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тически недостижим. Колебания 
 экономической активности внутри 
страны, изменения внешней конъ-
юнктуры и дисбалансы мировой тор-
говли, внутриполитические процес-
сы и неблагоприятные природные 
явления приводят к тому, что расхо-
ды бюджета становятся больше нало-
говых и неналоговых доходов и воз-
никает бюджетный дефицит. Его 
можно покрывать различными спо-
собами, например проводя привати-
зацию или увеличивая налоги и та-
моженные тарифы, но самым про-
стым способом быстро сбалансиро-
вать бюджет являются заимствования 
на долговом рынке, в результате ко-
торых и возникает государственный 
долг, соответствующий сумме дефи-
цита текущего бюджета и дефицитов 
и профицитов бюджета прошлых лет 
со своими знаками. Кредиторами го-
сударства выступают юридические 

и физические лица, обладающие 
 свободными денежными средствами. 
Они могут быть как гражданами и ре-
зидентами данного государства, так 
и иностранными субъектами, между-
народными организациями, фонда-
ми и банками, и даже правитель-
ства других стран могут выступать 
в качестве кредиторов и приобретать 
облигации. 

Валюты заимствований могут быть 
разными, местными и иностранны-
ми, но при заимствовании на внеш-
них рынках в иностранной валюте 
возникает еще дополнительный риск, 
связанный с тем, что доходы бюджета 
формируются в национальной валю-
те, а величина обязательств будет ме-
няться с колебаниями валютных кур-
сов. Валовой государственный долг 
включает в себя все внутренние 
и внешние займы и накопленные 
 проценты по ним.

Ставка  
на внутренний рынок

«Скучная картина!  
Тучи без конца...»

А. ПЛЕЩЕЕВ

В «Основных направлениях государ-
ственной долговой политики Россий-
ской Федерации на 2017–2019 годы» 
Минфин отмечает, что уже «столкнулся 
с новыми вызовами при реализации 
долговой политики. Принципиально 
изменились как внутренние, так 
и внешние условия государственных 
заимствований. На отрицательных зна-
чениях оказались темпы роста россий-
ской экономики, что существенно 
уменьшило доходы федерального бюд-
жета и потребовало задействования 
всех источников покрытия его дефици-
та». В этом же документе отмечается, 
что темпы экономического роста в Рос-
сии останутся низкими из-за структур-
ных ограничений, а исполнение бюд-

жета столкнется с существенными 
 рисками. К тому же финансирование 
бюджетного дефицита будет происхо-
дить преимущественно за счет заем-
ных источников, а не накопленных ре-
зервов, при относительно малоблаго-
приятной рыночной конъюнктуре. Из 
всего этого делается вывод о необходи-
мости «оперативно адаптировать госу-
дарственную заемную политику к но-
вым реалиям, скорректировать страте-
гию присутствия России на долговых 
рынках в качестве заемщика, вырабо-
тать комплекс мер, направленных на 
сохранение гибкости при осуществле-
нии государственных заимствований».

Другими словами, Минфин рассчи-
тывает, что в ближайшие пару лет, не-
смотря на относительную слабость 
экономики, в России произойдет раз-
витие внутреннего рынка долгового 
капитала, повышение рейтингов 
и кредитного качества корпоратив-
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