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Abstract. The article deals with the issues of federal government borrowing, as well as the development trends of 
the institute of state credit under conditions of unceasing sanctions pressure, aimed at the economic weakening 
of Russia. The conclusion is made about the inevitability of the regular entry of the Russian Federation into 
relations on the state loan. At the same time, given the decline in demand for its debt instruments from outside 
investors, as well as the reduction of investment opportunities from national corporate lenders, the state pursues 
a financial policy aimed at involving the population of Russia in relations on the state loan. It also substantiates 
the thesis that the deficit of the federal budget is not an absolute factor entailing the need for public borrowing.
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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы федеральных государственных заимствований, а также 
тенденции развития института государственного кредита в условиях непрекращающегося санкцион-
ного давления, направленного на экономическое ослабление России. Делается вывод о неизбежности 
регулярного вступления Российской Федерации в отношения по государственному кредиту. При этом, 
учитывая снижение спроса на свои долговые инструменты со стороны внешних инвесторов, а также со-
кращение инвестиционных возможностей у национальных корпоративных займодателей, государство 
проводит финансовую политику, направленную на вовлечение в отношения по государственному кре-
диту населения России. Обосновывается также тезис о том, что дефицит федерального бюджета не явля-
ется безусловным фактором, влекущим необходимость осуществления государственных заимствований. 
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Выполнение задач и функций государства, 
а также местного самоуправления требует обеспе-
чения соответствующими финансовыми ресурса-
ми. Поэтому в собственность публично-правовых 
образований регулярно направляется часть наци-
онального дохода страны в виде различных денеж-
ных платежей и поступлений. В результате этого 
органы государственной власти и органы местного 
самоуправления располагают собственными дохо-
дами, распоряжение которыми должно обеспечи-
вать решение стоящих перед ними задач и выпол-
нение возложенных на них функций 1. Такие до-
ходы являются централизованными, аккумуляция 
которых за счет использования налогового и нена-
логового методов, осуществляется в бюджетах бюд-
жетной системы Российской Федерации.

Под доходами бюджета в Бюджетном кодек-
се РФ понимаются поступающие в бюджет денеж-
ные средства, за исключением средств, являющихся 
в соответствии с БК РФ источниками финансиро-
вания дефицита бюджета. В свою очередь, расходы 
бюджета определены как выплачиваемые из бюдже-
та денежные средства, за исключением средств, яв-
ляющихся, согласно БК РФ, источниками финан-
сирования дефицита бюджета. Превышение рас-
ходов бюджета над его доходами образует дефицит 
бюджета (ст. 6 БК РФ). Таким образом, дефицит 
бюджета представляет собой результат сопоставле-
ния не всех, а только собственных доходов и расхо-
дов бюджета, в результате которого определяется чи-
стый финансовый результат бюджетного плана.

Бюджетный дефицит присущ многим экономи-
чески развитым и развивающимся государствам, 
что для современных условий хозяйствования, 
если не норма, то уж точно не повод для озабочен-
ности, за исключением случаев, когда размер де-
фицита превышает установленные ограничения.

Например, в 2018 г. дефицит бюджета США 
составил почти 779 млрд долл., Великобритании 
42.6 млрд фунтов стерлингов (59.3 млрд долл.). Де-
фицитными бюджетами обладают входящие в Ев-
ропейский Союз государства, такие как Фран-
ция, Италия, Испания. Существование дефицита 
бюджета заставляет правительства задумываться 
о способах его покрытия, в числе которых денеж-
ная эмиссия, средства резервного фонда, продажа 
государственного имущества, повышение или вве-
дение новых налоговых и неналоговых платежей, 
государственные заимствования.

Наличие дефицита бюджета рассматривается 
в качестве первопричины к осуществлению госу-
дарственных (внутренних и внешних) заимствова-
ний. Именно дефицит государственного бюджета, 

1 См.: Бобринев Р.В. Финансовое право: учеб. пособие для 
студ. вузов всех форм обучения. Кемерово, 2016. С. 111.

усилившийся в связи с вступлением России в Пер-
вую мировую войну, потребовал от государства 
ежегодного привлечения колоссальных денежных 
займов. В 20-е годы прошлого столетия дефицит 
государственного бюджета на треть покрывался 
кредитными операциями.

После распада СССР главными источниками 
финансирования дефицита бюджета также высту-
пали заемные средства. Так, в Федеральном законе 
от 1 июля 1994 г. № 9-ФЗ «О федеральном бюджете 
на 1994 год» при дефиците в размере 36% от суммы 
расходов федерального бюджета значительная часть 
дефицита обеспечивалась кредитами Центрального 
банка РФ, а также иностранных государств и меж-
дународных финансовых организаций.

В период с 2010 по 2017 г. все принятые на фе-
деральном уровне бюджеты являлись дефицитны-
ми 2. Для покрытия предусмотренных ими расходов 
использовались как внутренние, так и внешние 
источники финансирования бюджетного дефици-
та. Причем с каждым годом суммы государствен-
ных заимствований увеличивались с преобладани-
ем в них внутренних источников финансирования 
бюджетного дефицита.

К примеру, в федеральном бюджете на 2010 г. 
при дефиците в 2381.468 млрд руб. верхний пре-
дел государственного внутреннего долга Россий-
ской Федерации на 1 января 2011 г. был установ-
лен в сумме 3499.198 млрд руб., а государствен-
ного внешнего долга –  в сумме 53 млрд долл. 
(41.7 млрд евро). В 2017 г. при меньшем дефи-
ците, составившем 2008.086 млрд руб., верхний 
предел государственного внутреннего долга Рос-
сийской Федерации на 1 января 2018 г. был уста-
новлен в сумме 9276.418 млрд руб., а государствен-
ного внешнего долга –  в сумме 51.8 млрд долл. 
(45 млрд евро).

Во многом это было связано со значительным 
увеличением расходов на укрепление обороноспо-
собности страны.

Одновременно с ростом внутренних добро-
вольных изъятий временно свободных денежных 
средств населения и организаций происходило по-
следовательное снижение уровня инфляции (по-
требительских цен) с 8% в 2010 г. до 3.2% в 2017 г. 
(за  исключением 2015 г., в котором уровень ин-
фляции был установлен в 12.2%). Таким образом, 
государство не только получало необходимые для 
выполнения своих функций денежные средства, но 

2 На федеральном уровне дефицит бюджета утверждается 
федеральным законом о федеральном бюджете на очередной 
финансовый год и плановый период и определяется как разни-
ца между общим объемом расходов и общим объемом доходов 
федерального бюджета на очередной финансовый год и плано-
вый период (ст. 92 БК РФ).
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и осуществляло в некотором роде, санацию денеж-
ного обращения.

По смыслу ст. 103 БК РФ под государственными 
(внутренними и внешними) заимствованиями Рос-
сийской Федерации понимаются:

1)  государственные займы, осуществляемые 
путем выпуска государственных ценных бумаг от 
имени Российской Федерации, по которым у по-
следней возникают долговые обязательства, вы-
раженные в валюте Российской Федерации либо 
в иностранной валюте;

2) кредиты, привлекаемые от других бюджетов 
бюджетной системы Российской Федерации, кре-
дитных организаций, иностранных государств, 
включая целевые иностранные кредиты (заимство-
вания), международных финансовых организаций, 
иных субъектов международного права, иностран-
ных юридических лиц, по которым у Российской 
Федерации возникают долговые обязательства, вы-
раженные в валюте Российской Федерации либо 
в иностранной валюте.

Поступающие в федеральный бюджет средств 
от государственных заимствований учитывают-
ся в источниках финансирования дефицита феде-
рального бюджета путем увеличения объема этих 
источников с одновременным увеличением объ-
ема долга федерального правительства перед оте-
чественными и зарубежными кредиторами, отра-
жаемого в государственной долговой книге Рос-
сийской Федерации (долговой книге внутреннего 
долга и долговой книге внешнего долга Россий-
ской Федерации).

В финансово-правовой доктрине система уре-
гулированных нормами финансового права отно-
шений, в результате осуществления которых госу-
дарство, используя вышеуказанные способы воз-
действия на временно свободные денежные фонды 
частных и публичных субъектов, добывает необхо-
димые ему, главным образом для покрытия бюд-
жетного дефицита средства, формируя публичный 
долг, получила название государственного кредита.

В частности, М.В. Карасева под государствен-
ным кредитом понимает самостоятельный инсти-
тут финансового права, представляющий собой со-
вокупность финансово-правовых норм, регулиру-
ющих общественные отношения, складывающиеся 
в процессе привлечения государством временно 
свободных денежных средств на условиях добро-
вольности, возвратности и возмездности в целях 
покрытия бюджетного дефицита и регулирования 
денежного обращения 3.

3 См.: Финансовое право Российской Федерации: учеб. / 
отв. ред. М.В. Карасева. М., 2004. С. 448, 449.

Коллектив авторов учебника «Финансовое пра-
во» определяет государственный кредит как уре-
гулированные правовыми нормами отношения 
по аккумуляции государством и муниципальны-
ми образованиями временно свободных денежных 
средств юридических и физических лиц и иных 
субъектов на принципах добровольности, возмезд-
ности и возвратности в целях покрытия бюджетно-
го дефицита, регулирования денежного обращения 
и удовлетворения иных публичных интересов 4.

Е.Ю. Грачева рассматривает государственный 
кредит в качестве самостоятельного института фи-
нансового права, совокупности финансово-право-
вых норм, регулирующих общественные отноше-
ния, складывающиеся в процессе привлечения го-
сударством временно свободных денежных средств 
юридических и физических лиц на условиях добро-
вольности, возвратности, срочности и возмездно-
сти в целях покрытия бюджетного дефицита и ре-
гулирования денежного обращения, а также предо-
ставления государством денежных средств в кредит 
зарубежным государством и иным субъектам меж-
дународного права 5.

Сама практика покрытия бюджетного дефици-
та за счет государственных заимствований насчи-
тывает несколько столетий. В ХIХ в. М.Ф. Орлов 
в книге «О государственном кредите» возражал 
против того, чтобы в мирное время проводилось 
накопление запасного капитала, т. к. считал, что 
в резервах капитал бездействует, это препятству-
ет развитию экономики и является толчком для 
роста налогов 6. Начало же организованного госу-
дарственного кредита в России относится к прав-
лению Екатерины II, когда затруднительные фи-
нансовые обстоятельства, связанные с войной 
с Турцией, побудили императрицу в 1769 г. поло-
жить начало одновременно выпуску бумажных де-
нег (ассигнаций) и первым внешним государствен-
ным займам, размещенным на голландском рынке.

Возникшие в результате использования го-
сударственного кредита долговые обязательства 
Российской Федерации в силу действующих нор-
мативных установлений полностью и без условий 
обеспечиваются всем находящимся в федеральной 
собственности имуществом, составляющем госу-
дарственную казну Российской Федерации, и ис-
полняются за счет средств федерального бюджета.

Структура долговых обязательств, образующих 
федеральный долг, как следует из ст. 97 БК РФ, 

4 См.: Финансовое право: учеб. 4-е изд., перераб. и доп. / 
отв. ред. Н.И. Химичева. М., 2008. С. 550, 551.

5 См.: Финансовое право: учеб. / отв. ред. Е.Ю. Грачева, 
Г.П. Толстопятенко. М., 2004. С. 304.

6 См.: История русской экономической мысли. Т. 1. Ч. 2. 
1800–1861 гг. / под ред. А.И. Пашкова. М., 1958. С. 198, 199.
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включает в себя «долговые обязательства Россий-
ской Федерации перед физическими и юридиче-
скими лицами Российской Федерации, субъектами 
Российской Федерации, муниципальными образо-
ваниями, иностранными государствами, междуна-
родными финансовыми организациями, иными 
субъектами международного права, иностранными 
физическими и юридическими лицами, возник-
шие в результате государственных заимствований 
Российской Федерации, а также долговые обяза-
тельства по государственным гарантиям, предо-
ставленным Российской Федерацией, и долговые 
обязательства, возникшие в результате принятия 
законодательных актов Российской Федерации 
об отнесении на государственный долг долговых 
обязательств третьих лиц, возникших до введения 
в действие настоящего Кодекса».

Весь государственный кредит, таким образом, 
может быть представлен в качестве двух типов фи-
нансовых правоотношений. Первый тип характе-
ризуется активной поведенческой линией органов 
публичной власти, направленной на выгодную для 
нее реализацию отношений по государственным 
заимствованиям (займам и кредитам), в которых 
государство выступает в качестве заемщика. Для 
второго типа отношений характерна пассивная по-
веденческая модель, где государство лишь гаранти-
рует исполнение обязательств третьих лиц 7.

Управление государственным долгом осущест-
вляется Правительством РФ либо уполномочен-
ным им Министерством финансов РФ. В качестве 
генерального агента (агента) Правительства РФ, 
осуществляющего обслуживание государственного 
долга, выступают Центральный банк РФ, кредитная 
организация или другая специализированная фи-
нансовая организация, с которыми Минфин России 
заключил соответствующие агентские соглашения. 
В процессе обслуживания государственного долга 
производятся операции по выплате доходов по госу-
дарственным долговым обязательствам в виде про-
центов по ним и (или) дисконта, осуществляемые за 
счет средств федерального бюджета.

Итак, государство, располагая собственными 
финансовыми ресурсами, образуемыми главным 
образом за счет налоговых, а также неналоговых 
поступлений, тем не менее (в силу своей природы) 
регулярно с целью покрытия бюджетного дефицита 
обращается к заимствованиям. Параллельно, при 
избыточности денежной массы подобным поведе-
нием может достигаться, с одной стороны, улучше-
ние денежного обращения и снижение инфляции, 
с другой –  долговой рост.

7 В рамках предоставленной государственной гарантии го-
сударство обязуется выполнить за принципала обязательство 
перед бенефициаром.

Возникает вопрос: во всех ли случаях между 
бюджетным дефицитом и государственными за-
имствованиями обнаруживается причинно-след-
ственная связь? Попытаемся в этом разобраться.

Государственные расходы, находясь под воздей-
ствием различных негативных (коррупция, неудов-
летворительное качество финансового контроля, 
низкая собираемость налогов, высокая инфляция, 
неэффективность и неэкономность расходования 
государственных средств) и позитивных факторов 
(структурная перестройка экономики и необходи-
мость развития), зачастую превышают доходы, по-
ступающие в соответствующие государственные 
фонды. В свою очередь, государственные доходы 
подвержены влиянию экономических, правовых, 
политических и иных обстоятельств внутреннего 
и внешнего порядка, обусловливающих волатиль-
ный характер доходов. Между тем сбалансирован-
ность государственных доходов и расходов являет-
ся приоритетом в реализации бюджетной полити-
ки. При составлении, утверждении и исполнении 
бюджета уполномоченные органы всех уровней 
обязаны придерживаться принципа сбалансиро-
ванности бюджета и стремиться к минимизации 
размера его дефицита.

Наиболее внимательно к соблюдению этого 
принципа федеральная финансовая администра-
ция подошла в 2017 г., когда был подготовлен за-
конопроект о федеральном бюджете на очередной 
финансовый год, согласно которому доходы пре-
высили национальные расходы на 481 740.67 млн 
руб. Судя по прогнозу предварительного исполне-
ния главного бюджета страны 8, существенное вли-
яние на него оказал очередной Указ Президента 
РФ от 7 мая 2018 г. № 204 «О национальных целях 
и стратегических задачах развития Российской Фе-
дерации на период до 2024 года» 9, поставивший пе-
ред исполнительной властью задачу обеспечить ре-
сурсами достижение национальных целей развития 
Российской Федерации.

По смыслу ст. 28 БК РФ под сбалансирован-
ностью бюджета понимается такое состояние фи-
нансовых ресурсов, когда объем предусмотренных 
бюджетом расходов соответствует суммарному объ-
ему доходов бюджета и поступлений источников 
финансирования его дефицита, уменьшенных на 
суммы выплат из бюджета, связанных с источника-
ми финансирования дефицита бюджета и измене-
нием остатков на счетах по учету средств бюджетов.

Иными словами, сбалансированность лю-
бого бюджета бюджетной системы Российской 

8 По оценке исполнения основных показателей федераль-
ного бюджета за январь-ноябрь 2018 г., профицит составил 
3 394 299.6 млн руб.

9 См.: Информационно-правовой портал ГАРАНТ.РУ.



 ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ЗАИМСТВОВАНИЯ В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ  101

ГОСУДАРСТВО И ПРАВО     № 2     2020

Федерации, включая федеральный бюджет, не мо-
жет быть достигнута за счет собственных доходных 
источников. Именно волатильность бюджетных до-
ходов, обусловленная прогнозным характером оцен-
ки развития национальной экономики, способствует 
тому, что в ежегодно принимаемых законах о феде-
ральных бюджетах размер бюджетных поступлений 
определяется через категорию «прогнозируемый об-
щий объем доходов федерального бюджета».

Так, в ст.  1 Федерального закона от 5  дека-
бря 2017 г. № 362-ФЗ «О федеральном бюджете 
на 2018 год и на плановый период 2019 и 2020 го-
дов» 10 утверждены следующие основные харак-
теристики федерального бюджета на 2018 г.: про-
гнозируемый общий объем доходов федерального 
бюджета в сумме 17 072 888 495.2 тыс. руб.; общий 
объем расходов федерального бюджета в сумме 
16 591 147 817.7 тыс. руб.; профицит федерально-
го бюджета в сумме 481 740 677.5 тыс. руб. В Фе-
деральном законе от 19 декабря 2016 г. № 415-ФЗ 
«О федеральном бюджете на 2017 год и на плано-
вый период 2018 и 2019 годов» 11 основные харак-
теристики содержали следующие показатели: про-
гнозируемый общий объем доходов федерального 
бюджета в сумме 14 720 277 176.0 тыс. руб.; общий 
объем расходов федерального бюджета в сумме 
16 728 363 798.1 тыс. руб.; дефицит федерального 
бюджета в сумме 2008 086 622.1 тыс. руб.

Таким образом, действующее бюджетное законо-
дательство исходит из того, что в качестве неотъем- 
лемого инструмента поддержания баланса между 
государственными расходами и доходами всегда 
должны присутствовать поступления от источни-
ков финансирования дефицита бюджета. Иными 
словами, публичная власть, как не безоснователь-
но полагает законодатель, не в состоянии за счет 
собственных доходов полноценно выполнять свои 
функции, по причине недостаточности последних 
для полного покрытия всех затрат. Это ни в коей 
мере не свидетельствует об экономической несо-
стоятельности государства. Просто наряду с перво-
очередными расходами, финансируемыми за счет 
средств бюджета, Российская Федерация, регуляр-
но накрываемая новыми вызовами, должна осу-
ществлять разнообразные т. н. чрезвычайные рас-
ходы. В последние годы такие расходы имели ме-
сто в разных сферах государственного хозяйства, 
приоритет среди которых с 2011 г. отдавался наци-
ональной обороне, национальной безопасности 
и национальной экономике.

Следовательно, Российская Федерация, равно 
как и любое другое государство, находясь на оче-
редном витке своего развития, не может не иметь 

10 См.: СПС «КонсультантПлюс».
11 См.: там же.

долгов, равно как и не может не создавать новой 
долговой нагрузки в процессе достижения равно-
весия между своими финансовыми обязательства-
ми и средствами, направляемыми на их покрытие. 
В противном случае избежание государством заим-
ствований, в условиях, исключающих возможность 
осуществления необеспеченной денежной эмиссии, 
вне всяких сомнений, существенно снижает темпы 
его социально-экономического развития, влечет 
дальнейшее отставание от ведущих мировых эконо-
мик и как следствие –  эскалацию угрозы потери го-
сударственной властью своей независимости и са-
мостоятельности на территории Российской Феде-
рации и в международном сотрудничестве.

По сведениям федерального финансового ве-
домства, на 1  января 2017 г. объем внутренне-
го государственного долга Российской Федера-
ции составлял 8003.46 млрд руб., а внешнего госу-
дарственного долга –  51.2 млрд долл.12 Стремясь 
к сбалансированности бюджета, законодатели 
в Федеральном законе «О федеральном бюджете 
на 2017 год и на плановый период 2018 и 2019 го-
дов» подняли верхний предел государственно-
го внутреннего долга и государственного внеш-
него долга до 9276.42 млрд руб. и 51.8 млрд долл. 
(45.0 млрд евро) соответственно.

Аналогичным образом в Федеральном зако-
не «О федеральном бюджете на 2018 год и на пла-
новый период 2019 и 2020 годов» верхний предел 
государственного внутреннего долга Российской 
Федерации на 1  января 2019 г. был увеличен до 
10 280.64 млрд руб., а государственного внешнего 
долга –  до 61.9 млрд долл. (49.5 млрд евро).

Значение приведенных данных заключается 
в том, что они демонстрируют устойчивую тен-
денцию роста внутреннего государственного долга 
Российской Федерации, объем которого на 1 дека-
бря 2018 г. достиг 9137.513 млрд руб. На долю дол-
га, падающего на государственные ценные бумаги, 
пришлось 7704.262 млрд руб.13, или 84% от всего 
долгового портфеля.

Между тем около 100 из 190 млрд руб., остав-
шихся по программе внутренних заимствований, 
может остаться не привлеченными 14. Всего же по 
программе государственных внутренних заим-
ствований за счет размещения государственных 
ценных бумаг планировалось привлечь свыше 660 

12 См.: URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 
10.12.2018).

13 См.: URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 
26.12.2018).

14 См.: Интервью директора Департамента государственно-
го долга и государственных финансовых активов Константина 
Вышковского Bloomberg. URL: htpp://www.minfin.ru (дата об-
ращения: 09.12.2018).
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млрд руб. И дело заключается не только в том, что 
источник внутренних добровольных заимствова-
ний пока еще не достаточен, но и в том, что у рос-
сийских граждан пока еще низок уровень финан-
совой грамотности, над повышением которого го-
сударство начало работать с 2019 г.

Как говорится в сообщении, размещенном на 
сайте Министерства финансов РФ, данный фе-
деральный орган совместно с Центральным бан-
ком РФ и коллегами из других ведомств принял 
план по повышению финансовой грамотности. 
Речь идет о введении в образовательные стандар-
ты и учебные планы соответствующих параметров 
в части обучения школьников финансовой грамот-
ности. В плане предусмотрена подготовка более 
40 тыс. педагогов этой специальности с тем, чтобы 
школьники с самых младших классов могли полу-
чать знания о финансах. Целью данного плана за-
явлена помощь гражданам в эффективном управ-
лении своими финансами, снижении рисков по-
терь от неверных действий в области управления 
личными бюджетами 15.

О сохранении тренда на активные государствен-
ные внутренние заимствования, как минимум, до 
2020 г. указывают в т. ч. следующие данные.

В Федеральном законе от 29  ноября 2018 г. 
№ 459-ФЗ «О федеральном бюджете на 2019 год и на 
плановый период 2020 и 2021 годов» 16 на 1 января 
2020 г. верхний предел государственного внутренне-
го долга Российской Федерации определен в разме-
ре 11 612.754 млрд руб. При этом за счет успешного 
размещения государственных ценных бумаг на вну-
треннем финансовом рынке в 2019 и 2020 гг. в фе-
деральный бюджет планируется направить соответ-
ственно 1705.152 и 1800.466 млрд руб.

Иными словами, «аппетит» на государственные 
заимствования в условиях формальной «финансо-
вой сытости» Правительства РФ не только не сни-
жается, но и существенно растет. Причем предпо-
чтение отдается не «импортным», а национальным 
источникам финансирования дефицита бюджета. 
Как отметил по этому поводу и. о. директора Де-
партамента контроля за внешними ограничениями 
Д. Тимофеев на прошедшей на площадке РСПП 
конференции «Санкции и Россия», «мы надеемся 
и делаем все для того, чтобы отечественный фи-
нансовый сектор был способен заменить источни-
ки финансирования, которые Россия исторически 
получала за рубежом» 17.

15 См.: URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 
09.12.2018).

16 См.: СПС «КонсультантПлюс».
17 URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 09.12.2018).

Особое место в этом процессе отводится финан-
совой грамотности населения, о чем было сказано 
на первом заседании Межведомственной коорди-
национной комиссии по реализации Стратегии по-
вышения финансовой грамотности в Российской 
Федерации на 2017–2023 годы, прошедшем 28 де-
кабря 2018 г.18

Пока же Минфин России будет реализовывать 
указанную стратегию и повышать уровень доверия 
у граждан к инструментам добровольной (на усло-
виях срочности, платности и возвратности) пере-
дачи государству собственных денежных средств, 
население ожидают рост налоговой нагрузки по 
отдельным обязательным индивидуально безвоз-
мездным платежам, повышение возраста выхода 
на пенсию, запуск эксперимента по налогообложе-
нию профессионального дохода физических лиц, 
а также мероприятия, направленные на оптимиза-
цию численности работников бюджетной сферы, 
позволяющие обеспечить ресурсное обеспечение 
успешного осуществления прорывного научно-тех-
нологического и социально-экономического раз-
вития Российской Федерации.

Что касается состояния государственного внеш-
него долга, то с 2017 г. ситуация с ним приобрела 
обратную тенденцию. Так, на 1 января 2017 г. объ-
ем не внутреннего государственного долга Россий-
ской Федерации составлял 51.2 млрд долл. С ян-
варя по ноябрь 2018 г. его размер снизился с 49.8 
до 47.2 млрд долл. (41.5 млрд евро) 19. Объясняется 
указанный феномен, по мнению К. Вышковского, 
тем что «раньше активность нерезидентов была ги-
пертрофированной, поэтому их доля стремительно 
росла. Сейчас доля снизилась, кто-то из инвесто-
ров избавился от бумаг, кто-то перестал покупать 
новые, и по мере погашения старых бумаг эта доля 
может уменьшаться. В последнее время сокраща-
ются сроки размещенных бумаг, что не совсем со-
ответствует стратегической цели по удлинению 
дюрации долга» 20. Подводя итог рассуждениям 
о ситуации, складывающейся на внешнем долго-
вом рынке, К. Вышковский, учитывая бюджетный 
профицит, допустил теоретическую (с фискальной 
точки зрения) возможность отказа в течение двух 
лет от внешних займов 21.

Но это всего лишь в теории, а на практике вряд 
ли можно допустить мысль о том, что государство 

18 См.: URL: htpp://www.minf in.ru (дата обращения 
31.12.2018).

19 См.: URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 
10.12.2018).

20 Интервью директора Департамента государственного 
долга и государственных финансовых активов Константина 
Вышковского Bloomberg. URL: htpp://www.minfin.ru (дата об-
ращения: 09.12.2018).

21 См.: там же.
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по собственной инициативе откажется от привыч-
ной для него практики внешних заимствований. 
Подтверждением данного тезиса выступают положе-
ния Федерального закона «О федеральном бюджете 
на 2019 год и плановый период 2020 и 2021 годов», 
согласно которым верхний предел государственно-
го внешнего долга в 2019 г. подрос на 2.9 млрд долл. 
(2.5 млрд евро) по сравнению с 2018 г.22

Указанный подход исполнительной власти, не-
смотря на неблагоприятный внешнеполитический 
фон, дестимулирующий иностранных инвесторов 
к активным действиям по приобретению государ-
ственных ценных бумаг, вполне объясним. В дей-
ствительности Минфин России не собирается отка-
зываться от дальнейших попыток добиться большей 
привлекательности национального государствен-
ного долга, рассчитывая сделать его экономически 
более выгодным вложением для кредиторов вопре-
ки оказываемому на них политическому давлению. 
В частности, 4 декабря 2018 г. завершились расчеты 
по первому с 2013 г. размещению внешних облига-
ционных займов Российской Федерации, номиниро-
ванных в евро. Объем размещенных еврооблигаций 
«Россия–2025» составил 1 млрд евро по номиналу 
с доходностью 3% годовых. Большая часть удовлет-
воренных заявок (55%) пришлась на инвесторов из 
Великобритании, 24% выпуска было размещено сре-
ди отечественных инвесторов. Представители кон-
тинентальной Европы и США приобрели соответ-
ственно 18% и 3% выпуска. Состоявшееся размеще-
ние, сообщает Минфин России, позволило не только 
обеспечить присутствие Российской Федерации в ка-
честве эмитента на международном рынке капитала, 
но и создать устойчивый ориентир по стоимости рос-
сийского риска в евро, расширить базу держателей 
государственных ценных бумаг и диверсифициро-
вать валютный долговой портфель России 23.

В то же время, судя по федеральному бюджету 
на ближайшую трехлетку, руководство страны при-
знает постепенное угасание интереса иностранных 
кредиторов к российским долговым инструментам. 
В 2019 г. сумма заимствований за счет продажи го-
сударственных внешних ценных бумаг опустилась 
по сравнению с 2018 г. более чем на половину –  
с 6.18 до 3.0 млрд долл. Существенно «просела» 
и сумма планируемых к получению в 2019 г. кре-
дитов от международных финансовых организаций 

22 На 1  января 2020 г. верхний предел государственного 
внешнего долга Российской Федерации установлен на отметке 
64.6 млрд долл. (54.8 млрд евро). Верхний предел государствен-
ного внешнего долга Российской Федерации на 1 января 2019 г. 
составил 61.7 млрд долл. (52.3 млрд евро).

23 См.: URL: htpp://www.minfin.ru (дата обращения: 
09.12.2018).

с 2.3 до 1.5 млрд долл.24 Вместе с тем, учитывая со-
храняющуюся в последние годы динамику внешне-
го долга, согласно которой объем обязательств Рос-
сийской Федерации возрос с 39.9 до 49.8 млрд долл. 
(в рублевом эквиваленте с 1.28 до 3.4 трлн руб.), 
предпринимаемый федеральной властью маневр 
снижает внешнюю зависимость России.

В частности, складывающаяся ситуация моти-
вирует финансовые органы все пристальнее при-
глядываться к возможностям внутреннего рынка 
капитала и создавать условия к расширению кру-
га его участников, в т. ч. за счет формирования фи-
нансовой культуры посредством повышения фи-
нансовой грамотности населения.

Двигаясь к этой цели, Минфин России разме-
щает облигации федерального займа, предназна-
ченные для населения. Поскольку особых успе-
хов данный проект не принес, в настоящее время 
ведется работа по его модернизации. Планирует-
ся освобождение граждан от уплаты комиссии по 
операциям с такими бумагами, расширение гео-
графии продаж и перечня реализующих эти бума-
ги агентов. В результате предлагаемый инструмент 
должен стать более доступным, в связи с чем ожи-
дается кратное увеличение объемов его размеще-
ния, сопровождающееся ростом государственного 
внутреннего долга.

Важным обстоятельством, на которое также сле-
дует обратить внимание, является то, что в объем 
федерального государственного долга включаются 
исключительно суммы, характеризующие уровень 
основной задолженности Российской Федерации 
по своим обязательствам. При этом предельный 
объем государственного долга Российской Феде-
рации, как это сделано для государственного долга 
субъекта Российской Федерации и муниципально-
го долга, БК РФ не устанавливает.

Как следует из п.  4 ст.  98 БК РФ, в объ-
ем внутреннего долга Российской Федерации 
включаются:

1) номинальная сумма долга по государствен-
ным ценным бумагам Российской Федерации, обя-
зательства по которым выражены в валюте Россий-
ской Федерации;

2) объем основного долга по кредитам, которые 
получены Российской Федерацией, и обязатель-
ства, по которым выражены в валюте Российской 
Федерации;

3) объем основного долга по бюджетным креди-
там, полученным Российской Федерацией;

24 См.: Федеральный закон от 29.11.2018 г. № 459-ФЗ «О фе-
деральном бюджете на 2019 год и на плановый период 2020 
и 2021 годов» // СПС «КонсультантПлюс».
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4) объем обязательств, вытекающих из государ-
ственных гарантий, выраженных в валюте Россий-
ской Федерации;

5) объем иных долговых обязательств Россий-
ской Федерации, оплата которых в валюте Россий-
ской Федерации предусмотрена федеральными за-
конами до введения в действие БК РФ.

В объем государственного внешнего долга Рос-
сийской Федерации по правилам п. 5 ст. 98 БК РФ 
включаются:

1) номинальная сумма долга по государствен-
ным ценным бумагам Российской Федерации, 
обязательства по которым выражены в иностран-
ной валюте;

2) объем основного долга по кредитам, которые 
получены Российской Федерацией, и обязатель-
ства, по которым выражены в иностранной валю-
те, в т. ч. по целевым иностранным кредитам (заим-
ствованиям), привлеченным под государственные 
гарантии Российской Федерации;

3) объем обязательств, вытекающих из государ-
ственных гарантий Российской Федерации, выра-
женных в иностранной валюте.

Иными словами, плата за пользование заемны-
ми средствами, размер которой определяется усло-
виями заимствований (срок и объем заимствова-
ний, стоимость займов и порядок их возврата), не 
включается в объем национального государствен-
ного долга. Следовательно, реальный размер дол-
говых обязательств Российской Федерации, рас-
средоточенных во времени в зависимости от срока 
займов, существенно выше, что обусловливает не-
обходимость регулярного изыскания Правитель-
ством РФ финансовых ресурсов, необходимых для 
ответственного обслуживания долга.

Именно поэтому государственные внутренние 
и внешние заимствования осуществляются в целях 
как финансирования дефицита федерального бюд-
жета, так и обслуживания (погашения) текущих 
долговых обязательств Правительства РФ, что при 
определенных условиях, как уже отмечалось выше, 
способствует улучшению денежного обращения.

Традиционно источники финансирования де-
фицита государственного бюджета делят на два 
вида: внешние и внутренние. В состав источников 
внутреннего финансирования дефицита федераль-
ного бюджета включаются:

разница между средствами, поступившими от 
размещения государственных ценных бумаг Рос-
сийской Федерации, номинальная стоимость ко-
торых указана в валюте Российской Федерации, 
и средствами, направленными на их погашение;

разница между полученными и погашенны-
ми Российской Федерацией в валюте Российской 

Федерации бюджетными кредитами, предостав-
ленными федеральному бюджету другими бюдже-
тами бюджетной системы Российской Федерации;

разница между полученными и погашенными 
Российской Федерацией в валюте Российской Фе-
дерации кредитами кредитных организаций;

разница между полученными и погашенными 
Российской Федерацией в валюте Российской Фе-
дерации кредитами международных финансовых 
организаций;

изменение остатков средств на счетах по учету 
средств федерального бюджета в течение соответ-
ствующего финансового года;

иные источники внутреннего финансирования 
дефицита федерального бюджета, указанные в п. 1 
ст. 94 БК РФ.

Состав источников внешнего финансирования де-
фицита федерального бюджета формируется за счет:

— разницы между средствами, поступившими 
от размещения государственных займов, которые 
осуществляются путем выпуска государственных 
ценных бумаг от имени Российской Федерации 
и номинальная стоимость которых указана в ино-
странной валюте, и средствами, направленными на 
их погашение;

— разницы между полученными и погашенны-
ми Российской Федерацией в иностранной валюте 
кредитами иностранных государств, включая целе-
вые иностранные кредиты (заимствования), с уче-
том средств, перечисленных из федерального бюд-
жета российским поставщикам товаров и (или) ус-
луг на экспорт в счет погашения государственного 
внешнего долга Российской Федерации, междуна-
родных финансовых организаций, иных субъектов 
международного права и иностранных юридиче-
ских лиц;

разницы между полученными и погашенными 
Российской Федерацией в иностранной валюте 
кредитами кредитных организаций.

В качестве иных источников внешнего фи-
нансирования дефицита федерального бюджета 
выступают:

объем средств, направляемых на исполнение 
государственных гарантий Российской Федерации 
в иностранной валюте в случае, если исполнение га-
рантом государственных гарантий Российской Фе-
дерации ведет к возникновению права регрессно- 
го требования гаранта к принципалу либо обуслов-
лено уступкой гаранту прав требования бенефици-
ара к принципалу;

разница между средствами, поступившими в фе-
деральный бюджет в погашение основного дол-
га иностранных государств и (или) иностранных 
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юридических лиц перед Российской Федерацией, 
и средствами, направленными на предоставление 
государственных финансовых и государственных 
экспортных кредитов;

прочие источники внешнего финансирования 
дефицита федерального бюджета.

Таким образом, базовыми источниками вну-
треннего и внешнего финансирования дефицита 
федерального бюджета выступают не все, а только 
«чистые средства», полученные в результате разме-
щения Российской Федерацией государственных 
ценных бумаг в российской и иностранной валюте, 
привлечения бюджетных кредитов и кредитов ино-
странных государств, а также кредитов кредитных 
организаций и международных финансовых орга-
низаций в валюте Российской Федерации и ино-
странной валюте.

*  *  *
Подводя итог, сформулируем выводы, к кото-

рым мы пришли в результате нашего исследования.
1. При составлении, утверждении и исполне-

нии бюджета уполномоченные органы всех уров-
ней обязаны придерживаться принципа сбаланси-
рованности бюджета и стремиться к минимизации 
размера его дефицита. Поскольку сбалансирован-
ность любого бюджета бюджетной системы Рос-
сийской Федерации, включая федеральный бюд-
жет, не может быть достигнута исключительно за 
счет собственных доходных источников, государ-
ство вынуждено в целях покрытия бюджетного де-
фицита прибегать к государственному кредиту че-
рез систему государственных заимствований.

2. В качестве других причин, традиционно фор-
мирующих государственный долг, выступают, 
во-первых, необходимость систематического вы-
полнения Российской Федерацией своих долговых 
обязательств (краткосрочных, среднесрочных и дол-
госрочных) перед кредиторами, согласно условиям 
заключенных с ними соглашений либо возникших 
в результате предоставленных государственных га-
рантий, и, во-вторых, потребность финансирова-
ния чрезвычайных расходов, возникающих в связи 
с внешними вызовами и угрозами для России.

3. Продуманные государственные внутренние 
и внешние заимствования при определенных ус-
ловиях (например, избыточность денежной массы, 
обслуживающей экономический оборот) способ-
ствуют улучшению денежного обращения и сни-
жению инфляции, что благотворно отражается на 
внутриэкономической ситуации.

4. Государственный кредит может быть пред-
ставлен в качестве двух типов финансовых право-
отношений. Первый тип характеризуется активной 
поведенческой линией органов публичной власти, 

направленной на выгодную для них реализацию 
отношений по государственным заимствованиям 
(займам и кредитам), в которых государство вы-
ступает в качестве заемщика. Для второго типа 
отношений характерна пассивная поведенческая 
модель, где государство лишь гарантирует испол-
нение обязательств третьих лиц.

5. По причине снижения спроса на россий-
ские долговые инструменты со стороны внеш-
них инвесторов преобладающими в отношениях 
по государственному кредиту становятся отно-
шения по государственным внутренним заим-
ствованиям. В связи с этим выстраивается соот-
ветствующая долгосрочная государственная по-
литика, целью которой становится повышение 
доверия потенциальных отечественных инвесто-
ров к государственному долгу посредством фор-
мирования финансовой культуры через повыше-
ние финансовой грамотности населения.

6. Дефицит федерального бюджета не являет-
ся безусловным фактором, влекущим необходи-
мость осуществления государственных заимство-
ваний. Исходя из положений Федеральных за-
конов «О федеральном бюджете на 2018 год и на 
плановый период 2019 и 2020  годов», «О феде-
ральном бюджете на 2019 год и на плановый пери-
од 2020 и 2021 годов», установивших, с одной сто-
роны, бездефицитный статус федеральных бюд-
жетных фондов, а с другой стороны, повысивших 
верхние пределы государственного внутреннего 
и внешнего долга, следует, что наращивание фе-
дерального обязательственного портфеля может 
производиться при весьма внушительных разме-
рах бюджетного профицита, если это необходимо 
для общегосударственного блага.
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