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Óïðàâëåíèå è ïðîãíîçèðîâàíèå
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå

(ñöåíàðíûé ïîäõîä)

Æèãàåâ À.Þ.?

Â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ è ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñ ó÷åòîì
ñèòóàöèè, ñëîæèâøåéñÿ ïîñëå àâãóñòîâñêîãî (1998 ã.) ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà. Ïðèâåäåíû òðè ñöåíàðíûõ ïðîãíîçà äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ äîë-
ãîâîé ñèòóàöèè â áëèæàéøèå ãîäû â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ñòàáèëè-
çàöèè ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ â ñòðàíå. Ñöåíàðíûå ïðîã-
íîçû ñäåëàíû ñ ïîìîùüþ èìèòàöèîííîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè äè-
íàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ðåàëèçóþùåé ñöåíàðíûé ïîäõîä ê
ðåøåíèþ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Ñ ïîìîùüþ ïðåäëî-
æåííîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè íàéäåí ñöåíàðèé, ðåàëèçàöèÿ êîòî-
ðîãî ïîçâîëèò â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå ïðèâåñòè äîëãîâóþ ñèòóàöèþ
â Ðîññèè â ñîîòâåòñòâèå Åâðîïåéñêèì ñòàíäàðòàì.

Ââåäåíèå

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ èñïûòûâàåò ñóùåñòâåííûå
òðóäíîñòè â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ïîõîæèå
ïðîáëåìû õàðàêòåðíû äëÿ ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà äðóãèõ ñòðàí. Â ÑØÀ,
íàïðèìåð, ïî èòîãàì 1994 ã. ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ñîñòàâëÿë 52% ÂÂÏ. Ìîæíî
íàçâàòü âñåãî íåñêîëüêî ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ, â êîòîðûõ áû ïðî-
áëåìà íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè íå ñòîÿëà ÷ðåçâû÷àéíî îñòðî. Ê èõ ÷èñëó îò-
íîñÿòñÿ Íîðâåãèÿ è Âåëèêîáðèòàíèÿ, ãäå îòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê
ÂÂÏ ñîñòàâëÿëî â 1992 ã. 23,7% è 34,1%, ñîîòâåòñòâåííî.

Äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé ðûíî÷íîãî òèïà ðàçëè÷èå ìåæäó âíóò-
ðåííåé è âíåøíåé çàäîëæåííîñòüþ íå èìåþò ñóùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ. Ïîëèòèêà
çàèìñòâîâàíèé íà âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íàïðàâëåíà íà ïî-
âûøåíèå áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè íîâûõ çàéìîâ è èñïîëüçîâàíèå áîëåå øèðî-
êîãî êðóãà èíñòðóìåíòîâ äëÿ óïðàâëåíèÿ îáùåé âåëè÷èíîé çàäîëæåííîñòè. Ê
äàííîé ãðóïïå ñòðàí ìîæíî îòíåñòè ÑØÀ, Ãåðìàíèþ, Âåëèêîáðèòàíèþ, Ôðàíöèþ
è äð.

Ñîâðåìåííûå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ãîñóäàð-
ñòâà ñ íåâûñîêèì óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, àêòèâíûìè èíôëÿöèîííûìè
ïðîöåññàìè, íèçêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, òðóäíî-
ñòÿìè ñ òîðãîâûì è ïëàòåæíûì áàëàíñàìè è ò.ä. Â òàêèõ ñòðàíàõ, êàê ïðàâèëî,
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äîìèíèðóåò ïðîáëåìà íàêîïëåííîé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Ê ýòîé ãðóïïå ñòðàí
ìîæíî ïðè÷èñëèòü Ìåêñèêó, Áðàçèëèþ, Àðãåíòèíó è ðÿä äðóãèõ ãîñóäàðñòâ [2].

Äëÿ ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ýêîíîìèêà êîòîðûõ íàõîäèòñÿ
â ïðîöåññå ðåôîðìèðîâàíèÿ, à âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ïåðåæèâàþò ñòà-
äèþ ñòàíîâëåíèÿ, ïðîáëåìû âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà, êàê ïðàâèëî, íîñÿò
îòíîñèòåëüíî íåçàâèñèìûé õàðàêòåð, õîòÿ ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî è òà è äðóãàÿ
ïðîáëåìû ñòîÿò äîñòàòî÷íî îñòðî. Â çàâèñèìîñòè îò îñîáåííîñòåé ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ è íàïðàâëåííîñòè ðåôîðì ñòðàíû ýòîé ãðóïïû ìîãóò â îòäàëåííîé ïåð-
ñïåêòèâå ïðèñîåäèíèòüñÿ ëèáî ê ïåðâîé, ëèáî êî âòîðîé ãðóïïå ñòðàí.

Â îòíîøåíèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ðàíåå ïðîñìàòðèâàëàñü òåíäåíöèÿ
äðåéôà â íàïðàâëåíèè ïåðâîé èç íàçâàííûõ âûøå ãðóïï. Îá ýòîì, â ÷àñòíîñòè,
ñâèäåòåëüñòâîâàëî ñòèðàíèå ðàçëè÷èé ìåæäó âíóòðåííèì è âíåøíèì ãîñóäàðñò-
âåííûì äîëãîì ïî òàêîìó êëþ÷åâîìó èíñòðóìåíòó åãî îáñëóæèâàíèÿ êàê ÃÊÎ-
ÎÔÇ, îáóñëîâëåííîå äîïóñêîì íåðåçèäåíòîâ íà äàííûé ðûíîê. Îäíàêî ïîñëå àâ-
ãóñòîâñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïðîøëîãî ãîäà íàìåòèâøàÿñÿ òåíäåíöèÿ îêàçà-
ëàñü ðàçìûòîé. Â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè îòå÷åñòâåííîé âàëþòû ñóùåñòâåííî
îáîñòðèëàñü ïðîáëåìà îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà.

Äëÿ îïòèìèçàöèè íàðàùèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ñòðàíàõ ñ ðàçâè-
òîé ýêîíîìèêîé èñïîëüçóþòñÿ ñïåöèàëüíûå ìåòîäèêè óïðàâëåíèÿ ïàðàìåòðàìè
áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè, ðàçðàáîòàííûå íà îñíîâå ðàçëè÷íûõ
ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ. Åñëè îáðàòèòü âíèìàíèå íà ýêîíîìè÷åñêîå
ñîäåðæàíèå ïîäîáíûõ ìåòîäèê, òî ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî èõ êâèíòýññåíöèÿ  ñîñòîèò
â ñðàâíåíèè îáúåìà èìåþùåéñÿ íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè ñ âîçìîæíîñòÿìè
ýêîíîìèêè è ãîñóäàðñòâà îáñëóæèâàòü äîëã. Âàæíåéøèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì
êðèòåðèåì äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ çàèìñòâîâàíèé
äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ñëóæèò óñòàíîâêà íà ñîîòâåò-
ñòâèå ðàçìåðà íàêîïëåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âîçìîæíîñòÿì îáñëóæèâàòü
çàäîëæåííîñòü êàê â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè, òàê è â êðàòêî-, ñðåäíå- è äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ íå äîëæíû ïðèâîäèòü ê íåïîñèëüíî-
ìó äîëãîâîìó áðåìåíè. Â êðàòêîñðî÷íîì àñïåêòå îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ âîç-
äåéñòâèþ ýìèññèè âíóòðåííèõ ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ íà ðàâíîâåñèå íà äåíåæ-
íîì ðûíêå. Îöåíèâàþòñÿ íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ âîçäåéñòâèÿ äîëãîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâûå ïîòîêè â ýêîíîìèêå, â ÷àñòíîñòè - íà èíâåñòèöèè â ðå-
àëüíûé ñåêòîð. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îöåíêå âîçìîæíîñòåé îáñëóæèâàòü
ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, íîìèíèðîâàííûé â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïîìèìî ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ êðèòåðèåâ, ïðè îïðåäåëåíèè äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ íàðàùèâàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå ñîîáðàæåíèÿ ñïðàâåäëèâîñòè
ïî îòíîøåíèþ ê áóäóùèì ïîêîëåíèÿì ãðàæäàí ãîñóäàðñòâà. Òåõíè÷åñêàÿ ñòîðîíà
ðåàëèçàöèè ìåòîäèê êîíòðîëÿ íàä ïðîöåññîì íàêîïëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîë-
æåííîñòè, ðåàëèçîâàííûõ â ðàçâèòûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ, ñèëüíî ïðèâÿçàíà ê
ñòàòèñòèêå ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ñïåöèôèêå ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ
è îñîáåííîñòÿì íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Óñïåøíîå ïðèìåíåíèå ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûì äîëãîì âîçìîæíî òîëüêî ïîñëå ñòàáèëèçàöèè äîëãîâîé ñèòóàöèè,
óñòðàíåíèÿ óñòîé÷èâîãî ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà áþäæåòà, äîñòèæåíèÿ óìåðåííûõ
òåìïîâ ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè.

Êðàéíå âàæíûì àñïåêòîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì
äîëãîì ÿâëÿåòñÿ ìåòîäèêà îöåíêè äåôèöèòà áþäæåòà. Ìåòîäîëîãèÿ èñ÷èñëåíèÿ
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áþäæåòíîãî äåôèöèòà îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà êîíå÷íûå âûâîäû î
ðàçìåðàõ áþäæåòíîé çàäîëæåííîñòè è åå ïîñëåäñòâèÿõ. Îñòàíîâèìñÿ íà íåêîòî-
ðûõ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ìîìåíòàõ ïðîáëåìû îïðåäåëåíèÿ áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà äëÿ Ðîññèè.

Ïåðâàÿ ïðîáëåìà ñâÿçàíà ñ íåîáõîäèìîñòüþ ÷åòêîãî ðàçãðàíè÷åíèÿ ïåðâè÷-
íîãî è âòîðè÷íîãî äåôèöèòà. Âòîðàÿ ïðîáëåìà - ìåòîäîëîãèÿ îòíåñåíèÿ îòäåëü-
íûõ âèäîâ äîõîäíûõ ïîñòóïëåíèé ê ðàçäåëó “Äîõîäû áþäæåòà” (êàê ïðàâèëî
“íåíàëîãîâûå äîõîäû”) èëè ê ðàçäåëó “Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà
áþäæåòà”. Òðåòüÿ - ïðîáëåìà îöåíêè âòîðè÷íûõ ðàñõîäîâ áþäæåòà, òî åñòü îò-
ðàæåíèÿ â áþäæåòíîì ó÷åòå ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Âñå òðè îòìå÷åííûå ïðîáëåìû òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé è äîëæíû ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ â íåïîñðåäñòâåííîì åäèíñòâå. Òàê, ñîîòíîøåíèå ïåðâè÷íîãî è âòî-
ðè÷íîãî äåôèöèòà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ êàê ìåòîäîëîãèåé
îòíåñåíèÿ òåõ èëè èíûõ ïîñòóïëåíèé ê äîõîäàì áþäæåòà èëè ê èñòî÷íèêàì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà, òàê è ìåòîäîëîãèåé îòðàæåíèÿ â áþäæåòíîì ó÷åòå ðàñ-
õîäîâ íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Îñíîâíûìè “ïðîáëåìíûìè” ýëåìåíòàìè, íà êîòîðûõ íåîáõîäèìî îñòàíî-
âèòüñÿ â ñâåòå îïèñàííûõ âûøå ïðîáëåì, ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

 - îòíåñåíèå ê äîõîäàì áþäæåòà ñòàòüè “Äîõîäû îò ïðîäàæè èìóùåñòâà,
íàõîäÿùåãîñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé è ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòè”, êàê ýòî èìååò
ìåñòî â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùåé áþäæåòíîé êëàññèôèêàöèåé;

 - îòíåñåíèå ê äîõîäàì áþäæåòà ñòàòüè “Äîõîäû îò ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñò-
âåííûõ çàïàñîâ” â ñîîòâåòñòâèè ñ óòâåðæäåííîé çàêîíîì áþäæåòíîé êëàññèôè-
êàöèåé;

 - îòíåñåíèå ê äîõîäàì áþäæåòà ñòàòüè “Äîõîäû îò ïðîäàæè çåìëè è íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ” â ñîîòâåòñòâèè ñ áþäæåòíîé êëàññèôèêàöèåé;

 - îòðàæåíèå ïî ñòàòüå «Îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà» âñåé âåëè÷èíû ðåàëüíûõ ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå, êàê ýòîãî
òðåáóåò áþäæåòíàÿ êëàññèôèêàöèÿ.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðèçíàþòñÿ ëè òàêèå ñòàòüè êàê óñòîé÷èâûå ïåðèî-
äè÷åñêèå äîõîäû èëè íåò, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò èõ îòíåñåíèå ê äîõîäàì
áþäæåòà èëè ê èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñò-
âóþùåé áþäæåòíîé êëàññèôèêàöèåé âñå òðè ãðóïïû äîõîäîâ îòíåñåíû ê íåíàëî-
ãîâûì äîõîäàì áþäæåòà, òî åñòü ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ïîñòîÿííûé ôàêòîð. Òàêîé
ïîäõîä âûçûâàåò ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåò ôàêòè÷åñêè “íå-
èñ÷åðïàåìîñòü” ýòèõ èñòî÷íèêîâ. Åñëè ðàññìàòðèâàòü èñòî÷íèêè ýòîé êàòåãîðèè
ïîñòóïëåíèé êàê âðåìåííûå èëè ýêñòðåìàëüíûå, ÷òî, êàê ïðàâèëî, èìååò ìåñòî â
áþäæåòíûõ ñèñòåìàõ ðàçâèòûõ ñòðàí, òî îíè äîëæíû áûòü îòíåñåíû ê èñòî÷íè-
êàì ïîêðûòèÿ äåôèöèòà.

Èçìåíåíèå ó÷åòà ãðóïïû ñòàòåé, ñâÿçàííûõ ñ äîõîäàìè îò ðåàëèçàöèè ãî-
ñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè è çàïàñîâ, íå ïîâëèÿåò íà ñóììó íàêîïëåííîãî äîë-
ãà, ïîñêîëüêó îáùèé äåôèöèò áþäæåòà îò ýòîãî íå èçìåíèòñÿ. Â ïåðñïåêòèâå ýòè
èñòî÷íèêè áóäóò èññÿêàòü, ïîýòîìó ïîòåíöèàëüíàÿ íàãðóçêà íà äîëãîâûå èñòî÷-
íèêè ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áóäåò èìåòü òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ
êðàéíå âàæíî îöåíèòü ðåàëüíóþ âåëè÷èíó äåôèöèòà (â òîì ÷èñëå è ïåðâè÷íîãî),
ïîñêîëüêó îíà îïðåäåëÿåò ïåðñïåêòèâû ðàñøèðåíèÿ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà.
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Ñëåäóþùåé êðàéíå ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé îïðåäåëåíèÿ ðåàëüíîãî äåôèöèòà
áþäæåòà ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèå â áþäæåòíîì ó÷åòå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùåé áþäæåòíîé êëàññèôèêàöèåé
ñòàòüÿ “Îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà” âêëþ÷àåò ÷åòûðå ïî-
çèöèè: (1) îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà; (2) ïîãàøåíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà; (3) îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî
äîëãà; (4) ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà.

Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðàñõîäû íà ïîãàøåíèå îòðàæàþòñÿ â ïîëíîì
îáúåìå. Îäíàêî â îôèöèàëüíî ïóáëèêóåìûõ îò÷åòàõ íå óêàçûâàëàñü îáùàÿ âåëè-
÷èíà óêàçàííûõ ðàñõîäîâ. Òàê, åñëè ïî îáëèãàöèÿì ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëü-
íîãî çàéìà è ìóíèöèïàëüíûì öåííûì áóìàãàì (âêëþ÷àÿ öåííûå áóìàãè ñóáúåê-
òîâ ôåäåðàöèè) ïóáëèêóåòñÿ èíôîðìàöèÿ êàê î ñóììå ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ, òàê
è î ïîãàøåíèè îñíîâíîé ñóììû çàäîëæåííîñòè, òî ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðàòêî-
ñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì ïóáëèêîâàëîñü ëèøü ñàëüäî, îòðàæàþùåå ñóììó ïðè-
âëå÷åííûõ â áþäæåò ñðåäñòâ. Ôàêòè÷åñêè îñíîâíàÿ ñóììà ïåðåðàñïðåäåëÿåìûõ
÷åðåç áþäæåòíóþ ñèñòåìó ðåñóðñîâ íå îòðàæàåòñÿ â áþäæåòíîì ó÷åòå.

Íå ìåíåå âàæíûì àñïåêòîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ â îáëàñòè áþä-
æåòíîãî äåôèöèòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü è
ñáàëàíñèðîâàííîñòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê. Íàäåæíîñòü ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ ñóùåñòâåííî ñíèæàåòñÿ ñ ðîñòîì íåîïðåäåëåííîñòè âîçäåéñòâèÿ âíåøíèõ
ôàêòîðîâ íà ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû. Â çàïàäíûõ ìåòîäèêàõ ïðîãíîçèðîâàíèÿ è
óïðàâëåíèÿ äîëãîì ïîëó÷èëè øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ìåòîäû ìàòåìàòè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè. Êàê èçâåñòíî, äëÿ èõ óñïåøíîãî ïðèìåíåíèÿ íåîáõîäèìà äîñòîâåðíàÿ
ñòàòèñòè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ è óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî óñòîÿâøèåñÿ ñõåìû ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè è ãîñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà íå ïðåòåðïÿò ïðèíöèïèàëü-
íûõ èçìåíåíèé â áóäóùåì.

Îïòèìàëüíîå óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ñîïðÿæåíî ñ ðàçðàáîòêîé
êîíöåïöèè ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè. Äëÿ 11-òè åâðî-
ïåéñêèõ ñòðàí-÷ëåíîâ çîíû ÅÂÐÎ ðàçðàáîòàíû êðèòåðèè, çàôèêñèðîâàííûå â
Ìààñòðèõòñêîì Äîãîâîðå1). Ëþáîå åâðîïåéñêîå ãîñóäàðñòâî, æåëàþùåå â ïåðñïåê-
òèâå âñòóïèòü â Åâðîïåéñêèé Ñîþç, îðèåíòèðóåòñÿ íà öåëåâûå óñòàíîâêè â ïëàíå
îãðàíè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè. Äîëæíà ëè Ðîññèÿ ñëåäîâàòü åâðî-
ïåéñêèì íîðìàì, èëè íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ñîáñòâåííûå êðèòåðèè ïðèåìëåìîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà? Ýòîò âîïðîñ îñòàåòñÿ îòêðûòûì. Áåç åãî ðåøåíèÿ íåâîç-
ìîæíî îáúåêòèâíî îöåíèòü ðàçìåðû äîïóñòèìûõ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà è, ñîîòâåòñòâåííî, äîïóñòèìûå ïðåäåëû íàêîï-
ëåííîãî îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êîíöåïöèÿ ïðèåìëåìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ ïîíÿòèå ñïðàâåäëèâîãî äîëãîâîãî áðåìåíè, êîòîðîå
ïåðåêëàäûâàåòñÿ íà áóäóùèå ïîêîëåíèÿ ãðàæäàí ãîñóäàðñòâà.

Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ âñåãî êîìïëåêñà ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ áþäæåòîì è ãî-
ñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòüþ, èìååò çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà, îáåñïå÷èâàþùàÿ ïðà-
âîâóþ îñíîâó ðàáîòû ñ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Â òîì ñëó÷àå, êîãäà çàêîíîäàòåëü-

                                          
1) Ñîãëàñíî Ìààñòðèõòñêèì ñîãëàøåíèÿì, ãîñóäàðñòâà, âñòóïàþùèå â åäèíóþ ñèñòå-

ìó åâðîïåéñêîé âàëþòû, äîëæíû äîñòè÷ü ñëåäóþùèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé:
1. Íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ, îöåíåííûå èñõîäÿ èç äåôèöèòà áþäæåòà, íå äîëæíû ïðå-

âûøàòü 3% îò ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ.
2. Îáùèé îáúåì íàêîïëåííîé ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè îãðàíè÷èâàåòñÿ 60% îò

ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ [1].
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ñòâî äîïóñêàåò ïðèíÿòèå îòâåòñòâåííûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ñòðóêòóðàìè ñîâåð-
øåííî íåîæèäàííûõ ðåøåíèé, ïðîãíîçèðîâàíèå íà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûå ïåðèîäû
ëèøàåòñÿ âñÿêîãî ñìûñëà. Îòìåòèì, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ äàåò îïðåäåëåííóþ ñâîáîäó
äåéñòâèé çàåìùèêó â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, óòðà-
÷èâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.

Ñëîæèâøàÿñÿ ñïåöèôèêà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâ-
ëåíèÿ âûíóæäàåò ïðèìåíÿòü îñîáûå ïîäõîäû ê çàäà÷å óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãîì ïî ñðàâíåíèþ ñ òåìè, ÷òî èñïîëüçóþòñÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Ê òàêèì
“îñîáûì” ïîäõîäàì ñëåäóåò îòíåñòè èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå äèíàìèêè ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà. Ïðàêòè÷åñêè çíà÷èìûì ðåçóëüòàòîì èìèòàöèîííîãî ìîäåëè-
ðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå âîçìîæíûõ ñöåíàðèåâ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ
äîëãîâîé ñèòóàöèè â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðîèçîéäóò èëè íåò íåêîòîðûå îæè-
äàåìûå ñîáûòèÿ.

1. Èìèòàöèîííàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà

Ïðîãíîçèðîâàíèå äèíàìèêè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â áîëüøèíñòâå ñëó÷à-
åâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè âîçäåéñòâèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ
íà èññëåäóåìûé îáúåêò. Â ñëó÷àå, åñëè âíåøíèå âîçäåéñòâèÿ íå ñóùåñòâåííû, èõ
ìîæíî ëèáî âîâñå íå ó÷èòûâàòü, ëèáî ìîäåëèðîâàòü èõ âîçäåéñòâèå ìåòîäàìè
ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè. Êàê ïðàâèëî, ìàòåìàòè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà äàåò ïðî-
ãíîçèðîâàíèå äèíàìèêè â âèäå “íàèáîëåå âåðîÿòíîãî” ïóòè äàëüíåéøåãî ðàçâè-
òèÿ. Ñ ðîñòîì ïîòåíöèàëüíîé ìîùíîñòè âîçäåéñòâèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ ïðàêòè÷å-
ñêàÿ öåííîñòü ïîäîáíûõ ïðîãíîçîâ ñíèæàåòñÿ. Ãèïîòåòè÷åñêîå ïðîäîëæåíèå íà
áóäóùèå ïåðèîäû âðåìåíè ñôîðìèðîâàâøèõñÿ òåíäåíöèé, â áîëüøèíñòâå ñëó÷à-
åâ, íè÷åãî íå äàåò äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó íåò íèêàêîé
ãàðàíòèè ñîõðàíåíèÿ ñëîæèâøåéñÿ äèíàìèêè. Äëÿ äîñòèæåíèÿ óäîâëåòâîðèòåëü-
íîé íàäåæíîñòè ïðîãíîçîâ òðåáóåòñÿ òî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î òîì, êàê âíåøíèå
ôàêòîðû áóäóò âëèÿòü íà èññëåäóåìûé ïðîöåññ â áóäóùåì. Â ñëó÷àå, åñëè âëèÿ-
íèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ ïîääàåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîìó ìîäåëèðîâàíèþ, äëÿ ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü ñöåíàðíûé ïîäõîä. Êðàòêî óêàæåì îñíîâíûå
ýòàïû ðåàëèçàöèè ñöåíàðíîãî ïîäõîäà ê ïðîãíîçèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåñ-
ñîâ. Íà ïåðâîì ýòàïå âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ýëåìåíòû: êîëè÷åñòâåííûå õàðàê-
òåðèñòèêè äèíàìèêè èññëåäóåìîãî ïðîöåññà; êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè
âíåøíèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ äèíàìèêó ìîäåëèðóåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ÿâ-
ëåíèÿ. Ïðåäëàãàåìûé íàáîð õàðàêòåðèñòèê ìîäåëèðóåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
öåññà äîëæåí ïîçâîëÿòü âñåñòîðîííå àíàëèçèðîâàòü äèíàìèêó èññëåäóåìîãî îáú-
åêòà. Â ìîäåëè ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå íàèáîëåå çíà÷èìûå ôàêòîðû, îêà-
çûâàþùèå íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó èçó÷àåìîãî îáúåêòà. Áîëüøîå
êîëè÷åñòâî ó÷èòûâàåìûõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ çàòðóäíèò âïîñëåäñòâèè àíàëèç ðàç-
ëè÷íûõ âàðèàíòîâ ñöåíàðíûõ ïðîãíîçîâ. Êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè âíåø-
íèõ ôàêòîðîâ äîëæíû áûòü âçàèìíî íåçàâèñèìûìè, ò.å. ãèïîòåçû î çíà÷åíèÿõ êî-
ëè÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê òîãî èëè èíîãî ôàêòîðà íå äîëæíû çàâèñåòü îò ãè-
ïîòåç îá îñòàëüíûõ ôàêòîðàõ. Åñëè â õîäå ïðîåêòèðîâàíèÿ ìîäåëè ýòîãî äîñòè÷ü
íå óäàåòñÿ, äîëæíà áûòü ïðåäëîæåíà ñïåöèàëüíàÿ ïðîöåäóðà ïðîâåðêè “ñîâìåñ-
òèìîñòè” âûñêàçûâàåìûõ ãèïîòåç. Íà âòîðîì ýòàïå óêàçûâàþòñÿ óðàâíåíèÿ äè-
íàìèêè èññëåäóåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî îáúåêòà. Ýòè óðàâíåíèÿ âûâîäÿòñÿ èç êà-
êèõ-òî äðóãèõ èçâåñòíûõ è îáùåïðèíÿòûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óðàâíåíèé, ëèáî óêà-
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çûâàþòñÿ ýìïèðè÷åñêè. Ïðèâîäèìûå óðàâíåíèÿ äîëæíû áûòü äîñòàòî÷íî íàäåæ-
íûìè è ïðîñòûìè. Íåæåëàòåëüíî ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòè-
êè íà äàííîì ýòàïå ïðîåêòèðîâàíèÿ. Îò êà÷åñòâà ïðèâîäèìûõ óðàâíåíèé çàâèñèò
óñïåõ ïðèìåíåíèÿ ñöåíàðíîãî ïîäõîäà ê ïðîãíîçèðîâàíèþ, à ñòàòèñòè÷åñêèå ñî-
îòíîøåíèÿ ñïðàâåäëèâû ñ îïðåäåëåííîé äîëåé ïîãðåøíîñòè. Íà òðåòüåì ýòàïå
îñóùåñòâëÿåòñÿ ñöåíàðíûé ïðîãíîç äèíàìèêè èññëåäóåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
öåññà. Âûäâèãàþòñÿ ãèïîòåçû î ïðåäïîëàãàåìûõ çíà÷åíèÿõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Â
ðàìêàõ âûäâèíóòûõ ãèïîòåç îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñ÷åò äèíàìèêè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü
îñóùåñòâëÿþòñÿ ñöåíàðíûå ðàñ÷åòû äëÿ íàèáîëåå õàðàêòåðíûõ ñèòóàöèé. Âåðî-
ÿòíîñòü òîãî, ÷òî ñîáûòèÿ áóäóò ðàçâèâàòüñÿ èìåííî ïî ñïðîãíîçèðîâàííîìó ñöå-
íàðèþ, îïðåäåëÿåòñÿ íàäåæíîñòüþ âûñêàçûâàåìûõ ãèïîòåç.

Ñíèæåíèå íàäåæíîñòè âûñêàçûâàåìûõ ãèïîòåç ñ ðîñòîì äëèòåëüíîñòè ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà âðåìåíè, íà êîòîðûé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñöåíàðíûé ïðîãíîç,
ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ñöåíàðíûé ïîäõîä ê ïðîãíîçèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðî-
öåññîâ îêàçûâàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Ïåðåéäåì ê îïèñàíèþ èìèòàöèîííîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè äèíàìèêè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ äîëãîâîé ñèòóàöèè îïèñûâàåòñÿ øåñòüþ õàðàêòåðèñòè-
êàìè: (1) íàêîïëåííûé âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã; (2) íàêîïëåííûé âíåø-
íèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã; (3) çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíóòðåííåìó
äîëãó; (4) çàòðàòû íà ïîãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè çàäîëæåííîñòè ïî âíóòðåííåìó
äîëãó; (5) çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíåøíåìó äîëãó; (6) çàòðàòû íà ïî-
ãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè çàäîëæåííîñòè ïî âíåøíåìó äîëãó.

Ìîäåëü âêëþ÷àåò â ñåáÿ 15 ïàðàìåòðîâ (âíåøíèõ ôàêòîðîâ), çíà÷åíèÿ êî-
òîðûõ çàðàíåå íåèçâåñòíû: (1) òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ; (2) òåìïû èíôëÿ-
öèè â Ðîññèè; (3) òåìïû èíôëÿöèè â ÑØÀ; (4) òåìïû ïðèðîñòà îôèöèàëüíîãî
êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ âñëåäñòâèå âîçäåéñòâèÿ íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ; (5)
äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè; (6) ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà Ðîññèè; (7) íåäîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà Ðîññèè; (8) äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî äîëãà â îáùåé âå-
ëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà; (9) äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî
äîëãà â îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíåøíåãî äîëãà; (10) ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü
âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè; (11) ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè; (12) ñðåäíÿÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ âíóò-
ðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè; (13) ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè; (15) äîëÿ íîâûõ âíóòðåííèõ
çàèìñòâîâàíèé â îáùåì îáúåìå òðåáóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé.

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ äîëãîâîé ñèòóàöèè çàâèñèò îò çíà÷åíèé íåèçâåñòíûõ ïà-
ðàìåòðîâ. Èõ çíà÷åíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ïîëèòè÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â
ñòðàíå â áëèæàéøèå ãîäû. Ñöåíàðíûé ïðîãíîç â îòíîøåíèè äîëãîâîé ñèòóàöèè îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Îïðåäåëÿþòñÿ âîçìîæíûå âàðèàíòû ðàçâèòèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ðîññèè. Äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà ãèïîòåòè-
÷åñêè îïðåäåëÿþòñÿ õàðàêòåðíûå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Äàëåå, ïóòåì ïîä-
ñòàíîâêè çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ (â ñîîòâåòñòâèè ñ âûñêàçàííûìè ãèïîòåçàìè) â
óðàâíåíèÿ äèíàìèêè äîëãà, îïðåäåëÿåòñÿ ñöåíàðíûé ïðîãíîç ðàçâèòèÿ äîëãîâîé
ñèòóàöèè. Â äàííîé ðàáîòå ïðèâåäåíû òðè âåðîÿòíûõ âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñòðàíû,
äëÿ êàæäîãî èç êîòîðûõ ðàññ÷èòàíà äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
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Â ìàòåìàòè÷åñêóþ ìîäåëü çàëîæåíû ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ (óðàâíåíèÿ
äèíàìèêè). Âíóòðåííèé äîëã çà ãîä óâåëè÷èâàåòñÿ íà âåëè÷èíó íîâûõ âíóòðåííèõ
çàèìñòâîâàíèé è óìåíüøàåòñÿ íà âåëè÷èíó ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ÷àñòè çàäîëæåí-
íîñòè ïî âíóòðåííåìó äîëãó. Âíåøíèé äîëã çà ãîä óâåëè÷èâàåòñÿ íà âåëè÷èíó íî-
âûõ âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé è óìåíüøàåòñÿ íà âåëè÷èíó ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé
÷àñòè çàäîëæåííîñòè ïî âíåøíåìó äîëãó.

Âíóòðåííèé äîëã èçìåðÿåòñÿ â ðóáëÿõ, âíåøíèé - â äîëëàðàõ ÑØÀ. Ðóáëå-
âàÿ îöåíêà íàêîïëåííîãî îáúåìà âíåøíåãî äîëãà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî îôèöèàëüíîìó
êóðñó äîëëàðà ê ðóáëþ íà êîíåö ãîäà.

Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà îïðåäåëÿåòñÿ êàê îáùèå ðàñõîäû
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà âû÷åòîì äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Îáùèå ðàñõî-
äû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñîñòîÿò èç ïåðâè÷íûõ ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
è ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò äîëãîâûõ è
íåäîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ.

Òðåáóþùèåñÿ íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ êàê îáùèé äåôèöèò ôå-
äåðàëüíîãî áþäæåòà çà âû÷åòîì íåäîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå äîëãà îïðåäåëÿþòñÿ èñõîäÿ èç çàäàííûõ ñðåäíèõ
ñðî÷íîñòåé è ñðåäíèõ ñòàâîê îáñëóæèâàíèÿ, ðàçìåðîâ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî
äîëãà íà íà÷àëî ãîäà, äîëåé íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà.

Â ôåäåðàëüíîì áþäæåòå çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà ó÷èòû-
âàþòñÿ â ðóáëÿõ. Îöåíêà íåîáõîäèìûõ çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ñðåäíåìó çà ãîä îôèöèàëüíîìó êóðñó äîëëàðà ê ðóáëþ.

×àñòü âíóòðåííåãî è ÷àñòü âíåøíåãî äîëãà íå îáñëóæèâàþòñÿ. Â ñîñòàâ ýòèõ
÷àñòåé âõîäÿò äîëãè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ èäóò ïåðåãîâîðû î ðåñòðóêòóðèçàöèè, à
òàêæå êðåäèòû ñ ëüãîòíûì ïåðèîäîì îáñëóæèâàíèÿ. Ê íåîáñëóæèâàåìîìó âíåøíå-
ìó äîëãó îòíîñèòñÿ äîëã áûâøåãî ÑÑÑÐ, ïðèíÿòûé íà ñåáÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé.

Â ìîäåëè çàëîæåíà ñâÿçü èíôëÿöèè â Ðîññèè ñî ñëåäóþùèìè ïàðàìåòðàìè:
(1) äèíàìèêîé îôèöèàëüíîãî êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ, (2) ñòàâêîé îáñëóæèâàíèÿ
âíóòðåííåãî äîëãà, (3) äèíàìèêîé ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ. Â ñèëó ýòîãî â ñïèñîê
ïàðàìåòðîâ ìîäåëè âêëþ÷åíû ñîîòâåòñòâóþùèå ðåàëüíûå âåëè÷èíû (î÷èùåííûå
îò èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé) [6].

Â ìîäåëè èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå íà÷àëüíûå äàííûå çà 1998 ã. Íîìèíàëü-
íûé ÂÂÏ çà 1998 ã. - 2684,5 ìëðä. ðóá. Îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ íà
êîíåö ãîäà - 20 ðóá. 65 êîï. çà 1 äîëë. ÑØÀ. Íàêîïëåííûé îáúåì âíóòðåííåãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà êîíåö 1998 ã. - 700 ìëðä. ðóá., íàêîïëåííûé îáúåì âíåø-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà - 141,5 ìëðä. äîëë.

2. Ñöåíàðíûå ïðîãíîçû äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå îêàçûâàåò îãðîìíîå çíà-
÷åíèå êàê íà âñþ ýêîíîìèêó â öåëîì, òàê è íà îòäåëüíûå åå ñîñòàâëÿþùèå ýëåìåí-
òû, â ÷àñòíîñòè - íà ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Âñå ñöåíàðèè, ïðèâîäèìûå â äàííîé
ðàáîòå, îñíîâûâàþòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî áëèæàéøèå ïðåçèäåíòñêèå âû-
áîðû ïðîéäóò â 2000 ã. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äëèòåëüíîñòü ñëåäóþùåãî ïîëèòè÷å-
ñêîãî öèêëà ñîñòàâèò 4 ãîäà, ò.å. ñëåäóþùèå ïðåçèäåíòñêèå âûáîðû ñîñòîÿòñÿ â
2004 ã. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ïðåçèäåíòñêè-
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ìè âûáîðàìè êàê 2000 ã., òàê è 2004 ã., áóäóò îêàçûâàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêî-
íîìèêó ñòðàíû.

Âî âñåõ ñöåíàðèÿõ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîñëå ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ â 2000 ã.
áóäåò âîññòàíîâëåí ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè âîçîáíîâèò ïðàêòèêó çàèìñòâîâàíèé íà âíóòðåííåì ôèíàíñîâîì ðûíêå
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Îäíàêî íå âî âñåõ ñöåíàð-
íûõ ïðîãíîçàõ ïðåäïîëàãàåòñÿ äèíàìè÷íîå èñïîëüçîâàíèå âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà äëÿ ïîêðûòèÿ îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áóäåò àêòèâíî
âåñòè ïåðåãîâîðû î ðåñòðóêòóðèçàöèè âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî äîëãà áóäåò ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ.

Ñöåíàðèé “Îáîñòðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà-2000”

Â äàííîì ñöåíàðèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â ãîä ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ (2000 ã.)
ïðîèçîéäåò äîñòàòî÷íî ðåçêîå óõóäøåíèå ïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêè â ñòðàíå, âû-
çâàííîé îñòðîé áîðüáîé çà ïðåçèäåíòñêèé ïîñò. Ýêîíîìèêà èñïûòàåò ïîòðÿñåíèå,
õàðàêòåðèçóþùååñÿ èíôëÿöèåé â 6,7% â ìåñÿö, ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà â 6% è óñèëå-
íèåì äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Âêëàä íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ â ðîñò îôèöèàëüíîãî
êóðñà äîëëàðà â 2000 ã. îöåíèâàåòñÿ â 1,5% ãîäîâûõ (â 1999 ã. - 1% ãîäîâûõ). Ýêîíî-
ìè÷åñêèé êðèçèñ áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ êðèçèñîì â áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñôåðå, ÷òî
âûðàçèòñÿ â ïåðâè÷íîì äåôèöèòå ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 1% îò íîìèíàëüíîãî
ÂÂÏ. Áþäæåòíûé êðèçèñ áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ òðóäíîñòÿìè â ïåðåãîâîðàõ ñ èíî-
ñòðàííûìè êðåäèòîðàìè Ðîññèè è ðåçêèì ñîêðàùåíèåì âîçìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ
âíåøíèõ çàéìîâ. Ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè ñîêðàòÿò êðåäèòîâàíèå
Ðîññèè, ïîòåíöèàë ðàçìåùåíèÿ çàéìîâ íà âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ áóäåò áëè-
çîê ê íóëþ. Ñóæåíèå äîñòóïíûõ äîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáùåãî äå-
ôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà âûëüåòñÿ â îáîñòðåíèå ïðîáëåìû îáñëóæèâàíèÿ
âíåøíåãî äîëãà. Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ áóäåò èñïûòûâàòü ñóùåñòâåííûå òðóäíîñòè ïî
îáñëóæèâàíèþ âíåøíèõ äîëãîâ, ÷òî âûðàçèòñÿ â óâåëè÷åíèè äîëè íåîáñëóæèâàå-
ìîãî âíåøíåãî äîëãà äî 90% îò îáùåãî îáúåìà âíåøíåãî äîëãà. Äîëÿ íîâûõ âíåøíèõ
çàéìîâ â îáùåì îáúåìå òðåáóþùèõñÿ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöè-
òà â 2000 ã. ñîñòàâèò âñåãî 5%. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â ðåçóëüòàòå ðåñòðóêòóðèçàöèè
âíóòðåííåãî äîëãà â òåêóùåì ãîäó (1999 ã.) äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî
äîëãà ñíèçèòñÿ íà 17,1 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ.

Ïîñëå íåãàòèâíûõ èçìåíåíèé â 2000 ã. ñèòóàöèÿ áóäåò ïëàâíî óëó÷øàòüñÿ.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òåìïû ïàäåíèÿ ÍÂÂÏ ñòàáèëèçèðóþòñÿ â 2002 ã. íà óðîâíå
1%, èíôëÿöèÿ ñòàáèëèçèðóåòñÿ íà óðîâíå 60% â ãîä. Â 2002 ã. áóäåò óñòðàíåí ïåð-
âè÷íûé äåôèöèò, à â 2003 ã. áóäåò äîñòèãíóò ïåðâè÷íûé ïðîôèöèò â 1% îò ÍÂÂÏ.
Ñíèçèòñÿ âëèÿíèå íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ íà ïðîöåññ îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ. Â
2004 ã. ýêîíîìèêà âíîâü èñïûòàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ. Ãèïî-
òåçû î çíà÷åíèÿõ áþäæåòíûõ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ ñâåäåíû â òàáëè-
öó 1.1, êîòîðàÿ ïðèâåäåíà â Ïðèëîæåíèè 1.

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ðîñò îáúåìà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà èç íåäîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ ïðîèñõîäèò â
ñîîòâåòñòâèè ñ òåìïîì ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà áóäåò ïîñòîÿííî ñíèæàòüñÿ è â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ñîñòàâèò
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âñåãî 30%. Ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà íåîáñëóæèâàåìûé âíóòðåííèé äîëã
â îñíîâíîì áóäåò ïðåäñòàâëåí äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, íàõîäÿùèìèñÿ â ñîáñòâåííîñòè Áàíêà Ðîññèè. Äîëÿ íåîáñëó-
æèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà òàêæå áóäåò ñíèæàòüñÿ, ïðè÷åì ýòîò ïðîöåññ áóäåò
ñîïðîâîæäàòüñÿ óâåëè÷åíèåì âîçìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ çàéìîâ. Ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî âîññòàíîâëåííûé âíóòðåííèé ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé
áóäåò àêòèâíî èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà. Ñðî÷íîñòü ðàçìåùàåìûõ íà âíóòðåííåì ôèíàíñîâîì ðûíêå ãîñóäàðñò-
âåííûõ áóìàã áóäåò â ïðåäåëàõ 3-5 ëåò, âñëåäñòâèå ÷åãî ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóò-
ðåííåãî äîëãà áóäåò ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ.

Êàê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ äîëãîâàÿ ñèòóàöèÿ â äàííîì ñëó÷àå?
Â òàáëèöå 1.3 â Ïðèëîæåíèè 1 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ äèíàìèêè

âàæíåéøèõ àáñîëþòíûõ õàðàêòåðèñòèê áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â ñëó-
÷àå, åñëè ñîáûòèÿ áóäóò ðàçâèâàòüñÿ ïî îïèñàííîìó ñöåíàðèþ, â 2000 ã. áóäåò íà-
áëþäàòüñÿ ñíèæåíèå íàêîïëåííîãî ðàçìåðà âíåøíåãî äîëãà. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ïåðå-
íåñåíèåì îñíîâíîé òÿæåñòè ïî ôèíàíñèðîâàíèþ îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè. Äàëåå, ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ðîëè âíåøíèõ çàé-
ìîâ â ôèíàíñèðîâàíèè äåôèöèòà áþäæåòà, âíåøíèé äîëã áóäåò âîçðàñòàòü. Ê êîíöó
ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà îí ñîñòàâèò 142,6 ìëðä. äîëë. Â äàííîì ñöåíàðíîì ïðî-
ãíîçå áóäåò íàáëþäàòüñÿ óâåëè÷åíèå äîëè âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Åñëè ïî èòîãàì
1998 ã. âíóòðåííèé äîëã ñîñòàâëÿë 19,33% îò îáùåé âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà, òî ê êîíöó 2004 ã. îí ñîñòàâèò 8,89%. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî áîëåå ïîëîâèíû òðå-
áóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ âíóòðè ñòðàíû, â äàííîì
ñöåíàðíîì ïðîãíîçå íà ïåðâûé ïëàí âûõîäèò âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü. Ïîäîáíîå
ñîîòíîøåíèå ìåæäó âíóòðåííèì è âíåøíèì äîëãîì õàðàêòåðíî äëÿ ýêîíîìè÷åñêè
îòñòàëûõ ñòðàí.

Òàáëèöà 1.
Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ïðÿìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè
(â ïðîöåíòàõ îò ÍÂÂÏ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 2,4 6,1 6,4 7,6 8,6 10,5

Íàêîïëåííûé âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåí-
íûé äîëã íà êîíåö ãîäà 17,6 15,1 12,7 11,6 11,4 12,0

Íàêîïëåííûé âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã íà êîíåö ãîäà 110,0 115,3 118,7 119,1 119,2 123,1

Íîâûå âíóòðåííèå çàéìû 0,3 5,1 4,0 4,1 4,7 5,8

Íîâûå âíåøíèå çàéìû 1,4 0,3 1,7 2,7 3,1 3,9

Â ðåçóëüòàòå ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà èç âíóòðåííèõ äîëãîâûõ
èñòî÷íèêîâ âíóòðåííèé äîëã âîçðàñòåò ñ 700 ìëðä. ðóá. â 1998 ã. äî 5546,3 ìëðä. ðóá.
â 2004 ã. Îäíàêî, âñëåäñòâèå âûñîêîé èíôëÿöèè, ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ áóäåò ðàñ-
òè áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè. Â ðåçóëüòàòå âíóòðåííèé äîëã, îöåíåííûé â ïðîöåíòàõ
îò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, çà 6 ëåò (1999-2004 ãã.) ñíèçèòñÿ íà 14 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ.
Âíåøíèé äîëã, íàïðîòèâ, ðàñòåò áûñòðåå íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ. Â àáñîëþòíîì âûðà-
æåíèè âíåøíèé äîëã âûðîñ çà 5 ëåò âñåãî íà 1,2 ìëðä. äîëë. (â ðåçóëüòàòå ïðèâëå-
÷åíèÿ íîâûõ âíåøíèõ çàéìîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà). Îäíàêî â
ñâÿçè ñ ïîñòîÿííîé äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ, ïðèâîäÿùåé ê óâåëè÷åíèþ ðóáëåâîé îöåí-
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êè èìåþùåãîñÿ âíåøíåãî äîëãà, îòíîøåíèå íàêîïëåííîé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ê
ÍÂÂÏ óâåëè÷èâàåòñÿ áîëåå ÷åì íà 14 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ.

Áëàãîäàðÿ 2-õ ïðîöåíòíîìó ïåðâè÷íîìó ïðîôèöèòó ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
â 1999 ã., îòíîøåíèå îáùåé çàäîëæåííîñòè (è âíóòðåííåé, è âíåøíåé) ê ÍÂÂÏ
ñíèçèòñÿ íà 7,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Çàòåì ýòî îòíîøåíèå áóäåò âîçðàñòàòü. Ê
êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà îíî ñîñòàâèò 135,1% îò ÍÂÂÏ. Ïîäîáíàÿ äèíà-
ìèêà îáúÿñíÿåòñÿ íåãàòèâíûì ñîñòîÿíèåì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Â ðàìêàõ âû-
ñêàçàííûõ ãèïîòåç íà ïðîòÿæåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà â òå÷åíèå òðåõ ëåò
áóäåò èìåòü ìåñòî ïåðâè÷íûé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.

Â äàííîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå íàêîïëåííûé îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
îöåíåííûé â ïðîöåíòàõ îò ÍÂÂÏ, âîçðàñòàåò â òå ãîäà, â êîòîðûõ ïðåäïîëàãàåòñÿ
ïåðâè÷íûé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà (ñì. ðèñ. 1).

Çàìåòèì, ÷òî â 2004 ã. çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå äîëãà Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ
ñîñòàâÿò äåñÿòóþ ÷àñòü íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ. Îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà ê êîí-
öó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ñîñòàâèò 5,5% îò ÍÂÂÏ.
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Â äàííîì ñöåíàðèè ïðè âûñîêîì ñïàäå ïðîèçâîäñòâà, âûñîêîé èíôëÿöèè è
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, íåóäà÷íîé áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêå ïðèðîñòû íàêîïëåí-
íîãî îáúåìà äîëãà è çàòðàò ïî åãî îáñëóæèâàíèþ ÿâëÿþòñÿ óìåðåííûìè. Êàòàñòðî-
ôè÷åñêîãî óõóäøåíèÿ õàðàêòåðèñòèê äîëãîâîé ñèòóàöèè óäàëîñü èçáåæàòü çà ñ÷åò
âûñîêîé äîëè äîëãà, íå ïîäâåðãàþùåãîñÿ îáñëóæèâàíèþ, è çà ñ÷åò áëàãîïðèÿòíûõ
ïàðàìåòðîâ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà - ñðåäíèõ ñðî÷íîñòåé è ñðåäíèõ ñòàâîê
îáñëóæèâàíèÿ. Îäíàêî çà 6 ëåò ñêëàäûâàåòñÿ ñòîëü ìîùíàÿ íåãàòèâíàÿ òåíäåíöèÿ,
ïåðåëîìèòü êîòîðóþ áóäåò óæå ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò,
âî-ïåðâûõ, óñòîé÷èâûé ðîñò îáùåãî äåôèöèòà áþäæåòà. Óâåëè÷èâøèñü çà 5 ëåò íà
8 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ (ñì. òàáëèöó 1), ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ýòîò ïî-
êàçàòåëü ñîñòàâèò 10,5% îò ÍÂÂÏ. Âî-âòîðûõ, áåñïðåöåäåíòíî ðàñòóò ðàñõîäû ïî
îáñëóæèâàíèþ äîëãà Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ. Ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ðàñõî-
äû ïî îáñëóæèâàíèþ ïðåâûñÿò òðè ÷åòâåðòè äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è áó-
äóò èìåòü óñòîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê äàëüíåéøåìó ðîñòó. Ïî îòíîøåíèþ ê îáùèì

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â
ñöåíàðèè «Îáîñòðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà-2000»
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ðàñõîäàì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ ñòàáèëèçèðóþòñÿ íà
óðîâíå 42%. Îòìåòèì, ÷òî îïèñàííûå èçìåíåíèÿ ïðîèñõîäÿò íà ôîíå âûñîêîé äîëè
íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà (75%). Íà÷èíàÿ ñ êàêîãî-òî ìîìåíòà äîëã áûâ-
øåãî ÑÑÑÐ ïðèäåòñÿ îáñëóæèâàòü. Òåðïåíèå âíåøíèõ êðåäèòîðîâ íå áåñêîíå÷íî.

Ðîñò îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ òðå-
áóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáùåãî äåôèöèòà áþäæåòà,
êîòîðûå ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà âîçðàñòàþò ïî÷òè äî 10% îò ÍÂÂÏ. Ýòî
ïîñòàâèò Ðîññèþ â êðàéíå øàòêîå ïîëîæåíèå. Â ëþáîé ìîìåíò Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ
ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ íåäîñòàòêîì äîñòóïíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ äîëãîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà. Â ýòîì âûñîêîâåðîÿòíîì ñëó÷àå Ðîññèþ â áëèæàéøèå
ãîäû îæèäàåò î÷åðåäíîé äåôîëò ñî âñåìè âûòåêàþùèìè îòñþäà ïîñëåäñòâèÿìè.

Ñöåíàðèé “Ðàçâàë áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñèñòåìû”

Äàííûé ñöåíàðíûé ïðîãíîç ïðåäóñìàòðèâàåò ôèàñêî áþäæåòíî-íàëîãîâîé
ñèñòåìû, ÷òî âûðàæàåòñÿ â óñòîé÷èâîì ïåðâè÷íîì äåôèöèòå ôåäåðàëüíîãî áþäæå-
òà íà óðîâíå 1% îò ÍÂÂÏ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà. Îáùàÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â äàííîì ñöåíàðèè áîëåå áëàãîïðèÿòíàÿ â ñðàâíåíèè
ñ ïðåäûäóùèì ñöåíàðíûì ïðîãíîçîì.

Â äàííîì ñöåíàðèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðåçèäåíòñêèå âûáîðû â 2000 ã.
ïðîéäóò îòíîñèòåëüíî ðîâíî: ñïàä ýêîíîìèêè - 3%, èíôëÿöèÿ - 30%, ïåðâè÷íûé äå-
ôèöèò - 1% îò ÍÂÂÏ. Ñöåíàðèåì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîñëå ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ áóäåò óëó÷øàòüñÿ, à âî âðåìÿ ñëåäóþùèõ ïðåçè-
äåíòñêèõ âûáîðîâ (2004 ã.) ñíîâà íàáëþäàåòñÿ óõóäøåíèå ïî ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäó-
ùèì ãîäîì (2003 ã.)

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïåðåãîâîðû î ðåñòðóêòóðèçàöèè ÷àñòè âíåøíèõ äîëãîâ
áóäóò óñïåøíûìè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà äîëÿ íåîá-
ñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà áóäåò äîâåäåíà äî 60% (â ïåðâîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå
- 75%). Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî äîëãà óâåëè÷èòñÿ äî 15 ëåò.

Òàêæå êàê è â ïðåäûäóùåì ñöåíàðèè, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðûíîê ãîñóäàðñò-
âåííûõ îáëèãàöèé áóäåò âîññòàíîâëåí è Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ âîçîáíîâèò ïðàêòèêó
ôèíàíñèðîâàíèÿ îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà âíóòðåííåì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîõîä-
íîñòü íà âîññòàíîâëåííîì ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé áóäåò äîñòàòî÷íî âû-
ñîêîé. Â ñâÿçè ñ íàëè÷èåì ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ïðàâè-
òåëüñòâî ÐÔ ñìîæåò ïðèâëåêàòü çàéìû ñ âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà òîëüêî
ïîä äîñòàòî÷íî áîëüøèå ïðîöåíòû. Â äàííîì ñöåíàðèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñðåäíÿÿ
ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ âíóòðåííåãî äîëãà ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïå-
ðèîäà âîçðàñòåò äî 13% (â ïðåäûäóùåì ñöåíàðèè - 5%).

Â ñëó÷àå, åñëè âûñêàçàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ ïîäòâåðäÿòñÿ, âíåøíèé äîëã,
îöåíåííûé â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, çà 5 ëåò (2000-2004 ãã.) óâåëè÷èòñÿ
íà 15,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, à âíóòðåííèé - íà 9,2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà (ñì. òàáë. 2).
Îáùèé îáúåì íàêîïëåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïî èòîãàì 2004 ã. ñîñòàâèò
152,1% îò ÍÂÂÏ (â ïåðâîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå - 135,1% îò ÍÂÂÏ).

Â îòëè÷èå îò ïåðâîãî ñöåíàðíîãî ïðîãíîçà, â äàííîì ñöåíàðèè íàáëþäàåòñÿ
òåíäåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè âíóòðåííåé çàäîëæåííîñòè â äîëãîâîì ïîðòôåëå Ïðà-
âèòåëüñòâà ÐÔ. Åñëè â 1999 ã. âíóòðåííèé äîëã ñîñòàâèò 13,78% îò îáùåé âåëè÷èíû
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ïðÿìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, òî ê êîíöó 2004 ã. îí ñîñòàâèò 17,62%. Òàêæå êàê â
ïåðâîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå, âíåøíèé äîëã ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò âíóòðåííèé.

Â ñâÿçè ñ ïåðåíåñåíèåì îñíîâíîé òÿæåñòè ïî ôèíàíñèðîâàíèþ îáùåãî äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè â ãîä ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ
(2000 ã.) ïðîèçîéäåò ñíèæåíèå íàêîïëåííîãî ðàçìåðà âíåøíåãî äîëãà ïî ñðàâíåíèþ
ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì. Äàëåå, ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ðîëè âíåøíèõ çàéìîâ â ôèíàíñè-
ðîâàíèè äåôèöèòà áþäæåòà, âíåøíèé äîëã áóäåò âîçðàñòàòü. Çà 6 ëåò âíåøíèé äîëã
óâåëè÷èòñÿ íà 9,1 ìëðä. äîëë.

Òàáëèöà 2.

Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ïðÿìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

(â ïðîöåíòàõ îò ÍÂÂÏ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 2,4 7,3 8,7 10,5 11,7 14,4
Íàêîïëåííûé âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåí-
íûé äîëã íà êîíåö ãîäà 17,6 18,1 19,7 22,2 24,3 26,8
Íàêîïëåííûé âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã íà êîíåö ãîäà 110,0 112,8 114,7 117,1 120,1 125,3
Íîâûå âíóòðåííèå çàéìû 0,3 4,6 4,8 5,4 5,5 6,8
Íîâûå âíåøíèå çàéìû 1,4 2,0 3,2 4,4 5,5 6,8

Îòìåòèì, ÷òî íà ïðèðîñò âíåøíåãî äîëãà â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè áîëüøîå
âëèÿíèå îêàçûâàåò äèíàìèêà îôèöèàëüíîãî êóðñà äîëëàðà. Â îáîèõ ñöåíàðèÿõ
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðèìåðíî îäèíàêîâîå âëèÿíèå íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ íà äå-
âàëüâàöèþ îòå÷åñòâåííîé âàëþòû. Îäíàêî, åñëè â ïåðâîì ñöåíàðèè èíôëÿöèÿ
ïðåäïîëàãàåòñÿ â äèàïàçîíå 60-80%, òî â äàííîì ñöåíàðèè - 10-30%. Â ñâÿçè ñ ýòèì
âêëàä èíôëÿöèè è èíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ â äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ â ïåðâîì ñöåíà-
ðèè ñóùåñòâåííî âûøå, ÷åì â äàííîì. Â ðåçóëüòàòå â ïåðâîì ñöåíàðèè íàáëþäàþò-
ñÿ áîëåå âûñîêèå òåìïû îáåñöåíåíèÿ îòå÷åñòâåííîé âàëþòû (ñì. òàáëèöû 1.4 â Ïðè-
ëîæåíèè 1 è 2.4 â Ïðèëîæåíèè 2).

Â ïåðâîì ñöåíàðíîì ðàñ÷åòå îáùèé äåôèöèò áþäæåòà, îöåíåííûé â ðóáëÿõ,
âûøå ïî ñðàâíåíèè ñ äàííûì ñöåíàðèåì (ñì. òàáëèöû 1.3 â Ïðèëîæåíèè 1 è 2.3 â
Ïðèëîæåíèè 2). Òåì íå ìåíåå, â ïåðâîì ñöåíàðèè çà ñ÷åò ñðàâíèòåëüíî âûñîêîãî
êóðñà äîëëàðà, íà åãî ïîêðûòèå òðåáóåòñÿ ìåíüøå âíåøíèõ çàéìîâ, ÷åì â äàííîì
ñöåíàðèè.

Â äàííîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå çàò-
ðàò íà îáñëóæèâàíèå êàê âíóòðåííåãî, òàê è âíåøíåãî äîëãà Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ.
Åñëè â 1999 ã. îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñîñòàâèò âñåãî ëèøü 4% îò
íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, òî â 2004 ã. îíè ñîñòàâÿò óæå 13,4% îò ÍÂÂÏ (â ïåðâîì ñöå-
íàðíîì ïðîãíîçå - 10% îò ÍÂÂÏ). Çà 5 ëåò îáñëóæèâàíèå âîçðàñòàåò íà 9,4 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà.

Êàòàñòðîôè÷åñêè âûãëÿäèò ðîñò îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.
Åñëè â 1999 ã. ïðîãíîçèðóåòñÿ îáùèé äåôèöèò â 2,4 % îò ÍÂÂÏ, òî â 2004 ã. îí
ñîñòàâèò 14,4 % îò ÍÂÂÏ (â ïåðâîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå - 10% îò ÍÂÂÏ).

Â 2004 ã. îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áóäåò ñîñòàâëÿòü áîëåå ïî-
ëîâèíû âñåõ îáùèõ ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïðè
ýòîì áóäåò íàáëþäàòüñÿ òåíäåíöèÿ ê äàëüíåéøåìó óâåëè÷åíèþ äîëè çàòðàò ïî
îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â îáùèõ ðàñõîäàõ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.
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Â 2003 ã. äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà åäâà ïîêðûâàþò çàòðàòû íà îá-
ñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à â 2004 ã. âñåõ ïîñòóïëåíèé â ôåäåðàëüíûé
áþäæåò óæå íå õâàòèò íà ïîêðûòèå çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà.

Â ïåðâîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå îòìå÷àëàñü îïàñíîñòü âûñîêîãî óðîâíÿ òðå-
áóþùèõñÿ çàèìñòâîâàíèé íà ïîêðûòèå äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Â äàí-
íîì ñöåíàðèè â ýòîì ïëàíå ñèòóàöèÿ åùå õóæå. Åñëè â ïåðâîì ñöåíàðèè òðåáóþ-
ùèåñÿ íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ â 2004 ã. ñîñòàâëÿëè 10% îò ÍÂÂÏ, òî â äàííîì ñöå-
íàðèè îíè ñîñòàâëÿþò ïî÷òè 14% îò ÍÂÂÏ.
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Накопленный объем государственного долга  на  конец года  
Первичное сальдо федерального бюджета
Новые заимствования на  покрытие дефицита  федерального бюджета

Äàííûé ñöåíàðíûé ïðîãíîç äàåò íàãëÿäíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî áóäåò
ñ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è ôåäåðàëüíûì áþäæåòîì, åñëè â áëèæàéøèå ãîäû íå
óäàñòñÿ óñòðàíèòü ïåðâè÷íûé äåôèöèò. Äëÿ ñòàáèëèçàöèè äîëãîâîé ñèòóàöèè
äîñòèæåíèå ïîëîæèòåëüíîãî ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà âàæ-
íåå, ÷åì äîñòèæåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè.

Âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî ïðè äèíàìèêå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ñîîòâåòñòâèè ñ
äâóìÿ ïðèâåäåííûìè âûøå ñöåíàðíûìè ïðîãíîçàìè íàøå ãîñóäàðñòâî îæèäàåò
ýêîíîìè÷åñêèé êîëëàïñ. Ïðåäñòàâëåííàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà íå ó÷èòûâàåò ñóùåñòâîâàíèå âåðõíåãî ïðåäåëà äëÿ âîçìîæíîãî
ðîñòà îáúåìà íàêîïëåííîãî äîëãà è çàòðàò ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. ßñíî, íàïðèìåð,
÷òî çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íå ìîãóò ïðåâûøàòü äîõîäû
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Â ýòîé ñèòóàöèè íåèçáåæåí ïîäðûâ äîâåðèÿ êðåäèòîðîâ ê
ëþáûì ãîñóäàðñòâåííûì ãàðàíòèÿì.

Åâðîïåéñêèé ñîþç óñòàíîâèë äîïóñòèìûé ïðåäåë äëÿ íàêîïëåííîãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà - 60% îò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ. Ãîâîðÿ î âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ê
Ðîññèè åâðîïåéñêèõ ñòàíäàðòîâ, ñëåäóåò îòìåòèòü ñëåäóþùåå. ×åì õóæå ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè òîãî èëè èíîãî ãîñóäàðñòâà, ÷åì ãëóáæå áþäæåòíûé êðèçèñ, ÷åì ñëàáåå
ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå, òåì ìåíüøå äîïóñòèìûé ïðåäåë íàêîïëåííîãî äîëãà,
îïðåäåëÿåìûé èç ñîîáðàæåíèé ãîñóäàðñòâåííîé áåçîïàñíîñòè. Äîïóñòèìûé ïðåäåë
ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè - ýòî àáñòðàêòíàÿ õàðàêòåðèñòèêà, êîòîðàÿ ÷àùå

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
â ñöåíàðèè «Ðàçâàë áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñèñòåìû»
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âñåãî íå ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå îòâåòñòâåííûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ñòðóêòóðàìè.
Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî âî âðåìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà íàêîïëåííûé
îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà óâåëè÷èâàåòñÿ. Â ñëó÷àå, åñëè ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü
ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè ïðåâûøàåò äîïóñòèìûé óðîâåíü äîñòàòî÷íî äëè-
òåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè, ãîñóäàðñòâî âõîäèò â ñîñòîÿíèå ïåðìàíåíòíîãî áþäæåò-
íîãî êðèçèñà, êîòîðûé íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà âñåé ýêîíîìèêå ãîñóäàðñòâà. Ïî
ìåðå óãëóáëåíèÿ êðèçèñà èìååò ìåñòî ñíèæåíèå äîïóñòèìîãî óðîâíÿ çàäîëæåííî-
ñòè è, êàê ïðàâèëî, ðîñò ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà íàêîïëåííîãî äîëãà. Ñ ðîñòîì ðàçðû-
âà ìåæäó íàêîïëåííûì ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è äîïóñòèìûì óðîâíåì âîçðàñòàåò
öåíà ëèêâèäàöèè êðèçèñà.

Ýêîíîìèêà íàøåãî ãîñóäàðñòâà íàõîäèòñÿ ñåé÷àñ íà ñòàäèè ãëóáîêîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñïàäà, ñîïðîâîæäàþùåãîñÿ ïåðìàíåíòíûì ïîëèòè÷åñêèì êðèçèñîì. Âîç-
ìîæíîñòè Ðîññèè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ñóùåñòâåííî íèæå âîçìîæíîñòåé ðàçâè-
òûõ åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ, èìåþùèõ ñáàëàíñèðîâàííóþ ýêîíîìèêó è ýôôåêòèâ-
íóþ ñèñòåìó ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Åñëè ðàçâèòûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû
îðèåíòèðóþòñÿ íà óðîâåíü íàêîïëåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â 60% îò ÂÂÏ, òî,
âåðîÿòíî, Ðîññèè ñëåäóåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà åùå áîëåå æåñòêèå öåëåâûå óñòàíîâ-
êè â ïëàíå îãðàíè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè. Ñ ìîåé òî÷êè çðåíèÿ, íà-
êîïëåííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðåâûøàåò ïðåäåëüíî äî-
ïóñòèìûé êàê ìèíèìóì â äâà ðàçà, è ýòîò ðàçðûâ óâåëè÷èâàåòñÿ èç ãîäà â ãîä. Íå-
îñïîðèìûì äîêàçàòåëüñòâîì ñëóæèò îãðîìíàÿ äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî äîëãà, ñâèäå-
òåëüñòâóþùàÿ î òîì, ÷òî èìåþùååñÿ äîëãîâîå áðåìÿ ÿâëÿåòñÿ íåïîñèëüíûì äëÿ
íàøåé ñòðàíû. Ðîññèÿ î÷åíü áëèçêà ê ïîëíîìó áàíêðîòñòâó. Äàëüíåéøåå óõóäøåíèå
äîëãîâîé ñèòóàöèè íåìèíóåìî ïðèâåäåò ê àêòèâèçàöèè äåñòðóêòèâíûõ ïðîöåññîâ
êàê â ýêîíîìèêå, òàê è â ñèñòåìå ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ñòðàíîé.

Îòìåòèì, ÷òî äàæå äîñòèæåíèå óñòîé÷èâîãî ïðîôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà íå ãàðàíòèðóåò èçìåíåíèÿ íåãàòèâíîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà [3].
Ìîæíî ïðèâåñòè ñöåíàðèé, â êîòîðîì íà ôîíå ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà íàáëþäàåòñÿ íàðàùèâàíèå ïðÿìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è óâåëè÷åíèå
îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ âîçìîæíà â ñëó÷àå ñëèø-
êîì âûñîêèõ ñòàâîê îáñëóæèâàíèÿ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà, êîòîðûå ïðèâå-
äóò ê áîëüøèì çàòðàòàì ïî îáñëóæèâàíèþ çàäîëæåííîñòè, âûñîêîìó îáùåìó äå-
ôèöèòó áþäæåòà è çíà÷èòåëüíûì íîâûì çàèìñòâîâàíèÿì, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ
íàêîïëåííûé îáúåì äîëãà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ. Ïîñëåäíåå ïîñëóæèò îñíîâàíèåì
äëÿ óâåëè÷åíèÿ çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà â ïîñëåäóþùèå ãîäû. Òåì íå ìåíåå,
äîñòèæåíèå ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì (íî íå äîñòàòî÷íûì) óñ-
ëîâèåì äëÿ ñíèæåíèÿ íàêîïëåííîãî îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ñöåíàðèé “Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå”

Äàííûé ñöåíàðèé ïðåäóñìàòðèâàåò ñóùåñòâåííûå ïåðåìåíû êàê â ýêîíîìè-
êå, òàê è â áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñôåðå, îáóñëîâëåííûå àêòèâèçàöèåé âëèÿíèÿ ãî-
ñóäàðñòâà â ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå.

Â äàííîì ñöåíàðèè ïðåäïîëàãàåòñÿ äîñòàòî÷íî áûñòðàÿ ëèêâèäàöèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñïàäà. Â ãîä ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ (2000 ã.) ñïàä ýêîíîìèêè óäàåòñÿ
îãðàíè÷èòü äâóìÿ ïðîöåíòàìè. Â ïåðâûé ãîä íîâîãî ïîëèòè÷åñêîãî öèêëà ñïàä
ëèêâèäèðóåòñÿ, à íà ñëåäóþùèé ãîä óæå íàáëþäàåòñÿ äâóõïðîöåíòíûé ðîñò ýêî-
íîìèêè Ðîññèè. Ðîñò ýêîíîìèêè íàáèðàåò òåìï, îäíàêî, íîâûå ïðåçèäåíòñêèå âû-

http://www.pdffactory.com


1999 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 409

áîðû íåñêîëüêî ñíèæàþò ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó. Ñòîëü âûñîêèå òåìïû ðîñòà ýêî-
íîìèêè ñâÿçûâàþòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ñ àêòèâèçàöèåé ïðîöåññà ëåãàëèçàöèè òåíå-
âîé ýêîíîìèêè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ âî ãëà-
âå ñ íîâûì ïðåçèäåíòîì Ðîññèè ñîçäàñò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèåìëåìûå óñëîâèÿ
äëÿ âåäåíèÿ ëåãàëüíîãî áèçíåñà â ñòðàíå, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, óñèëèò äàâëåíèå íà
òåíåâîé ñåêòîð. Ïî äàííûì ñîâìåñòíûõ èññëåäîâàíèé Íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîãî
èíñòèòóòà Áàíêà Ðîññèè è Öåíòðà ñîöèàëüíîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ è ìàðêåòèíãà
òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäóêöèè ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé ïî îñíîâíîìó âèäó äåÿ-
òåëüíîñòè â 1997 ã. ñîñòàâèë 26,9%, à òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè òî-
âàðîâ (ïðîäóêöèè) ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé â ýòîì æå ãîäó ñîñòàâèë 34,7%. Ïðè ýòîì,
ñîãëàñíî ìíåíèþ îïðîøåííûõ ðóêîâîäèòåëåé, äîëÿ íåçàðåãèñòðèðîâàííûõ ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé ñîñòàâëÿåò ïî Ðîññèè ïðèìåðíî 30% îò èõ îáùåãî ÷èñëà (îêîëî 250
òûñÿ÷), à çàðåãèñòðèðîâàííûå ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ çàíèæàþò ðåàëüíûé îáîðîò â
ñðåäíåì íà 40%. Ýòè ôàêòû äàþò ïðåäñòàâëåíèå î ïîòåíöèàëå ðîñòà ýêîíîìèêè,
ñâÿçàííîãî ñ ëåãàëèçàöèåé òåíåâîãî ñåêòîðà.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî áóäåò ïðîâîäèòüñÿ ïðîôåññèîíàëüíàÿ àíòèèíôëÿöèîí-
íàÿ ïîëèòèêà, ïîçâîëÿþùàÿ ñíèçèòü èíôëÿöèþ áåç ïîáî÷íûõ ýôôåêòîâ, òàêèõ êàê
ðîñò âçàèìíûõ íåïëàòåæåé, ñíèæåíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã, óâåëè÷åíèå äå-
íåæíûõ ñóððîãàòîâ, ðàñïðîñòðàíåíèå áàðòåðíûõ îïåðàöèé è ò.ä. Îòìåòèì, ÷òî â
èñòîðèè Ðîññèè åñòü óíèêàëüíûé ïðèìåð óäà÷íî ðåàëèçîâàííîé àíòèèíôëÿöèîííîé
ïîëèòèêè, ïðîâåäåííîé ìèíèñòðîì ôèíàíñîâ öàðñêîé Ðîññèè Ñ.Þ. Âèòòå â êîíöå
XIX âåêà.

Â äàííîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíôëÿöèÿ â Ðîññèè áó-
äåò âûøå, ÷åì èíôëÿöèÿ â ÑØÀ. Ïîýòîìó ïîä âîçäåéñòâèåì èíôëÿöèîííûõ ôàê-
òîðîâ ðóáëü áóäåò îáåñöåíèâàòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Îäíàêî â ñèëó ïîçè-
òèâíûõ ïåðåìåí â íàøåé ýêîíîìèêå âîçäåéñòâèå íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ íà
êóðñ îòå÷åñòâåííîé âàëþòû áóäåò ïîëîæèòåëüíûì, íà÷èíàÿ ñ 2001 ã. (ñì. òàáëè-
öó 3.1 â Ïðèëîæåíèè 3).

Ïðåäïîëàãàåìûå ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñôåðå õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ 2-3-õ ïðîöåíòíûì ïåðâè÷íûì ïðîôèöèòîì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
è ïîñòîÿííî âîçðàñòàþùèì óðîâíåì äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
îöåíåííûõ â ïðîöåíòàõ îò ÍÂÂÏ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî
ïåðèîäà 22% âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà áóäåò ïåðåðàñïðåäåëÿòüñÿ ãîñóäàð-
ñòâîì. Îòìåòèì, ÷òî â àäìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé ýêîíîìèêå Ñîâåòñêîãî Ñîþçà â
30-õ ãîäàõ 60% âñåõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïåðåðàñïðåäåëÿëîñü ÷åðåç ôåäåðàëü-
íûé áþäæåò [5]. Äàííûé ñöåíàðèé íå ïðåäïîëàãàåò âîññòàíîâëåíèå ñèñòåìû óï-
ðàâëåíèÿ íàðîäíûì õîçÿéñòâîì, õàðàêòåðíîé äëÿ ÑÑÑÐ. Ðå÷ü èäåò âñåãî ëèøü îá
óñèëåíèè ïîçèöèé ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè ýêîíîìèêîé îòíîñèòåëüíî íû-
íåøíåãî ïîëîæåíèÿ.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â 1999 ã. ïîëíîñòüþ çàâåðøèòñÿ ïðîöåññ ðåñòðóêòóðè-
çàöèè âíóòðåííåãî äîëãà. Â ñëåäóþùåì ãîäó 55% âñåãî âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà áóäåò îáñëóæèâàòüñÿ, à ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ýòà äîëÿ
áóäåò äîâåäåíà äî 45%. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âíåøíèå äîëãè áûâøåãî ÑÑÑÐ áóäóò
ðåñòðóêòóðèçèðîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òî îñíîâíûå âûïëàòû ïî íèì íà÷íóòñÿ
ïîñëå 2004 ã. Âñëåäñòâèå ýòîãî äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà ñòàáèëè-
çèðóåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå - 65% îò îáùåé âåëè÷èíû âíåøíåé çà-
äîëæåííîñòè. Îñíîâíàÿ çàäà÷à âîññòàíîâëåííîãî âíóòðåííåãî ðûíêà ãîñóäàðñò-
âåííûõ îáëèãàöèé - îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è, òåì ñà-
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ìûì, ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ðîñòà ýêîíîìèêè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ïîçâîëèò çàùèùàòü âëîæåííûå ñðåäñòâà îò
èíôëÿöèè, âìåñòå ñ ýòèì îíà áóäåò íèæå óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè â ðåàëüíîì ñåê-
òîðå; ëèêâèäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã áóäåò ïîñòîÿííî ïîääåðæèâàòüñÿ íà
äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå; ãîñóäàðñòâî ñìîæåò îáåñïå÷èòü íàäåæíûå è óáåäè-
òåëüíûå ãàðàíòèè èíâåñòîðàì. Îáëàäàÿ ïîäîáíûìè ïàðàìåòðàìè, ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè ñòàíóò äîñòîéíîé àëüòåðíàòèâîé èíîñòðàííîé âàëþòå. Êðîìå òîãî,
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ
â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè. Ôóíêöèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ðàíåå èìåâøàÿ ïåðâîñòåïåí-
íîå çíà÷åíèå, îòîéäåò íà âòîðîé ïëàí. Âñëåäñòâèå ýòîãî ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóò-
ðåííåãî äîëãà áóäåò íàõîäèòüñÿ íà óðîâíå 10 ëåò, à ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâà-
íèÿ âíóòðåííåãî äîëãà - íà óðîâíå 3%.

Òàáëèöà 3.
Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

(â ïðîöåíòàõ îò ÍÂÂÏ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Общий дефицит федерального бюджета 2,4 6,0 5,4 4,6 4,5 4,8

Накопленный внутренний государственный
долг на конец года 17,6 15,4 14,3 13,8 13,4 13,2

Накопленный внешний государственный долг
на конец года 110,0 111,3 108,0 100,7 90,2 83,8

Новые внутренние займы 0,3 1,6 1,9 2,0 1,9 2,1

Новые внешние займы 1,4 3,7 2,8 2,0 1,9 2,1

Â ñëó÷àå, åñëè ïðîâîäèìàÿ â áëèæàéøèå ãîäû ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïî-
çâîëèò ðåàëèçîâàòü âûñêàçàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ, áóäåò íàáëþäàòüñÿ ñíèæåíèå
êàê âíóòðåííåãî, òàê è âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, îöåíåííûõ â ïðîöåíòàõ
îò ÂÂÏ â ðûíî÷íûõ öåíàõ. Çà 6 ëåò (1999-2004 ãã.) âíåøíèé äîëã ñíèçèòñÿ íà 25,1
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, à âíóòðåííèé äîëã - íà 12,8 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà (ñì. òàáë. 3).
Îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî äîëãà âîçðàñòåò äî 2,5% îò ÍÂÂÏ â 2000 ã., à äàëåå
ýòîò ïîêàçàòåëü ñíèçèòñÿ äî 1,5% îò ÍÂÂÏ. Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî
äîëãà ïîñòåïåííî âîçðàñòàþò è â 2004 ã. ñîñòàâÿò 5,3% îò ÍÂÂÏ (ñì. òàáë. 3.2 â
Ïðèëîæåíèè 3).

Â äàííîì ñöåíàðíîì ïðîãíîçå â 2001 ã. óäàñòñÿ îñòàíîâèòü ðîñò âíåøíåãî
äîëãà, à íà÷èíàÿ ñ 2002 ã. áóäåò íàáëþäàòüñÿ ñíèæåíèå íàêîïëåííîãî ðàçìåðà
âíåøíåãî äîëãà. Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âíåøíèé äîëã ñíèçèòñÿ íà 1,9 ìëðä.
äîëë. (ñì. òàáë. 3.3 â Ïðèëîæåíèè 3).

Â äàííîì ñöåíàðèè íàáëþäàåòñÿ ñíà÷àëà ñíèæåíèå äîëè âíóòðåííåãî äîëãà
â äîëãîâîì ïîðòôåëå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ ñ 19,33% â 1998 ã. äî 11,66% â 2001 ã., à
çàòåì ôîðìèðóåòñÿ óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó. Íåñìîòðÿ íà ýòî, âíåøíèé ãî-
ñóäàðñòâåííûé äîëã ïî-ïðåæíåìó äîìèíèðóåò íàä âíóòðåííèì. Â 2004 ã. äîëÿ
âíóòðåííåãî äîëãà ñîñòàâèò 13,64% îò îáùåé âåëè÷èíû çàäîëæåííîñòè. Òåì íå
ìåíåå, íàìåòèâøàÿñÿ òåíäåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè âíóòðåííåé çàäîëæåííîñòè
ñâèäåòåëüñòâóåò î äâèæåíèè ê óðàâíîâåøåííîñòè ìåæäó âíóòðåííèì è âíåøíèì
äîëãîì.
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Ñóùåñòâåííûé ðîñò îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 2000 ã. îáú-
ÿñíÿåòñÿ ðåçêèì óâåëè÷åíèåì äîëè îáñëóæèâàåìîãî äîëãà. Îòìåòèì, ÷òî â äàííîì
ñöåíàðíîì ïðîãíîçå äîëÿ îáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà ìåòîäè÷-
íî âîçðàñòàåò, îäíàêî, áëàãîïðèÿòíàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ è ýôôåêòèâ-
íàÿ áþäæåòíî-íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà ïîçâîëÿþò ñòàáèëèçèðîâàòü îáùèé äåôèöèò
áþäæåòà íà óðîâíå 4,5% îò ÍÂÂÏ.

Â îòëè÷èå îò äâóõ ïðåäûäóùèõ ñöåíàðíûõ ïðîãíîçîâ, â äàííîì ñöåíàðèè
íàáëþäàåòñÿ ïëàâíîå ñíèæåíèå äîëè çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå äîëãà â îáùèõ ðàñ-
õîäàõ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî âðåìåííîãî ïåðèîäà çà-
òðàòû íà îáñëóæèâàíèå äîëãà ñîñòàâÿò âñåãî ÷åòâåðòü îáùèõ ðàñõîäîâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà. Â 2000 ã. çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áóäóò
ðàâíû ïîëîâèíå âñåõ äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Çàòåì íà÷íåòñÿ èõ ñíèæå-
íèå è â 2004 ã. îíè äîñòèãíóò 30% îò âñåõ äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.
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Накопленный объем государственного долга  на  конец года  
Первичное сальдо федерального бюджета
Новые заимствования на  покрытие дефицита  федерального бюджета

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé äàííîãî ñöåíàðèÿ ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íèçêèé óðî-
âåíü òðåáóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà. Ýòîò ïîêàçàòåëü ñòàáèëèçèðóåòñÿ íà óðîâíå 4-õ ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ.

Îòìåòèì, ÷òî äàæå â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè äàííîãî ñöåíàðèÿ, äîëãîâàÿ ñèòóà-
öèÿ â Ðîññèè íå áóäåò óäîâëåòâîðÿòü Ìààñòðèõòñêèì ñîãëàøåíèÿì. Ïðè ïîäîáíîé
äèíàìèêå, äàæå ÷åðåç äâà ïîëèòè÷åñêèõ öèêëà, ñ òî÷êè çðåíèÿ åâðîïåéñêèõ ñòàí-
äàðòîâ, äîëãîâàÿ ñèòóàöèÿ â Ðîññèè áóäåò íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé. Ýòî, áåçóñëîâ-
íî, ñêàæåòñÿ íà ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòíîì ðåéòèíãå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íà
âîçìîæíîñòÿõ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. Î ñöåíàðèè, ïðè êîòîðîì äîë-
ãîâàÿ ñèòóàöèÿ â Ðîññèè áóäåò óäîâëåòâîðÿòü åâðîïåéñêèì ñòàíäàðòàì, ìû ïîãî-
âîðèì â ñëåäóþùåì ïóíêòå, êîãäà ðå÷ü áóäåò èäòè îá óïðàâëåíèè äîëãîì.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà îòíîñèòåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
â ñöåíàðèè «Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå»
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3. Çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì

Ïðè ñöåíàðíîì ïîäõîäå ïðîãíîçèðîâàíèå äàëüíåéøåé äèíàìèêè ðàçâèòèÿ
äîëãîâîé ñèòóàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ òåõ èëè èíûõ ïðåäïîëîæåíèé î
âàæíåéøèõ ïàðàìåòðàõ óïðàâëåíèÿ äîëãîì - ïåðâè÷íîãî ñàëüäî ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà, ñðåäíèõ ñòàâîê îáñëóæèâàíèÿ è ñðåäíèõ ñðî÷íîñòåé âíóòðåííåé è
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ãîñóäàðñòâà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îïòèìàëüíîå óïðàâëåíèå
äîëãîì äîëæíî îïðåäåëÿòüñÿ òàê, ÷òîáû äèíàìèêà äîëãîâîé ñèòóàöèè áûëà ïðè-
åìëåìîé ñ òåõ èëè èíûõ ïîçèöèé [4]. Çàäà÷è ïðîãíîçèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ îêà-
çûâàþòñÿ â äàííîì ñëó÷àå âçàèìîñâÿçàííûìè è ðàâíîçíà÷íûìè.

Â äàííîì ïóíêòå ïðèâîäèòñÿ ïðèìåð ïîñòàíîâêè è ðåøåíèÿ çàäà÷è óïðàâ-
ëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Çà îñíîâó áûëè âçÿòû ïðèíöèïû ïîñòàíîâêè çà-
äà÷ óïðàâëåíèÿ èç ìàòåìàòè÷åñêîé äèñöèïëèíû “Òåîðèÿ óïðàâëåíèÿ â òåõíè÷å-
ñêèõ ñèñòåìàõ”, êîòîðàÿ ïðåêðàñíî ñåáÿ çàðåêîìåíäîâàëà ïðè ðåøåíèè ðàçëè÷-
íûõ òåõíè÷åñêèõ çàäà÷.

Ïîä óïðàâëåíèåì ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì áóäåì ïîíèìàòü ñîâîêóïíîñòü
ñëåäóþùèõ âåëè÷èí: ñðåäíèå ñðî÷íîñòè âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, ñðåäíèå íîìèíàëüíûå ñòàâêè îáñëóæèâàíèÿ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà è ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Ïðåäïîëàãàåò-
ñÿ, ÷òî èìååòñÿ âîçìîæíîñòü âëèÿòü òîëüêî íà ýòè ïÿòü âåëè÷èí, îïðåäåëÿþùèõ
äèíàìèêó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Âñå âåëè÷èíû, âõîäÿùèå â ñîñòàâ óïðàâëåíèÿ,
äîëæíû ïðèíèìàòü ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ.

Ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ ïÿòè âåëè÷èí, äèíàìèêà äîëãà ôîðìèðóåòñÿ ïîä
âîçäåéñòâèåì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: (1) òåìïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ; (2) òåì-
ïîâ èíôëÿöèè â Ðîññèè; (3) òåìïîâ èíôëÿöèè â ÑØÀ; (4) òåìïîâ ïðèðîñòà êóðñà
ðóáëÿ ê äîëëàðó (îáóñëîâëåííûõ âîçäåéñòâèåì íåèíôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ); (5)
äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà; (6) âåëè÷èí ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäå-
ðàëüíîãî áþäæåòà èç íåäîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îòâåòñòâåííûå
çà óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ñòðóêòóðû íå ìîãóò âëèÿòü íà ïåðå÷èñ-
ëåííûå ôàêòîðû. Ïîýòîìó â óïðàâëåíèå èõ âêëþ÷àòü íåëüçÿ.

Çàäàþòñÿ ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûå ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ ñëåäóþùèõ õàðàê-
òåðèñòèê äèíàìèêè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ äîëãîâîé ñèòóàöèè: ïåðâè÷íîå ñàëüäî
áþäæåòà, íàêîïëåííûé îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íàêîïëåííûé îáúåì âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, îáñëóæèâàíèå âíåø-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Óêàçàííûå õàðàêòåðèñòèêè ìîãóò ïðèíèìàòü ëþáûå
çíà÷åíèÿ â ðàìêàõ óêàçàííûõ ãðàíèö.

Çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Òðåáóåòñÿ îïðåäå-
ëèòü ãðàíèöû óïðàâëÿþùèõ ïàðàìåòðîâ, ïðè êîòîðûõ õàðàêòåðèñòèêè äèíàìèêè
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îêàçûâàþòñÿ â æåëàåìîì äèàïàçîíå.

Äëÿ äåìîíñòðàöèè èçëîæåííîé çàäà÷è, äàëåå ïðèâîäèòñÿ ñöåíàðèé, ïðè êî-
òîðîì â òå÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà óäàåòñÿ ïðèâåñòè äîëãîâóþ ñèòóàöèþ â
ñîîòâåòñòâèå ñ Åâðîïåéñêèìè ñòàíäàðòàìè.

Ïðåäïîëîæåíèÿ î ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è äîõîäàõ ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà â äàííîì ñöåíàðèè åùå áîëåå æåñòêèå ïî ñðàâíåíèþ ñî ñöåíàðíûì
ïðîãíîçîì “Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå” (ñì. òàáëèöó 4.1 â Ïðèëîæå-
íèè 4).

Â òàáëèöå 4.2 â Ïðèëîæåíèè 4 ïðåäñòàâëåíà æåëàåìàÿ äèíàìèêà ðàçâèòèÿ
äîëãîâîé ñèòóàöèè. Íàêîïëåííûé îáúåì ïðÿìîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñíèæàåò-
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ñÿ î÷åíü âûñîêèìè òåìïàìè è ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà äîñòèãàåò 60%.
Ïðè ýòîì âíóòðåííèé äîëã ñîñòàâëÿåò ÷óòü áîëüøå 10% îò îáùåé âåëè÷èíû çà-
äîëæåííîñòè. Ïðè âûäâèíóòûõ òðåáîâàíèÿõ â 2005 ã. ðàçìåð òðåáóþùèõñÿ íîâûõ
çàèìñòâîâàíèé ñîñòàâèò 2,1% îò ÍÂÂÏ, ÷òî äîïóñêàåòñÿ Ìààñòðèõòñêèìè ñîãëà-
øåíèÿìè. Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå êàê âíóòðåííåãî, òàê è âíåøíåãî äîëãà âîç-
ðàñòàþò äî 1,4% è 5,0% îò ÍÂÂÏ, ñîîòâåòñòâåííî, â 2002 ã., à äàëåå òðåáóåòñÿ,
÷òîáû çàòðàòû ñíèæàëèñü. Â 2005 ã. òðåáóåòñÿ, ÷òîáû çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå
âíóòðåííåãî äîëãà íå ïðåâûñèëè 1,0% îò ÍÂÂÏ, à çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå
âíåøíåãî äîëãà íå ïðåâûøàëè 4,6% îò ÍÂÂÏ.

Òàáëèöà 4.
Óïðàâëåíèå, ïðè êîòîðîì äîñòèãàåòñÿ

æåëàåìàÿ äèíàìèêà äîëãîâîé ñèòóàöèè

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ, íå áîëåå ÷åì: 58,2 22,8 17,0 11,0 8,5 5,4 4,9

Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóòðåííåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, ëåò, íå ìåíåå ÷åì: 10,5 9,3 8,7 8,4 8,2 8,0 7,5

Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðî-
öåíòîâ ãîäîâûõ, íå áîëåå ÷åì: 9,3 8,2 7,4 4,9 4,3 4,0 3,9

Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà, ëåò, íå ìåíåå ÷åì: 8,2 9,5 10,2 10,5 10,9 11,3 11,7

Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà, ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ, íå áîëåå
÷åì: 10,5 12,9 14,8 18,2 21,5 23,9 27,1

Äëÿ òîãî, ÷òîáû äîñòèãàëàñü æåëàåìàÿ äèíàìèêà äîëãîâîé ñèòóàöèè, íåîá-
õîäèìî è äîñòàòî÷íî, ÷òîáû óïðàâëÿþùèå ïàðàìåòðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è
ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà óäîâëåòâîðÿëè òðåáîâàíèÿì, óêàçàííûì â òàáëè-
öå 4.

Â çàäà÷å óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ñëåäóåò âûäåëèòü îäèí âàæ-
íåéøèé àñïåêò óïðàâëåíèÿ - îïðåäåëåíèå ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ çà-
èìñòâîâàíèé íà âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ äëÿ ïîêðûòèÿ äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, âåëè÷èíà íîâûõ çàèìñòâîâàíèé
îïðåäåëÿåòñÿ äåôèöèòîì áþäæåòà. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ âîïðîñ î ìàêñèìàëüíî
äîïóñòèìîì ðàçìåðå çàèìñòâîâàíèé ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìîé ïðåäåëüíî äîïóñòèìîãî
ðàçìåðà îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, æåëàòåëüíî,
÷òîáû ðàçìåùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ íå îêàçàëî íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ
íà äåíåæíûé ðûíîê è íà ôèíàíñîâûå ïîòîêè â ýêîíîìèêå.

Â äàííîì ñöåíàðèè äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäàííîé äèíàìèêè äîëãà íåîáõîäèìî
ðåàëèçîâàòü óïðàâëåíèå, óêàçàííîå â òàáëèöå 4. Ðåàëèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ íà ïðàê-
òèêå ïðèâåäåò ê îïðåäåëåííîé äèíàìèêå îáùåãî äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæå-
òà. Ýòà äèíàìèêà áóäåò òàêîâà, ÷òî ðàçìåðû âíóòðåííèõ è âíåøíèõ çàèìñòâîâà-
íèé íà ïîêðûòèå äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íå ïðåâûñÿò çíà÷åíèé, óêà-
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çàííûõ â òàáëèöå 5. Ýòà òàáëèöà ïîëó÷åíà ïðè óñëîâèè, ÷òî óïðàâëåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì ïðèíèìàåò ýêñòðåìàëüíûå äîïóñòèìûå çíà÷åíèÿ.

Òàáëèöà 5.
Ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûå ðàçìåðû çàèìñòâîâàíèé íà âíóòðåííåì è

âíåøíåì ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Âíóòðåííèå çàéìû íà ïîêðûòèå äåôèöèòà ôå-
äåðàëüíîãî áþäæåòà, ìëðä. ðóá., íå áîëåå ÷åì: 733,9 1155,7 1384,3 1964,7 3089,4 4349,6

Âíåøíèå çàéìû íà ïîêðûòèå äåôèöèòà ôåäå-
ðàëüíîãî áþäæåòà, ìëðä. äîëë., íå áîëåå ÷åì: 34,5 29,9 23,7 25,7 32,8 37,4

Âûâîäû

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñëîæèâøèåñÿ
òðóäíîñòè â îáëàñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîãóò áûòü
ïðåîäîëåíû. Äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ: âî-ïåðâûõ, äîñòèæåíèå ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëü-
íîñòè âíóòðè ñòðàíû è íåâìåøàòåëüñòâî â ìåæäóíàðîäíûå êîíôëèêòû; âî-
âòîðûõ, ðåàëèçàöèÿ ýôôåêòèâíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà äîñ-
òèæåíèå 4-õ ïðîöåíòíîãî ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ, 10-òè ïðîöåíòíîé èíôëÿöèè è
óìåðåííûõ òåìïîâ îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ; â-òðåòüèõ, ïðîâåäåíèå æåñòêîé áþäæåòíî-
íàëîãîâîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà äîñòèæåíèå 4-õ ïðîöåíòíîãî (îò ÂÂÏ) ïåð-
âè÷íîãî ïðîôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è îáåñïå÷åíèå äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà íà óðîâíå 20-òè ïðîöåíòîâ (îò ÂÂÏ). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èññëåäîâàíèÿ
ïîêàçûâàþò, ÷òî äîëãîâàÿ ñèòóàöèÿ â Ðîññèè íàõîäèòñÿ ó ðîêîâîé ÷åðòû. Äàëü-
íåéøåå óñóãóáëåíèå äîëãîâîãî è áþäæåòíîãî êðèçèñà ïðèâåäåò ê ðàçâàëó áþä-
æåòíîé ñèñòåìû, çà êîòîðûì ïîñëåäóåò íåñïîñîáíîñòü ïîëèòè÷åñêîé ñèñòåìû Ðîñ-
ñèè îáåñïå÷èòü âûïîëíåíèå ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà íà òåððèòîðèè íàøåé ñòðàíû.
Êðèçèñ â áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñôåðå ñïîñîáåí ïðåâðàòèòüñÿ â ìîùíûé äåñòðóê-
òèâíûé ôàêòîð, ðåàëüíî óãðîæàþùèé áåçîïàñíîñòè Ðîññèè. Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ
äîëãîâîãî êðèçèñà íåîáõîäèìû ïðîôåññèîíàëüíûå ðåôîðìû, ïðåäóñìàòðèâàþùèå
óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè ýêîíîìèêîé. Òîëüêî ïðè àêòèâíîì
ïîçèòèâíîì ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà ìîæíî îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûå äëÿ ñòàáèëèçà-
öèè äîëãîâîé ñèòóàöèè çíà÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, êîòîðûå íå
ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû â óñëîâèÿõ ïåðìàíåíòíîãî ïîëèòè÷åñêîãî êðèçèñà è óãðî-
çû ðàçâÿçûâàíèÿ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ âîåííûõ êîíôëèêòîâ.
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Ïðèëîæåíèå 1
(ê îïèñàíèþ ñöåíàðèÿ “Îáîñòðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà-2000”)

Òàáëèöà 1.1.
Ãèïîòåçû î çíà÷åíèÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðîâ

ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè â ñöåíàðèè
“Îáîñòðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà-2000”

(â ïðîöåíòàõ)
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ -3,0 -6,0 -3,0 -1,0 -1,0 -3,0
Òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè 53,6 80,0 70,0 60,0 60,0 70,0
Òåìïû èíôëÿöèè â ÑØÀ 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Òåìïû ïðèðîñòà îôèöèàëüíîãî êóðñà äîëëàðà
ê ðóáëþ âñëåäñòâèå âîçäåéñòâèÿ íåèíôëÿöè-
îííûõ ôàêòîðîâ 1,0 1,5 1,3 1,0 1,0 1,3
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè, ïðî-
öåíòîâ îò ÍÂÂÏ 12,1 12,5 12,0 12,0 13,0 13,0
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
Ðîññèè, ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ 10,5 13,5 13,0 12,0 12,5 13,5
Íåäîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè,
ìëðä. ðóá. 27,8 50,0 85,1 136,1 217,8 370,2
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî äîëãà â
îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíóòðåííåãî
äîëãà 87,1 70,0 60,0 50,0 40,0 30,0
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà â
îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíåøíåãî äîëãà 87,5 90,0 90,0 80,0 75,0 75,0
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóòðåííåãî ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà Ðîññèè, ëåò 10 10 9 8 7 7
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà Ðîññèè, ëåò 8 8 8 8 8 8
Ñðåäíÿÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ 3,0 4,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ 9,3 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Äîëÿ íîâûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé â îá-
ùåì îáúåìå òðåáóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâà-
íèé 18,0 95,0 70,0 60,0 60,0 60,0

Òàáëèöà 1.2.
Ðàññ÷èòàííûå îòíîñèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò
ÍÂÂÏ 1,5 3,0 3,3 3,2 3,6 4,5
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò
ÍÂÂÏ

2,5 2,0 2,1 4,4 5,5 5,5

Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îáùèõ ðàñõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 27,8 27,3 29,4 38,7 42,1 42,4
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ äîõîäîâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà 33,2 40,6 45,0 63,3 69,9 76,6
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Òàáëèöà 1.3.
Ðàññ÷èòàííûå àáñîëþòíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè
(ìëðä. ðóá.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 9,0 21,1 45,5 88,8 176,1 319,1
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíóò-
ðåííåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 52,4 183,9 321,8 482,8 838,3 1753,4
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíóòðåí-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 61,4 205,0 367,3 571,6 1014,5 2072,5
Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà 57,2 76,7 131,1 427,9 850,2 1402,4
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíåø-
íåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 42,7 61,4 104,9 342,4 680,2 1122,0
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 99,9 138,1 236,0 770,3 1530,3 2524,4
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà 161,3 343,1 603,3 1341,9 2544,8 4596,9
Ïåðâè÷íîå ñàëüäî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 66,4 -67,7 -111,6 0,0 140,0 -230,9
Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 94,9 410,8 714,9 1341,9 2404,8 4827,7
Íîâûå çàéìû âíóòðåííèå 12,1 342,7 440,9 723,5 1312,2 2674,5
Íîâûå çàéìû âíåøíèå 55,0 18,0 189,0 482,3 874,8 1783,0
Âñåãî íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íà ïîêðûòèå
äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 67,1 360,8 629,8 1205,8 2187,0 4457,5
Âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 703,1 1024,7 1420,1 2054,8 3190,9 5546,3
Ðóáëåâàÿ îöåíêà âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà íà êîíåö ãîäà (ïî îôèöèàëüíî-
ìó êóðñó äîëëàðà íà êîíåö ãîäà) 4398,6 7803,4 13247,4 21054,7 33387,5 56847,2
Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà êîíåö
ãîäà, ìëðä. äîëë. 141,4 140,1 140,8 141,3 141,4 142,6
Íàêîïëåííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 5101,7 8828,1 14667,5 23109,5 36578,3 62393,5

Òàáëèöà 1.4.
Íåêîòîðûå âàæíåéøèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû, âûòåêàþùèå

èç âûñêàçàííûõ ãèïîòåç î ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðàõ

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ íà
êîíåö ãîäà 31,10 55,71 94,06 149,03 236,10 398,62
Ðåàëüíûé ÂÂÏ (â öåíàõ ïðåäûäóùåãî
ãîäà), ìëðä. ðóá. 2604,0 3760,0 6564,9 11048,7 17501,1 27161,7
Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ, ìëðä. ðóá. 4000,0 6767,9 11160,3 17677,9 28001,8 46175,0
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâà-
íèÿ âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ 58,2 87,2 78,5 68,0 68,0 78,5
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
ìëðä. ðóá. 485,9 846,0 1339,2 2121,3 3640,2 6002,7
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà, ìëðä. ðóá. 419,5 913,7 1450,8 2121,3 3500,2 6233,6
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Ïðèëîæåíèå 2
(ê îïèñàíèþ ñöåíàðèÿ “Ðàçâàë áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè”)

Òàáëèöà 2.1.
Ãèïîòåçû î çíà÷åíèÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðîâ

ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè â ñöåíàðèè “Ðàçâàë áþäæåòíî-íàëîãîâîé ñèñòåìû”
(ïðîöåíòîâ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ -3,0 -3,0 -2,0 -2,0 -1,0 -1,5
Òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè 53,6 30,0 18,0 12,0 9,0 11,0
Òåìïû èíôëÿöèè â ÑØÀ 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Òåìïû ïðèðîñòà îôèöèàëüíîãî êóðñà äîëëàðà ê
ðóáëþ âñëåäñòâèå âîçäåéñòâèÿ íåèíôëÿöèîííûõ
ôàêòîðîâ 1,0 2,0 1,5 1,0 1,1 1,5
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè, ïðîöåí-
òîâ îò ÍÂÂÏ 12,1 12,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
Ðîññèè, ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ 10,5 13,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Íåäîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè, ìëðä. ðóá. 27,8 36,1 42,6 47,8 52,1 55,2
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî äîëãà â
îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà 87,1 70,0 60,0 50,0 40,0 30,0
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà â îáùåé
âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíåøíåãî äîëãà 87,5 80,0 75,0 70,0 65,0 60,0
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà Ðîññèè, ëåò 10 10 9 8 7 7
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà Ðîññèè, ëåò 8 8 9 10 15 15
Ñðåäíÿÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ âíóò-
ðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè, ïðîöåí-
òîâ ãîäîâûõ 3,0 5,0 7,0 10,0 12,0 13,0
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè, ïðî-
öåíòîâ ãîäîâûõ 9,3 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Äîëÿ íîâûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé â îáùåì
îáúåìå òðåáóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé 18,0 70,0 60,0 55,0 50,0 50,0

Òàáëèöà 2.2.
Ðàññ÷èòàííûå îòíîñèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò
ÍÂÂÏ 1,5 1,9 2,3 3,2 4,5 6,2
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò
ÍÂÂÏ 2,5 4,3 5,3 6,3 6,2 7,2
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îáùèõ ðàñõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 27,8 32,5 39,0 44,2 47,1 52,8
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ äîõîäîâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà 33,2 52,1 69,7 86,3 97,1 122,0
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Òàáëèöà 2.3.
Ðàññ÷èòàííûå àáñîëþòíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè
(ìëðä. ðóá.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 9,0 21,1 40,6 71,9 121,8 167,7
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíóò-
ðåííåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 52,4 77,0 95,9 133,4 188,3 298,5
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíóòðåí-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 61,4 98,1 136,5 205,3 310,1 466,2
Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà 57,2 126,5 171,7 211,7 181,9 232,9
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíåø-
íåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 42,7 91,1 139,1 190,5 245,6 314,4
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 99,9 217,5 310,8 402,3 427,5 547,3
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà 161,3 315,6 447,3 607,6 737,6 1013,5
Ïåðâè÷íîå ñàëüäî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 66,4 -50,4 -58,3 -64,0 -69,1 -75,5
Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 94,9 366,0 505,6 671,6 806,7 1089,0
Íîâûå çàéìû âíóòðåííèå 12,1 230,9 277,8 343,1 377,3 515,6
Íîâûå çàéìû âíåøíèå 55,0 99,0 185,2 280,7 377,3 515,6
Âñåãî íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íà ïîêðûòèå
äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 67,1 329,9 463,0 623,8 754,6 1031,3
Âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 703,1 912,9 1150,1 1421,3 1676,8 2024,8
Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà êîíåö
ãîäà (ïî êóðñó äîëëàðà íà êîíåö ãîäà) 4398,6 5687,2 6692,5 7494,7 8300,1 9464,7
Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà êîíåö
ãîäà, ìëðä. äîëë. 141,4 140,6 141,0 142,3 145,9 150,6
Íàêîïëåííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 5101,7 6600,1 7842,6 8916,0 9976,9 11489,5

Òàáëèöà 2.4.
Íåêîòîðûå âàæíåéøèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû, âûòåêàþùèå

èç âûñêàçàííûõ ãèïîòåç î ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðàõ

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ íà
êîíåö ãîäà 31,10 40,44 47,48 52,66 56,89 62,84
Ðåàëüíûé ÂÂÏ (â öåíàõ ïðåäûäóùåãî
ãîäà), ìëðä. ðóá. 2604,0 3880,0 4943,1 5716,2 6338,1 6804,9
Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ, ìëðä. ðóá. 4000,0 5043,9 5832,8 6402,1 6908,5 7553,4
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâà-
íèÿ âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ 58,2 36,5 26,3 23,2 22,1 25,4
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ìëðä.
ðóá. 485,9 605,3 641,6 704,2 759,9 830,9
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà, ìëðä. ðóá. 419,5 655,7 699,9 768,3 829,0 906,4
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Ïðèëîæåíèå 3
(ê îïèñàíèþ ñöåíàðèÿ “Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå”)

Òàáëèöà 3.1.
Ãèïîòåçû î çíà÷åíèÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðîâ

ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè â ñöåíàðèè “Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå”
(ïðîöåíòîâ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ -3,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 3,0
Òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè 53,6 24,0 18,0 12,0 9,0 10,0
Òåìïû èíôëÿöèè â ÑØÀ 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Òåìïû ïðèðîñòà îôèöèàëüíîãî êóðñà äîëëàðà ê
ðóáëþ âñëåäñòâèå âîçäåéñòâèÿ íåèíôëÿöèîííûõ
ôàêòîðîâ 1,0 0,0 -1,0 -2,0 -4,0 -2,0
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè, ïðîöåí-
òîâ îò ÍÂÂÏ 12,1 14,0 16,0 19,0 21,0 22,0
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
Ðîññèè, ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ 10,5 13,0 14,0 16,0 18,0 20,0
Íåäîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè, ìëðä. ðóá. 27,8 34,5 40,7 45,6 49,7 52,6
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî äîëãà â
îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà 87,1 55,0 50,0 45,0 45,0 45,0
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî äîëãà â îáùåé
âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî âíåøíåãî äîëãà 87,5 80,0 75,0 70,0 65,0 65,0
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà Ðîññèè, ëåò 10 10 10 10 10 10
Ñðåäíÿÿ ñðî÷íîñòü âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà Ðîññèè, ëåò 8 8 9 10 11 12
Ñðåäíÿÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ âíóò-
ðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè, ïðîöåí-
òîâ ãîäîâûõ 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâàíèÿ
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè, ïðî-
öåíòîâ ãîäîâûõ 9,3 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Äîëÿ íîâûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé â îáùåì
îáúåìå òðåáóþùèõñÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé 18,0 30,0 40,0 50,0 50,0 50,0

Òàáëèöà 3.2.
Ðàññ÷èòàííûå îòíîñèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò
ÍÂÂÏ 1,5 2,5 2,1 1,7 1,5 1,5
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ 2,5 4,5 5,3 5,9 6,0 5,3
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ îáùèõ ðàñõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 27,8 34,9 34,6 32,3 29,4 25,3
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ïðÿìîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîöåíòîâ äîõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 33,2 49,8 46,2 40,2 35,7 30,8
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Òàáëèöà 3.3.
Ðàññ÷èòàííûå àáñîëþòíûå õàðàêòåðèñòèêè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè
(млрд. руб.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíóòðåííåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 9,0 31,6 37,4 45,0 49,6 54,7
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî âíóò-
ðåííåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 52,4 87,7 80,6 69,1 60,9 72,8
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíóòðåí-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 61,4 119,3 118,0 114,1 110,5 127,5
Çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà 57,2 121,8 161,2 193,0 212,8 201,0
Çàòðàòû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ ïî ïðÿ-
ìîìó âíåøíåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó 42,7 97,5 145,1 193,0 234,0 241,2
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 99,9 219,3 306,3 385,9 446,8 442,2
Âñåãî çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà 161,3 338,6 424,2 500,0 557,3 569,7
Ïåðâè÷íîå ñàëüäî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 66,4 48,6 114,7 196,6 222,8 168,3
Îáùèé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 94,9 290,0 309,5 303,5 334,5 401,4
Íîâûå çàéìû âíóòðåííèå 12,1 76,7 107,5 129,0 142,4 173,4
Íîâûå çàéìû âíåøíèå 55,0 178,9 161,3 129,0 142,4 173,4
Âñåãî íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íà ïîêðûòèå
äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 67,1 255,5 268,9 257,9 284,8 346,8
Âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 703,1 748,1 818,2 902,2 995,0 1113,6
Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà êîíåö
ãîäà (ïî êóðñó äîëëàðà íà êîíåö ãîäà) 4398,6 5410,0 6196,1 6601,2 6700,8 7053,4
Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà êîíåö
ãîäà, ìëðä. äîëë. 141,4 143,1 143,1 141,6 140,2 139,6
Íàêîïëåííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà
êîíåö ãîäà 5101,7 6158,1 7014,4 7503,4 7695,8 8167,1

Òàáëèöà 3.4.
Íåêîòîðûå âàæíåéøèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû, âûòåêàþùèå

èç âûñêàçàííûõ ãèïîòåç î ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è áþäæåòíûõ ïàðàìåòðàõ

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà íà êîíåö
ãîäà 31,10 37,81 43,31 46,60 47,81 50,53
Ðåàëüíûé ÂÂÏ (â öåíàõ ïðåäûäóùåãî
ãîäà), ìëðä. ðóá. 2604,0 3920,0 4860,7 5850,4 6814,5 7650,7
Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ, ìëðä. ðóá. 4000,0 4860,7 5735,7 6552,4 7427,8 8415,7
Ñðåäíÿÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà îáñëóæèâà-
íèÿ âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ 58,2 27,7 21,5 15,4 12,3 13,3
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ìëðä.
ðóá. 485,9 680,5 917,7 1245,0 1559,8 1851,5
Ïåðâè÷íûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà, ìëðä. ðóá. 419,5 631,9 803,0 1048,4 1337,0 1683,1
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Ïðèëîæåíèå 4
(ê îïèñàíèþ ñöåíàðèÿ “Ìààñòðèõòñêèå ñîãëàøåíèÿ”)

Òàáëèöà 4.1.

Ãèïîòåçû î ôàêòîðàõ, îïðåäåëÿþùèõ äèíàìèêó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
(ïðîöåíòîâ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ -3,0 0,0 3,0 6,0 9,0 8,0 8,0
Òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè 53,6 20,0 15,0 10,0 8,0 4,0 4,0
Òåìïû èíôëÿöèè â ÑØÀ 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Òåìïû ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà ê
ðóáëþ âñëåäñòâèå âîçäåéñòâèÿ íåèí-
ôëÿöèîííûõ ôàêòîðîâ 1,0 0,0 -1,0 -2,0 -3,0 -2,5 -3,0
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïðî-
öåíòîâ îò ÍÂÂÏ

12,1 15,0 18,0 22,0 26,0 28,0 30,0

Íåäîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
ìëðä. ðóá. 27,8 35,4 42,7 48,9 54,8 57,0 60,0
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíóòðåííåãî
äîëãà â îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî
âíóòðåííåãî äîëãà 87,1 70,0 65,0 50,0 50,0 50,0 40,0
Äîëÿ íåîáñëóæèâàåìîãî âíåøíåãî
äîëãà â îáùåé âåëè÷èíå íàêîïëåííîãî
âíåøíåãî äîëãà 87,5 80,0 75,0 60,0 50,0 40,0 30,0
Äîëÿ íîâûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâà-
íèé â îáùåì îáúåìå òðåáóþùèõñÿ
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé 18,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0

Òàáëèöà 4.2.
Òðåáóþùàÿñÿ äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

(ïðîöåíòîâ îò ÍÂÂÏ)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ïåðâè÷íîå ñàëüäî ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà, íå ìåíåå ÷åì: 1,7 2,1 3,2 3,8 4,5 4,1 2,9
Íàêîïëåííûé îáúåì ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà íà êîíåö ãîäà, íå
áîëåå ÷åì: 127,5 122,1 112,0 98,5 82,5 70,1 60,0
Íàêîïëåííûé îáúåì âíåøíåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà êîíåö
ãîäà, íå áîëåå ÷åì: 110,0 105,8 97,4 85,1 70,9 59,6 49,5
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà,
íå áîëåå ÷åì: 4,0 5,2 5,4 6,4 6,1 5,8 5,6
Çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå âíåø-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íå
áîëåå ÷åì: 2,5 3,7 4,1 5,0 4,9 4,9 4,6
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