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Краткая аннотация 
Проблема государственного долга является одной из основных проблем 
российск ой э к ономик и,  ок азываю щ ей непосредственное влияние к ак  на темпы 
э к ономич еск ого роста страны в ц елом,  так  и на направления ф инансовой и 
бю дж етной политик и государства.  

В  последние годы в управлении государственным долгом происходят серь езные 
изменения:  доля государственного долга в В В П приблизилась  к  безопасному с 
меж дународной точ к и зрения уровню  4 0  % ,  улуч ш ается струк тура и растет 
дю рац ия государственного долга,  тек ущ ие платеж и по обслуж иванию  и 
погаш ению  долга осущ ествляю тся своевременно и в полном объ еме.  
Правитель ство Р оссии проводит ответственную  долговую  политик у,  производит 
постепенное замещ ение внеш него долга внутренним.  О  полож итель ных 
резуль татах проводимой долговой политик и свидетель ствует э к ономия 
проц ентных расходов,  а так ж е восстановление после деф олта 1 9 9 8  года доступа 
Р оссийск ой Ф едерац ии на меж дународный ф инансовый рынок  в к ач естве 
заемщ ик а и рост меж дународных долгосроч ных суверенных к редитных рейтингов.  
Переч исленное в совок упности ок азывает благоприятное влияние на пок азатели 
э к ономич еск ого роста в Р оссии.  

Т ем не менее,  расходы бю дж ета на обслуж ивание государственного долга 
являю тся знач итель ной нагрузк ой на государственные ф инансы,  а в ц елом 
успеш ная долговая политик а последних лет в недостаточ ной мере поддерж ивается 
развитием э ф ф ек тивных институтов системы управления государственным долгом.  

С ущ ествую щ ая институц иональ ная струк тура в основном обеспеч ивает 
достиж ение основной ц ели управления государственным долгом – обеспеч ение 
удовлетворения потребностей правитель ства в ф инансировании и выполнении его 
обязатель ств по платеж ам при наимень ш их затратах в средне- и долгосроч ной 
перспек тиве при разумной степени риск а,  - а исполь зуемые подходы в ц елом не 
противореч ат надеж ной прак тик е управления государственным долгом.  О днак о 
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многие узкие места в системе управления долгом маскируются хорошим 
состоянием платеж ного б аланса и б лагоприятной  внешнеэ кономич еской  
конь юктурой .  Н еб лагоприятное изменение э тих ф акторов мож ет знач итель но 
ослож нить  проведение долговой  политики,  главны м об разом из-за отсутствия 
э ф ф ективны х институтов координац ии долговой  политики с денеж но-кредитной ,  
б юдж етно-налоговой  и валютной  политикой .  

П равитель ство Р оссий ской  Ф едерац ии реалистично оц енив ает тек у щ у ю  
ситу ац ию  в  об ласти у п рав ления  г осу д арств енны м  д олг ом ,  я сно и четк о 
ф орм у лиру ет ц ели и п ринц ип ы  реф орм иров ания  и раз в ития  систем ы  
у п рав ления  г осу д арств енны м  д олг ом .  Д анную деятель ность  П равитель ство 
Р оссии структурирует посредством С тратегии государственны х заимствований  на 
2 0 0 3 -2 0 0 5  годы  и К онц епц ии единой  системы  управления государственны м долгом 
Р оссий ской  Ф едерац ии,  в которой  раскры вает организац ионную структуру 
создаваемой  единой  системы  управления государственны м долгом.  

П редлагаемы е в К онц епц ии м еры  п ред став ля ю тся  в п олне об основ анны м и и 
соотв етств у ю щ им и над еж ной  п рак тик е у п рав ления  г осу д арств енны м  д олг ом .  
П о нашему мнению,  предусмотренны й  для достиж ения ц елей  состав мероприятий  
хорошо прораб отан и позволит создать  единую в методологич еском,  уч етном и 
организац ионном плане систему управления государственны м долгом.   

М ы  рекомендуем продолж ать  э ту раб оту,  рассмотрев при э том возмож ность  
реализац ии следующ их рекомендац ий :  

• при урегулировании об язатель ств Р оссий ской  Ф едерац ии по внешнему 
долгу б ы вшего С С С Р  активнее исполь зовать  ры ноч ны е механизмы ;  

• уделить  спец иаль ное внимание мониторингу э кономич еского состояния 
ключ евы х инвесторов/ категорий  инвесторов на ры нке внутреннего долга;  

• нач ать  расширенны й  анализ об ъ емов и временны х параметров инвестиц ий  в 
об щ ественном секторе;  
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• добиваться снижения барьеров для выхода розничных инвесторов на рынок 
г осу дарственног о долг а;  

• рассм отреть возм ожность вклю чения в Б ю джетный  кодекс п оложений ,  
детально рег лам ентиру ю щ их п рава,  обязанности и ответственность 
М инистерства ф инансов п о воп росам  у п равления г осу дарственным  долг ом ;  

• законодательно ц ентрализовать ф у нкц ии у чета г осу дарственног о долг а;  

• законодательно закреп ить п раво осу щ ествления всех г осу дарственных 
заим ствований  за единым  у п олном оченным  орг аном ;  

• законодательно у становить требования п о рег у лярном у  и адекватном у  
раскрытию  инф орм ац ии о г осу дарственном  долг е и долг овой  п олитике;  

• п ерей ти к законодательном у  у тверждению  в ф едеральном  бю джете 
м аксим альног о сальдо задолженности на конец  бю джетног о г ода п о 
каждом у  инстру м енту  заим ствований ;  

• соверш енствовать у чет и рег у лирование су бнац иональног о долг а и 
м ониторинг  заим ствований  частног о сектора;  

• создать К оординац ионный  совет п о воп росам  долг овой  п олитики;  

• обесп ечить возм ожность у частия в создаваем ой  Н ац иональной  систем е 
сбережений  всех катег орий  кредиторов и всех видов обязательств 
Р оссий ской  Ф едерац ии;  

• у точнить и доп олнить ц ели у п равления г осу дарственным  долг ом ;  

• ясно и четко разг раничить долг ову ю  п олитику  и систем у  у п равления 
г осу дарственным  долг ом ,  соответству ю щ ие ф у нкц ии,  п рава и 
ответственности в э тих сф ерах;  
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• разграничить совершенствование управления государственным долгом (d e b t  
m a n a g e m e n t )  и управления ак тивами (a s s e t  m a n a g e m e n t ) ,  ограничившись на 
настоящ ем э тапе первой  задачей ;  

• увеличить до 5  лет срок  реализац ии К онц епц ия единой  системы управления 
государственным долгом Р оссий ск ой  Ф едерац ии.  

• в К онц епц ии б олее четк о определить последовательность реализац ии 
мероприятий  по совершенствованию  управления государственным долгом;  

П редставленные рек омендац ии позволят учесть надеж ную  прак тик у управления 
государственным долгом и предусмотреть возмож ность изменения э к ономическ ой  
ситуац ии,  с тем чтоб ы создаваемая система управления государственным долгом 
б ыла нац елена не тольк о на преодоление ныне сущ ествую щ их  проб лем,  но и б ыла 
б ы э ф ф ек тивна в б олее широк ом спек тре э к ономическ их  условий . 

Н иж е приводится подроб ный  анализ сущ ествую щ ий  прак тик и и разъ ясняю тся 
выводы,  к оторые леж ат в основе вышепредставленных  рек омендац ий .  


