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Концепции оценки влияния государственного долга 
на макроэкономическое развитие. Обсуждение пробле-
мы государственного долга, последствий его наращи-
вания для экономики страны, в особенности для эконо-
мического роста, приобретает все большую остроту и 
свидетельствует о важности данной проблемы в эконо-
мической и финансовой политике многих стран.

Последствия влияния государственного долга и де-
фицита бюджета на макроэкономику и на социально-
экономическое развитие страны комплексно исследова-
ны в рамках различных научных школ экономической 
теории. Так, например, представители классического 
направления считали наличие государственного долга 
как негативное явление, то в соответствии с принципами 
долговой политики страны, сформулированными еще в 
конце XIX А. Вагнером, дефицитное финансирование 
государственного бюджета следует рассматривать как 
вполне закономерный и прогрессивный процесс [1, с. 
39]. Эту идею поддерживал Дж. М. Кейнс, который ут-
верждал, что в определенные периоды экономического 
развития государству необходимо наращивать расходы 
для поддержания совокупного спроса, а образующийся 
в результате этого дефицит бюджета следует финанси-
ровать за счет государственных заимствований [2, с. 29-
47].

Существенный вклад в разработку проблем госу-
дарственных долговых обязательств и формирования 
эффективной долговой политики внесли такие при-
знанные авторитеты в этой области, как Г. Мэнкью, Д. 
Эльмендорф, Р. Барро, Р. Масгрейв. Можно также вспом-
нить исследования В. Мооре, Г. Сент-Паула, К. Патилло, 
Л. Риччи, Х. Пуарсона, П. Дьямонда, Ф. Модильяни, [3, 
4, 5], в которых отражены результаты, согласно которым 
государственный долг влияет на экономическое разви-
тие как положительно, так и отрицательно, однако эко-
номистами не указывается пороговое значение государ-
ственного долга, при превышении которого изменяется 
направление влияния. 

Наличие нелинейной формы взаимозависимости 
между государственным долгом и темпами экономиче-
ского развития выявлено и рассчитаны пороговые зна-
чения государственного долга в работах Б. Ндулу, Д. 
Смит и Й. Хсинг (они исследовали вопрос влияния госу-
дарственного долга на экономический рост на примере 
США), И. Элбадауи, К. Патилло, Л. Риччи, Х. Пуарсона. 
В основном исследования по данной проблематике ис-
следовалось на примере развивающихся и развитых 
стран в работах таких экономистов, как Д. Мохд, Дж. 
Подивинский, К. Чечерита, Н. Сити, П. Мисзтал [6, 7]. 
Можно выделить несколько работ, в которых анали-
зируется взаимозависимость между государственным 
долгом и темпами экономического роста в странах с раз-
вивающимся рынком, К. Рогофф и К. Рейнхарт [8], А. 
Шкларек [9], М. Каннер, Т. Греннес, Ф. Кохлер-Гейб.

Вопрос влияния государственного долга на темпы 
роста экономики исследованы в работах К. Рогоффа и 

К. Рейнхарт, М. Канера- Т. Греннеса- Ф. Кохлер-Гейба, 
М. Кумара и Дж. Ву [10]. Большое количество научных 
исследований посвящено вопросу влияния непосред-
ственно государственного внешнего долга на темпы 
экономического роста, А. Саввидес А. Шкларек, Дж. 
Пресбитеро, Дж. Грин и Д.Виллануева, К. Патилло, Т. 
Корделла. Вопросу влияния государственного внутрен-
него долга на экономическое развитие страны посвяще-
ны работы А. Абасса, О. Джианне – А. Гуськина, Дж. 
Христиансена, Н. Кутивадзе. 

Также в работах зарубежных авторов можно найти 
исследования о наличии влияния непосредственно тем-
пов роста экономики на государственный долг. К числу 
таких авторов относятся В. Иэстерли, П. Кругман [11, 
12].

Работы всех этих ученых-экономистов рассматри-
вают  проблему влияния государственного долга на 
экономику с точки зрения различных аспектов. В то же 
время сложность этой проблемы, увеличение ее актуаль-
ности для современной российской экономики в усло-
виях замедления темпов экономического роста требует 
необходимости проведения дальнейших исследований 
в этой области. Наибольший акцент в исследованиях, 
посвященных изучению воздействия государственного 
долга на экономику страны, в частности на темпы ее 
экономического роста, сделан на вопросе влияния вы-
сокого объема государственного долга на темпы эконо-
мического роста в развитых странах [7] (еще большую 
актуальность этот вопрос приобрел за последние годы в 
связи с развитием долгового кризиса в Европе и усиле-
нием турбулентных явлений в глобальной экономике) и 
вопросе о роли государственного внешнего долга в раз-
вивающихся странах [6].

Н. Кутивадзе считает, что: «Можно выделить две ос-
новные точки зрения по поводу влияния государствен-
ного долга на экономический рост, которые сформиро-
вались в научной среде за последние тридцать лет [13]:

1. государственный долг играет важную роль в уско-
рении темпов экономического роста, например, путем 
аккумулирования фондов денежных средств с целью 
инвестирования в инфраструктуру и в человеческий ка-
питал. Осуществляя заимствования, государство может 
поддержать финансовую систему страны через предо-
ставление дополнительных средств с целью увеличения 
объемов кредитования либо самостоятельно осущест-
влять эти операции и даже может помочь выжить фи-
нансовой системе в кризисный период;

2. излишний объем государственного долга может 
привести к негативному влиянию на процесс формиро-
вания капитала в стране вследствие увеличения долго-
срочных процентных ставок [14], ускорению темпов 
инфляции [7],  а также к возникновению «эффекта вы-
теснения» частных инвестиций, что в свою очередь 
замедлит темпы роста производительности. Высокая 
долговая нагрузка может также оказать отрицательное 
воздействие на фискальную устойчивость в стране и 
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значительно сократить темпы развития экономики и ро-
ста национального благосостояния».

Такие экономисты, как П. Дьямонд и Ф. Модильяни, 
указывают на то, что увеличение государственного дол-
га всегда оказывает влияние на экономический рост [4, 
5]. К. Патилло, Х. Пуарсон и Л. Риччи сделали вывод о 
том, что при невысоком уровне государственный долг 
оказывает положительное влияние на экономический 
рост, в то время как высокий его уровень негативно вли-
яет на темпы роста ВВП [3]. 

Более того, результаты исследования группы стран, 
включающей как развитые, так и развивающиеся стра-
ны, проведенного М. Кумаром и Дж. Ву, показали, что 
взаимосвязь между объемом основного государственно-
го долга и экономическим ростом в период с 1970-2007 
гг. является отрицательной [10]. В работе было пока-
зано, что увеличение показателя отношения государ-
ственного долга к ВВП на 10 п.п. вызывает ежегодное 
снижение показателя реального ВВП на душу населения 
на 0.2 п.п. А. Шкларек, анализируя 59 развивающихся 
и 25 развитых стран, утверждал, что в развивающихся 
странах между совокупным долгом государства и эко-
номическим ростом всегда существует отрицательная 
взаимосвязь, что касается развитых стран, то какая-либо 
существенная взаимосвязь между этими показателями 
отсутствует [9].

Также существуют предположения о том, что имен-
но темпы роста экономики оказывают влияние на темпы 
роста государственного долга и на его состояние, а не 
наоборот. Например, В. Иэстерли считает, что именно 
замедление темпов роста экономики во всем мире по-
сле 1975 г. привело к возникновению долгового кризиса 
в тех странах, для которых в 80-х годах прошлого века 
был характерен средний уровень доходов, а также для 
тех, где в 80-е и 90-е годы ХХ столетия уровень доходов 
оставался на низком уровне [11]. Данная точка зрения 
поддерживается и П. Кругманом, по мнению которого, 
не с ростом происходит нечто плохое, когда растет гос-
долг, а, наоборот, плохое происходит с долгом, когда 
темпы роста снижаются [12].

Таким образом, анализ концепций влияния госу-
дарственного долга на экономический рост позволяет 
сделать вывод, что страны с развивающимися рынками 
должны тщательно следить за размером государствен-
ного долга, его структурой и использовать наиболее эф-
фективные механизмы его финансирования.

Инструменты финансирования государственного дол-
га и долговая политика России. В условиях экономиче-
ской рецессии многие страны сталкиваются с проблемой 
увеличения государственного долга и необходимостью 
его финансирования. Как известно, существуют три основ-
ных механизма финансирования государственного долга: 
механизм эмиссии, налоговый механизм, механизм госу-
дарственных долговых обязательств. При этом следует от-
метить, что последний может рассматриваться, как менее 
болезненный и более управляемый, однако, между пред-
ставителями различных экономических школ нет согласия 
по отношению к применению данного механизма. 

Так, представители современного монетаризма (на-
пример, М. Фридмен [15], Ф. Кейтен) полагают, что 
финансирование государственных потребностей за 
счет займов на рынке капитала закономерно приводит 
к увеличению процентных ставок, сокращению частных 
инвестиций и перекладыванию долгового бремени на 
будущие поколения, вынужденные расплачиваться по 
долгам государства. В то время, как кейнсианцы при-
держиваются того мнения, что государственные заим-
ствования позволяют распределить долговую нагрузку 
во времени и поскольку будущие поколения также бу-
дут пользоваться результатами этих заимствований, они 
должны нести бремя по их возмещению.

Таким образом, характеризуя воздействие государ-
ственных долговых обязательств на экономическую си-
туацию в стране можно выделить следующие положи-

тельные и отрицательные стороны (рисунок 1).
Специфика воздействия государственных долговых обяза-
тельств на национальную экономику
положительные стороны отрицательные стороны
безэмиссионное пополнение до-
ходов бюджета;
сохранение нормального денеж-
ного обращения;
рост инвестиционной активно-
сти;
увеличение налоговых посту-
плений.

увеличение расходов на об-
служивание государственных 
долговых обязательств;
превышение предельно допу-
стимого уровня задолженно-
сти;
зависимость отечественных 
финансов от состояния между-
народных финансов.

Рисунок 1 - Специфика воздействия государственных 
долговых обязательств на национальную экономику

При этом в условиях экономической рецессии мно-
гие страны прибегают к долговому методу финансиро-
вания своих расходов и покрытия дефицита бюджета. 
В отличие от эмиссии и роста налогов использования 
инструмента государственных долговых обязательств 
для финансирования государственного долга имеет 
явные преимущества, поскольку наличие достаточно 
длительного срока между займом и его последствиями 
(погашением) предоставляет большую свободу маневра. 
Именно это и обуславливает важную роль государствен-
ных долговых обязательств в системе финансирования 
государственного долга.  

Особый научный интерес к проблемам долговых обя-
зательств в системе финансирования государственного 
долга обусловлен необходимостью поиска перспектив-
ных механизмов воздействия на экономику, более эф-
фективных источников покрытия дефицита бюджета, 
а также разработки новых моделей оптимизации и ре-
структуризации государственного долга.

И поскольку государственные долговые обязатель-
ства имеют гораздо меньшие негативные последствия по 
сравнению с дополнительной эмиссией, или увеличением 
налогового бремени, их следует рассматривать как наибо-
лее эффективный механизм мобилизации дополнитель-
ных ресурсов и увеличения финансовых возможностей 
государства, что послужило причиной их широкого рас-
пространения в большинстве стран мира [16]. Не является 
исключением и Россия, которая на протяжении всей своей 
новейшей истории активно использовала этот механизм в 
реализации своей долговой политики, которая претерпела 
существенные изменения, начиная с 2008-2009 гг. Этот 
период ознаменовался наращиванием государственного 
долга, который по некоторым прогнозам, сделанным в те 
годы, мог к 2014 году достичь 17% ВВП, что 3,8% больше 
чем запланировано в бюджете на 2014 год и плановый пе-
риод 2015-2016 гг.  Причем долговая стратегия избрана в 
соответствии с классической теорией А. Вагнера [1, 17] – 
приоритет отдан внутреннему долгу (рисунок 2), который 
за это время увеличился более чем в 6,5 раза. 
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Рисунок 2 - Динамика  изменении объема государ-
ственного долга Российской Федерации в 2006-2016 го-

дах
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Как видно, внешний долг планируется сохранить на 
стабильно невысоком уровне, практически без ежегод-
ного прироста (с учетом инфляции). В связи  с чем по-
добную политику можно определить как рациональную 
с учетом сложившейся в России макроэкономической 
ситуации и прогноза мировой конъюнктуры. При этом 
следует отметить, что наша страна по показателям госу-
дарственного долга в положительную сторону отлича-
ется от большинства стран мира, как с развитыми, так и 
формирующимися рынками.  

Более того, параметры, содержащиеся в соответству-
ющих прогнозах экономического развития, позволяют 
сделать вывод, что при осуществлении объемов заим-
ствования в запланированном объеме показатели долго-
вой устойчивости страны сохранятся «вне опасных зон» 
(таблица 1). 

Таблица 1 - Показатели долговой устойчивости 
Российской Федерации,  %

При этом следует отметить, что наличие данного «за-
паса прочности» не может гарантировать необходимую 
долговую устойчивость. Это связано с тем, что темп 
роста самого государственного долга (и, безусловно, 
расходов на обслуживание) достаточно высоки по срав-
нению с основными показателями макроэкономическо-
го развития, показывающими нулевой экономический 
рост. Кроме того, в условиях усиления политической 
нестабильности и увеличением (вследствие этого) про-
блем  в экономике страны возникают опасения, что эти 
параметры окажутся выше запланированных.

Ситуация складывается таким образом, что политика 
России в сфере управления  государственным долгом в 
ближайшие годы будет направлена на финансирование 
государственного долга посредством привлечения ре-
сурсов, как на отечественном, так и на международном 
рынках капитала на условиях, которые будут обеспечи-
вать оптимальное соотношение дюрации и доходности 
суверенных долговых обязательств. В качестве основно-
го источника финансирования предполагается использо-
вать государственные заимствования, общий объем ко-
торых составит 1,4 трлн. рублей в 2013, 1,1 трлн. рублей 
в 2014 и 1,4 трлн. рублей в 2015 году (таблица 2).

Таблица 2 - Источники финансирования дефицита 
федерального бюджета в 2012-2016 гг., млрд. руб.*

* Источник: сайт Минфина России (www.minfin.ru)

Таким образом, основным источником финансирова-
ния  (особенно в условиях реализации неблагоприятного 
сценария падения цен на нефть) станут государственные 
заимствования, причем речь идет о заимствованиях на 

внутреннем рынке. Однако их рост говорит об увеличе-
нии бюджетных рисков, обусловленных в том числе вы-
сокой волатильностью финансового рынка, ухудшением 
условий заимствований. Более того, в условиях угрозы 
применения экономических и финансовых санкций мо-
жет возникнуть ситуация, не позволяющая привлечь на 
приемлемых условиях необходимые заемные средства.  

Общая характеристика государственных долговых 
обязательств Российской Федерации. Как известно, 
долговые обязательства составляют подавляющую часть 
государственного долга, поскольку эти они не только 
позволяют на не инфляционной основе финансировать 
дефицит государственного бюджета,  реализацию при-
оритетных инвестиционных программ, но и участвуют в 
регулировании экономики, например, оказывают влия-
ние на денежную массу, цены, инфляцию [18].

Популярность государственных долговых обяза-
тельств имеет целый ряд преимуществ по сравнению с 
другими ценными бумагами, в числе которых наиболее 
важными являются: самый высокий относительный уро-
вень надежности и наиболее льготное налогообложение. 
В связи с чем они получили широкое распространения 
в долговой практике всех странах мира. Что касается 
России, то в настоящее время наибольшее распростра-
нение в России получили облигации федерального за-
йма (ОФЗ). Пунктом 1 статьи 15 Федерального закона 
от 3 декабря 2012 г. №216-ФЗ «О федеральном бюджете 
на 2013 год и на плановый период 2014 и 2015 годов» 
(далее – Федеральный закон) утверждена Программа го-
сударственных внутренних заимствований Российской 
Федерации на 2013 год (далее – Программа), в соответ-
ствии с которой объём чистых заимствований, осущест-
вляемых в 2013 году путём выпуска государственных 
ценных бумаг, номинальная стоимость которых указана 
в валюте Российской Федерации, составит до 448,6 млрд 
рублей (привлечение – 1213,2 млрд рублей, погашение – 
764,6 млрд рублей). 

В 2012 г. Россия разместила евробонды на всю сум-
му, предусмотренную программой заимствований на 
год. Проданы пяти- и десятилетние облигации по $2 
млрд на каждый транш и тридцатилетние облигации 
на $3 млрд. Сейчас Россия должна по еврооблигациям 
$34,91 млрд (26,998 млрд евро). Задолженность по об-
лигациям внутреннего государственного валютного за-
йма составляет $10,7 млн (8,3 млн евро). По гарантиям 
России в иностранной валюте долг к началу ноября со-
ставил $970,7 млн (750,7 млн евро). 

В рамках верхнего предела государственного внеш-
него долга, установленного Законом о федеральном 
бюджете на 2013 г. и на плановый период 2014 и 2015 
гг. Минфином России 16 сентября 2913 г. были выпуще-
ны облигации внешних облигационных займов России, 
которые являются государственными именными цен-
ными бумагами, выпускаются в документарной форме, 
подлежат централизованному хранению и предоставля-
ют их владельцам право получить номинальную стои-
мость, а также проценты. Эмиссия состоит из 1 выпу-
ска, объеме 7 500 шт. по номинальной стоимости – 200 
тыс. долл. США, который по номинальной стоимости 
составляет 1,5 млрд долл. США. Эмитентом от имени 
Российской Федерации выступает Минфин России, срок 
погашения 16 сентября 2043 г. Цена размещения одной 
облигации – 97,187% от ее номинальной стоимости. 
Ставка купонного дохода по первому - шестидесятому ку-
понам составляет 5,875% годовых каждая, а его размер – 
5 875 долл. США. Определены даты выплаты купонного 
дохода. Потенциальными владельцами могут стать юри-
дические и физические лица, резиденты и нерезиденты. 
Процесс формирования и обслуживания государствен-
ных долговых обязательств, предполагая соответству-
ющую «нагрузку» на бюджет страны, требует специ-
ального государственного регулирования, в ходе осу-
ществления которого в экономику вливаются дополни-
тельные финансовые ресурсы, что (как уже отмечалось) 
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может оказывать и отрицательное и положительное 
воздействие, как стимулировать, так и замедлять эконо-
мический рост. В связи с чем в целях повышения эффек-
тивности управления  государственным долгом  целесо-
образно предложить следующие меры:

– четко определить пределы объемов заимствований 
с последующим уменьшением размера долговых обяза-
тельств в т.ч. посредством отказа от новых займов и оп-
тимизации объема и реструктуризации внешних и вну-
тренних заимствований;

 – тщательно выбирать потенциальные источники 
внешних и внутренних заимствований на основе ана-
лиза расчета графиков по погашению и обслуживанию 
долговых обязательств для достижения сбалансирован-
ности структуры заимствований и равномерности сро-
ков и размеров выплат; 

– в текущем бюджетном цикле сохранить умеренную 
долговую нагрузку с последующим постепенным фор-
мированием национального рынка капитала и его пре-
вращением в важный источник финансирования дефи-
цита федерального бюджета.  
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