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Введение

Государственный кредит представляет собой одну из форм существования публичных финансов наряду с бюджетами и внебюджетными государственными фондами и входит в число основных способов привлечения государством дополнительных денежных средств и увеличения его финансовых возможностей. 

Государственный кредит - это особая и во многом обособленная часть финансовой системы. Она имеет свои источники доходов, их особое назначение и порядок использования. Существование государственного кредита в полнее закономерно, поскольку кредитное финансирование расходов государства обусловлено объективным противоречием между действием закона неуклонного возрастания общественных потребителей и ограниченными бюджетными возможностями государства.

История Государственного долга:  

Кредитная история  России началась в 1769 г., когда Екатерина II сделала первый заем в Голландии. За последующие два с половиной столетия Российская империя заняла на рынке примерно 15 млрд. руб. Большая часть этих средств накануне революции была погашена. К этому моменту старейшими займами в составе русского государственного долга оставались 6%-ные займы 1817-18 гг. Их нарицательный капитал составлял 93 млн. руб., а непогашенная часть к 1 января 1913г. равнялась 38 млн. руб. На графике отражена динамика государственного долга Российской империи в начале XX в.: сумма задолженности возросла в период русско-японской войны и революции, а затем стабилизировалась.




На протяжении всего XIX в. и в начале XX в. расходы государства превышали его доходы. Во второй половине XIX в. правительство активно финансировало строительство железных дорог, а также выкупало в казну частные линии.

Стремясь сгладить влияние экстраординарных расходов на структуру бюджета, оно разделяло бюджет на: обыкновенный и чрезвычайный. Первый пополнялся из традиционных источников доходов (налоги, акцизы и пр.), доходную часть второго на 90% составляли средства, полученные от внутренних и внешних займов. Именно заемные средства шли на финансирование строительства железных дорог, ведение войн и борьбу со стихийными бедствиями. При благоприятном положении часть чрезвычайного бюджета шла на покрытие расходов по долгосрочной оплате государственных займов. Платежи по займам (проценты и погашение) осуществлялись за счет обыкновенного бюджета.

Преимущество и особенность государственного кредита и в том, что, как источник финансирования правительствен​ных расходов, он исключает дополнительную нагрузку на традицион​ные доходы государственного бюджета, текущее потребление и по​зволяет равномерно распределить долговую нагрузку между нынеш​ним и будущими поколениями и соблюсти принцип справедливости в распределении рисков между держателями ценных государственных бумаг и прочим населением.

Таким образом, кредитное финансирование государства и местных органов: 

а) представляет собой один из самых гибких инструментов регулирования макро- и микроэкономических процессом увязки доходов и расходов государства;

б) позволяет равномерно и в известной мере справедливо распределить ответственность за принятые финансовые решения между нынешним и будущими поколениями; 

в) позволяет воздействовать на социальную и денежно-кредитную политику; 

г) выступает реальным фактором ускорения темпов социального и экономического развития страны.
Расширение границ государственного кредита должно осуществ​ляться на основе развития рынка долговых обязательств, стимулиро​вания инвестиционной активности юридических и физических лиц, формирования эффективной системы управления долгом.

Государственный долг: содержание и основные формы
Общее понятие государственного долга Российской Федерации его состав, принципы управления и порядок обслуживания сформулированы и законодательно закреплены в Бюджетном кодексе РФ. Под государственным долгом понимаются долговые обязательства Российской Федерации перед физическими и юридическими лицами, иностранными государствами, международными организациями и иными субъектами международного права. Государственный долг Российской Федерации полностью и без условий обеспечивается всем находящимся в федеральной собственности имуществом, составляющим государственную казну.

В зависимости от заемщика публичный долг подразделяется:

-  государственный долг Российской Федерации;

-  государственный долг субъекта РФ;

-  муниципальный долг.

 Под государственным долгом субъекта РФ понимается совокупность его долговых обязательств; он полностью и без условий обеспечивается всем находящимся в собственности субъекта имуществом, составляющим его казну. Под муниципальным долгом соответственно понимается совокуп​ность долговых обязательств муниципального образования; он полностью и без условий обеспечивается всем имуществом, составляющим муниципальную казну. При этом каждый бюджетный уровень отвечает только по своим обязательствам и не отвечает по долгам других уровней, если они не были им гарантированы. Для погаше​ния своих обязательств и обслуживания долга органы законодатель​ной и исполнительной власти соответствующего уровня используют все полномочия.

В зависимости от рынка заимствований и валюты возникающих обязательств выделяют внутренний и внешний долг. Под внутрен​ним государственным долгом понимается задолженность государства перед гражданами, фирмами и учреждениями своей страны, выра​женная в валюте РФ. Иностранная валюта, условные денежные еди​ницы и драгоценные металлы могут указываться лишь в качестве со​ответствующей оговорки, Оплачиваться они должны в российской валюте. Под внешним государственным долгом понимается задолжен​ность государства иностранным физическим и юридическим лицам, другим государствам, международным организациям и иным субъек​там международного права, выраженная в иностранной валюте.
В зависимости от срока погашения и объема обязательств выде​ляют капитальный и текущий государственный долг. Под капиталь​ным государственным долгом понимают всю сумму выпущенных и непогашенных долговых обязательств государства, включая начисленные проценты по этим обязательствам. Под текущим государст​венным долгом понимают расходы по выплате доходов кредиторам по всем долговым обязательствам государства и по погашению обяза​тельств, срок оплаты которых наступил.

Долговые обязательства Российской Федерации могут быть краткосрочными (до одного года), среднесрочными (от одного года до пяти лет) и долгосрочными (от пяти до 30 лет). Долговые обязательства Российской Федерации погашаются в сроки, которые определяются конкретными условиями займа и могут превышать 30 лет. По долговым обязательствам субъекта РФ сроки погашения не могут превышать 30 лет, а по обязательствам муниципального образования - 10 лет.

Кредитные соглашения и договоры в системе государственного кредита заключаются, прежде  всего,  с  кредитными  организациями различного рода, как правило, коммерческими банками. К их услугам чаще всего прибегают субъекты Федерации и муниципальные образования. Традиционно кредиты Правительству РФ предоставлялись Центральным банком, который в качестве кредитных ресурсов использовал собственные средства, резервные фонды банков, а также вклады населения в учреждениях Сбербанка РФ в объемах, определяемых ежегодными соглашениями. Однако с принятием новой редакции Федерального закона от 26 апреля 1995 г. № 65-ФЗ «О Центральном банке РФ (Банке России)», Центральный банк не вправе предоставлять кредиты на финансирование государственных и местных бюджетов,  а также бюджетов  государственных внебюджетных фондов

Государственные ценные бумаги, т. е. обязательства, выпущенные от имени государства или гарантированные им, в экономически развитых странах являются основным источником формирования государственного долга. Эмиссия ценных государственных бумаг в не оплаченных внутренних задолженностях колеблется в разных странах от 20 до 90%: в Германии они достигают 40%, в США - 70, в Великобритании - 90%. В России долговые обязательства в виде ценных бумаг составляли в 2000 г. 93% всего внутреннего долга.

Мировой рынок ценных государственных бумаг достаточно раз​нообразен и включает облигации, казначейские векселя, казначей​ские ноты и т. п. Наиболее распространенный вид ценных государственных бумаг - облигации.

Облигация (от лат. obligatio - обязательство) - это ценная долговая бумага, обязательство, подтверждающее отношение займа между инвестором и эмитентом, согласно которому эмитент (заемщик) га​рантирует инвестору (кредитору) выплату основной суммы долга по истечении установленного срока, а также процентов по займу.

Государственные облигации выпускаются, как правило, на доста​точно длительный срок, и их можно расценивать как особую форму инвестиций. Они признаются наиболее надежными и ликвидными, поскольку обеспечены финансовыми и иными ресурсами государства. Этому не мешает даже то, что уровень процентной ставки по го​сударственным бумагам обычно ниже, чем по бумагам других эми​тентов. По степени надежности облигации правительства и облига​ции, гарантированные им, стоят на первом месте, и лишь затем следуют муниципальные облигации, облигации акционерных об​ществ.

Казначейский вексель - основной вид краткосрочных государст​венных обязательств, выпускаются обычно на срок 3, 6, и 12 меся​цев (в США, например, они, эмитируются на срок от нескольких не​дель до года). Эмиссия и погашение осуществляются центральным банком по поручению казначейства или министерства финансов. Реализуются, как правило, с дисконтом, являются высоколиквидным финансовым инструментом.

Казначейские ноты - ценные среднесрочные рыночные бумаги. Выпускаются министерством финансов или специальными государст​венными финансовыми органами.

Государственные ценные бумаги занимают определенное место на рынке финансовых активов и выполняют особую роль в общественном производстве. Прежде всего, они выполняют фискальную и экономическую функции. Фискальная функция заключается в мобилиза​ции временно свободных денежных средств юридических и физических лиц (коммерческих банков и небанковских финансово-кредитных институтов, предприятий, населения и т. п.) и сосредоточении их в руках  государства.   Фискальная  функция  обусловливает  экономическую - привлеченные государством ресурсы позволяют ему решать текущие и перспективные задачи (задачи социального и экономического развития страны, снижения дефицита бюджета и т. п.).
Государственные ценные бумаги выступают объектом залоговых отношений, т. е. используются в качестве залога по кредиту, предо​ставляемому Центральным банком правительству, по ссудам Центрального банка коммерческим банкам и по кредитам, предоставляе​мым предприятиям коммерческими банками.

Это уникальный инструмент организации государственных зай​мов, когда сам заемщик определяет условия и технологии займа. С помощью государственных ценных бумаг осуществляется и пога​шение задолженности по государственным займам - так называемая реструктуризация долга. Но это таит в себе возможность финансовой пирамиды, «долговой ямы». Наиболее предпочтительны и перспективны в этой связи, в том числе и с точки зрения инвестора, инвестиционные займы.

Государственные ценные бумаги во многом определяют состояние фондового рынка, курсы ценных бумаг других эмитентов, поэтому нередко их рассматривают в качестве барометра изменений в экономической и политической жизни страны.

В то же время государственные ценные бумаги, по мнению ряда специалистов, обладают рядом недостатков: «оттягивают» средства с кредитного рынка; содержат возможность принудительного размещения займов (например, российские займы военных времен); в случае нерегулируемого рынка могут провоцировать создание финансовых пирамид.

В  Российской Федерации порядок выпуска государственных  и муниципальных   займов   регламентируется   Федеральным   законом от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» и Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 136-ФЗ «Об особенности эмиссии  и обращения, государственных и муниципальных ценны бумаг», а также соответствующими законодательными актами субъекта Федерации или муниципального образования.
В качестве агента Министерства финансов часто выступает Центральный банк, который, в свою очередь, может уполномочить определенные инвестиционные институты или банки выступить официальными дилерами или маркетмейкерами конкретного выпуска государственных    бумаг.    Он    же,    либо    по    его    усмотрению,    иначе уполномоченная   организация    выполняет   функции   депозитарии, включая функцию по хранению глобального сертификата выпуска облигаций федеральных займов, осуществляют учет прав различных организаций на эти облигации. Функции субдепозитария по этим облигациям могут выполнять уполномоченные организации. Они осуществляют учет прав на облигации федеральных займов по счетам «депо» депонентов (инвесторов).

Распространяются облигации внутренних государственных зай​мов, как правило, через учреждения Сберегательного банка РФ, а местных займов - также и через фондовые биржи.

Структура федеральных долговых обязательств в 2000 г. пред​ставлена в таблице. Приведенные данные позволяют, прежде всего, определить, какими наиболее значимыми ценными бумагами пред​ставлены на сегодняшний день федеральные долговые обязательства.

Таблица

Структура государственного внутреннего долга Российской Федерации

	Статья

	На 1 января 2000 г., млрд. руб.
	На 1 октября 2000 г.

	
	
	Млрд. руб.
	удельный вес, %

	Государственный внутренний долг Российской Федерации
	583,6
	561,3
	100

	В том числе:

	1. Долговые обязательства Российской
Федерации (всего), включая:
	529,8
	523
	93,18

	- облигации федеральных займов с постоянным купонным доходом
	402,2
	386,2
	68,8

	- облигации    федеральных    займов    с фиксированным доходом
	112,5
	121,5
	21,65

	- государственные краткосрочные облигации
	7,4
	9,8
	1,75

	- государственный сберегательный заем
	4,9
	2
	0,36

	- облигации нерыночных займов
	2,7
	3,4
	0,6

	- прочие долговые обязательства
	0,1
	0,1
	0,01

	2. Векселя Минфина России (всего)
	27,6
	27,6
	4,92

	3. Прочие виды государственного внутреннего долга
	26,2
	10,7
	1,9


Современный рынок субфедеральных займов начал складываться в 1992 г., когда были зарегистрированы первые займы администраций Хабаровского края, Нижегородской области, Пушкинского района Мос​ковской области и Пермской области. Обращение к такому финансово​му инструменту было обусловлено рядом обстоятельств. Прежде всего, период начала 90-х годов XX в. был связан с оформлением политиче​ского и экономического устройства России, обретением реальной эко​номической самостоятельности территориальными образованиями суб​федерального уровня, получением ими возможности привлекать средст​ва иных бюджетов, коммерческих банков в виде ссуд или же путем выпуска займов на инвестиционные цели. Кроме того, существенно со​кратились возможности государственного финансирования бюджетов всех уровней, а стагнация, растущий внутренний и внешний долг, инфляционные процессы привели к сужению федеральных кредитных возможностей и неизбежности выхода территорий на рынок облигаци​онных заимствований. Всего в период с 1992 по 1997 г. было выпущено 466 региональ​ных и муниципальных займов на сумму 49,5 млрд. руб. В займах приняли участие почти 80 субъектов Федерации и 50 муниципаль​ных образований. Доля облигационных займов в структуре общих заимствований регионов и муниципалитетов в 1998 г. превысила 30%. К моменту кризиса 1998 г. 12 регионов имели разрешение на эмиссию еврооблигаций, но воспользовались им лишь Москва, Санкт-Петербург и Нижегородская область.

Кризис 1998 г. нанес серьезный удар по финансовому рынку Рос​сии. Он привел к ряду дефолтов регионов, невозможности обслужи​вать займы за счет собственных ресурсов. Причинами этого стало снижение бюджетных доходов, отсутствие возможности рефинанси​ровать долг в силу кризиса доверия и падения котировок займов, а также резкого роста их доходности. Этому способствовало и то, что часть средств резервных фондов для погашения субфедеральных облигаций была размещена администрациями районов в ГКО-ОФЗ, дефолт по которым еще больше сократил финансовые возможности региональных властей. Лишь три субъекта Федерации - Москва, Санкт-Петербург и Челябинская область -  продолжали обслуживать свои обязательства. Санкт-Петербург даже разместил новые бумаги, но раскупалось не более 10 - 16% эмиссии.

В силу сложившихся обстоятельств и сократившегося спроса инвесторов в 1999 - 2000 гг. многие субфедеральные эмитенты «свернули» свои облигационные программы, чему способствовало также увеличение доходов  бюджетов  всех уровней  и  соответственно - временное снижение потребностей в дополнительных финансовых ресурсах. Так, в 1999 г. в Министерстве финансов были зарегистрированы эмиссии 8 субъектов Федерации (в 3 раза меньше, чем в 1998 г.) и 6 муниципальных образований (в 1,5 раза меньше), в 2000 г. прошли регистрацию эмиссии облигации девяти субъектов Федерации и трех городов. Некоторому «затишью» на рынке субфедеральных облигационных заимствований способствовало также известное ужесточение законодательства, регулирующего субфедеральные займы, которое наложило ряд ограничений на привлечение регионами  заемных средств. В качестве причины этого ужесточения можно считать де​фолт 1998 г., а также попытку правительства сориентировать террито​рии на активизацию резервов и возможностей оздоровления доходной части бюджета, особенно в сфере неналоговых доходов.

В то же вре​мя нынешние бюджетные доходы не в состоянии обеспечить потреб​ности обновления инфраструктуры муниципальных образований, ре​альный экономический рост и социальное развитие, что неизбежно выведет регионы на рынок облигационных заимствований.

Оживлению государственных и муниципальных заимствований мо​жет способствовать и ряд особенностей современного российского фи​нансового рынка. С одной стороны, это возросшая ликвидность банков​ской системы, которая нуждается в новых инструментах и объектах для инвестирования. С другой стороны, снижение процентных ставок на фи​нансовых рынках страны делает облигационные заимствования выгодны​ми для эмитентов и позволяет проводить их на более длительный срок (сейчас прослеживается интерес к вложениям на срок до 3 - 5 лет про​тив сроков вложений до одного года в докризисный период).

Таким образом, облигационные заимствования можно расцени​вать как реальный инструмент финансирования федерального, регио​нального и муниципального развития, особенно при усилении их ин​вестиционной ориентации. В то же время нельзя не учитывать и су​ществование такого конкурентного финансового инструмента, как прямые, реальные инвестиции. Необходимо найти оптимальные про​порции в использовании всех этих инструментов привлечения де​нежных средств.

Так, в 2001 г. Правительство РФ и Центральный банк РФ пере​оформляют принадлежащие по состоянию на 1 января 2001 г. Цен​тральному банку РФ векселя Минфина РФ со сроками погашения до 31 декабря 2001 г. и причитающиеся к оплате по ним проценты, исчисленные на 1 января 2001 г., в государственные ценные бумаги со сроками погашения с 2019 по 2023 г. с выплатой дохода один раз в год начиная с 2002 г. в размере 1% годовых.

Правительство и Центральный банк РФ осуществляют обмен об​лигаций Государственного республиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г., принадлежащих Центральному банку на дату пере​оформления, на облигации федерального займа с постоянным купон​ным доходом с выплатой процентного дохода один раз в год в раз​мере 1% годовых начиная с 2002 г. со сроком погашения в 2005 г

Управление государственным долгом
Управление государственным кредитом - одно из направлений фи​нансовой политики государства, связанное с обеспечением его дея​тельности в качестве заемщика, кредитора и гаранта. Это совокуп​ность действий государства, связанных с обслуживанием и погашени​ем государственного долга, выпуском и размещением новых займов, поддержанием вторичного рынка долговых обязательств, регулирова​нием рынка государственного кредита. Регулируют и осуществляют эту деятельность Министерство финансов РФ и Центральный банк РФ, которые определяют общий объем бюджетного дефицита, объем и характер займов, необходимых для его финансирования, разрабаты​вают кредитную политику и ее институциональное обеспечение.

Управление государственным кредитом направлено на достиже​ние экономических, социальных и политических целей, которые оп​ределяются тенденциями общественного прогресса и современным состоянием экономики страны. В числе основных экономических це​лей - обеспечение экономической стабилизации и роста производст​ва, поддержание его конкурентоспособности на мировом рынке; со​циальные цели подразумевают обеспечение социальной стабильности и социального прогресса; политические цели формулируются исходя из идеи поддержания стабильности функционирования политической системы   и   обеспечения   национальной   безопасности.   Достижение этих целей в немалой степени связано с управлением государствен​ным долгом, в особенности внешним, состояние которого, как пока​зывает мировая практика, во многом определяет не только экономи​ческую независимость страны, но и сохранение ее национального су​веренитета, что особенно актуально и для современной России.

В системе действий по управлению государственным кредитом важ​нейшим является обслуживание и погашение государственного долга, поскольку все затраты такого рода осуществляются за счет бюджетных средств, создавая для него дополнительную нагрузку, а несвоевремен​ность выплат ведет к увеличению суммы долга за счет штрафных санкций. Лишь в случае инвестиционных займов обслуживание и погашение обязательств осуществляются за счет доходов от проекта.

Обслуживание государственного долга предполагает, во-первых, осуществление операций по размещению долговых обязательств, во-вторых, выплату доходов по ним и, в-третьих, погашение долга полностью или частично согласно плану или осуществление взносов в фонд погашения. Погашение долга предполагает полный возврат основной суммы долга и процентов по нему, а также штрафов и иных платежей, связанных с несвоевременным возвратом долга.
Обслуживание государственного долга РФ производится Банком России и его учреждениями, если иное не предусмотрено Правительством РФ. Банк России осуществляет функции генерального агент; по обслуживанию государственного долга безвозмездно. Оплата услуг агентов по размещению и обслуживанию государственного долга осуществляется за счет средств федерального бюджета.

С точки зрения инвестора, наиболее приемлемым является свое​временное получение доходов и погашение займа, расчет по основ​ной сумме долга и процентов по нему. Однако в условиях значи​тельного роста государственной задолженности и бюджетного дефи​цита правительство вынуждено прибегать к различным способам регулирования долга. К таким способам традиционно относят рефи​нансирование, консолидацию, конверсию, унификацию займа, обмен облигаций по регрессивному соотношению и т. п.

Рефинансирование - это погашение старой государственной задол​женности путем выпуска новых займов.

Конверсия - традиционно это изменение доходности займов (по​нижение - в целях снижения расходов по управлению государствен​ным долгом или повышения доходности для кредиторов).

Консолидация - изменение срока действия уже выпущенных зай​мов в сторону увеличения (как правило) или сокращения. Предпола​гает облегчение условий выплаты долга в виде отсрочки платежей и погашения. Возможно совмещение консолидации с конверсией.

Унификация займов - это объединение нескольких займов в один, когда облигации ранее выпущенных займов обмениваются на облига​ции нового займа. Цель - уменьшение количества видов обращаю​щихся одновременно ценных бумаг, что упрощает работу и сокраща​ет расходы государства по обслуживанию долга. Унификация госу​дарственных займов обычно проводится вместе с консолидацией, но может быть проведена и вне ее.

Конверсия, консолидация, унификация государственных займов и обмен облигаций государства обычно осуществляются только в отно​шении внутренних займов. Что касается отсрочки погашения обяза​тельств, то эта мера возможна и по отношению к внешней задолжен​ности. Отсрочка погашения внешнего займа, как правило, проводится по согласованию с кредиторами, причем эта операция не обязательно предусматривает приостановку выплаты процентов по займу.

Под аннулированием государственного долга понимается полный отказ государства от обязательств по выпущенным займам.

Основная задача управления государственным долгом Рос​сии - изменение долговой стратегии и переход от курса на отсрочку платежей к курсу на сокращение долга. В силу сложившихся обстоя​тельств в наибольшей степени это относится к внешнему долгу. И здесь целесообразно обратиться к современному мировому опыту конверсионных финансовых методов урегулирования внешней задол​женности, как наиболее гибких и адекватных современному состоя​нию и кредитным возможностям России.

Финансовый механизм конверсионной схемы состоит в ликвидации части внешней задолженности путем ее обмена на национальные активы - национальную валюту, облигации, акции, товары, финансо​вые активы и т. п. Наиболее приемлемым для России могут быть следующие варианты.

Долг в обмен на экспорт. Имеется в виду не сырьевой экспорт, а экспорт готовой продукции. Этот вариант позволяет поддержать конкурентоспособные производства в стране, развивать экспорт, осваивать новые рынки сбыта, а, следовательно, сохранять рабочие мес​та, обеспечивать поступление налогов и погашение долгов, а также финансирование  инвестиций.  Важно  поддерживать  отрасли,  имеющие значительный экспортный потенциал (космическая, алюминиевая, авиационная промышленность и др.), которые уже сейчас вы пускают продукцию, соответствующую мировым стандартам и могут способствовать росту экономики в целом.

Долг в обмен на собственность. Этот вариант проводится, как правило, в рамках программы приватизации, а также предполагает обмен долговых обязательств на акции приватизируемых предприятий и привлечение стратегических инвесторов. В этом случае важно провести оценку стоимости отечественных предприятий в соответствии со стандартами мирового рынка, а обмен долговых обязательств на акции должен осуществляться по выгодному для России курсу. Важно определить, также доли акций (компаний) в собственности при конверсии долга.

Долг в обмен на налоги. В этом случае предполагается законода​тельное установление таких налоговых льгот для инвесторов - держателей внешнего долга, которые побудили бы их к инвестициям Разрешение на конверсию должно предоставляться только при осуществлении инвестиций, важных для экономики России. В этом случае внешний долг будет погашаться за счет будущих доходов.

Выплата процентных платежей по внешнему государственному долгу в местной валюте. Этот вариант используется в мировой практике в отдельных случаях. Выплаты осуществляются по привлекательному для кредиторов курсу, но перевод денег в счет процентных платежей осуществляется на специальные инвестиционные счета  отечественных банках, причем средства с этих счетов могут быть направлены только для осуществления прямых инвестиций в экономику должника. Все иные манипуляции с такого рода средствами и дохода ми от этих инвестиций могут осуществляться лишь по истечении установленного в договоре конверсии срока (как минимум - через год).

Долг в обмен на наличные. Предполагает выкуп долга с дискон​том на вторичном рынке внешних долговых обязательств. В этом случае уменьшается номинальный долг и имеет место экономия на будущих процентных выплатах. Процедура этой операции такова: правительство назначает агента, обладающего достаточным опытом по купле-продаже внешних долгов (как правило, это крупный ком​мерческий банк) и устанавливает дисконт к номиналу долга, соглас​но которому оно готово выкупить у агента купленные им долги.

Реструктуризация долга. Этот способ регулирования задолжен​ности весьма распространен в современных условиях. Под реструктуризацией понимается погашение долговых обязательств с одновре​менным осуществлением заимствований (принятием на себя других долговых обязательств) в объемах погашаемых долговых обяза​тельств с установлением иных условий обслуживания долгов и сро​ков их погашения. Реструктуризация долга может быть осуществле​на с частичным списанием (сокращением) суммы основного долга.

Многие из описанных приемов нашли применение при выводе России из дефолта 1998 г. В частности, можно упомянуть о таких методах, как: 

а) реструктуризация облигационных займов в облига​ции с более поздним сроком погашения; 

б) ведение переговоров с кредиторами с целью отсрочки платежей;

в) использование различ​ных схем взаимозачетов для снижения задолженности по займам; 

г)   привлечение   кредитов  банков  для   платежей   по  облигациям;

д) прием облигаций в счет налоговых платежей, в обмен на жилищные сертификаты и т. п.; 

е) выкуп своих обязательств с дис​контом; 

ж) досрочный выкуп своих обязательств.

Воспользовавшись низким уровнем цен на свои обязательства и ростом доходов своих бюджетов, процедуру выкупа еврооблигаций осуществили Москва и Санкт-Петербург. Так, в 1999 - 2000 гг. Москва выкупила еврооблигации с погашением в 2000 г. на сумму 220 млн. долл., Санкт-Петербург также произвел досрочный выкуп своих еврооблигаций на сумму 80 млн. долл. и в 2001 г. намерен вы​купить обязательств на сумму еще 100 млн. долл.

Российское законодательство, в частности Бюджетный кодекс РФ, предусматривает ряд организационных методов управления государственным долгом. Право осуществления государственных внешних за​имствований Российской Федерации и заключения договоров о пре​доставлении государственных гарантий, договоров поручительства другим заемщикам для привлечения внешних кредитов (займов) при​надлежит Российской Федерации или от ее имени - Правительству РФ либо уполномоченному Правительством РФ федеральному органу исполнительной власти. Право осуществлять государственные внеш​ние заимствования первоначально имели и субъекты РФ, бюджеты которых не получали финансовую помощь на выравнивание уровня бюджетной обеспеченности. На данный момент введен запрет на внешние заимствования для субъектов РФ (для муниципалитетов они и не были предусмотрены) - соответствующая поправка к Бюджетному кодексу вступит в действие с 1 января 2002 г. Внешние заимствования разрешены лишь регионам, уже имеющим внешнюю задолженность, для ее рефинансирования в пределах финансового года.

В настоящее время определяются предельные объемы долга и заимствований различных бюджетных уровней. Так, предельные объем государственного внутреннего и внешнего долга, пределы внешних заимствований Российской Федерации на очередной финансовый год утверждаются федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год с разбивкой долга по формам обеспечения обязательств.

Предельный объем государственных внешних заимствований Российской Федерации не должен превышать годовой объем платежей по  обслуживанию  и  погашению  государственного  внешнего  долгов страны. Предельный объем государственного долга субъекта Российской Федерации, муниципального долга не должен превышать объем доходов соответствующего бюджета без учета финансовой помощи из бюджетов других уровней бюджетной системы РФ.

В качестве инструмента управления долгом предлагаются программы внешних и   внутренних заимствований, предоставляемых Российской   Федерацией государственных   кредитов,   с   указанием цели, источников, сроков возврата, общего объема займов или предоставленных кредитов.

В стране вводится единая система учета и регистрации государственных заимствований. Субъекты РФ, муниципальные образовании регистрируют свои заимствования  в  Министерстве финансов  РФ. Обязанность по ведению государственных книг внутреннего и внешнего долга РФ (Государственная долговая книга Российской Федераций) возложена на Минфин России. Все названные инструменты и методы призваны обеспечить эффективное управление государственным долгом Российской Федерации.

Государственный кредит в современной России: особенности и тенденции развития

Дадим характеристику современному состоянию рынка государственного кредита РФ. Деятельность России как кредитора весьма ограничена. В свое время СССР был одним из активных кредиторов, на сегодняшний день долги России со стороны третьих стран составляют, по различным оценкам, от 50 до 120 млрд. долл. Как правило, нашими должниками являются страны со слабо развитой экономикой. Кредиты им во многом носили характер экономической помощи. По расчетам экспертов, возмещение их долга может вылиться приблизительно в 25 млрд. долл. с рассрочкой выплат в 25—30 лет. Тем не менее, Россия продолжает выступать в роли кредитора; в частности, внешние кредиты, предоставленные Россией в 2000 г., исчисляются в 400 млн. долл. (см. таблицу).

Таблица

Программа государственных внешних заимствований Российской Федерации и предоставляемых Российской Федерацией государственных кредитов на 2000 г.

 Предоставляемые Российской Федерацией государственные кредиты на 2000 (г.)
 (млн. долл.)
	Наименование страны-заемщика и объекта кредитования

	Общий объем кредита

	Кредит, предоставляемый в 2000г.

	Объемы предоставляемых кредитов, в том числе:

	
	
	
	по срокам соглаш.
	по направлениям предоставления

	
	
	
	от 2 до 10 лет

	более 10 лет

	техническое содействие
	Военно-техническое сотруднич. (поставка
имущества)

	
	
	
	
	
	атомно-энергетическое

	тепло-гидроэнергетическое

	прочие объекты, товары, услуги
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1. Техническое содействие
	6303,3
	287,0
	201,6
	85,4
	85,4
	5,1
	196,5
	0,0

	В том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	

	Алжир
	346,0
	2,5
	2,5
	
	
	2,5
	
	

	Болгария
	150,0
	11,8
	
	11,8
	11,8
	
	
	

	Вьетнам
	400,0
	100,0
	100,0
	
	
	
	100,0
	

	Индия
	25000,0
	16,0
	
	16,0
	16,0
	
	
	

	Китай
	2000,0
	
	55,6
	
	55,6
	55,6
	
	

	Куба
	350,0
	10,0
	10,0
	
	
	
	10,0
	

	Марокко
	105,0
	2,0
	
	2,0
	
	2,0
	
	

	Словакия
	163,8
	2,0
	2,0
	
	2,0
	
	
	

	Союзная Республика
	
	
	
	
	
	
	
	

	Югославия
	180,0
	84,8
	84,8
	
	
	
	84,8
	

	Тунис
	8,5
	0,6
	0,6
	
	
	0,6
	
	

	Босния и Герцеговина
	100,0
	1,7
	1,7
	
	
	
	1.7
	

	2.Военнотехническое   сотрудничество
	327,4
	113,0
	113,0
	
	
	
	
	113,0

	В том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	

	НПО «Машиностроение»
	122,5
	30,5
	30,5
	1,0
	
	
	
	30,5

	Индия
	204,9
	82,5
	82,5
	
	
	
	
	82,5

	ВСЕГО
	6630,7
	400
	314,6
	85,4
	85,4
	5,1
	196,5
	113,0


Одно из стратегических направлений деятельности государства по формированию финансовых ресурсов - активизация рынка внутренних заимствований. Величина государственного внутреннего долга составила на 1 октября 2000 г.  561,3 млрд. руб. (на 1  января 2000 г.- 583,6 млрд. руб.), при утвержденном на 1 января 2001 долге в 593,2 млрд. руб. и доходах бюджета в 797,2 млрд. руб. Многие специалисты полагают необходимым активизацию такого кредитного ресурса, как доходы юридических и физических лиц, стимулирование их сбережений, развитие правового и институциональное обеспечения этого процесса

Однако важнейшая стратегическая задача — снижение государственного внешнего долга.

Таблица

	Виды обязательств
	Сумма (млрд. руб.)

	По кредитам правительств иностранных государств
	66,5

	В том числе:
	

	Задолженность официальным кредиторам Парижского клуба
	48,6

	задолженность кредиторам, не являющимся членами Парижского клуба
	3,3

	задолженность бывшим странам СЭВ
	14,6

	По кредитам иностранных банков и фирм
	39,4

	В том числе:
	

	Задолженность кредиторам Лондонского клуба
	30,1

	коммерческая задолженность
	9,3

	Государственные   ценные  бумаги,   выраженные   в   ино​странной валюте
	26,7

	В том числе:
	

	еврооблигационные займы
	15,6

	облигации внутреннего валютного займа
	11,1

	По кредитам Центрального банка РФ
	6,4

	Всего
	158,4


Структура государственного внешнего долга России на 1 января 2001 г
По данным Всемирного банка, общая сумма платежей (основной долг   и    проценты)   составит в 2001 г. 14,43 млрд. долл., в 2002 г.- 14,58 млрд. долл., в 2003 г.- 19,72 млрд. долл. Это предъявляет особые требования к изысканию ресурсов для обслуживания долга, обращения к финансовым инструментам управления долгом.

Заключение

В целом сложилась благоприятная тенденция к снижению доли госдолга в валовом внутреннем продукте.  В конце  1998 г. размер госдолга России превышал годовой объем ВВП. Согласно бюджету на 2001 г., общий объем госдолга к концу 2001 г. должен снизиться до 72,4% ВВП; большая часть сокращения придется на долю внеш​него долга, который составит 64,4% ВВП. Размер государственного долга будет снижаться, прежде всего, за счет сокращения номиналь​ного долга, так как объемы погашения будут также превышать раз​меры внешнего финансирования. Этот процесс предполагается обес​печить за счет изменения бюджетной политики. Прежде всего, речь идет о принятии и исполнении бездефицитного бюджета. Очевидно, что в условиях дефицитной политики займы неизбежны. Политика бездефицитного бюджета позволит снизить нагрузку на бюджет и экономику в целом, что важно для обеспечения роста. Кроме того, согласно Бюджетному кодексу РФ, все дополнительные доходы бу​дут направляться   исключительно   на   погашение   государственного долга (в отличие от предыдущих лет,

когда бюджет предусматривал возможность распределения дополнительных доходов бюджета на по​гашение госдолга и на формирование бюджета развития, на промыш​ленные инвестиции).  Сокращение госдолга предполагается за счет роста ВВП и укрепления курса рубля. В этом случае, согласно про​гнозам правительства, в 2002 г. уровень внешнего долга будет мень​ше 60% ВВП, что считается нормальным уровнем для цивилизован​ных стран. В 2003 г. Россия вернется к докризисному уровню гос​долга — около  50%  ВВП.  В  случае дефицитного бюджета даже  в размере 1—2% достичь этого уровня можно будет лишь к 2010 г.

Эти тенденции положены в основу политики в области управления государственным долгом, изложенной в Бюджетном послании Прези​дента Российской Федерации Федеральному Собранию от 24 марта 2001 г. «О бюджетной политике на 2002 год». В этом документе отме​чается, что стратегия в области управления государственным долгом остается важнейшим направлением бюджетной политики. Целью ее должно быть смягчение «пиков» платежей, улучшение структуры долга, снижение стоимости его обслуживания.

Важным условием эффективности в области управления государственным долгом, как части бюджетной политики, является ее увязка с другими элементами экономической политики государства, прежде всего с ее денежно-кредитной частью. В 2001 г. Правительство РФ   и   Банк   России   подготовили   программу   бюджетной,   денежно-кредитной и структурной политики, получившую поддержку международных финансовых организаций. Россия вышла на новый этап сотрудничества с МВФ, особенностью которого является самостоятельная разработка экономической программы и ее реализация без кредитов МВФ.

В то же время мониторинг экономической политики России со стороны МВФ будет продолжаться. Согласно правилам МВФ он обязателен для тех стран, задолженность которых Фонду превышает 100% их квоты в МВФ; к их числу относится и Россия. Консультации страны с экспертами Фонда должны проводиться не реже одного раза в шесть месяцев (до сих пор они проходили ежеквартально) При сокращении внешних заимствований Россия приняла ориентацию на выплату внешних долгов.
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