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ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈÅ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÃÎ ÄÎËÃÀ
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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçäåéñòâèå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ è ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà îñíîâ-
íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû: íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è óðîâíè ïîòðåáëåíèÿ, ñáåðåæåíèÿ èíâåñòèöèé, à
òàêæå ðàñïðåäåëèòåëüíàÿ ôóíêöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèå
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà ðîññèéñêóþ ýêîíî-
ìèêó íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü â òåñíîé âçà-
èìîñâÿçè ñ öåëÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâî-
âàíèé. Ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûõ âèäà
öåëåé:

1. Ôèñêàëüíàÿ öåëü. Äîñòèæåíèå äàííîé
öåëè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî çàèìñòâîâàíèÿ îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùèõ áþäæåòíûõ
ïîòðåáíîñòåé, òî åñòü äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ôèöèòà. Îñóùåñòâëåíèå çàèìñòâîâàíèé â ýòîì
ñëó÷àå äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ î÷åíü îñòîðîæ-
íî, ïîñêîëüêó ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðàêòèêå ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
Ìèíôèí Ðîññèè ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Áàíêîì Ðîñ-
ñèè â 2005 ã. ïðîâåë áåçäåíåæíóþ îïåðàöèþ
ïî ïåðåîôîðìëåíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå Áàíêà Ðîññèè (ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ), îáùåé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñ-
òüþ 51,91 ìëðä ðóá. â ãîñóäàðñòâåííûå öåí-
íûå áóìàãè îáùåé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ
51,90 ìëðä ðóá. ñ ÷àñòè÷íûì ñîêðàùåíèåì ãî-
ñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà íà
6,6 ìëí ðóá. Äàííàÿ îïåðàöèÿ îòðàæåíà ïî èñ-
òî÷íèêàì âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ÷àñòè ïðèâëå-
÷åíèÿ ïî îáëèãàöèÿì ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ
àìîðòèçàöèåé äîëãà (ÎÔÇ-ÀÄ) è ñîîòâåòñòâó-
þùåãî ïîãàøåíèÿ ïî îáëèãàöèÿì ôåäåðàëüíî-
ãî çàéìà ñ ïîñòîÿííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÄ), îá-

ëèãàöèÿì ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïîñòîÿííûì
êóïîííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÊ) è ÎÔÇ-ÀÄ [1].

2. Öåëü � ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëèçàöèÿ.
Â ýòîì ñëó÷àå ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû èñïîëü-
çóþòñÿ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè,
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå ñîâîêóïíîãî ñïðî-
ñà è ïðåäëîæåíèÿ íà êðåäèòíûå ðåñóðñû.

Èñïîëüçîâàíèå äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ
ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè ñ öåëüþ îñóùåñòâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé
ñòåðèëèçàöèè èçëèøíåé äåíåæíîé ìàññû è
ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýòèõ
öåëåé â 2008-2009 ãã. Ìèíôèí Ðîññèè ïëàíè-
ðóåò ðàçìåñòèòü ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áó-
ìàãè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà îáùóþ ñóììó
840 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ âñå ïîãàøåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã, îñóùåñòâëåííûå äî 2007 ã., ãîñóäàð-
ñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè, âûðàæåííûé â ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàãàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, óâåëè÷èò-
ñÿ ñ 1028,3 ìëðä ðóá. äî 1585,0 ìëðä ðóá.

3. Öåëü � ðàçâèòèå îïðåäåëåííûõ ñåêòîðîâ
ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç ðàçëè÷-
íûå ìåõàíèçìû: ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ãàðàíòèé, óäåøåâëåíèå ñòîèìîñòè çàèì-
ñòâîâàíèé äëÿ çàåìùèêà. Òàê, íàïðèìåð, îáÿçà-
òåëüñòâà ïî ãîñóäàðñòâåííûì ãàðàíòèÿì, ïëà-
íèðóåìûìè Ìèíôèíîì ÐÔ ê íà÷àëó 2010 ã. âîç-
ðàñòóò äî 1802,6 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì óâåëè÷èò-
ñÿ ñîîòíîøåíèå îáúåìà âíóòðåííåãî äîëãà ê
ÂÂÏ.
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Ïîçèòèâíîå âëèÿíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó âûðàæàåòñÿ, íà
âçãëÿä àâòîðà, â òîì, ÷òî îí âûñòóïàåò ñïîñî-
áîì íåèíôëÿöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôè-
öèòà áþäæåòà.

Íà ðèñ. 1 îò÷åòëèâî âèäíî ñíèæàþùóþñÿ
äèíàìèêó èíôëÿöèè çà ïåðèîä ñ 2000�2007 ãã.
Â 2007 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. ñíèæåíèå
ñîñòàâèëî 22 ïóíêòà, ñ 297,7% äî 13,5%; âû-

ïóñêàÿ öåííûå áóìàãè, ïðàâèòåëüñòâî ñïîñîá-
ñòâóåò ñîêðàùåíèþ èíôëÿöèè â ñòðàíå.

Çà÷àñòóþ âëèÿíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
íà ýêîíîìèêó îöåíèâàþò ñ òî÷êè çðåíèÿ âåëè-
÷èíû ÂÂÏ. Íà ðèñ. 2 îò÷åòëèâî âûäåëÿåòñÿ ïëà-
íèðóåìîå íåçíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ðàçìåðà
ãîñäîëãà íà÷èíàÿ ñ 2007 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ äîñ-
òàòî÷íî ðåçêèì ðîñòîì ÂÂÏ [2].

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èíôëÿöèè â ÐÔ, % îòíîñèòåëüíî ãîäà

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ñîîòíîøåíèÿ ÂÂÏ è ðîññèéñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ìëðä ðóá.
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Ïîïûòêà îöåíèòü äàííóþ òåíäåíöèþ êàê
ïîëîæèòåëüíîå ëèáî îòðèöàòåëüíîå ÿâëåíèå
äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè � âîïðîñ âåñüìà
ñëîæíûé è ïðîòèâîðå÷èâûé. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî
ïî ðåçóëüòàòàì ðÿäà èññëåäîâàíèé, â òîì ÷èñëå
ïðîâåäåííûõ Âñåìèðíûì áàíêîì, ìàñøòàáû è
ðîëü äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îêàçûâàþò
áîëüøîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ïðè
ýòîì óâåëè÷åíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ ïðåäîïðåäåëÿåò ïîòðåáíîñòü â áîëåå äîë-
ãîñðî÷íîì è áîëüøåì ðàçìåðå êàïèòàëà è âàæ-
íåéøèì ôàêòîðîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàíîâÿòñÿ
äîëãîâûå äîëãîñðî÷íûå èíñòðóìåíòû. Îäíàêî
ïðîòèâîðå÷èâîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñî-
âðåìåííîãî ýòàïà åå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
êàê ðàç è ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà ýêñïîðòèðóåò
ïðÿìîé ("äëèííûé") êàïèòàë, à èìïîðòèðóåò
ïîðòôåëüíûé ("êîðîòêèé"). Íåêîòîðûå ýêîíîìè-
ñòû íàçûâàþò ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ ïàðàäîê-
ñàëüíîé: âñå ðåãóëÿòîðû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
äîêëàäûâàþò îá óñïåõàõ â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñåê-
òîðàõ; îäíîâðåìåííî ñòðàíà ñ îãðîìíûì ýêñ-
ïîðòîì êàïèòàëà (ðàçìåùåíèå çà ðóáåæîì íà-
êîïëåííûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ è
ñðåäñòâ áûâøåãî Ñòàáôîíäà, à òàêæå ïðÿìûå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ðîññèéñêîãî áèçíå-
ñà) çàèìñòâóåò âñå âîçðàñòàþùèå îáúåìû ñðåäñòâ
èç-çà ðóáåæà. Â 2007 ã. âïåðâûå âîçíèê ÷èñòûé
èìïîðò êàïèòàëà, ÷òî ñòàëî ôàêòîðîì óñêîðåíèÿ
íàêîïëåíèÿ. Â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ñôîðìè-
ðîâàëàñü îáîþäîâûãîäíàÿ ñèñòåìà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ: ðàçâèòûå ñòðàíû ñ íèçêîé èíôëÿöèåé è
ñòàâêàìè êðåäèòóþò íàøó ýêîíîìèêó ñ áîëåå âû-
ñîêèìè òåìïàìè ðîñòà è èíôëÿöèåé. Îíà ïî-
çâîëÿëà çàïàäíûì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì ïî-
âûøàòü íîðìó äîõîäíîñòè äëÿ ñâîèõ èíâåñòî-
ðîâ, òîãäà êàê Ðîññèè � äàâàëà âîçìîæíîñòü äå-
íåæíûì âëàñòÿì íàêàïëèâàòü ðåêîðäíûå âà-
ëþòíûå ðåçåðâû è ïðè ýòîì ïîëàãàòü, ÷òî ðàñ-
òóùèé ôèíàíñîâûé ñåêòîð ñïîñîáåí óäîâëåòâî-
ðÿòü ðàñòóùèå ïîòðåáíîñòè ýêîíîìèêè â êðåäèò-
íûõ ðåñóðñàõ. Îäíàêî ïî ìíåíèþ áîëüøèíñòâà
îòå÷åñòâåííûõ ýêîíîìèñòîâ (Ë. Ãðèãîðüåâ,
Å. Ãóðâè÷, À. Ñàâàòþãèí, Á. Õåéôåö è äð.) [6]
äàæå ïîñëå âîñüìèëåòíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîäúåìà íåëüçÿ ãîâîðèòü î çðåëîñòè ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû ñòðàíû. Ñðåäè îñíîâíûõ õàðàêòå-

ðèñòèê, ñâèäåòåëüñòâóþùèõ î ñåðüåçíûõ ïðî-
áëåìàõ â ôèíàíñèðîâàíèè êàïèòàëîâëîæåíèé,
îñòàþòñÿ âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ íå-
êîòîðûõ âèäîâ áèçíåñà è êîðîòêèå ñðîêè îáëè-
ãàöèîííûõ çàéìîâ, à òàêæå íåäîñòàòî÷íàÿ ëèê-
âèäíîñòü íà áèðæàõ.

Ïðàêòè÷åñêè íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïîäúåìà â Ðîññèè ãîñóäàðñòâî âûêóïà-
ëî ñâîé âíåøíèé äîëã, íî áûëî âûíóæäåíî îñ-
òàâèòü åâðîáîíäû íà ðûíêå, â òîì ÷èñëå è ïî-
òîìó, ÷òî èíà÷å ïåíñèîííûì ôîíäàì íåêóäà
áûëî áû âêëàäûâàòü ñðåäñòâà. Íåçíà÷èòåëüíûå
îáúåìû âíóòðåííèõ êîðïîðàòèâíûõ çàéìîâ è
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ â áûñ-
òðî ðàñòóùåé ýêîíîìèêå, ñâèäåòåëüñòâóþò íå î
íèçêîé ïîòðåáíîñòè â äîëãîñðî÷íîì ôèíàíñè-
ðîâàíèè, à îá îòñóòñòâèè ñîîòâåòñòâóþùèõ èí-
ñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé â ñòðàíå.

Â 2001�2007 ãã. íîðìà íàöèîíàëüíûõ ñáå-
ðåæåíèé ñîñòàâëÿëà 33�35% ê ÂÂÏ, à íîðìà íà-
êîïëåíèÿ âûðîñëà ëèøü ñ 16 äî 21%. Â 2007 ã.
âûâîç êàïèòàëà îñóùåñòâëÿëñÿ â ïðåæíèõ êðóï-
íûõ ðàçìåðàõ ïðè îãðîìíîì ââîçå ïîðòôåëü-
íîãî êàïèòàëà. Â ïîñëåäíèé ãîä îñîáåííî áû-
ñòðî óâåëè÷èâàåòñÿ èìåííî êîðïîðàòèâíàÿ
âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü � 378 ìëðä äîëë. (ïî
ñîñòîÿíèþ íà 01.10.2007), êîòîðóþ â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå ïðèäåòñÿ åùå è ðåôèíàíñèðîâàòü
â òå÷åíèå 2008 ã. ïðè óõóäøàþùåéñÿ âíåøíåé
ôèíàíñîâîé îáñòàíîâêå.

Â ýòîé ñâÿçè Ìèíôèí ïðåäëàãàåò íåñêîëü-
êî âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ñ
òî÷êè çðåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ
è ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà. Ñöåíà-
ðèè âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
òóàöèè ïðåäñòàâëåíû â ñëåäóþùèõ òàáëèöàõ,
îòëè÷èÿ êîòîðûõ ñîñòîÿò â ñîîòíîøåíèè ìåæ-
äó òåìïàìè ðîñòà ÂÂÏ è âíóòðåííåé çàäîëæåí-
íîñòè.

Òàê, â áàçîâîì ñöåíàðèè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ Ðîññèè ïðåäïîëàãàåòñÿ äîñòàòî÷íî
ñòàáèëüíîå è ðàâíîìåðíîå âîçðàñòàíèå êàê
ÂÂÏ, òàê è âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà, ïðè÷åì ê 2010 ã. ïëàíèðóåìûé ðàçðûâ ìåæ-
äó íèìè äîëæåí ñîñòàâèòü ÷óòü áîëåå îäíîãî
ïðîöåíòíîãî ïóíêòà, êîíå÷íî æå, â ïîëüçó óâå-
ëè÷èâøåãîñÿ ÂÂÏ.
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Ïåññèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ, ïðåäñòàâëåííûé â òàáë. 2, íà-
ãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò, ÷òî ïîñëå 2007 ã. ìîãóò
ïðîèçîéòè íåçíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ ðîñòà è
ñíèæåíèÿ ÂÂÏ ïðè îäíîâðåìåííîì ðåçêîì âîç-
ðàñòàíèè ðàçìåðà âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, à çàòåì íåçíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ïîñ-
ëåäíåãî. Êàê ñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ ýòîé ñèòóàöèè
ïðîèçîéäåò ïðåâàëèðîâàíèå ðàçìåðà ãîñóäàð-
ñòâåííîé çàäîëæåííîñòè íàä îáúåìîì ÂÂÏ è
âîçìîæíîé ïàðàëèçàöèè ôèíàíñîâîé è ìîíå-
òàðíîé ñèñòåìû ñòðàíû.

Îïòèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé, îòîáðàæåí-
íûé â òàáë. 3, ïðèáëèæåí ê áàçîâîìó ñ òîé ëèøü
ðàçíèöåé, ÷òî òåìïû ðîñòà ÂÂÏ áóäóò ìíîãî-
êðàòíî îïåðåæàòü òåìïû ðîñòà âíóòðåííèõ äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñîñòàâèâ ê 2010 ã. 4-êðàò-
íóþ ðàçíèöó ìåæäó íèìè.

Êàñàòåëüíî ôîðìèðóåìîãî Ïðîåêòà áþäæå-
òà íà 2008�2010 ãã. ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ðåçêîå óâå-
ëè÷åíèå âíóòðåííèõ çàéìîâ: ñ 293,6 ìëðä ðóá.
â 2007 ã. äî 671,4 ìëðä ðóá. ê 2010 ã. Ñåé÷àñ
îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ ñíèæàåòñÿ: ñ 9%
â 2006 ã. äî 8,5% â 2007 ã., íî â ðåçóëüòàòå

Òàáëèöà 3
Îïòèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé ÂÂÏ è âíóòðåííåãî äîëãà

Òàáëèöà 1
Áàçîâûé ñöåíàðèé ÂÂÏ è âíóòðåííåãî äîëãà

Òàáëèöà 2
Ïåññèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé ÂÂÏ è âíóòðåííåãî äîëãà

Ãîäû  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ,  

ìëðä ðóá. 
17048 21615 26621 31106 34663 38683 43608 

Ðåàëüíûé ÂÂÏ, ðîñò % 7,2 6,4 6,7 6,4 6,2 5,8 5,9 

Ãîñóäàðñòâåííûé 

âíóòðåííèé äîëã, % ÂÂÏ 4,4 3,9 3,6 3,6 4,1 4,3 4,5 

Ãîäû  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ,  

ìëðä ðóá. 

17048 21615 26621 29205 30605 34980 38971 

Ðåàëüíûé ÂÂÏ, ðîñò % 7,2 6,4 6,7 5,6 4,9 5,0 5,2 

Ãîñóäàðñòâåííûé 

âíóòðåííèé äîëã, % ÂÂÏ 

4,4 3,9 3,6 4,8 6,8 6,0 6,2 

Ãîäû  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ,  

ìëðä ðóá. 

17048 21615 26621 31586 37121 43956 52526 

Ðåàëüíûé ÂÂÏ, ðîñò % 7,2 6,4 6,7 6,8 6,9 7,4 7,9 

Ãîñóäàðñòâåííûé 

âíóòðåííèé äîëã, % ÂÂÏ 

4,4 3,9 3,6 3,3 3,2 2,3 2,1 
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Òàáëèöà 4

Ðàñïðåäåëåíèå áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé
íà 2008 ã. ïî ðàçäåëàì è ïîäðàçäåëàì,
öåëåâûì ñòàòüÿì è âèäàì ðàñõîäîâ
êëàññèôèêàöèè ðàñõîäîâ áþäæåòà,

òûñ. ðóá.

íàðàùèâàíèÿ çàéìîâ ýòîò ïðîöåññ ñíà÷àëà çà-
òîðìîçèòñÿ, à çàòåì ñìåíèòñÿ ðîñòîì � äî 9,1%
ÂÂÏ ê êîíöó 2010 ã.

Èç ïðîåêòà áþäæåòà âèäíî, ÷òî ðàñïðåäå-
ëåíèå áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé íà 2008 ã. èäåò
ïî ðàçäåëàì è ïîäðàçäåëàì, â òîì ÷èñëå è íà
îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (òàáë. 4).

Ïðåäåëüíûå îáúåìû âíóòðåííåãî äîëãà óò-
âåðæäàþòñÿ çàêîíîì î áþäæåòå íà ñîîòâåòñòâó-
þùèé ôèíàíñîâûé ãîä (ôåäåðàëüíûì çàêîíîì,
çàêîíîì ñóáúåêòà ÐÔ èëè ìåñòíîãî îðãàíà âëà-
ñòè). Ïðåäåëüíûé îáúåì ìîæåò áûòü ïðåâûøåí
Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, åñëè ýòî ñíèæàåò ðàñõî-
äû ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Â çàêîíå î áþäæåòå óòâåðæäàåòñÿ òàêæå ïðå-
äåëüíûé îáúåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿå-
ìûõ ÐÔ, ñóáúåêòàìè ÐÔ èëè ìóíèöèïàëüíû-
ìè îáðàçîâàíèÿìè íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôè-
öèòà áþäæåòà ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ. Äëÿ
ñóáúåêòà ÐÔ ýòîò ïðåäåë íå äîëæåí ïðåâûøàòü
30% äîõîäîâ áþäæåòà íà òåêóùèé ôèíàíñîâûé
ãîä áåç ó÷åòà ôèíàíñîâîé ïîìîùè èç ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà è çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åí-
íûõ â òåêóùåì ãîäó. Äëÿ ìóíèöèïàëüíûõ îá-
ðàçîâàíèé îí íå äîëæåí ïðåâûøàòü 15% äî-
õîäîâ ìåñòíîãî áþäæåòà áåç ó÷åòà ôèíàíñîâîé

ïîìîùè èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è áþäæåòà
ñóáúåêòà ÐÔ, ïðèâëå÷åííûõ â òåêóùåì ãîäó
çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ïðåäåëüíûé ðàçìåð ðàñõîäîâ
íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ñóáúåêòà ÐÔ èëè ìóíèöèïàëüíîãî äîëãà íå
äîëæåí ïðåâûøàòü 15% îáúåìà ðàñõîäîâ áþä-
æåòà ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ [5].

Ïëàòåæè ïî âíóòðåííåìó äîëãó ÐÔ â ìàå
2008 ã. ñîñòàâÿò 4,459 ìëðä ðóá. Òàê, íà îáñëóæè-
âàíèå ÎÔÇ-ÀÄ áóäåò ïîòðà÷åíî 1,596 ìëðä ðóá.,
ÎÔÇ ñ ôèêñèðîâàííûì êóïîííûì äîõîäîì
(ÎÔÇ-ÔÊ) � 0,439 ìëðä ðóá., ÎÔÇ-ÏÄ �
0,869 ìëðä ðóá. Îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ñáåðåãàòåëüíûõ îáëèãàöèé ñ ôèêñèðîâàí-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé êóïîííîãî äîõîäà ïî-
òðåáóåò èç áþäæåòà 1,556 ìëðä ðóá. Âñå ýòî óâå-
ëè÷èò îáúåì ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè è ïîääåðæêó îòðàñëåé.
Â öåëîì äàííûå ðàñõîäû ñîñòàâÿò â 2008�2010 ãã.
îêîëî 800 ìëðä ðóá., ÷òî ÿâëÿåòñÿ âåñüìà çíà÷è-
òåëüíîé íàãðóçêîé íà ðîññèéñêóþ ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó â öåëîì è ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò â
÷àñòíîñòè.
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