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о-воогgо 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

АК"I)'альвость темы и~следоваввя . Разразившийся в 2008 году финансово
экономический кризис неблагоприятно отразился на долгосрочной сбалансиро
ванности и устойчивости бюджетной системы Российской Федерации. Сложность 
и масштабность задач в сфере социально-экономической политики, зависимость 
от мировых цен на нефть и конъюнктуры финансового мирового рынка, снижение 
nоступлений в доходную часть бюджета, ограниченность в финансовых ресурсах 
предопределили роль государственных заимствований как основного источника 
финансирования возникающего дефицита бюджета как Российской Федерации, 
так и ее регионов. 

Особенно остро проблема наращивания заимствований проявилась на регио
нальном уровне. Начиная с 2008 года, набmодается тенденция роста государ
ственного долга субъектов РФ, наибольший прирост веЛИЧИНЪI которого сложился 
в 2009 году и составил 48,4%. В результате такого наращивания заимствований 
расходы на обслуживание государственного долга субъектов РФ уже в 201 О году 
оцениваются вдвое выше, чем в 2009 году. За последние nять лет долr субъектов 
РФ вырос практически в 3,5 раза. На этом фоне долговая нагрузка на региональ
ные бюджеты, понимаемая как отношение государственного долга субъекта РФ к 
доходам бюджета субъекта РФ без учета безвозмездных поступлений, в среднем 
выросла более, чем в два раза, а в 15 регионах - в десять раз. Такая ее величина не 
является критической, но способствует возникновению риска ликвидности испол
нения бюджета субъектами РФ особенно у тех субъектов, у которых удельный вес 
государственного долга в налоговыхиненалоговых доходах бюджета составляет 
более 50%. Нерациональное и необоснованное увеличение долговой нагрузки при 
отсутствии механизмов предотвращения и снижения рисков управления государ

ственным долгом является бесперспективной и опасной политикой. 
В условиях ограниченности собственных ресурсов и высокой стонмости при

влекаемьrх заимствований формирование и реализация эффективного механизма 
управления ими становится основой сохранения финансовой устойчивости, ста
бильности функционирования и стратегического развития административно
территориальных единиц России. Непродуманная долrовая политика является по
тенциальным источником экономических и политических рисков, что отражается 

на взаимосвязи с вопросами экономической безопасности. 
Фактическое же исполнение бюджетов субъектов РФ и предусмотренные пла

новые показатели на персnективу позволяют судиrъ о неизбежности обращения к 
долговым обязательствам и развитии внутреннего долrовоrо рЫНIСа, как абсоmот
ного приоритета государствеююй долговой nолитики на среднесрочный nериод. 

Учитъшая возможность повторения кризисных сmуацнй, в ближайшей пер
спективе будут действовать жесткие ограничения, СВJ138ННЫе с веблаrоприятной 
ситуацией в мировой экономике . В этой связи активвое использование государ
ственньrх заимствований возможно только в том случае, когда имеются четкие 



nравила управления государственным долгом, nодразумевающие полный кон

троль над долговой нагрузкой в тобой момент времени и nозволяющие оценить 

качество и эффективность принимаемых органами государственной власти уnрав
ленческих решений в процессе реализации долговой поЛИТИI<И при обращении к 
новым заимствованиям. 

В настоящее время система уnравления государственным долгом преимуще

ственно носит противоречивый и хаотичный характер, что выражается в одновре

менном желании органов государственной власти, с одной стороны, сдерживать 

рост государственного долга и добиться его снижения, а с другой стороны, приня

тнем трехлетних бюджетов с персnективой роста государственного долга. 

Таким образом, в сложившейся ситуации особое значение и актуальность при

обретает дальнейшее исследование вопросов связанных с управлением государ

ственным долгом в части осуществления новых заимствований в рамках реализа

ции долговой политики в соответствии с долгосрочной концеnцией социально

экономического развития отдельных территорий, которые вnоследствии должны 

привести к разработке управленческих решений в части формирования поведен

ческой модели создания оnтимальной структуры государственного долга с 

наименьшей стоимостью. 

Степень разработанности проблемы. В nоследнее десятилетие nроблемам 

уnравления государственным долгом уделялось nристальное внимание. 

Зарождение теоретических воззрений на проблему роли государственного 
долга и причии обращения к нему рассматривали в своих работах такие классики 

экономической мысли, как А. Вагнер, А. Гельд, Г. Дитцель, Дж. Кейнс, К. Маркс, 

Ф. Небениус, Дж. фон Нейман, Д. Рикардо, А. Смит и др. Среди отечественных 

исследователей огромный вклад в изучение теории государственного долга внесли 

такие российские ученые, как М.И. Боголепов, Д.М. Львов, А.А. Никитекий , 
И.Х. Озеров , М.Ф. Орлов и др., труды которых актуальны и в настоящее время. 

В современных условиях воnросы изучения теории государственного долга 

раскрываются в работах Б.И. Алехина, Р. Барро, Ю.Я. Вавилова., С.В. Гарькавого, 

Ю.А. Данилова, А.Ю. Жигаева, Ю.А. Крохиной, А.В.Мартьянова, 

Е.В . Покачаловой, Л.И. Ушвицкого и М.М. Улъянецкого, которые посвящены 

анализу состава и структуры государственного долга РФ, оценке методов уnрав

ления им. 

Развитие производственных и экономических отношений в обществе, возник

новение новых социальных и nолитических явлений, расширение круга предо

ставляемых органам государственной власти nолномочий nредопределили боль

шой научный интерес к nроблемам уnравления государственным долгом, изуче

нию методологических и методических особенностей региональной долговой по

литики, которые нашли свое отражение в работах А.П. Вавилова, 

А.В . Дорождеева, В .А. Кабашкина, Л.Н.Лыковой, Л.В . Стахович, Л.Ю. Рыжа

иовекой и др . 

Несмотря на миогогра тео еских и практических подходов к изу-

чеНШ<> вопросов долговой .• Фт~''liJ: ·,~., ... ,., . , . арствеНИЪIМ долгом на 
уровне субъектов РФ, со!fем~~. C.O~~~;~Jф'tfCHZf еские условия диктуют ,, . 
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необходимость изучения методики принятия решений в процессе управления гос
ударственным долгом в рамках осуществляемой долговой политики, направлен

ных на выявление возможностей оптимизации структуры государственного долга 

и выявления его возможного nредельного размера ДЛJ1 соответствующей админи

стративно-территориалъвой единицы. При этом в существующих методиках не 
разработаны основные подходъ1 к оценке качества и эффективности осуществляе
мой долговой политики. Таюке требуют дополнительного исследования вопросы 
по выявлению возможностей осуществления новых заимствований, ориентиро

ванных на структурирование низкорискового долгового портфеля региона. 

Актуальность темы, степень ее научной разработки и практической значимо

сти оnределили выбор темы, цели и задачи диссертационного исследования. 
Цель и задачи исследовании. Цель диссертационного исследования состояла 

в разработке теоретических и методологических подходов к формированию дол
говой политики и управлению внутренним долгом субъектов Российской Федера

ции . 

Для реализации поставленной цели потребовалось решить ряд взаимосвязан
ных задач, определивших логику диссертационного исследования и его структуру: 

- nроанализировать существующие теоретические подходы к сущности и со
держанию государственного долга; 

- выявитъ новые классификационные признаки государственного долга в кон
тексте реализации процессов уnравления им; 

- сформировать nоэлеменПf)'ю модель процесса управления rосударствеюiым 
долгом в формате основных его этаnов: привпечение, погашение и обслуживание; 

- раскрыть основные механизмы долговой поЛИТИI<И в части формирования 
стратегических и тактических меропрwrrий, выявить особенности региональной 

долговой политики; 

- исследовать причины изменения динамики государственного долга в субъек
тах РФ; 

- выявитъ основные тенденции формирования и проведен.ия долговой полити
ки на уровне субъекта РФ; 

- раскрьrrь проблемные аспекты управпения государственным долгом и вы
явить пути возможного решения и их совершенствования; 

- сформировать основные наnравления снижения уровня долговой нагрузки и 
увеличения долгового потенциала; 

- разработать методику оценки качества и эффективности долrовой политики. 

Предметом исследовании выступила совокупность финансовых отношений, 
возникающих в процессе формирования и реализации долговой политики регио
нов и уnравпения государственным внутренним долгом. 

Объепом исследовании стал государственный ввуrренн:ий долг субъектов 
РФ. 

~етодологической основой исследовании п~ диалектический под
ход, раскрывающий возможности исследования долговой политики и методов 
уnравления внутренним долгом субъектов Российской Федерации. В процессе ис
следования исполъзовались такие общенаучные методы и приемы как научная аб-
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стракция, анализ и синтез теоретического и практического материала. методы 

'l'УППировки, сравнения, формализащm, 'l'афического представления и др . Си
стемный подход к предмету исследования позволил выявить существующие связи 

и взаимозависимость между осуществлением долговой политики и процессом 

управления государственным долгом. Анализ статистических данных произведен 

с применением методов группировки, выборки, сравнения и обобщения, что поз

волило комплексно исследовать динамику основных показателей государственно

го долга. 

Теоретическую базу диссертационного исследования составили фундамен

тальные и прикладвые научные труды зарубежных и отечественных ученых в об

ласти формирования теории и практики управления государствеiШЫМ долгом, 

научные исследования, посвященные проблемам осуществления долговой поли

тики на региональном уровне. 

Информационной базой работы послужили законодательные акты РФ, нор

мативно-правовые акты исполнительных и представятельных органов государ

ственной власти субъектов РФ, содержащие методические и концептуальные под

ходы к государственному долгу субъектаРФ и осуществлению долговой полити

ки , материалы, отчетно-аналитическая информация Министерства финансов РФ и 

Федерального казначейства, представленные на их сайтах, данные Федеральной 
службы государственной статистики, а также материалы периодической печати, 

информация из справочных правовых систем, ивтернет-ресурсы, материалы науч

но-практическнх конференций и собственные расчеты автора. 

Научная новизна проведеиного исследовании в целом заключается в поста

новке, теоретическом обосновании и решении комплекса вопросов, связанных с 

разработкой методологических подходов и научно-практических рекомендаций по 

малоисследованной в российской науке проблеме долговой политики и управле

ния внутренним долгом субъекта Федерации. 

Наиболее существенные результаты диссертационного исследования заклю

чаются в следующем: 

- предложена расширенная трактовка государственного долга как показателя 
накопленной задолженности и суммы, возникающей в результате отношений по 

привлечению органами государственной власти (органами местного самоуправле

ния) на условиях платности, срочности и возвратности свободных денежных 

средств у физических и юридических лиц как на территории страны, так и за ее 

пределами, в виде предусмотренных законом соответствующей территории дол

говых обязательств, формирующих государственный долговой портфель, направ

ляемых на финансирование дефицита бюджета и (или) погашение долговых обя

зательств с целью достижения сбалансированности и устойчивости бюджетов 

субъектов Российской Федерации; 
- раскрыто содержание понятия "государственный долговой порт

фель"; систематизированы и уточнены подходы к классификации государственно

го долга на основе стоимости займа и его обслуживания, условий привлечения и 

погашения долговых обязательств, степени их риска. места в структуре долгового 

портфеля, а также участия в процессе управления; 
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- дана характеристика управления: государственным долrом как системно
непрерывного процесса отбора форм заимствований органами государственной 
власти путем привлечения, обслуживания и поrашения ДОJП'ОВЫХ обязательств с 
целью формирования и структурирования оптимального долrового портфеля на 
основе оценки рискованности, цены и сроков заимствований долговых обяза
тельств. Предложена модель финансового управления государственвым долгом в 
разрезе трех основных операций: привлечение, погашение и обслуживание; 

- обобщены, систематизированы и представлены в комплексе организацион
ные основы формирования долговой политики как непрерывно процесса разра
ботки стратегии по управлению государственным долгом и тактических меропри

ятий по ее реализации в целях поддержания объема долга на экономически без
опасном уровне с учетом диверсификации временной структуры долга на пер
спективу. 

- определены основные положительные и отрицательные тенденции управле
ния государствеmJЫМ долгом формирующие приоритетные направления развития 
долгового рынка в субъектах Российской Федерации в целях планирования долго
вой политики регионов, в частности развитие внутреШiей инфраструктуры долго
вого рынка, удорожание стоимости заемных ресурсов, низкая ЛИI<Видвость бюд
жетов субъектов РФ, пиконые нагрузки погашения, зависимость от рефинансиро
вания; 

- обобщены, уточнены и дополнены существующие приемы снижения уровня 
долговой нагрузки субъектов РФ в оптимизации структуры государственного дол-
га; 

- разработаны основы моделирования процесса формирования долrовой поли
тики региона с использованием стратегического маневрирования (миссия, цели, 
задачи, условия и инструментарий долговой политики); 

- раскрыто содержание и предложена методика оценки показателя долгового 
потенциала бюджетов с целью выявления предельно возможных сумм заимство
ваний с учетом рисков долговых обязательств; 

- разработана система показателей оценки качества управления виуrренним 
долгом субъектов РФ, включающая группы показателей оценки долговой нагруз

ки, ДОЛГОВОЙ устойчивости И ДОЛГОВОГО ПОТСIЩИВЛЗ. 

Теоретическая в практическаи значимость работы заюпочается в обобще

нии и развитии положений финансовой науки в части вопросов государственного 

долга, разработки теоретико-методологических основ управления внутренним 
долгом субъектов Федерации. Представленные в диссертации теоретические по
ложения о содержании долговой политики, государственного долга в целом и со

ставляющих его структурных элементов (номинальной суммы долговых заим
ствований, суммы основного долга и стоимости его обслуживания) могут исполь
зоваться при управлении бюджетным процессом на федеральном и региональном 
уровнях, а также в учебном процессе при преподавании финансовых и налоговых 
дисциплин студентам вузов, а также повышении квалифиющии и профессиональ
ной переподготовки государствеННЬIХ и муниципальных служащих. 
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Практическая значимость результатов, полученных в ходе проведеиного дис
сертационного исследования, заюпочается в том, что предложенные в работе ме

тодологические и методические подходы, механизмы могут использоваться орга

нами государственной законодательной и исполнительной власти при формирова

нии долговой политики государства и отдельных его субъектов. В частности, это 

касается моделирования процессов формирования долговой региональной поли
тики, а также конкретных механизмов оценки качества управления внутренним 

долгом субъектов РФ. 

Апробации работы. Основные теоретические и практические положения дис

сертации были доложены, обсуждены и получWIИ апробацию в статьях и выступ

лениях на международных научно-практических конференциях, проходивших в 

Москве, Йошкар-Оле, Пензе и Саратове в 2010-2012 гг. 
Наиболее существенные положения и результаты исследования напши свое 

отражение в 9 публикациях автора общим объемом 4,1 п.л., из них 3 статьи объе
мом 1,5 п.л. - в изданиях, рекомендованных ВАК. 

Предлагаемые автором практические рекомендации по адаптации механизма 

стратегического маневрирования в рамках развития инфраструктуры региональ

ного долгового рынка, нацеленные на сдерживание роста объема государственно

го внутреннего дот-а субъекта РФ, а также система индикаторов мониториига 

оценки качества и эффективности процесса управления внутренним государ

ственным долгом субъекта РФ нашли применекие в деятельности Министерства 

финансов Саратовской области и Счетной палаты Саратовской области. Оrельные 

разработки и результаты диссертационного исследования использованы Научно

внедренческим центром АНО "Международный исследовательский институт" (r. 
Москва). Выполненные научные разработки также используются в учебном про

цессе в Саратовском государственном социально-экономическом университете. 

Практическое использование результатов исследования подтверждено справками 

о внедрении. 

Объем и структура работы. Цель и задачи исследования определили струк

туру диссертационной работы и приложений. Диссертация состоит из введения, 

трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложений. 

В первой главе "Теоретические основы управления государственным долгом и 

долговой политики на уровне субъектов РФ" исследуются отношения по форми

рованию государственного долга, его структуры на основе использования порт

фельного подхода, раскрывается финансовый механизм управления государствен

ным долгом на этапах прнвлечения, обслуживания и погашения долговых обяза

тельств, рассматриваются вопросы формирования стратегических и тактических 

направлений осуществления долговой политики, производится анализ основных 

индикаторов ее оценки. 

Во второй главе "Характеристика региональной долговой политики в РФ: ос
новные тенденции, проблемы и перспектнвы" дается оценка состояния долговой 

политики регионов РФ в отношении определения размеров и структуры государ

ственного внутреннего долга бюджетов территорий, характеризуется динамика 
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его изменений, рассматривается структура долговых портфелей субъектов РФ, в 

том trncлe дается характеристика основных тенденций их оптимизации. 

В третьей главе "Развитие механизмов управления внутренним государствен

ным долгом субъектов Российской Федерации" разработана модель управления 

внутренним долгом в части формирования оптимальной структуры долгового 

портфеля, снижения уровня долговой нагрузки; сформирована модель оценки ка

чества и эффективности долговой политики регионов на основе покаэателей дол

говой нагрузки, долговой устойчивости и долгового потенциала. 

В заключеннн изложены основные выводы и предложения по результатам 

проведеиного исследования. 

Список использованной литературы содержит 205 источников. В работе 6 
приложений, 3 таблицы и 21 рисунок. Объем диссертации составляет 192 страниц. 

ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЪШОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЪШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Результаты диссертационного исследования представлены в трех группах вза

имосвязанных между собой научно-практических проблем. 

Первая группа проблем, поднимаемых в диссертации, связана с уточнением, 

дополнением и сведением в единый комплекс теоретических и организационно

методологических основ системы управления государственным внутренним дол

гом при осуществлении долговой политики. 

На основе обобщения и анализа теоретических взглядов о роли и сущности 

государственного долга в работе предложено авторское понимание его сущности 

посредством совокупности долговых обязательств, выступающих в качестве фи

нансово-кредитных долговых инструментов. Долговое обязательство отражает 

сумму задолженности, вытекающую из договорных условий, которыми преду

смотрен порядок погашения и размер стоимости их использования согласно сроку 

предоставления заемных средств. 

Анализ соотношения и причишю-следственной связи возникновения государ

ственного долга через призму государственного кредита, заимствований и долго

вых обязательств позволяет сделать вывод, что государственный (муниципаль
ный) долг представляет собой показатель накопленной задолженности и суммы, 

возникающей в результате отношений по привлечению органами государственной 

власти (органами местного самоуправления) на условиях платности, срочности и 

возвратности свободных денежных средств у физических и юридичес:ких лиц как 

на территории страны, так и за ее пределами, в виде предусмотренных законом 

соответствующей территории долговых обязательств формирующих государ

ствешiый долговой портфель, направляемых на финансирование дефицита бюд

жета и (или) погашение долговых обязательств с целью достижения сбалансиро

ванности и устойчивости исполнения бюджета. 

Наиболее полно структурное представление о государствеiШом долге отража

ет такой термин, как "государственный долговой портфель", представляющий со

вокупность долговых обязательств, сгруппированных по срокам погашения и сто

имости их обслуживания, выраженный в удельных весах соотношения рыночных 
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и верыночных долговых инструментов с учетом рискованности и влияния на рост 

задолженности в целом. Такой nодход вызван необходимостью оnтимизировать 

структуру государственного долга посредством выявления неnосредственной ди

намики соотношения таких nоказателей как сумма привпекаемого обязательства и 

его стоимость, с точки зрения соотношения в такой пропорции, чтобы выбор бу

дущей структуры долга отвечал текущей ситуации на рынке с учетом таких фак

торов как неопределенность и риски. 

На основе систематизации и анализа существующих nодходов к классифика

ции государственного долга в работе предлагается ряд доnолнительных видов 

классификации, представленных на рис.l. Предлагаемая совокуnность классифи

кационных nризнаков нацелена на выявление оптимальности и сочетаемости дол

говьiХ обязательств в процессе управления ими. 

1 ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ t~ 
...:'. ' .... :· .. л:•~ .... .:.. : ... .r~ .. ~ · .·:::~Гfi':4t:> ;t·.:!.~ :...~:-: ...... : , ;a.~ .. .:.~;:.-~·~п.-.-,";;., 

• 
По участию в 

процессе форми-
рования и испол-

нения бюджета 

r Прогнозируемый 

1 
Планируемый 

r Фактический 

r Ожидаемый 

Рис. 1. Классификации rосударсrвеппого долга 

Управление государственным долгом в работе рассматривается как непрерыв

ный nроцесс отбора форм заимствований через осуществление органами государ

ственной власти в nределах возложенных на них полномочий мероприятий по 

привлечению, обслуживанию и погашению долговых обязательств с целью фор

мирования и структурирования долгового nортфеля, оптимального по критериям 

рискованности, цены и сроков заимствований. Реализацией данного nодхода явля

ется соответствующий механизм управления государственным долгом (рис. 2). 
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Следующим этапом проводимого исследования стала разработка вопросов дол

говой политики, которая определяется как процесс разработки стратегии по управ

лению государственным долгом и тактических мероприятий по ее реализации в це

лях поддержания объема долга на экономически безопасном уровне с учетом ди

версификации временной структуры долга. Содержание и структура долговой по
литики представлена в виде модели на рис. 3. 

Размер предоставJJJI

смых межбюджсrных 
трансфертов и зави

симости ЭkОНОWИIСИ 

pcntaнa от них 

Основные налравлс
НИJI расходованиt 

бюджетных средств 

НСХОДI ИЗ приоритс-

ТОВ и ценностей 
населения соответ

ствуюwего региона 

~: 

Инвестиционная l ~ 
привлекательность .=~ 

; 

ДО=~~:~ ~ ~ 
Мвсuлабы и доход-~ 'j 
ность обязательств 

CтeneHI. СЗМОСТОJI-

Осуществление tL 
~ 
~ о 

органами власти 

субъеkТ8 РФ 

управления rocy- ;, 
дарствеiПILIМ дм- ~ 

Рис. 3. Содержавне и структура долrовой DOJUIТIUCR субъектов РФ 
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Вторая группа разрабатываемьп: в диссертации проблем связана с анализом 
структуры, стоимости и динамИIСИ внутреннего государственного долга субъектов 

РФ, влияющих на осуществление новых заимствований в процессе проведения дол
говой политики. 

На основе исследования отчетов об исполнении субъектов РФ в части динами

ки сооrnошения таких основных показателей кав: доходы и расходы бюджета в раз
резе субъектов РФ, дефицит и источники финансирования дефицита бюджета в 

разрезе субъектов РФ, а также, изучив динамику изменения размера государствен

ного долга по субъектам РФ за предшествующие rurrь лет, вЪUIВЛены положитель

ные и отрицательные тенденции по осуществлению долговой политики субъектами 

РФ. В качестве положительных тенденций можно отметить увеличение сроков и 

расumрение целей предоставления бюджетных кредитов, погашение и списание за

долженности прошлых лет (централизованные кредиты 1992-1994 гг.), что позво
ляет существенно сократить величину государственного долга. Негативные тен

денции связаны: с ограниченной гибкостью и предсказуемостью в части доходов и 

расходов бюджета (высокая волатильность налога на прибыль организаций и цик

личность доходов бюджета наряду с снижением доли предоставляемых межбюд

жетных трансфертов одновременно с повъппением зарплат и социальных расхо

дов ); с нечетким разграничением полномочий в рамках осуществляемых бюджет
ных реформ между уровнями власти без закрепления конкре111ЫХ источников их 
финансирования, либо осуществления финансирования с задержкой, то есть обя
занность финансирования федеральных программ без получения адекватных ис

точников финансирования; с сокращением капитальных расходов особенно в кри

зисный период, обусловливает их рост в будущие периоды; низкая ликвидность и 

кредитоспособность отдельных субъектов РФ; с использованием краткосрочных 

заимствований; отсутствие альтернативных вариантов источников погашения де

фицита бюджета; слабое развитие фондового рьmка субфедералъных заимствова

ний; с неинвестиционным использованием привлекаемых долговых обязательств; с 

пролонгацией ранее предоставленных бюджетных кредитов, что является в свою 

очередь критерием снижения кредитоспособности для кредиторов; с вынужденной 

корректировкой программ заимствований, исходя из состояния и выстраивания 

расходных обязательств бюджета в совокупности с планируемыми доходными ис

точниками его финансирования; с осуществлением вынужденного рефинансирова

ния задолженности. Сохранение подобных негативных тендеiЩИЙ нашло отраже

ние в законодательстве субъектов РФ о бюджете, что подтверждается прогнозиру

емым увеличением государственного внутренпего долга субъепов РФ за 2012 год 
на 23,6%, за 2013 год- на 17,5% по оrnошению к 2011 году и за 2014 году- на 

34,2% по отношению к 2011 году. 
Проблемы с ликвидностью, высокие расходы на обслуживание и погашение 

государственного долга и, соответственно, зависимость от рефинансирования оста

нутся ключевыми факторами кредитного риска для миоrих субъектов РФ в средне

срочной перспективе, что позволяет сформировать следующие перспективные 

направления долговой политики субъектов (рис.4). 
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увеличеННII дсфИЦIП8 таюке зиачиrельной и 2015 гr., 'ПО приведет к нар-.цу с повышаю-
бюджета и очередном ~ долей участих и удорожанию стоимОСП\ рас- ~ щимс11 ингересом со 
секвестированнн ка- i лидирующем поло- ходов на обслуживание госу- стороны субъеiСI'Ов 
питальиых рвеходов и .; женнем г. Москвы : дарС111Синого долга в среднем РФ к данному дол-

обращеНИ.II к занм- : на 6% в соотношении к сrои- говому об.IIЗ&тель- ;. 
С1110вани.IIМ МОСТИ за 2012 ГОД C111V $ 

:r~l~~.::_, •. :,_:.~.-4W-~~· ·1-;oa;~ , ~~:м:;..~~~..:~~~ -~~ ., •. .'' ~~ 

Рве. 4. Перепекrвввые ваправлеввв допrовой DOЛIIТIDCII еубъектов РФ 

Согласно проведеиному исследованию основная нагрузка по погашенmо долго

вых обязательств в виде банковских кредитов и ценных бумаг приходится на 2014 
год, что непосредственно отразится, в случае отсуrствия стабильного экономиче

ского роста и при условии пролонгирования бюджетных кредитов, на построении 

новой долговой пирамидыили так называемого нового ВИТJСЗ операций по перекре

дитовке и реструктуризации задолженности. Учитывая объем прииятых социаль

ных обязательств, дальнейшая реализация долговой политики будет осуществлять

ся в условиях жесТJСИХ финансовых ограничений. 

Аналитическое обобщение теоретических и методологических предложений 

субъектов, позволяет выделить следующий переченъ осуществляемых мероприя

тий, направленных на снижение долговой нагрузки с целью проведения эффеJСТИв

ной долговой политики: 1) проведение инвентаризации действующих долговых 
обязательств; 2) моннторинг показателей по предельным ограничениям, установ
ленным Бюджетным кодексом РФ; 3) введение субъектами РФ собственных огра
ничений; 4) своевременное погашение и обслуживание бюджетных кредитов, 
предоставленных бюджетами другого уровня, и кредитов банков; 5) мониторинr 
хода исполневия обязательств прИШJ,ИПалом по предоставленной государственной 

гарантии; 6) установление моратория на предоставление гарантий на определенный 
период времени; 7) сокращение привлечения кредитов (бюджетных кредитов и 
кредитов от кредитных организаций) для финансирования дефицита бюджета; 8) 
осуществление заеМЩИJСом мониторинга индикативных ставок; 9) применение ин-
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струментов сокращения стоимости обслуживания государственного долга; 1 О) 
обеспечение опережающего снижения темпов роста государственного долга по от

ношению к темпам роста налоговых и неналоговых доходов бюджета с последую
щей стабилизацией соотношения указанных темпов; 11) уменьшение размеров гос
ударствениого долга за счет получения дополнительных доходов; 12) контроль за 
состоянием дебиторской и кредиторской задолженности; 13) поддержание nрисво
еиного кредитного рейтинга с перспективой его повышения. 

Третья группа проблем связана с совершенствованием процесса управления 

внутренним государствеНВЪIМ до.лгом на уровне субъекта РФ с исnользованием 

критериального подхода, nозволяющего выявить наnравления nрименения различ

ных методов и виструментов на каждом этапе с точки зрения nроведения каче

ственной и эффективной долговой nолитики в сложившихся социально

экономических условиях. 

В ходе nроводимого в данном наnравления исследования были оnределены ос

новные персnективы развития управления государственным долгом (рис. 5). При 
этом nреследовалась цель формирования оnтимальной структуры до.лгового nорт

феля субъекта РФ с учетом возможностей мннимизации расходов по обслужива

нию государственного долга. 

1 

Основные направлеНИJI соверwенС111088НИJI 

процссса управлеНИ11 государственным долгом 

- --Возвращение к J Необходимость развИ'IШI ~ Создание резерв- Ь; 
пре::=ни• ;! инфраструктуры внутренне- ~ ного фонда субъ- J 

гар '! Г во ыиха • своеобразной пo-
антий !: г-- го государственного д~ 2 екта РФ в качСС111е ~-· 

""'""'""."'i'f"'·"'"''"'~ i го р ~ душки безопасно- .. 

Повышение степе- \i! 
ни предсхаэуемо- t; 
сти дeiiC'I11нll по :( 
прнвлеченшо но- ;; 
вых заимствованиll ~ 

Поддержка ниве- -~ i ·' сти ! 
=~в;:: -~ 1 Минимизациярасходов !1 '"L~:~=:;:;-~_- ~г----~l· -'-~Т_·_'_·~_._·, 
инвестиционных '· ~ на обслужимнис rocy- '- ирактихи при- 1:!. Необходимосn. разра- " 

i'ii r дарственного долга g_• i , .::p:::~ __ j i Привлечение болыnеrо ~ ir=J' ::а:~ об':: ~ 0:= :==:~- j 
. , гациоННЬIМ ~ имС1110вани11 и опреде- Б 

Поддержание -~ 1 числа участнихов и по- ·; 1 займам 1: леНИJI экономически l1i 
положительной L ' ~;:::::! вьппенИJI спроса с их ~j ~~;;;.oq'iE~~ безопасного ypDВНJI ~ 
кредитной ис- 11~ , сторо'":':.а.кре~ва- ~ ! rосударственноrо долга ~ 

тории ;: , нне с7u~ктов -~ _ 
'-::;,;;..;;::.,-::>;'-"'~· •:ПOF.i:;;m!'z;: j " "' CIК-~-u Создание и развитие IIICТИII-

L ного вторичноrо РЬIНIС8 ~- _'.;~===~ Повыmение присванвасмоrо между- '/. 
L~==========··=· ====~====~- ~~-~~======~mчюдными~~кредmmоrо • 

рейтинга ~ 
-~~ .. .,.·~-"""=~ 

Рис. 5. Основвые направлевu соверmевствоваВВJI ynpaвлeiiiUI ввутреввим 
долгом субъеJСТа Федерации 

В качестве основного инструмента достижения указанных результатов предла

гается использовать механизм взаимодействия между стратегией и бюджетным 
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планированием, представляющий собой "стратегическое маневрирование" заклю
чающееся в изменении структуры долгового портфеля в сторону преобладания не
рыночных инструментов, что в условиях стабильности экономики реmона направ
лено на проведение активной целенаправленной трехлетки по снижению объема 
долга и оптимизации его структуры через создание благоприятного инвестицион
ного климата. Осуществление новых привлечений предполагается направлять на 
инвестиционные цели ДЛR увеличения доходных поступлений в бюджет, с одно
временным осуществлением мероприятий по повышеншо эффе:ктивиости расходо
вания бюджетных средств. В качестве основополагающего правила мuделирования 
процесса управления выделено, что уrочнение показателей программ государ

ственных внутренних заимствований не должно прнводнть к увеличению верхнего 
предела государственного долга, дефицита бюджета и расходов на обслуживание 
государственного долга, предусмотренные законом о бюджете на очередной фи
нансовый год и плановый период. Контрольным мероприятием исполнения в дан
ном случае будет являться моинторинг динамики изменения уточнений вносимых в 
бюджет с первоначальной его редакцией, что позволит вЫJmнть отклонения и су
дить о качестве осуществляемого прогнозирования, как основного этапа структу

рирования долгового портфеля. 
В ходе проведеиного исследования сформирована система оценки качества и 

эффективности осуществляемой долговой политики в процессе управления госу
дарственным долгом, позволяющая оценить : 1) долговую нагрузку; 2) долговой по
тенциал; 3) долговую устойчивость. 

Оценка долговой нагрузки направлена на выявление зависимости исполнения 

бюджета от заемных средств и включает в себя систему таких показателей как: 1) 
отношение суммы расходов на обслуживание государственного долга и сумм по
гашения за вычетом тех сумм, осуществляемых путем их перекредитования, к 

налоговым и неналоговым доходам бюджета, что показывает фактическое отвлече
ние бюджетных средств на исполнение обязательств; 2)удельный вес рефиваисиру
емых долговых обязательств в налоговых и неналоговых доходах бюджета; 3) от
ношение объема государственных заимствований в финансовом году ко всем капи
тальным расходам бюджета; 4) удельный вес долга имеющего высокий риск рефи
нансирования; 5) равномерность распределения во времени расходов на погашение 
государственного долга субъекта РФ за последние три года; 6) доля вьmлат по 
среднесрочным и долгосрочным долговым обязательствам в объеме государствен
ного долга; 7) доля краткосрочных заимствований и его среднее значение за три 
года; 8) доля просрочениьiХ долговых обязательств. 

Оценка долговой устойчивости направлена на выявление возможностей по эко
номии бюджетных средств за счет снижения как самой величины государственного 
долга, так и расходов на его обслуживание, оптимизации структуры государствен
ного долга субъектаРФ и оценке соблюдения требований установленных БК РФ, и 
вкточает в себя систему таких показателей : 1) экономически безопасный уровень 
долга как удельный вес долга в налоговых и неналоговых доходах бюджета; 2) доля 
рыночного долга; 3) удельный вес бюджетных кредитов в структуре государствен
ного долга; 4) наличие долговых обязательств в иностранной ваmоте; 5) удельный 
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вес государственных гарантий в структуре государственного долга; 6) отношение 
величины государственного долга к внутреннему региональному продукту (ВРП), в 

том числе и на душу населения; 7) динамика изменения кредитного рейтинга; 8) 
коэффициент маневрирования как отношение суммы расходов на обслуживание, 
прогнозируемой при осуществлении структурных изменений, к величине фактиче

ски заnланированных расходов на обслуживание государственного долга; 9) отно
шение чистого привлечения к сложившемуся дефициту бюджета. 

В диссертации впервые вводится в научный оборот и раскрывается содержан1-1с 

понятия "долговой потенциал субъекта РФ", который nредлагается рассматривать с 
одной стороны как максимальную возможность по nривлеченшо долговых обяза

тельств с учетом осуществляемого погашения до достижения предельно доnусти

мого объема государственного долга, установленного ограничениями БК РФ, а с 

другой стороны как максимально возможную сумму погашения долговых обяза

тельств без обращения к процедурам рефинансирования или реструктуризацин за

долженности с целью выявления перспектив снижения величины государственного 

долга. 

Определение долгового потенциала в части расчета максимально возможного 

объема привлечения новых долговых обязательств с учетом ограничения, установ

ленного статьей 106 БК РФ, следует рассчитывать как сумма nредельно установ
ленного Бюджетным кодексом РФ размера дефициrа бюджета субъекта РФ и чи

стого заимствования по долговым обязательствам, рассчитанного на основе nлано
вых показателей, установленных законом о бюджете субъекта РФ, за вычетом сумм 

планируемого возврата денежных средств по nредоставленным бюджетным креди

там муниципальным образованиям с учетом сумм исполненных гарантий за счет 

бюджета субъекта РФ. 

Определение максимально возможных объемов погашения следует определять 

как сумма разющы налоговых и неналоrовых доходов бюджета и расходов бюдже

та за вычетом расходов бюджета, осуществляемых за счет субвенций, и доходов от 

продажи акций , полученной экономии за счет повЬШiения эффективности бюджет

ньrх расходов и сумм доходов, полученных сверх установленных законом о бюдже

те субъекта РФ, за вычетом суммы погашения долговых обязательств срок по кото

рым наступает в данном периоде. 

Полученная положительная величина свидетельствует о возможности проведе

ния nроцедур долгосрочного погашения, а отрицательная - о необходимости при

менеимя методов реструктуризации и перекредитования. 

В качестве дополнительных оценочных критериев в данной группе показателей 

предлагается рассчитывать: 1) показатель технической способности органов госу
дарственной власти субъекта РФ выполнять обязательства по имеющимся долго
вым обязательствам после осуществления текущих обязательных денежных расхо
дов, что свидетельствует о достаточнОСТЕUиедостаточности денежных средств на 

погашение долговых обязательств в анализируемом периоде; 2) коэффициенту по
крытия, который оnределяется как отношение привлеченных долговых обяза

тельств к погашенным, что свидетельствует о построении доШ'Овой пирамиды и 

повышении зависимости бюджета от долговых обязательств; 3) коэффициент оцен-
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ки ликвидности как отношение суммы остатков средств на счетах по учету средств 

бюджета по состоянию на 1 января расчетного года, остатков невыбранных кре
дитных ресурсов по состоянию на 1 января расчетного года и величины резерва к 
сумме планируемых (утвержденных) расходов на обслуживание и погашение госу
дарственного долга в расчетном году. 

В результате состояние долгового потенциала региона и его долговой наrрузки 

во многом будут зависеть от: улучшения социально-экономических показателей 

субъекта РФ; анализа чувствительности заимствований к рыночным параметрам; 

степени выявления и возможности со стороны органов государствешюй власти 

предупреждать и просчитывать потери, связанные с наступлением незапланиро

ванных сценарных развитий; оптимальности формирования структуры государ

ственного долга; доступности внутреннего долгового рынка и спроса со стороны 

кредиторов; улучшения инвестиционного климата и привлечения в регион большо

го количества инвесторов. 
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