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Аннотация. В статье рассматриваются теоретические основы внешнего долга, под-

ходы к определению его составляющих на основании действующих нормативно-правовых 

актов, дается авторское определение термина, раскрываются основные причины выхода 

государства и частного сектора на рынок внешних заимствований, анализируются суще-

ствующие методы оценки эффективности внешнего долга, а также методы его регули-

рования, предлагаются альтернативные подходы к его управлению. 
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В теории экономических исследований 

существует два подхода к определению 

внешнего долга, в основе которых лежит 

принцип резиденства экономического 

субъекта и принцип валюты долговых обя-

зательств. Так, первый подход предпола-

гает, что в состав внешнего долга входят 

обязательства перед нерезидентами, вы-

раженные как в иностранной, так и в на-

циональной валюте, когда второй подход 

ориентирован на то, что в состав внешнего 

долга включаются обязательства перед не-

резидентами, выраженные только в ино-

странной валюте 

Бюджетный кодекс Российской Феде-

рации включает в состав внешнего долга 

обязательства перед нерезидентами, вы-

раженные только в иностранной валю-

те [1]. Однако по методике определения 

объема внешнего долга Центральным бан-

ком и МВФ внешний долг включает в себя 

задолженность в национальной и ино-

странной валютах, а критерием является 

резидентство заемщика. Центральный 

банк России рассматривает структуру со-

вокупного внешнего долга, понимая 

внешний долг государственного сектора в 

расширенном определении, как долг, охва-

тывающий внешнюю задолженность орга-

нов государственного управления, цен-

трального банка, а также тех банков и не-

банковских корпораций, в которых органы 

государственного управления и централь-

ный банк напрямую или опосредованно 

владеют 50 и более процентами участия в 

капитале или контролируют их иным спо-

собом. Долговые обязательства перед не-

резидентами остальных резидентов, не 

подпадающие под данное определение, 

классифицируются как внешний долг ча-

стного сектора.  

Таким образом, внешний долг – сум-

марные обязательства частного и государ-

ственного сектора Российской Федерации, 

выраженные в иностранной и националь-

ной валютах, перед иностранными госу-

дарствами, международными организа-

циями и организациями-нерезидентами, 

подлежащие возврату в полном объеме и 

на определенную дату.  

Под причинами выхода государства и 

частного сектора на рынок внешних зай-

мов можно понимать: ограниченность соб-

ственных средств у субъектов экономики, 

необходимых для исполнения обяза-

тельств, преодоления кризисной ситуации, 

модернизации производства, выхода на 

новые рынки; дороговизна кредитных ре-

сурсов на внутреннем рынке, поскольку 

ставка рефинансирования  на протяжении 

всего пореформенного периода превышала 

уровень инфляции; неразвитость финансо-

вого рынка и ограниченная в связи с этим 

возможность размещения на нем ценных 
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бумаг, сокращение инвестиций, в том чис-

ле государственных, а также отсутствие 

крупных инвестиционных компаний [2]. 

Нельзя однозначно сказать о влиянии 

внешнего долга на финансовое положение 

заемщика (страны, корпорации). С одной 

стороны, он способствует мобилизации 

дополнительных денежных средств, что в 

дальнейшем дает возможность иницииро-

вать рост производства; развивать новые 

технологии; сглаживать социальные про-

блемы государства. С другой стороны, 

привлечение внешних заимствований спо-

собно привести государство и корпоратив-

ный сектор к «долговой пирамиде» и спо-

собствовать развитию финансового кризи-

са, а для частного сектора также присутст-

вует угроза банкротства. 

На данный момент можно выделить не-

которые проблемы, присущие управлению 

внешним долгом РФ (табл. 1). 

 

Таблица 1. Проблемы долговой политики страны и пути их решения 
Проблема Пути решения 

Погашение внешнего 

долга  компаниями и банками 

в условиях экономических 

санкций 

Корпоративный сектор располагает значительными ресурсами на 

банковских счетах. Однако не вся эта сумма может расходоваться на погаше-

ние внешнего долга, так как большая часть этих средств участвует в операци-

онной деятельности компании. В условиях санкций и напряженного графика 

по внешним выплатам дефицит валютной ликвидности внутри может воспол-

няться за счет валютных резервов ЦБ. 

Основным источником выплат по внешнему долгу служит положи-

тельное сальдо счета текущих операций платежного баланса [3] 

Несогласованность 

действий государственных 

органов в области управле-

ния внешним долгом 

В системе управления внешним долгом участвуют несколько органов 

РФ: Правительство, Министерство финансов, Министерство экономического 

развития, Банк России, Внешэкономбанк. 

В результате отсутствия централизации долговых обязательств, еди-

ной методики оценки суммы государственного внешнего долга возникает не-

согласованность в действиях указанных ведомств. 

Целесообразно использовать зарубежный опыт, в частности, создание 

агентства, которое существует в ряде европейских стран. 

 

Управление внешним долгом является 

последовательной деятельностью, ее це-

лью является: определение целесообразно-

сти привлечения внешних займов, выявле-

ние оптимального соотношения между по-

требностями государства (корпорации) в 

дополнительных финансовых ресурсах и 

затратами по их привлечению, обслужива-

нию и погашению. 

Принимаемые решения по управлению 

государственного долга основываются на 

оценке объема и структуры долговых обя-

зательств. Существует ряд относительных 

показателей, для такой оценки: соотноше-

ние объема государственного долга и объ-

ема ВВП; соотношение государственного 

внутреннего и внешнего долга; доля рас-

ходов на обслуживание государственного 

долга в совокупном объеме расходов 

бюджета. 

Рассматривая вопрос внешнего долга 

частного сектора РФ можно рассмотреть 

две позиции российских политиков. Ми-

нистр финансов А. Силуанов полагает что, 

поскольку внешний долг имеется у корпо-

раций с положительным денежным пото-

ком, то специально решать проблему вы-

плат нет необходимости. В свою очередь, 

советник президента РФ С. Глазьев счита-

ет, что проблемы существенных внешних 

долгов корпораций и сложности с их об-

служиванием могут стать причиной бан-

кротств, что требует привлечения прави-

тельства для улучшения ситуации [2]. 

С целью анализа платежеспособности 

корпораций необходимо определение кри-

тичного уровня долга конкретной компа-

нии, сигнализирующего о необходимости 

принятия экстренных мер. В качестве та-

ких критериев внешних корпоративных 

долгов считаем возможным использовать 

разные показатели, среди которых наибо-

лее значимыми являются: доля внешнего 

долга в совокупной выручки компании за 

год (негативным фактором считается уро-

вень 50% и более); отношение внешнего 
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долга к EBITDA (при соотношении до 2, 

долг признается умеренным; от  2 до 4 – 

приемлемым, от 4 – критичным); отноше-

ние внешнего долга к собственному капи-

талу (негативным фактором считается 

уровень 50% и более) 

Проблема управления внешнего долга 

частного сектора заключается не только в 

сумме долга, но и в его целевом использо-

вании. В частности, вместо модернизации 

оборудования и совершенствования тех-

нологий большая часть привлеченных из-

за рубежа средств использовалась компа-

ниями для финансирования сделок по 

слияниям и поглощениям, в том числе 

приобретения зарубежных и непрофиль-

ных активов. Таким образом, привлечение 

внешних заимствований имеет смысл то-

гда, когда заимствованные средства влия-

ют на рост ВВП. Поэтому считаем необхо-

димым органам управления внешним дол-

гом использовать экономико-

математические модели, основанные на 

выявлении корреляции внешних заимство-

ваний к ВВП, как к основному показателю 

роста экономики страны, а также выведе-

ние нормативного показателя на основе 

анализа эффективности использования 

внешних заимствований в странах с рас-

тущей экономикой. Осуществление меро-

приятий по управлению внешним государ-

ственным долгом и долгом частного сек-

тора требует от государства и корпораций 

системного подхода и многоплановый ха-

рактер регулирования существующей за-

долженности. 

Таким образом, эффективное управле-

ние внешним долгом является одной из 

приоритетных задач, стоящих перед госу-

дарством. Нельзя однозначно сказать о 

влиянии внешнего долга на финансово-

экономическое положение государства-

заемщика или корпорации. С одной сторо-

ны, эффективное использование внешнего 

долга может стать мощным фактором эко-

номического роста и развития инфра-

структуры. Устойчивое положение страны 

и корпорации на международном финан-

совом рынке, надлежащее выполнение 

долговых обязательств способствуют ук-

реплению их статуса на международной 

арене, что обеспечивает дополнительный 

приток инвестиций на более выгодных ус-

ловиях. Кроме того, повышается доверие к 

ее валюте, экономике и укрепляются 

внешнеторговые связи. С другой стороны, 

кризис внешней задолженности может 

стать серьезным негативным фактором 

экономического и политического значе-

ния. 
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