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экономики, направленным на снижение импортоем-
кости ввп и увеличение добавленной стоимости экс-
портируемых товаров, что позволит приблизиться 
к оптимальному для белорусской экономики значе-
нию сальдо текущего счета платежного баланса.

РЕГУЛИРОВАНИЕ ВНЕШНЕЙ ЗАДОЛЖЕН-
НОСТИ В КОНТЕКСТЕ ПОСТРОЕНИЯ ЭФ-
ФЕКТИВНОЙ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИ-
ЧЕСКОЙ МОДЕЛИ РАЗВИТИЯ СТРАНЫ

внешние заимствования являются неотъем-
лемым источником финансирования социаль-
но-экономического развития практически всех 
государств мира, в частности, это касается стран 
бывшего Советского Союза, которые в отсутствие 
собственных финансовых ресурсов не способны 
обеспечить высокий уровень экономического ро-
ста и благосостояния населения. Однако чрезмер-
ные заимствования в современных условиях фун-
кционирования мировой финансовой системы, их 
нерациональное использование и распределение 
вызывают деформацию системы государственных 
финансов и способствуют возникновению ряда ри-
сков, как для экономического развития, так и для 
социальной среды государства. в связи с этим за-
служивает внимания вопрос разработки системы 
эффективного регулирования внешней задолжен-
ности с применением опыта более развитых стран 
мира, которые в свое время пережили долговые 
кризисы и дефолты. различные аспекты анализа 
проблемы управления и регулирования внешней 
государственной задолженности раскрыты в ра-
ботах украинских ученых-экономистов т. Богдан, 
а. василика, и. лютого, в. лисовенко, С. луцишин, 
в. новицкого. Среди западных ученых – м. Энг,  
Ф. лес, л. мауэр, дж. Хэррис, дж. Сакс, дж. итон,  
м. жерсовиц, п. кругман. исследовали этот вопрос 
и российские ученые − и. иванов, л. Федякина, 
а. Саркисянц, в. кузнецов, н. главацкая, к. лари-
на, и. карагодин.

в процессе регулирования внешнего долга не-
обходимо прежде всего определить основные эта-
пы управления заимствованиями, к которым можно 
отнести: привлечение государственных заимство-
ваний, рациональное использование полученных 
средств, погашение и обслуживание долга. также 
одним из условий управления внешним государст-
венным долгом является проведение взвешенной 
инвестиционной политики, создание конкурентной 
среды, в основе которого – частный сектор, демо-
нополизация экономики, становление развитой 
рыночной инфраструктуры. при разработке стра-
тегии привлечения долговых ресурсов следует чет-
ко спланировать, куда целесообразно привлекать 

внешние, а куда – внутренние инвестиции. Хотя в 
высокоразвитых странах, таких, как Франция, ве-
ликобритания, ограничений  абсолютного размера 
государственного долга нет, главным является пока-
затель прироста его за год, т.е. разница между сум-
мой выпущенных и не погашенных в определенном 
году займов. для стран постсоветского пространства 
необходимо на законодательном уровне установить 
лимит привлечения государственных заимствований 
для финансирования дефицита бюджета, который 
необходимо выполнять. данные изменения в зако-
нодательстве должны также регламентировать не 
только порядок, условия размещения и привлечения 
займов, но и ответственность за такие размещения.

Эффективность управления внешним долгом в 
значительной степени определяется другими вида-
ми экономической политики. прибыль на инвестиро-
ванный капитал, а следовательно, и размер внешних 
займов, напрямую зависят от торговой политики, по-
литики валютных курсов, ценовой политики, а также 
от денежно-кредитной и бюджетно-налоговой поли-
тики. Со своей стороны, уровень внешней задолжен-
ности и условия предоставления внешнего долга во 
многом определяют характер экономической поли-
тики в стране. 

С целью минимизации убытков при возникнове-
нии кризисных долговых ситуаций целесообразно, 
опираясь на международный опыт, придерживать-
ся следующих основных принципов регулирования 
долга:
1.  Безусловность – обеспечение безусловного вы-
полнения государством всех обязательств перед ин-
весторами и кредиторами, которые государство как 
заемщик взяло на себя, оформляя договор заимство-
вания средств. 
2.  единство – учет в процессе управления государ-
ственным долгом всех видов обязательств, эмитиро-
ванных как центральным правительством, так и мест-
ными советами. 
3.  Снижение рисков – размещение и погашение зай-
мов таким образом, чтобы максимально снизить вли-
яние колебаний конъюнктуры мирового рынка ка-
питалов и спекулятивных тенденций рынка ценных 
бумаг на рынок государственных обязательств. 
4.  Оптимальность структуры – оптимизация структу-
ры долговых обязательств государства по срокам об-
ращения и погашения, смягчение «пиков платежей». 
5.  Сохранение финансовой независимости – оптими-
зация структуры долговых обязательств государства 
между инвесторами-нерезидентами, постепенное 
замещение внешнего заимствования внутренним. 
6.  Снижение стоимости обслуживания государст-
венного долга, в том числе и за счет досрочного вы-
купа долговых обязательств государства. 
7.  прозрачность – соблюдение открытости и пол-
ной прозрачности заимствований, начиная от рас-
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смотрения их целесообразности до окончательного 
погашения, обеспечение доступа международных 
рейтинговых агентств к достоверной информации об 
экономическом положении в стране-заемщице.

проблема регулирования внешней задолженно-
сти касается не только заимствований правительства 
и государственного аппарата, но и корпоративного 
сектора экономики. в данном направлении для по-
вышения эффективности регулирования внешнего 
совокупного долга необходимо ввести интегриро-
ванную аналитическую систему учета внешних дол-
гов банков и нефинансовых предприятий. на наш 
взгляд, также целесообразно разработать систему 
нормативов на снижение системных рисков, это 
касается банковской системы, и сдерживания кре-
дитных бумов. в 2007–2008 гг. в украине, россии и 
польше одной из причин стремительного роста за-
долженности были кредитный и потребительский 
бумы, которые, как известно, имели деструктивные 
последствия для банковской системы страны.

для укрепления экономической базы и повы-
шения способности экономики обслуживать нако-
пленные долги большое значение имеет усиление 
институциональной составляющей расходов бюд-
жета. пока же ссудные операции государства мало 
влияют на темпы и качество экономического роста в 
постсоветских странах, заимствованные средства на-
правляются на финансирование текущих расходов и 
обслуживание ранее накопленных долгов. 

учитывая постоянный рост мировой задолжен-
ности и с целью избежания негативных последствий 
международного кредитования польские ученые 
предлагают решить данную проблему на междуна-
родном уровне, в частности:
1) пересмотреть программы пролонгации и списа-
ния задолженности в отношении стран с высокой за-
долженностью в рамках парижского и лондонского 
клубов; 
2) оказать финансовую поддержку странам-должни-
кам мвФ, при условии осуществления согласован-
ных программ структурной перестройки;
3) реализовать международные дипломатические 
инициативы по сокращению задолженности CRS 
(например, план Бейкера (1985 г.) и план Брейди 
(1989 г.) по инициативе группы G-8 для сокращения 
объема задолженности); 
4) при отсутствии удовлетворительных результатов 
и реализации предыдущих процессов и методов для 
преодоления глобального кризиса задолженности 
необходимо найти более эффективные пути выхода 
из «долговой ловушки».

итак, повышению уровня долговой безопасно-
сти и уменьшению остроты проблемы регулирова-
ния внешней задолженности государств должны 
способствовать: 
1.  Совершенствование законодательного обеспе-

чения формирования внутренней и внешней задол-
женности. 
2.  Определение оптимального соотношения между 
внешним и внутренним долгом, соответствующего 
текущей экономической ситуации и стратегическим 
интересам. 
3.  Совершенствование процедуры определения ли-
мита внешнего долга на текущий год путем введения 
дополнительных индикаторов долговой нагрузки. 
4.  Определение допустимых пределов использова-
ния бюджетных поступлений для обслуживания го-
сударственного долга. 
5.  Осуществление контроля и постоянного мони-
торинга потоков денежных средств и, в случае воз-
можности превышения в определенные периоды 
предельных показателей, проведение политики пре-
дупреждения кризисных явлений. 
6.  Формирование и реализация стратегии управ-
ления государственным долгом, которая позволит 
перейти от практики латания бюджетных дыр к дей-
ствительно целенаправленной политике в сфере 
управления и регулирования задолженности. 
7.  Осуществление изменения на институциональ-
ном уровне, создание институтов регулирования 
задолженности, как государственной, так и корпора-
тивной. 
8.  разработка системы нормативов для предупре-
ждения возникновения системных рисков, кредит-
ных и потребительских бумов.
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