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1.ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ИЗУЧЕНИЯ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И ГОСДОЛГ»

   
Место дисциплины в профессиональной подготовке  специалиста.  

Дисциплина обеспечивает обязательный минимум  знаний, необходимый для подготовки специалиста в области финансов и кредита. Ее изучение базируется на основе знаний, полученных студентами в процессе изучения таких дисциплин как экономическая теория, макроэкономика, статистика, финансы, деньги, банки,   и другие. В свою очередь, дисциплина подготавливает студентов к восприятию основ изучаемых дисциплин ими других специальных дисциплин и дисциплин специализации.
Дисциплина  преподается в 9 семестре в следующем объеме:

Распределение объема часов по  специальностям  и видам  обучения
	Виды занятий
	Всего часов

	
	Дневная форма
	Заочная форма

	
	Государственные и муниципальные финансы
	Банковское дело
	

	1. Лекционные    занятия
	28
	28
	10

	2. Практические занятия 
	28
	14
	-

	3. Самостоятельная работа студентов
	52
	48
	90


  Целью изучения дисциплины является формирование специалиста по специальности   «Финансы и кредит»     в совершенстве владеющего своей специальностью. 

       Изучение курса предусматривает:

· дать системное изложение проблем сущности государственного кредита и государственного долга, 

· научить студентов основным вопросам управления госдолгом 

· научить умению оценивать преимущества и недостатки тех или иных аспектов проведения государственной финансовой политики.

       Задачи дисциплины -    в  процессе  ее изучения   дать профессиональные навыки студентам:

· в области  теории государственных заимствований; 

· сущности государственного кредита и государственного долга;

·  показать его взаимосвязь с бюджетным дефицитом, как фактором его появления; 

· овладеть знанием о современных инструментах государственных и муниципальных заимствований; 

· ознакомить с практикой применения различных форм государственного кредита и методами управления ими; 

· получить навыки в оценке роли тех или иных форм государственного кредита в проведении эффективной государственной финансовой политики; 

· ознакомить с традициями и формами взаимодействий с международными финансово-кредитными организациями; 

· овладеть знаниями о теории и практике региональных и местных заимствований; 

· получить знания по  законодательным и нормативным документам, научным и учебным работам, статистическим материалам  по государственному кредиту и государственному долгу.


Требования к уровню освоения содержания дисциплины.
После изучения дисциплины студент должен глубоко познать:

· основные направления теории государственных заимствований; 

· развитие практики долговых отношений в России в историческом аспекте; 

· содержание, состав и структуру государственного и муниципального долга; 

· формы и методы осуществления органами государственной власти и местного самоуправления  внутренних и внешних заимствований;

· проблемы долговых отношений с заемщиками Российской Федерации и бывшего СССР;

· основы организации и функционирования рынков долговых обязательств государства;

· направления взаимоотношений России с Международными финансовыми институтами;

· основы управления внутренним и внешним государственным  и муниципальным долгом.
Студент должен уметь:

·  анализировать состояние государственного и муниципального внутреннего и внешнего долга; 

· оценивать эффективность работы по конструированию форм  государственных и муниципальных заимствований и государственных гарантий;

· выявлять недостатки в организации работы с внутренним и внешним долгом;

· оценивать   воздействие государственной долговой политики на состояние экономики и финансов;

· находить пути решения проблемных аспектов в организации и функционировании системы государственных и муниципальных заимствований и гарантий.

Студент должен понимать:

· место долговых отношений в системе государственных и муниципальных финансов; 

· социально – экономические последствия долговых отношений; 

· тенденции развития внутреннего и внешнего рынков  государственного и муниципального долга.

Студент должен приобрести навыки самостоятельной работы:
· с научными изданиями в области государственного и муниципального долга и новыми нормативно-правовыми актами в сфере организации и регулирования заимствований и   гарантий органов государственной власти и местного самоуправления;

· самостоятельного анализа современной долговой ситуации и принятия решений, направленных на оптимизацию долговой политики государства и повышение эффективности мер по ее реализации.

 
Изучение дисциплины «Государственный кредит и госдолг» предполагает подготовку к лекционным и практическим занятиям, выполнение индивидуального творческого задания, участие в проведении «круглого стола».

Исходной базой для изучения любой учебной дисциплины является программа курса в рамках  Государственного образовательного стандарта.

Кафедрой «Финансы»  РГЭУ «РИНХ»  разработана и утверждена программа учебной дисциплины  «Государственный кредит и госдолг», структура которой представлена следующими разделами:

Раздел 1. Сущность и значение государственного кредита и государственного долга 

Раздел 2. Внутренний государственный кредит и госдолг, формы и виды долговых обязательств.

Раздел 3. Внешний государственный кредит и госдолг.

Раздел 4. Взаимоотношения России с международными финансовыми организациями.

Раздел 5. Управление государственным долгом.
Далее приводится содержание указанных разделов.
2. СОДЕРЖАНИЕ РАЗДЕЛОВ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ «ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И ГОСДОЛГ»

Тема 1. Сущность и значение государственного кредита и государственного долга

Сущность и значение государственного кредита, особенности финансовых отношений, формирующих государственный кредит; его субъекты. 

Основные направления развития теории долговых отношений.

Объективная необходимость и возможность использования государственного кредита. Характеристика государственного кредита как одной из форм кредита и как категории финансов. Отличия между банковским и государственным кредитом.

 Функции государственного кредита.

Государственный долг как финансовая категория. Расширение границ функционирования государственного долга в условиях перехода к рынку.

 Государственный долг как материальное выражение государственных долговых отношений.

Классификация и виды государственного долга.

Капитальный и текущий, пассивный и активный, внутренний и внешний государственный долг. Государственный долг органов государственного  управления различного уровня. Роль законодательных органов в регулировании государственного долга.

Эволюция рынка государственных долговых обязательств в России. Первые российские государственные займы, направления их использования. Аннулирование государственный задолженности правительством большевиков в 1918 г. Вопросы урегулирования «русских долгов» на Генуэзской и Гаагской конференциях 1922 г.

Государственная задолженность периода второй мировой войны. Ленд-лизовские поставки США в СССР. Проблемы урегулирования долговых обязательств.

Характеристика государственных займов советского периода. Меры правительства по отсрочке займов на 20 лет от 19 апреля 1957 года.

Тема 2. Внутренний государственный кредит и госдолг, формы и виды долговых обязательств.

Государственный кредит как источник финансирования бюджетного дефицита. Предельный объем государственного долга и государственных заимствований.

            Кредиты, полученные РФ от кредитных организаций в валюте РФ.

            Государственные займы, осуществляемые путем выпуска ценных бумаг. Классификация и виды государственных займов. 

            Характеристика государственных займов, выделяемых  по праву эмиссии, категориям держателей ценных бумаг, выплате доходов, срокам погашения, методам размещения и др. признакам.

Общая характеристика функционирующих государственных займов.

Универсальные государственные займы. Государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО): условия выпуска, виды, доходность. Проблемы функционирования рынка ГКО. Облигации федеральных займов с переменным купонным доходом (ОФЗ- ПК). Условия выпуска и порядок реализации золотых сертификатов выпуска 1993 года. Государственный сберегательный заем, его задачи. Проблема доведения облигаций до массового инвестора.

 Специальные федеральные займы. Республиканский внутренний 5-процентный заем 1990 года, республиканский внутренний заем 1991 года, внутренний валютный облигационный заем 1993 г., условия их выпуска, порядок размещения и обращения, доходность и порядок выплаты дохода.

Назначение, основные условия выпуска и обслуживания государственных казначейских векселей 1994 года и казначейских обязательств. Причины свертывания выпуска государственных казначейских векселей и обязательств.

Государственные займы, размещаемые среди населения. Основные уроки выпуска и обслуживания беспроцентного целевого займа 1990 года, проблема его погашения. Вопросы активизации участия населения в операциях с государственными ценными бумагами.

Субфедеральные и муниципальные займы. Правовые основы выпуска и размещения ценных бумаг региональных органов и органов местного самоуправления. Факторы, влияющие на развитие рынка ценных бумаг региональных органов управления. Проблемы стимулирования спроса на ценные бумаги субъектов федерации и муниципальных органов. Исторический и современный опыт работы с ценными бумагами региональных и муниципальных органов.

Бюджетные кредиты и бюджетные ссуды, их сущность и порядок предоставления.

Обращение вкладов населения в государственные займы как косвенная форма займов.

 Прямые кредиты Банка России правительству, их сущность, воздействие на денежную массу и снижение жизненного уровня населения.

Тема 3. Внешний государственный кредит и госдолг.

Классификация международных долговых операций, основные их участники. Проблемы развития международных долговых отношений РФ со странами с развитой рыночной экономикой. Вопросы взаимоотношений правительства с юридическими лицами в части погашения задолженности по гарантированным кредитным линиям.

Характеристика международных долговых отношений со странами «ближнего» зарубежья и проблемы их развития. Проблемы долговых отношений с развивающимися странами. 

Роль международных финансовых организаций в развитии государственного долга РФ.

Динамика и современное состояние активного и пассивного внешнего государственного долга РФ.

Тема 4. Взаимоотношения России с международными финансовыми организациями.

Международные финансовые институты, их роль и степень влияния на экономику России.

Международный валютный фонд, цели его деятельности, руководящие органы и участие в них России. Россия как страна – учредитель МВФ. Понятие резервной доли, кредитной позиции стран-членов фонда. Система программного и расширенного кредитования. Роль МВФ в сбалансировании бюджета РФ и стабилизации рубля.

Группа Мирового банка. Международный банк реконструкции и развития. Кредиты МБРР на структурную перестройку и переход к рыночной экономике. Международная финансовая корпорация (МФК). Стимулирование частых инвестиций в экономику развивающихся государств. Процентная политика МФК. Международная ассоциация развития (МАР). Кредиты наименее развитым странам, условия их получения и погашения. Многостороннее инвестиционно -гарантийное агентство (МИГА). Обеспечение гарантий для частных инвесторов.

Европейский банк реконструкции и развития. Содействие переходу европейских постсоциалистических государств и России к рыночной экономике. Кредитование социальной сферы.

Структура и динамика кредитов, полученных от международных финансово-кредитных организаций.

Парижский клуб кредиторов. Лондонский клуб кредиторов. Вступление России в клубы кредиторов, их роль в решении финансовых проблем России.

Тема 5. Управление государственным долгом.

Состав и структура расходов по управлению государственным долгом. Источники и способы выплаты доходов по займам. Проблема снижения стоимости обслуживания государственного долга.

Источники и способы погашения облигаций, рефинансирование, конверсия. Консолидация займов, отсрочка погашения и аннулирование государственного долга, реструктуризация, продажа и покупка долгов. Вопросы эффективности различных способов погашения государственного долга.

Финансовые вопросы погашения внешнего государственного долга. Проблема возврата средств заемщиками из числа развивающихся стран и государств «ближнего» зарубежья.

Показатели и степень эффективности управления государственным долгом РФ. Зарубежный опыт управления государственным долгом.
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4. МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ СЕМИНАРСКИХ ЗАНЯТИЙ ПО ДИСЦИПЛИНЕ «ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И ГОСДОЛГ »

В связи со сложностью и новизной задач по подготовке высококвалифицированных специалистов для финансово-кредитной системы представляется вполне оправданным и многообещающим использование в учебном процессе разнообразных форм семинарских занятий и их дальнейшее развитие. Некоторые из них приведены ниже:

	№№ пп
	Виды учебных занятий
	Форма проведения учебного занятия

	1
	2
	3

	I.
	Семинарские (теоретические) занятия
	- дискуссия (диспут);

- «деловое совещание» («круглый стол»);

- занятие с участием работников финансовой системы;

- экспресс - опрос; 

- блиц-опрос;

- экспресс - контрольная;

- проверка остаточных знаний по смежным дисциплинам,  внутрисеместровое тестиро-вание, итоговое тестирование по курсу;

- публичная  защита рефератов на вольную или заданную тему;

- публичная защита критических рецензий на статьи, публикуемые в экономической печати на заданные темы;

- обзор финансовой литературы с презентацией интересных новинок;

-краткие сообщения о новостях в финансовой, бюджетной, страховой сферах;

- составление и решение кроссвордов.




Методика проведения семинарских занятий по учебной дисциплине  «Государственный кредит и госдолг» исходит из задач и общей направленности таких занятий, которые призваны способствовать более полному изучению содержания курса и вместе с тем активизировать участие студентов в проведении семинарских занятий, направлена на развитие их умения самостоятельно анализировать рассматриваемые вопросы, определить подходы к решению проблем.

Выбор конкретной методики и формы проведения занятий по учебной дисциплине «Государственный кредит и госдолг»  определяется:

· общими задачами проведения семинарских занятий;

· содержанием разделов, отдельных тем;

· особенностью задач, которые ставятся перед отдельными семинарскими занятиями.

Семинарские (теоретические) занятия, проводимые в форме диспута
 или дискуссии
, являются одной из активных форм учебных занятий, которая побуждает студентов к сознательному и творческому изучению тем курса «Государственный кредит и госдолг»  и современных проблем долговых отношений. Темы диспута или дискуссии определяются по каждому из пяти разделов программы учебной дисциплины «Государственный кредит и госдолг».

Сценарий подготовки и проведения семинарского занятия в форме диспута или дискуссии:

· лекции по  соответствующему разделу программы учебной дисциплины «Государственный кредит и госдолг»;

· выбор темы или постановка проблемы и обоснование их актуальности;

· распределение ролей между студентами;

· самостоятельная работа студентов над проблемой во внеаудиторное время;

· взаимодействие участников с помощью дискуссии;

· критерии оценки участвующих и выступающих;

· консультации преподавателя;

· выводы и предложения.

Игровой режим семинарского занятия  в форме делового совещания («круглый стол») предполагает обсуждение практических аспектов проблем организации долговых отношений в современных условиях. Например, рассмотреть эволюцию долговых отношений в России; используя законодательный материал, проанализировать основные направления долговой политики в современных условиях; обсудить основные показатели  федерального бюджета в области внутренних и внешних государственных заимствований и др.

Сценарий подготовки и проведения семинарского занятия в форме делового совещания («круглый стол»):

· моделирование конкретной ситуации;

· выбор «руководства» или экспертной группы;

· распределение специальных индивидуальных заданий и заданий малым группам студентов;

· взаимодействие участников совещания с «руководством», членами экспертной группы;

· оценка выполненных заданий;

· оглашение решения «руководства» и оценка выступающих игровых команд, аргументация выбора;

· выводы и предложения.

Проведение семинара в форме делового совещания («круглого стола»), несомненно, позволит глубже изучить отдельные темы, студенты смогут приобрести практические навыки обмена мнениями, поиска конкретных и оптимальных решений. Объективная  самооценка знаний дает толчок дальнейшему развитию активности студентов в учебном процессе, учебный материал изучается комплексно во взаимосвязи теории и практических ситуаций.

Публичная защита рефератов, рецензий на статьи,  публикуемые в экономической печати на заданные темы, вырабатывает у студента критический подход к различным экономическим идеям и учит аргументировано излагать свои мысли.

Самостоятельная работа студентов (индивидуальная и в составе звена, команды, малой группы) в объеме 52 часов.
Самостоятельная работа студентов может быть представлена разнообразными формами. Ими могут быть:

· письменные тексты (вопросы программы учебной дисциплины «Государственный кредит и госдолг», выделенные лектором для самостоятельного изучения и конспектирования);

· выполнение комплексных схем – таблиц, отражающих основное содержание темы, вопроса, проблемы;

· рецензирование и составление аннотаций на монографии и статьи отечественных и зарубежных специалистов;

· составление и решение кроссвордов;

· подготовка рефератов по заданной тематике;

· подготовка кратких сообщений о новостях в области долговых отношений;

· подготовка экспертных заключений, например, по структуре внутреннего и внешнего долга;

· написание критических рецензий на статьи, публикуемые в экономической печати в последнее время на заданную тему;

· подготовка научных докладов для выступления на заседаниях научных студенческих кружков, научных студенческих конференциях, конкурсах;

· подготовка тезисов и статей в сборник научных трудов кафедры «Финансы»;

· выполнение экспертиз важнейших нормативных документов;

· подготовка к тестированию;

· выполнение письменных индивидуальных заданий;

· обзор новинок финансовой литературы и презентация интересных публикаций;

· подготовка к участию в семинарах – дискуссиях (диспутах), заседаниях круглых столов, в работе пресс-конференций, в ролевых играх и др.

Одним из самых простых видов работы на семинарских занятиях является сообщение. Как правило, сообщение готовится по одному вопросу и посвящено более глубокому его изложению, чем обычно, на семинарском занятии. Объемом оно не превышает 3-5 страниц печатного или рукописного текста и не требует специального оформления.

Для подготовки сообщения необходимо найти журнальную или газетную статью по конкретной теме, отличающуюся актуальностью и новизной, а также воспользоваться специальной учебной или научной литературой (монография, брошюра, сборник научных статей, рецензия, аннотация, тезисы доклада, учебное и методическое пособия), выбрать из этого материала интересные факты и сведения и изложить их аудитории.

Реферат представляет собой краткое изложение в письменной форме содержания научного труда по определенной теме, возможно выходящего за рамки учебной программы, а также изложение книги, статьи, исследования. Иными словами, реферат – это индивидуальная научная работа студента, раскрывающая содержание исследуемой проблемы с различных позиций и точек зрения, с формированием самостоятельных выводов.

Целью написания рефератов является сообщение определенной информации, заключенной в 7-10 страницах печатного текста для развития навыков научной работы студентом.

В процессе подготовки реферата студенты глубже постигают вопросы изучаемого предмета, поскольку:

· анализируются различные точки зрения, факты и события;

· ведется научно обоснованная полемика;

· обобщается материал;

· лаконично излагаются мысли;

· правильно оформляется работа с составлением плана, библиографии и систематизацией информации.

Подготовка реферата включает в себя:

· выбор и формулирование темы, которая должна обладать новизной, актуальностью и оригинальностью;

· прочтение необходимого раздела учебника и конспектов лекций;

· подбор литературы и изучение основных источников;

· составление  содержания, раскрывающего название работы;

· выписки из литературных источников с целью накопления теоретического и практического материала;

· написание реферата и его оформление;

· составление списка использованной литературы.

Доклад – это развернутое, глубокое изложение отдельной темы или вопроса. Данный вид работы характеризует уровень познавательной деятельности, самостоятельности, активности студентов в учебной и научной работе за определенный период (семестр, учебный год).

По структуре и содержанию доклады представляют более полный, чем рефераты, информационный материал, а также отличаются от них тем, что способствуют формированию навыков исследовательской работы, расширяют рамки познания предмета, учат критически мыслить и имеют более высокий творческий потенциал.

Объем доклада колеблется от 10 до 15 печатных страниц. К докладу по теме с большим объемом, кроме основного докладчика, могут определяться и содокладчики по отдельным вопросам и направлениям. С целью наглядности и более точного уяснения излагаемого материала, к выступлению по докладу рекомендуется готовить таблицы и иллюстративный материал.

Иллюстративный материал можно включать в текст, но лучше выполнить его на отдельных листах. Это дает возможность продемонстрировать его с помощью технических средств обучения  слушателям во время выступления.

Содержание доклада, как правило, носит проблемно-тематический характер.

Доклад должен состоять из:

· титульного листа;

· содержания, с указанием вопросов и номеров страниц по ним;

· основной части, содержащей изложение каждого вопроса плана, возможно с представлением таблиц и иллюстрированного материала;

 -   списка использованной литературы. 

5. Темы и вопросы, выносимые на семинарские занятия учебной дисциплины «Государственный кредит и госдолг»

Тема 1.  Государственный кредит и государственный долг их сущность и значение в современный условиях 

(8 часов для специализации «Государственные и муниципальные финансы», 4 часа для специализации «Банковское дело»)

Семинар 1.

Вопросы для обсуждения:

1. Теория государственного долга как часть экономической науки.

2.  Развитие теории государственного долга в работах ученых  «старой» экономической школы (пессимистическое и оптимистическое направления). 

3. Роль государственного долга в стимулировании экономического роста в  экономической теории Дж. Кейнса.

4.  Развитие теории  долговых отношений   в работах «неокейнсианцев».

5.  Характеристика долговых проблем с позиций   современных российских экономистов.

Семинар 2.

Вопросы для обсуждения:

1. Сущность и значение государственного кредита. Особенности финансовых отношений, формирующих государственный кредит.

2. Государственный долг как финансово- кредитная  категория.

3. Классификация государственного долга.

4. Расширение границ функционирования государственного кредита в современной России.

Семинар 3.

Эволюция государственных заимствований в России

Семинар в форме «Круглого стола»

Темы докладов и рефератов к   семинарам 1- 3.

1. Принципы дефицитного финансирования государственных расходов, сформулированные в теории А. Вагнера.

2. Влияние государственного долга на экономику  с позиций монетаристской  концепции государственного долга.

3. Факторы, влияющие на рост кредитного финансирования государственных расходов.

4. Функции государственного кредита как финансово-кредитной категории.

5. Экономические и политические последствия первого российского дефолта после революции 1917 г.

6. Тенденции роста долговых обязательств советского периода.

7. Проблемы реструктуризации советских долгов.

8. Причины нарастания внешнего долга России в 90-е годы прошлого столетия. 

9. Влияние финансовой глобализации на внешнюю задолженность.

10. Перспективы совершенствования мировой финансовой архитектуры.

Контрольные вопросы

1. Охарактеризуйте основные направления  оптимистической и пессимистической школ теории государственного долга.

2.  Какова роль государственного долга в стимулировании экономического роста в  экономической теории Дж. Кейнса?

3.  Какую оценку дают долговым отношениям «неокейнсианцы»?

4. Как оценивают долговые проблемы российские экономисты

5. Назовите объективные предпосылки необходимости использования государственного кредита  для нужд государства.

6.  В чем состоит целесообразность применения государственных заимствований?

7. Какие факторы обусловливают проведение политики кредитного финансирования?

8.  В чем состоит сущность концепции «межгенеративного альтруизма» разработанная R. Ваrrо?

9. Назовите основные цели государственной долговой политики.

10. Дайте определение категории «государственный кредит».

11. В чем состоят объективные возможности осуществления государственных заимствований?

12. За счет каких средств осуществляется погашение государственных займов?

13. Назовите основные отличия между займами и налогами.

14. В чем состоит специфика государственного кредита и чем он отличается от банковского кредита?

15. Какие функции выполняет государственный кредит?

16. Дайте определение понятию «государственный долг».

17. Какой долг принято считать капитальным, а какой текущим?

18. По какому признаку осуществляется деление государственного долга на внутренний  долг и внешний?

19.  В каких формах существуют долговые обязательства в соответствии с Бюджетным Кодексом РФ?

20.  С какими кредиторами государство может заключать кредитные договоры и соглашения?

21. Что представляют собой государственные гарантии и поручительства?

22. Что является обеспечением государственного и муниципального долга?

23.  В чем состояли причины успешных государственных заимствований царской России?

24.  Назовите основных кредиторов царской России.

25.  На какие цели осуществлялись государственные заимствования в царской России?

26.  Какие экономические и политические последствия имел первый дефолт после революции 1917 г. в России?

27.  Какие решения по урегулированию царских долгов были приняты на Генуэзской и Гаагской конференциях 1922 г.?

28.  Назовите причины возобновления переговорного процесса по царским долгам в 80-е годы и их результаты.

29.  В чем состояли особенности государственных заимствований в 1920-30-х гг.?

30. Охарактеризуйте состояние внешних государственных заимствований СССР в 1960-70гг.

31.  Какие преимущественно кредиты предоставлялись СССР западноевропейскими банками?

32.  Как можно охарактеризовать долговые отношения СССР со странами СЭВ?

33.  Какими причинами был вызван рост государственного долга к моменту распада СССР?

34. . Каким образом было осуществлено принятие Россией долга бывшего СССР?

35.  Кому стали принадлежать активы бывшего СССР?

36.  Как была осуществлена реструктуризация бывших советских долгов в рамках Парижского и Лондонского клубов кредиторов?

Задания для самостоятельной работы

1. Используя рекомендованную для изучения   литературу, найдите и проанализируйте различные точки зрения ведущих ученых по вопросам сущности государственного кредита.

2. Изучите и   приведите в форме следующей таблицы основные отличия государствен​ного кредита от банковского.  

Таблица 1. 

Отличия государственного кредита от банковского

	Классификационный признак
	 Отличия

	1. По размеру
	

	2. По длительности сроков кредитования
	

	3. По рискованности

	

	4. По субъектам кредитования
	

	5. Состояние и стоимость имущества

	

	6. По обеспечению
	

	7. По ликвидности залога

	

	8. По целям
	

	9.Значительный объем аналитической работы
	


3. Дайте сравнительную характеристику понятию «государственный долг» различных авторов, приведенную в учебной и научной литературе. Данные оформите в виде   таблицы 2. 

Найдите общие черты государственного кредита, содержащиеся во всех приведенных определениях.

Таблица 2.

Сравнительная характеристика понятия «государственный долг» 

	№
	Определение
	Источник

	1.
	
	

	2.
	
	

	3.
	
	

	4.
	
	

	5.
	 
	

	6.
	 
	

	7.
	 
	 


4. На основе Федеральных законов о Федеральном бюджете за последние 5 лет изучите состояние сбалансированности федерального бюджета Российской Федерации. Данные отразите в таблице:

 Таблица 3.
Сбалансированность федерального бюджета РФ

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Доходы
	
	
	
	
	

	Расходы
	
	
	
	
	

	Дефицит бюджета(-)
	
	
	
	
	

	Профицит бюджета(+)
	
	
	
	
	

	Источники финансирования дефицита бюджета
	
	
	
	
	


5. На основе Федеральных законов о Федеральном бюджете за  3 года изучите  и проанализируйте   состав  и структуру источников финансирования дефицита федерального бюджета Российской Федерации. Данные отразите в таблице:

Таблица 4. 

Источники финансирования дефицита федерального бюджета в 2006-2008 гг., млрд. рублей

	
	2006 год 
	2007 год 
	2008 год 
	Всего за 3

года 

	Внутренние источники финансирования 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	в том числе 
	
	
	
	

	Государственные ценные бумаги 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	Поступления от приватизации федерального имущества

 и земельных участков 
	
	
	
	

	Сальдо по государственным запасам 
	
	
	
	

	Поступления, млрд. рублей 
	
	
	
	

	Расходы, млрд. рублей 
	
	
	
	

	Прочее погашение (компенсация сбережений, погашение векселей Минфина) 
	
	
	
	

	Исполнение государственных гарантий 
	
	
	
	

	Внешние источники финансирования 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	в том числе 
	
	
	
	

	Кредиты международных финансовых организаций 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашсние 
	
	
	
	

	Кредиты правительств иностранных государств 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	Государственные ценные бумаги 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	Прочее погашение (платежи по кредитам Банка России) 
	
	
	
	

	Исполнение государственных гарантий 
	
	
	
	

	ИТОГО источники 
	
	
	
	

	Привлечение 
	
	
	
	

	Погашение 
	
	
	
	

	Использование средств Стабилизационного фонда 
	
	
	
	


6. Представьте структуру внешнего долга СССР по видам задолженности, в таблице:

Таблица 5.

Структура внешнего долга СССР по видам задолженности, млрд. руб.

	
	1987
	1989
	1991
	1993

	Весь долг
	
	
	
	

	Долгосрочный долг, в том числе:
	
	
	
	

	Официальным кредиторам
	
	
	
	

	Частным кредиторам, в том числе:
	
	
	
	

	Еврооблигации
	
	
	
	

	Банкам и фирмам
	
	
	
	

	Краткосрочный долг
	
	
	
	


7. Охарактеризуйте социально-экономические последствия долговых отношений. Материалы представьте в виде краткого реферата.

Примерные тестовые задания 

( ответ может быть комплексным)

1. Назовите автора пессимистического направления теории государственного кредита

А)  Карл Маркс

Б)  Адам Смит     
В)  Давид Рикардо

Г)  Белла Златкис

2. Кто из экономистов впервые сформулировал «принципы дефицитного  финансирования расходов?»

А)  Э. Селигман

Б)  М. Боголепов

В)  А. Вагнер   
Г)  А. Смит

3. Кого из авторов можно отнести к оптимистическому направлению теории государственного долга?

А) И. Фишер

Б) А. Смит

В) К. Маркс    
С. Фр. Небениус

4. Кем из экономистов была разработана теория т.н. «функциональных финансов»? 

А) Э.Селигманом

Б) М. Фридменом

В) Дж. Кейнсом   
С) Дж. Соросом

5. Кому первому в России удалось осуществить первые внешние займы?

А) Ивану Грозному

Б) Петру Первому

В)  Елизавете Петровне

С) Екатерине Второй  
6. Какими факторами был обусловлен рост государственного долга в России в конце 19 века?

А) Промышленным подъемом   
Б) Дефицитом государственного бюджета

В) Военными действиями

С) Проведением экономических реформ   
7. Что стало с царскими долгами после революции 1917 года?

А) Были полностью погашены

Б) Были частично реструктурированы

В) Подлежали аннулированию полностью   
С) Конвертированы в другие ценные бумаги

8. Чем был обусловлен рост внутренних займов в России в 20-х годах прошлого столетия?

А) Бурным промышленным подъемом

Б) Недоступностью внешнего кредитного рынка   
В) Военными действиями

С) Рефинансированием накопленной задолженности   
9. С каким факторами связано расширение кредитной деятельности СССР в области внешних заимствований  в 60-годы прошлого столетия?

А) В связи с оплатой импортного оборудования для структурообразующих отраслей экономики   
Б) С финансированием бюджетного дефицита

В) В связи с  вступлением в международные финансовые институты

С) В связи с военными операциями

10.  Какими факторами было обусловлено  увеличение внешнего государственного долга  СССР    в конце 80-х, начале 90-х годов?

А) Ростом бюджетного дефицита       
Б) Падением экспорта нефти          
В)Ростом экономики и необходимостью привлечения дополнительных ресурсов

С)  Конверсией внутреннего долга во внешний

11.  Кому стали принадлежать долги и долговые активы СССР после его распада?

А) Долги – России, активы – странам ближнего зарубежья

Б) Долги и активы  принадлежат России   
В) Долги были разделены между бывшими союзными республиками, а активы стали принадлежать России

С) Россия аннулировала все долги СССР и списала долговые активы

12. Необходимость государственных заимствований обусловлена:

А)ростом государственных расходов и невозможностью их финансирования в полном объеме за счет налогов  
Б) более благоприятным, чем налоги для правительства способом финансирования  возрастающих государственных расходов  
В) ростом постоянных расходов государства

С) необходимости в государственных заимствованиях нет

13. Что характеризуется наименьшими негативными последствиями для  правительства в сфере государственных финансов?

А) Монетарные приемы

Б) Повышение налогов

В) Сокращение расходов государства 

С) Государственные заимствования   
14. Государственный кредит это:

А) сумма денег мобилизуемых государством в бюджет;

Б) совокупность распределительных отношений, по поводу формирования государственных финансовых ресурсов 

В) ссуда, полученная в коммерческом банке предприятием для текущей деятельности;

С) мобилизация государством временно свободных денежных средств для финансирования государственных нужд сверх текущих возможностей   
15. Какие функции выполняет государственный кредит?

А) Стимулирующую

Б) Распределительную и контрольную

В) Фискальную и регулирующую  
С) Стабилизационную

16. Каково назначение государственного кредита?

А) На покрытие бюджетного дефицита;  
Б) Для снятия неравномерности движения стоимости в процессе ее производства и обмена;

В)  На текущие нужды населения и предприятий;

С) На потребительские цели

17. При осуществлении кредитных операций государство может выступать в качестве:

А) только кредитора

Б) только заемщика

В) кредитора, заемщика и гаранта  
С) заемщика и гаранта

18. Как влияет на избыточную денежную массу государственный кредит?

А) Не оказывает влияния

Б)  Сокращает ее

В) Увеличивает при использовании на текущее потребление  
С) Сокращает при условии инвестиционного использования  
19. Какой метод покрытия бюджетного дефицита является более эффективным?

А) Прямые кредиты Банка России правительству;

Б)  Повышение налогового бремени;

В)  Государственные заимствования;  
С) Косвенные займы у населения

20.Государственный кредит обладает в большей степени признаками:

А) кредита;

Б)  финансов;

В)  финансово- кредитная категория;  
С) налогов

21. Какая из названных форм кредита не имеет строго целевого назначения?

А) Банковский кредит;

Б)  Потребительский кредит;

В)  Государственный кредит;  
С) Коммерческий кредит

22.Государственный долг это -…

А) сумма задолженности по выпущенным и непогашенным долговым обязательствам государства;

Б)  сумма погашенных долговых обязательств;

В)  задолженность по текущему долгу;

С) долговые обязательства РФ перед физическими и юридическими лицами, иностранными государствами, МО и иными субъектами международного права, включая гос. гарантии  
23.Что из перечисленного не относится к формам государственного долга в соответствии с БК РФ?

А) Кредитные соглашения и договоры
Б) Займы
В) Государственные гарантии

С) Косвенные займы населения  
24. Совокупный долг – это:

А) суверенный долг и субсуверенный долг

Б) общественный и частный долг    
В) субфедеральный и муниципальный

С) долг финансового сектора и долг нефинансовых организаций

25 Назовите основные цели государственной долговой политики:

А)  Фискальная   
Б)  Контрольная

В)  Аллокативная   
С)  Стабилизационная    
Д) Регулирующая

Тема 2.   Тенденции развития внутреннего государственного                кредита и госдолга

(6 часов для специализации «Государственные и муниципальные финансы», 4 часа для специализации «Банковское дело»)

Вопросы для обсуждения:

1.Характеристика кредитов, полученных от кредитных организаций как формы государственных заимствований.

2.Классификация и виды государственных займов:

-  универсальные государственные займы (ГКО, ОФЗ и др.);

- специальные федеральные займы (ОГСЗ, казначейские векселя);

- гарантированные займы.

3.Бюджетные кредиты и бюджетные ссуды.

4.Косвенные формы займов.

5.Прямые кредиты Банка России правительству их роль в инфляционных процессах.

6.Субфедеральные и муниципальные займы, опыт работы с ценными бумагами региональных и муниципальных займов.

Темы докладов и рефератов

1.Государственные заимствования субъектов РФ, их роль в решении проблем региона.

2.Механизм функционирования государственных ценных бумаг.

2.Государственные сберегательные облигации (ГСО) как новый инструмент финансового рынка.

3.Казначейские обязательства, их свойства и роль в финансировании бюджетных расходов в середине 90-х годов.

4.Гарантированные сбережения населения как часть внутреннего долга РФ, перспективы его погашения

5.Перспективы развития внутренних долговых отношений  РФ.

Контрольные вопросы

1. Что понимают под государственными внутренними заимствованиями?

2. Кто утверждает предельные объемы государственной задолженности?

3. Назовите основные формы внутреннего государственного долга.

4. Как классифицируются займы по праву эмиссии?

5. Как классифицируются займы по признаку держателей ценных бумаг?

6. Какие займы относят к универсальным, а какие к специальным займам?

7. Назовите отличия рыночных займов  от нерыночных.

8. Как классифицируются займы по форме выплаты дохода?

9.  Как классифицируются займы  по форме выпуска?

10.  Что относится к компетенции Федерального Собрания в области государственных заимствований?

11. Кто принимает решение об эмиссии государственных ценных бумаг, кто является эмитентом?

12. В чем состоит процедура эмиссии государственных ценных бумаг?

13. Что собой представляют ГКО? Когда начат их выпуск?

14. Назовите причины выпуска ГКО.

15. Кто может стать владельцем ГКО?

16.  Какие задачи ставились перед ГКО?

17. Чем определяется предел использования ГКО для покрытия бюджетного дефицита?

18. Какую роль сыграла доходность по ГКО на доходности других долговых инструментов?

19. Когда начат выпуск ОФЗ, причины выпуска?

20. Чем отличаются ОФЗ от ГКО?

21. Назовите причины выпуска ОГСЗ. 

22. В какой форме выпускаются ОГСЗ, кто является их владельцем?

23. Удалось ли ОГСЗ выполнить цели их выпуска?

24. Охарактеризуйте сущность золотых сертификатов, назовите причины неудачного функционирования этого финансового инструмента.

25. Охарактеризуйте сущность основных специальных федеральных займов: для юридических лиц и займов для физических лиц.

26. Что представляют собой гарантированные государством сбережения населения?

27. Каков механизм восстановления и защиты сбережений граждан?

28. Что понимают под бюджетными ссудами и бюджетными кредитами? В чем их отличия?

29. Назовите причины развития бюджетного кредитования.

30. Назовите заемщиков средств федерального бюджета.

31. Что понимают под государственной гарантией? В чем состоит ее назначение?

32. Что является ограничителем государственных гарантий?

33. Каковы перспективы развития  внутренних долговых отношений?

Задания для самостоятельной работы

1. Объясните общие и отличительные моменты, имеющиеся у понятий «финансовый рынок», «рынок ценных бумаг», «рынок государственных и муниципальных ценных бумаг». Отразите Ваше понимание проблемы в виде таблицы или рисунка.

2. Используя действующие правовые акты Правительства РФ и Минфина РФ, составьте таблицу, характеризующую основные условия выпуска и обращения государственных  краткосрочных бескупонных облигаций и облигаций федеральных займов всех видов.

3. Изложите ваше понимание причин появления и основного содержания Федерального закона от 10 мая 1995г. № 72-ФЗ «О восстановлении и защите сбережений граждан Российской Федерации» в письменной работе в объеме 2-3 страницы.

4. Охарактеризуйте в письменной форме (3-4 страницы) степень влияния финансового кризиса 1998г. на долговую политику государства. 

5. Используя федеральный закон о федеральном бюджете на очередной финансовый год   заполните таблицу и проанализируйте ее, сравнив с предыдущим годом. 

Таблица 1.

ПРОГРАММА

государственных внутренних заимствований 

Российской Федерации на 2008 год

	
	2007
	2008
	Рост, снижение

	Внутренние заимствования (привлечение/погашение)


	
	
	

	Государственные ценные бумаги


	
	
	

	Привлечение средств


	
	
	

	Погашение основной суммы задолженности
	
	
	

	Иные долговые обязательства


	
	
	

	Привлечение средств


	
	
	

	Погашение основной суммы задолженности


	
	
	

	В том числе:
	
	
	

	-предварительная компенсация сбережений
	
	
	

	-исполнение прочих государственных обязательств
	
	
	

	Кроме того:
	
	
	

	Предоставление государственных гарантий Российской Федерации
	
	
	

	в том числе:
	
	
	

	- по обязательствам страхования военных рисков, рисков угона и других подобных рисков ответственности авиаперевозчиков перед третьими лицами


	
	
	

	- по заимствованиям ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию", осуществляемым на поддержку системы рефинансирования ипотечного кредитования
	
	
	

	- по заимствованиям, осуществляемым на обеспечение земельных участков инженерной инфраструктурой и модернизацию коммунальной инфраструктуры в целях жилищного строительства


	
	
	

	- по заимствованиям, осуществляемым ОАО "Ангстрем-Т" на реализацию проекта по созданию контрактного производства субмикронных полупроводниковых изделий
	
	
	


6. По материалам сайта www.minfin.ru составьте и проанализируйте таблицу, касающуюся  структуры внутреннего государственного долга Российской Федерации.

                                                                                           Таблица  2.

Государственный внутренний долг Российской Федерации, выраженный  в государственных ценных бумагах на  начало текущего  года, млн. рублей

	По видам ценных бумаг
	Млн. руб.
	Удельный вес, %

	ГКО
	 
	

	ОФЗ-ПК
	 
	

	ОФЗ-ПД
	  
	

	ОФЗ-ФК
	 
	

	ОФЗ-АД
	 
	

	ОГНЗ
	
	

	Другие ценные бумаги
	
	

	Всего
	
	


Примерные тестовые задания 

(ответ может быть комплексным)

1.Под государственным внутренним долгом понимают…

А)  долговые обязательства РФ как заемщика или гаранта перед резидентами и нерезидентами,  выраженные в валюте РФ   
Б) долговые обязательства РФ как заемщика или гаранта перед физическими и юридическими лицами  резидентами РФ

В) долговые обязательства РФ как заемщика, кредитора или гаранта, перед физическими и юридическими лицами  резидентами РФ

С) долговые обязательства РФ как заемщика, кредитора или гаранта, выраженные в валюте РФ  

2. Что из перечисленного не относится к нерыночным долговым обязательствам?

А) Векселя министерства финансов РФ

Б) Облигации федеральных займов

В) Целевые вклады и чеки на автомобили   
С) Задолженность Правительства РФ по кредитам ЦБ РФ  
3. Каков объем внутреннего государственного долга РФ на конец 2007года?

А) 190 млрд. руб.

Б)    561 млрд. руб.

В) 1143 млрд. руб.   
С) 792 млрд. руб.

4.Когда в РФ началось возрождение рынка государственных ценных бумаг:

А) в период  1984-1990гг;

Б) в период реструктуризации «советского долга» в 1993-1994гг.;  
В) в 1998 году после августовского кризиса;

С) рынок ГЦБ отсутствует

5.Какие из названных форм государственного кредита являются наиболее предпочтительными:

А) прямые кредиты Банка России правительству;

Б)  государственные займы;   
В)  косвенные займы;

С) государственные кредитные соглашения и договоры   
6.Какие из названных долговых обязательств относятся к  внутреннему государственному долгу? 

А) Государственные ценные бумаги, выпускаемые от имени РФ;   
Б)  Кредитные соглашения и договоры;   
В)  Кредитные договоры предприятий с коммерческими банками;

С) Муниципальные ценные бумаги 

7. Кто принимает решение об эмиссии государственных ценных бумаг?

А) Государственная Дума

Б) Совет Федерации

В) Правительство Российской Федерации   
С) Центральный Банк РФ

 8. Краткосрочными долговыми обязательствами считаются обязательства со сроком:

А) до 1 года   
Б) от 1года до 5 лет

В) от 5 до 30 лет

С) до 6 месяцев

 9.Среднесрочными долговыми обязательствами считаются обязательства со сроком:

А) до 1 года

Б) от 1года до 5 лет   
В) от 5 до 30 лет

С) до 6 месяцев

10.Долгосрочными долговыми обязательствами считаются обязательства со сроком:

А) до 1 года

Б) от 1года до 5 лет

В) от 5 до 30 лет     
С) до 6 месяцев

Г) от 30 до 60 лет

11.По признаку держателя ценных бумаг займы делятся на:

А)  выигрышные

Б)  специальные      
В)  универсальные   
С)  федеральные

Д) региональные

12.К универсальным займам относятся:

А)   ОФЗ (облигации федеральных займов)    
Б)   Гарантированные сбережения населения

В)   ГКО (государственные краткосрочные бескупонные облигации)   
С)   Государственный сберегательный заем        
Д)  Казначейские векселя

13.Кто мог являться владельцем ГКО?

А) Только юридические лица;

Б)  Юридические и физические лица, резиденты и не резиденты;   
В)  Иностранные государства;

С) Международные финансовые организации

14.Какими свойствами обладали казначейские обязательства 1994 года?

А) Налогового освобождения;

Б)  Векселя;

В)  А+ Б + государственной ценной бумаги + средства расчетов;    
С) Средства расчетов

15.Укажите, на основе каких принципов строится современная политика в области государственных внутренних заимствований?

А)  Сокращение объема внутренних заимствований

Б)  Замещение внешнего долга внутренним   
В)  Удлинение сроков заимствований   
С)  Замещение рыночных долговых обязательств нерыночными

16.Кто является получателем бюджетных ссуд:

А) население;

Б)  бюджетная система;    
В)  предприятия и организации;

С) государство

Тема 3.  Внешний государственный кредит и госдолг, проблемы долговых отношений 

(6 часов для специализации «Государственные и муниципальные финансы»,2 часа для специализации «Банковское дело»)

Вопросы для обсуждения:

1.Классификация международных долговых обязательств, их основные участники.

2.Проблемы развития международных долговых отношений РФ со странами с рыночной экономикой.

3.Характеристика долговых отношений со странами «ближнего» зарубежья.

4.Проблемы долговых отношений с развивающимися странами.

5.Динамика и состояние внешней задолженности РФ.
Темы докладов и рефератов

1. Причины нарастания внешнего долга России в 90-х годах прошлого столетия.

2. Особенности структуры российского внешнего долга.

3. Влияние внешних заимствований на экономический рост.

4. Эффективность внешних государственных заимствований.

5. Причины возникновения зарубежных финансовых активов.

6. Проблемы урегулирования долговых активов Российской Федерации.

7. Государственный внешний долг и экономическая безопасность российской Федерации.

8. Характеристика России как суверенного заемщика.

9. Формы и степень участия государства в финансировании корпоративных структур в сфере внешних долговых отношений. 

10. Проблемы погашения внешних гарантированных Российской Федерацией  займов корпоративных структур.

Контрольные вопросы .

1. Что понимают под внешними заимствованиями?

2. Назовите ограничители внешних заимствований.

3. В каких формах могут осуществляться внешние заимствования?

4. Охарактеризуйте кредиты правительств иностранных государств как одну из форм внешних заимствований.

5. Что представляют собой связанные,  несвязанные и целевые кредиты?

6. Каковы тенденции развития несекъюритизированной формы заимствований?

7. Что представляют собой синдицированные кредиты, в чем состоят их преимущества?

8. Охарактеризуйте современное состояние рынка еврооблигаций.

9. Назовите существующие формы государственного долга.

10. На основе каких принципов осуществляется деление кредиторов по основным группам?

11. Как классифицируется внешний долг по признаку кредитора?

12. Охарактеризуйте современное состояние внешнего государственного долга РФ.

13. Что понимают под государственными кредитами?

14. Какие существуют пределы выдачи государственных кредитов?

15. Кто и в какой форме утверждает договоры о предоставлении государственных кредитов Российской Федерацией?

16. Какими причинами обусловлено предоставление государственных кредитов иностранным государствам?

17. Каким преимущественно странам были выданы кредиты?

18. Какая процентная политика проводилась при выдаче кредитов зарубежным государствам в 70-80гг?

19. В чем состоят проблемы оценки долговых активов РФ?

20. За счет каких факторов произошло снижение внешних долговых активов в 90-е годы?

21. Какими способами осуществлялось погашение задолженности в 90-е годы?

22. Какое место занимают долговые активы со странами СНГ ?

23. Когда образовалась задолженность  стран СНГ, каковы причины ее образования?

24. Что представляют собой технические кредиты странам СНГ?

25. В каком состоянии находятся вопросы урегулирования долгов со странами СНГ?

26. Назовите основные страны- заемщицы кредитов в соответствии с Программой предоставления Российской Федерацией государственных кредитов иностранным государствам на 2007 год.

Задания для самостоятельной работы

3. На основе Программы государственных внешних заимствований РФ на  очередной год (Приложение 53 к Федеральному закону «О федеральном бюджете на 2007 год», в дальнейшем на текущий год) составить и проанализировать таблицу по государственным внешним заимствованиям РФ по следующей форме:

     Таблица 1.

ПРОГРАММА 

государственных внешних заимствований Российской Федерации на 2007 год 

	Категории кредитов (займов)
	Сумма заимствования в 2007 году (млн. долларов США)
	Сумма заимствования в 2006 году (млн. долларов США)
	Прирост(+), погашение (-)
	Срок погашения (лет)

	Целевые иностранные заимствования


	
	
	
	

	в том числе:


	
	
	
	

	-кредиты (займы) международных финансовых организаций (#M12293 0 902019887 0 0 0 0 0 0 0 2911582373перечень 1#S)


	
	
	
	

	- кредиты (займы) правительств иностранных государств, банков и фирм (#M12293 0 902019887 647486350 78 710728963 436677451 2799326286 1853649203 151776222 3871204706перечень 2#S)
	
	
	
	


2. На основе Перечня 2  Приложения   53 к Федеральному закону «О федеральном бюджете на 2007 год» (в дальнейшем на текущий год) составить таблицу по приведенной форме и проанализировать цели заимствований и направления использования кредитов правительств иностранных государств, банков и фирм.
Таблица 2.

(Перечень 2)

КРЕДИТЫ (ЗАЙМЫ) 

правительств иностранных государств, банков и фирм 

	N раздела функциональной классификации

расходов бюджетов Российской Федерации
	Конечный получатель средств
	Цель заимствования и направления использования
	Сумма 

заимствования
	Организация, предоставившая гарантию по возврату средств в федеральный бюджет

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


4. Заполнить и проанализировать таблицу 3 (в дальнейшем на текущий год)
Таблица 3.

(Перечень 3)

ГАРАНТИИ 

от некоммерческих рисков, выдаваемые в 2007 году под гарантии МБРР 

	N раздела

функцио-

нальной

классифи-

кации

расходов

бюджетов

РФ
	Наименование

гарантийной операции
	Исполни-тель проекта


	Объем

гарантийной

операции


	Объем

выданных

гарантий

в 2007 году

(прогноз)


	Описание

гарантируемого проекта

	01
	ОБЩЕГОСУДАР-

СТВЕННЫЕ ВОПРОСЫ, 

В том числе:


	
	
	
	

	
	-проект строительства глиноземного завода в Республике Коми
	
	
	
	

	
	-программа формирования технологического резерва мощностей по производству электрической энергии
	
	
	
	

	
	Всего
	
	
	
	


5. Заполнить и проанализировать таблицу 4.

Таблица  4.

(Перечень 4) 

Предоставление государственных гарантий Российской Федерации для оказания  поддержки экспорта промышленной продукции 

(товаров, работ, услуг) в 2007 году,  млн. руб. (в дальнейшем на очередной финансовый год)
	Наименование гарантийных операций
	Объем гарантийных операций
	Объем выданных гарантий

в 2007 году (прогноз)


	Сумма потенциальных обязательств

в 2007 году

	Государственные гарантии РФ,   выдаваемые российским экспортерам промышленной продукции, банкам, кредитующим российских экспортеров, иностранных импортеров, банки-нерезиденты, иностранные государства при осуществлении экспорта российской промышленной продукции  


	
	
	

	Государственные гарантии Российской Федерации, выдаваемые по заимствованиям ЗАО «Росэксимбанк», осуществляемым на цели поддержки экспорта российской промышленной продукции (товаров, работ, услуг)


	
	
	

	Государственные гарантии Российской Федерации, выдаваемые по банковским гарантиям, выставляемым ЗАО «Росэксимбанк» по обязательствам российских экспортеров промышленной продукции (товаров, работ, услуг)


	
	
	

	Всего
	
	
	


5. На основе Федерального закона о федеральном бюджете на очередной финансовый год определите  предельный размер ассигнований федерального бюджета на реализацию Программы предоставления Российской Федерацией государственных кредитов иностранным государствам, их юридическим лицам на  очередной год.

6. Заполнить и проанализировать таблицу 5.

Таблица 5.

Приложение 54

к Федеральному закону

«О федеральном бюджете на 2007 год»

ПРОГРАММА

предоставления Российской Федерацией государственных кредитов иностранным государствам, их юридическим лицам на 2007 год (в дальнейшем на среднесрочную перспективу)
	#G0Страна-заемщик 
	Валюта кредита 
	Объем кредита
(млн. единиц)
	Объем кредита[image: image1.png]


 (млн. единиц)

	
	
	
	всего 
	по срокам погашения 
	по направлениям предоставления кредитов 

	
	
	
	
	Средне-

Сроч-

ные (от 2 до 10 лет)
	Долго-срочные (более 10 лет)
	Атом-

ная энерге-

тика 
	тепло-

гидро-

энерге-

тика 
	прочие объекты, товары, услуги 

	Народная Республика Бангладеш


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Республика Болгария 


	евро 
	
	
	
	
	
	
	

	Соц. Республика Вьетнам


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Республика Индия


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Китайская Народная Республика


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Республика Куба


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Тунисская Республика


	долл. 

США 
	
	
	
	
	
	
	

	Военно-техниче-

ское сотрудни-

чество


	долл.

США 
	
	
	
	
	
	
	

	ИТОГО 
	
	
	
	
	
	
	
	


7. Выберите 10 крупнейших должников  иностранных государств и заполните таблицу. Сравните приведенные данные с прошедшим годом. Проанализируйте состояние финансовых активов РФ.

Таблица 6.

Приложение 50

к Федеральному закону 

«О федеральном бюджете на 2007 год»

РАЗМЕР ДОЛГА 

иностранных государств по кредитам, предоставленным Правительством 

бывшего СССР и Правительством Российской Федерации

(по состоянию на 1 января 2006 года)[image: image2.png]


 

	#G0Страна-заемщик 
	Код валюты по ОКВ 
	Сумма задолженности 

	
	
	по основному долгу 
	по начисленным и неуплаченным процентам 
	итого 

	 1.Правительства иностранных государств


	Республика Албания


	USD 
	
	
	

	Алжирская Народная 
	SUR 
	
	
	

	Демократическая 
	EUR 
	
	
	

	Республика 
	USD 
	
	
	

	
	XDR 
	
	
	

	Исламская Республика 
	SUR 
	
	
	

	Афганистан 
	USD


	
	
	

	Народная Республика Бангладеш


	SUR 
	
	
	

	Республика Бенин


	USD 
	
	
	

	Республика Бурунди


	USD 
	
	
	

	Социалистическая 
	USD 
	
	
	

	Республика Вьетнам 
	TRR


	
	
	

	Кооперативная Республика Гайана


	USD 
	
	
	

	Гвинейская Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Гвинея-Бисау


	USD 
	
	
	

	Гренада 


	SUR 
	
	
	

	Республика Замбия


	USD 
	
	
	

	Республика Индия 
	SUR 
	
	
	

	
	USD 
	
	
	

	
	INR 
	
	
	

	
	XDR 
	
	
	

	Республика Ирак 
	SUR 
	
	
	

	
	USD 
	
	
	

	Йеменская Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Кабо-Верде


	SUR 
	
	
	

	Королевство Камбоджа 
	SUR 
	
	
	

	
	GBP 
	
	
	

	Китайская Народная Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Конго


	USD 
	
	
	

	Корейская Народно-
	USD 
	
	
	

	Демократическая Республика


	SUR 
	
	
	

	Республика Куба 
	USD 
	
	
	

	
	TRR 
	
	
	

	Лаосская Народно- Демократическая Республика


	USD 
	
	
	

	Социалистическая Народная Ливийская Арабская Джамахирия


	USD 
	
	
	

	Республика Мадагаскар


	USD 
	
	
	

	Королевство Марокко


	EUR 
	
	
	

	Республика Мозамбик


	USD 
	
	
	

	Монголия 
	USD 
	
	
	

	
	TRR 
	
	
	

	Королевство Непал


	SUR 
	
	
	

	Федеративная Республика Нигерия


	USD 
	
	
	

	Исламская Республика Пакистан


	USD 
	
	
	

	Демократическая Республика Сан-Томе и Принсипи


	USD 
	
	
	

	Республика Сейшельские Острова


	SUR 
	
	
	

	Сербия и Черногория


	USD 
	
	
	

	Сирийская Арабская Республика


	USD 
	
	
	

	Сомалийская Демократическая Республика


	SUR 
	
	
	

	Республика Судан 
	SUR 
	
	
	

	
	USD 
	
	
	

	Объединенная Республика Танзания


	USD 
	
	
	

	Тунисская Республика


	USD 
	
	
	

	Центральноафриканская Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Чад 


	USD 
	
	
	

	Республика Экваториальная Гвинея


	USD 
	
	
	

	Федеративная Демократическая Республика Эфиопия


	USD 
	
	
	

	ИТОГО в валюте

	
	
	

	Советский рубль


	SUR 
	
	
	

	Доллар США


	USD 
	
	
	

	Специальные права заимствования 


	XDR 
	
	
	

	Переводной рубль


	TRR 
	
	
	

	Индийская рупия


	INR 
	
	
	

	Английский фунт стерлингов


	GBP 
	
	
	

	ЕВРО


	EUR 
	
	
	

	

	 2.Иностранные фирмы и организации


	Австралия


	AUD 
	
	
	

	Австрийская Республика


	ATS 
	
	
	

	Алжирская Народная Демократическая Республика


	USD 
	
	
	

	Аргентинская Республика


	USD 
	
	
	

	Исламская Республика 
	C84 
	
	
	

	Афганистан


	C12 
	
	
	

	Народная Республика Бангладеш


	USD 
	
	
	

	Королевство Бельгия


	BEF 
	
	
	

	Республика Болгария[image: image3.png]


 
	USD 
	
	
	

	

	Республика Боливия


	USD 
	
	
	

	Федеративная Республика Бразилия 
	USD 
	
	
	

	
	
	
	
	

	Соединенное Королевство Великобритании и Северной Ирландии


	GBP 
	
	
	

	Федеративная Республика Германия


	DEM 
	
	
	

	Греческая Республика 
	DEM 
	
	
	

	
	USD 
	
	
	

	
	
	
	
	

	Королевство Дания 
	DKK 
	
	
	

	
	DEM


	
	
	

	Республика Ирак


	USD 
	
	
	

	Итальянская Республика


	ITL 
	
	
	

	Йеменская Республика 
	GBP 
	
	
	

	
	USD 
	
	
	

	
	B54 
	
	
	

	
	В57 
	
	
	

	
	В65


	
	
	

	Канада 
	CAD


	
	
	

	Республика Кипр 
	DEM 
	
	
	

	
	GBP


	
	
	

	Республика Куба


	USD 
	
	
	

	Королевство Непал


	USD 
	
	
	

	Федеративная 
	DEM 
	
	
	

	Республика Нигерия


	USD 
	
	
	

	Королевство Нидерландов


	NLG 
	
	
	

	Королевство Норвегия 


	NOK 
	
	
	

	Исламская Республика Пакистан


	USD 
	
	
	

	Республика Панама


	USD 
	
	
	

	Республика Сингапур


	USD 
	
	
	

	Сирийская Арабская 
	С17 
	
	
	

	Республика


	С57 
	
	
	

	Соединенные Штаты Америки


	USD 
	
	
	

	Республика Судан


	USD 
	
	
	

	Королевство Таиланд


	USD 
	
	
	

	Турецкая Республика 
	DEM 
	
	
	

	
	USD


	
	
	

	Финляндская Республика


	C82 
	
	
	

	Французская Республика


	FRF 
	
	
	

	Демократическая Социалистическая Республика Шри-Ланка


	USD 
	
	
	

	Япония 
	USD 
	
	
	

	


	#G0
	
	
	
	

	 3. Задолженность иностранных государств перед Российской Федерацией 

по договорам о переуступке прав требования


	
	
	
	
	

	Республика Гвинея-Бисау

 
	USD 
	
	
	

	Республика Конго


	USD 
	
	
	

	Сомалийская Демократическая Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Чад


	USD 
	
	
	

	ИТОГО в валюте

	USD 
	
	
	

	
	
	
	
	

	ВСЕГО (в рублевом эквиваленте)[image: image4.png]


 
	Рубли 
	
	
	

	ВСЕГО (эквивалент в долларах США)[image: image5.png]


 
	USD 
	
	
	


9. Выберите 5 крупнейших должников    государств – участников Содружества независимых Государств и заполните таблицу. Сравните приведенные данные с прошедшим годом. Проанализируйте состояние  расчетов по госдолгу с названными государствами. 
Таблица 7.

Приложение 51

к Федеральному закону  

«О федеральном бюджете на 2007 год»

РАЗМЕР ДОЛГА 

государств – участников Содружества Независимых Государств по кредитам, предоставленным Правительством Российской Федерации

(по состоянию на 1 января 2006 года) 

	#G0Страна-заемщик 
	Код валюты по ОКВ 
	Сумма задолженности 

	
	
	по основному долгу 
	по начисленным и неуплаченным процентам


	итого 

	Республика Белоруссия


	USD 
	
	
	

	Грузия


	USD 
	
	
	

	Киргизская Республика


	USD 
	
	
	

	Республика Молдова


	USD 
	
	
	

	Республика Таджикистан


	USD 
	
	
	

	Республика Узбекистан


	USD 
	
	
	

	Украина


	USD 
	
	
	

	ИТОГО 

в долларах США 
	USD 
	
	
	


Задание 10. На основе Бюджетного Кодекса РФ изучите и охарактеризуйте предельные объемы расходов на обслуживание и погашение государственного долга.

Задание 11. На основе Бюджетного Кодекса РФ охарактеризуйте порядок предоставления государственных гарантий РФ.

Примерные тестовые задания

(ответ может быть комплексным)
1.В соответствии с БК РФ государственный внешний долг РФ это-

А) долг перед иностранными государствами

Б) задолженность перед нерезидентами
В) долг перед  физическими и юридическими лицами, иностранными государствами, МФО, выраженные в иностранной валюте    
С) долг перед иностранными банками

2.Какой величиной характеризуется в настоящее время государственный внешний долг России?

А) Около 25 млрд. долл.;

Б)  Около 160 млрд. долл.;

В)  103, 2 млрд. долл.;
С) Около 40 млрд. долл.;    
3.Какие страны являются преимущественно заемщиками средств у России?
А) Страны СНГ;    
Б)  Страны с развитой рыночной экономикой;

В)  Развивающиеся страны с неустойчивой экономикой;   
С) Россия не кредитует иностранные государства

4.В структуре внешнего долга РФ наибольший удельный вес составляет:

А) долг бывшего СССР;

Б)  долг России правительствам иностранных государств;

В)  долг России международным финансовым организациям;

С) долг по еврооблигациям;   
5.Какие органы имеют право осуществлять внешние государственные заимствования?

А) Центральный Банк РФ

Б) Государственная Дума и Совет Федерации

В) Правительство РФ от имени РФ    
С) Уполномоченный правительством ответственный федеральный орган   
6.Каким законом утверждается предельный объем государственного внешнего долга?

А) Конституцией РФ

Б) Законом о государственном внешнем долге

В) Законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год   
С) Законом о рынке государственных ценных бумаг

7.Предельный объем государственных внешних заимствований не должен превышать:

А) объем доходов бюджета на очередной финансовый год

Б) платежей по обслуживанию и погашению государственного внешнего долга    

В) 80% ВВП

С) положительного сальдо  платежного баланса

8.Что представляет собой Программа государственных внешних заимствований?

А) Объемы заимствований (млрд. руб.)

Б) Код валюты займа

В) Перечень  внешних заимствований с разделением на связанные и несвязанные кредиты    
С) Источник заимствований

9. Кредиты иностранных государств, банков и фирм, МФО баз определения целей их расходования это-

А)  связанные кредиты

Б)  нефинансовые кредиты

В) целевые кредиты

С) несвязанные (финансовые)    
10. Связанные кредиты правительств  иностранных государств, банков и фирм это –

А) кредиты для закупки товаров, работ, услуг в основном в стране кредитора  
Б) кредиты международных финансовых организаций для проведения структурных реформ

В) кредиты международных финансовых организаций в целях осуществления инвестиционных проектов

11. Синдицированный кредит это -

А) кредит коммерческого банка
Б) кредит Международного валютного фонда
В) кредит нескольких кредитных учреждений в рамках одного проекта   
С) прямой кредит Центрального Банка  бюджету

12. Кто погашает задолженность по гарантированным правительством кредитам в случае не исполнения заемщиком своих обязательств перед кредиторами?

А) Правительство;

Б)  Население и предприятия;

В)  Муниципальные органы власти;

С) Клубы кредиторов

13. Еврооблигации это облигации:

А) краткосрочные

Б) среднесрочные

В) долгосрочные   
С) подобные ГКО финансовые инструменты

14.  На какие цели (преимущественно) были  выданы кредиты зарубежным государствам в советский период?

А) Кредиты на покупку продовольствия

Б) Кредиты в сфере военно – технического сотрудничества    
В) Образовательные кредиты
С) На строительство объектов экономики развивающихся стран

15. Достигла ли Россия продвижения по взысканию долгов в связи со вступлением в Парижский клуб кредиторов?

А) Да, достигла;

Б)  Не достигла;    
В)  Эти процессы не взаимоувязаны;

С) Это не относится к компетенции Парижского клуба кредиторов

16. Что понимают под реструктуризацией долга иностранных государств перед  Российской Федерацией?

А)  Полное списание долга

Б)   Конвертация его в другие ценные бумаги

В)Погашение долговых обязательств с одновременным осуществлением заимствований с другими условиями и сроками погашения   
С) Продажа долга нефинансовому сектору


17. Каким органом осуществляется утверждение Программы предоставления Российской Федерацией государственных кредитов?

А) Центральным Банком РФ

Б) Государственной Думой  при рассмотрении проекта федерального бюджета   

В) Правительством РФ от имени РФ    

С) Уполномоченным правительством ответственным федеральным органом   

18. Задолженность стран СНГ России образовалась в связи :

А) принятием   на себя государственного долга бывшего СССР             

Б) с положительным торговым балансом России в начале 90-х годов и выдачей технических кредитов  
В) переуступкой советского долга

С) задолженность отсутствует

Тема 4. Взаимоотношение России с международными финансовыми организациями.

(4 часов для специализации «Государственные и муниципальные финансы», 2 часа для специализации «Банковское дело»)

Вопросы для обсуждения:

1. Роль и степень влияния международных финансовых институтов на экономику России.

2.  Международный валютный фонд, его роль в сбалансировании бюджета РФ и стабилизации рубля.

3. Группа Мирового банка, значение кредитов МБРР в структурной перестройке и переходе к рынку в РФ.

4. ЕБРР, его кредиты  в социальную сферу  РФ.

Темы докладов и рефератов

1. Парижский и Лондонский клуб кредиторов, их роль в урегулировании внешней задолженности.

2.   Цели деятельности Международных финансовых организаций.

3. Направления реформирования международных финансовых институтов в целях обеспечения финансовой стабильности и экономического развития  
4. Стратегия деятельности  Всемирного Банка в Российской Федерации  
5.  Основные направления  деятельности  ЕБРР  в России 

6.Содействие международных финансово-кредитных организаций процессу глобализации  
Контрольные вопросы  

1. Когда Россия вступила в Международные финансовые организации?

2. Назовите институциональную структуру Международных финансовых организаций.

3. Чем определяется степень участия и влияния отдельных стран в Международных финансовых организациях?

4. Какое место занимает Россия в Международных финансовых организациях по величине квоты?

5. Какие обязательства должна выполнять РФ и др. страны СНГ, зафиксированные в уставе МВФ?

6. Какие подразделения включаются в группу Всемирного банка?

7. Какую деятельность осуществляют МБРР, МАР, МФК, МАГИ ?

8. Какие преимущества получила РФ в связи с кредитованием Международным валютным фондом?

9. Назовите негативные моменты кредитования МВФ.

10. Чем было вызвано ужесточение отношений Фонда к РФ в 1994г.?

11. Как в дальнейшем складывались взаимоотношения РФ с МВФ?

12. Как можно охарактеризовать политику МВФ во время августовского кризиса 1998г. и после него?

13. Какова современная ситуация во взаимоотношениях с МВФ?

14. Какие кредиты выделяются Международным банком реконструкции и развития России?

15. В чем проблемы сотрудничества России с МБРР?

16. В чем состояла стратегия деятельности Банка в РФ в  2003-2005гг.?

17. В чем проявляется влияние Банка на ситуацию в России?

18. Назовите партнеров Всемирного банка в России.

19. Когда начались взаимоотношения России с Европейским банком реконструкции и развития?

20. По каким направлениям осуществляется финансирование Европейским банком реконструкции и развития в России?

Задания для самостоятельной работы

1. Составьте и проанализируйте таблицу на основе  Приложения   к федеральному  закону «О федеральном бюджете на 2008 год и на плановый период 2009 и 2010 годов»
Таблица 1.

Кредиты (займы) международных финансовых организаций в 2008 году

	N

раздела функцио-
нальной классифи-

кации расходов
	Наимен. и номер проекта, источник привлечения заимствования
	Цель заимст-вова-ния
	Направле-ния использо-вания кредитов (займов)
	Получа-тели средств, дата погаше-ния основного долга
	Сумма заимст-вова-ния
	Организация (орган), предо-ставив-шая гарантию

	01
	ОБЩЕГОСУ-

ДАРСТВЕН-НЫЕ ВОПРОСЫ :
-обеспечение деятельности финансовых, налоговых и таможенных органов 
и органов надзора;

- другие общегосудар-ственные вопросы

	
	
	
	
	

	03
	НАЦИОНАЛЬ-НАЯ БЕЗО-ПАСНОСТЬ И ПРАВООХРА-НИТЕЛЬНАЯ ДЕЯТЕЛЬ-НОСТЬ:

-органы юстиции

	
	
	
	
	


	04
	НАЦИОНАЛЬ-НАЯ ЭКОНОМИКА

	
	
	
	
	

	05
	 ЖКХ
	
	
	
	
	

	07
	ОБРАЗОВАНИЕ

	
	
	
	
	

	08
	КУЛЬТУРА, КИНЕМАТОГРАФИЯ И СРЕДСТВА МАССОВОЙ ИНФОРМАЦИИ

	
	
	
	
	

	09
	ЗДРАВООХРАНЕНИЕ И СПОРТ

	
	
	
	
	

	11
	МЕЖБЮДЖЕТНЫЕ ТРАНСФЕРТЫ

	
	
	
	
	

	Всего
	
	
	
	
	
	


Примечание:
Суммы займов ЕБРР, ЕИБ и Банка Нордик номинированы, как правило, в евро и могут изменяться в зависимости от колебания курса евро по отношению к доллару США.

 2.По материалам интернет-сайта www.worldbank.org/ru  составьте  таблицу 
Таблица 2.

Партнеры ВБ в России

	СЕКТОР 
	ГОЛОВНАЯ РОССИЙСКАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ
	ПАРТНЕРЫ

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


3. По материалам интернет-сайта EBRD Annual Report, 2004 охарактеризуйте и проанализируйте проекты и ассигнования ЕБРР в странах бывшего СССР. 
Данные представьте в виде таблицы:

Таблица 3.

Проекты и ассигнования ЕБРР в странах  бывшего СССР

	Страна


	Рост реального ВВП,%
	Количество финансируемых проектов
	Ассигнования ЕБРР, млн.евро (нарастающим итогом)

	
	 год
	 год
	 год
	 год
	
	

	Азербайджан

Армения

Беларусь

Грузия

Казахстан

Кыргызстан

Латвия

Литва

Молдова

Россия

Таджикистан

Туркменистан

Узбекистан

Украина

Эстония

ВСЕГО
	
	
	
	
	
	


Источник: EBRD Annual Report, 2004

Примерные тестовые задания

(ответ может быть комплексным)

1. Какие  организации относят к специализированным институтам ООН?

А) Блок НАТО

Б) Международный валютный фонд   
В) Мировой банк и Европейский банк реконструкции и развития   
С) Внешэкономбанк РФ

2. Какие требования зафиксированные в уставе МВФ необходимо выполнять России?

А) Регулярно представлять МВФ данные об экономике, платежном балансе, золото-валютных резервах              
Б) Представлять ежемесячный отчет о казначейском исполнении бюджета
В) Поддержание конвертируемости рубля     
С)  Допускать на территорию страны представителей Фонда для мониторинга  состояния экономики на месте    


3. Когда РФ была принята в МВФ?

А)  В момент учреждения этой организации в 1944 г.;

Б)   В  начале 90- х годов, вместе с бывшими соц. странами;

В)   В   1992 году;    
С) Россия не является членом МВФ

4.Какие возможности получила Россия в связи со вступлением в МВФ?

А) Пользоваться значительными кредитами;   
Б) Никаких дополнительных возможностей;

В)  Интеграция России в мировую экономику;     
С) Расширить свои границы

5.Какие подразделения входят в группу Мирового банка?

А) МБРР    
Б) МАГИ, МАР, МФК   
В) Внешэкономбанк РФ

С) МВФ

6.Страны, подающие заявку на вступление в Международный банк реконструкции и развития сначала должны быть приняты:

А) н НАТО

Б) в Международный валютный фонд   
В) в организацию Объединенных Наций

С) в учредители Внешэкономбанка

7. Международная ассоциация развития (МАР)  кредитует:

А) США

Б) Россию и другие постсоциалистические страны
В) беднейшие страны мира    
С) крупнейшие мировые банки


8. Международная финансовая корпорация (МФК) предназначена для:

А) кредитования высокоразвитых государств
Б) финансирования бюджетного дефицита в странах с переходной экономикой
В) стимулирования работы частного сектора в развивающихся странах   
С) выдачи кредитов Международному валютному фонду 


9. Многостороннее агентство  по гарантированию инвестиций (МАГИ оказывает:

А) помощь развивающимся странам в привлечении иностранных инвестиций с выдачей инвесторам гарантий от политических рисков    
Б) гарантированно оказывает консалтинговые услуги
В) оказывает многостороннюю  поддержку при вступлении в международные финансовые организации
С) консультирует Международный валютный фонд по инвестиционным вопросам


10.На решение каких проблем направлена стратегия деятельности МБРР в России?

А) Смягчение социальных и экономических рисков    
Б) Совершенствование управления госсектором   
В) Улучшения условий предпринимательства и развитие конкуренции   
С) Сбалансированность бюджета и стабилизация рубля

11. Когда были установлены кредитные отношения России с ЕБРР?

А) Начались еще в составе СССР  в 1990 году   
Б) Россия не имеет взаимоотношений с Европейским банком
В) В 1992году, одновременно с вступлением в МВФ
С) В  2000 году


12. По каким из указанных направлений осуществляет в России деятельность ЕБРР?

А) Учреждение Фонда поддержки малых предприятий    
Б) Вложения в инвестиционные фонды и акционерные капиталы банков   
В) Совершенствование управления госсектором

С)  Смягчение социальных и экономических рисков   

13. Какие приоритеты работы с малыми предприятиями  предусмотрены стратегией деятельности ЕБРР в России?

А) Улучшение инвестиционного климата    
Б)  Создание сети поддержки этих предприятий    
В)  Улучшение условий предпринимательства и развитие конкуренции
С) Смягчение социальных и экономических рисков   


14. Что предусматривает Программа развития финансовых учреждений ЕБРР и Всемирного банка в сотрудничестве с Правительством РФ?

А) Содействие укреплению большой группы банков, которые в будущем должны сыграть ключевую роль в перестройке экономики страны    
Б) Подготовка и осуществление   индивидуальных стратегий банков   
В) Разработка мер по улучшению финансового состояния банков   
С) Улучшение показателей Платежного баланса

Тема 5.  Управление государственным долгом.

(4 часов для специализации «Государственные и муниципальные финансы», 2 часа для специализации «Банковское дело»)

Вопросы для обсуждения:

1. Методы управления государственным долгом, их эффективность.

2. Органы управления государственным кредитом и госдолгом  
3. Состав, структура и динамика расходов по обслуживанию государственного долга.

4.  Управление внешним государственным долгом.

5. Проблемы погашения внутреннего долга.

Темы докладов и рефератов

1. История дефолтов России.

2. Основные цели и задачи управления государственным долгом.

3. Особенности управления субфедеральным долгом  
4. Долговая политика и эффективность управления государственным долгом.

5. Проблемы формирования единой системы управления  государственным долгом. 

Контрольные вопросы

1. Какими факторами было обусловлено обострение долговой ситуации в России?

2. Что понимают под надлежащим обслуживанием долга и его урегулированием?

3. Что понимают под термином «рефинансирование» и «стерилизация» долга?

4. Дайте определение термину «конверсия долга».

5. Что означает дефолт: полный, частичный и технический?

6. Назовите варианты выхода из дефолтной ситуации.

7. Назовите базовые методы урегулирования долга.

8. Дайте определения термину «реструктуризация долга».

9. Что понимают под термином конверсия долга?

10. Какие существуют формы конверсионных операций?

11. Назовите положительные тенденции в управлении государственным долгом в современной России.

12. Какие существуют недостатки в системе управления госдолгом РФ?

13. Назовите цели и задачи формирования единой системы управления государственным долгом.

14. Какие ведомства занимаются созданием органов управления госдолгом?

15. Для чего требуется создание специального агентства по управлению госдолгом?

16. Как должны распределяться функции органов управления государственной власти в области управления государственным долгом?

Задания для самостоятельной работы

1. Изучите статью 2 ФЗ о федеральном бюджете на очередной финансовый год, охарактеризуйте систему источников, сокращающих долговые обязательства Российской Федерации, которые Правительство Российской Федерации вправе направлять в 2007 году на осуществление указанных выплат. 

2. Дайте определение всех методов (приемов управления), характерных для рыночной модели управления государственным и муниципальным долгом.  Охарактеризуйте перспективы использования отдельных методов управления государственным  и муниципальным долгом.
3. Типологию обслуживания долга представьте в виде рисунка. (См. Учебное пособие/ Попова Г.В.  Государственный кредит и госдолг  - Ростов-на-Дону. РГЭА. 2004).
4. Охарактеризуйте основных агентов по обслуживанию государственного внутреннего долга РФ. Данные представьте в виде таблицы:

Таблица 1.
	Вид государственного внутреннего долга Российской Федерации
	Орган, обслуживающий долг

	Государственные краткосрочные бескупонные облигации
	 

	Облигации федеральных займов (с переменным купонным доходом ОФК-ПК)
	 

	Облигации федеральных займов(с постоянным купонным доходом ОФК-ПД)
	 

	Облигации федеральных займов(с фиксированным купонным доходом ОФК-ФК)
	  

	Облигации федеральных займов (с амортизацией долга ОФЗ-АД)
	 

	Государственные федеральные облигации( ГФО)
	  

	Государственные сберегательные облигации (ГСО)
	 

	Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ)
	 

	Государственный внутренний заем 1992 года
	 


Задание 5.   Проанализируйте таблицу по структуре государственного внутреннего долга РФ по срокам погашения и по видам обязательств (млрд. руб.).
Таблица 2.
	Год погашения
	ГКО
	ОФЗ-ПД
	ОФЗ-ПК
	ОФЗ-ФК
	ОФЗ-АД
	ОГПЗ
	Всего

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	2006
	-
	0,011
	-
	36,296
	25,164
	-
	61,471

	2007
	-
	0,011
	-
	43,406
	30,000
	-
	73,417

	2008
	-
	32,011
	-
	17,600
	30,000
	-
	79,611

	2009
	-
	0,011
	-
	33,828
	18,649
	-
	52,488

	2010
	-
	38,272
	-
	-
	48,009
	-
	86,281

	2011
	-
	-
	-
	-
	31,270
	-
	31,270

	2012
	-
	42,117
	-
	-
	31,270
	-
	73,387

	2013
	-
	-
	-
	-
	0,876
	-
	0,876

	2014
	-
	-
	-
	-
	5,494
	-
	5,494

	2015
	-
	-
	-
	-
	22,782
	-
	22,782

	2016
	-
	-
	-
	-
	26,220
	-
	26,220

	2017
	-
	-
	-
	-
	4,820
	-
	4,820

	2018
	-
	-
	-
	-
	54,965
	-
	54,965

	2019
	-
	-
	-
	-
	28,780
	-
	28,780

	2020
	-
	-
	-
	-
	30,780
	-
	30,780

	2021
	-
	-
	-
	-
	33,305
	-
	33,305

	2022
	-
	-
	-
	-
	21,202
	-
	21,202

	2023
	-
	-
	-
	-
	20,189
	-
	20,189

	2024
	-
	-
	-
	-
	18,000
	-
	18,000

	2025
	-
	-
	-
	-
	19,000
	-
	19,000

	2026
	-
	-
	-
	-
	19,000
	-
	19,000

	2027
	-
	-
	-
	-
	22,000
	-
	22,000

	2028
	-
	-
	-
	-
	20,000
	-
	20,000

	2029
	-
	-
	-
	-
	23,000
	-
	23,000

	Всего
	-
	112,444
	-
	-
	597,727
	-
	841,301


Источник: www.budgetrf.ru
Примерные тестовые задания

(ответ может быть комплексным)

1.Что из перечисленного относится к элементам управления государственным долгом?

А) Меры по регулированию его объема и структуры    
Б) Обслуживание и погашение долга    
В)  Осуществление новых заимствований    

С)   Все названное верно   
2.Государственный долг как инструмент управления обеспечивает:

А) влияние  на денежное обращение   
Б)  рост дефицита бюджета
В)   рост инвестиций    
С)  организацию населением своих сбережений    
3.Государственный долг как объект управления  позволяет государству:

А)  определить структуру видов долгов по срокам и доходности   
Б)  влиять на денежное обращение
В) устанавливать механизм построения конкретных займов    
С)  оказывать влияние на рост производства, занятость

4.Какие задачи решаются в процессе управления долгом?

А)  Рост ВВП в 2 раза
Б) Минимизация стоимости долга    
В) Обеспечение параметров долга на экономически безопасном для страны уровне      
С) Обеспечение  ресурсами текущих расходов бюджета

5.В компетенции каких органов находятся вопросы стратегического управления государственным долгом?

А) Президента РФ     
Б) Федерального Собрания и  законодательных органов  субъектов РФ    
В) Центрального Банка РФ, 
С) Внешэкономбанка

6.В компетенции каких органов находятся вопросы оперативного управления государственным долгом?

А)  Министерства Финансов РФ    
Б) Федерального Собрания и  законодательных органов  субъектов РФ    
В) Центрального Банка РФ      

С) Внешэкономбанка    
 7.Какие вопросы находятся в компетенции  стратегических  органов управления? 

А) Установление предельных объемов государственного внутреннего и внешнего долга    
Б) Разработка генеральных условий выпуска отдельных займов
В) Первичное размещение и вторичный рынок государственных ценных бумаг
С) Программа государственных внешних заимствований   
8.Какие вопросы находятся в компетенции   оперативных органов управления?

А) Программа государственных внешних заимствований  

Б)Первичное размещение и вторичный рынок государственных ценных бумаг 
В) Порядок эмиссии и обращения  долговых обязательств    
С)  Определение  источников    финансирования дефицита бюджета

9. Затраты по размещению, выплате доходов и погашению долговых обязательств РФ осуществляются за счет:

А) средств Центрального Банка РФ
Б) средств коммерческих банков
В) средств бюджетов субъектов РФ
С) средств федерального бюджета    
10. Обслуживание внутреннего государственного долга РФ производится:

А) Министерством финансов
Б) Банком России, если иное  не предусмотрено Правительством   
В) Коммерческими банками
С) Правительством РФ

11. Кто является генеральным агентом по обслуживанию внутреннего государственного долга?

А) Центральный Банк РФ    
Б) Внешэкономбанк
В) Коммерческие банки
С) Пенсионный Фонд РФ

12. Где регистрируют свои заимствования субъекты РФ?

А) В Долговой книге субъекта РФ
Б) В Министерстве финансов  РФ    
В)   В министерствах, службах и агентствах

С) В Центральном Банке

13. В течение какого срока вносятся в  Государственную долговую книгу РФ информация о долговых обязательствах с момента их возникновения?

А) В срок, не превышающий 3 дня     
Б) В течение рабочего дня 
В) Не позднее окончания финансового года
С) Информация не подлежит учету

14. К административным методам управления государственным долгом относят:

А) отсрочку погашения долга   
Б) списание долга    
В) выкуп долга
С)  реструктуризацию долга

15. К  рыночным методам управления государственным долгом относят:

А)  отсрочку погашения долга  

Б) списание долга   
В) выкуп долга    
С)  реструктуризацию долга      
16. Замена долговых обязательств на новые  с другими условиями обслуживания и погашения обязательств – это 

А)  аннулирование долга

Б) реструктуризация    В) рефинансирование
С) конверсия

17. Что понимают под аннулированием государственного долга:

А) перенос срока платежей;

Б) отказ  от выплаты   по  долговым обязательствам;   
В) перевод краткосрочных обязательств в долгосрочные;

С) замена денежных обязательств на  собственность

18. Имел ли место в России отказ от уплаты долгов?

А) Россия всегда вовремя платила по долгам

Б)  Не платила по внутреннему долгу

В)  Да,   по внутренним и по внешним     
С) Только по внешнему долгу

19. Унификация займов – это:
А) изменение доходности займа
Б) погашение займа
В) объединение нескольких ранее выпущенных займов в один новый    
С) замена денежных обязательств на  собственность

20. Стерилизация долга - это:

А) погашение за счет выручки от вновь позаимствованных средств
Б) погашение за счет средств бюджета с уменьшением суммы долга    
В) сокращение долга за счет роста денежной массы в обращении
С) замена денежных обязательств на  собственность

6. ОРГАНИЗАЦИЯ КОНТРОЛЯ И МЕТОДИКА ОЦЕНКИ ЗНАНИЙ СТУДЕНТОВ ПО УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЕ «ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И ГОСДОЛГ»

Известно, что прочность и глубина полученных знаний во многом определяются последовательностью и систематичностью их накопления, выработки навыков их практического применения. Для этого необходимо, чтобы процесс усвоения материала учебной дисциплины шел постепенно и сопровождался входным контролем и текущим внутрисеместровым контролем по каждому разделу программы курса.

Входной контроль является своего рода комплексной оценкой уровня остаточных знаний, полученных в процессе изучения ряда смежных экономических дисциплин. Полученные результаты помогут определенным образом корректировать глубину изучаемого содержания учебной дисциплины «Государственный кредит и  госдолг»  в зависимости от общего уровня знаний ключевых экономических понятий.

Текущий внутрисеместровый контроль, осуществляемый по учебной дисциплине «Государственный кредит и  госдолг», проводится в разных формах:

· выполнение экспресс - контрольных;

· проведение экспресс - опроса;

· оценка индивидуальных заданий;

· тестирование;

· проверка глубины проработки рекомендованной литературы и др.

Методика проведения итогового экзамена (зачета) и оценки знаний по учебной дисциплине «Государственный кредит и  госдолг»

Методика проведения итогового экзамена (зачета) и оценки знаний по учебной дисциплине «Государственный кредит и  госдолг»  основана на системе текущего контроля за  выполнением требований учебного плана (например, для специальности 080501 «Финансы и кредит», специализации «Государственные и муниципальные финансы»: лекции – 28 часов, семинарские и практические занятия – 28 часов, самостоятельная работа студента – 45 часов); специализации «Банковское дело»: лекции – 28 часов, семинарские и практические занятия – 14 часов, самостоятельная работа студента – 45 часов);

Методика проведения итогового экзамена и оценки знаний по учебной дисциплине «Государственный кредит и  госдолг»   для студентов  специальности   «Финансы и кредит», специализации «Государственные и муниципальные финансы» и зачета для студентов специализации «Банковское дело» основана на системе текущего контроля за  выполнением требований учебного плана.

В этой связи экзамен (зачет), выставляемый в зачетную книжку и экзаменационную ведомость, является результатом суммирования двух составляющих – оценки за внутрисеместровую учебную работу (аудиторную и самостоятельную) и оценки, выставляемой за ответы на экзамене (зачете) в письменной форме.

Максимальное количество баллов, которое может «заработать» студент по каждой из составляющих – 30; при этом методика подсчета баллов осуществляется по следующей схеме.

Первоначально устанавливается контрольное количество баллов – 30 баллов. Это минимальная планка, означающая допуск к экзамену (зачету). Если число баллов меньше минимально допустимого (30 баллов), то студент не допускается к экзамену (зачету), т.е. предусматриваются дополнительные формы самостоятельной работы по согласованию с преподавателем. 

Практические занятия в форме разбора деловых ситуаций и решения задач предусматривают экспресс-опрос по текущей теме, оценка ответов которого идет по системе  « + 1 балл», блиц-опрос – схема «да», «нет». Экспресс – опросом охватывается вся группа, причем принцип добровольного ответа применяется только в порядке дополнения, уточнения и обобщения предыдущих ответов студентов.

Пропуск учебного занятия сопровождается фиксированием текущей задолженности, которая должна быть ликвидирована, что и оценивается дополнительно.

На первом семинарском занятии по учебной дисциплине  «Государственный кредит и  госдолг»  преподаватель сообщает студентам, какие виды заданий игрового практикума запланированы к выполнению в течение семестра и как они будут оцениваться.

Подсчет баллов осуществляется следующим образом:

· за выполненное индивидуальное задание

«отлично» 


- 2 балла

«хорошо» 


- 1 балл

«удовлетворительно» 
- 0,5 балла

· за выполненную экспресс - контрольную

«отлично» 


- 1 балл

«хорошо» 


- 1 балл

«удовлетворительно» 
- 0,5 балла

· публичная защита реферата – 1 балл;

· интересные вопросы, подготовленные в ходе защиты реферата, критические рецензии – 0,5 балла;

· представленный доклад на научно-исследовательскую конференцию, на внешний конкурс – 10 баллов;

· представленные тезисы в сборник научных трудов – 5 баллов и т.д.

Можно заработать не только положительные, но и отрицательные баллы, например, за отсутствие на занятиях минус 3 балла (в случае отсутствия аргументации неявки). Отрицательный балл студент получает за отказ от ответа, за неудовлетворительное выполнение экспресс-контрольной и даже за пассивное присутствие на семинаре (минус 2 балла). Отрицательный балл (по согласованию с группой) распространяется в случае некорректного или недисциплинированного поведения студента.  

В период экзаменационной сессии студенты попадают в сложную ситуацию, когда они не могут качественно подготовиться одновременно к нескольким видам контроля или выполнить задания по нескольким дисциплинам, что, следовательно, сказывается на итоговой оценке.

Рейтинговая оценка знаний позволяет обеспечить ритмичную работу студента.

Итоговая экзаменационная оценка для студентов  специальности   «Финансы и кредит», специализации «Государственные и муниципальные финансы» определяется с учетом следующих критерив:

Оценка «отлично» выставляется, если в ответе продемонстрированы всесторонние, систематические и глубокие знания содержания учебной дисциплины « Государственный кредит и госдолг»; знание как основной, так и дополнительной литературы, рекомендованной программой. При этом студент видит, понимает, умеет показать взаимосвязь основных понятий дисциплины; проявляет творческие способности в понимании и изложении материала.

Оценка «хорошо»  выставляется за ответ, в котором обнаруживается полное и системное знание содержания учебной дисциплины  «Государственный кредит и госдолг»; усвоение основной литературы, рекомендованной программой дисциплины.

Оценка  «удовлетворительно» выставляется при демонстрации в ответе знаний основного материала, предусмотренного программой учебной дисциплины « Государственный кредит и госдолг», в объеме, необходимом для дальнейшей учебы в ВУЗе и для практической работы в финансово-кредитной сфере; при ответе, показывающем знакомство с основной литературой, рекомендованной программой, но содержащем незначительные погрешности.

Оценка «неудовлетворительно» выставляется за ответ, свидетельствующий о проблемах в знаниях основного содержания учебной дисциплины « Государственный кредит и госдолг», содержащий принципиальные ошибки.

«Зачет» для студентов  специальности   «Финансы и кредит», специализации  «Банковское дело» выставляется, если в ответе продемонстрированы всесторонние, систематические и глубокие знания содержания учебной дисциплины « Государственный кредит и госдолг»; знание как основной, так и дополнительной литературы, рекомендованной программой. При этом студент видит, понимает, умеет показать взаимосвязь основных понятий дисциплины; проявляет творческие способности в понимании и изложении материала.

«Незачет» выставляется за ответ, свидетельствующий о пробелах в знаниях основного содержания учебной дисциплины « Государственный кредит и госдолг», содержащий принципиальные ошибки.

При возникновении спорного или неопределенного положения при определении оценки на итоговом экзамене студент вызывается на собеседование, в ходе которого и выводится итоговая оценка. Однако приглашение на собеседование должно быть редким исключением из правил.

Таким образом, структура итоговой оценки по теоретической дисциплине оптимально может быть следующей: 30 баллов – текущая оценка, плюс 30 баллов – экзаменационная оценка.          
7. ПРИМЕРНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ К ЗАЧЕТУ И ЭКЗАМЕНУ ПО КУРСУ «ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И ГОСДОЛГ»

1.Основные направления развития теории государственного долга.

2.Роль государственного долга в стимулировании экономического роста в теории Дж. Кейнса.

3. Сущность госкредита, его значение и роль в финансировании бюджетного  дефицита.

4. Характеристика госкредита как финансово-кредитной категории.

5. Функции государственного кредита.

6. Государственный долг как финансовая категория,  его основные формы.

7. Социально-экономическое значение государственного долга.

8. Государственный долг и инвестиционные процессы.

9. Классификация и виды госдолга, капитальный, текущий, внешний и внутренний государственный долг.

10. Государственный долг как фактор экономической безопасности страны.

11.Характеристика основных форм государственного кредита.

12. Классификация и виды государственных займов. 

13.Общие требования к условиям выпуска и обращения государственных займов.

14. Общая характеристика функционирующих государственных займов.

15.Универсальные федеральные займы, их перечень и характеристика.

16.Специальные федеральные займы распространяемые среди предприятий и организаций.

17. Специальные федеральные займы распространяемые среди населения

18.Факторы, обеспечивающие привлекательность государственных ценных бумаг.

19. Государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО):

условия выпуска, доходность, участники рынка, погашения.

20. Проблемы общероссийского рынка ГКО.

21. Облигации федеральных займов с переменным купонным доходом (ОФЗ-ПК): условия выпуска и обращения, определение доходности,

22. Золотые сертификаты, условия их выпуска, порядок реализации и выплаты дохода.

23. Основные итоги функционирования золотых сертификатов.

24. Государственный сберегательный заем (ОГСЗ), его задачи. 

25.Внутренний государственный валютный облигационный заем, его

назначение. 

26. Назначение государственных казначейских обязательств и векселей.

Причины свертывания их выпуска.

27. Гарантированные займы, их социально-экономические последствия.

28. Назначение и перспективы использования казначейских ссуд.

29. Развитие системы бюджетного кредитования в свете бюджетного кодекса.

30. Состояние и проблемы развития займов субъектов федерации и муниципальных займов.

31. Ограничители местных заимствований в свете бюджетного кодекса.

32. Перспективы развития внутреннего государственного долга. 

33. Проблемы использования казначейской эмиссии для покрытия бюджетного дефицита, ее социально-экономические последствия.

34. Характеристика международных долговых отношений РФ со странами с развитой рыночной экономикой.

35.Понятие внешних государственных заимствований, их формы.

36.Кредиты правительств иностранных государств: несвязанные, целевые, связанные, нефинансовые.

37.Международные ценные бумаги(Еврооблигации). 

38.Понятие и предельные объемы государственных кредитов.

39.Зарубежные финансовые активы РФ.

40.Долговые активы со странами СНГ, проблемы их урегулирования.

41. Проблема повышения эффективности долговых отношений РФ с развивающимися странами.

42. Проблемы взаимоотношений России с международными финансовыми организациями.

43.РФ как учредитель, член и заемщик МВФ.

44. Группа международного банка, ее роль и значение в кредитовании РФ.

45.Назначение Международной ассоциации развития.

46.Международная финансовая корпорация, ее деятельность.

47.Многостороннее агентство по гарантированию инвестиций. 

48.ЕБРР (Европейский банк реконструкции и развития), его назначение и роль в содействии перехода к рынку постсоциалистических государств.

49.Управление госдолгом, его цели и эффективность. 

50.Основные способы управления госдолгом.

51.Понятие дефолта: полный, частичный и технический.

52.Формирование единой системы управления долгом.

53. Проблемы погашения внутреннего и внешнего долга.

54. Реструктуризация внешней и внутренней задолженности после 17 августа 1998 года.

55. Роль государственного кредита в финансировании бюджетного дефицита в современных условиях.

56. Перспективы функционирования рынка государственных ценных бумаг.

8. КРОССВОРДЫ

Кроссворды к теме : «Развитие теории государственного долга и практики государственных заимствований»

Кроссворд 1.
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Вопросы к кроссворду 1.
По горизонтали:

1.Какое направление старой экономической школы, стало основой натуралистической теории кредита?

2.Кем были сформулированные принципы дефицитного финансирования государственных расходов?

3.Описанный этим автором механизм, делающий государственный долг препятствием  накоплению капитала, известен в экономической теории как «иллюзия  ……». 

4.Направление    экономической теории, представителем  которого является М. Фридмен. 

5.Экономическая теория, отвергнувшая догмат сбалансированного бюджета, легализующая бюджетные дефициты для стимулирования экономики, и представляющая государственный долг неотъемлемой частью конъюнктурной государственной политики.

6. Кто из Российских царей впервые сделал попытку получить внешние займы?
7. Кому из экономистов принадлежит выражение: «Народ тем богаче, чем больше его задолженность»?

8. Кто из экономистов рассматривал дефицитное финансирование госрасходов, «…как улицу с односторонним движение, ступив на которую однажды нельзя повернуть назад»?

По вертикали:

1. Какое направление, занявшее  господствующее  положение в 19 веке,  заложило основы капиталотворческой теории кредита?

2. Участие СССР в этом плане  облегчило бы восстановление народного хозяйства после войны. 

3. Представитель неокейсианской  школы.

4. Как поступила Россия с долгами СССР ?

5. Расходы, связанные с финансированием государственных функций, которые не могут быть предусмотрены заранее.

6.Ученые какой школы занимались вопросами  отношения  к государственному долгу и государственному кредиту в принципе?

7.Какой Американский профессор обосновал в своих работах в 1920-х годах необходимость отказа США от огромных военных долгов, образовавшихся после  Первой мировой войны?

8. Какой документ был принят в 1918г., который привел к первому всеобъемлющему дефолту по иностранным долгам?

9. Какая книга была заведена  при Екатерине 2  и которая была воссоздана в России в 1994г.?

 Кроссворд 2.
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Вопросы к кроссворду 2.
1. Расходы, которые регулярно возникают в процессе нормальной деятельности государства и поэтому поддаются планированию;

2. Представитель пессимистического направления теории государственного кредита;

3. Совокупность распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населения, предприятий и учреждений, на условиях срочности, возвратности и платности, для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей;

4.  Совокупность отношений, возникающая между органами государственного управления, частными лицами,   иностранными государствами,    по поводу формирования и погашения задолженности;

5. Способ оформления государственного долга;

6. Долг иностранным государствам, иностранным организациям и лицам;

7. Способ обеспечения гражданско-правовых обязательств в силу, которой РФ, субъекты  РФ или муниципальные образования, выступая  …., дают письменное обязательство за исполнение, лицом – получателем, своих обязательств перед третьими лицами;

8. При ком в царское время были взяты кредиты  на укрепление денежной системы, железнодорожные кредиты,  на меры экономической стабилизации?

9. По  каким признакам осуществляется классификация долга на внутренний и внешний согласно БК РФ?

10. Безоблигационная и облигационная ………….;

11. Превышение расходов бюджета над его доходами;

12. Соглашение сторон, по поводу долговых  обязательств, в соответствии с которыми происходит замена старого долга на новый;

13. Соглашение о прекращении долговых обязательств, составляющий государственный и муниципальный долг, с заменой указанных долговых обязательств иными долговыми обязательствами, предусматривающими другие условия обслуживания и погашения обязательств;
14.  Кому принадлежит это высказывание: « Народ будет тем богаче, чем больше его задолженность».

 Кроссворд 3.
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Вопросы к кроссворду 3.
По вертикали:
1. Цель государственной задолженности;

По горизонтали:
2. Школа,   представителями которой    являлись П. А.Самуэльсон, Дж. Гэлбрейт и др.;

3. При каком из русских царей не было государственных долгов?

4. Представитель оптимистического направления теории государственного долга;

5. Форма оформления государственного долга;

6. Совокупность распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населения, предприятий и учреждений, на условиях срочности, возвратности и платности, для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей;

7. Цель государственной задолженности, при которой осуществляется оптимальное распределение ресурсов; 

8. Одно из направлений теории государственного кредита;

9. Расходы, которые всегда связаны с финансированием государственных функций, которые не могут быть  предвидены заранее;

10. По  каким признакам осуществляется деление долга на внутренний и внешний согласно БК РФ?

11. Соглашение сторон, по поводу долговых  обязательств, в соответствии с которыми происходит замена старого долга на новый;

12. Представитель пессимистического направления теории государственного кредита;

13. Функция кредита, состоящая в том, что государство, мобилизуя средства физических лиц, снижает их  платежеспособный спрос.

Кроссворд 4.
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Вопросы к кроссворду 4.
По вертикали:

1. Долг, который является наиболее тяжелым для государства с точки зрения его обслуживания.

По горизонтали:

2. Одно из отличий государственного кредита от банковского кредита

3.  Кому принадлежит это  высказывание: « Народ будет тем богаче, чем больше его задолженность»?

4. Один из представителей неокейнсианской школы;

5. Российский царь,  при котором не было долгов;

6. При ком в царское время были взяты кредиты  на укрепление денежной системы, железнодорожные займы,  на цели экономической стабилизации?

7.  Совокупность отношений, возникающая с одной стороны  между органами государственного управления, частными лицами, негосударственными институтами, иностранными государствами,  с другой стороны по поводу формирования и погашения задолженности органов государственного управления возникающих в результате формирования задолженности средств государства;

8. Представитель пессимистического направления теории государственного кредита;

9. Какой царской династией были впервые сделаны попытки заимствований?

10. Соглашение сторон, по поводу долговых  обязательств, в соответствии с которыми происходит замена старого долга на новый;

11. Вид государственных расходов с точки зрения их планирования;

12. Долг  органов государственной власти перед кредиторами;

13. Вид государственного долга;

14. Долг иностранным государствам, иностранным организациям и лицам;

 Кроссворды к теме :  «Необходимость и сущность государственного кредита и государственного долга»

Кроссворд 1.
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Вопросы к кроссворду 1.

По горизонтали:

1.Что является основной формой государственных доходов?

2.Функция государственного кредита, состоящая в том, что государство, мобилизуя средства физических лиц, сжимает их платежеспособный спрос.

3. Цель государственной задолженности, заключающаяся в оптимальном распределение ресурсов

4.Какие средства являются источником погашения государственного кредита?

5. Деление государственного долга по критерию валюты имело смысл до тех пор, пока национальная валюта не стала  …

6. Вид долга, представляющий собой долг своему населению.

7. Вид кредита, используемый для покрытия бюджетного дефицита и который может быть направлен на финансирование широкого круга расходов.

По вертикали:

1. Цель государственной задолженности, состоящая  в займе средств и в создании рынка долговых государственных обязательств, позволяющих занимать все новые финансовые средства для своих нужд

2 . В каком качестве выступает государство, беря на себя обязательства за погашение займов, взятых физическими и юридическими лицами. 

3. Сумма задолженности по выпущенным и непогашенным долговым обязательствам государства, включая начисленные по ним %, называется государственным …

4. Совокупность денежных распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населений, предприятий и учреждений на условиях срочности, платности и возвратности для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей является государственным ….

5. Если население, предприятия и учреждения при осуществлении кредитных отношений являются кредиторами, то государство в этом случае является…

6. Наиболее тяжелый вид долга для государства, который необходимо вскоре выплачивать с высокими процентами.

7.Долг иностранным государствам, организациям и лицам, так же являющийся  долгом  нерезидентов.

8.Вид государственного долга, представляющий собой сумму задолженности по которой не наступил срок платежа и которая не может быть предъявлена к оплате в течении данного периода.

9. Нормативно-правовой акт, отражающий понятие государственного кредита, государственного долга  и  источники его погашения.

10. Функция государственного кредита, осуществляющая формирование централизованного денежного фонда государства.

Кроссворд 2 .
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Вопросы к кроссворду 2.
По горизонтали:

1. Вид заимствований, в виде несекьюретизированных кредитов и займов, т. е задолженность не предполагающая выпуска ценных бумаг;

По вертикали:

2. Цель государственной задолженности;

3. Расходы, которые всегда связаны с финансированием государственных функций, которые не могут быть запланированы  заранее;

4. Безоблигационная и облигационная ………….;

5. Наиболее тяжелый вид задолженности для государства;

6. Форма государственного долга;
7. Цель государственной задолженности, при которой осуществляется оптимальное распределение ресурсов;

8. Совокупность распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населения, предприятий и учреждений, на условиях срочности, возвратности и платности, для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей;

9. Вид долга, который берется  на срок до 30 лет;

10. Долг финансового сектора и нефинансовых организаций;

11. Кредит, выдаваемый несколькими кредитными учреждениями;

12. Направление теории государственного кредита;

13. Сумма задолженности по выпущенным и не погашенным долговым обязательствам включая по ним проценты;

14. Долг своему населению;

15. Вид общественного государственного долга;

16. Россия должна была принять все обязательства по долгу СССР, с условием , что республики передадут ей часть своих ……..;

17. Функция государственного кредита.

Кроссворд 3.
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Вопросы к кроссворду 3.
По горизонтали: 
1. Какая функция государственного кредита состоит в том, что государство,  мобилизуя средства физических лиц, сжимает их платежеспособный спрос?
2. Для чего чаще всего используется государственный кредит?  

3. Государственный кредит обладает главными атрибутами кредита: срочность, платность и …… 
4. Какой кредит, как правило, используется для кредитования предприятий, т.е. носит в основном производительный характер? 
5. Кому принадлежит право, помимо уполномоченного органа исполнительной власти, осуществлять государственные заимствования от имени РФ, а также право выдачи государственных гарантий другим заемщикам для привлечен6ия кредитов (займов)? 
6. Государственный кредит как экономическая категория находится на стыке двух    видов денежных распределительных отношений, несет на себе черты двух категорий, одна из которых кредит, а другая? 
7. В качестве кого выступает государство, когда берет на себя обязательства за погашение займов, взятых физическими и юридическими лицами? 
8. Сумма задолженности по выпущенным и непогашенным долговым обязательствам государства, включая начисленные по ним проценты.
По вертикали: 
1. В роли кого может выступать государство при осуществлении кредитных операций? 
2. Дополнительный неналоговый источник финансовых ресурсов государства, формируемый на кредитной основе. 
3. Через какую функцию государственного кредита   осуществляется формирование централизованных денежных фондов государства?
4. При осуществлении кредитных операций государством, какую роль занимают население, предприятия и организации? 
5. Как называется государственный долг, который представляет   всю сумму долга, по которой не наступил срок платежа и  которая не может быть предъявлена к оплате в течение долгого периода? 
6. Банковский кредит имеет строго…. назначение. Какое? 
7. Как называется государственный долг, который представляет   задолженность государства по обязательствам, по  которым наступил срок платежа? 

Кроссворд 4.
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Вопросы к кроссворду 4:

По горизонтали:
1. Что применяет банк к заемщику при нарушении сроков возврата кредита?
2. Определенная сумма отношений, возникающая между органами государственного управления, с одной стороны, частными лицами, негосударственными институтами, с другой стороны, по поводу формирования и погашения задолженности органов государственного управления, возникающей в результате формирования дополнительных средств государства.
3.  Использование государственного кредита вытекает из потребностей государства и невозможности удовлетворить их за счет доходов бюджета (назовите одним словом).
4. Временная разница между получением и использованием доходов предприятиями и населением- это ……….. существования гос. кредита. 
5. Один из видов денежных, распределительных отношений, чертами которого обладает государственный кредит.
6. Организация, лицо, государство, которое предоставляет кредит.
7. Когда государство берет на себя обязательства за погашение займов, взятых физическими и юридическими лицами, оно является в этом случае …………..
8. Источник погашения государственного кредита.
9. Признак категории «кредит».

По вертикали:
1. Совокупность распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населения, предприятий и учреждений на условиях срочности, возвратности и платности и для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей.

2. Способ обеспечения обязательств, в силу которых государственные и муниципальные органы власти дают письменное обязательство отвечать по долгам третьих лиц.
3. Монетарный прием балансирования доходов и расходов Правительства.
4. Основная форма государственных доходов.
5. Субъект, который берет кредит.
6. Соглашение сторон по поводу долговых обязательств, в соответствии с которыми происходит замена старого долгового обязательства на новое- это ……….. долга. 

 Кроссворд 5.
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Вопросы к кроссворду 5:

По горизонтали:

1. Причина использования заемных средств государством.

2. Какой характер носит банковский кредит?

3. К чему ведет значительный размер государственного долга для экономики страны?

4. Как по-другому называют капитальный государственный долг?

5. Какие займы имели место в период Великой Отечественной войны?

6. Обязательный, безвозвратный платеж, уплачиваемый государству населением, для решения им социально-экономических задач.

7. Главный критерий деления на внутренний и внешний долг в РФ?

8. Долг, включающий в себя не только государственный долг, но и долг финансовых и нефинансовых организаций. 

9. Государственный долг до 1 года. 

10. Функция государственного кредита.

11.Один из видов денежных, распределительных отношений, чертами которого обладает государственный кредит.

12. Особая форма заимствований по обеспечению исполнения обязательств третьими лицами.

По вертикали:

1. Признак кредита.

Кроссворд 6.
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Вопросы к кроссворду 6:
По горизонтали:

2. Какие налоги называются «взятыми наперед»?
5. Какой ученый назвал государственный кредит антиципированными налогами?

6. Постоянное образование временно свободных денежных средств у населения.
10. Кто разработал в начале 80-х годов 20 века концепцию «межгенеративного альтруизма»?
12. Конъюнктурный показатель, на который государство пытается активно воздействовать, посредством мероприятий, финансируемых на кредитной основе. 
14. Государственный долг до 30 лет. 

По вертикали:

1. Для какой экономической категории характерна черта одностороннего движения стоимости?

3. Что обязательно выплачивает заемщик при погашении государственного кредита?
4. Признак кредита.
7. Какой долг это долг своему населению?
8. Государственный долг, по которому срок платежа наступил.
9. Какая цель государственной задолженности называется целью оптимального распределения ресурсов?
11. Что образуется в результате функционирования государственного кредита?
13. Фискальная цель государственной задолженности предполагает создание …… долговых обязательств.
15. Функция государственного кредита.

Кроссворды к теме : «Внутренний государственный кредит и госдолг»
Кроссворд 1
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Вопросы к кроссворду 1.
По горизонтали:
1.По какому займу доход устанавливается в абсолютной сумме на каждую облигацию?.
2.Займы и кредиты, привлекаемые от физических и юридических лиц, иностранных государств, международных финансовых организаций, по которым возникают долговые обязательства РФ как заемщика или гаранта погашения займов.

3.По займам, с каким купонным доходом получаемый доход устанавливается заранее в условиях каждого отдельного выпуска займа?
4.Какие долговые обязательства распространяются как среди физических, так и юридических лиц?
5.Какие займы после первичного размещения не обращаются на вторичном рынке?
6.Займы,  свободно продаваемые и покупаемые на первичном и вторичном рынке.
7.Займы, свободно обращаемые на финансовом рынке, размещающиеся среди подписчиков в обязательном порядке в силу закона.

По вертикали:
1.Источники возврата государственных займов и процентов по нему.
2.Какие учреждения по общему правилу не имеют право получать кредиты  у кредитных организаций и других юридических лиц, за исключением ссуд их бюджетов и государственных внебюджетных фондов?
3.Займы, эмитируемые органами местного самоуправления.
4.Займы, реализуемые либо только среди населения, либо только среди организаций.
5.По каким займам весь доход держатели получают  в форме выигрыша  в момент погашения облигаций, доход по которым выплачивается не по всем облигациям, а только по тем, которые попали  в тиражи выигрышей?
6.Займы со сроком погашения до 1 года.
7.По какому займу доход составляет разницу между ценой погашения и ценой покупки облигаций?
8.Займы, сопровождающиеся выпуском в обращение облигаций и ценных бумаг на бумажных носителях.
9.По каким займам государство принимает на себя обязательство в конкретные сроки выплачивать определенный доход на затраченный капитал без обязательства когда-либо погасить заем?
10.Государственные займы РСФСР 1991года, которые были выпущен сроком на 30 лет общим объемом 80 млрд. неденоминированных рублей.
Кроссворд 2.
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Вопросы к кроссворду 2.
По вертикали:

1. Займы, привлекаемые от физических  и юридических лиц, иностранных государств, международных финансовых организаций в валюте РФ, по которым возникают долговые обязательства РФ, как заемщика (гаранта) погашения займов;

По горизонтали:

2. Какая эмиссия получила распространение до 1995 года?

3. Одна из форм внутренних государственных заимствований;

4. Вид ренты;

5. Вид займа по форме выпуска;
6. Бюджетные средства, предоставляемые другому бюджету на возвратной основе, безвозмездной  или возмездной основах на срок не более шести месяцев в пределах финансового года;

7. Форма финансирования  бюджетных расходов, которая предусматривает предоставление средств юридическим лицам на возвратной и возмездной основе;

8. Вид займа, который распределяется среди физических и юридических лиц;

9. Долговые обязательства РФ, как заемщика или гаранта погашения займа другим заемщиком перед резидентом или нерезидентом выраженные в валюте РФ;

10. Одна из форм выплаты дохода по займам; 

11. Одна из форм внутренних государственных заимствований;

12. Что является источником возвращения займа и процентов по нему? 
13. Заем, который размещается среди подписчиков в обязательном порядке;
14. Один из способов покрытия бюджетного дефицита  в советские годы ?

Кроссворд 3.
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Вопросы кроссворду № 3

По горизонтали:

1. Когда государство берет на себя обязательства за погашение займов, взятых физическими и юридическими лицами, оно является в этом случае.

2. Займ на срок от 5 до 30 лет.
3,4. Виды государственных займов по признаку держателей государственных ценных бумаг.
5. Одна из разновидностей универсального федерального займа.
6.Одна из функций государственного кредита.
7. Форма финансирования бюджетных расходов, которая предусматривает предоставление средств юридическим лицам на возвратной и возмездной основе.
8. Бюджетные средства предоставляемые другому бюджету на возвратной основе , безвозмездной и возмездной основах на срок  не более  6 месяцев в пределах финансового года. 
9,10.  Виды государственных операций     в зависимости от источника заимствований или места реализации займов.
11.  Виды займов в зависимости от принятых на себя государством обязательств по соблюдению сроков погашения обязательств.
12. Займы сроком от 1 года.
13. Один из принципов кредита.
14. Займы сроком до 1 года.
16,17. Виды займов в зависимости от формы выплата доходов.
18. Один из принципов кредита.
19. Вид государственных займов в зависимости от  объекта реализующего право эмиссии долговых обязательств.

Кроссворды к теме :   «Внешние государственные  заимствования, внешний долг Российской  Федерации, внешние долговые активы»

Кроссворд 1
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Вопросы к кроссворду 1.
 По горизонтали:
1.Облигации государств и компаний, номинированные в евровалютах и предназначенные для размещения среди инвесторов, являющихся  резидентами различных стран, но оперирующих на еврорынках.

2.Какой банк осуществлял в бывшем СССР практически все международные расчеты в иностранной валюте, аккумулировал международные обязательства  и требования страны и являлся монополистом в этой сфере?
3.В какой валюте осуществляются государственные внешние заимствования?

4.В каком документе отражаются  источники привлечения, суммы и сроки  погашения государственных  внешних заимствований?

5.Кредиты, представляющие форму привлечения средств на возвратной и возмездной основе для закупок, товаров, работ, услуг за счет средств правительств иностранных государств, банков и фирм, в основном  в стране кредитора.
6.Кредиты, используемые при кредитовании национального правительства центральным банком государства со стороны другого государства или международных финансовых институтов.
7.Кредиты, активно применяемые при заимствованиях на внешних рынках, имеющих высокую гибкость условий кредитования, как для кредитора, так и для заемщика, продолжительный характер финансирования, что ведет к снижению  трансакционных издержек.
8.Что обязательно должно отражаться в Программе государственных внешних заимствований.
9.Кредиты, представляющие собой форму финансирования проектов, включенных в Программу государственных внешних заимствований, которая  предусматривает предоставление средств в иностранной валюте на возвратной и возмездной основе путем оплаты товаров и услуг в соответствии с целями этих проектов.
10.Группа контрагентов, в которую входят нерезиденты, с которыми расчеты производятся в свободно конвертируемых и приравненных к ним валютах.

По вертикали:

1.Иностранные кредиты, представляющие собой форму финансирования, которая  предусматривают  предоставление правительствами иностранных государств, банками и фирмами средств в иностранной валюте на возвратной, возмездной основе без определения целей их расходования.
2. Займы и кредиты, привлекаемые от физических и юридических лиц, иностранных государств, международных финансовых организаций, по которым возникают долговые обязательства РФ как заемщика или гаранта погашения займов другими заемщиками, выраженные в иностранной валюте.
3.Форма внешних кредитов, не предполагающая выпуск ценных бумаг.
4. Кредиты, представляющие форму привлечения средств международных финансовых организаций на возвратной и возмездной основе для закупок, товаров, работ, услуг, преимущественно на конкурсной основе  в целях  осуществления инвестиционных проектов или проведения структурных реформ.
5. На каких рынках активно используются синдицированные кредиты?  

Кроссворд 2
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Вопросы к кроссворду 2.

 По горизонтали:

1. Соглашение о прекращении долговых обязательств, составляющих государственный и муниципальный долг, с заменой указанных долговых обязательств иными долговыми обязательствами, предусматривающими другие условия обслуживания и погашения обязательств;

По вертикали:

2. Способ обеспечения гражданско-правовых обязательств в силу, которого РФ, субъекты  РФ или муниципальные образования,   дают письменное обязательство  ответственности за исполнение   получателем, своих обязательств перед третьими лицами;
3. Долг, только органов государственной власти перед кредиторами;
4. Принцип какой ответственности был принят по долгу бывшего СССР между Россией и союзными республиками?
5.  Вид совокупного долга;
6.  Превышение доходов бюджета над его расходами;
7.  Функция государственного кредита;
8.  Совокупность распределительных отношений по мобилизации государством временно свободных денежных средств населения, предприятий и учреждений, на условиях срочности, возвратности и платности, для финансирования потребностей государства сверх текущих возможностей;

9. Сумма задолженности, по которым не наступил срок платежа и,  который не может быть предъявлен к оплате в течение данного периода;

10. Документ, который был подписан Россией  и Парижским клубом кредиторов  при принятии обязательств по долгу СССР;

11. Форма государственного долга;

12. Долг иностранным государствам, иностранным организациям и лицам;

13. Безоблигационная и облигационная ………….;

14.  Одна из школ теории государственного кредита;

15. Превышение расходов бюджета над его доходами;

16. Кредит, выдаваемый несколькими кредитными учреждениями;
17. Соглашение сторон, по поводу долговых  обязательств, в соответствии с которыми происходит замена старого долга на новый;

Кроссворд 3
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Вопросы к кроссворду 3.
 По горизонтали:

1. Одним из преимуществ данного кредита является высокая гибкость условий кредитования, как для кредитора, так и для заемщика;

По вертикали:
2. Замена кредитных договоров на ценные бумаги реципиентов;

3. Одна из форм кредитования «………… кредит»;

4. Обязательное условие  при выдаче     кредитов;  
5.  По какому клубу кредиторов Россия выплатила  весь долг?

6. Форма заимствования, не предполагающий выпуск ценных бумаг;

7. Облигации государств и компаний, номинированные в евровалютах и предназначенные для размещения среди инвесторов, являющихся резидентами различных стран, но оперирующих на еврорынке;

8. Как называется  долг, образованный после распада СССР?

9. Вид синдицированного кредита;

10.  Как называется время, на которое выдается кредит?

11. Форма привлечения средств на возвратной и возмездной основе для закупок товаров, работ, услуг за счет средств правительств иностранных государств, банков и фирм, в основном в стране кредитора;

12. Одна из форм внешних заимствований.

13. Займы и кредиты, привлекаемые от физических и юридических лиц,  иностранных государств, по которым возникают долговые обязательства  РФ как заемщика или гаранта погашения займов;

14. Одна из форм в структуре внешнего государственного долга;

15. Форма привлечения средств международных финансовых организаций на возвратной и возмездной основе для закупок товаров, работ, услуг, преимущественно на конкурсной основе, в  целях осуществления инвестиционных проектов или проведения структурных реформ;

16. Форма финансирования проектов, включенных в Программу государственных внешних заимствований, которая предусматривает  предоставление средств в иностранной валюте на возвратной и возмездной основе путем оплаты  товаров и услуг  в соответствии с целями этих  проектов.

Кроссворд 4
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Вопросы к кроссворду 4.

По горизонтали: 
1. Отказ от обслуживания долга. 
2. Глобальное мероприятие, прошедшее в 1992-1997 годах. 
3. Облигации государств и компаний, номинированные в евровалютах и предназначенные для размещения среди инвесторов, являющихся резидентами различных стран, но оперирующих на еврорынке. 

4. Иначе эти кредиты называются финансовыми иностранными кредитами. 
5. Государственные заимствования РФ, привлекаемые от физических и юридических лиц, иностранных государств, международных финансовых организаций, выраженные в иностранной валюте. 

6. Форма привлечения средств международных финансовых организаций на возвратной и возмездной основе для закупок товаров, работ, услуг, преимущественно на конкурсной основе в целях осуществления инвестиционных проектов или проведения структурных реформ (кредит). 
7. Банки – члены Лондонского клуба кредиторов. 
8. Кредиты, выдаваемые несколькими кредитными учреждениями.
По вертикали: 
1. Форма внешних государственных заимствований. 
2. По этим кредитам в Программе внешних заимствований указываются цели заимствований и направления использования. 

3. Форма  привлечения средств на возвратной и возмездной основе для закупок товаров, работ, услуг за счет средств правительств иностранных государств, банков и фирм в основном в стране кредитора (кредит). 

4. Замена кредитных договоров (соглашений) на ценные бумаги резидентов. 
5. Другое название внешних государственных ценных бумаг. 
6. Кредиторы Запада, входящие в Парижский клуб кредиторов, а также Юж.Корея, ОАЭ, Кувейт, Турция, Саудовская Аравия.

Кроссворды к теме :« Взаимоотношения России с международными финансовыми организациями»

Кроссворд 1
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Вопросы к кроссворду 1.
По горизонтали:
1.Какие причины повлекли за собой возникновение международных финансовых институтов?

2.Один из руководящих  органов Международного банка реконструкции и развития.

3.Какие фонды венчурного капитала начали создаваться в РФ с 1994г.?

4.Какая международная ассоциация была создана в 1960г., для помощи самым бедным странам, которые не могли себе позволить брать займы у МБРР?

5.Банк, являющийся основным кредитным учреждением Группы МБРР.

7.Что повысило значимость проблем вступления России в международные организации: МВФ и МБРР?

8.Вложения в какие фонды является одним из направлений деятельности Европейского банка реконструкции и развития в России?

9.Вид займов, предоставленных МБРР и МАР России с 1993 по 2002г.

          По вертикали:

1.Облегчение какой проблемы, является существенным фактором участия России в международных организациях?

2.Чему способствовало вступление России в международные финансовые организации?

3. Что произошло в августе 1998года?

4.Размером чего определяется право голоса в органах МБРР? 

5.Какая структура международных валютно-кредитных  и финансовых отношений  включает многочисленные международные организации.

6.Для стимулирования,  каких стран была создана Международная финансовая корпорация в 1956г.

 Кроссворды к теме :   «Управление государственным долгом»

 Кроссворд 1
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Вопросы к кроссворду 1.
По горизонтали:

1.Нормативно-правовой акт Минфина по совершенствованию структуры управления долгом. 
2.Отказ заемщика от выполнения своих обязательств. 
3.Сокращения государственного долга за счет увеличения денежной массы в обращении.
4.Один из основных методов урегулирования долга.
5.Основанное на соглашении прекращение долговых обязательств, составляющих государственный или муниципальный долг, с заменой указанных долговых обязательств иными долговыми обязательствами, предусматривающими другие условия обслуживания и погашения обязательств. 

6.Перевод текущих обязательств и краткосрочных займов в долгосрочные. 
7.Сделка, предусматривающая обмен долга на различные активы.
8.Дефолт, при котором заемщик не выполняет свои обязательства по одному или нескольким инструментам. 

9.Замена долга с определенными параметрами на долг с принципиально другими параметрами. 

10.Объявление о самоосвобождении от обязательств. 

11.В Концепции Минфина ключевая роль отводится органу по управлению госдолгом, которое будут сочетать в себе функции государственного органа  коммерческой структуры, проводящей операции с госдолгом на финансовых рынках. 
12.Объединение займов в один, когда облигации ранее выпущенных займов обмениваются на облигации нового займа. 
  13.Ведомство, занимающееся проблемой совершенствования структуры управления долгом. 
14.Дефолт, при котором происходит неисполнение какого-либо долгового обязательства на протяжении 10 банковских дней.

По вертикали: 
1.Погашение долга за счет финансовых ресурсов от выпуска других долговых инструментов нового транша того же вида, что и предыдущие долговые обязательства.    

 Кроссворд 2
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 Вопросы к кроссворду 2.

1. Установленный конституцией или иным законом круг полномочий конкретного органа, должностного лица. 
2. Возврат заемщиком средств, полученных им от кредиторов
3. Обесценивание денег, вызванное превышением количества денег, находящихся в обращении, над их товарным покрытием.
4. Денежные средства в форме бумажных денег и монет, денежных знаков
5. Сумма задолженностей по выпущенным и непогашенным долговым обязательствам государства, включая начисленные по ним проценты.
6. Условие, при котором право принимать наиболее важные решения остается за высшими уровнями управления.
7. Отказ заемщика от выполнения своих обязательств.
8. Осуществление новых заимствований, которые способствовали образованию так называемых платежей по поглощению и обслуживанию государственного долга.
9. …. долгом должно базироваться на сокращении задолженности и расходов по ее погашению и обслуживанию.
10. Дефолт при котором происходит неисполнение какого-либо долгового обязательства на протяжении 10 банковских дней.
11. Эта …. определяет необходимость совершенствования и реформирования системы управления государственным долгом как одного из основных элементов формирования и проведения бюджетной политики.
12. Это состояние, при котором заемщик не исполняет свои обязательства по одному или нескольким инструментам.

 Кроссворд 3.
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Вопросы к кроссворду 3.

1. Термин, который подразумевает, что долг с определенными параметрами заменяется на долг с принципиально другими параметрами.
2. Случай, когда возможность погашения долговых обязательств отсутствует или вызывает серьезные сомнения.

3. Погашение за счет средств бюджета с уменьшением суммы долга.

4. Основанное на соглашении прекращении долговых обязательств, составляющих государственный или муниципальный долг, с заменой указанных долговых обязательств иными долговыми обязательствами, предусматривающими другие условия обслуживания и погашения обязательств.
5. К чему стремится заемщик, если надлежащее обслуживание долга в установленные сроки не осуществляется?

6. Отказ заемщика от выполнения своих обязательств.
7. Нормальное погашение долга без привлечения новых заемных ресурсов.
8. Операция обмена долга на наличные
9. Погашение  за счет выручки от вновь позаимствованных средств.
10. Любая замена старого долга на новый актив, включая замену старого долга на новый долг, а также замену долга на собственность.
11. Периодический  переучет наличного имущества, товаров на предприятии, фирме, в магазине с целью проверки их наличия и сохранности, а также установления их соответствия ведомостям  учета материальных ценностей. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 1.

Долговая политика на 2006-2008 гг. и результаты исполнения долговой стратегии на 2003-2005 гг.

1. Исполнение Долговой стратегии в 2003-2004 гг.
В марте 2003 года Правительством Российской Федерации был рассмотрен Доклад Минфина России "Об основных направлениях политики Правительства Российской Федерации в сфере государственного долга на 2003-2005 годы и комплексе мер по ее реализации", который определял приоритеты в сфере государственных внутренних и внешних заимствований на среднесрочную перспективу.

Указанным документом установлено, что политика в области государственного долга базируется на следующих принципах: 

1 - объем государственных заимствований не должен превышать объем погашения государственного долга; 

2 - размер государственного долга и его структура должны обеспечивать возможность гарантированного выполнения Российской Федерацией обязательств по его погашению и обслуживанию независимо от состояния бюджета и прогнозируемого изменения внешнеэкономической конъюнктуры в конкретный период времени; 

3 - постоянное активное управление государственным долгом с целью минимизации рисков, связанных с его структурой, и уменьшение стоимости его обслуживания; 

4 - снижение доли совокупного государственного долга Российской Федерации к валовому внутреннему продукту; 

5 - существенное увеличение удельного веса внутреннего долга в структуре государственного долга. 

С учетом положений указанного доклада Минфин России разрабатывал Программы государственных внутренних и внешних заимствований на 2003 и 2004 годы, утвержденные соответствующими федеральными законами о федеральном бюджете (таблица 2).

Таблица   2. 

Источники финансирования дефицита федерального бюджета в 2003 и 2004 гг., млрд. рублей.
	 

	2003 год

	2004 год


	 

	Утверждено законом

	Фактическое исполнение

	Утверждено законом

	Фактическое исполнение


	Внутренние источники финансирования
	119,891
	93,872
	176,750
	138,474

	Привлечение

	544,187

	508,850

	396,063

	297,276


	Погашение

	424,296

	414,978

	219,313

	158,802


	Внешние источники финансирования
	-314,906
	-291,235
	-247,438
	-217,298

	Привлечение

	29,682

	24,512

	31,501

	44,680


	Погашение

	344,588

	315,747

	278,939

	261,978



	


В условиях исполнения федеральных бюджетов 2003 и 2004 годов с профицитом, часть государственного внешнего долга была погашена за счет доходов федерального бюджета (финансового резерва), что позволило снизить объем государственных заимствований по сравнению с запланированным и привело к значительному снижению государственного долга Российской Федерации  с одновременным увеличением доли государственного внутреннего долга Российской Федерации. За последние два года государственный долг Российской Федерации сократился с 4 560,8 млрд. рублей на начало 2003 года (42,16 % к ВВП) до 3 945,7 млрд. рублей (23,52 % к ВВП) на начало 2005 года, или на 615,1 млрд. рублей. 
Уменьшение общего объема государственного долга произошло в результате значительного снижения за указанный период государственного внешнего долга Российской Федерации с 3 880,9 млрд. рублей (35,88 % к ВВП) до 3 167,2 млрд. рублей (18,88 % к ВВП). Государственный внутренний долг возрос с 679,9 млрд. рублей (6,29 % к ВВП) до 778,5 млрд. рублей (4,64 % к ВВП).
Расходы на обслуживание государственного долга Российской Федерации в 2003-2004 гг. фактически составили 220,9 млрд. рублей (9,37 % от расходов федерального бюджета на 2003 год) и 204,8 млрд. рублей (7,40 % от расходов бюджета на 2004 год) соответственно. При этом расходы на обслуживание внешнего долга составили 175,8 млрд. рублей (79,58 % процентных расходов) в 2003 году и 164,9 млрд. рублей (80,52 % процентных расходов) в 2004 году, а расходы на обслуживание-внутреннего долга - соответственно 45,1 (20,42 %) и 39,9 млрд. рублей (19,48 %).

Операции Минфина России на внутреннем рынке
Основными задачами, решаемыми в рамках Долговой стратегии на 2003-2005 гг., в части государственного внутреннего долга являлись: 

1 - увеличение доли государственного внутреннего долга в совокупном долге Российской Федерации за счет увеличения объемов размещения рублевых государственных ценных бумаг; 

2 -развитие национального рынка государственных внутренних заимствований и улучшение характеристик этого рынка. 

В результате операций Минфина России на внутреннем рынке государственных заимствований в 2003-2004 годах объем привлечения за счет размещения государственных ценных бумаг составил 308,55 млрд. рублей (без учета операций переоформления) при погашении государственных облигаций на сумму 186,45 млрд. рублей (таблица 3). За два года действия Долговой стратегии (2003-2004 гг.) чистое привлечение за счет операций с государственными ценными бумагами на внутреннем рынке составило 122,1 млрд. рублей, в том числе в 2004 году - 96,15 млрд. рублей.

Таблица 3. 

Операции Минфина России на рынке государственных внутренних заимствований в 2003-2004 гг., млрд. рублей.
	 

	2003 год

	2004 год

	Всего


	Привлечение
	132,36

	176,19

	308,55


	Погашение
	106,41

	80,04

	186,45


	Чистое привлечение
	25,95
	96,15
	122,10


	


Учитывая, что Долговая стратегия на 2003-2005 гг. предусматривала увеличение сроков заимствований на внутреннем рынке, а также исполнение федерального бюджета с профицитом, Минфин России минимизировал привлечение на короткие сроки и осуществлял в основном средне- и долгосрочные заимствования (таблица 4).
В целях повышения эффективности операций Банка России на открытом рынке и повышения инвестиционной привлекательности его портфеля государственных ценных бумаг в 2003-2004 гг. Минфин России и Банк России провели операции переоформления портфеля государственных облигаций. В результате их проведения 117 выпусков государственных облигаций на сумму 351,86 млрд. рублей были переоформлены в 18 новых крупных выпусков на сумму 334,31 млрд. рублей при сохранении ежегодного графика платежей по новым выпускам. В результате проведенных операций государственный внутренний долг уменьшился на 17,55 млрд. рублей при аналогичном росте объема расходов на обслуживание новых выпусков.
Таблица 4. 

Структура государственных внутренних заимствований в 2003-2004 гг. по срокам обращения.
	 

	2003 год

	2004 год

	Всего за 2 года


	 

	Млрд. рублей

	%

	Млрд. рублей

	%

	Млрд. рублей

	%


	Краткосрочные заимствования (размещение ГКО со сроком обращения до одного года)

	17,37

	13,12

	3,92

	2,22

	21,29

	6,90


	Средне- и долгосрочные заимствования (размещение ОФЗ со сроком обращения более 1 года)

	114,99

	86,88

	172,27

	97,78

	287,26

	93,10


	ИТОГО

	132,36

	100,00

	176,19

	100,00

	308,55

	100,00



	


Переоформление "нерыночных" выпусков - государственных облигаций имеет большое значение для поддержания макроэкономической ситуации. Банк России получил объем инструментов, достаточный для осуществления активных операций обратного РЕПО, что позволило компенсировать уход Минфина России с краткосрочного сегмента рынка. 
Использование портфеля Банка России сегодня фактически позволяет на практике разделить сферы ответственности на рынке: за финансирование бюджетных расходов отвечает Минфин России, операциями на открытом рынке Банк России регулирует денежное предложение.

Результатом проводимой политики стал рост государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах. В течение двух лет его объем возрос с 654,51 млрд. рублей на 1 января 2003 года до 756,79 млрд. рублей на 1 января 2005 года или на 15,6 процента (таблица 5).
Таблица 5. 

Динамика изменения объема и структуры государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах (ГКО-ОФЗ-ОГНЗ), в 2003-2004 гг.
	 

	На 1 января 2003 г.

	На 1 января 2004 г.

	На 1 января 2005 г.


	 

	Млрд. рублей

	%

	Млрд. рублей

	%

	Млрд.рублей

	%


	ГКО
	18,815

	2,87
	2,723

	0,41
	0,024

	0,003

	ОФЗ
	624,199

	95,37
	649,311

	97,86
	756,768

	99,997

	Огнз
	11,500

	1,76
	11,500

	1,73
	-

	-

	Итого долг
	654,514
	100,00
	663,534
	100,00
	756,792
	100,00


	


Как свидетельствуют данные таблицы 5, в последние годы имеет место устойчивая тенденция существенного роста рыночной части государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах: с 217,01 млрд. рублей на 1 января 2003 года до 557,56 млрд. рублей на 1 января 2005 года или на 156,93 процента. 
Указанное увеличение было достигнуто за счет активных рыночных операций Минфина России в 2003-2004 гг. - из 308,55 млрд. рублей внутренних заимствований на рынке было привлечено 301,55 млрд. рублей (97,73 %). Только 7,0 млрд. рублей (2,27%) было заимствовано путем проведения закрытой подписки. Кроме того, Баню России реализовал в течение 2003-2004 гг. часть полученных в результате переоформления выпусков, имеющих рыночные характеристики.

Учитывая, что Долговая стратегия на 2003-2005 гг. направлена на обеспечение гарантированного выполнения Российской Федерацией обязательств по погашению и обслуживанию принимаемых долговых обязательств независимо от состояния бюджета и прогнозируемого изменения внешнеэкономической конъюнктуры в конкретный период времени, Минфин России значительно увеличил сроки рыночных заимствований с целью равномерного распределения платежей по долгу. Для этого активно размещались облигации федеральных займов (ОФЗ) с погашением в 2008, 2010, 2012 и 2018 годах. Банк России реализовал на рынке ОФЗ с погашением в 2010, 2012, 2025, 2028 и 2029 годах.

В результате на 1 января 2005 года долгосрочный сегмент рынка составил более 319 млрд. рублей или 57,3% от всего рыночного долга. Весь долгосрочный внутренний долг, выраженный в ценных бумагах, на 1 января 2005 года составил 455,7 млрд. рублей (таблица 6).

Таблица 6. 

Структура государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах, по срокам погашения.
	 

	На 1 января 2003 г.

	На 1 января 2004 г.

	На 1 января 2005 г.


	 

	Млрд. рублей

	%

	Млрд. рублей

	%

	Млрд. рублей

	%


	С погашением в течение одного года
	91,17

	13,93

	79,04

	11,91

	71,57

	9,46

	С погашением от одного года до пяти лет
	149,20

	22,80

	188,97

	28,48

	229,57

	30,33

	С погашением свыше 5 лет
	414,14

	63,27

	395,52

	59,61

	455,65

	60,21

	ИТОГО ДОЛГ
	654,51
	100,00
	663,53
	100,00
	756,79
	100,00


	


Дюрация (средний срок платежей по облигациям) рыночного долга возросла в течение 2003-2004 гг. с 1,32 года до 4,81 года и достигла уровня, характерного для долговых рынков развитых государств. Увеличение сроков заимствований позволяет Минфину России обеспечить равномерность графика погашения государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах. Процентная политика Минфина России в 2003-2004 гг. на рынке государственных внутренних заимствований напрямую была связана с изменениями в денежной сфере. Укрепление национальной валюты, увеличение валютных резервов и значительный объем рублевого предложения, законодательное требование по инвестированию средств накопительных систем в государственные ценные бумаги и повышение суверенных рейтингов России рейтинговыми агентствами при проведении консервативной заемной политики Минфина России привело к сохранению уровня доходности по государственным ценным бумагам ниже уровня текущей инфляции.

Следствием сохранения низкого уровня доходности по государственным облигациям стало уменьшение расходов по обслуживанию этого долга   при росте государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах.

 При этом кассовые расходы на обслуживание государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных. бумагах, составили в 2004 году 51,41 млрд. рублей. За счет размещения государственных облигаций с премией к номиналу иполучению при доразмещении накопленного купонного дохода (НКД), в соответствии со статьей 113 Бюджетного кодекса Российской Федерации, расходы на обслуживание рублевых государственных облигаций были уменьшены на 15,27 млрд. рублей.

В течение 2003-2004 гг. Минфин России предпринял ряд действий, направленных на повышение эффективности первичного рынка государственных ценных бумаг, в том числе: 

· значительно повысил уровень раскрытия информации о планируемых операциях по размещению государственных облигаций - в течение указанного периода ежемесячно раскрывалась информация о планах по проведению аукционов; 

· активно применял практику размещения дополнительных выпусков с целью повышения объёмов обращающихся выпусков и созданию рыночных ориентиров по средне- и долгосрочным инструментам (средний объем выпусков с 10-15 млрд рублей в 2002-2003 гг. возрос до 25-30 млрд.  рублей по государственным облигациям с одной датой погашения и 55-62 млрд. рублей по государственным облигациям с амортизацией долга); 

· использовал аукционы как основной способ привлечения средств при размещении государственных ценных бумаг, минимизировав использование закрытой подписки. 

В 2003-2004 году были предоставлены государственные гарантии Российской Федерации в обеспечение заимствований, осуществляемых организациями и субъектами Российской Федерации, на общую сумму 10,8 млрд. рублей, в том числе: Правительству Нижегородской области - 0,8 млрд. рублей (с правом регрессного требования); для развития ипотечного жилищного кредитования по заимствованиям ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию" - 7,0 млрд. рублей (без права регрессного требования); для финансирования поддержки малого предпринимательства по заимствованиям ОАО "Российский банк развития" - 3,0 млрд. рублей (без права регрессного требования).

В 2003-2004 годах в программах государственных внутренних заимствований Российской Федерации на соответствующие годы за счет источников внутреннего финансирования дефицита федерального бюджета предусматривались расходы на общую сумму 5,4 млрд. рублей, предназначенные на возможное исполнение государственных гарантий Российской Федерации. Фактически за счет средств федерального бюджета в 2003 году были исполнены обязательства в сумме 3,6 млрд. рублей по государственной гарантии Российской Федерации, предоставленной в 2002 году ФГУП "Федеральное агентство по регулированию продовольственного рынка при Минсельхозе России". Так как гарантия была предоставлена без права регрессного требования гаранта, данные платежи за счет средств федерального бюджета не возмещены. Других случаев исполнения государственных гарантий Российской Федерации в 2003-2004 годах не было.

Операции Минфина России на внешнем рынке
В качестве основных целей, поставленных в Долговой стратегии на 2003-2005 гг. в области государственного внешнего долга, были установлены следующие приоритеты: 

· активное управление этими долговыми обязательствами с целью сокращения стоимости их обслуживания, а также сглаживание имевшихся пиков платежей; 

· сокращение долга бывшего СССР, задолженности Российской Федерации перед правительствами иностранных государств и международными финансовыми организациями; 

· увеличение доли рыночной части государственного внешнего долга; 

· получение Российской Федерацией инвестиционных рейтингов от крупнейших рейтинговых агентств. 

Политика управления государственным внешним долгом в 2003-2004 гг. строилась в соответствии с указанными целями. Основными её результатами стало: 

· уменьшение общей суммы задолженности в результате планового и досрочного погашения; 

· реструктуризация значительной части ранее неурегулированной задолженности по кредитам, привлеченным бывшим СССР на сумму около 2,1 млрд. долл.США; 

· присвоение Российской Федерации в 2003-2004 гг. инвестиционных рейтингов двумя из трех крупнейших мировых рейтинговых агентств - Fitch-Ratings и Moody's Investors Service; 

· снижение спредов между доходностью валютных облигаций Российской Федерации и доходностью казначейских облигаций США до минимальных уровней за всю историю существования рынка российских еврооблигаций. 

В 2003 году был успешно преодолен максимальный пик платежей по внешним обязательствам, составлявший 491,5 млрд. рублей (15,96 млрд. долл. США): 315,7 млрд. рублей (10,26 млрд. долл. США) - погашение долговых обязательств и 175,8 млрд. рублей (5,70 млрд. долл. США) - расходы на обслуживание.

Всего за 2003-2004 гг. в счет погашения и обслуживания государственного внешнего долга было выплачено 918,4 млрд. рублей (30,83 млрд. долл. США). Особо следует отметить, что указанные платежи были осуществлены в условиях, когда Минфин России не размещал облигации новых внешних облигационных займов и не проводил рефинансирование ранее осуществленных выпусков.

В результате проводимой политики государственный внешний долг сократился за 2003-2004 год с 35,88 % к ВВП до 18,88 % к ВВП.

Достигнутые к началу 2005 года значения показателей долговой устойчивости, рассчитанные в соответствии с международной методикой, позволили России "войти" в группу стран с низким уровнем задолженности (отношения приведенной стоимости внешнего долга страны к объемам ВВП и экспорта составили 33,6% и 100,5% соответственно), несмотря на резкий рост внешних заимствований, предпринятый негосударственным сектором экономики.

Существенное улучшение показателей долговой устойчивости на фоне положительной динамики макроэкономических показателей обеспечили быстрое повышение суверенного кредитного рейтинга страны. Так, если к началу 2003 года долгосрочный рейтинг России по заимствованиям в иностранной валюте и облигациям внешних облигационных займов соответствовал "среднему качеству инвестиций с некоторыми спекулятивными элементами", то к началу 2005 года все три ведущие международные рейтинговые агентства перевели Россию в инвестиционную категорию суверенного кредитного рейтинга. В октябре 2003 года и ноябре 2004 года такие решения были приняты Moody's и Fitch Rating соответственно, а в январе 2005 года - и наиболее консервативным Standard & Poor's.

Последовательно развиваются и улучшаются отношения с внешними кредиторами. В части международных финансовых организаций (МФО) за прошедший период принимались активные меры, направленные на минимизацию заимствований у МФО и выходу с этими кредиторами на качественно новый уровень отношений в формате "акционер-организация". Новые кредиты привлекались только для решения задач общегосударственного значения. Как следствие, за 2003-2004 гг., то есть к началу 2005 года в данной сфере удалось достичь следующих результатов: 

· сократилось количество заимствований; если в предыдущие годы в программу государственных внешних заимствований России включалось по 4-5 новых займов МФО ежегодно, то Программой внешних заимствований на 2005 год предусмотрено привлечение только одного нового кредита; 

· завершена реализация 14 проектов на общую сумму 1,15 млрд. долларов США; 

· обеспечено ускорение темпов завершения ряда действующих проектов, для чего были существенно увеличены лимиты использования средств по имеющимся соглашениям с МФО; 

· сокращен объем использования средств по ряду неэффективно реализуемых проектов на общую сумму 215,4 млн. долларов США; 

· возросла российская доля софинансирования проектов за счет средств федерального бюджета, что позволило снизить бюджетные расходы, связанные с обслуживанием и сопровождением займов МФО, а также способствовало повышению эффективности реализации проектов, соответствующих приоритетам социально-экономического развития России. 

В течение 2003-2004 гг. удалось существенно сократить объем неурегулированных категорий внешней задолженности России. В результате проведения двух этапов обмена задолженности перед МИБ и МВЭС, а также достижения договоренностей о реструктуризации долга перед Венгрией, Оманом, Южной Кореей и Таиландом неурегулированный остаток долга бывшего СССР сократился с 6,2 млрд. долл. США на начало 2003 года до 4,1 млрд. долл. США на март 2005 года. Кроме того, в результате предпринятых в прошедший период мер, направленных на скорейшее достижение взаимоприемлемых договоренностей со странами-кредиторами, созданы реальные предпосылки для урегулирования уже в 2005 году задолженности бывшего СССР перед Китаем, Объединенными Арабскими Эмиратами, государствами бывшей СФРЮ и Кувейтом, а также для проведения второго транша обмена коммерческой задолженности бывшего СССР. Последнее позволит нормализовать отношения с несколькими сотнями фирм-кредиторов.

С тремя государствами СНГ - Белоруссией, Грузией и Киргизией - была урегулирована проблема внутреннего валютного долга бывшего СССР.

Мониторинг и регулирование заимствований субъектов Российской Федерации
Одним из направлений долговой политики государства является государственное регулирование и мониторинг заимствований субъектов Российской Федерации. Действующее бюджетное законодательство, на основании которого осуществляет свою деятельность Минфин России, устанавливает ограничения на величину дефицита региональных и местных бюджетов, предельный размер долга и расходов на его обслуживание, которые должны быть соблюдены в целях осуществления субнациональных заимствований.

В соответствии с долговой стратегией на 2003-2005 годы политика в сфере регулирования и мониторинга субнациональных заимствований строилась на основе: 

· поддержки со стороны федеральных властей внутренних заимствований субъектов Российской Федерации, имеющих положительную кредитную историю и выполняющих необходимые нормативы, установленные бюджетным законодательством Российской Федерации; 

· соблюдения ограничений, предписанных законодательством Российской Федерации в отношении внешних заимствований субъектов. Российской Федерации, при сохранении за федеральным центром приоритета осуществления внешних заимствований. 

Итоги проведения вышеуказанной политики характеризуются следующими данными.

В части внешних заимствований субъектов Российской Федерации Федеральным законом "О внесении изменений и дополнений в Бюджетный кодекс Российской Федерации" от 5 августа 2000 г. № 116-ФЗ было введены ограничения на внешние заимствования субъектов Российской Федерации, обусловленные необходимостью стабилизировать долговую ситуацию в стране. Законодательством предусмотрено, что субъекты Российской Федерации, имеющие внешний долг на дату введения в действие данного закона, могут осуществлять внешние заимствования при условии, что их объем в текущем финансовом году не превышает объем обязательств субъекта Российской Федерации по погашению основной суммы его внешнего долга в том же году.

В этой связи Минфин России последовательно добивался того, чтобы сумма внешних заимствований субъекта Российской Федерации не превышала объем обязательств по погашению основной суммы его внешнего долга, учитывая при этом, что федеральное законодательство допускает такое превышение при условии, что осуществляемые внешние заимствования направляются исключительно 

· на сокращение объема внешнего долга субъекта Российской Федерации; 

· на обеспечение сокращения расходов на обслуживание долга; 

· на отнесение сроков погашения внешнего долга на более поздние сроки. 

Таким образом, субъектам Российской Федерации дана возможность рефинансировать и реструктуризировать существующий внешний долг без дальнейшего наращивания его объемов. Реализация Минфином России предписанных федеральным законодательством ограничений на внешние заимствования субъектов Российской Федерации привела к последовательному снижению государственного внешнего долга субъектов Российской Федерации. По состоянию на 1 января 2003 г. его суммарный объем составил 43,65 млрд. рублей (17,22 % от общей суммы совокупного государственного долга субъектов), на 1 января 2004 г. - 41,64 млрд. рублей (14,77 %), а на начало 2005 года - 38,39 млрд. рублей (12,16%). За 2003 год объем долговых обязательств субъектов Российской Федерации в иностранной валюте уменьшился на 2 млрд. рублей.или на 4,6 процента, за 2004 год - на 3,2 млрд. рублей или на 7,79 процента (таблица 7).

Таблица 7. 

Динамика государственного долга и государственного внешнего долга субъектов Российской Федерации в 2003-2004 гг., млрд. рублей.
	Дата

	Совокупный государственный долг субъектов Российской Федерации

	В том числе внешний долг субъектов Российской Федерации


	01.01.03 г.

	253,54
	43,65


	01.01.04 г.

	281,96
	41,64


	01.01.05 г.

	315,64
	38,39



	


С учетом того, что преобладание долга, номинированного в иностранной валюте, является серьезным фактором риска, ставящим управление долгом в жесткую зависимость от валютной политики и состояния платежного баланса, а также от сохраняющихся рисков ограничения доступа на внешние рынки заимствований по не зависящим от Российской Федерации причинам, приоритет при осуществлении государственных заимствований и в дальнейшем должен быть отдан внутренним заимствованиям.

Таким образом, в 2005 году политика в отношении внешних заимствований субъектов Российской Федерации, по мнению Минфина России, должна базироваться на принципах сохранения ограничений заимствований субъектов Российской Федерации на внешних рынках.

В части внутренних заимствований субъектов Российской Федерации.
В последние три года имеет место тенденция к устойчивому росту внутреннего долга субъектов Российской Федерации. Если по состоянию на 1 января 2003 года его общий объем составил 209,89 млрд. рублей (82,79 % от общей суммы совокупного государственного долга субъектов), то на 1 января 2004 года -240,32 млрд. рублей (85,23 %), а на начало 2005 года - 277,25 млрд. рублей (87,84 %). Таким образом, в 2003-2004 гг. прирост внутреннего долга субъектов Российской Федерации составил 67,36 млрд. рублей. Объемы внутреннего долга субъектов Российской Федерации за 2002-2004 годы в общей сумме совокупного государственного долга субъектов за указанные периоды времени составили (таблица 8):
 Таблица 8. 

Динамика государственного долга и государственного внешнего долга субъектов Российской Федерации в 2003-2004 гг, млрд, рублей.
	Дата

	Совокупный государственный долг субъектов Российской Федерации

	В том числе внутренний долг субъектов Российской Федерации


	01.01.03 г.

	253,54
	209,89


	01.01.04 г.

	281,96
	240,32


	01.01.05 г.

	315,64
	277,25



	


Таким образом, за 2003-2004 годы наблюдается уменьшение удельного веса внешнего долга и рост удельного веса внутреннего долга в структуре совокупного государственного долга субъектов Российской Федерации.

Суммарный объем государственного долга субъектов Российской Федерации составил на начало 2003 года 253,54 млрд. рублей, на начало 2004 г. - 281,96 млрд. рублей, на начало текущего года - 315,64 млрд. рублей. 

В течение 2002-2005 гг. наблюдается тенденция роста доли государственных ценных бумаг в долге субъектов Российской Федерации: в начале 2002 года - 12,11%, 2003 года -14,96 %, 2004 года- 27,17 %, 2005 года - 37,8 %. В последнее время значительный объем задолженности субъектов Российской Федерации образовывается за счет осуществления рыночных заимствований путем размещения государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации.

С 1 января 2000 г. до 31 декабря 2004 г. Минфином России была осуществлена государственная регистрация 207 условий эмиссии и обращения ценных бумаг 37-и субъектов Российской Федерации и 14-и муниципальных образований. За 2000 - 2004 годы количество эмитентов государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации, условия эмиссии и обращения которых прошли государственную регистрацию в Минфине России, выросло с 9-ти органов исполнительной власти субъектов Российской Федерации в 2000 году до 24-х в 2004 году (таблица 9).
По итогам завершенного финансового года объемы привлечения по ценным бумагам указанными эмитентами составили:

в 2000 году - 8,6 млрд. рублей без муниципальных образований и 8,7 млрд. рублей с муниципальными образованиями соответственно; 

· в 2001 году - 14,2 и 14,4 млрд. рублей; 

· в 2002 году - 28,1 и 28,9 млрд. рублей; 

· в 2003 году - 59,0 и 61,7 млрд. рублей; 

· в 2004 году - 74,5 и 78,9 млрд. рублей. 

Таблица 9. 

Количество субъектов Российской Федерации и муниципальных образований, условия эмиссии и обращения ценных бумаг которых зарегистрированы Минфином России.
	Год

	Количество эмитентов - органов исполнительной власти субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправления


		всего

	в том числе


			Субъекты  Федерации

	Муниципальные образования


	2000

	12

	9

	3


	2001

	14

	11

	3


	2002

	25

	20

	5


	2003

	33

	25

	8


	2004

	35

	24

	11



	


Минфин России осуществляет постоянный мониторинг долговой ситуации в субъектах Российской Федерации с точки зрения соблюдения установленных бюджетным законодательством предельных значений долга субъекта Российской Федерации, расходов на его обслуживание и других показателей. Анализ соответствия бюджетов субъектов Российской Федерации нормам Бюджетного кодекса Российской Федерации, сделанный в 2003-2004 гг. на базе данных об исполнении бюджетов субъектов за год, показал следующее: 

· по состоянию на 1 января 2003 г. требованиям Бюджетного кодекса по объему долга не удовлетворяли 15 субъектов; 

· по состоянию на 1 января 2004 г. - 11 субъектов; 

· по состоянию на 1 января 2005 г. (на основе предварительных данных отчетов об исполнении бюджетов за финансовый год) - только 4 субъекта Российской Федерации. 

Таким образом, в настоящее время подавляющее число субъектов Российской Федерации выдерживают указанные нормативы, что подтверждается анализом соответствия их бюджетов нормам бюджетного законодательства.

Минфин России в целях решения данной проблемы предпринимает меры по усовершенствованию централизованного учета долговых обязательств субъектов Российской Федерации и муниципальных образований, представляемой федеральным органам исполнительной власти, а также осуществляет подготовку соответствующих законодательных поправок в Бюджетный кодекс Российской Федерации.

Выводы по разделу 1
1) Консервативная заемная политика позволила значительно удлинить сроки государственных внутренних заимствований и оптимизировать платежный график по государственному внутреннему долгу в части недопущения возникновения пиков платежей при увеличении объемов заимствований. Долгосрочный сегмент рынка государственных ценных бумаг составил на 1 января 2005 года 57,3 процента от общего объема торгуемого рынка,

2) В рамках политики замещения внешнего долга внутренним заимствованиями Минфин России в 2003-2004 гг. привлек за счет размещения государственных облигаций на внутреннем рынке 308,55 млрд. рублей при погашении рублевых государственных ценных бумаг на сумму 186,45 млрд. рублей (без операций переоформления портфеля Банка России) при сохранении уровня процентных ставок. В результате доля государственного внутреннего долга в совокупном государственном долге Российской Федерации на конец 2004 года составила 19,73 процента.

3) Объем рыночной части государственного внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах, вырос в течение 2003-2004 гг. на 156,93 процента.

4) В течение 2004 года были внесены изменения в постановление Правительства Российской Федерации от 6 ноября 2001 года № 771 "Вопросы эмиссии и обращения государственных сберегательных облигаций" и утверждены новые Условия эмиссии и обращения государственных сберегательных облигаций (приказ Минфина России от 19 августа 2004 г. № 68н). В результате приняты основные нормативные акты, регулирующие рынок государственных сберегательных облигаций (ГСО) и в 2005 году появится новый сегмент рынка государственных ценных бумаг, ориентированный на "пассивных" инвесторов - Пенсионный фонд Российской Федерации, управляющие компании, осуществляющие инвестирование пенсионных накоплений, негосударственные пенсионные фонды, страховые организации.

5) В течение 2003-2004 гг. скоординированы действия Минфина России и Банка России в денежно-кредитной политике путем проведения согласованных действий на внутреннем рынке. Благодаря новому портфелю государственных облигаций, Банк России активизировал свои операции на открытом рынке путем проведения операций прямого и обратного РЕПО, размещения части своего портфеля на рыночных условиях. Кроме того, Банк России в 2004 году возобновил размещение своих облигаций на рынке. В результате разделения полномочий Минфин России отвечает за формирование и развитие средне- и долгосрочного сегментов рынка, за короткий сектор и формирование краткосрочных ставок – Банк России.

6) В 2003-2004 гг. значительно повышена степень раскрытия информации об операциях Минфина России на внутреннем рынке государственных ценных бумаг, государственном внутреннем долге, выраженном в государственных ценных бумагах, и нормативной базе, регулирующей осуществление внутренних заимствований, путем размещения всех данных на официальном сайте Минфина России в сети Интернет ( www . Minfin. ru ) .
7) В результате замещения государственного внешнего долга внутренними заимствованиями, государственный внешний долг Российской Федерации сократился в 2003-2004 гг. на 713,7 млрд. рублей или на 17,0 % от ВВП.

8) В течение 2003-2004 гг. два рейтинговых агентства - Fitch-Ratings и Moody's Investors Service - присвоили Российской Федерации инвестиционные рейтинги.

9) Предоставление в 2003-2004 годах государственных гарантий Российской Федерации на цели развития ипотечного жилищного кредитования и малого бизнеса позволило начать реализацию значимых для экономики проектов без прямого выделения средств в течение этого периода. Вместе с тем, возможное исполнение таких гарантий, предоставленных без права регрессного требования, в будущем периоде означает невосполнимые расходы федерального бюджета на сумму 10,0 млрд. рублей.

2. Реализация Долговой стратегии в 2005 году. Программы государственных внутренних и внешних заимствований на 2005 год
В 2005 году Минфин России продолжит исполнение Долговой стратегии на 2003-2005 гг. При этом, основные приоритеты долговой политики на 2005 год будут состоять в следующем: 

· сохранение тенденции по замещению внешнего долга внутренними заимствованиями при уменьшении совокупного государственного долга Российской Федерации; 

· использование средств Стабилизационного фонда Российской Федерации как источника финансирования погашения государственного долга Российской Федерации; 

· сегментация рынка государственных внутренних заимствований путем создания отдельного сегмента для "пассивных" инвесторов - рынка ГСО - и снижение их доли на рынке ГКО-ОФЗ; 

· проведение новой аукционной политики Минфина России, предусматривающей размещение крупных выпусков государственных облигаций фиксированной длины (3, 5, 10 и 15 лет) в заранее установленные даты; 

· при наличии повышенного спроса на государственные облигации – обеспечение дополнительного предложения ценных бумаг путем проведения аукционов по доразмещению государственных облигаций; 

· проведение процентной политики, учитывающей изменения на финансовом рынке в России и за рубежом; 

· осуществление досрочного погашения части государственного внешнего долга Российской Федерации; 

· завершение урегулирования задолженности по кредитам, привлеченным бывшим СССР. 

В рамках исполнения Долговой стратегии в части государственных внутренних заимствований в 2005 году предлагаются следующие практические шаги:

1) Замещение внешнего долга внутренними заимствованиями: использование средств Стабилизационного фонда для погашения внешних долговых обязательств. 

В результате быстрого пополнения Стабилизационного фонда - ежемесячный прирост при нынешних ценах на нефть и нефтепродукты составляет около 60-70 млрд. рублей в месяц - к 2005 году его размер превысил установленный Бюджетным кодексом Российской Федерации "неприкасаемый" предел в-500 млрд.

рублей. Указанное превышение в соответствии с федеральным бюджетом на 2005 год будет направлено на плановое и досрочное погашение государственного внешнего долга.

С учетом изложенного, федеральный бюджет на 2005 год в части источников финансирования погашения государственных долговых обязательств предусматривает, что в основном это погашение будет осуществлено за счет: 

· использования части средств Стабилизационного фонда Российской Федерации, превышающих установленный бюджетным законодательством "неприкасаемый" предел в 500 млрд. рублей, 

· увеличения объемов размещения государственных ценных бумаг на внутреннем рынке, 

· привлечения иных внутренних источников (сальдо по государственным запасам, поступления от продажи имущества и земельных участков, находящихся в федеральной собственности). 

Использование Стабилизационного фонда Российской Федерации как источника финансирования дефицита федерального бюджета позволит осуществлять более консервативную политику в части государственных внутренних и внешних заимствований и обеспечит значительное уменьшение объема государственного долга Российской Федерации.

При этом в 2005 году в рамках задач, установленных Долговой стратегией, продолжится рост как общего объема государственного внутреннего долга, так и его доли в совокупном долге. В соответствии с Программой государственных внутренних заимствований в 2005 году Минфин России может привлечь за счет размещения государственных ценных бумаг до 210,86 млрд. рублей при погашении 85,79 млрд. рублей. Таким образом, чистое привлечение за счет размещения государственных облигаций на внутреннем рынке составит 125,07 млрд. рублей.

В результате этих операций государственный внутренний долг, выраженный в государственных ценных бумагах, возрастет на 125-130 млрд. рублей и составит на 1 января 2006 года около 900 млрд. рублей (на 1 января 2005 года - 756,79 млрд. рублей), то есть прирост долга за 2005 год составит около 18,9 процента.

При этом в конце 2005 года объем рыночного долга в ГКО-ОФЗ достигнет 840-850 млрд. рублей, а рынка ГСО - 50-60 млрд. рублей.

2) Сегментация рынка государственных внутренних заимствований путем создания отдельного сегмента для "пассивных" инвесторов - рынка ГСО - и снижение их доли на рынке ГКО-ОФЗ. 

В настоящее время в области государственных финансов начинают широко использоваться накопительные схемы, которые предусматривают: 

· финансирование отложенных социальных расходов за счет государственных средств; 

· возможность инвестирования указанных средств до осуществления целевых расходов в будущие периоды. 

Таким образом, основной задачей накопительного механизма является обеспечение выполнения установленных федеральными законами социальных задач через определенный временной период, в ходе которого осуществляется инвестирование государственных средств.

По данной схеме действует накопительная пенсионная система, будет реализована ипотечная программа предоставления жилья военнослужащим.

Принятие в 2002 году ряда законодательных актов, предусматривающих реформирование российской пенсионной системы и введение накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации, ведет к существенным изменениям финансового рынка в России. В течение ближайших лет на нём появятся новые институты, обладающие значительными ресурсами для инвестирования - Пенсионный фонд Российской Федерации, государственная и частные управляющие компании, осуществляющие доверительное управление средствами пенсионных накоплений, негосударственные пенсионные фонды. Часть единого социального налога (ЕСН) в виде накоплений будет инвестироваться в различные финансовые инструменты. По оценке Пенсионного фонда России к 2010 году объем пенсионных накоплений может составить около 1200 млрд. рублей.

В соответствии с принятым законодательством, одним из направлений инвестирования пенсионных накоплений станут государственные ценные бумаги. При этом, для ряда организаций (Пенсионный фонд Российской Федерации, государственная управляющая компания) государственные ценные бумаги являются основными активами для размещения пенсионных накоплений. Для частных управляющих компаний и негосударственных пенсионных фондов структура активов будет шире, однако государственные ценные бумаги также могут выступать в качестве объектов инвестирования.

Пенсионный фонд Российской Федерации и управляющие компании являются новой категорией инвесторов на рынке государственных внутренних заимствований, имеющими иные от существующих участников рынка ГКО-ОФЗ инвестиционные цели. Указанные организации являются "пассивными" инвесторами, обладающими длинными (в отличие от кредитных организаций -участников рынка ГКО-ОФЗ) деньгами.

Основной целью размещения пенсионных накоплений является их долгосрочное инвестирование с целью прироста вложенного капитала в течение длительного периода. В связи с этим, стратегия инвестирования Пенсионного фонда России и управляющих компаний (особенно государственной управляющей компании) будет заключаться в размещении пенсионных накоплений в государственные ценные бумаги на длительные сроки без проведения активных операций на вторичном рынке.

Таким образом, рынок ГКО-ОФЗ не в полной мере соответствует инвестиционным целям указанных "пассивных" инвесторов.

В случае инвестирования пенсионных накоплений в значительных объемах на рынок ГКО-ОФЗ возможны следующие негативные последствия:

1. Вложение этих средств только в ГКО и ОФЗ вызовет значительный рост доли "пассивных" инвесторов на рынке ГКО-ОФЗ и, фактически, потерю его ликвидности.

Крупные инвестиционные портфели, образованные в результате размещения пенсионных накоплений на рынке ГКО-ОФЗ, не смогут быть реализованы без значительных потерь: 

· с учетом емкости рынка при реализации больших объемов ценных бумаг с целью получения денежных средств для выполнения пенсионных обязательств, 

· в случае ухудшения ситуации на рынке, которая вызвана внешними по отношению к нему факторами, 

· спекулятивных операций со стороны других участников рынка, обладающих информацией о необходимости реализации ценных бумаг во исполнение требований пенсионного законодательства. 

Таким образом, существует риск потери накоплений при снижении цен на торгуемые финансовые инструменты по указанным выше причинам;

2. отсутствие ликвидности рынка ГКО-ОФЗ и преобладание на нем "пассивных" инвесторов приведет к уходу с этого рынка его активных участников - коммерческих банков и финансовых компаний. Фактически будет утрачен один из действенных механизмов осуществления денежно-кредитной политики за счет масштабных операций на открытом рынке.

Подобное развитие событий становится реальностью с учетом значительного роста пенсионных накоплений, инвестируемых Пенсионным фондом России в государственные ценные бумаги, и концентрацией в среднесрочной перспективе основной части средств, передаваемых Пенсионным фондом России, у государственной управляющей компании, которая также инвестирует средства в государственные облигации,

С учетом изложенного уже в 2005 году предстоит решать проблему разведения пенсионных накоплений, которые в соответствии с действующим законодательством должны быть размещены в государственные ценные бумаги, и рынком ГКО-ОФЗ. С учетом изложенного Минфином России разработан новый вид государственных ценных бумаг - государственные сберегательные облигации (ГСО), предназначенные, в том числе, для инвестирования средств пенсионных накоплений.

ГСО является не обращающейся на рынке государственной ценной бумагой и может размещаться на любые сроки, разрешенные бюджетным законодательством (от 0 до 30 лет).

Особенностью российского законодательства об инвестировании пенсионных накоплений является необходимость их инвестирования до передачи средств управляющим компаниям Пенсионным фондом Российской Федерации. Таким образом, горизонт инвестирования для Пенсионного фонда (ПФР) незначителен и составляет до 1-1,5 лет. В этом случае Минфин России будет предлагать ПФР для инвестирования ГСО с короткими сроками обращения. После передачи средств управляющим компаниям к размещению будут предлагаться долгосрочные ГСО со сроками обращения свыше 5 лет.

Для обеспечения ликвидности неторгуемых инструментов Условиями эмиссии и обращения ГСО предусмотрен обмен облигации на обращающиеся инструменты (ОФЗ).

В 2005 году Минфин России планирует разместить ГСО в объеме до 50-60 млрд. рублей.

3) Проведение новой аукционной политики Минфина России, предусматривающей размещение крупных выпусков государственных облигаций фиксированной длины в заранее установленные даты и проведение аукционов по доразмещению государственных облигаций в условиях повышенного спроса на государственные облигации. 

В 2005 году Минфин России как эмитент государственных ценных бумаг начал размещать индикативные по срокам (3, 5, 10 и 15 лет)- выпуски

государственных облигаций, проведение понятной и прозрачной аукционной политики является одним из важнейших элементов управления государственным долгом.

В 2005 году Минфин России продолжил предпринимать меры по повышению эффективности первичного рынка своих облигаций. В рамках утвержденных Правительством Российской Федерации на 2005 год объемов эмиссии государственных облигаций, Минфин России объявил годовой календарь аукционов по размещению индикативных по срокам выпусков для формирования рыночных ориентиров.

Для обеспечения ликвидности новых выпусков государственных облигаций и рынка в целом, планируется, что трех- и пятилетние выпуски облигаций будут размещаться в течение одного года в объеме 42 млрд. рублей каждый. Десятилетние выпуски облигаций с амортизацией долга будут размещаться в течение двух лет (то есть предложенный к размещению в 2005 году выпуск будет размещаться и в 2006 году) общим объемом 80-85 млрд. рублей, а 15-тилетние выпуски облигаций с амортизацией долга - в течение трех лет общим объемом 90-100 млрд. рублей.

В условиях повышенного спроса на рублевые инструменты, в том числе государственные ценные бумаги, Минфин России будет проводить дополнительное размещение ценных бумаг путем проведения аукционов по доразмещению облигаций, неразмещенных при проведении первичных аукционов. Размещение государственных облигаций на вторичном рынке без проведения аукционов будет минимальным по объемам.

Таким образом, основными задачами Минфина России в части размещения государственных облигаций в 2005 году являются: 

· увеличение рыночной части внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах, - рынка ГКО-ОФЗ - и создание второго сегмента рынка государственных ценных бумаг - рынка государственных сберегательных облигаций; 

· переход к размещению облигаций федерального займа (ОФЗ) со стандартными сроками обращения - 3, 5, 10 и 15 лет; 

· соблюдение годового календаря аукционов по размещению выпусков государственных облигаций со стандартными сроками обращения; 

· в условиях повышенного спроса на рублевые инструменты – использование аукционов по доразмещению с целью обеспечения необходимого предложения государственных рублевых облигаций; 

· минимизация операций Минфина России на вторичном рынке ГКО-ОФЗ; 

· отказ в 2005 году от размещения краткосрочных облигаций. Потребность в краткосрочных инструментах в случае увеличения рублевого предложения будет обеспечиваться операциями Банка России со своим портфелем государственных облигаций (продажа части выпусков государственных облигаций, имеющих рыночные условия выпуска, и проведение операций РЕПО) и размещением облигаций Банка России. 

4) Проведение процентной политики, учитывающей изменение на российском и зарубежном финансовых рынках. 

Купонный доход по облигациям
В течение 2004 года Минфин России проводил активное размещение дополнительных выпусков размещенных в 2003 году государственных облигаций. Эти операции проводились с целью увеличения объемов отдельных выпусков ОФЗ и повышения ликвидности рынка в целом. Эти выпуски ОФЗ имели высокую купонную ставку (до 10,5-12,0% годовых в 2004 году) и размещались со значительной премией к номиналу с выплатой Минфину России накопленного купонного дохода (НКД). Благодаря этому в 2004 году расходы на обслуживание рублевых государственных ценных бумаг в соответствии со статьей 113 Бюджетного кодекса Российской Федерации были уменьшены на сумму 15,27 млрд. рублей (кассовые расходы по обслуживанию государственных рублевых облигаций в 2004 году составили 51,4 млрд. рублей) В 2005 году Минфин России изменил свою политику на первичном рынке и предложил к размещению новые выпуски облигаций со сроками обращения 3, 5, 10 и 15 лет. При этом уровень процентных ставок по купонам рассчитывался исходя из задачи размещения новых выпусков ОФЗ по цене, близкой к номиналу (95,0- 100,0 % от номинала) . В результате уровень процентных ставок по купонам размещаемых в 2005 году выпусков ценных бумаг составит: 

· по 3-х летним ОФЗ-ПД - 6,30 % годовых; 

· по 5-ти летним ОФЗ-ПД - 7,40 % годовых; 

· по 10-ти летним ОФЗ-АД - снижение ставок от 9,50 % до 6,00 % годовых; 

· по 15-ти летним ОФЗ-АД – cнижение cтавок от 9,50 % дo 6;5 % годовых 

· Принятый в 2005 году порядок определения уровня процентных ставок по купонам новых выпусков государственных облигаций уменьшает общий уровень расходов по ценным бумагам за весь период их обращения.

Доходность к погашению
В 2005 году доходность к погашению государственный облигаций, обращающихся на рынке, как и в предыдущие годы, будет существенно зависеть от текущей ситуации на валютном и денежном рынках.

Как было отмечено выше, в течение 2003-2004 гг. уровень доходности по государственным облигациям (индекс портфеля ГКО-ОФЗ) был значительно ниже текущих показателей, характеризующих инфляцию.  
В начале 2005 года такая ситуация сохранялась - индекс ГКО-ОФЗ с учетом текущей инфляции на 1 апреля 2005 года составлял минус 5,28 процента.  
Существуют причины, разнонаправлено влияющие на уровень процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ,

К факторам, препятствующим росту доходности на рынке государственных ценных бумаг, относятся: 

· сохранение консервативной политики государственных внутренних заимствований Минфином России в 2005 году; 

· сохранение тенденции укрепления национальной валюты, что повышает привлекательность рублевых инструментов; 

· значительный рост объема рублевой ликвидности в условиях роста валютных резервов (прирост золотовалютных резервов в 2003 году составил 29,145 млрд. долларов США, в 2004 году - 47,603 млрд. долларов США, в 1-м квартале 2005 года - 12,840 млрд. долл. США), что сохраняет высокий внутренний спрос на российские долговые инструменты; 

· неготовность российских инвесторов фиксировать значительные убытки в условиях резкого роста доходности по государственным ценным бумагам. 

К факторам, способствующим повышению доходности, относятся: 

· сохранение высокой стоимости пассивов для российских кредитных организаций - основных инвесторов на рынке государственных ценных бумаг; 

· сохранение на высоком уровне в начале 2005 года показателей инфляции (значение индекса потребительских цен в январе-марте 2005 года составило 5,3 %); 

· рост процентных ставок на рынке казначейских ценных бумаг США и еврооблигаций Российской Федерации. 

В 2005 году реальная доходность по рублевым государственным ценным бумагам, по оценкам Минфина России, останется отрицательной.

При этом возможно два сценария изменения доходности по государственным ценным бумагам:
1) в случае проведения политики по сдерживанию инфляции, укрепления национальной валюты, а также при благоприятных внешних факторах для российского финансового рынка (рост процентных ставок по государственным облигациям США будет незначительным, что приведет к сохранению достаточно низкого уровня доходности по еврооблигациям России), доходность по рублевым государственным ценным бумагам может незначительно снизиться при значительном снижении инфляции в течение 2005 года. При этом сценарии реальная доходность по государственным ценным бумагам сформируется к концу 2005 года на уровне около минус 2,0-2,5 процентов;

2) в случае, если показатель инфляции будет выше плановых значений, а на мировых рынках, прежде всего в США, будет наблюдаться значительный рост доходности по иностранным государственным ценным бумагам, и, соответственно, будут расти доходности по еврооблигациям Российской Федерации, доходность рублевых государственных ценных бумаг возрастет. С учетом указанных ранее сдерживающих рост доходности факторов увеличение доходности портфеля ГКО-ОФЗ может составить к концу 2005 года от 0,7 до 1,0 процента (70-100 базисных пунктов). При этом реальная доходность к концу 2005 года во многом будет зависеть от сформировавшегося уровня инфляции и мер денежных властей, направленных на её снижение.

В части государственных внешних заимствований Минфином России будет продолжено исполнение задач, определенных Долговой стратегией на 2003-2005 годы.

1) Задолженность перед Международным валютным фондом.

В начале 2005 года было осуществлено досрочное погашение долга Российской Федерации Международному валютному фонду. Россия в полном объеме погасила задолженность, произведя выплаты за счет средств Стабилизационного фонда на сумму 3,3 млрд. долл. США.
Таким образом, поставленная в Долговой стратегии задача по досрочному погашению долга перед МВФ выполнена. Акцент в отношениях с Международным валютным фондом смещается на расширение сотрудничества в области осуществления надзора, соблюдения стандартов, взаимодействия, связанного с участием России в деятельности "Большой восьмерки".

2) Задолженность перед членами Парижского клуба. 
Специфика структуры государственного внешнего долга состоит в том, что подавляющая его часть (более 60% или свыше 72 млрд. долл. США) по-прежнему приходится на обязательства в нерыночной форме, несмотря на увеличивающиеся заимствования на финансовом рынке России. При этом около 38% совокупного долгового портфеля или более 43 млрд. долл. США составляет задолженность по кредитам, предоставленным бывшему СССР и реструктурированным членами Парижского клуба в конце 1990-х годов на весьма обременительных для России условиях. Средневзвешенная фиксированная процентная ставка по этим кредитам составляет 6,7% годовых, в то время как уже в начале 2005 года Российская Федерация имела возможность привлечь "несвязанное" финансирование по ставкам не выше 6,0-6,5% годовых. Однако кредитная документация, согласованная с членами Парижского клуба, существенно ограничивает возможности применения в отношении данной категории российского долга таких методов активного управления задолженностью, как досрочное погашение и выкуп долга, операции с производными финансовыми инструментами.
Помимо обеспечения безусловного погашения обязательств долга бывшего СССР перед Парижским клубом кредиторов, в период 2004-2005 гг. Минфин России проводит переговоры, направленные на сокращение указанного долга посредством проведения досрочного погашения (выкупа) долга за счет средств Стабилизационного фонда Российской Федерации.

3) Рынок российских еврооблигаций.

Важным событием в начале 2005 года стало присвоение Российской Федерации инвестиционного рейтинга третьим рейтинговым агентством - Standard & Poor's.
Таким образом, все крупнейшие агентства присвоили российским внешним обязательствам инвестиционный рейтинг, что значительно расширяет потенциальную возможность осуществления суверенных несвязанных заимствований за рубежом. Однако в условиях сохранения профицита федерального бюджета и усиления тенденции к повышению процентных ставок на зарубежных долговых рынках, размещение еврооблигаций в 2005 году не планируется.

4) Задолженность перед кредиторами, не входящими в клубы.
Следует в самые сжатые сроки завершить урегулирование задолженности бывшего СССР, особое внимание уделяя сокращению той ее части, которая оформляется двусторонними межправительственными соглашениями. Речь идет о достижении договоренностей по долгу бывшего СССР перед Грецией, Китаем, Кувейтом, Мальтой, ОАЭ, государствами бывшей СФРЮ, Турцией, а также об остатке коммерческой задолженности и обязательствах перед МБЭС.

С учетом председательства России в 2006 году в "Большой восьмерке" временные рамки завершения процесса реструктуризации и переоформления задолженности бывшего СССР в долговые обязательства Российской Федерации желательно ограничить 2005 годом.

Все необходимые предпосылки для этого - предварительная выверка задолженности, согласование принципиальных параметров реструктуризации и пр. - созданы.

5) Другие требующие решения проблемы государственного внешнего долга.

К числу этих проблем относятся: 

· исторически сложившаяся достаточно высокая стоимость обслуживания отдельных категорий государственного внешнего долга; 

· неравномерность распределения по срокам платежей по погашению и обслуживанию государственного внешнего долга, наличие так называемых пиков платежей; 

· отсутствие единой системы мониторинга внешних заимствований государства и хозяйствующих субъектов Российской Федерации. 

С целью решения этих проблем уже в 2005 году планируется принятие таких мер, как досрочное погашение части реструктуризированного долга, новация задолженности с высокими процентными ставками (например, еврооблигации 2028 года), запуск в эксплуатацию единой системы учета государственного долга и др.

В части предоставления и исполнения государственных гарантий Российской Федерации в 2005 году предусмотрено: 
· исторически сложившаяся достаточно высокая стоимость обслуживания отдельных категорий государственного внешнего долга; 

· предоставление государственных гарантий Российской Федерации на сумму 600 млн. долларов США на поддержку экспорта в соответствии с Концепцией развития государственной финансовой (гарантийной) поддержки экспорта промышленной продукции в Российской Федерации, одобренной распоряжением Правительства Российской Федерации от 14 октября 2003 г.- № 1493-р; 

· предоставление государственных гарантий Российской Федерации на общую сумму 32,9 млрд. рублей, в том числе: 

· по заимствованиям, осуществляемым для реализации проекта создания российского регионального самолета на сумму 2,7 млрд. рублей (с правом регрессного требования); 

· по заимствованиям ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию" на сумму 4,7 млрд. рублей (без права регрессного требования); 

· по страхованию военных рисков ответственности авиационных перевозчиков на сумму 25,5 млрд. рублей. 

На исполнение государственных гарантий Российской Федерации в 2005 году предусмотрено за счет внутренних и внешних источников финансирования дефицита федерального бюджета соответственно 1,8 млрд. рублей и 50,0 млн. долларов США.

Выводы по разделу 2 и основные мероприятия на 2005 год
1) В 2005 году сохраняется политика замещения государственного внешнего долга внутренними заимствованиями. В результате в течение 2005 года доля государственного внутреннего долга в общем объеме государственного долга Российской Федерации возрастет и составит 24,5-24,7 процента (на 1 января 2005 года- 19,73 процента).

2) В течение 2005 года Минфин России разместит первые выпуски ГСО и к концу 2005 года в России будут функционировать два сегмента рынка государственных ценных бумаг - рынок ГКО-ОФЗ и рынок ГСО. Реализация этого проекта позволит снизить долю "пассивных" инвесторов на рынке ГКО-ОФЗ.

3) Проведение в 2005 году новой политики Минфина России на первичном рынке, предусматривающей размещение крупных выпусков государственных облигаций фиксированной длины в заранее установленные даты планируется продолжить и в следующие годы, что позволит создать рынок крупных по объемам индикативных выпусков и повысить ликвидность торгуемого рынка.

4) При наличии повышенного спроса на государственные облигации Минфин России обеспечит дополнительное предложение ценных бумаг путем проведения аукционов по доразмещению государственных облигаций. Опыт проведения аукционов по доразмещению в 2004 году доказал эффективность такого способа размещения государственных облигаций и будет применяться для размещения ценных бумаг и в дальнейшем.

5) Минфин России минимизирует проведение операций на вторичном рынке в анонимном режиме (без объявления Минфина России об участии во вторичных торгах).

6) Минфин России продолжит строить свою политику определения доходности по государственным ценным бумагам с учетом изменений макроэкономической ситуации и в денежной сфере. В 2005 году, по оценке Минфина России, сохранится отрицательный уровень реальных процентных ставок по государственным ценным бумагам. Основное их изменение будет происходить в результате изменения текущей инфляции.

7) В условиях сохранения повышенного внутреннего спроса в 2005 году будут сохраняться разрешенные валютным законодательством ограничения по доступу нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ.

8) В 2005 году будет завершено создание интегрированной автоматизированной системы учета, анализа и планирования государственного внутреннего долга.

9) Завершение урегулирования всех категорий задолженности бывшего СССР перед иностранными кредиторами.

10) Проведение операций по активному управлению государственным внешним долгом, в частности, досрочное погашение части задолженности перед членами Парижского клуба и подготовке пилотных проектов по конверсии задолженности перед Италией.

11) Предоставление государственных гарантий Российской Федерации в иностранной валюте на поддержку экспорта в 2005 году позволит начать осуществление государственной гарантийной поддержки российской промышленной продукции.

12) Продолжение политики предоставления государственной гарантии Российской Федерации без права регрессного требования на сумму 4,7 млрд. рублей ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию" ведет к повышению возможных расходов федерального бюджета без их последующего возмещения.

3. Основные направления долговой политики на 2006-2008 гг.
В связи с тем, что экономическая и финансовая политика государства в 2006-2008 гг. будут ориентированы на ускорение темпов экономического роста при сохранении бездефицитного федерального бюджета, основными целями долговой стратегии на этот период должны стать:
· обеспечение сбалансированности источников финансирования дефицита федерального бюджета за счет государственных заимствований на внутреннем и внешнем рынках совместно с поступлениями от приватизации и реализацией государственных запасов и средствами Стабилизационного фонда Российской Федерации; 

· сохранение объемов и структуры государственного долга, позволяющих гарантированно выполнять обязательства по его погашению и обслуживанию, а также рефинансировать долг независимо от состояния федерального бюджета; 

· осуществление государственных внутренних заимствований в объеме, позволяющем активно развивать рынок корпоративных и муниципальных заимствований, обеспечивающих финансирование инвестиций в отраслях и регионах; 

· изменение структуры государственного долга Российской Федерации в части дальнейшего увеличения удельного веса внутреннего долга в структуре совокупного государственного долга при одновременном уменьшении внешнего долга, особенно его нерыночной части. 

В период 2006-2008 годов объем погашения государственного долга составит 1 306,5 млрд. рублей (47,58 млрд. долларов США), в том числе внешнего (по оригинальному графику платежей) - 864,0 млрд. рублей (31,47 млрд. долларов США) и внутреннего - 442,6 млрд. рублей (16,11 млрд. долларов США).Таким образом, при сохранении бездефицитного федерального бюджета, объем привлечения в период 2006-2008 гг. должен составить 1 306,5 млрд. рублей (47,58 млрд. долларов США).

В качестве источников финансирования для погашения государственных долговых обязательств в 2006-2008 гг. Минфин России предлагает следующее (Таблица 10). Основными источниками финансирования погашения государственных долговых обязательств в 2006-2008 гг. будут средства, привлеченные за счет размещения государственных ценных бумаг на внутреннем рынке, средства Стабилизационного фонда Российской Федерации и поступления от приватизации федерального имущества и земельных участков.Предложенная структура источников позволяет за счет использования Стабилизационного фонда Российской Федерации и средств от приватизации для погашения долговых обязательств проводить консервативную политику государственных заимствований и обеспечить постепенное снижение совокупного государственного долга Российской Федерации.
 Таблица 10. 

Источники финансирования дефицита федерального бюджета в 2006-2008 гг., млрд. рублей.
	 

	2006 год

	2007 год

	2008 год

	Всего за 3 года


	Внутренние источники финансирования
	171,72
	200,684
	231,463
	603,873

	Привлечение

	291,19

	350,952

	404,256

	1 046,406


	Погашение

	119,472

	150,268

	172,793

	442,533


	в том числе

	Государственные ценные бумаги
	169,757
	200,023
	233,243
	603,023

	Привлечение

	238,198

	289,952

	340,256

	868,406


	Погашение

	68,441

	89,929

	107,013

	265,383


	Поступления от приватизации федерального имущества и земельных участков
	39,000
	49,000
	52,000

	140,000

	Сальдо по государственным запасам
	5,000
	4,000
	4,000
	13,000

	Поступления, млрд. рублей

	14,000

	12,000

	12,000

	38,000


	Расходы, млрд. рублей

	9,000

	8,000

	8,000

	25,000


	Прочее погашение (компенсация сбережений, погашение векселей Минфина)
	40,647
	48,600
	56,100
	145,347

	Исполнение государственных гарантий
	1,384
	3,739
	1,680
	6,803

	Внешние источники финансирования
	-229,066
	-301,206
	-269,300
	-799,572

	Привлечение

	30,269

	21,614

	12,550

	64,433


	Погашение

	259,335

	322,820

	281,850

	864,005


	в том числе

	Кредиты международных финансовых организаций

	5,389
	-2,389
	-10,139
	-7,139

	Привлечение

	26,110

	19,771

	12,141

	58,022


	Погашение

	20,721

	22,160

	22,280

	65,161


	Кредиты правительств иностранных государств
	-98,719
	-103,814
	-133,382
	-335,915

	Привлечение

	4,159

	1,843

	0,409

	6,411


	Погашение

	102,878

	105,657

	133,791

	342,326


	Государственные ценные бумаги
	-76,930
	-100,953
	-100,120
	-278,003

	Привлечение

	0,000

	0,000

	0,000

	0,000


	Погашение

	- 76,930

	100,953

	100,120

	, 278,003


	Прочее погашение (платежи по кредитам Банка России)
	46,240
	71,500
	0,000
	117,740

	Исполнение государственных
	12,566
	22,550
	25,659
	60,775

	ИТОГО источники
	-57,340
	-100 ,5 22
	-37 , 837
	-195,699

	Привлечение

	321,467

	372,566

	416,806

	1 110,839


	Погашение

	- 378,807

	473,088

	454,643

	1 306,538


	Использование средств Стаб. фонда
	57,340
	100,522
	37,837
	195,699


	


 За счет положительного чистого привлечения в части рублевых государственных облигаций - рост доли внутреннего долга в совокупном государственном долге.

В результате значительная часть государственных долговых обязательств в 2006-2008 гг. будет погашена за счет внутренних источников: в 2006 году - на 76,87%, в 2007 году - на 74,18 % и в 2008 году - на 88,92 процента. 
Часть погашения долговых обязательств в 2006-2008 гг. будет профинансирована за счет внешних источников, но доля такого финансирования будет незначительной и постоянно снижаться: в 2006 году - 7,99 %, в 2007 году - 4,57 % и в 2008 году -2,76 процента.

Сбалансированность по источникам будет обеспечена за счет использования средств Стабилизационного фонда Российской Федерации. В 2006 году для обеспечения погашения государственных долговых обязательств потребуется привлечение 57,3 млрд. рублей из Стабилизационного фонда Российской Федерации, что обеспечит финансирование погашения 15,13 % долговых обязательств. В 2007 году в связи с увеличением объема погашения государственного внешнего долга за счет средств Стабилизационного фонда предлагается профинансировать погашение на сумму 100,5 млрд. рублей (21,2 процентами в 2008 году - на сумму 37,8 млрд. рублей (8,3 процента).

В случае реализации предложенной долговой стратегии государственный долг Российской Федерации продолжит свое снижение и к концу 2008 года составит 3 640,4 млрд. рублей (131,7 млрд. долл. США) или 12,42 % от ВВП.  
При этом значительно меняется валютная структура государственного долга Российской Федерации: доля государственного внутреннего долга, номини​рованного в национальной валюте, возрастет с 24,67 % на конец 2005 года до 42,71 % на конец 2008 года при соответствующем снижении внешнего долга 
Внутренние источники финансирования
1) Размещение государственных ценных бумаг на внутреннем рынке 

Для оценки возможного объема привлечения на внутреннем рынке в 2006 -2008 гг. Минфин России исходил из сохранения бездефицитного федерального бюджета и использования средств Стабилизационного фонда Российской Федерации.

Одной из задач, решаемых Минфином России в рамках долговой стратегии, является недопущение значительного роста процентных ставок по государственным ценным бумагам и, соответственно, процентных расходов по государственному внутреннему долгу. Для выполнения указанной задачи необходимо постепенное (без резких колебаний) увеличение объемов чистого привлечения за счет размещения рублевых ценных бумаг с учетом изменения конъюнктуры финансового рынка.

В 2004 году чистое привлечение составило 96,15 млрд. рублей, в 2005 году в соответствии с законом 6- федеральном бюджете чистое привлечение запланировано в размере 125,07 млрд. рублей.
Развитие внутреннего рынка государственных ценных бумаг и увеличение его объема позволяют без ухудшения условий заимствования обеспечить чистое привлечение в 2006 году в объеме 169,76 млрд. рублей (привлечение - 238,20 млрд. рублей), в 2007 году - 200,02 млрд. рублей (привлечение - 289,95 млрд. рублей) и в 2008 году - 233,24 млрд. рублей (привлечение - 340,26 млрд. рублей). В течение 2006-2008 гг. привлечение за счет размещения государственных ценных бумаг на внутреннем рынке составит 868,41 млрд. рублей (31,61 млрд. долл. США) при погашении 265,38 млрд. рублей (9,66 млрд. долл. США). Чистое привлечение за указанный период составит 603,02 млрд. рублей (21,95 млрд. долл. США).

В случае сохранения предложенного варианта заимствований:

1) на внутреннем рынке государственных ценных бумаг привлечение будет превышать погашение в 2006-2008 гг. на 170 - 233 млрд. рублей ежегодно, что позволяет увеличивать торгуемый рынок ГКО-ОФЗ и, тем самым, повышать его ликвидность, а также обеспечивать размещение части пенсионных средств в соответствии с действующим законодательством об инвестировании пенсионных накоплений;

2) консервативность Минфина России в области внутренних заимствований позволит сохранить уровень доходности по государственным ценным бумагам на сформировавшемся в настоящее время уровне. Незначительный рост доходности по рублевым инструментам может быть вызван внешними по отношению к рынку госдолга факторами (курс рубля к иностранным валютам, изменение объемов валютных резервов, цены на нефть, изменение процентных ставок на долговых рынках за рубежом и т.д.);

3) сохранение или незначительное изменение уровня доходности по государственным облигациям позволит избежать роста процентных ставок по субфедеральным и корпоративным заимствованиям и сохранить возможность рыночного привлечения заемного капитала российскими компаниями и субъектами Российской Федерации на внутреннем рынке.

Государственный внутренний долг в 2006-2008 гг., рассчитанный исходя из предложений Минфина России по привлечению и погашению на внутреннем рынке, возрастет с 931.9 млрд. рублей (4.65% к ВВП) на начало 2006 года до 1 554,9 млрд. рублей (5,31 % к ВВП) на начало 2009 года.  
Учитывая необходимость развития рынка ГКО-ОФЗ и размещения части пенсионных накоплений в государственные облигации, требуется распределить привлечение между двумя сегментами внутреннего рынка государственных ценных бумаг. В 2005 году будет решен вопрос о разделении пенсионных накоплений, которые в соответствии с действующим законодательством должны быть размещены в государственные ценные бумаги, и рынком ГКО-ОФЗ за счет размещения государственных сберегательных облигаций (ГСО), предназначенных для инвестирования средств пенсионных накоплений.

В результате, объем чистого привлечения на рынке ГКО-ОФЗ в период 2006-2008 гг. планируется в размере соответственно 107-125-142 млрд. рублей, что обеспечит развитие рынка в среднесрочной перспективе, соответственно 62-75-92 млрд. рублей будет приходиться на чистое привлечение по государственным сберегательным облигациям, в которые будут размещаться пенсионные накопления. В результате будет происходить развитие двух сегментов рынка государственных ценных бумаг, ориентированных на различные группы инвесторов.  
 2) Компенсация сбережений граждан Российской Федерации. 

Проводимая политика в отношении восстановления дореформенных сбережений граждан нацелена на повышение объема средств, направляемых на компенсационные выплаты, и, соответственно, на расширение категории граждан, получающих данные компенсации.

В 2003-2004 годах ежегодное увеличение компенсационных выплат составило до 5 млрд. рублей. В 2004 году население получило возможность предъявить к погашению имеющиеся на руках Государственные казначейские обязательства СССР и сертификаты Сберегательного банка СССР, размещение которых проводилось на территории Российской Федерации до 1 января 1992 года.

В 2005 году на компенсации предусмотрено 30 млрд. рублей, в результате чего будет обеспечено получение двукратной компенсации остатка вклада (взноса) участниками Великой Отечественной войны.

Направление на выплату компенсации по дореформенным сбережениям 40 млрд. рублей в 2006 году позволит выплатить двукратную компенсацию из расчета остатка вклада (взноса) гражданам Российской Федерации старше 76 лет, а именно лицам по 1930 год рождения включительно. Кроме того, в 2006 году предполагается осуществить выплату дополнительной компенсации в размере остатка вклада (взноса) гражданам Российской Федерации по 1940 год рождения включительно, а также начать выплату компенсаций гражданам Российской Федерации в размере до 1 тыс. рублей по 1953 год рождения включительно. В случае смерти владельца вклада (взноса), являвшегося на день смерти гражданином Российской Федерации, предусматривается сохранить сумму ритуальных компенсаций в размере до 6 тыс. рублей. В дальнейшем предлагается существенно расширить перечень групп владельцев гарантированных сбережений иувеличить объем выплачиваемых компенсаций до 48 млрд. рублей в 2007 году и 56 млрд. рублей в 2008 году

В течение 2006-2008 гг. Минфин России продолжит осуществлять компенсационные выплаты гражданам Российской Федерации по дореформенным сбережениям. В течение 2006-2008 гг. на эти цели планируется направить 144 млрд. рублей.

Таким образом, за счет внутренних источников (без учета средств Стабилизационного фонда) в 2006-2008 гг. будет профинансировано погашение 74-89 процентов государственных долговых обязательств.

Емкость и ликвидность рынка государственного внутреннего долга в настоящее время не позволяет полностью обеспечить погашение внешнего долга за счет привлечения на внутреннем рынке без существенных изменений условий заимствований, но в течение 2006-2008 гг. доля государственных внутренних заимствований за счет размещения ценных бумаг как источника финансирования погашения государственных долговых обязательств будет последовательно возрастать с 62,9-61,3 процентов в 2006-2007 гг. до 74,8 процентов в 2008 году.

Внешние источники финансирования
При формировании целей и задач долговой политики Правительства Российской Федерации на период с 2005 по 2008 год в части внешнего долга использованы следующие основные допуски и предположения: 

· сохранение тенденции к последовательному повышению инвестиционного кредитного рейтинга Российской Федерации и, как следствие, 

· расширение возможностей доступа к ресурсам мировых финансовых рынков; 

· полное прекращение привлечения и использования связанных кредитов правительств иностранных государств; 

· завершение урегулирования долга бывшего СССР. 

Учитывая изложенное, политика в области государственного внешнего долга Российской Федерации будет ориентирована на достижение к 2008 году следующих основных целей:

(1) повышение суверенного кредитного рейтинга Российской Федерации, поддержание возможности стабильного доступа России к ресурсам международных рынков капитала на приемлемых условиях;

(2) создание административно-организационных предпосылок для осуществления внешних "несвязанных" заимствований в случае резкого изменения макроэкономической ситуации в России:

(3) увеличение доли рыночной составляющей государственного внешнего долга Российской Федерации;

(4) расширение практики софинансирования проектов, реализуемых в Российской Федерации с участием международных банков развития при одновременном уменьшении суммы заемных средств, привлекаемых от этих институтов;

(5) существенное сокращение задолженности перед правительствами иностранных государств и международными финансовыми организациями;

(6) внедрение методов активного управления государственным внешним долгом в целях сокращения стоимости его обслуживания, оптимизации структуры, сглаживания предстоящего пика платежей в 2008 году.

Для достижения указанных целей необходимо обеспечить решение следующих задач.

Необходимо предпринять самые активные действия, направленные на качественное изменение структуры государственного внешнего долга, приведение этой структуры в соответствие со структурой задолженности развитых индустриальных стран.

Прежде всего, речь идет о мерах, способствующих сокращению стоимости обслуживания государственного внешнего долга. В этой связи целесообразно осуществлять досрочное погашение (выкуп) наиболее дорогих категорий задолженности. Принимая во внимание, что почти 40% государственного внешнего долга России (или почти 60% всех нерыночных долговых обязательств) приходится на задолженность бывшего СССР по кредитам, реструктурированным в рамках Парижского клуба, очевидно, что кардинальная модификация структуры долга, позволяющая перейти на качественно новый уровень управления портфелем российских долговых обязательств, невозможна без, как минимум, трансформации "клубной" задолженности в рыночные инструменты или ее существенного сокращения.

Как известно, в 2004 году Россия вышла с инициативой о досрочном погашении (выкупе) значительной части реструктурированного в рамках Парижского клуба долга. Предложение о реализации операции по выкупу этого долга с дисконтом поддержки кредиторов не получило. Главным препятствием для достижения соответствующих договоренностей явилось хорошее финансовое положение России и достижение инвестиционного уровня кредитного рейтинга. Это обусловило высокую стоимость российских "клубных" долговых обязательств и неприемлемость уже для самой России выкупа задолженности на условиях, предполагающих выплату "клубным" кредиторам некой премии к номинальной стоимости.

Тем не менее, необходимо продолжить работу по достижению с членами Парижского клуба договоренностей о параметрах досрочного погашения российской задолженности, даже если речь в конечном итоге пойдет о выходе на условия, предполагающие получение Россией менее значительной финансовой выгоды, имея в виду, что досрочное погашение всего "клубного" долга по номинальной стоимости позволит ежегодно сокращать расходы федерального бюджета на обслуживание этого долга в размере свыше 2,5 млрд. долл. США и регулярно направлять высвобождающиеся средства на социальные и другие цели.

Помимо экономии бюджетных средств, оптимизации структуры долга и повышения его управляемости практическая реализация таких договоренностей окончательно сняла бы вопрос о выпуске членами Парижского клуба финансовых инструментов, обеспеченных будущими платежами по российской задолженности, была бы оправдана как с макроэкономической точки зрения - в условиях отсутствия новых внешних заимствований ускоренное погашение "клубного" долга способствовало бы приостановке темпов укрепления рубля, так и в политическом плане - это способствовало бы укреплению позиций России как полноправного члена "Большой восьмерки", в том числе и в сфере финансово-экономического взаимодействия.

В случае невозможности достижения приемлемых для России договоренностей в рамках многостороннего "клубного" процесса, целесообразно перейти к активному поиску альтернативных вариантов сокращения расходов федерального бюджета на обслуживание долга. Важнейшими из таких вариантов могли бы стать досрочное погашение тех долговых обязательств, кредитной документацией по которым данная возможность предусмотрена, и расширение конверсионно-обменных операций с заинтересованными странами-кредиторами.

Управление задолженностью Российской Федерации перед международными финансовыми организациями будет нацелено на существенное сокращение привлечения новых кредитов и ускоренное погашение имеющихся обязательств.

Следует исходить из необходимости сохранения сформировавшейся в предстоящие годы тенденции к привлечению кредитов международных финансовых организаций только на цели реализации задач общегосударственного значения, увеличивая при этом российское софинансирование осуществляемых проектов.

Минимизация внешних заимствований не означает свертывание сотрудничества с международными финансовыми организациями. Акцент в отношениях с МФО будет еще более смещен в сторону оказания России консультационно-аналитического содействия по структурному реформированию отдельных отраслей экономики, мониторингу макроэкономических и бюджетных параметров, использования Россией опыта международных организаций в организации финансирования проектов. При этом, имеется в виду, что такое содействие будет оказываться без привлечения Россией новых займов за счет средств операционных бюджетов МФО, а также грантовых средств.

В ближайшие годы предстоит завершить все совместные проекты с МФО и с 2008 года полностью отказаться от заимствований у этих организаций. Решение задачи максимального сокращения заимствований у МФО, однако, может потребовать некоторого увеличения в 2006-2007 гг. объема привлекаемых от МФО средств с тем, чтобы ускорить реализацию уже действующих проектов.

Управление задолженностью Российской Федерацией перед правительствами иностранных государств будет нацелено на ускоренное погашение имеющихся обязательств. Привлечение новых "связанных" кредитов от правительств иностранных государств под государственные гарантии, налагающих обязанность закупать услуги или товары у стран, которые эти кредиты предоставляют, и отличающихся низкой экономической эффективностью, полностью исключается.

При этом, взаимодействие с ОЭСР, а также с агентствами экспортных кредитов и кредитных гарантий зарубежных стран будет продолжено как с целью использования накопленного ими опыта финансовой (гарантийной) поддержки национального экспорта, так и стимулирования перевода России в более высокие (в настоящее время - четвертая) группы кредитных рисков по классификации ОЭСР. Уже в 2005 году предполагается решить задачу по включению России в третью группу, что заметно уменьшит расходы негосударственных заемщиков, осуществляющих привлечение "связанных" кредитов без гарантий Правительства Российской Федерации.

Особенно значимой для федерального бюджета является валютная структура долговых обязательств. Ее основные особенности состоят в следующем: 

· в отличие от долговых портфелей развитых стран, значительная часть государственного долга России выражена в иностранных валютах, тогда как источником его погашения и обслуживания являются средства федерального бюджета в российских рублях; это предопределяет сильную подверженность российского долгового портфеля валютному риску; 

· государственный внешний долг Российской Федерации номинирован в 10 различных иностранных валютах, однако доминирующее положение занимают доллар США (67%) и евро (30%); это обуславливает значительную зависимость величины расходов федерального бюджета на платежи по погашению и обслуживанию государственного внешнего долга от текущих курсов валют платежа (доллара США и евро) к валюте фондирования (российскому рублю). 

Возможности хеджирования валютного риска, обусловленного указанными особенностями структуры государственного внешнего долга России, ограничены в виду отсутствия развитого производного рынка "российский рубль / иностранная валюта".

В целях решения стратегических задач повышения эффективности долговой политики и минимизации присущих государственному долгу рисков необходимо акцентированное приложение усилий, направленных на увеличение роли аналитической составляющей в процессе принятия решений в области управления государственным долгом.

В предстоящие годы целесообразно перейти к регулярному использованию системы оценки эффективности проводимой политики в области государственного долга. Решение этой задачи предполагает разработку четких (количественно измеримых) показателей результативности деятельности по управлению государственным долгом. Одним из доказавших свою эффективность и широко используемых в практике развитых стран методологических подходов к оценке результативности государственной долговой политики является "метод целевых ориентиров". В соответствии с этим подходом на основе анализа конъюнктуры национального и мировых финансовых рынков, а также с учетом финансовых потребностей государства в планируемый период разрабатываются и нормативно фиксируются конкретные показатели, которые должны быть получены в результате осуществления заемных операций иопераций по управлению государственным долгом.

Использование этого подхода применительно к государственному внешнему долгу Российской Федерации создало бы предпосылки для определения "эталонной" (оптимальной с точки зрения риска и стоимости обслуживания) структуры задолженности, разработки практических мер, направленных на уменьшение риска по фактическому портфелю российских долговых обязательств. В бюджетный процесс могла бы быть включена практика расчета максимального уровня потенциального увеличения стоимости обслуживания долгового портфеля, полученные результаты учитывались бы при ежегодном формировании и последующей корректировке проекта федерального бюджета Российской Федерации на предстоящий финансовый год.

В целях создания предпосылок для эффективного противодействия возможному негативному влиянию изменений рыночной конъюнктуры на расходы федерального бюджета по погашению и обслуживанию государственного долга необходимо разработка механизмов страхования курсовых и процентных рисков, связанных со структурой государственного внешнего долга.

В целях решения задачи создания единой системы мониторинга внешних заимствований всех субъектов хозяйствования необходимо наладить информационное взаимодействие с источниками данных о внешних заимствованиях корпоративного сектора. Создание указанной системы способствовало бы расширению возможностей проведения адекватной оценки состояния долговой устойчивости Российской Федерации, а формируемые в рамках этой системы данные могли бы быть эффективно использованы в ходе контактов с международными рейтинговыми агентствами по вопросу ускорения пересмотра уровней присвоенных России суверенных кредитных рейтингов.

Предоставление и исполнение государственных гарантий Российской Федерации 
В проектировках на 2006-2008 годы. предусмотрено предоставление государственных гарантий Российской Федерации в иностранной валюте на поддержку экспорта на общую сумму 2,45 млрд. долларов США.

Предоставление других государственных гарантий Российской Федерации может быть предусмотрено по решениям Правительства Российской Федерации в случае необходимости реализации значимых государственных проектов, осуществление которых без предоставления государственных гарантий невозможно.

На возможное исполнение предоставленных, начиная с 2002 года, и планируемых к предоставлению до 2008 года государственных гарантий Российской Федерации, в 2006-2008 годах потребуется средств федерального бюджета за счет внутренних и внешних источников финансирования на сумму около 67 млрд. рублей.

При этом отмечаем, что усиливается нагрузка на федеральный бюджет в связи с возможным исполнением в 2005 году государственных гарантий на сумму 4,7 млрд. рублей, выданных ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию" (далее - Агентство) в 2002-2004 гг.

Общий объем возможного исполнения гарантий в течение 2005-2012 годов оценивается в сумме 12,8 млрд. рублей, в том числе в 2006-2008 годах ожидается исполнение гарантий на сумму 2,1 млрд. рублей. Предоставление дополнительных государственных гарантий может усилить негативные последствия для бюджета и макроэкономической ситуации.

Ожидаемое исполнение государственных гарантий, предоставленных без права регрессного требования гаранта к должнику означает невосполнимые расходы для федерального бюджета. Высокая вероятность исполнения государственных гарантий обусловлена наличием существенного разрыва по срокам привлекаемых Агентством под государственные гарантии заимствований (на 7-8 лет) и по выкупаемым закладным (до 27 лет). Кроме того, необходимо учитывать риски падения цен на недвижимость за такой большой срок.

Основной целью, преследуемой Агентством при наращивании объемов закладных, выкупаемых за счет привлекаемых под государственные гарантии заимствований, является "доступность" ипотеки. При этом под "доступностью" Агентством подразумевается только массовость (большие объемы) ипотечного кредитования. В то же время Агентство не ставит перед собой задачу снижения стоимости (процентной ставки) ипотеки для достижения цели доступности жилья. Исходя из сложившейся практики деятельности Агентства очевидно, что стоимость ипотечных кредитов при увеличении объемов выкупаемых закладных не снижается: Продолжение политики предоставления государственных гарантий Агентству для его заимствований в целях наращивания объемов выкупа закладных не обеспечит доступное предложение жилья. 

Кроме того, увеличение объемов государственных гарантий Агентству приведет к монополизации рынка, и, таким образом, к устранению конкуренции на вторичном рынке ипотечного жилищного кредитования.

Выводы по разделу 3
1) Долговая политика в 2006-2008 гг. будет являться продолжением долговой политики, проводимой в 2003-2005 гг., и будет направлена на 

· снижение государственного долга Российской Федерации к ВВП; 

· проведение консервативной политики в области государственных заимствований, предусматривающих возможность использования средств Стабилизационного фонда Российской Федерации для погашения государственного внешнего долга; 

· замещение государственного внешнего долга внутренним заимствованиями; 

· развитие национального рынка государственных ценных бумаг; 

· урегулирование внешней задолженности Российской Федерации по широкому кругу кредиторов. 

2) В условиях консервативной заемной политики в 2006-2008 гг. предстоит решить вопрос об изменении порядка и направлений инвестирования средств пенсионных накоплений в связи с недостаточностью емкости рынка государственных ценных бумаг в рублях и иностранной валюте для осуществления размещения всех средств пенсионных накоплений.

3) В 2006 году переход к управлениюгосударственным долгом как управлению портфелем долговых обязательств, предусматривая разработку соответствующего методологического обеспечения и критериев эффективности управления портфелем обязательств Минфина России.

4) С целью развития национального рынка государственных ценных бумаг, в 2007-2008 гг. будут проведены мероприятия по повышению ликвидности рынка ГКО-ОФЗ, предусматривающие 

· введение на рынке института первичных дилеров (в том числе за счет привлечения иностранных банков или российских банков со 100-процентным участием иностранного капитала); 

· переход от размещения выпусков облигаций с заданными сроками обращения к размещению эталонных (базовых) выпусков, предусматривающих ограничение доли одного участника в одном выпуске.

Проведение этих мероприятий целесообразно после отмены существующих в настоящее время ограничений по инвестированию средств нерезидентов в государственные ценные бумаги Российской Федерации, введенных в соответствии с действующим валютным законодательством, и расширением круга потенциальных инвесторов. 

5) В 2006-2008 годах в соответствии с многолетней программой поддержки российского экспорта, предусмотренной Концепцией развития государственной финансовой (гарантийной) поддержки экспорта промышленной продукции в Российской Федерации, одобренной распоряжением Правительства Российской Федерации от 14 октября 2003 г. № 1493-р, будет продолжено предоставление государственных гарантий Российской Федерации в иностранной валюте на поддержку экспорта, что будет способствовать продвижению российской промышленной продукции и позволит укрепить позиции российских экспортеров на мировом рынке. Данные государственные гарантии предоставляются при наличии государственной гарантии иностранного государства, а также с условием переуступки прав требования, что означает низкие риски исполнения государственных гарантий и позволяет рассчитывать на возмещение расходов федерального бюджета в случае их возможного исполнения.

6) В отношении политики предоставления государственных гарантий Российской Федерации в российской валюте, считаем целесообразным прекратить многолетнюю практику предоставления государственных гарантий по заимствованиям ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кредитованию", начиная с 2006 года.

4. Государственные заимствования Российской Федерации и инвестирование пенсионных накоплений: проблемы и способы их решения
Минфин России отмечает, что в настоящее время начинает обостряться проблема размещения пенсионных накоплений.
В соответствии с Федеральным законом "Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации" (далее - закон об инвестировании) средства страховых взносов на финансирование накопительной части трудовой пенсии, поступившие в Пенсионный фонд Российской Федерации в течение финансового года, в основном инвестируются в государственные ценные бумаги. В настоящее время ПФР инвестирует средства пенсионных накоплений 2004 и 2005 годов и более 75 процентов средств размещены в рублевые государственные ценные бумаги.

Пенсионный фонд Российской после выбора застрахованными лицами обязан реализовать свой портфель ценных бумаг с целью последующей передачи денежных средств управляющим компаниям или государственной управляющей компании.

Для государственной управляющей компании (ГУК - Внешэкономбанк) введены жесткие требования по видам активов для возможного инвестирования. Государственная управляющая компания может инвестировать только:
1) в обращающиеся на рынке или специально выпущенные для институциональных инвесторов государственные ценные бумаги Российской Федерации, номинированные в валюте Российской Федерации и иностранной валюте;

2) в обращающиеся на рынке ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством об ипотечных ценных бумагах, обязательства по которым гарантированы Российской Федерацией.

Полученные частными управляющими компаниями пенсионные накопления могут быть размещены в следующие виды активов: 

1) государственные ценные бумаги Российской Федерации;

2) государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации;

3) облигации российских эмитентов, помимо указанных в подпунктах 1 и 2 настоящего пункта;

4) акции российских эмитентов, созданных в форме открытых акционерных обществ;

5) паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, размещающих средства в государственные ценные бумаги иностранных государств облигации и акции иных иностранных эмитентов;

6) ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах;

7) денежные средства в рублях на счетах в кредитных организациях;

8) депозиты в рублях в кредитных организациях;

9) иностранную валюту на счетах в кредитных организациях.

В настоящее время Пенсионный фонд России передал управляющим компаниям, в том числе государственной управляющей компании, пенсионные накопления 2002 и 2003 годов. На 31 декабря 2004 года стоимость активов, в которые инвестированы средства пенсионных накоплений управляющими компаниями , составляла 97,68 млрд. рублей, в том числе 

· ГУК (Внешэкономбанк) - 94,706 млрд. рублей (96,95%); 

· частные управляющие компании (УК) - 2,975 млрд. рублей (3,05 %). 

При этом в государственные ценные бумаги инвестировано: 

· ГУК - 76,508 млрд. рублей (80,78 %), в том числе рублевые инструменты - 75,18 млрд. рублей (76,97 %); 

· частные управляющие компании - 0,505 млрд. рублей (16,96 %).

Таким образом, на 1 января 2005 года более 75 процентов пенсионных накоплений, находящихся в управлении, размещены в рублевые государственные ценные бумаги. 

С 2009 года значительно сокращается объем погашения государственного внешнего долга (с 9-11 млрд. долл. США ежегодно до 2008 года включительно до 5,5-7,4 млрд. долл. США ежегодно с 2009 года). В связи с этим, значительно снижается потребность бюджета в заемных средствах для обеспечения сбалансированности федерального бюджета.

В то же время значительно возрастает объем пенсионных накоплений, которые должны размещаться в основном в государственные ценные бумаги, что не позволяет обеспечить инвестирование средств пенсионных накоплений в полном объеме.
Анализ возможности размещения пенсионных накоплений в долгосрочной перспективе, проведенный Минфином России, свидетельствует о следующем.  Объем средств пенсионных взносов на финансирование накопительной части трудовой пенсии в 2002-2014 гг. будет возрастать и к концу 2014 года по информации Пенсионного фонда Российской Федерации составит более 2,6 трлн. рублей без учета доходов от инвестирования, а с учетом полученных доходов - более 3,0 трлн. Рублей.

В этом случае, по оценке Минфина России, размещение новых выпусков еврооблигаций осуществляться не будет и государственный внешний долг в части ценных бумаг снизится в течение 2006-2014 гг. в два раза с 38,58 млрд. долл. США (около 1057,2 млрд. рублей) до 19,27 млрд. долл. США (около 516,5 млрд. рублей). 
Государственный внутренний долг, выраженный в ценных бумагах, будет прирастать значительно медленнее прироста пенсионных накоплений и составит к концу 2014 года около 2,47 трлн. Рублей.

Таким образом, объем пенсионных накоплений к 2014 году может превысить объем государственного внешнего и внутреннего долга, выраженного в государственных ценных бумагах.
Однако, по мнению Минфина России, негативные последствия в части инвестирования средств пенсионных накоплений в государственные ценные бумаги, могут наступить значительно раньше.
В соответствии с нормами бюджетного законодательства, при условии сбалансированности бюджета объем привлечения ограничен объемом ежегодного погашения государственных долговых обязательств.

 В связи с сокращением объема погашения государственного внешнего долга с 2009 года объем привлечения значительно сократится и составит в 2009-2014 гг. 270-340 млрд. рублей ежегодно.  
С учетом ограничений, введенных нормативными документами, в части инвестирования государственных ценных бумаг, начиная с 2009 года размещение пенсионных накоплений только в государственные ценные бумаги будет невозможно в связи с отсутствием достаточного объема государственных ценных бумаг. 
При этом Минфин России при расчетах исходил из размещения пенсионных накоплений в рыночные выпуски ОФЗ в объеме до 35 процентов выпуска, в специальные инструменты для пенсионной системы инструменты - ГСО - до 98 процентов выпуска и постепенного доведения доли пенсионных денег в еврооблигациях до 35 процентов. 
Такой объем ежегодного инвестирования является максимально возможным, а увеличение присутствия пенсионных денег на рынке ГКО-ОФЗ приведет к фактической утрате ликвидности рынка.

Размещение пенсионных средств в еврооблигации в настоящее время в условиях роста доходности (снижение стоимости) по российским еврооблигациям в связи с ростом доходности по американским казначейским обязательствам и укреплением национальной валюты по отношению к доллару США и евро, ведет к значительному падению рентабельности (доходности) вложений пенсионных накоплений.

К 2009 году ситуация с размещением средств пенсионных накоплений в еврооблигации Российской Федерации также осложниться. 
Уже к 2008 году Минфин России осуществит погашение части выпусков еврооблигаций и выпусков ОВГВЗ (таблица 11). 
Размещения новых выпусков еврооблигаций в условиях проведения политики замещения внешнего долга внутренним будет ограничено, а с учетом прогнозируемой тенденции укрепления национальной валюты, рублевая доходность при инвестировании в валютные активы будет незначительна.
Таблица 11. 

Погашение государственных ценных бумаг Российской Федерации, номинированных в иностранной валюте.
	№№ выпуска

	Объем в обращении (на 1.01.2005 г.), млн.

	Валюта платежа

	Дата погашения


	Еврооблигации


	Rus05

	2 969

	Долл. США

	24.07.2005


	Rus07

	2 400

	Долл. США

	26.06.2007


	Rusl0

	2 826

	Долл. США

	31.03.2010


	Rusl8

	3 466

	Долл. США

	24.07.2018


	Rus28

	2 500

	Долл. США

	24.06.2028


	Rus30

	20310

	Долл. США

	31.03.2030


	Rus 05 E

	639

	Евро

	31.03.2005


	Облигации внутреннего государственного валютного займа (ОВГВЗ) и облигации государственного валютного займа 1999 года (ОГВЗ)

	Серия V

	2 694

	Долл. США

	14.05.2008


	Серия VI

	1 750

	Долл. США

	14.05.2006


	Серия VII

	1 750

	Долл. США

	14.05.2011


	Серия VIII (1999)

	887

	Долл. США

	14.11.2007



	


Таким образом, возникает проблема размещения пенсионных накоплений в рамках действующего российского законодательства.

Емкость рынков российских государственных ценных бумаг недостаточна для "поглощения" указанного объема пенсионных средств .

При этом необходимо учитывать значительные объемы ликвидности в банковской системе, вызванные ростом валютных резервов и либерализацией рынка государственных внутренних заимствований для нерезидентов в 2007 году, что привет к дополнительному спросу на рублевые инструменты этих категорий инвесторов.

В результате возникает необходимость кардинального пересмотра в 2005-2006 гг. действующего законодательства в части направлений размещения средств пенсионных накоплений, а также иных государственных накопительных систем (например, ипотека для военнослужащих).

При сохранении существующей схемы инвестирования уже в 2006 году Минфин России столкнется с серьезным ухудшением состояния рынка государственных ценных бумаг. Увеличение государственных внутренних заимствований в ближайшие годы с целью размещения пенсионных накоплений приведет к росту достаточно дорогого для Минфина России в долгосрочной перспективе "пассивного" долга.

Рассмотрим возможности по расширению перечня объектов инвестирования для размещения средств лиц, не выбравших частную управляющую компанию или негосударственный пенсионный фонд, в Российской Федерации и за рубежом.

Следует учитывать специфику этих средств - это средства Российской Федерации, предназначенные для обеспечения пенсионных выплат граждан, не выбравших (отказавшихся от выбора) частных форм инвестирования и предлагаемых ими инвестиционных стратегий. Данная специфика обуславливает более консервативную стратегию инвестирования данных средств по сравнению с частными управляющими компаниями и негосударственным пенсионными фондами, что подразумевает ограничение активов с переменной доходностью (акций) и преобладание инструментов с фиксированной доходностью (облигаций).

Первое, в качестве объекта инвестирования может выступать государственные облигации субъектов Российской Федерации и корпоративные облигации.

Объем всего рынка субфедеральных и муниципальных облигаций на начало апреля 2005 года оценивался в 142-145 млрд. рублей, а рынка корпоративных облигаций - в 275-280 млрд. рублей.

Учитывая данные прогноза Минэкономразвития России о бездефицитности консолидированного бюджета субъектов Российской Федерации, а также данные ФСФР России о прогнозе прироста объема корпоративных облигаций, прогноз ежегодного прироста выпуска облигаций субъектов можно принять на уровне 20-25 млрд. рублей в год, а прирост объема рынка корпоративных облигаций - от 30 до 40 млрд. рублей в год.

Сопоставление объема рынка субфедеральных и корпоративных облигаций с "избытком" объема средств пенсионных накоплений свидетельствует о недостаточности этих рынков для размещения оставшихся средств пенсионной системы.  
Таким образом, даже при достаточно оптимистичных прогнозах ни один сегмент российских финансовых рынков не растет в объеме с такой скоростью, как объем средств пенсионных накоплений. При этом в расчете не учтен приток средств накоплений для жилищного обеспечения военнослужащих, системы страхования вкладов и профессиональных пенсионных систем.

Становится очевидным, что при сохранении существующих макроэкономических тенденций с 2008 - 2009 года перечень объектов инвестирования пенсионных накоплений, не переданных в частные компании, должен расширяться либо за счет акций российских корпораций, либо за счет ценных бумаг зарубежных эмитентов.

Емкость рынка акций ограничена отсутствием развитого первичного рынка акций (IPO), а также значительной концентрацией акций в крупных пакетах без их обращения на рынке (по мнению аналитиков в обращении находится до 15-20 процентов акций, остальные сосредоточены в крупных пакетах).

При таком расширении спектра инструментов инвестирования существующая конструкция инвестирования пенсионных средств "молчунов" через единственную назначенную управляющую компанию становится неприемлемой по следующим причинам.

Учитывая объем пенсионных средств, в течение 5-7 лет единственная управляющая компания становится доминирующей практически на всех сегментах российского финансового рынка, что создает угрозу нормальному функционированию рынков тех видов активов, куда возможны, инвестиции, возникает опасность манипулирования и просто "раскачивания" рынка в результате действий такой управляющей компании, не говоря уже о полном отсутствии нормальной конкуренции.

Возникает необходимость не только расширения перечня активов, в которые размещаются средства пенсионных накоплений, но и расширения на конкурентной основе перечня управляющих компаний, работающих со средствами "молчунов".

В целях решения проблем размещения средств пенсионных накоплений и сохранения ликвидности всех сегментов российского финансового рынка, в том числе рынка государственных ценных бумаг, Минфин России предлагает расширить перечень финансовых инструментов, в которые могут инвестироваться средства пенсионных накоплений лиц, не выбравших управляющую компанию или НПФ ("молчунов").
При принятии решения о расширении перечня финансовых инструментов, разрешенных для инвестирования, следует учитывать специфику данных средств -это средства Российской Федерации, предназначенные для обеспечения пенсионных выплат граждан, не выбравших (отказавшихся от выбора) частных форм инвестирования и предлагаемых ими инвестиционных стратегий. Данная специфика обуславливает более консервативную стратегию инвестирования данных средств по сравнению с частными управляющими компаниями и негосударственным пенсионными фондами, что подразумевает ограничение активов с переменной доходностью (акций) и преобладание инструментов с фиксированной доходностью (облигаций).

В расширенный список активов кроме государственных ценных бумаг Российской Федерации предлагается включить: 

· государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации; 

· облигации иных российских эмитентов; 

· акции российских акционерных обществ; 

· ценные бумаги иностранных эмитентов. 

Анализ рынка облигаций субъектов Российской Федерации и корпоративных ценных бумаг свидетельствует об ограниченных возможностях российского финансового рынка "поглотить" ожидаемый в ближайшие годы поток пенсионных накоплений. Ни один сегмент российского финансового рынка не растет в объеме с такой скоростью, как объем средств пенсионных накоплений. Избыточное инвестирование в долговые российские ценные бумаги приведет к общему снижению процентных ставок и негативному влиянию на экономику, а для пенсионных средств - к формированию отрицательной реальной ставки доходности.

Становится очевидным, что при сохранении существующих тенденций развития сегментов финансового рынка, с 2009 - 2011 гг. перечень объектов инвестирования пенсионных накоплений, не переданных в частные компании, должен расшириться за счет ценных бумаг зарубежных эмитентов.

При этом появляется необходимость распределения (диверсификации) инвестирования пенсионных средств по различным сегментам рынка, а также по видам активов внутри сегмента, определения соотношения различных валют в инвестиционном портфеле, оценке рисков, серьезному анализу и прогнозу всех секторов финансовых рынков - словом, речь идет об установлении (и регулярной корректировке) инвестиционной политики в отношении пенсионных средств.

При таком расширении спектра инструментов существующая конструкция инвестирования пенсионных средств посредством единственной назначенной управляющей компании становится неприемлемой по ряду причин.
Возникает риск нарушения функционирования рыночного механизма, особенно на недостаточно ёмких секторах финансового рынка (корпоративные облигации, облигации субъектов Российской Федерации). Основной опасностью может стать: 

· монополизация рынка; 

· появление возможности манипулирования рынком; 

· избыточное давление на уровень процентных ставок на долговом рынке. 

Отдельные виды активов, например, зарубежные ценные бумаги, требуют специальных навыков и квалификации управляющего.

Единственная управляющая компания не может быть наилучшим портфельным менеджером на всех сегментах рынка.

Для решения указанных выше проблем, Минфин России в качестве второго предложения по инвестированию пенсионных активов предлагает изменить порядок инвестирования средств пенсионных накоплений граждан, не осуществивших выбор (отказавшихся от выбора) частной управляющей компании, путем внесения изменений в Федеральный закон "Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации", отказавшись от размещения средств "молчунов" через единственную управляющую компанию.
Предлагается следующая система инвестирования средств граждан, не выбравших частную форму инвестирования пенсионных накоплений.

Уполномоченный федеральный орган исполнительной власти на основе прогнозов поступления денежных средств в накопительную пенсионную систему, мониторинга и прогноза состояния экономики в целом и финансового рынка по его отдельным секторам разрабатывает Инвестиционную стратегию размещения средств пенсионных накоплений.

Инвестиционная стратегия должна включать в том числе: 

· перечень объектов инвестирования с предельными значениями доли каждого разрешенного актива в структуре совокупного инвестиционного портфеля; 

· доли активов с фиксированной и нефиксированной доходностью, 

· долю денежных средств и высоколиквидных активов, 

· долю инвестирования в ценные бумаги иностранных эмитентов, 

· ограничения по видам валюты. 

Обязательным элементом будет являться разделение совокупного портфеля на активно-управляемую часть, пассивно-управляемую часть и, возможно, выделение портфеля управления денежными средствами и высоколиквидными инструментами и портфеля, аккумулирующего средства страховых взносов в течение года, до их передачи в частные компании. Результатом должна стать гарантированная безубыточность управления.

Инвестиционная стратегия утверждается Правительством Российской Федерации.

В рамках установленной Инвестиционной стратегии по каждому сегменту рынка формируются мандаты на управление, которые представляют собой объем пенсионных средств, передаваемый в доверительное управление одной управляющей компании на одном сегменте рынка на определенных условиях.

Число управляющих компаний на каждом сегменте будет зависеть от объема направляемых средств и дополнительной диверсификации внутри сегмента; отбор управляющих осуществляется по результатам конкурса. Для управления пассивным портфелем возможно привлечение государственной управляющей компании, назначаемой Правительством Российской Федерации. Для целей

управления денежными средствами (краткосрочного размещения денежных средств) на конкурсной основе привлекаются кредитные организации.

Вновь поступающие средства распределяются по сегментам рынка и по управляющим компаниям в соответствии с целевой структурой портфеля. По итогам установленного периода проводится анализ эффективности управления каждой управляющей компанией в сравнении друг с другом и с заданными целевыми показателями (benchmark).

Компании, показавшие худшие результаты по итогам нескольких периодов, заменяется на основе нового конкурса.

Установление описанной системы инвестирования пенсионных средств имеет следующие основные преимущества: 

· обоснованность принятия инвестиционных решений, оперативность реагирования на изменение ситуации; 

· диверсификация рисков управляющих; 

· отсутствие доминирования одного участника на финансовом рынке, конкуренция, стимулирующая более качественное управление и снижение его стоимости; 

· возможность выбора лучших управляющих на основе установленных критериев и с учетом специфики каждого сегмента финансового рынка; 

· реальное участие частных управляющих компаний в управлениипенсионными накоплениями; 

· устранение диспропорций между объемом, пенсионных средств и рынком государственных ценных бумаг; 
· стимулирование развития финансового рынка, использование средств пенсионной системы для развития экономики. 

Аналогичная схема применима также в отношении накоплений для жилищного обеспечения военнослужащих и профессиональных пенсионных систем в той части, которая останется в государственном управлении.

4. Заключение
Предлагаемая Долговая стратегия на 2006-2008 гг. направлена на дальнейшее развитие российского рынка государственных ценных бумаг и переход к активному управлению государственным долгом Российской Федерации, номинированному в российской и иностранных валютах, с учетом созданных в 2003-2005 годах предпосылок для этого за счет активных операций Министерства финансов Российской Федерации на внутреннем и внешнем рынках.

Проводимая Минфином России консервативная политика государственных заимствований, строгое соблюдение сроков платежей по государственным долговым обязательствам, открытость проводимых операций позволили существенно повысить оценку Российской Федерации как суверенного заемщика.

Здравый консерватизм, выбранный при проведении заемной политики и характеризующийся снижением государственного долга Российской Федерации и удлинением проводимых государством заимствований, позволил значительно снизить кредитные риски, связанные с возможностью погашения государственных долговых обязательств.

Последовательно проводимая политика замещения государственного внешнего долга внутренними заимствованиями позволяет снижать зависимость России от негативных внешних факторов и повышать долговую устойчивость государства. При этом выбранная стратегия развития национального рынка государственных заимствований позволяет достаточно активно развивать другие сегменты российского финансового рынка. Увеличение рыночной составляющей государственного внутреннего долга создает предпосылки для развития в России рынка производных инструментов, который является важной составляющей развитого финансового рынка.

В условиях значительного снижения государственного внешнего долга Российской Федерации продолжается активная работа по окончательному урегулированию существующей задолженности бывшего СССР. Решение этой проблемы в ближайший год позволит перейти к более высокому качественному уровню управления и учета внешней задолженности впредь до ее окончательного погашения.

По мнению Минфина России, в том числе, полученные при проведении указанной долговой политики результаты, послужили причиной того, что Россия как суверенный заемщик имеет инвестиционные рейтинги, присвоенные крупнейшими мировыми рейтинговыми агентствами.
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� Диспут – (от лат. disputer  рассуждать, спорить) – устный публичный спор, прения на научную или общественно важную тему;


� Дискуссия – (от лат. discussio - исследование, разбор) спор, обсуждение какого-либо вопроса на собрании, в печати, частной беседе.
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