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Введение  

Актуальным вопросом государственных и му-

ниципальных финансов является проблема не-

сбалансированности консолидированных бюд-

жетов субъектов РФ.  

Финансовый и экономический кризис являет-

ся серьезным испытанием для системы государ-

ственных финансов субъектов РФ. Обвал кре-

дитного рынка и спад экономической активности 

приводят к значительному падению доходов регио-

нальных бюджетов. Необходимость финансовой 

поддержки жизненно важных секторов экономики 

и проведения стимулирующей экономической 

политики не позволяет существенно сократить 

бюджетные расходы. В результате практически 

все регионы Российской Федерации сталкивают-

ся с проблемой значительного бюджетного де-

фицита и резкого роста долговой нагрузки.  

Материал исследования  

Целью эффективной долговой политики на 

уровне субъекта РФ должен стать прирост бюд-

жетных услуг, предоставляемых населению и хо-

зяйствующим субъектам, с одновременным под-

держанием долговой нагрузки на экономически 

безопасном уровне.  

Основной задачей осуществления эффектив-

ной долговой политики субъектами РФ является 

поддержание объема государственного долга в пре-

делах оптимальных размеров на управляемом 

уровне, т. е. соответствие размера государствен-

ного долга источникам его погашения в любой 

период времени, учитывая совокупность всех 

возможных рисков. В этом случае можно было 

бы говорить об экономически безопасном уровне 

долговой нагрузки на бюджет.  

В документах Всемирного банка применяется 

следующая трактовка понятия «управление госу-

дарственным долгом»: «Управление государст-

венным долгом представляет собой процесс раз-

работки и реализации стратегии управления 

государственным долгом в целях привлечения 

необходимой суммы финансирования, достиже-

ния поставленных целей в отношении затрат  

и риска и решения любых других задач в области 

управления государственным долгом, которые 

может поставить правительство, например разви-

тия и поддержания работы эффективного и лик-

видного рынка государственных ценных бумаг» 

[8, с. 11].  

В отечественной финансовой литературе раз-

личные авторы рассматривают «управление го-

сударственным долгом» с разных сторон.  

Ю. Я. Вавилов предлагает следующее опреде-

ление: «управление государственным долгом – 

совокупность мер по регулированию объема  

и структуры долга, определению условий и осу-

ществлению новых заимствований, изменению 

условий уже выпущенных займов, погашению  

и обслуживанию долга, регулированию рынка го-

сударственных заимствований, по определению 

условий и предоставлению государственных кре-

дитов и государственных гарантий и контролю  

за их целевым использованием» [1, с. 124].  

Профессор Е. Ю. Грачева определяет управле-

ние государственным и муниципальным внутрен-

ним долгом следующим образом: «совокупность 
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мероприятий государства и муниципального об-

разования по выплате доходов кредиторам, пога-

шению займов, а также порядок, условия выпуска 

(выдачи) и размещения долговых обязательств 

Российской Федерации» [7, с. 309].  

Доктор экономических наук, министр экономи-

ческого развития Российской Федерации А. В. Улю-

каев понимает под управлением государственным 

долгом деятельность органов государственной 

власти России по обеспечению своевременного  

и полного обслуживания и погашения государст-

венного долга, минимизации возникающих при 

этом расходов федерального бюджета, включая 

деятельность по оптимизации размера, структу-

ры и состава государственного долга [6, с. 45].  

Согласно данным Минфина РФ, суммарный 

объем государственного долга всех субъектов РФ  

в 2013 г. увеличился на 28,6 %, или на 386,1 млрд 

руб., и на 1 января 2014 г. составил 1,737 трлн руб., 

на 1 декабря 2014 г. составил 1,822 трлн руб.  

Для сравнения: в 2012 г. рост госдолга был менее 

существенным – 15,6 %, а в 2011 г. – лишь 7 %.  

В принципе, опасен не столько абсолютный, 

сколько относительный рост долга региона, на-

пример, по сравнению с доходами бюджета, с раз-

мером ВРП.  

Долговая нагрузка субъектов ПФО в 2009 и 2014 гг.  

Субъект РФ Отношение объема государственного  

долга (без учета бюджетных кредитов) 

субъекта РФ к общему годовому объему 

доходов бюджета субъекта РФ без учета 

объема безвозмездных поступлений  

в отчетном финансовом году 

2009 г. 2014 г. изменение 

1 2 3 4 

Кировская 

область 
0,38 0,64 0,26 

Нижегород-

ская область 
0,3 0,57 0,27 

Оренбургская 

область 
0,04 0,31 0,27 

Пензенская 

область 
0,33 0,55 0,22 

Республика 

Башкортостан 
0,04 0,16 0,12 

Республика 

Марий Эл 
0,34 0,79 0,45 

Республика 

Мордовия 
0,52 0,83 0,31 

Республика 

Татарстан 
0,28 0,14 –0,14 

Продолжение табл. 

1 2 3 4 

Самарская 

область 
0,41 0,31 –0,10 

Саратовская 

область 
0,49 0,53 0,04 

Удмуртская 

Республика 
0,3 0,63 0,33 

Ульяновская 

область 
0,06 0,45 0,39 

Чувашская 

Республика 
0,58 0,36 –0,22 

Источник: Минфин России. 

Как свидетельствуют данные Министерства 

финансов РФ, по 80 % субъектов РФ за рассмат-

риваемый период долговая нагрузка возросла.  

По данным Счетной палаты Республики Ма-

рий Эл по состоянию на 01.01.2015 г. в общем 

объеме государственного долга Республики Ма-

рий Эл удельный вес кредитов коммерческих бан-

ков составляет 54,2 %, государственных займов – 

28,7 %, бюджетных кредитов – 10,3 %, кредитов 

международных финансовых организаций – 4,3 %, 

государственных гарантий – 2,5 процента. Столь 

высокая доля (по сравнению со среднероссийски-

ми показателями) кредитов коммерческих банков 

определяет большие затраты на обслуживание 

государственных заимствований.  

В условиях чрезвычайной закредитованности 

регионов и долговой зависимости необходима 

новая модель управления государственным дол-

гом. На заседаниях экспертно-консультативной 

группы Счетной палаты, начиная с 2011 года,  

не раз отмечалось, что Правительству РФ нужно 

вырабатывать реальные действенные инструмен-

ты контроля за растущим государственным дол-

гом субъектов РФ [2]. В этой ситуации вопрос  

об эффективности управления государственным 

и муниципальным долгом, под которой понима-

ется степень достижения основных параметров 

долга (его величина, структура, стоимость обслу-

живания и другие) и способность органов власти 

удерживать их на уровне, максимально благо-

приятном для формирования макроэкономических 

условий, стимулирующих ускорение развития 

страны и рост благосостояния ее граждан стоит 

очень остро.  

Среди критериев оценки эффективности дол-

говой политики субъекта РФ можно выделить ко-

личественные и качественные критерии. К количе-

ственным критериям относятся критерии оценки 
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долговой нагрузки и устойчивости субъекта РФ, 

критерии обслуживания государственного долга 

субъекта, критерии структурной оценки государ-

ственного долга субъекта. К качественным кри-

териям можно отнести следующие: соблюдение 

субъектом требований бюджетного законода-

тельства, проведение мониторинга государствен-

ного долга субъекта, наличие методики расчета 

долговой нагрузки на бюджет субъекта, введение 

субъектом собственных ограничений на размер 

долга, открытость и доступность сведений о со-

стоянии государственного долга субъекта, нали-

чие кредитного рейтинга субъекта РФ.  

К критериям качественной оценки эффектив-

ности долговой политики субъекта РФ, в первую 

очередь, относятся установленные Бюджетным ко-

дексом РФ ограничения на размер обязательств 

субъекта: 

1. Статьей 106 Бюджетного кодекса РФ «Пре-

дельный объем заимствований субъектов Россий-

ской Федерации, муниципальных заимствований» 

установлено, что предельный объем заимствова-

ний субъектов Российской Федерации не должен 

превышать сумму, направляемую в текущем фи-

нансовом году на финансирование дефицита соот-

ветствующего бюджета и (или) погашение долго-

вых обязательств соответствующего бюджета.  

2. Статья 107 Бюджетного кодекса РФ гласит: 

предельный объем государственного долга субъ-

екта Российской Федерации не должен превы-

шать утвержденный общий годовой объем дохо-

дов бюджета субъекта Российской Федерации 

без учета утвержденного объема безвозмездных 

поступлений.  

3. Статья 111 Бюджетного кодекса РФ устанав-

ливает предельные объемы расходов на обслужива-

ние государственного долга субъекта в очередном 

финансовом году не более 15 процентов объема 

расходов соответствующего бюджета, за исключе-

нием объема расходов, которые осуществляются  

за счет субвенций, предоставляемых из бюдже-

тов бюджетной системы Российской Федерации. 

Минимизация стоимости обслуживания госдолга 

или тенденция к такой минимизации на опреде-

ленном временном отрезке служат критерием 

степени управляемости региональным долгом.  

Как показывает анализ соблюдения субъекта-

ми РФ требований Бюджетного кодекса РФ (в со-

ответствии с приказом Минфина России от 3 де-

кабря 2010 г. № 552 «О порядке осуществления 

мониторинга и оценки качества управления ре-

гиональными финансами») данные ограничения 

параметров государственного долга, расходов на 

его обслуживание соблюдаются субъектами РФ. 

Однако соблюдение этих индикаторов не гаран-

тирует регионам бюджетной безопасности и не 

обеспечивает эффективного контроля за уровнем 

кредитного риска, так как они не содержат тре-

бований к временной структуре задолженности, 

а также не учитывают неоднородность расходов 

бюджетов, содержащих как статьи, исполнение 

которых можно перенести на более поздний пе-

риод, так и обязательные неотложные расходы. 

Данные критерии нельзя назвать в достаточной 

мере полными и обеспечивающими эффективный 

контроль за уровнем кредитного риска субъекта 

РФ, что было фактически подтверждено в период 

кризиса 2008 года, когда только благодаря вме-

шательству федерального центра ряд регионов РФ 

избежали дефолта.  

Доктор экономических наук, профессор 

Е. А. Ермакова в своих работах предлагает в свя-

зи с этим дополнительные критерии качествен-

ной оценки долговой политики субъекта РФ [2]: 

1. Введение региональными органами власти 

собственных ограничений величины государст-

венного долга. Отдельные субъекты своими зако-

нодательными актами ограничивают объем госу-

дарственного долга в размере 40–70 % доходов 

бюджета без учета безвозмездных поступлений. 

Однако подобная практика не является повсемест-

ной. Председатель Правительства РФ В. В. Путин 

на селекторном совещании с главами регионов, 

проведенном 10.01.2012 г., оценил критический 

уровень государственного долга субъекта РФ  

в 60 % [5].  

2. Проведение мониторинга государственного 

долга субъекта РФ. Данная процедура мониторин-

га должна стать обязательным элементом бюд-

жетного планирования на уровне субъектов РФ.  

3. Методологическое обеспечение реализации 

и контроля долговой политики и расчета долго-

вой нагрузки на бюджет субъекта РФ. Системный 

поход к решению вопросов управления долгом 

позволит регионам не только обеспечить соблю-

дение требований бюджетного законодательства 

и параметров оценки эффективности деятельно-

сти органов исполнительной власти, но и дос-

тигнуть других экономических целей региона.  

4. Транспарентность долговой политики субъек-

та РФ. Недостаточная открытость сведений о со-

стоянии государственного долга, его структуре, 

сроках погашения, процентных ставках, стоимости 

обслуживания повышает риск нецелевого исполь-

зования заимствований и снижает доверие потен-

циальных инвесторов к региональным займам.  



М.  В.  КА З А К О В Ц Е В А  

 

63

5. Наличие кредитного рейтинга субъекта РФ 

и его значение. Получение кредитного рейтинга 

от международных (Moody's, Standard&Poor's, Fitch) 

или российских (Эксперт РА – AK&M) рейтин-

говых агентств способствует большей информа-

ционной прозрачности государственного долга 

субъекта и является своего рода рекламой инве-

стиционных возможностей конкретного региона. 

Рост кредитного рейтинга является результатом 

эффективно-долговой политики субъекта РФ.  

Определение оптимальной срочной структуры 

заимствований принадлежит к числу важнейших 

задач, стоящих перед эмитентами государствен-

ных и муниципальных облигаций. Известно, что 

краткосрочные инструменты предпочтительней  

с точки зрения стоимости обслуживания, посколь-

ку их доходность на рынке в среднем ниже до-

ходности долгосрочных бумаг. С другой стороны, 

использование коротких инструментов связано  

с рядом рисков. Во-первых, это риск рефинанси-

рования долга. Выпуск долгосрочных облигаций 

позволяет заемщику распределить будущие обя-

зательства по погашению долга на более длитель-

ном временном интервале, снизив тем самым пи-

ковые значения нагрузки на заемную систему. 

Во-вторых, риск изменения процентной ставки. 

Для эмитента стоимость обслуживания портфеля 

краткосрочных бумаг более чувствительна к из-

менению процентной ставки в силу более высо-

кого объема долга, подлежащего рефинансиро-

ванию в период дестабилизации рынка.  

Таким образом, уменьшение срочности долга, 

с одной стороны, снижает стоимость его обслу-

живания, но, с другой стороны, увеличивает рис-

ки рефинансирования и изменения процентной 

ставки. Под оптимальной долговой стратегией 

понимается такая стратегия, которая позволяет 

обеспечить снижение стоимости обслуживания 

долга в рамках приемлемого для заемщика про-

филя риска [3].  

С целью эффективного управления государ-

ственным долгом целесообразно осуществление 

региональными органами власти следующих 

бюджетно-программных мероприятий [4, с. 108]: 

1) проведение инвентаризации действующих 

долговых обязательств, в том числе на предмет 

соответствия нормам Бюджетного кодекса РФ; 

2) гибкое реагирование на изменяющиеся ус-

ловия внутреннего финансового рынка и исполь-

зование наиболее благоприятных источников  

и форм заимствований; 

3) контроль за состоянием дебиторской и кре-

диторской задолженности; 

4) мобилизация новых кредитных ресурсов 

только для финансирования приоритетных про-

ектов и программ при условии их эффективного 

использования; 

5) улучшение качества долга за счет снижения 

стоимости по его обслуживанию; 

6) мониторинг хода исполнения обязательств 

принципалом по предоставленной государствен-

ной гарантии; 

7) обеспечение опережающего снижения тем-

пов роста государственного долга по отношению 

к темпам роста налоговых и неналоговых дохо-

дов бюджета; 

8) формирование пропорций долгового порт-

феля региона в пользу нерыночных кредитов; 

9) поддержание присвоенного кредитного 

рейтинга с перспективой его повышения.  

Выводы  
Решение этих вопросов, в том числе и на за-

конодательном уровне, на наш взгляд, повысит 

прозрачность и результативность осуществления 

долговой политики на региональном уровне.  

_______�_______ 
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