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Аннотация. В статье проведен анализ динамики государственного долга Республики
Беларусь в абсолютных и относительных значениях и выявлена тенденция его роста на со-
временном этапе. Проанализированы состав и структура внутреннего государственного дол-
га Республики Беларусь по видам эмитируемых государственных ценных бумаг и срокам
погашения. Сделан вывод о доминировании в структуре внутреннего государственного дол-
га Республики Беларусь долгосрочных государственных облигаций с процентным доходом,
номинированных в иностранной валюте.

Акцентируется внимание на необходимости управления государственным долгом, с од-
ной стороны, для достижения эффективности государственных финансов, с другой – для обес-
печения развития финансового рынка за счет активизации инвестиционной деятельности. Ав-
торами подчеркивается необходимость диверсификации портфеля государственных ценных
бумаг и предлагается использовать опыт Российской Федерации по выпуску среднесрочных
государственных облигаций как перспективную форму внутренних государственных займов
в Республике Беларусь.

На основе расчета дюрации обосновано, что покупка среднесрочных облигаций являет-
ся для инвесторов более выгодной, чем приобретение долгосрочных облигаций. Установле-
на также привлекательность вложений денежных средств инвестором в покупку среднесроч-
ных облигаций по сравнению с размещением денежных средств в банковский депозит.

Ключевые слова: государственный долг, внутренний государственный долг, источни-
ки финансирования государственного долга, государственные займы, государственные обли-
гации, среднесрочные облигации.

Государственный долг является неотъемле-
мым элементом финансово-экономической системы
любого государства. С провозглашением независи-
мости Республика Беларусь (далее – РБ) объектив-

но столкнулась с проблемой недостатка финансо-
вых ресурсов, поэтому с 1992 г. в стране появился
государственный долг и начала осуществляться по-
литика в области государственных заимствований.
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Согласно Бюджетному кодексу Республи-
ки Беларусь, под государственным долгом по-
нимается совокупность долговых обязательств
страны, возникших в результате внешних и внут-
ренних государственных заимствований, вклю-
чая обязательства по государственным гаран-
тиям, предоставленным РБ и предъявленным к
оплате [1].

В современной литературе государственный
долг классифицируется по различным признакам.
Основной его классификацией является деление
на внутренний и внешний. Внутренний государ-
ственный долг РБ – это сумма основного долга
РБ по внутренним государственным займам и
подлежащие исполнению обязательства в соот-
ветствии с гарантиями Правительства РБ по
внутренним займам на определенный момент
времени. Внешний государственный долг РБ –
это сумма основного долга РБ по внешним госу-
дарственным займам и подлежащие исполнению
обязательства в соответствии с гарантиями Пра-
вительства РБ по внешним займам на опреде-
ленный момент времени [9].

По данным Министерства финансов общая
сумма государственного долга Республики Бе-
ларусь на 1 января 2018 г. составила 42 172,5 млн
белорус. руб. и увеличилась по сравнению с на-
чалом 2017 г. на 5 214,5 млн белорус. руб., или на

14,11 % (табл. 1). На внешний государственный
долг пришлось 16 726,8 млн долл. США, что на
3 081,7 млн долл. США больше, чем по состоя-
нию на 1 января 2017 г. (или на 22,58 %). Размер
внутреннего государственного долга составил
9 175,6 млн руб., сократившись по сравнению с
2016 г. на 1 058,6 млн руб. (или на 10,34 %).

Основным источником возникновения внут-
реннего государственного долга нашей страны
является эмиссия государственных ценных бу-
маг. Рассмотрим более подробно структуру эми-
тированных ценных бумаг, образующих внутрен-
ний государственный долг РБ (табл. 2).

По данным таблицы 2 видно, что подавляю-
щий удельный вес в структуре внутреннего госу-
дарственного долга занимают государственные об-
лигации с процентным доходом, номинированные в
иностранной валюте (84,42 % в 2016 г.). В целом
же по состоянию на 1 января 2016 г. внутренний
государственный долг составил 9 744,3 млн руб. и
увеличился по сравнению с началом 2015 г. на
4 906,3 млн руб., или более чем в 2 раза.

Известно, что объем внутренней государ-
ственной задолженности является показателем
состояния экономики страны: чем выше сумма
долга, тем сильнее кризисные явления. Однако
рост внутренней задолженности не может при-
вести к финансовой несостоятельности, так как

Таблица 1
Динамика государственного долга Республики Беларусь

Период 

Государственный долг, 
всего 

Внешний 
государственный долг 

Внутренний 
государственный долг 

млн руб. % к ВВП млн долл. 
США 

% к ВВП млн руб. % к ВВП 

01.01.2014 15 400,9 22,4 12 440,8 17,1 3 569,6 5,3 
01.01.2015 19 745,5 22,3 12 580,2 16,6 4 838,0 5,7 
01.01.2016 32 855,9 32,5 12 446,3 22,7 9 744,3 9,8 
01.01.2017 36 958,0 39,4 13 645,1 28,5 10 234,2 10,9 
01.01.2018 42 172,5 39,3 16 726,8 30,7 9 175,6 8,6 

 Примечание. Составлено по: [2].

Таблица 2
Структура эмитированных ценных бумаг, образующих внутренний государственный долг

Республики Беларусь

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Млн руб. % Млн руб. % Млн руб. % 

Внутренний государственный долг, всего 4 838,0 100,00 9 744,3 100,00 10 234,2 100,00 
В том числе: 
1. Государственные облигации с процентным до-
ходом, номинированные в иностранной валюте 

3 100,0 64,08 8 093,0 83,05 8 639,3 84,42 

2. Государственные облигации с процентным до-
ходом, номинированные в национальной валюте 

1 678,5 34,69 1 650,0 16,94 1 594,2 15,58 

3. Прочие государственные ценные бумаги 59,5 1,23 1,3 0,01 0,7 0 
 Примечание. Составлено по: [7].
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государство может эффективно управлять внут-
ренним долгом при помощи различных инстру-
ментов, к которым относится расширение доход-
ной части государственного бюджета либо со-
кращение расходов, выпуск государственных
ценных бумаг, реструктуризация, эмиссионный
механизм.

В развитых странах метод финансирования
государственных расходов на основе выпуска
государственных облигаций широко использует-
ся в качестве средства регулирования экономи-
ки. Суть данного метода заключается в том, что
государством заимствуется часть национально-
го дохода, принадлежащего населению, для обес-
печения своих расходов.

В Республике Беларусь государственные
ценные бумаги выпускаются в основном для
финансирования бюджетного дефицита и по
срокам обращения представлены государ-
ственными долгосрочными и краткосрочными
облигациями.

Состав и объем внутреннего государствен-
ного долга Республики Беларусь по срокам по-
гашения представлены в таблице 3.

На рост объема внутреннего государствен-
ного долга (с учетом курсовой разницы по обли-
гациям, номинированным в иностранной валюте)
в 2015 г. повлиял выпуск и размещение на внут-
реннем финансовом рынке государственных об-
лигаций на сумму, эквивалентную 5 410,6 млн руб.,
что на 4 435 млн руб. больше, чем в 2014 г., в
том числе:

– государственных краткосрочных облига-
ций (далее – ГКО) на сумму 45 млн руб.;

– государственных долгосрочных облигаций
(далее – ГДО) на сумму 5 365,6 млн рублей.

Таким образом, внутренний государствен-
ный долг на 1 января 2018 г. сложился на уровне
9 175,6 млн руб., что составляет 21,8 % от об-
щей суммы государственного долга Республики
Беларусь, или 8,6 % ВВП. Внутренний государ-

ственный долг представлен главным образом го-
сударственными облигациями с процентным до-
ходом, номинированными в иностранной валюте
(более 80 %). По срокам погашения внутренний
государственный долг сформирован за счет вы-
пуска государственных долгосрочных облигаций
(99,99 %).

Государство традиционно является крупным
игроком на финансовом рынке, образуя так на-
зываемый бюджетный сектор [8], и от его дей-
ствий во многом зависит поведение других уча-
стников – банковского сектора, субъектов хозяй-
ствования, населения. Поэтому привлечение фи-
нансовых ресурсов государством, в том числе
политика осуществления внутренних государ-
ственных займов, нуждается в постоянном со-
вершенствовании и развитии.

В Республике Беларусь уже накоплен опыт
эмиссии как ГКО, так и ГДО. При этом государ-
ство, как правило, всегда заинтересовано в за-
имствовании денежных средств на долгосрочный
временной период, который измерялся бы года-
ми. Однако государству при выпуске долгосроч-
ных облигаций следует принимать во внимание
целый ряд факторов, таких как экономическая
стабильность, темпы инфляции, валютный курс.

Выпуск долгосрочных ценных бумаг имеет
успех в странах со стабильной экономикой.
В Республике Беларусь рынок ценных бумаг на-
ходится в стадии своего активного развития, в
основном под влиянием общей экономической си-
туации, характеризующейся относительной не-
стабильностью. В этих условиях при выпуске
долгосрочных ценных бумаг риски несут и инве-
стор, и эмитент. Это связано с тем, что доход-
ность по купонным облигациям устанавливает-
ся в момент их размещения через механизм дей-
ствия цены отсечения, определяемой Министер-
ством финансов.

При установлении цены отсечения на опре-
деленном уровне эмитент среди прочих факто-

Таблица 3
Состав и объем внутреннего государственного долга Республики Беларусь

по срокам погашения

Виды обязательств 01.01.2015, 
млн руб. 

Удельный 
вес, % 

01.01.2016, 
млн руб. 

Удельный 
вес, % 

Изменение 
16/15 (+/–) 

Государственные ценные бумаги, ценные бу-
маги (до погашения), всего 

4 838,0 100 9 744,3 100 +4 906,3 

В том числе: 
1. Государственные краткосрочные облигации 

68,5 1,42 0 0 -68,5 

2. Государственные долгосрочные облигации 4 710,0 97,35 9 743,0 99,99 +5 033,0 
3. Прочие государственные ценные бумаги 59,5 1,23 1,3 0,01 -58,2 

 Примечание. Составлено по: [5].
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ров учитывает и прогнозные оценки темпов инф-
ляции на период размещения. Доходность долж-
на в определенной степени коррелировать с ди-
намикой инфляции. При размещении ценных бу-
маг с фиксированной доходностью эмитент не-
сет высокий процентный риск: при снижении тем-
пов инфляции в период обращения облигаций до-
ходность может оказаться чрезмерно высокой.

Необходимо отметить, что в условиях не-
стабильной экономики процентный риск несут и
инвесторы. При покупке облигаций с фиксирован-
ной доходностью инвестор рискует тем, что в
период обращения облигаций может произойти
ухудшение экономической ситуации и темп рос-
та цен будет выше, чем уровень доходности.
Таким образом, значительное влияние на пове-
дение эмитента и инвестора оказывает процент-
ный риск, который может препятствовать заклю-
чению долгосрочных соглашений.

Для диверсификации портфеля государ-
ственных ценных бумаг Республики Беларусь
считаем возможным использование выпуска
среднесрочных ценных бумаг как промежуточ-
ного варианта между ГКО и ГДО, принимая во
внимание их преимущества по сравнению с не-
государственными ценными бумагами для инве-
сторов и используя уже имеющийся опыт Рос-
сийской Федерации по выпуску облигаций феде-
рального займа [3]. В этом случае выпуск сред-
несрочных облигаций видится привлекательным
и для эмитента, и для инвестора.

Для обоснования экономической эффектив-
ности приобретения среднесрочной облигации со
стороны инвестора рассчитаем дюрацию обли-
гации, представляющую собой средний период
времени, в течение которого инвестор возвратит
все вложения, связанные с приобретением обли-
гации, до момента, когда она станет приносить
доход. Цена облигации с более длительным сро-
ком до погашения будет иметь более сильную
зависимость от процентной ставки, чем цена об-
лигации, выплаты по которой произойдут в бли-
жайшем будущем.

Дюрация позволяет сравнить процентный
или рыночный риск по двум облигациям и оцени-
вает чувствительность цены облигации к изме-
нению процентных ставок:

– чем больше дюрация, тем больше про-
центный риск облигации;

– чем ниже дюрация, тем ниже процентный
риск облигации.

Формула расчета дюрации имеет следую-
щий вид [4]:
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где с – купонная ставка, М – номинал, k – альтернатив-
ная доходность, t – срок до погашения, n – срок пога-
шения.

Формула дюрации подходит для случая, ког-
да выплаты осуществляются один раз в год; если
купонные платежи проводятся несколько раз в
год, то вместо количества лет в формулу нужно
подставить количество купонных платежей. По-
лученное значение дюрации уточняется путем
деления на количество выплат в год [4].

Произведем расчет дюрации с использова-
нием приближенных к реальности условных дан-
ных (выпуски государственных облигаций, нахо-
дящихся в продаже, средние депозитные став-
ки) (табл. 4). Расчеты осуществлялись с помо-
щью Excel на основании формулы 1.

Таким образом, из произведенных расчетов
в таблице 4 следует, что при покупке среднесроч-
ной облигации на срок 3 года показатель дюра-
ции составляет 1,9. Это означает, что инвестор
окупит все свои вложения в облигацию через
1 год и 11 месяцев. При приобретении долгосроч-
ной облигации со сроком размещения 5 лет дю-
рация равна 3. Следовательно, инвестируемые
средства окупятся через 3 года. Таким образом,
представленные расчеты указывают на то, что
с точки зрения инвестора приобретение средне-
срочной облигации более выгодно.

Кроме того, для инвестора существует аль-
тернатива размещения денежных средств в бан-
ковские депозиты. Для сравнения экономической
эффективности приобретения государственных
среднесрочных облигаций проведем расчет до-
хода (накопленный купонный доход) по ним и до-
ход от вклада в банковский депозит для физи-
ческого лица на условных данных (табл. 5). Рас-
четы осуществлялись с применением формулы 2
с помощью Excel и депозитного онлайн-кальку-
лятора:

tCN *
100

*НКД  , (2)

где НКД – накопленные купонные доходы, N – номи-
нальная стоимость облигации, С – процентная ставка
купона в годовом выражении, t – срок размещения [6].

Из проведенных расчетов в таблице 5 видно,
что для инвестора гораздо выгоднее приобретение
облигации, чем вложение денежных средств в бан-
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ковский депозит. При этом теоретическим обосно-
ванием выгоды покупки государственных облига-
ций является то, что по ним более высокая процен-
тная ставка и процентные доходы по облигациям
не облагаются подоходным налогом.

Расчеты доказывают оптимальность вло-
жения денежных средств в покупку среднесроч-
ных государственных облигаций с точки зрения
инвестора на фоне вложений в долгосрочные го-
сударственные облигации или банковские депо-
зиты. Для государства выгодой выпуска сред-
несрочных государственных облигаций станет
диверсификация портфеля государственных цен-
ных бумаг и более быстрое и эффективное уп-
равление бюджетным дефицитом в части его
внутреннего финансирования.

Таким образом, в ходе проведенного иссле-
дования было установлено, что государствен-
ный долг Республики Беларусь характеризует-
ся тенденцией к росту. Основным источником
возникновения внутреннего государственного
долга является эмиссия государственных цен-
ных бумаг, среди которых наибольший удельный
вес занимают государственные долгосрочные
облигации с процентным доходом, номинирован-

ные в иностранной валюте. Среднесрочные госу-
дарственные облигации могут выступить перс-
пективной формой государственных займов в Рес-
публике Беларусь для обеспечения дополнитель-
ного стабильного источника сбалансирования го-
сударственного бюджета.
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Abstract. The article analyzes the state debt dynamics of the Republic of Belarus in absolute
and relative values and shows the tendency of its growth at the present stage. The composition and
structure of the domestic public debt of the Republic of Belarus by types of government securities
issued and maturity dates have been analyzed. The conclusion is made about the dominance of long-
term government bonds with interest income denominated in foreign currency in the structure of the
internal public debt of the Republic of Belarus.

Attention is focused on the need to manage public debt for two reasons: firstly, to achieve the
efficiency of public finances and secondly, to ensure the financial market development through
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increased investment activities. The authors emphasized the necessity of government securities
portfolio diversification and suggested using the experience of the Russian Federation in the issue of
medium-term government bonds as a promising form of domestic government loans in the Republic
of Belarus.

It is justified that the purchase of medium-term bonds is more profitable for investors than the
purchase of long-term bonds based on the duration calculation. Is also established the attractiveness
of investing money into medium-term bonds compared with bank deposits.

Key words: state debt, domestic public debt, public debt financing sources, state loans,
government bonds, medium-term bonds.


