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В научной среде и профессиональном сообществе не прекращается активное обсуждение вопроса о том, каким образом и насколько интенсивно воздействуют друг на друга основные макроэкономические показатели, характеризующие развитие экономики и состояние государственного долга.

 Взаимосвязь долга и экономики сложна и неоднозначна. Единой точки зрения на характер воздействия долга на экономику не существует. Взгляды макроэкономистов на эту проблему совершено различны. С одной стороны имеет место рыночный либерализм, при котором государственный долг как инструмент государственного воздействия на экономику рассматривается как негативный фактор. В этом случае предпочтение отдается полному отказу от финансирования расходов государства (бюджета) за счет государственного долга. С другой стороны преобладает значительное государственное регулирование экономики, допускающее использование государственных заимствований. В результате проведения государством активной долговой политики многие экономисты видят в росте государственного долга две главных опасности. Одна из них это вероятность наступления банкротства государства и вторая – опасность переложения долгового бремени на будущие поколения.

Развитие экономической мысли и сопровождающий этот процесс рост качества финансовых технологий привело к существенному повышению роли государственного долга как экономической категории, а позже – инструмента влияния на макроэкономическую ситуацию.

К государственному долгу, а точнее сказать к государственным заимствованиям применяется классификация по ряду признакам, к которым относятся валюта и место нахождения кредитора, организационно-правовой статус кредитора, способ обращения и размещения займов, срок заимствований, государственный уровень эмитента долга, форма выплата дохода, способ определения дохода, вид оформления, направления использования заимствований, характер расходов, форма и степень обеспечения долговых обязательств, обязательность выполнения, способ погашения и обслуживания, держатели государственных ценных бумаг, а также по другим признакам. С этой точки зрения проведенный всесторонний анализ государственных заимствований города Москвы, одного из первых  субъектов РФ, который вышел на международный рынок капитала в 2004 году, позволил выявить особенность, которая легла в основу новой классификации государственного долга на субфедеральном уровне. Предлагаемая классификация характеризуется механизмом предоставления заемных средств, суть которого заключается в трансформации еврооблигационных займов, размещаемых иностранным банком-кредитром на зарубежном рынке капитала в предоставляемые кредиты субъектам РФ. В этом случае производится привязка срока погашения номинального долга и процентного дохода, выплачиваемого владельцам еврооблигаций к условиям кредитов в иностранной валюте евро, которые этот банк предоставляет городу Москве в объеме полной суммы денежных средств, полученных от размещения этого еврооблигационного займа. Вместе с тем,  предоставление такого кредита может предусматривать удержание из него комиссии за организацию международных процедур, включая консультирование кредитора, связанного с двойным налогообложением дохода по процентным платежам заемщика, обслуживание расчетных и других операций. При этом объем долга по кредиту фиксируется независимо от фактического объема поступивших к заемщику средств, то есть в объем долга включаются удержанные комиссии. В этом случае проценты, подлежащие выплате кредитору начисляются на фиксированный объем основного долга кредита. Поэтому по такому признаку, как механизм предоставления заемных средств, предлагается классифицировать долговые обязательства на трансформационные полные и трансформационные не полные. 

Как известно из истории развития различных государств, государственный долг может оказывать позитивное и негативное влияние на социально-экономические процессы. Отсутствие четкого понимания механизмов влияния процесса заимствований на экономические процессы зачастую приводило к неоправданно высокому уровню долговой нагрузки на бюджет. Это в конечном счете вызывало долговые кризисы, которые нередко становились ключевой составной частью более масштабных финансовых потрясений.

Например с началом процессов глобализации и интеграции, долговые кризисы, охватившие в конце XX века мировую экономику, стали перекидываться с одной страны на другую. Мексиканский кризис 1994-1995 годов «перешел» на другие страны Латинской Америки. Азиатский кризис 1997 года начался в Таиланде, распространился на многие азиатские страны и повлиял на Россию и государства восточной Европы и Южной Африки. Одной из причин долговых кризисов становилась потребность в привлечении новых займов для погашения и обслуживания уже имеющихся крупных долгов. Этот процесс усложняется в связи с удорожанием капитала на мировых и национальных кредитных рынках, что происходило в 80-е годы. Усиливающееся воздействие на долговые кризисы оказывала неэффективная национальная денежно-кредитная и валютная политика, значительный отток иностранного инвестиционного капитал из стран. Отсутствие долговой политики или неверно выбранное направление управленческих решений всегда сопряжено со значительным риском не выполнения государством своих долговых обязательств. Полный или частичный отказ от обслуживания обязательств влечет за собой потерю доступа к международным рынкам капитала. Сложная и рискованная структура государственного долга представляет опасность для платежеспособности государства. 

Однако долговые кризисы могут быть вызваны и другими негативными процессами, периодически возникающими в экономике. В данном случае речь идет о мировом финансовом кризисе, который перешел в активную фазу своего развития в США в 2008 году. Основной причиной стало проведение достаточно мягкой кредитно-денежной политики. В результате высоких темпов роста экономики в 80-е годы, носящей потребительский характер и сопровождающейся увеличением занятости населения, бурным строительством, реконструкцией, расширением операций с недвижимостью, получил ускоренное развитие ипотечный сегмент фондового рынка, когда образовывались компании, размещающие свои облигационные займы с низкокачественным ипотечным покрытием под государственные гарантии правительства США, входящими в совокупный объем государственного долга. К 2005-2007 годам начались процессы спада цен на рынке недвижимости, сокращения спроса, образования просроченной задолженности по ипотечным кредитам. Локальное кризисное явление по цепочке охватило всю финансовую систему США, а затем практически все ведущие страны Европы, поскольку на долю США приходилось до 40 % мирового спроса. Это в первую очередь привело к возникновению финансовых потерь банков, инвестиционных фондов, страховых компаний, крупных автомобильных корпораций, которые повлияли на снижение во втором полугодии 2008 года прибыли и соответственно обусловили резкое падение американских и европейских фондовых индексов, и соответственно к снижению потребления в экономике. Сложившаяся ситуация стала находиться на грани риска массового банкротства, привела к кризису дефицита ликвидности и в конечном итоге к рицессии экономики США и Европы. На этом фоне наблюдалось удорожание кредитных ресурсов на мировых финансовых рынках. Для снижения процентных ставок на кредиты с целью увеличения объемов кредитования реального сектора экономики правительством США предпринимаются усилия выкупа значительного количества долгосрочных ценных бумаг (десятилетних казначейских бумаг), выпускаемых Минфином США или уполномоченными агентствами, что по расчетам экспертов должно снизить их доходность, от которых традиционно рассчитываются процентные ставки по кредитам. Как правило, источником выкупа могут быть либо денежная эмиссия, либо новые займы, которые увеличат государственный долг США. При этом впервые правительство США может оказаться в состоянии технического дефолта по своим обязательствам, которые в 2009 году могут составить около 10,0 трлн. долларов, если не будет принят законопроект, поднимающий потолок государственного долга.
 К тому же сложившаяся кризисная ситуация в экономике в ближайшие годы будет усугубляется триллионным дефицитом федерального бюджета, что в свою очередь также может привести к росту государственного долга США. Вместе с тем, учитывая планируемую на 2009-2010 годы денежную эмиссию, как выбор способа финансирования бюджетного дефицита, и в результате наступления в связи с этим инфляционных процессов, увеличивающийся государственный долг США постепенно станет обесцениваться и тем самым расходы на его погашение и обслуживание могут быть реально подъемными для бюджета. Это можно рассматривать в качестве одного из методов управления государственным долгом за счет ухудшения качества активов других стран, разместивших свои золото-валютные запасы в долларах США. 

Наиболее тяжелые последствия мирового финансового кризиса, переходящие от состояния экономической рецессии до острого дефицита бюджета и риска наступления дефолта по государственным долговым обязательствам в наибольшей степени коснулись такие страны как Исландия, Греция, Венгрия, Латвия, Украина. Тем не менее международные кредиты, которые были предоставлены МВФ обратившимся за ними странам не снимают возникшие проблемы, а лишь частично временно смягчают их последствия. К тому же правительства вынуждены идти на сокращение государственных расходов на социальные программы, что обостряет положение населения в этих странах. В дальнейшем в разной степени с такими же проблемами могут столкнуться и другие страны зоны евро (Португалия, Испания, Ирландия, Италия).

Дефицит приводит к увеличению затрат по процентным платежам по долговым обязательствам в связи с ростом потребности в заемных средствах, что сужает поле для управления бюджетом. Поэтому в ряде стран устанавливаются законодательные ограничения как на национальные, так и на субнациональные заимствования. Ограничения на субнациональном уровне имеют постоянный, либо временный характер, которые вызваны изменением макроэкономической ситуацией в мире и в национальной экономике. Такие ограничения касаются пределов на объемы накопленного долга и расходов на его обслуживание, новых заимствований, расходов капитального характера, которые финансируются за счет заемных средств. Устанавливаются пропорции на внутренние и внешние заимствования. Например, в Бразилии существует прямой запрет на эмиссию ценных бумаг провинциями, а также новые займы в течение года не могут превышать расходов на обслуживание накопленного долга и 27 % доходов. Более сложная четырех уровневая конструкция ограничений долга, включая долг муниципалитетов действует в Польше и Колумбии, которая основана на динамики соотношений ВВП, доходов и дефицита бюджета. В Мексике действует запрет на внешние займы для штатов и муниципалитетов. В Индии и Пакистане необходимо получение разрешения на осуществление займов, когда штат или провинция имеют долг перед федеральным правительством. В США, Канаде и Швейцарии в этом случае требуется проведение референдума. Кроме того, в США вводятся ограничения штатами в отношении муниципалитетов в виде предельного объема долга на душу населения или в виде предельного соотношения долга и облагаемой налогом стоимости имущества. В городе Москве, в дополнение к ограничениям, предусмотренным бюджетным законодательством, с 2004 года устанавливаются дополнительные предельные параметры на размер государственного долга по отношению к собственным доходам бюджета, которые не могут быть превышены по итогам исполнения годового бюджета (2004 год – 31%, 2005 год – 33,1%, 2006 год – 24,9%, 2007 год – 31,5%, 2008 год – 22,8%, 2009 – 27,1%, 2010 год – 27,5%). Проведенные тематические контрольные мероприятия и внешние проверки исполнения бюджетов за 2004-2007 годы подтвердили соблюдение установленных предельных параметров.

В продолжении темы, следует отметить, что в связи с усилившейся зависимостью от мировой финансовой системы, кризис ликвидности в США и Европе не обошел стороной и отечественную экономику. Для большинства банков, кредитующихся за зарубежных финансовых рынках настали не лучшие времена. Если до кризиса ставка предложения кредитных ресурсов составляла LIBOR+1,5%, то в условиях кризиса она увеличилась до LIBOR+4-5%. Со снижением мирового потребления более чем в 2 раза, соответственно снизились и мировые цены на российские энергетические ресурсы. 

Вместе с тем, на протяжении последних 9 лет наблюдался устойчивый рост российской экономики, положительное сальдо платежного баланса, исполнение бюджета с профицитом, что обеспечило накопление финансовых резервов, которые направлены на преодоление последствий финансового кризиса. Однако не смотря на то, что первоначально федеральный бюджет на 2009-2011 годы был принят с профицитом, в 2009 году Россию впервые за последние десять лет ждет дефицитный бюджет, поправки к которому уже приняты. Взятые ранее социальные обязательства государство обещает выполнить, средств резервного фонда, как ожидается, хватит минимум на один год, в случае необходимости власти готовы пойти на рост внутренних заимствований. Поэтому по-прежнему не снимаются с повестки дня вопросы эффективного управления государственным долгом.

Независимая группа экспертов Секретариата Конференции ООН по торговле и развитию, исследовавшая системы управления долгом 14 стран еще в 1998 году обозначила проблему международной задолженности, которая не может быть решена до тех пор, пока страны-должники не создадут административную структуру, способную эффективно управлять долговыми обязательствами. Поэтому в последние десятилетия многие развивающиеся страны принимают меры по совершенствованию или созданию системы управления долгом. Управление долгом является необходимыми условиями для формирования обоснованной и экономически безопасной, с этой точки зрения, бюджетной политики государства и регионов, а также нормального функционирования бюджетного процесса. Сегодня это становится особенно актуальным, поскольку в связи с необходимостью перехода на путь инновационной экономики, предусмотренного Концепцией долгосрочного социального экономического развития Российской Федерации на период до 2020 года
, предполагается создание международного финансового центра, становление которого планируется в городе Москве. Это потребует значительных инвестиций в городское хозяйство, транспортную инфраструктуру столицы (развитие московского метрополитена, реконструкция и расширения действующих автомагистралей, пересадочных узлов пассажиропотока), гостиничную сеть, разработку организационных мероприятий, направленных на оказание помощи московским предприятиям и регионам по выходу на фондовый рынок с целью привлечения капитала. Однако в ближайшие годы ожидается снижение поступления доходов как в московский бюджет, так и в региональные бюджеты. При этом отказ от финансирования принятых в последнее время большого объема бюджетных обязательств, в следствии принятия регионами программ, нацеленных на инновационное развитие и повышение уровня жизни, грозит обернуться социальными взрывами. Поэтому одним из реальных и активно действующих инструментов замещения доходов бюджетов может стать кредитный метод финансирования дефицита. Региональные заимствования будут играть все большую роль в обеспечении экономического роста. Соответственно долговая нагрузка на бюджеты будет иметь тенденцию к росту. Поэтому возникает необходимость грамотного применения методов управления долговыми обязательствами и осуществление мониторинга долговой устойчивости бюджетной системы. 

Методы управления долгом и показатели долговой устойчивости бюджетной системы

Рассматривая методы управления целесообразно их классифицировать на стандартные и нестандартные.

Таблица 1

Классификация преимуществ и недостатков стандартных методов управления государственным долгом

	Стандартные методы управления долговыми обязательствами
	Преимущества для заемщика
	Недостатки для заемщика

	Рефинансирование
	Замещение бюджетных источников погашения и обслуживания долга на новые заимствования
	1. Накопление долга.

2. Образование пиковых долговых платежей.

3. Рост долговой нагрузки на бюджет.

	Пролонгация (отсрочка)
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	1. Обеспечение замещения долга менее обременительными видами обязательств.

2. Повышение доверия к надежности заемщика со стороны  кредитора в случае увеличения процентного дохода.

3. Возможность привлечения в экономику существенных инвестиций.
	1.Уменьшение доверия к долговым обязательствам заемщика со стороны кредитора в случае снижения процентного дохода.

2. Реальность потери части государственной собственности.

	Консолидация
	Равномерное распределение долговой нагрузки на бюджет
	Уменьшение доверия к долговым обязательствам заемщика со стороны кредитора

	Унификация
	1.Изменение доходности и сроков погашения долга.

2.Равномерное распределение долговой нагрузки на бюджет.
	Снижение ликвидности долговых обязательств



	Аннулирование
	Экономия бюджетных средств
	1.Потеря кредитной репутации среди потенциальных кредиторов.

2. Лишение возможности привлечения заимствований с внешних рынков.

	Реструктуризация
	1.Повышение возможности выполнения долговых обязательств.

2. Возможность частичного списания (сокращения) долга.
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В целях дальнейшего снижения долгового бремени на экономику  в зависимости от структуры долгового портфеля государство стремиться использовать нестандартные методы управления долговыми обязательствами, которые основаны на применение рыночных механизмов. 

Выделим среди нестандартных методов два основных - это выкуп долга и  обмен долга («своповые» операции). Причем операции обмена долга имеют разновидности: «долг на облигации», «долг на акции», «долг на векселя», «долг на  национальную валюту», «долг на проведение природоохранной деятельности», «долг на проведение законодательных и экономических реформ», «долг на создание фондов в национальной валюте», «долг на  реализацию проектов развития», «долг на активы (наукоемкая и высокотехнологичная продукция, энергоносители и сырье), «долг на  инвестиции» и другие. Преимущества и недостатки выкупа и обмена долга приведены в таблице 2.
Таблица 2

	Нестандартные методы управления долговыми обязательствами
	Преимущества для заемщика
	Недостатки для заемщика

	Выкуп 
	1.Сокращение долга.

2.Увеличение емкости и ликвидности рынка.

3.Снижение рисков и экономия на расходах на выплату процентов.
	Увеличение издержек в случае выкупа долга по цене, превышающей номинальную стоимость

	Обмен 
	1. Изменение графика выплат дохода.

2.Снижение краткосрочной долговой  нагрузки на бюджет.

3.Обеспечение долгосрочного источника финансирования бюджетных расходов.

4.Повышение конкурентоспособности отечественной промышленности.
	1.Отток капитала из страны.

2.Потеря части государственной собственности.


Обобщая накопленный мировой опыт урегулирования государственной задолженности можно сгруппировать показатели долговой устойчивости по трем основным принципам:

1. Макроэкономический принцип, предполагающий рассмотрение долга относительно макроэкономических и социально-экономических параметров (объем ВВП, объем экспорта товаров и услуг, объем золото-валютных резервов, объем денежной массы в обращении, численность населения, среднегодовой доход на душу населения) (таблица 3).

Таблица 3

Показатели, зависящие от макроэкономических

Параметров

	Показатели долговой устойчивости
	Порядок расчета
	Рекомендуемые  предельные значения
	Примечание

	Доля государственного долга в ВВП
	Д1 = ГД * 100 %

         ВВП

Д2 = ГДв  * 100 %

         ВВП

ГД – общий объем государственного долга;

ГДв – объем внешнего долга;

ВВП - валовый внутренний продукт;
	До 60 процентов

До 50 процентов
	Показатель характеризует уровень долговой нагрузки на экономику. Чем выше этот показатель, тем большую долю доходов государство вынуждено направлять не на цели внутреннего развития, а на выполнение долговых обязательств

	Доля государственного внешнего долга к объему экспорта
	Д3 = ГДв  *100 %

         Эт-у

Эт-у – экспорт товаров и услуг;
	До 250 процентов

(свыше 250 процентов – критический уровень; менее 250 процентов – умеренный уровень; менее 130 процентов – низкий уровень внешней долговой устойчивости)
	Показатель характеризует имеющиеся возможности государства погасить накопленный внешний долг

	Доля государственного внешнего долга к объему денежной массы в обращении
	Д4 = ГД   * 100 %

         М2

ГД – общий объем государственного долга;

М2 – денежный агрегат;
	Менее 100  процентов
	Показатель характеризует  возможность мобилизации налично-денежных ресурсов для своевременного погашения долга

	Доля  золото-валютных резервов к объему государственного внешнего долга 
	Д5 = ЗВР * 100%

          ГД

ЗВР – объем золото-валютных резервов;

ГДв – объем внешнего долга;
	Более 100 процентов (100 процентов -критический уровень; менее 100 процентов – ограниченная способность погашения долга)
	Показатель характеризует потенциальные проблемы с ликвидностью, необходимой для своевременного погашения долга 

	Долговая нагрузка на жителей страны
	Д6 = ГД * 100 %
          Ч

Д7 = ГД * 100%

         Чд

ГД – общий объем государственного долга;

Ч – численность населения;

 Чд – среднегодовой доход на душу населения;
	Д6, Д7 ( min
	Показатель имеет прямую  пропорциональность степени зависимости настоящего и будущего социально-экономического развития от проводимой в прошлом долговой политики. Показывает размер долгового бремени на каждого жителя страны.


При этом в расчетах показателей долговой устойчивости используют, как правило, не номинальную сумму долга, а его приведенную стоимость к единому моменту времени, которая учитывает оригинальный график погашения и обслуживания долговых обязательств, тем самым приближая расчетные показатели к реальному уровню долговой нагрузки. Следует отметить, что в случае если большая часть долга имеет рыночный характер (государственный ценные бумаги, свободно обращающиеся на финансовом рынке), то возможно использование в расчетах суммы номинального долга, поскольку его приведенная стоимость будет близка к его номинальному значению. 

2. Бюджетный принцип, основанный на рассмотрении долга относительно показателей бюджета и финансовых показателей организаций (доходы бюджета, налоговые доходы, субвенции, безвозмездные поступления; расходы бюджета, включая расходы на обслуживание и погашение долга, трансферты населению, расходы на оплату услуг в жилищно-коммунальной сфере, расходы на оплату труда; поступления заимствований; дефицит бюджета; кредиторская задолженность бюджетных учреждений) (таблица 4).

Таблица 4

Показатели, зависящие от параметров Бюджета

	Показатели долговой устойчивости
	Порядок расчета
	Рекомендуемые  предельные значения
	Примечание

	Коэффициент заимствований
	Д8 = З / ДБ*100%

Зв– поступления заимствований;

ДБ – дефицит бюджета;
	 До 30 процентов
	Показатель характеризует зависимость финансирования дефицита бюджета от заимствований

	Относительный объем прямых обязательств (V1)
	V1 = Д пр + ОДусл  * 100%

               Дох – Дс

Дпр – объем прямых обязательств по состоянию на конец отчетного года;

ОДусл – объем ожидаемой финансовой ответственности по условным обязательствам по состоянию на конец отчетного года;

Дох – объем доходов бюджета в отчетном финансовом году;

Дс – доходы бюджета в форме субвенций из бюджетов других уровней в отчетном финансов году;
	V1 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатель характеризует долговую нагрузку в расчете на собственные доходы бюджета

	Относительные процентные расходы 

- доля процентных расходов в общем объеме расходов  (V2);

- доля процентных расходов в общем объеме собственных доходов бюджета 

(V2-1);
	V2 = Рпрз + Русл * 100%

             Р – Дс

Рпрз – расходы бюджета на обслуживание прямых обязательств, включая заемные обязательства и просроченную кредиторскую задолженность бюджетных учреждений;

Русл – расходы бюджета по исполнению условных обязательств;

Р – расходы бюджета;

Дс – доходы бюджета в форме субвенций из бюджетов других уровней в отчетном финансов году;

V2-1 = Рпр + Русл * 100%

               Дох – Дб

Дб – доходы бюджета в форме безвозмездных поступлений; Рпр – расходы бюджета на обслуживание прямых обязательств, включающие процентные и непроцентные расходы;


	V2 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации

V2-1 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатели характеризуют относительную стоимость имеющихся прямых и условных обязательств

	Относительные расходы по обслуживанию обязательств (V3)
	V3 = Рпр + Русл * 100%

         Дпр + Дусл

Дусл – фактический объем условных обязательств по состоянию на начало отчетного периода;


	V3 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатель характеризует относительную стоимость имеющихся прямых обязательств. 

	Доля расходов на обслуживание долга к налоговым доходам бюджета (V4)
	V4 = Рпр * 100%

            Дн

Дн – налоговые доходы бюджета
	V4 ( min
Большее значение показателя соответствует худшей ситуации
	Показатель характеризует уровень текущей долговой нагрузки на хозяйствующие субъекты

	Обобщающий показатель эффективности
	Э = З – Рдо  *100%

         Рдо

З –  поступления заимствований;

Рдо – расходы на обслуживание долговых обязательств;
	От 25 процентов
	

	Коэффициенты обслуживания и погашения государственного долга
	К1 = П + Пр 

          ВВП

П – погашение долговых обязательств;

Пр –процентные платежи;

ВВП- валовый внутренний продукт;

К2 = П + Пр 

           Эт-у

П – погашение долговых обязательств;

Пр –процентные платежи;

Эт-у – экспорт товаров и услуг;

К3 = П + Пр 

             Кр

П – погашение долговых обязательств;

Пр –процентные платежи;

Кр – полученные кредиты;

К4 = П + Пр 

             Дн
	До 0,1

До 0,3
	

	Коэффициенты обслуживания государственного долга
	К5 = Пр / Р 

Пр – процентные платежи;

Р – расходы бюджета;

К6 = Пр / ВВП
Пр – процентные платежи;

ВВП- валовый внутренний продукт;

К2 = Прв / Эт-у
Прв –процентные платежи по внешнему долгу;

Эт-у – экспорт товаров и услуг;
	До 0,25
	


К вопросу мониторинга долговой устойчивости региональной бюджетной системы, особенно в кризисный период, необходим комплексный подход. В состав анализируемых бюджетных показателей долговой устойчивости целесообразно включить отдельным блоком показатели так называемой группы ликвидности, характеризующей способность региона мобилизовать финансовые ресурсы для своевременного погашения долговых обязательств (таблица 5).  

Таблица 5

Показатели группы ликвидности бюджетной системы

	Показатели долговой устойчивости бюджета
	Порядок расчета
	Рекомендуемые  предельные значения
	Примечание

	1. Долговая ликвидность бюджетной системы:

 -коэффициент текущей ликвидности бюджета
	К1 = Од / П1

Од – объем остатка бюджетных средств, размещенных на депозитных счетах в кредитных организациях на условиях до востребования;

П1 – объем обязательств по погашению краткосрочных и среднесрочных долговых обязательств
	Более 1,0 (1,0 -критический уровень; менее 1,0– ограниченная ликвидность)
	Данный показателей характеризует финансовые возможности бюджета мобилизовать остатки денежных средств, размещенных на депозитных счетах в кредитных организациях, для своевременного погашения долговых обязательств. 

	-коэффициент долгосрочной ликвидности бюджета
	К2 = Од / П2

Од – объем остатка бюджетных средств, размещенных на депозитных счетах в кредитных организациях на долгосрочных условиях;

П2 – объем обязательств по погашению долгосрочных долговых обязательств
	Более 1,0 (1,0 -критический уровень; менее 1,0– ограниченная ликвидность)
	

	2. Доля государственного долга к объему резервного фонда бюджета
	Д1 = Огд  *100 %

           РФБ

Огд – объем средств, необходимых для погашения долговых обязательств;

РФБ- резервный фонд бюджета


	До 100 процентов

(от 100 до 250 процентов – умеренный уровень; 

от 250 – низкий уровень долговой устойчивости)
	Показатель характеризует имеющиеся возможности бюджета погасить накопленные долговые обязательства за счет запланированного объема резервного фонда.

	3. Доля государственного долга к объему имущественной казны
	Д2 = Огд  *100 %

           ИК

Огд – объем средств, необходимых для погашения долговых обязательств;

ИК – рыночная стоимость необремененных объектов имущественной казны (земельные участки, здания, строения, нежилые помещения, акции и доли города Москвы в хозяйственных обществах, драгоценные металлы и камни). 
	До 100 процентов

(от 100 до 150 процентов – умеренный уровень; 

от 150 – низкий уровень долговой устойчивости)
	Показатель характеризует имеющиеся возможности региона погасить в долгосрочной перспективе накопленные долговые обязательства за счет продажи объектов имущественной казны.


3. Структурный принцип, основанный на анализе характеристик непосредственно долговых обязательств (распределение долга между внутренними и внешними рынками и кредиторами, стоимость обслуживания долга, сроки обращения, процентные риски, валюта и форма долговых обязательств). На основе анализа осуществляют оптимизацию структуры долга. В связи с этим структурные характеристики долга подразделяют на внешние и внутренние. Управление внешними структурными характеристиками долга осуществляют на основе формирования баланса государственного долга, отражающего текущее его состояние и источники погашения. Управление внутренними структурными характеристиками основано на взаимосвязи долговых инструментов, выпускаемых государством, разнообразие которых оказывает влияние на возможность осуществления рыночных операций. Таким образом, на основе структурного принципа управления долгом достигается сближение фактического и базового (эталонного) портфеля долговых обязательств (таблица 6).

Таблица 6

Показатели, характеризующие операции с долговыми обязательствами
	Показатели долговой устойчивости
	Порядок расчета
	Рекомендуемые  предельные значения
	Примечание

	Относительный объем операций по погашению и обслуживанию обязательств (V5)
	V5 = Ррп+Рпр+Русл        * 100%
          Дох-Дс-Рот-Ртр-Ржку   

Ррп – расходы бюджета на погашение основной суммы прямых обязательств, включая погашение просроченной кредиторской задолженности бюджетных учреждений;

Рот – расходы бюджета на оплату труда, включая начисления;

Ртр – расъходы бюджета на предоставление трансфертов населению;

Ржкх – расходы бюджета на оплату жилищно-коммунальных услуг;
	V5 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатель является количественной характеристикой долговой нагрузки и характеризует относительный объем операций с обязательствами по сравнению с возможным (теоретическим) предельным объемом, который может быть направлен на погашение и обслуживание обязательств

	Экономически безопасный уровень долговых обязательств (уровень, не оказывающий негативного воздействия на устойчивость бюджета) (V6)
	V6 = Ррп + Рпр + ОДусл * 100%
                    ДЕ

ДЕ – долговая емкость бюджета;
	V6 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатель характеризует доступность и предельные объемы заимствований, а также устойчивость бюджета к изменениям внешних и внутренних факторов в среднесрочной перспективе 

	Долговая емкость бюджета (ДЕ)
	ДЕ = Дс – Ртек

Дс- собственные доходы бюджета;

Ртек - текущие расходы бюджета, без учета расходов на обслуживание долговых обязательств, погашения просроченной кредиторской задолженности и резервирование средств под возможное исполнение условных обязательств
	ДЕ ( max
	Показатель характеризует предельный объем погашения и обслуживания  государственного долга, которые финансируются за счет доходов бюджета без ущерба

для финансирования капитальных расходов бюджета 

	Рисковость предоставленных гарантий (V7, V8)
	V7 = Nсл       * 100%

          Nо + Nф

Nсл – количество гарантий, по которым наступили гарантийные случаи в отчетном периоде;

Nо – общее количество гарантий начало отчетного периода;

Nф – общее количество гарантий, предоставленных в отчетном году;

V8 = Ргар * 100%

          Пгар

Ргар – объем расходов бюджета на исполнение гарантийных обязательств по наступившим гарантийным случаям;

Пгар – общий объем операций по погашению гарантий в отчетном году;
	V7, V8 ( min
Большее значение соответствует худшей ситуации
	Показатель характеризует эффективность принимаемых решений о предоставлении гарантий

Показатель характеризует финансовую нагрузку на бюджет в результате наступления гарантийных случаев

	Доля рыночных обязательств в общем объеме прямых обязательств (V9)
	V9 = Дрын  * 100%

       Дпр + ОДусл

Дрын – объем рыночных обязательств на отчетную дату;
	V9 ( max
Большее значение показателя соответствует лучшей ситуации
	Показатель характеризует рыночные ограничения и является косвенной характеристикой качества долговой политики

	Подверженность обязательств риску процентной ставки (V10) (доля обязательств, имеющих плавающую процентную ставку в общем объеме прямых и условных обязательств)
	V10 = Дпл + ОДусл%
          Дпр + ОД усл

Дпл – объем прямых обязательств с плавающей процентной ставкой;

ОДусл% - фактический объем условных обязательств, ожидаемая ответственность по которым зависит от внешних процентных ставок;
	V10 ( min
Большее значение показателя соответствует худшей ситуации, показывает высокую зависимость долговой нагрузки от внешних факторов
	Показатель характеризует величину риска процентной ставки

	 Количество пиковых выплат по долговым обязательствам (равномерность погашения и обслуживания)
	ОРасхj = Расхjпр + ОРасхjусл

1. Определяется общий объем погашения и обслуживания всех прямых обязательств в каждом году j внутри временного интервала планирования (Расхjпр).

2. Оценивается ожидаемый объем расходов по всем условным обязательствам в каждом году j внутри временного интервала планирования (ОРасхjусл).

3. Определяется общий ожидаемый объем операций по погашению и обслуживанию прямых обязательств и резерва на возможное исполнение обязательств по условным обязательствам в каждом году j внутри временного интервала планирования.

4. Определяются средние ожидаемые объемы операций по погашению и обслуживанию прямых и условных обязательств внутри временного интервала планирования.

5. Определяется количество пиковых выплат 
	Считается, что пик платежей по долговым обязательств существует, если объем погашения и обслуживания обязательств в отдельном финансовом году более чем в два раза превышает среднее значение за остальные годы, входящие во временной интервал (ОРасхj – больше 2* ОРасхjср)
	


Рассмотрение и анализ показателей долговой устойчивости в статике и в динамике позволяет определить развитие ситуации в неблагоприятных экономических условиях, влияющих на возможности погашения и обслуживания долга, а также они являются базой для формирования долгосрочных прогнозов о долговой устойчивости. Однако эти показатели не учитывают в полной мере всех особенностей экономики государства-заемщика, а дают лишь обобщенное представление о реальном  состоянии долговой устойчивости и поэтому не могут рассматриваться, как информирующие о глубокой всесторонней характеристике государства-заемщика. Рекомендуемые предельные значения долговых показателей носят ориентировочный характер, превышение которых не означает обязательное возникновение долговых проблем, и должны рассматриваться в совокупности, поскольку приближение к предельным значениям или превышение этих значений по одним показателям может сопровождаться удовлетворительными значениями по другим показателям.

 В зависимости от влияния на экономику государства-заемщика макроэкономических параметров значение показателей долговой устойчивости, признаваемых как опасно высокие, могут варьироваться в достаточно широком диапазоне. Примером тому может служить показатель соотношения долга к ВВП за 2003 год в таких странах, как Бельгия (100,7 процентов), Греция (109,9 процентов), Италия (106,2), Япония (161,9 процентов за 2005 год), которые еще не привели к наступлению полномасштабного финансового кризиса. Однако чем дальше фактические значения этих показателей от рекомендуемых предельных значений, тем меньше риск возникновения долгового кризиса и больше потенциальных экономических возможностей выполнять обязательства по погашению и обслуживанию накопленного объема государственного долга перед кредиторами. Поэтому международные финансовые институты применяют долговые показатели для классификации государств-заемщиков с высоким, умеренным и низким уровнем задолженности, расчета стоимости предоставляемых им кредитов, присвоения кредитных рейтингов. В свою очередь кредитный рейтинг влияет на долговую емкость региона, доступность к заимствованиям. С этой точки зрения к числу неблагополучных в 2004 году относилось 29 субъектов РФ с суммарной просроченной долговой задолженностью в размере 1 827 858,0 тыс. рублей. Затем их число стало снижаться. В 2005 году – 14 субъектов РФ (816 604,0 тыс. рублей); в 2006 году – 7 субъектов РФ (124 662,0 тыс. рублей); в 2007 – 5 субъектов РФ (106 822,0 тыс. рублей)
.
Эффективность применяемых методов управления долговыми обязательствами в городе Москве

Оценка эффективности управления государственным долгом может рассматриваться как через призму показателей долговой устойчивости, так и в разрезе применяемых методов управления долговыми обязательствами. 

В городе Москве достаточно широкое распространение получили такие методы управления долгом, как досрочное погашение (выкуп) долговых обязательств, обмен облигаций («долговой своп»), сделки РЕПО с облигационными займами. Данные методы, также как и реструктуризация долга, были направлены на минимизацию расходов бюджета на обслуживание государственного долга. Например выкуп долга приводит к быстрому сокращению номинальной задолженности. В этом случае потери несут владельцы облигаций. Обмен долга нацелен на снижение кредитного риска региона-эмитента путем изменения профиля долга и его срочности, структуры купонных платежей. В частности, обмен низколиквидных краткосрочных выпусков городских облигаций на более востребованные рынком среднесрочные и долгосрочные выпуски проводился для сокращения краткосрочной долговой нагрузки на бюджет, увеличения срочности долга и улучшения его структуры, повышения ликвидности рынка облигаций за счет концентрации в крупных эталонных выпусках. Так, в качестве примера можно привести проведение в феврале-марте 2007 года обмена облигаций, погашаемых в 2007 и 2008 году на среднесрочные и долгосрочные облигации, погашаемые в период с 2009 по 2015 годы, в объеме 22,4 млрд. рублей по рыночной стоимости путем проведения на бирже последовательных сделок по выкупу и размещению облигаций (таблица 7).

Таблица 7

млрд. рублей

	Параметры операций обмена выпусков облигаций

	Операции размещения облигаций
	Операции вывода из обращения облигаций

	Номер выпуска облигаций
	Дата погашения
	Объем погашения по номиналу
	Номер выпуска облигаций
	Дата погашения
	Объем погашения по номиналу

	39
	21.07.2014
	1,237
	29
	05.06.2008
	4,400

	41
	30.07.2010
	4,247
	31
	20.05.2007
	2,867

	47
	28.04.2009
	5,000
	36
	16.12.2008
	3,443

	44
	24.06.2015
	10,000
	40
	26.10.2007
	3,182

	
	
	
	42
	13.08.2007
	2,771

	
	
	
	43
	17.05.2008
	4,548

	Итого:
	20,483
	
	21,211


В результате проведенного обмена в значительной степени был рефинансирован государственный долг (объем краткосрочных выпусков, находящихся в обращении по состоянию на 30.03.2007 стал составлять менее 2,9 млрд. рублей по номинальной стоимости), средняя срочность портфеля облигаций увеличилась с 3,7 до 5,4 лет, при этом более чем у половины облигаций срок до погашения стал более 7 лет. Размер долга сокращен на 0,73 млрд. рублей, около 90 процентов всего рыночного долга сконцентрированы в 5 облигационных выпусках объемом от 10 до 20 млрд. рублей. Погашение части долга отсрочено и перенесено на будущие два года. Изменение профиля долга показано на диаграммах 1, 2. 
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Однако на ряду с положительным эффектом от обмена облигаций в этом случае не учитывались возможные риски, связанные с прогнозированием доходной части городского бюджета и ухудшением ситуации на мировых финансовых рынках, когда внешние факторы могут повлиять и усложнить своевременное и полное выполнение обмененных долговых обязательств, при том, что городу Москве еще предстоит пройти не один этап пиковых долговых платежей,
 приходящийся на 2009 год (29,5 млрд. рублей), 2011 год (31,1 млрд. рублей) и 2015 год 22,8 млрд. рублей) (диаграмма 3).
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В 2008 году московские власти впервые приступили к проведению таких операций с облигационными займами как сделки РЕПО. В соответствии со статьей 282 Налогового кодекса РФ под сделкой РЕПО понимаются две заключаемые одновременно взаимосвязанные сделки по реализации и последующему приобретению эмиссионных ценных бумаг того же выпуска в том же количестве, осуществляемые по ценам, установленным соответствующим договором. Особенностью этих сделок с облигациями, эмитируемыми городом Москвой является их осуществление непосредственно на открытом рынке через организатора торговли ММВБ в ходе проводимых аукционов. Основной целью этих сделок является минимизация расходов бюджета на обслуживание долговых обязательств. Параллельно может выполняться задача обеспечения оптимального уровня ликвидности бюджетной системы. В случае прогнозирования накопления излишнего объема временно невостребованной денежной массы в бюджетной системе осуществляется выкуп облигаций, в случае потребности в денежных средствах для финансирования расходов бюджета осуществляется продажа облигаций. За 2008 год было проведено 266 сделок РЕПО с 9 выпусками облигационных займов. Общая сумма сделок составила 73 352 163,0 тыс. рублей (по номинальной стоимости). В целом экономия расходов городского бюджета (эффект) на обслуживание долговых обязательств составила 242 935,3 тыс. рублей (таблица 8).

Таблица 8

	Свод итоговых результатов сделок РЕПО за 2008 год (в рублях)



	НКД уплаченный при выкупе облигаций
	-1 320 708 517,96

	НКД полученный при продаже облигаций
	1 699 885 852,70

	Дисконт уплаченный при выкупе облигаций
	4 762 574 961,36

	Дисконт образовавшийся при размещении облигаций
	-4 863 409 305,19

	Превышение цены выкупа над номиналом при выкупе облигаций
	-56 019 644,36

	Превышение цены выкупа над номиналом при размещении облигаций
	47 024 164,59

	Итого (1)
	269 347 511,14

	Комиссии (2)
	26 412 159,37

	- комиссии, уплаченные бирже
	5 348 912,19

	- вознаграждение, уплаченное организациям-агентам, заключающим сделки
	21 063 247,18

	Сумма уменьшения расходов бюджета на обслуживание долга (1)-(2)
	242 935 351,77
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		-план										22338.1

		-исполнено												1503.2		10000		13729.3		-		10000		20000

		-план*												-		-		-		-		-		-

				2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011-2013		2014		2015-2017

		план		7,500.0		8,995.0		18,452.0		5,690.4		10,182.5		1,503.2		10,000.0		13,729.3				10,000.0		20,000.0

		факт		7,500.0		9,500.0		31,231.1		7,732.1		22,338.1

				2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017

		план		29,448.4		23,526.3		31,147.2		11,531.4		3,437.1		13,278.2		22,843.0		17,923.4		2,029.5
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Диаграмма, отображающая плановые долговые нагрузки на бюджета в 2009-2017 годах
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