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Введение. Наиболее проработанным в рос-
сийской практике вариантом оценки объема не-
эффективных расходов субъектов Российской 
Федерации на федеральном уровне является 
нормативно-ограничительный подход, который 
позволяет фиксировать отклонения от законода-
тельно установленного показателя на основе ана-
лиза параметров бюджетов субъектов Российской 
Федерации и их исполнения. В рамках этого 
подхода к неэффективным расходам относятся 
все расходы, связанные с нарушениями требова-
ний бюджетного законодательства.  

Материал исследования. Оценка эффектив-
ности долговой политики субъекта РФ в первую 
очередь должна осуществляться на этапе плани-
рования, при принятии решения о необходимо-
сти заимствований и выборе соответствующего 
инструмента (выпуск ценных бумаг, бюджетный 
кредит или банковский кредит, предоставления 
государственных или муниципальных гарантий) 
[7, с. 21]. Решение об использовании каких-либо 

инструментов долговой политики или о сокраще-
нии расходов должно проводиться исходя из прио-
ритетов региональной политики и возможностей 
регионального бюджета. При этом на возможность 
привлекать финансовые ресурсы и стоимость за-
имствований влияют следующие факторы: 

– текущая ситуация на финансовых рынках; 
– кредитная история субъекта Российской Фе-

дерации; 
– масштаб предполагаемых заимствований.  
При нестабильной финансовой ситуации (в пе-

риод кризиса) заимствования будут стоить доро-
же, соответственно, при том же объеме заимство-
ваний, расходы субъектов Российской Федерации 
будут выше, чем в период относительной стабиль-
ности [4].  

Если субъект Российской Федерации однажды 
уже объявлял дефолт или был на грани дефолта, 
заимствования для него будут стоить дороже, чем 
для субъекта с хорошей кредитной историей, даже 
если в настоящее время администрация субъекта 
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осуществляет ответственную политику управле-
ния долгом.  

Еще один немаловажный фактор, влияющий 
на стоимость заимствований, – это общий объем 
средств, который планирует привлечь субъект 
Российской Федерации. Потенциальные кредиторы 
предпочитают иметь дело с большими объемами, 
поэтому для региона, которому нужно привлечь 
небольшой объем средств, заимствования будут 
дороже, а ценные бумаги он, возможно, просто 
не сможет разместить (не найдутся желающие их 
купить) [1].  

Использование государственных ценных бумаг 
как источника долгосрочного финансирования 
дефицита бюджета обладает рядом преимуществ, 
не характерных для кредитов коммерческих бан-
ков. К этим преимуществам относятся: возмож-
ность привлечения более «длинных» денег, отсут-
ствие зависимости от одного кредитора, займы  
с погашением частями в течение срока обраще-
ния, а не единовременно в дату погашения, что 
также позволяет формировать более гибкие гра-
фики погашения обязательств и является допол-
нительным инструментом регулирования объема 
расходов на обслуживание долга [2].  

Однако данный инструмент доступен в первую 
очередь регионам с большим объемом бюджета  
и хорошей кредитной историей, поэтому нельзя 
утверждать, что регион, привлекающий коммер-
ческие кредиты, проводит менее эффективную 
долговую политику, чем регион, выпустивший 
ценные бумаги. Многие дотационные субъекты 
Российской Федерации не имеют возможности 
разместить свои ценные бумаги, поскольку по-
купатели таких ценных бумаг отсутствуют.  

Также к оценке эффективности можно подой-
ти исходя из целей привлечения заимствований: 
заимствования (за исключением казначейских 
бюджетных кредитов) должны привлекаться для 
финансирования капитальных расходов, покры-
тие текущих расходов за счет дорогостоящих зай-
мов свидетельствует о неэффективности долго-
вой политики [2].  

Важным элементом управления государствен-
ными долгами является необходимость сохранения 
уровня государственного долга субъекта Россий-
ской Федерации и расходов на его обслуживание 
на безопасном уровне. Считается, что объем госу-
дарственного долга субъекта Российской Феде-
рации к общему объему доходов бюджета без 
учета безвозмездных поступлений не должен 
превышать 50 %, а доля расходов на обслужива-
ние государственного долга субъекта Российской 

Федерации, в общем объеме расходов бюджета, 
не должна превышать 5 %.  

Учитывая вышеизложенное, оценку неэффек-
тивных расходов на обслуживание и погашение 
долговых обязательств субъектов Российской 
Федерации предлагается осуществлять с исполь-
зованием ограничений на предельный объем госу-
дарственного долга субъекта Российской Федера-
ции, установленный статьей 107 Бюджетного 
кодекса Российской Федерации. Для субъектов 
Российской Федерации, в отношении которых 
действуют ограничения в соответствии с п. 4 ста-
тьи 130 Бюджетного кодекса, предельный объем 
государственного долга не должен превышать 
50 % утвержденного общего годового объема до-
ходов бюджета субъекта Российской Федерации 
без учета утвержденного объема безвозмездных 
поступлений. Для всех остальных субъектов Рос-
сийской Федерации предельный объем государ-
ственного долга субъекта Российской Федерации 
не должен превышать утвержденный общий го-
довой объем доходов бюджета субъекта Россий-
ской Федерации без учета утвержденного объема 
безвозмездных поступлений.  

Таким образом, неэффективный объем госу-
дарственного долга рассчитывается для I и II групп 
субъектов Российской Федерации (I группа – ре-
гионы с долей дотаций в течение 2 из 3 отчетных 
лет менее 10 %; II группа – регионы с долей до-
таций в течение 2 из 3 отчетных лет от 10 % до 
40 %) по формуле: 

нܸеэфф
ГД =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧если ቀܸܯГД – ൫ܸД –	ܸБП൯ቁ  ≤ 0,  0  								

 
если ቀܸܯГД – ൫ܸД –	ܸБП൯ቁ  > 0,             

ቀܸܯГД – ൫ܸД – ܸБП൯ቁ,												

 

где нܸеэфф
ГД  – неэффективный объем государствен-

ного долга; 
 – предельный объем государственного	ГДܸܯ

долга субъекта Российской Федерации, планиру-
емый на текущий финансовый год; 

ܸД	 – утвержденный общий объем доходов бюд-
жета субъекта Российской Федерации в текущем 
финансовом году; 

ܸБП – утвержденный объем безвозмездных по-
ступлений.  

Для III группы субъектов Российской Феде-
рации (III группа – регионы с долей дотаций  
в течение 2 из 3 отчетных лет свыше 40 %),  
неэффективные расходы определяются по сле-
дующей формуле: 
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нܸеэфф
БК =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

0,   при наличии соответствующего 
решения																																							

																																					
ܸ
БК,   при отсутствии																											 

	соответствующего 								  
		решения по i-му кредиту,

	

где нܸеэфф
БК  – объем неэффективных расходов в части 

привлечения бюджетных кредитов в текущем фи-
нансовом году; 

ܸ
БК – объем расходов, связанных с привлече-

нием i-гo бюджетного кредита в текущем финан-
совом году.  

Для оптимизации структуры заимствований 
необходимо привлекать долгосрочные заемные 
средства (более пяти лет) для финансирования ин-
вестиций в общественную инфраструктуру, долго-
срочные и среднесрочные (более одного года до пя-
ти лет) – на рефинансирование имеющегося долга.  

Не допускается, с точки зрения повышения 
эффективности расходов, использовать кратко-
срочные заимствования для финансирования дол-
госрочных инвестиционных проектов. Привлече-
ние краткосрочных заимствований (на срок менее 
одного года) возможно осуществлять только для 
поддержания текущей ликвидности. Оптималь-
ный уровень краткосрочных заемных средств,  
в соответствии с рекомендациями минфина,  
не должен превышать 15 % объема заимствова-
ний. Таким образом, в случае превышения объе-
мов краткосрочных заимствований указанного 
порога в 15 % от общего объема заимствований, 
объемы превышения можно отнести к неэффек-
тивным расходам [3].  

Таким образом, объем неэффективных расхо-
дов на краткосрочные заимствования рассчиты-
вается по следующей формуле: 

нܸеэфф
КЗ = ൝

если (ܸКЗ– 0,15 × ܸЗ) ≤ 0,  0																													
                              

если (ܸКЗ– 0,15×	ܸЗ) >	0, (ܸКЗ– 0,15 ×	ܸЗ),	
	

где нܸеэфф
КЗ  – объем неэффективных расходов на 

краткосрочные заимствования в текущем финан-
совом году; 

ܸКЗ 	– объем краткосрочных заимствований 
субъекта Российской Федерации, планируемый 
на текущий финансовый год; 

ܸЗ – утвержденный общий объем заимствова-
ний субъекта Российской Федерации в текущем 
финансовом году.  

В части расходов на обслуживание долговых 
обязательств эффективными считаются равно-
мерные выплаты по обслуживанию и погашению 

долга. Нарушение равномерности выплат по дол-
говым обязательствам негативно сказывается на 
текущей ликвидности и требует заблаговремен-
ного создания крупных резервов. Равномерный 
график погашения и обслуживания долговых обя-
зательств позволяет повысить финансовую ста-
бильность и эффективность использования финан-
совых ресурсов при неизменном уровне долговой 
нагрузки [6].  

Оптимальный уровень годовой суммы плате-
жей по погашению и обслуживанию государст-
венного долга субъекта Российской Федерации 
составляет не более 13% годового объема налого-
вых и неналоговых доходов регионального бюдже-
та. Таким образом, если объем платежей по по-
гашению и обслуживанию государственного долга 
субъекта Российской Федерации превышает ука-
занные пороги, то объем превышения также можно 
отнести к неэффективным расходам.  

Таким образом, объем неэффективных рас-
ходов на платежи по погашению и обслужива-
нию государственного долга субъекта Российской 
Федерации рассчитывается по следующей фор-
муле: 

нܸеэфф
ОГД =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ если ቀܸОГД	– 0,13×(ܸнал	+	ܸненал)ቁ  ≤ 0,  0

если ቀܸОГД	– 0,13×(ܸнал	+ ܸненал)ቁ  > 0,      

ቀܸОГД – 0,13×(ܸнал + ܸненал)ቁ , 

 

где нܸеэфф
ОГД  – объем неэффективных расходов на пла-

тежи по погашению и обслуживанию государст-
венного долга субъекта Российской Федерации  
в текущем финансовом году; 

ܸОГД – утвержденный объем расходов на пла-
тежи по погашению и обслуживанию государст-
венного долга субъекта Российской Федерации, 
планируемый на текущий финансовый год; 

ܸнал  – утвержденный объем налоговых дохо-
дов субъекта Российской Федерации, планируе-
мый на текущий финансовый год; 

ܸненал  – утвержденный объем неналоговых 
доходов субъекта Российской Федерации в те-
кущем финансовом году.  

В зависимости от периода проведения оценки, 
утвержденные и планируемые показатели можно 
заменить на аналогичные фактические показате-
ли на дату проведения оценки.  

В части предоставления государственных гаран-
тий в условиях ухудшения экономической конъюнк-
туры представляется достаточно рискованным  
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и непрозрачным. Наиболее эффективным пове-
дением в данных условиях будет воздержаться 
от дальнейшего наращивания объема государст-
венных гарантий либо предоставлять бюджетные 
гарантии только при наличии соответствующего 
обеспечения. В случае отсутствия соответствую-
щего обеспечения расходы по предоставлению 
государственных гарантий признаются неэффек-
тивными [5].  

Таким образом, расчет объема неэффективных 
расходов на предоставление государственных 
гарантий в текущем финансовом году осуществ-
ляется по формуле: 

нܸеэфф
ГГ =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
	0,	 при наличии соответствующего 									

обеспечения																																								

	 ܸ
ГГ,	 при отсутствии 																																				
							соответствующего 	обеспечения	
								 по i-й гос. гарантии,																										

 

где нܸеэфф
ГГ  – объем неэффективных расходов на пре-

доставление государственных гарантий в текущем 
финансовом году; 

ܸ
ГГ – объем расходов на предоставление i-й 

государственной гарантии в текущем финансо-
вом году.  
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