уровне 
и обеспечить постепенное сни-
жение напряженности выплат по 
нему.

В качестве примера принима-
емых Правительством мер мож-
но отметить ежегодное установ-
ление в законе о республикан-
ском бюджете на соответству-
ющий финансовый год лимитов 
внутреннего и внешнего госу-
дарственного долга. Кроме того, 
важным решением, направлен-
ным на снижение существую-
щих обязательств, является за-
крепление в бюджете нормы о 
направлении на осуществление 
платежей по погашению и обслу-
живанию госдолга вывозных та-
моженных пошлин в отношении 
нефти сырой и отдельных кате-
горий товаров, выработанных из 
нефти, вывозимых с территории 
Республики Беларусь за преде-
лы таможенной территории Ев-
разийского экономического со-
юза [9].

Таким образом, сохранение 
управляемого уровня долга яв-
ляется одним из приоритетов фи-
нансовой политики государства.


