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В статье рассмотрена необходимость процесса управления государственными долговыми 
обязательствами, включающего в себя следующие операции: привлечение, обслуживание 
и погашение долговых обязательств. В ходе исследования проанализированы основные показатели 
из методики INTOSAI, отражающие уровень платёжеспособности Российской Федерации по своим 
обязательствам. Выявлено, что в текущих условиях для Российской Федерации имеющийся 
незначительный объем государственных долговых обязательств к объему валового внутреннего 
продукта не представляет серьезной угрозы. Но, несмотря на это, непредсказуемая геополитическая 
ситуация, которая обусловлена увеличением внешнего санкционного давления на отечественную 
экономику, способствует усилению угроз и рисков долговой устойчивости страны. Анализ процесса 
управления внутренними долговыми обязательствами Российской Федерации позволил выявить 
один из способов оптимизации управления долговыми обязательствами: разработка и применение 
инструментов целевого внутреннего заимствования.
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The article considers the need for the management of government debt obligations, which includes 
the following operations: attraction, servicing and repayment of debt obligations. In the course of the 
study, the main indicators from the INTOSAI methodology were analyzed, reflecting the level of solvency 
of the Russian Federation for its obligations. It has been revealed that in the current conditions for the 
Russian Federation, the existing insignificant volume of government debt obligations to the volume of gross 
domestic product does not pose a serious threat. But despite this, the unpredictable geopolitical situation, 
which is caused by an increase in external sanctions pressure on the domestic economy, contributes to 
the strengthening of threats and risks to the country’s debt sustainability. An analysis of the process of 
managing internal debt obligations of the Russian Federation has revealed one of the ways to optimize debt 
management: the development and application of targeted internal borrowing tools.

Государственные заимствования яв-
ляются одним из необходимых инстру-
ментов для обеспечения функциониро-
вания экономики. Практически каждое 
государство прибегает к привлечению 
заемных средств, однако их расходова-
ние имеет различную направленность: 
некоторые страны покрывают образо-
вавшийся дефицит бюджета, в то вре-
мя как другие направляют на развитие 
собственной инфраструктуры. Несмо-
тря на это, все страны могут нести оди-
наковые риски, связанные с увеличени-
ем долговой нагрузки, из-за чего могут 
возникнуть проблемы с обслуживанием 

принятых долговых обязательств. Имен-
но поэтому правительства государств 
стараются сформировать свою долговую 
политику так, чтобы поддерживать объ-
ем долговых обязательств на оптималь-
ном уровне, сохраняя баланс между эко-
номическим развитием и рисками. 

Объект исследование – управление 
государственными долговыми обяза-
тельствами и механизмы для повышения 
его эффективности.

Методы исследования
В ходе исследования были примене-

ны эмпирические, а также эксперимен-
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тально-теоретические методы, позволя-
ющие упорядочить и систематизировать 
необходимую информацию для проведе-
ния исследования.

Результаты и их обсуждение
Управление государственными дол-

говыми обязательствами представляет 
собой постоянно осуществляемый про-
цесс формирования и реализации стра-
тегии по управлению долговыми обяза-
тельствами, основной задачей которой 
является привлечение оптимального 
объема средств при минимальных затра-
тах и оптимальном уровне риска в сред-
несрочной и долгосрочной перспективе.

Важнейшим аспектом при управ-
лении государственными долговыми 
обязательствами является повышения 
долговой устойчивости государства. Для 
оценки состояния долговых обязательств 
государства и их влияния на националь-
ную экономику могут быть применены 
коэффициенты из методики INTOSAI.

Основным коэффициентом являет-
ся «Отношение объема долговых обя-
зательств к ВВП» (рис. 1). Необходимо 
отметить, что, несмотря на санкционное 
давление, объем государственных дол-
говых обязательств не превышал 20% 
на протяжении исследуемого периода, 
что говорит о стабильности и отсут-
ствии явных угроз. Вместе с этим стоит 
отметить, что во многих развивающих-
ся странах объем долговых обязательств 
к ВВП может превышать 60%, в разви-
тых странах – 110%.

Экономический рост также обуслов-
лен ростом доходов федерального бюд-
жета. Коэффициент «Отношение объема 
долговых обязательств к доходам феде-
рального бюджета» позволяет осуще-
ствить оценку платежеспособности го-
сударства по принятым обязательствам. 
Данные, представленные на рисунке 2, 
свидетельствуют о том, что Российская 
Федерация обладает полной платеже-
способностью для расчета с кредитора-
ми. Это подтверждается тем, что объем 
долговых обязательств страны на протя-
жении исследуемого периода не превы-
шает годовой объем доходов федераль-
ного бюджета. 

Для оценки долговой нагрузки 
на экономику страны применяется так-
же показатель «Доля расходов феде-

рального бюджета на обслуживание 
долговых обязательств в структуре рас-
ходов федерального бюджета». Соглас-
но данным рисунка 3, следует отметить, 
что ежегодный объем расходов на об-
служивание не превышает 5% общего 
объема расходов федерального бюдже-
та. Это свидетельствует о том, что го-
сударство способно беспрепятствен-
но функционировать.

Таким образом, Российская Фе-
дерация обладает полной долговой 
устойчивостью, однако существующие 
риски на долговом рынке и их мини-
мизация является ключевым фактором 
для повышения эффективности процес-
са управления.

Одним из перспективных направ-
лений повышения эффективности про-
цесса управления является разработка 
и применение инструментов целевого 
внутреннего заимствования. В свою оче-
редь, эмиссия государством ценных бу-
маг с разнообразными условиями выпу-
ска будет способствовать стабилизации 
рынка государственных ценных бумаг, 
поскольку она помогает удовлетворять 
различные потребности инвесторов. Так, 
во многих странах активно выпускаются 
такие долговые ценные бумаги, как зеле-
ные облигации, социальные облигации 
и облигации устойчивого развития. Дан-
ные ценные бумаги объединяет то, что 
средства от их размещения используют 
на определенные цели. 

Поступления от зеленых облигаций 
направляются только на финансирова-
ние и рефинансирование новых или су-
ществующих «зеленых» проектов. Эти 
проекты должны обеспечивать четкие 
экологические выгоды, которые будут 
оценены и по возможности количествен-
но определены эмитентом. Приемлемы-
ми категориями “зеленых” проектов 
считаются те, которые связаны с возоб-
новляемыми источниками энергии, пре-
дотвращением загрязнения окружающей 
среды, энергоэффективностью, эколо-
гически устойчивым управлением при-
родными ресурсами и землепользовани-
ем. В практике Российской Федерации 
в качестве эмиссии зеленых облигаций 
можно предложить финансирование го-
сударственных расходов в области эко-
логии, в том числе национального про-
екта “Экология”. 
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Рис. 1. Динамика государственных долговых обязательств и ВВП, млрд. руб.

Рис. 2. Отношение объема долговых обязательств к доходам федерального бюджета, млрд. руб.

Социальные облигации идентичны 
зеленым облигациям, однако средства 
от их размещения направляются на фи-
нансирование социальных проектов. Не-
которые приемлемые социальные про-
екты могут также иметь сопутствующие 
экологические выгоды. 

Согласно Принципам социальных 
облигаций, социальные проекты долж-
ны соответствовать одной из следующих 

категорий: обеспечение доступной ба-
зовой инфраструктуры; предоставление 
доступа к основным услугам, таким как 
здравоохранение и образование; обеспе-
чение доступного жилья; создание рабо-
чих мест или программ, направленных 
на борьбу с безработицей; обеспечение 
продовольственной безопасности и под-
держка устойчивых продовольственных 
систем. 
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Рис. 3. Доля расходов на обслуживание долговых обязательств в структуре расходов 
федерального бюджета, млрд. руб.

Рис. 4. Процесс размещения государственных GSS облигаций

Так, особую значимость данный вид 
государственных ценных бумаг приоб-
рел бы в текущих условиях: возможно 
финансирование государственных рас-
ходов на реализацию таких националь-
ных проектов, как “Демография”, “Об-
разование”, “Жилье и городская среда”. 

Облигации устойчивого развития, 
объединяющие финансирование эко-
логических и социальных проектов, 
отличаются относительно низкой во-
латильностью. В свою очередь, данные 
облигации приобретаются многими 
институциональными инвесторами, ко-
торые стремятся к достижению целей 
устойчивого развития. Стоит отметить, 

что финансирование проектов за счет 
выпуска облигаций устойчивого раз-
вития может способствовать сниже-
нию долгосрочных рисков для долговой 
устойчивости государства.

Однако выпуск GSS облигаций влечет 
за собой дополнительные расходы на раз-
работку и реализацию стратегии разме-
щения, выбор проектов, которые соответ-
ствуют строгим критериям, проведение 
независимой оценки целевого назначения 
эмиссии, а также на подготовку отчетно-
сти по результатам финансирования. Это 
делает необходимым создание комплекс-
ного механизма государственного разме-
щения таких ценных бумаг.
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Автором была составлена модель, 
отражающая основные этапы процесса 
размещения государственных GSS обли-
гаций (рис. 4). 

Первый этап размещения GSS об-
лигаций включает в себя определение 
целей эмиссии облигаций, анализ воз-
можности получения ценовой премии 
за выпуск, оценку приемлемости по-
тенциальных расходов, а также выяв-
ление экологических и социальных ри-
сков и управление ими. В качестве цели 
эмиссии Российской Федерацией GSS 
облигаций может выступать финанси-
рование государственных расходов в об-
ласти экологии в силу того, что рынок 
зеленых облигаций развит сравнитель-
но больше по сравнению с социальны-
ми облигациями.

Для осуществления целевого харак-
тера эмиссии GSS облигаций требуется 
участие органов государственной вла-
сти, в связи с чем необходимо создание 
Рабочей группы по устойчивому фи-
нансированию (второй этап), в состав 
которой будут входить представители 
различных министерств. Так, коорди-
нировать деятельность данной рабочей 
группы будет Министерство финансов 
Российской Федерации и представители 
Министерства экономического разви-
тия Российской Федерации, Министер-
ства природных ресурсов и экологии 
Российской Федерации, Министерства 
транспорта Российской Федерации, 
Министерства энергетики Российской 
Федерации, Министерства труда и со-
циальной защиты Российской Федера-
ции как главные распорядители бюд-
жетных средств, отвечающие за реали-
зацию национальных проектов, а также 
органов государственного финансового 
контроля (Федеральное казначейство, 
Счетная палата) и мегарегулятора (Банк 
России). 

Разработка политики выпуска GSS 
облигаций (третий этап), являющая-
ся ключевой задачей рабочей группы, 
включает определение основных на-
правлений финансирования, принципов 
отбора проектов, а также стандартов от-
четности о финансировании проектов 
и их вкладе в достижение национальных 
целей. Первоначальный выпуск GSS об-
лигаций в Российской Федерации наце-
лен на финансирование среднесрочных 

проектов, результаты которых ожидают-
ся в течение 3-5 лет.

Принятие решения о политике выпу-
ска облигаций GSS подразумевает собой 
составление перечня государственных 
проектов, которые будут финансировать-
ся за счет данных облигаций (четвертый 
этап). В свою очередь, от Министер-
ства финансов Российской Федерации 
и главных распорядителей бюджетных 
средств необходимо проведение оценки 
на потребность дополнительных рас-
ходов для подготовки соответствую-
щей отчетности.

Пятый этап модели заключается 
в выборе параметров выпуска, завися-
щего от конъюнктуры рынка долговых 
обязательств. Например, для обеспече-
ния ликвидности GSS облигаций усло-
вия выпуска таких облигаций должны 
полностью соответствовать условиям 
одного из крупных выпусков ОФЗ, что 
будет предусматривать возможность для 
инвестора осуществить обмен облигаци-
ями. В результате этого ликвидность вы-
пуска ОФЗ будет обеспечивать ликвид-
ность выпуска GSS облигаций.

Для успешного осуществления про-
цесса эмиссии и размещения GSS об-
лигаций необходимо привлекать внеш-
него аналитика для оценки целевого 
характера эмиссии, а также проводить 
консультации с инвесторами для объяс-
нения особенностей данных облигаций 
(шестой этап). 

Завершающие этапы процесса 
включают размещение GSS облигаций 
и подготовку детальной отчетности 
о данном выпуске. Отчетность состо-
ит из трех ключевых компонентов: от-
чет о финансировании расходов, отчет 
о результатах финансирования и от-
чет о влиянии выполненных проектов 
на достижение устойчивых и страте-
гических целей развития Российской 
Федерации. Эта отчетность подлежит 
обязательному аудиту со стороны го-
сударственных финансовых контроль-
ных органов.

Вследствие этого выпуск GSS об-
лигаций поможет укрепить долговую 
устойчивость России и стабилизиро-
вать рынок государственных ценных 
бумаг в условиях геополитической не-
определенности путем диверсифика-
ции спроса на государственные ценные 
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бумаги и привлечения новых катего-
рий инвесторов.

Стоит отметить, что выявленной 
уязвимостью национальной экономики 
является значительный объем внешних 
долговых обязательств в долларах США. 
В условиях политической напряженно-
сти и санкционного давления такая зави-
симость создает риски, связанные с по-
терей ликвидности ценных бумаг. Для 
этого необходимо проведение частичной 
дедолларизации, заключающейся в пе-
реводе внешних долговых обязательств 
в валюту дружественных стран. Дан-
ный инструмент позволит Министер-
ству финансов Российской Федерации 
в условиях закрытых западных рынков 
привлекать внешнее финансирование 
и осуществлять совместные расчеты 
между странами. Размещение государ-
ственных облигаций стоит рассмотреть 
в таких валютах, как юань, дирхам и ин-
дийский рупий.

При этом выбор валюты для новых 
заимствований должен осуществляться 
в соответствии с определенными кри-
териями, к которым, по мнению автора, 
относятся свободная конвертируемость, 
отсутствие факта подчинения эмисси-
онного центра правительству любой 
из «недружественных» стран, принад-
лежность к стране с развитым или фор-
мирующимся рынком, прогнозирова-
ние и планирование предпочтительной 
валютной структуры внешних заим-
ствований на средне– и долгосрочную 
перспективу. 

Соответственно, перевод внешних 
долговых обязательств в валюту дру-
жественных стран позволит привлечь 
крупных инвесторов, проявивших же-
лание перевести накопления из долла-
ров или евро, а также разместить свои 
средства в доходные бумаги с минималь-
ным риском.

Выводы
Автор считает перспективным на-

правлением в управлении внешними 
долговыми обязательствами разме-
щение евробондов Российской Феде-
рации на биржах «дружественных» 
государств. В настоящее время значи-
тельная часть российских евробондов 
размещена на Ирландской фондовой 
бирже, на которой обращается девять 
выпусков. Однако, учитывая, что Ир-
ландия включена в список «недруже-
ственных» стран, существует высокий 
риск введения Европейским парламен-
том ограничений на торговлю россий-
скими ценными бумагами, что может 
привести к потере их ликвидности 
и снижению интереса международных 
инвесторов. Поэтому становится акту-
альным рассмотрение альтернативных 
площадок для размещения евробон-
дов, таких как фондовые биржи Китая 
(Shanghai Stock Exchange, Hong Kong 
Stock Exchange) и Индии (Bombay Stock 
Exchange), по причине тесного взаимо-
действия с данными странам.

В свою очередь, диверсификация 
фондовых площадок может способство-
вать минимизации политических ри-
сков по вопросам привлечения заемных 
средств. При этом стоит учитывать, что 
размещение российских государствен-
ных ценных бумаг на указанных фондо-
вых биржах может быть достаточно до-
рогостоящим, однако является перспек-
тивным направлением экономической 
политики, которое будет способствовать 
развитию новых торговых союзов.

Таким образом, применение пред-
ложенных направлений позволит Рос-
сийской Федерации получить больше 
возможностей при размещении государ-
ственных облигаций, снизить стоимость 
заимствований, а также повысить уро-
вень ликвидности ценных бумаг.
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