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С
èñòåìà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì âíóòðåííèì
äîëãîì âûïîëíÿåò âåñîìóþ ôóíêöèþ â ãîñóäàð-
ñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå, ôîðìèðóÿ äîïîë-

íèòåëüíûå äåíåæíûå ðåñóðñû â óñëîâèÿõ çíà÷èòåëüíîãî
óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé,
îáóñëîâëåííûõ ñóùåñòâåííûì ñîêðàùåíèåì ðàçìåðîâ
Ðåçåðâíîãî ôîíäà è îáúåêòèâíîé íåîáõîäèìîñòüþ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïðîöâåòàþùåãî äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà.

Ïî ïðîãíîçàì Ìèíôèíà äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà ñîõðàíèòñÿ íà ïðîòÿæåíèè 2012-2014ãã., óâåëè÷è-
âàÿñü â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè â 2012-2013ãã. è ñíè-
æàÿñü â 2014ã.

Ñóùåñòâåííàÿ äåôèöèòíîñòü áþäæåòà ïîâëåêëà çíà-
÷èòåëüíûé ðîñò ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé è óâåëè÷åíèå
ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñäîëãà - îðè-
åíòèðîâî÷íî ñ 300 ìëðä. ðóá. â 2010ã. äî ñâûøå 500
ìëðä. ðóá. â 2013ã.

Â ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíóò-
ðåííåãî äîëãà áóäåò åæåãîäíî âîçðàñòàòü ñ 4 423 590,
095 ìëí. ðóá. (ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àâãóñòà 2012ã., Ìèí-
ôèí) äî     7,87 òðëí. ðóá. â 2013ã., à â 2014ã. - 9,22 òðëí.
ðóá. ñîãëàñíî Çàêîíó î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2012-
2014ãã. [7, ñ. 2]

Ñòðåìèòåëüíîå íàðàùèâàíèå çàèìñòâîâàíèé è íåýô-
ôåêòèâíîå èõ èñïîëüçîâàíèå îêàçûâàþò íåãàòèâíîå
âëèÿíèå:

1. íàïðàâëåíèå çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ôèíàíñîâûé ñåêòîð âåäåò ê íàðàùèâàíèþ âèð-
òóàëüíîé ýêîíîìèêè â óùåðá èíâåñòèöèÿì;

2. çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé íå áóäåò ñîçäàíà ïðîèçâîä-
ñòâåííàÿ áàçà. Îíè áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ îáñëóæèâà-

íèÿ è ïîãàøåíèÿ íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè;
3. âîçíèêíîâåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòåðü çà ñ÷åò äî-

ïîëíèòåëüíîãî íàëîãîîáëàæåíèÿ;
4. ñíèæåíèå âåëè÷èíû íàöèîíàëüíîãî äîõîäà;
5. äîïîëíèòåëüíàÿ ïðè÷èíà ýêîíîìè÷åñêîé íåñòà-

áèëüíîñòè;
6. ñòèìóëèðîâàíèå âîçíèêíîâåíèÿ áþäæåòíîãî, ôè-

íàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà;
7. ñäåðæèâàíèå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ

ñòðàíû.

Â 2009-2011ãã. äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà
ïîêðûâàëñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò ñðåäñòâ Ðåçåðâ-
íîãî ôîíäà, Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ. Â
2012-2014ãã. ïîñòóïëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â äàí-
íûå ôîíäû íå ïëàíèðóåòñÿ. Ñðåäñòâà Ôîíäà íàöèîíàëü-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû òîëüêî
ïðè íàñòóïëåíèè íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìèêè è áóäóò íàïðàâëåíû íà îáåñïå÷åíèå áåçóñëîâíî-
ãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé,
ïðåæäå âñåãî â ñôåðå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ãðàæäàí
[6, c. 24]. Ïîýòîìó â 2012-2014ãã. îñíîâíàÿ íàãðóçêà íà
ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà áþäæåòà ëîæèòñÿ íà ñðåä-
ñòâà, ïîñòóïàþùèå îò ïðèâàòèçàöèè ôåäåðàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè, ãîñóäàðñòâåííûå âíåøíèå è âíóòðåííèå çà-
èìñòâîâàíèÿ. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì Ìèíôèíà íà 2013-
2014ãã. 83,5% ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, áóäóò ïîëó÷åíû
â ðåçóëüòàòå ãîñóäàðñòâåííûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâà-
íèé, îáúåì âàëîâîãî ïðèâëå÷åíèÿ ïî êîòîðûì ñîñòàâèò
ñâûøå 2 òðëí. ðóá åæåãîäíî. [7, ñ. 6]

Ãîñóäàðñòâåííûå âíóòðåííèå çàèìñòâîâàíèÿ ÿâëÿþò-
ñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïîñêîëüêó íå çàâèñÿò îò êóðñîâûõ êîëåáàíèé, ñîñòîÿíèÿ
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ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ÿâëÿþòñÿ ìåíåå èíôëÿöèîííûì èñ-
òî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ðå-
ñóðñîâ â ñðàâíåíèè ñ äåíåæíîé ýìèññèåé è ïîâûøåíèåì
íàëîãîâ, è ïîýòîìó áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíû â ñîïîñòàâëå-
íèè ñ âíåøíèìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, ñóùåñòâóåò îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü â ðàç-
âèòèè íàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è èñïîëüçîâà-
íèè âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî íà-
äî ïðèçíàòü, ÷òî íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ñðåäñòâà îò âíóò-
ðåííèõ çàèìñòâîâàíèé ïîñòóïàþò èñêëþ÷èòåëüíî íà îá-
ñëóæèâàíèå ñóùåñòâóþùèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ïî-
ãàøåíèå äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, à íå íà
ôèíàíñèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíûõ èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ ñ öåëüþ ìîäåðíèçàöèè ñîâðåìåí-
íîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Äàííûå òåíäåíöèè è ïðîáëåìû òðåáóþò ðàöèîíàëèçà-
öèè ñèñòåìû ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì âíóòðåí-
íèì äîëãîì, à çíà÷èò ðàçðàáîòêè è ïåðåõîäà ê áîëåå
âçâåøåííûì è äåéñòâåííûì ìåðàì ïðèâëå÷åíèÿ è èñ-
ïîëüçîâàíèÿ çàèìñòâîâàíèé, íàïðàâëåííûì íà ðåøåíèå
íå òîëüêî òåêóùèõ ïðîáëåì, íî è ïðåäîïðåäåëåííûì íå-
îáõîäèìîñòüþ âûõîäà ýêîíîìèêè Ðîññèè íà áîëåå âûñî-
êèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ.

Ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðîöåññ óï-
ðàâëåíèÿ ãîñäîëãîì òðåáóåò ñèñòåìíîãî ïîäõîäà è ÷åòêèõ
ôîðìóëèðîâîê â äàííîé îáëàñòè. Âìåñòå ñ òåì, äåéñòâó-
þùåå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî, êàñàþùååñÿ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ðåàëèçàöèè äîëãî-
âîé ïîëèòèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé çàêîíîäà-
òåëüíîé ðàçðàáîòàííîñòüþ îòäåëüíûõ âîïðîñîâ è íå ïî-
çâîëÿåò îñóùåñòâèòü íåîáõîäèìûå ìåðû â äîëãîâîé
ñôåðå â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíÿòûìè â ìèðîâîé ïðàêòèêå
ïðèíöèïàìè óïðàâëåíèÿ.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå
îòñóòñòâóåò âñåîáúåìëþùèé ïðàâîâîé äîêóìåíò, êîòî-
ðûì ðåãóëèðîâàëàñü áû ñôåðà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì, çàêðåïëÿëîñü ðàñïðåäåëåíèå ïîëíî-
ìî÷èé è îòâåòñòâåííîñòè îðãàíèçàöèé è äîëæíîñòíûõ
ëèö çà ïðèíÿòèå ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ óïðàâëåíèåì ñó-
âåðåííîé çàäîëæåííîñòüþ. Îñíîâîïîëàãàþùèì íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâûì àêòîì â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà ÐÔ ÿâëÿåòñÿ Áþäæåòíûé êîäåêñ ÐÔ. Â òî æå âðåìÿ â
íåì íå ðàñêðûâàåòñÿ ðÿä áàçîâûõ ïîíÿòèé, îïðåäåëÿþ-
ùèõ ïîëèòèêó ãîñóäàðñòâà â äàííîé ñôåðå. Â ÷àñòíîñòè,
ñòàòüÿ 101 ÁÊ ÐÔ çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëÿåò, ÷òî óï-
ðàâëåíèå ãîñäîëãîì îñóùåñòâëÿåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì
ÐÔ ëèáî óïîëíîìî÷åííûì èì Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ,
îäíàêî îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ "óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãîì" íå ñîäåðæèò. Ôàêòè÷åñêè óêàçàííàÿ ñòàòüÿ
ÁÊ ÐÔ îãðàíè÷èâàåòñÿ òîëüêî îðãàíèçàöèîííûì àñïåê-
òîì óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Ïîñêîëüêó óêà-
çàííîå ïîíÿòèå øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ íà ïðàêòèêå, îòñóò-
ñòâèå åãî îïðåäåëåíèÿ â áþäæåòíîì çàêîíîäàòåëüñòâå
îñëîæíÿåò ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå è ïðèìåíåíèå.

Â äåéñòâóþùåì çàêîíîäàòåëüñòâå îòñóòñòâóåò ñèñòå-
ìà îòâåòñòâåííîñòè çà ýôôåêòèâíîñòü ïðèíèìàåìûõ ðå-
øåíèé ïðè îñóùåñòâëåíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè çà-
èìñòâîâàíèé è óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è,
ñîîòâåòñòâåííî, ïðåäåëû ïîëíîìî÷èé è îòâåòñòâåííîñòü
Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, îðãàíîâ ôåäåðàëüíîé èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè, Áàíêà Ðîññèè è äðóãèõ áàíêîâ-àãåíòîâ Ïðà-
âèòåëüñòâà. Âíå ðàìîê äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà
îñòàþòñÿ âîïðîñû êîîðäèíàöèè äåéñòâèé Ïðàâèòåëüñòâà
è Áàíêà Ðîññèè â ïðîâåäåíèè òåêóùåé äîëãîâîé è äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Åùå îäíèì ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì äåéñòâóþùå-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ÿâëÿåòñÿ íåîïðàâäàííîå îãðàíè÷åíèå äîïóñòèìûõ öåëåé
çàèìñòâîâàíèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 103 Áþäæåò-
íîãî êîäåêñà ÐÔ ê öåëÿì ãîñóäàðñòâåííûõ âíóòðåííèõ
çàèìñòâîâàíèé îòíîñÿòñÿ: "ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, à òàêæå ïîãàøåíèå äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ". Â òî æå âðåìÿ â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ
ñòðàí â ðàìêàõ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì âíóòðåííèì
äîëãîì ãîñóäàðñòâåííûå âíóòðåííèå çàéìû èñïîëüçóþò-
ñÿ â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàíû.
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ
êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ öåëüþ ìîäåðíèçà-
öèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, öåëåñîîáðàçíî, ÷òîáû
ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ õîòÿ
áû ÷àñòè÷íî ïîêðûâàëàñü çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, àêêó-
ìóëèðóåìûõ â ðåçóëüòàòå ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâà-
íèé. Ñ öåëüþ óñòðàíåíèÿ äàííîãî íåîïðàâäàííîãî îãðà-
íè÷åíèÿ òðåáóåòñÿ äîïîëíèòü ñòàòüþ 103 ÁÊ ÐÔ, óêàçàâ
â êà÷åñòâå îäíîé èç öåëåé çàèìñòâîâàíèé "ðåàëèçàöèþ
ïðèîðèòåòíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè".

Â ñâÿçè ñ ïðèîñòàíîâëåíèåì äî 1 ÿíâàðÿ 2015 ãîäà
äåéñòâèÿ ïóíêòà 3 ñòàòüè 94 Áþäæåòíîãî êîäåêñà ÐÔ,
ïðåäóñìàòðèâàþùåãî îãðàíè÷åíèå îáùåãî îáúåìà èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà, íå ñâÿçàííûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ Ðåçåðâ-
íîãî ôîíäà è Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, â
ðàçìåðå íå áîëåå 1% îò ÂÂÏ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëíî-
ñòüþ îòñóòñòâóþò çàêîíîäàòåëüíî óòâåðæäåííûå êîëè÷å-
ñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ ïðåäåëüíûõ îáúåìîâ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ òðåáóåò óñòà-
íîâëåíèÿ çàêîíîäàòåëüíîãî îãðàíè÷åíèÿ ïðåäåëüíîãî
îáúåìà äîëãà ÐÔ, èñïîëüçóÿ ïðèìåíÿåìûå â ìåæäóíà-
ðîäíîé ïðàêòèêå ïîêàçàòåëè:

◆ îòíîøåíèå îáúåìà ãîñäîëãà ê ÂÂÏ;
◆ îòíîøåíèå îáúåì çàèìñòâîâàíèé, íåîáõîäèìûõ

äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, ê ÂÂÏ;
◆ îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâà-

íèå ãîñäîëãà ê ðàñõîäàì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.

Íàðÿäó ñ äîëãîâûìè èíäèêàòîðàìè âàæíîå ìåñòî â
îöåíêå äîëãîâîé óñòîé÷èâîñòè çàíèìàåò îöåíêà äîëãî-
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âûõ ðèñêîâ. Â íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ äîêóìåíòàõ, ðåãóëè-
ðóþùèõ âîïðîñû ãîñäîëãà, íå îáîçíà÷åíà íåîáõîäèìîñòü
ïðîâåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êàìè, âîçíèêàþùèìè â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ãîñäîëãîì.
Ñîîòâåòñòâåííî îòñóòñòâóþò óòâåðæäåííûå â óñòàíîâ-
ëåííîì ïîðÿäêå îãðàíè÷åíèÿ ïî äîïóñòèìûì îáúåìàì
ðèñêîâ ïðè óïðàâëåíèè ãîñäîëãîì, êîòîðûå ÿâëÿëèñü áû
îñíîâàíèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ãðàìîòíûõ ðåøåíèé.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå îöåíêà ðèñêîâ ïðîâîäèòñÿ ñ ïî-
ìîùüþ ñòðåññ-òåñòîâ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðî-
öåäóðó ìîäåëèðîâàíèÿ áóäóùèõ ñèòóàöèé, ïðè êîòîðûõ
çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, âëèÿþùèõ íà âåëè÷èíó ðèñêîâ,
èñêóññòâåííî ïðèíèìàþòñÿ ðàâíûìè íàèõóäøèì èç âîç-
ìîæíûõ îæèäàåìûõ çíà÷åíèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäó-
íàðîäíûì îïûòîì îöåíêè è ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ â äîë-
ãîâîé ñôåðå, êîòîðûé îòðàæåí â ðåêîìåíäàöèÿõ ÌÂÔ,
ÌÁÐÐ, Ðàáî÷åé ãðóïïû ÈÍÒÎÑÀÈ ïî ãîñäîëãó, ïðè óï-
ðàâëåíèè ãîñäîëãîì ïðèçíàíî öåëåñîîáðàçíûì îñó-
ùåñòâëÿòü:

◆ ðàñ÷åò â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ðèñêîâ áóäó-
ùèõ ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà, àíàëèç ðåçóëüòà-
òîâ ñòðåññ-òåñòîâ, ñîñòàâëåííûõ íà îñíîâå ó÷åòà âîç-
ìîæíûõ êðèçèñíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïðî-
öåññîâ. Ïðè ýòîì ðèñêè ïî ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêå èçìå-
ðÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíûì ðîñòîì ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâà-
íèþ;

◆ ñîñòàâëåíèå õàðàêòåðèñòèê ñòðóêòóðû äîëãà,
âêëþ÷àþùèõ êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ðèñêà ïî ñóùåñòâóþ-
ùåìó è ïðîãíîçèðóåìîìó ïîðòôåëþ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ íà îõâàòûâàåìóþ ïðîãíîçîì ïåðñïåêòèâó;

◆ ñîñòàâëåíèå ñâîäîê èçäåðæåê è ðèñêîâ àëüòåð-
íàòèâíûõ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì ïîðò-
ôåëåì äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ðàáî÷àÿ ãðóïïà ÈÍÒÎÑÀÈ ïî ãîñäîëãó â êà÷åñòâå ìåð
ïî ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ âûäåëÿåò: ïîâûøåíèå ïðîçðà÷-
íîñòè â îöåíêå ðèñêîâ ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâ; ñîçäà-
íèå ìåõàíèçìîâ ïðÿìîãî êîíòðîëÿ è îãðàíè÷åíèÿ ðèñêîâ;
ðàçðàáîòêà ñèñòåì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Â Êîíöåïöèè åäèíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì ÐÔ îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ñèñòåìà àíàëèçà è
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äîëæíà â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå
ïðåäóñìàòðèâàòü óïðàâëåíèå òàêèìè ðèñêàìè, êàê: ðèñê
ëèêâèäíîñòè, ïðîöåíòíûé ðèñê, ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ "ïè-
êîâ" ïëàòåæåé çà ñ÷åò ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæå-
òà íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñäîëãà, ðèñê îãðàíè-
÷åííîãî äîñòóïà ýìèòåíòà ÃÖÁ ê ôèíàíñîâûì ðûíêàì. Â
òî æå âðåìÿ ýêñïåðòû Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà
ê ÷èñëó îñíîâíûõ ðèñêîâ â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííîãî
âíóòðåííåãî äîëãà òàêæå îòíîñÿò ðûíî÷íûé ðèñê, ðèñê
ëèêâèäíîñòè, ðèñê ïðîëîíãàöèè, êðåäèòíûé, îïåðàöèîí-
íûé è ðàñ÷åòíûé ðèñêè.

Ðàçðàáîòêà ïîëíîöåííîé è ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè â ñôåðå ãîñóäàðñòâåííûõ âíóòðåííèõ
çàèìñòâîâàíèé íåâîçìîæíà áåç ïåðåñìîòðà îñíîâíûõ
ïðèíöèïîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñàìîé ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ äîëãîì. Íà îñíîâàíèè ìèðîâîé ïðàêòèêè î÷åâèäíî,
÷òî ìèíèìèçàöèÿ ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå äîëãà ïðè
çàäàííîì óðîâíå ðèñêà ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíà èñêëþ-
÷èòåëüíî â ñëó÷àå ïåðåõîäà ê óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãîì êàê åäèíûì ïîðòôåëåì äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ó÷èòûâàÿ ìåæäóíàðîäíûé îïûò íåîáõîäèìî ïî-
ñòðîèòü "îïòèìàëüíûé" ïîðòôåëü ãîñáóìàã, ñ êîòîðûì â
äàëüíåéøåì ìîæíî áóäåò ñîïîñòàâëÿòü ðàçëè÷íûå ðå-
àëüíûå ïîêàçàòåëè. Ñ öåëüþ àíàëèçà îñíîâíûõ õàðàêòå-
ðèñòèê äàííîãî ïîðòôåëÿ íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå äîëæíî
ïðîâîäèòüñÿ ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå ïóòåì èçìåíåíèÿ
ðàçëè÷íûõ ïàðàìåòðîâ, íàïðèìåð, ïóòåì èçìåíåíèÿ äîëè
êðàòêîñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ â ïîðòôåëå, àíàëèçèðóÿ,
êàê ìåíÿþòñÿ ïðè ýòîì ïîêàçàòåëè ïîðòôåëÿ.

Â ðàìêàõ ïðîâåäåíèÿ ðàáîò ïî àíàëèçó è óïðàâëåíèþ
ðèñêàìè ïðè ïåðåõîäå ê óïðàâëåíèþ äîëãîì, êàê ïîðòôå-
ëåì äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñëåäóþùèì ýòàïîì äîëæíà
ñòàòü êîððåêòèðîâêà ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñ
öåëüþ ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà.

Êîððåêòèðîâêà ñóùåñòâóþùåãî ïîðòôåëÿ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ è îáÿçàòåëüíûé äëÿ ýòîãî íåïðåðûâíûé
àíàëèç îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ïðîöåññ
ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé, îñòðî ñòàâèò âîïðîñ î
ñîçäàíèè åäèíîé àâòîìàòèçèðîâàííîé èíôîðìàöèîííî-
àíàëèòè÷åñêîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì
âíóòðåííèì äîëãîì. Òàêàÿ ñèñòåìà ïîçâîëèò îñóùåñòâ-
ëÿòü êîëè÷åñòâåííóþ è êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ýâîëþöèè
ãîñäîëãà, ìîäåëèðîâàòü òåíäåíöèè åãî èçìåíåíèÿ â çà-
âèñèìîñòè îò ïðèíÿòîé â äàííûé ìîìåíò ñòðàòåãèè ðàç-
âèòèÿ ñòðàíû. Åå ñîçäàíèå ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ óâå-
ðåííîñòè èíâåñòîðîâ â ñïîñîáíîñòè ïðàâèòåëüñòâà êîíò-
ðîëèðîâàòü äèíàìèêó èçìåíåíèÿ îáúåìà è ðèñêîâ ãîñó-
äàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé.

Äðóãèì âàæíûì ðåçóëüòàòîì ðàçðàáîòêè åäèíîé èí-
ôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîé ñèñòåìû äîëæíî ñòàòü ïî-
âûøåíèå èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè è ïðîçðà÷íîñòè
ïîëèòèêè ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì âíóòðåííèì
äîëãîì ÐÔ â ÷àñòè îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ íà ðûíêå
ÃÖÁ. Ñóùåñòâóþùàÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñèñòåìà îò÷åò-
íîñòè  î ãîñäîëãå îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ çàêðûòî-
ñòè, ïðåæäå âñåãî äëÿ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
Îòñóòñòâèå åäèíîé áàçû äàííûõ ïî îïåðàöèÿì, îñóùåñò-
âëÿåìûì íà ðûíêå ÃÖÁ, ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî äàííûå
àãåíòîâ ïðàâèòåëüñòâà íåðåäêî ðàñõîäÿòñÿ ñ äàííûìè
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, íå îáëàäàþùåãî äîñòàòî÷íî
îïåðàòèâíîé èíôîðìàöèåé îá îáúåìàõ è ñòðóêòóðå äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ ïîäðûâàåò äîâåðèå
êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ ê ÃÖÁ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, âû-
çûâàåò ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè çàèìñòâîâàíèé è ïðè-
âîäèò ê ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ ãîñäîëãà.
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Îòêàç Ìèíôèíà â 2009-2010 ãã. îò îáúÿâëåíèÿ ãîäîâî-
ãî ãðàôèêà àóêöèîíîâ ïî ðàçìåùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé è ïåðåõîä ñ íà÷àëà 2011 ãîäà íà ïóáëèêàöèþ
ãðàôèêîâ èñêëþ÷èòåëüíî íà áëèæàéøèé êâàðòàë áåç
óòî÷íåíèÿ ïëàíîâ íà íàñòóïàþùèé ãîä ñïîñîáñòâîâàë
ñíèæåíèþ ïðåäñêàçóåìîñòè è ïðîçðà÷íîñòè îïåðàöèé
ýìèòåíòà, çàòðóäíÿÿ ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ
ïëàíîâ èíâåñòîðîâ íà òåêóùèé ôèíàíñîâûé ãîä. Ñ öåëüþ
ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû íåîáõîäèìî âíåñòè ïîïðàâêè
â çàêîíîäàòåëüñòâî, îáÿçûâàþùèå êîìïåòåíòíûå îðãàíû
ðåãóëÿðíî ïóáëèêîâàòü èíôîðìàöèþ îá îáúåìå è ñòðóê-
òóðå ñâîåãî äîëãà è ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â ò.÷. î ñòðóêòó-
ðå ñðîêîâ èõ ïîãàøåíèÿ è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå óò-
âåðæäåííûå ïëàíû ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíîâ ïî ïðîäàæå
ÃÖÁ íà áëèæàéøèé ãîä.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ â ñôåðå
óïðàâëåíèÿ ãîñäîëãîì, íàëè÷èå ñóùåñòâåííûõ ïðîòèâî-
ðå÷èé â ïðåäñòàâëÿåìûõ ðàçëè÷íûìè îðãàíàìè ñâåäåíè-
ÿõ îáúÿñíÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé ïðîðàáîòàííîñòüþ  âî-
ïðîñà ðàñïðåäåëåíèÿ ïîëíîìî÷èé. Îñíîâíûìè ñòðóêòó-
ðàìè, îòâå÷àþùèìè â íàñòîÿùèé ìîìåíò çà óïðàâëåíèå
ãîñäîëãîì, ÿâëÿþòñÿ Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ è Öåíò-
ðàëüíûé áàíê.

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ êîíöåíòðèðóåòñÿ íà ðåøå-
íèè îïåðàòèâíûõ çàäà÷, ãëàâíûì îáðàçîì, ñâÿçàííûõ ñ
ðàñïðåäåëåíèåì èìåþùèõñÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ. Ñîîò-
âåòñòâåííî ïîëèòèêà Ìèíôèíà ïîä÷èíÿåòñÿ òåêóùèì ïî-
òðåáíîñòÿì, íå ðåøàÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ ïî óïðàâëå-
íèþ ãîñäîëãîì.

Äåÿòåëüíîñòü ÖÁ â êà÷åñòâå êðóïíåéøåãî îïåðàòîðà
íà ýòîì ðûíêå ïîä÷èíÿåòñÿ çàäà÷àì, èìåþùèì ïðèîðè-
òåò äëÿ äàííîãî îðãàíà: êîíòðîëþ íàä äåíåæíîé ìàññîé,
çàùèòå ðåæèìà îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ, ïîääåðæêå áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû. Òàêèå ïðèîðèòåòû ìîíåòàðíîé
âëàñòè äåëàþò ìàëîýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèå ðû-
íî÷íûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèé ïî óïðàâ-
ëåíèþ äîëãîì.

Ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ ïîòåíöèàëüíîãî êîíôëèêòà ìåæäó
çàäà÷àìè áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, öåëÿìè ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè è óïðàâëåíèåì äîëãîì äëÿ ýôôåêòèâíî-
ãî îñóùåñòâëåíèÿ ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâî-
âàíèé è êîîðäèíàöèè óñèëèé äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îð-
ãàíîâ â ýòîé îáëàñòè öåëåñîîáðàçíî ñîçäàíèå åäèíîãî
èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà, îñóùåñòâëÿþùåãî óïðàâëåíèå
êàê âíóòðåííèì, òàê è âíåøíèì äîëãîì. Â êà÷åñòâå äàí-
íîãî îðãàíà ìîæåò âûñòóïèòü ñïåöèàëüíîå Àãåíòñòâî ïî
óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Ñîçäàíèå äàííîãî
àãåíòñòâà  îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü ïåðåäà÷è åìó ïîëíî-
ìî÷èé ïî óïðàâëåíèþ âñåìè äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè
ãîñóäàðñòâà íåçàâèñèìî îò ôîðìû èõ âûïóñêà è âàëþòû
íîìèíèðîâàíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
ïðåäóñìîòðåòü ðàçäåëåíèå ôóíêöèé è ìåõàíèçì ñîòðóä-
íè÷åñòâà Àãåíòñòâà ñ Ìèíôèíîì, Öåíòðàëüíûì áàíêîì è

äðóãèìè âåäîìñòâàìè.
Îñíîâûâàÿñü íà çàðóáåæíîì îïûòå ôóíêöèîíèðîâà-

íèÿ àíàëîãè÷íûõ àãåíòñòâ, ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùèå
åãî ïåðâîî÷åðåäíûå ôóíêöèè:

◆ óñòàíîâëåíèå íîðì è ïðàâèë, ðåãóëèðóþùèõ ðû-
íîê èíñòðóìåíòîâ äîëãà;

◆ îïðåäåëåíèå ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ;
◆ ïîäãîòîâêà ïðåäëîæåíèé ïî óñòàíîâëåíèþ îáú-

åìîâ ãîñäîëãà, åãî óâåëè÷åíèÿ (âûïëàò ïðîöåíòîâ);
◆ àêòèâíûå äåéñòâèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ÃÖÁ,

ñîçäàíèå âòîðè÷íîãî ðûíêà [5, ñ. 11].

Â îðãàíèçàöèîííîì ïëàíå àãåíòñòâî ìîæåò ñîñòîÿòü
èç òðåõ êëþ÷åâûõ îïåðàöèîííûõ çâåíüåâ: ôðîíò-îôèñà,
ìèäë-îôèñà è áýê-îôèñà. Â îñíîâå òàêîãî äåëåíèÿ -
ïðèçíàííàÿ ìèðîâîé ïðàêòèêîé íåîáõîäèìîñòü ðàçäåëå-
íèÿ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ñóâåðåííîé çàäîëæåííîñòüþ,
â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ýòîãî ïðîöåññà,
ôóíêöèé îïåðàòèâíîãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ
äîëãîì.

Ôðîíò-îôèñ âûïîëíÿåò ôóíêöèè ñòðàòåãè÷åñêîãî
ïëàíèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ äîëãîì, îñóùåñòâëÿÿ ðàçðà-
áîòêó äîëãîâîé ñòðàòåãèè, â ò.÷. ïðîãðàìì çàèìñòâîâà-
íèé, ïðîâåäåíèå ïåðåãîâîðîâ ñ êðåäèòîðàìè è èíâåñòî-
ðàìè, îôîðìëåíèå êðåäèòíîé äîêóìåíòàöèè, ôîðìèðî-
âàíèå ãðàôèêîâ è ïëàíèðîâàíèÿ ïëàòåæåé ïî äîëãó.

Ê ôóíêöèÿì ìèäë-îôèñà îòíîñÿòñÿ ïðåæäå âñåãî
ðèñê-ìåíåäæìåíò, ïðîãíîçèðîâàíèå äèíàìèêè âàëþòíûõ
êóðñîâ è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ìîíèòîðèíã çàäîëæåííîñòè,
àíàëèç ñòðóêòóðû äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ, ìîäåëèðîâàíèå
äîëãîâûõ ñèòóàöèé, àíàëèç âàðèàíòîâ çàèìñòâîâàíèé è
ñðàâíåíèå èõ ïîñëåäñòâèé ñ ò.í. ñòðàòåãè÷åñêèì ïîðòôå-
ëåì-îðèåíòèðîì, ïîäãîòîâêà àíàëèòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè.
Èíûìè ñëîâàìè, ìèäë-îôèñ çàíèìàåòñÿ àíàëèòè÷åñêîé
ðàáîòîé, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé âî ôðîíò-îôèñå.

Â áýê-îôèñå - ó÷åòíîì ïîäðàçäåëåíèè ñèñòåìû -
ïðîèñõîäèò ñîáñòâåííî èñïîëíåíèå òåõ ðåøåíèé, êîòî-
ðûå ïðèíÿòû âî ôðîíò-îôèñå. Çäåñü îñóùåñòâëÿþòñÿ
ïëàòåæè, êîòîðûå ðåãèñòðèðóþòñÿ â áàçå äàííûõ ïî äîëãó
(âåäåòñÿ ó÷åò çàäîëæåííîñòè). Äàííûå î ïëàòåæàõ ïåðå-
ïðîâåðÿþòñÿ ãðóïïîé âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî êîíòðî-
ëÿ, ãîòîâÿùåé ñîîòâåòñòâóþùóþ îò÷åòíîñòü. Ãðóïïà èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ïîääåðæèâàåò ñóùåñòâóþùèå
èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû è ðàçðàáàòûâàåò íîâûå. Âîç-
ìîæíî íàëè÷èå þðèäè÷åñêîé ãðóïïû, ïðîâåðÿþùåé êðå-
äèòíóþ äîêóìåíòàöèþ [3, ñ. 367 - 369].

Îäíîé èç îñíîâíûõ ôóíêöèîíàëüíûõ çàäà÷ ñîçäàâàå-
ìîãî àãåíòñòâà äîëæåí ñòàòü êîíòðîëü íàä ãðàôèêîì
äîëãîâûõ ïëàòåæåé. Ñëîæèâøèéñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû
ôàêòè÷åñêèé ïëàòåæíûé ãðàôèê èëëþñòðèðóåò ñóùåñò-
âåííîå ïðåâûøåíèå îáúåìîâ âûïëàò â áëèæàéøèå 5-7
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ëåò íàä áîëåå äëèòåëüíûì ïåðèîäîì. Ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ
íàãðóçêè íà ôåäåðàëüíûé áþäæåò â êðàòêîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå è óâåëè÷åíèÿ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã,
öåëåñîîáðàçåí âûïóñê ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ îáëèãà-
öèé ôèêñèðîâàííîé äëèíû 5, 10, 15 è 30 ëåò. Êðîìå òî-
ãî, ñ öåëüþ ñãëàæèâàíèÿ èìåþùèõñÿ ïèêîâ ïëàòåæåé ïî
ïîãàøåíèþ ãîñîáëèãàöèé, à òàêæå ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè
îáñëóæèâàíèÿ è îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ãîñäîëãà, íåîá-
õîäèìî îñóùåñòâëÿòü àêòèâíîå óïðàâëåíèå äîëãîâûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ äîñðî÷íîãî
âûêóïà è îáìåíà öåííûõ áóìàã, ÷òî áóäåò ïðèâîäèòü ê ïî-
âûøåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äðóãèõ ñåãìåíòàõ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà.

Ëèêâèäàöèÿ ïèêîâ ïëàòåæåé, àêòèâíîå ïðîâåäåíèå
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè îñòðî ñòàâèò âîïðîñ î íå-
îáõîäèìîñòè âîññòàíîâëåíèÿ èíñòèòóòà ïåðâè÷íûõ äèëå-
ðîâ íà ðûíêå ÃÖÁ. Ïåðâè÷íûå äèëåðû ïðåäñòàâëÿþò ñî-
áîé ãðóïïó íàçíà÷àåìûõ îôèöèàëüíûìè îðãàíàìè ñïå-
öèàëèçèðîâàííûõ ïîñðåäíèêîâ ìåæäó îôèöèàëüíûìè
îðãàíàìè è èíâåñòîðàìè, òîðãóþùèõ ÃÖÁ. Èì ïðåäîñòàâ-
ëÿþòñÿ ïðèâèëåãèè ïðè ïîäà÷å çàÿâîê íà ïåðâè÷íûõ àóê-
öèîíàõ ïî ÃÖÁ â îáìåí íà ñîãëàñèå îáåñïå÷èâàòü ïîäà÷ó
çàÿâîê íà âåñü îáúåì öåííûõ áóìàã, âûñòàâëåííûõ íà
àóêöèîí, âûïîëíÿòü ôóíêöèè ìàðêåò-ìåéêåðîâ íà âòî-
ðè÷íîì ðûíêå.

Ââåäåíèå äàííîãî èíñòèòóòà ñîçäàåò ðÿä ïðåèìó-
ùåñòâ äëÿ ýìèòåíòà ÃÖÁ:

◆ ó÷àñòèå ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ â ïðîâîäèìûõ Ìèí-
ôèíîì àóêöèîíàõ áóäåò ãàðàíòèðîâàòü ðàçìåùåíèå íå-
îáõîäèìîãî îáúåìà ãîñáóìàã íåçàâèñèìî îò òåêóùåé ðû-
íî÷íîé êîíúþíêòóðû, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, áóäåò îêàçû-
âàòü ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü ëèêâèäíîñ-
òè ðûíêà ãîñáóìàã;

◆ ó Ìèíôèíà áóäåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü îò ïåð-
âè÷íûõ äèëåðîâ îïåðàòèâíóþ ðûíî÷íóþ èíôîðìàöèþ, à
òàêæå ðåêîìåíäàöèè î òîì, êàêèå ãîñóäàðñòâåííûå îáëè-
ãàöèè, ñ êàêèìè ïàðàìåòðàìè è ïî êàêîé äîõîäíîñòè ìî-
ãóò áûòü ïðåäëîæåíû íà ðûíêå ãîñäîëãà äëÿ ðàçìåùåíèÿ;

◆ ýìèòåíò ìèíèìèçèðóåò ñâîå ó÷àñòèå íà âòîðè÷-
íîì ðûíêå â ñâÿçè ñ íàëè÷èåì ãàðàíòèðîâàííîé âîçìîæ-
íîñòè ðàçìåùåíèÿ ãîñáóìàã íà ïåðâè÷íîì ðûíêå.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îäíîé èç íàèáîëåå ñóùåñòâåí-
íûõ ïðîáëåì ðûíêà ÃÖÁ ÿâëÿåòñÿ åãî âûñîêàÿ âîëàòèëü-
íîñòü. Çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ðîñ-
ñèéñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñîñòàâèëî 1,37%,
÷òî ïðåâûøàåò ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé ÑØÀ áîëåå ÷åì â 3 ðàçà [7, 16].  Ñóùåñòâåí-
íûå êîëåáàíèÿ öåí íà ÃÖÁ, êîòîðûå â áîëüøèíñòâå ñòðàí
ÿâëÿþòñÿ íàèìåíåå ðèñêîâûì àêòèâîì, ñíèæàþò èõ èí-
âåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ò.ê. íå ïîçâîëÿþò èí-
âåñòîðàì ñ äîñòàòî÷íîé òî÷íîñòüþ ïðîãíîçèðîâàòü ñâîè

äîõîäû. Â ðåçóëüòàòå èíâåñòîðû ãîòîâû ïðèîáðåòàòü ÃÖÁ
òîëüêî ñ áîëåå âûñîêèì óðîâíåì äîõîäíîñòè, ÷òî ñïîñîá-
ñòâóåò ïåðåõîäó îò èíâåñòèöèîííîãî ê ñïåêóëÿòèâíîìó
îáðàùåíèþ öåííûõ áóìàã.

Îäíîé èç ïðè÷èí âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ðûíêà ÃÖÁ
ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íîå ðàçâèòèå èíñòðóìåíòîâ õåäæè-
ðîâàíèÿ ðèñêîâ, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ïðîèçâîäíûå ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Îñíîâíûìè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ
ôîðâàðäíûå è ôüþ÷åðñêèå êîíòðàêòû, ñâîïû è îïöèîíû.
Âñå ïàðàìåòðû ôüþ÷åðñêèõ êîíòðàêòîâ ñòàíäàðòèçèðî-
âàíû, êðîìå öåíû, çàâèñÿùåé îò òåêóùèõ ðûíî÷íûõ êîòè-
ðîâîê. Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû îñíîâûâàþòñÿ ïðàêòè÷åñ-
êè íà ïîëíîé äîãîâîðåííîñòè äâóõ ñòîðîí, ÷òî îáåñïå÷è-
âàåò èõ ðûíî÷íóþ ìîáèëüíîñòü è ëèêâèäíîñòü. Îïöèîí
ôàêòè÷åñêè ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü âûáîðà âðåìåíè
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ èëè âàðèàíòà äåéñòâèé.

Ñóùåñòâóþò îáúåêòèâíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ñîçäàíèÿ
ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ãîñó-
äàðñòâåííûå îáëèãàöèè:

◆ ðåãóëÿðíàÿ ïóáëèêàöèÿ Ìèíôèíîì åæåãîäíûõ è
åæåêâàðòàëüíûõ ãðàôèêîâ ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ, à òàêæå
îðèåíòèðîâî÷íûõ ïîêàçàòåëåé èõ äîõîäíîñòè;

◆ ñóùåñòâåííûå îáúåìû íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùå-
íèè âûïóñêîâ ÃÖÁ;

◆ äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ
èíäèêàòîðîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ äðóãèõ ñåãìåíòîâ
ðûíêà.

Ñ ôåâðàëÿ 2011 ãîäà íà ÐÒÑ, à ñ ìàðòà 2011 ãîäà íà
ÌÌÂÁ áûëà íà÷àòà òîðãîâëÿ ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè
íà êîðçèíó îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà. Îäíàêî îáú-
åì òîðãîâ íà ðûíêå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ íà ÃÖÁ ñîñòàâëÿåò ìåíåå 1% îò îáúåìà èõ âòî-
ðè÷íîé òîðãîâëè. Îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè ñòðàõîâàòü
èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëè-
ãàöèÿì ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòêîì ðûíêà ÃÖÁ. Ðûíîê äåðèâà-
òèâîâ îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòè ñòðàõîâàíèÿ ïðîöåíò-
íîãî ðèñêà.

Äëÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ðûíêà ÃÖÁ, íàðÿäó ñ ñîçäàíèåì ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, òðåáóåòñÿ ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè
óæå ñóùåñòâóþùèõ áóìàã. Ñ äàííîé öåëüþ íåîáõîäèìî
ïðîâåäåíèå ñëåäóþùèõ ïðàêòè÷åñêèõ ìåð:

◆ ðàçìåùåíèå êðóïíûõ ýòàëîííûõ âûïóñêîâ ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé äëÿ êîíöåíòðàöèè â íèõ ëèêâèä-
íîñòè;

◆ óâåëè÷åíèå îáúåìîâ âûïóñêîâ ãîñáóìàã, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â îáðàùåíèè, â ò.÷. çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ äîïîëíè-
òåëüíûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé;

◆ âûâåäåíèå èç îáðàùåíèÿ íàèìåíåå ëèêâèäíûõ
ìåëêèõ âûïóñêîâ ÃÖÁ ïóòåì èõ âûêóïà äî íàñòóïëåíèÿ
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äàòû ïîãàøåíèÿ èëè îáìåíà íà áîëåå êðóïíûå âûïóñêè.

Äëÿ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ è îïòèìèçà-
öèè ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà íåîá-
õîäèìî àêòèâíîå óïðàâëåíèå äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâà-
ìè ñ ïîìîùüþ íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ -
ÑÒÐÈÏîâ. Ïîä íèìè ïîäðàçóìåâàþòñÿ îáëèãàöèè ñ ôèê-
ñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, îò êîòîðîé îòäåëåíû êó-
ïîíû. Â òàêîì ñëó÷àå ñàìè îáëèãàöèè è êóïîíû ïî íèì
ïðåäíàçíà÷àþòñÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ:
òå, êòî ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü òåêóùèé äîõîä, ïðèîáðåòàþò
êóïîíû, à èíâåñòîðû, íàñòðîåííûå íà äîëãîñðî÷íîå âëî-
æåíèå äåíåã, ïîêóïàþò îáëèãàöèè. Íàëè÷èå äàííûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ïîçâîëèò ó÷àñòíèêàì ðûíêà îñóùåñòâëÿòü
áîëåå ãèáêîå óïðàâëåíèå ëèêâèäíîñòüþ ñâîåãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ó ýìèòåíòà ÃÖÁ ïðè ïîìîùè äàííîãî
èíñòðóìåíòà ïîÿâèòñÿ âîçìîæíîñòü ïðåäëàãàòü ó÷àñòíè-
êàì ðûíêà ïîëüçóþùèåñÿ ñïðîñîì êðàòêîñðî÷íûå ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû, íå ìåíÿÿ ïðè ýòîì ïîëèòèêó
ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ñòðèïîâàíèÿ
ïðèâåäåò ê ôîðìèðîâàíèþ íîâîãî êðàòêîñðî÷íîãî ñåã-
ìåíòà ðûíêà ãîñîáëèãàöèé, ïðè ýòîì íå âëèÿÿ íà äþðà-
öèþ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ÃÖÁ. Áîëåå òîãî, ÑÒÐÈÏû áóäóò
ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ðûíî÷íûé îðèåíòèð ñòîèìîñòè êðàò-
êîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî áóäåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ïîâûøåíèþ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ è ëèêâèäíî-
ñòè ðûíêà ÃÖÁ â öåëîì.

Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè è íåîáõîäè-

ìîñòè ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçè-
ñà ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã äîëæåí ñòàòü íå
òîëüêî èñòî÷íèêîì áåçóñëîâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íî è ñðåäñòâîì îáåñïå÷å-
íèÿ íûíåøíåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè äîëãîñðî÷íûìè
ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè çà ñ÷åò îñóùåñòâëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé, îáåñïå÷èâàÿ ýâîëþöèþ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñ-
òè, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìè-
êè.

Äàííàÿ çàäà÷à òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ çíà÷èòåëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì êîòîðûõ
ñòàíóò ãîñóäàðñòâåííûå âíóòðåííèå çàèìñòâîâàíèÿ.
Îáúåìû âîçìîæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ÃÖÁ ìîãóò ñîñòàâèòü
íà âíóòðåííåì îáëèãàöèîííîì ðûíêå áåñïðåöåäåíòíûå
ðàçìåðû äëÿ ñîâðåìåííîé Ðîññèè - íà óðîâíå 2 òðëí.ðóá.
çàèìñòâîâàíèé åæåãîäíî. Â òî æå âðåìÿ â óñëîâèÿõ íå-
ïîäãîòîâëåííîãî âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà ðîñò ïî-
òðåáíîñòåé ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ìîæåò ïðèâåñòè ê
øîêîâîé ðåàêöèè èíâåñòîðîâ, óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè çà-
èìñòâîâàíèé, â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè ê ôè-
íàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè ñòðàíû. Ïîýòîìó äàííûå ïðîá-
ëåìû òðåáóþò ïîäãîòîâëåííîñòè âíóòðåííåãî äîëãîâîãî
ðûíêà, åãî ëèáåðàëèçàöèè è ìîäåðíèçàöèè: ïîâûøåíèÿ
ëèêâèäíîñòè ðûíî÷íîé ÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåí-
íåãî äîëãà, ðàñøèðåíèÿ êðóãà èíâåñòîðîâ è ñòèìóëèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá
î÷åâèäíîñòè è íåîáõîäèìîñòè ñêîðåéøåé ðåàëèçàöèè
êîìïëåêñà âûøåóêàçàííûõ ïðàêòè÷åñêèõ ìåð ïî ïîâû-
øåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã.
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