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Управление государственным долгом представляет собой сложную системную задачу 
первостепенной важности, приобретающую особую значимость в условиях кризиса, ко-
торый переживает сегодня российская экономика. Ключевым условием успешного ре-
шения этой задачи является наличие действенной системы государственного финансо-
вого контроля. В статье рассматриваются теоретические и методические вопросы орга-
низации государственного финансового контроля, связанные с оценкой эффективности 
государственных заимствований на внутреннем и внешнем рынках ценных бумаг. Ис-
следуются принципы и основные методологические подходы, на основе которых может 
быть построена система оценки эффективности государственного долга. Предлагается 
методическое решение в виде связанного в тематические блоки набора показателей 
оценки эффективности управления государственными заимствованиями. 
Ключевые слова: государственный долг, управление государственным долгом, критерии 
оценки, методика оценки эффективности. 
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National debt managing is a complicated system task  of top-priority, which becomes upmost 
important in conditions of crisis facing Russian economy today. A key condition of successful 
solving the task is the availability of effective system of state finance control. The article deals 
with theoretical and methodological issues of organizing state finance control connected with 
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assessing national borrowings on home and foreign markets of securities. The author 
investigates principles and key methodological approaches on the basis of which the system of 
assessing the efficiency of national debt can be designed. Indicators for assessing the efficiency 
of national borrowing management connected in topical blocks can be used as a 
methodological solution. 
Keywords: national debt, national debt management, criteria of assessment, methodologies of 
assessing efficiency. 

 
 

правление государственным долгом 
представляет собой деятельность за-
конодательных и исполнительных 

органов государственной власти, в рамках 
которой осуществляются направленное 
финансовое планирование и государст-
венные долговые операции [1]. Сложность 
оценки эффективности государственных 
заимствований определяется неоднознач-
ным характером самой категории «госу-
дарственный долг», которая может рас-
сматриваться системно, с разных позиций 
[4].  

Системность предполагает комплекс-
ность используемых подходов и методов 
управления и контроля. Так, в управлении 
государственным долгом исследователи 
различают несколько функциональных 
уровней [3. – C. 7]:  

‒ непосредственно управление, вклю-
чающее  в том числе определение порядка, 
условий выпуска и размещения государст-
венных долговых обязательств;  

‒ обслуживание посредством осущест-
вления операций по размещению займов, 
выплате процентного дохода по ним, ре-
финансированию и погашению;  

‒ контроль за состоянием государст-
венного долга. 

 В свою очередь государственный фи-
нансовый контроль государственных за-
имствований может также рассматриваться 
в разных аспектах:  

‒ финансовом – отслеживание и мони-
торинг операций финансирования дефи-
цита государственного бюджета;  

‒ учетном – проверка и контроль по-
рядка ведения учета и подготовки отчет-
ности по операциям с инструментами го-
сударственных заимствований;  

‒ надзорном – отслеживание и мони-
торинг состояния государственного долга;  

‒ управленческом – поиск путей сни-
жения и оптимизации расходов на его об-
служивание, подготовка рекомендаций по 
совершенствованию системы управления 
государственным долгом и т. д.  

Процесс государственного финансового 
контроля, также как и процесс управления 
государственным долгом, при этом должен 
рассматриваться стратегически с позиций 
разработки и реализации стратегии 
управления государственными долговыми 
обязательствами с учетом целевых устано-
вок правительства в отношении степени 
риска и затрат [7].  

Комплексный подход к организации го-
сударственного финансового контроля 
предполагает использование современных 
методов и инструментов оценки эффек-
тивности управления государственным 
долгом.  

Оценка эффективности государствен-
ных заимствований осуществляется в от-
ношении всей совокупности государст-
венных ценных бумаг, прошедших пер-
вичное размещение, а также находящихся 
в обращении в анализируемом периоде. 
Она также может проводиться в отноше-
нии планов и прогнозов внешнего и внут-
реннего рынков государственных ценных 
бумаг [5].   

Процедуры и мероприятия оценки эф-
фективности государственных заимство-
ваний должны отвечать современным тре-
бованиям, в первую очередь соответст-
вующим международным правилам и 
стандартам. Одним из ключевых междуна-
родных требований здесь выступает пра-
вило бюджетной сбалансированности [1].  

У
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Устойчивость и сбалансированность го-
сударственных заимствований сегодня 
рассматриваются в качестве важного усло-
вия оценки их эффективности. Вторым 
условием выступает политика управления 
рисками [6]. 

Данный подход активно использован в 
государственной программе «Управление 

государственным долгом в среднесрочном 
периоде (2015–2017 годы)» (утверждена 
Постановлением Правительства от 13 но-
ября 2014 г. № 939), где установлены базо-
вые показатели управления рисками и 
долговой устойчивости Российской Феде-
рации (табл. 1). 

 
Т а б л и ц а   1 

Параметры риска и устойчивости государственного долга на 2015–2017 гг. 
 

Показатель Значение, % 

Параметры риска на 2015–2017 гг.  

Удельный вес государственного долга в течение одного года в общем объеме государственного долга ≤ 35 

Удельный вес внутреннего государственного долга в общем объеме государственного долга ≥ 20 

Удельный вес государственного долга в определенной валюте в общем объеме государственного 
долга 

≤ 50 

Удельный вес государственного долга с фиксированной процентной ставкой в общем объеме госу-
дарственного долга 

≥ 50 

Параметры устойчивости на 2015–2017 гг.  

Удельный вес обслуживания государственного долга в доходах государственного бюджета по основ-
ному компоненту 

≤ 22 

Удельный вес государственного долга и долга административно-территориальных единиц в ВВП ≤ 60 

 
 
Проводимая оценка должна строиться 

комплексно на основании совокупности 
принципов, которые можно условно раз-
бить на две группы:  

‒ принципы управления государст-
венными заимствованиями; 

‒ принципы проведения оценки эф-
фективности государственных заимство-
ваний. 

Основные принципы, входящие в каж-
дую группу, могут быть сформулированы 
следующим образом: 

1. Поддержание объема государствен-
ных заимствований на внешнем и внут-
реннем рынках ценных бумаг на уровне, 
обеспечивающем общую финансовую ус-
тойчивость и сбалансированность бюд-
жетных обязательств государства, а также 
минимальный уровень рисков суверенного 
долга. Данный принцип предполагает 
тщательное планирование и последова-
тельное проведение в жизнь продуманной 
и ясной государственной долговой поли-
тики. 

2. Своевременность и полнота исполне-
ния долговых обязательств – отсутствие 
непогашенных обязательств, срок по кото-
рым истек. Обслуживание и погашение 
долга должны осуществляться точно в со-
ответствии с условиями эмиссии.  

3. Оптимизация обслуживания государ-
ственного долга – стоимость обслуживания 
обязательств по внешним и внутренним 
государственным ценным бумагам должна 
отражать объективно сложившиеся ры-
ночные условия и не превышать сложив-
шихся рыночных ставок в момент разме-
щения.  

4. Прозрачность процедур размещения 
и погашения государственных ценных бу-
маг, обслуживания долга и положений го-
сударственной долговой политики. Дан-
ный принцип предполагает публичное 
раскрытие информации о составе, вели-
чине и структуре государственных заимст-
вований и проводимой долговой политике.  
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К основным принципам проведения 
оценки эффективности государственных 
заимствований относятся:  

‒ полнота – проводимая оценка должна 
охватывать все ключевые области управле-
ния государственными заимствованиями, 
включая именно те аспекты, которые наи-
более полно характеризуют оцениваемые 
процессы;  

‒ комплексность – оценка носит слож-
ный характер, включая качественные и ко-
личественные характеристики объекта 
оценки, используя различные критерии и 
подходы к анализу и проведению оценоч-
ных процедур. Несмотря на то, что данная 
методика имеет обобщенный характер, 
следует всегда принимать ситуационный 
характер каждого мероприятия по оценке, 
что предполагает возможность разработки 
дополнительных моделей и введения до-
полняющих показателей; 

‒ системность – оценка должна прово-
диться последовательно с учетом особен-
ностей объекта оценки и задания на про-
ведение оценки на основе тщательно со-
ставленных планов и программы проведе-
ния оценочных мероприятий. 

Применение указанных принципов 
обеспечивает необходимое качество про-
водимой оценки и надежность сделанных 
аудитором на ее основе выводов.  

Процесс оценки эффективности госу-
дарственных заимствований может быть 
выстроен в логике проведения стандарт-
ной аудиторской проверки как последова-
тельное прохождение трех обязательных 
этапов: 

‒ планирования оценки; 
‒ осуществления оценки; 
‒ формирования отчета о результатах 

оценки и подготовки соответствующих ре-
комендаций. 

Сроки проведения оценки эффективно-
сти, состав аудиторской группы, соотно-
шение затрат времени между этапами 
оценки определяются предметом, целями 
и масштабом поставленных задач. При 
этом во внимание должны быть приняты 
дополнительные факторы: объемы и мас-

штабы проводимой оценки, экономиче-
ская и финансовая значимость ожидаемых 
результатов, сложность и временные рам-
ки проводимых оценочных процедур, не-
обходимость привлечения экспертов, по-
требность в расширении стандартных ал-
горитмов оценки и сложном эконометри-
ческом моделировании, необходимость 
публичного представления результатов 
оценки и т. д. 

Каждый этап проведения оценки эф-
фективности целесообразно рассматривать 
как системно оформленный процесс, ко-
торый может быть представлен в виде по-
следовательности стандартных действий и 
процедур. Результаты каждого этапа 
должны быть оформлены соответствую-
щими рабочими документами и расчета-
ми, подтверждающими действия аудитора 
и обосновывающими формируемые им 
выводы.  

На первом этапе определяются основ-
ные направления оценки:  

1. Уточнение формулировок целей и 
предполагаемых результатов проводимой 
оценки эффективности на основе положе-
ний задания на проведение оценки эф-
фективности. 

2. Конкретизация задач, которые долж-
ны быть выполнены в ходе реализации 
мероприятий по оценке эффективности 
для достижения намеченных целей. 

3. Выбор источников исходных данных 
и определение порядка доступа к ним, а 
также описание формата представления 
исходных данных, алгоритмов работы с 
ними и, если это необходимо, определение 
параметров используемых в процессе 
оценки эконометрических моделей. 

4. Определение регламента информа-
ционного взаимодействия участников 
группы аудиторов, осуществляющих 
оценку, с представителями соответствую-
щих уполномоченных структур (Минфина 
России, Банка России и т. д.). 

На основании имеющихся данных 
предварительного анализа формируются 
план и программа оценки эффективности, 
при необходимости может быть дополни-
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тельно разработано техническое задание 
на построение дополнительных экономет-
рических моделей. 

На втором этапе реализуются намечен-
ные в программе оценки мероприятия.  

Оценка эффективности государствен-
ных заимствований на внешних и внут-
ренних рынках ценных бумаг осуществля-
ется по ряду направлений: эффективность 
первичных размещений; эффективность 
функционирования рынка ценных бумаг; 
оценка эффективности государственной 
долговой политики.  

Важным элементом проводимой оценки 
выступает количественный анализ, кото-
рый предполагает оценку целесообразно-
сти государственных заимствований в 
ценных бумагах через определение рас-
четных количественных соотношений (ко-
эффициентов) и эконометрическое моде-
лирование. Результаты такого анализа 
должны рассматриваться с учетом страно-
вых, рыночных и иных рисков государст-
венного долга.  

При проведении оценки необходимо 
постоянно отслеживать базовые исходные 
предпосылки и данные анализа, критери-
альные значения показателей эффектив-
ности, методики построения используемых 
экономико-математических моделей и в 
случае необходимости проводить их уточ-
нение и корректировку. 

Третий этап предполагает формирова-
ние отчета и подготовку соответствующих 
выводов и заключений по итогам прове-
денных оценочных мероприятий.  

Информация о результатах государст-
венных заимствований собирается на ос-
нове соответствующих процедур сбора, 
анализа и изучения документов и мате-
риалов, имеющих отношение к предмету 
оценки, в том числе получаемых из сто-
ронних источников. 

Для того чтобы доказательства, исполь-
зуемые для обоснования заключений и вы-
водов по результатам оценки эффективно-
сти, были убедительными, целесообразно 
их получение из различных источников и 
представление в разнообразных формах: 

текстовые документы и печатные издания, 
материалы официальных сайтов, стати-
стические данные, результаты расчетов и 
анализа, сделанные авторитетными экс-
пертами, и т. д. 

Для получения основной информации 
о первичных размещениях, погашениях и 
обслуживании государственного долга 
следует использовать официальный сайт 
Минфина России. Необходимая допол-
нительная информация может быть най-
дена на официальном сайте Банка Рос-
сии.  

Дополнительную информацию о ко-
тировках, рыночной волатильности и 
дюрации отечественных и зарубежных 
государственных ценных бумаг можно 
получить из следующих источников:  
http://www.rusbonds.ru; http://cbonds.ru; 
http://www.pmfd.ru. 

При сборе данных и информации из 
открытых источников следует:  

‒ организовать процесс так, чтобы за-
ключения и выводы по итогам проводимо-
го анализа, сделанные на основе собран-
ных аудиторских доказательств, были спо-
собны выдержать критический анализ 
(достаточность информации);  

‒ определить достоверность, достаточ-
ность и полноту получаемой информации, 
при необходимости добавляя ее собствен-
ными аналитическими материалами.  

Фактические данные, полученные по 
результатам оценки, отражаются в рабочих 
документах аудитора, которые оформля-
ются в соответствии с требованиями соот-
ветствующего стандарта финансового кон-
троля, устанавливающего общие правила 
проведения оценочного мероприятия. 
Информация, собранная и составленная 
по результатам анализа документов и ма-
териалов, полученных из других источни-
ков, фиксируется отдельно. 

При решении вопроса о проведении об-
следования следует учитывать: 

‒ насколько данные, полученные в ре-
зультате обследования, могут быть исполь-
зованы для соответствующих выводов по 
рассматриваемой проблеме; 
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‒ наличие уже существующей инфор-
мации по данной проблеме; 

‒ возможность осуществления такой 
выборки, которая позволит сделать обоб-
щенные выводы относительно всей изу-
чаемой проблемы; 

‒ наличие ресурсов, необходимых для 
проведения обследования. 

Обследование может проводиться непо-
средственно инспекторами или привле-
ченными специалистами. При этом долж-
ны быть подготовлены соответствующие 
формы и другие необходимые материалы, 
а также осуществлена обоснованная вы-
борка объектов обследования. В рабочих 
документах следует четко описать методи-
ку, использованную в процессе обследова-
ния. 

По результатам предварительного изу-
чения объекта оценки формируется про-
ект программы проведения оценки с уче-
том особенностей аудиторского задания. 
Подготовка и утверждение программы 
проведения оценки осуществляются в по-
рядке, установленном соответствующими 
положениями регламента планирования 
контрольных мероприятий Счетной пала-
ты Российской Федерации. При разработ-
ке программы оценки следует руковод-
ствоваться соответствующими положения-
ми подраздела 4.3 СГА 101, устанавливаю-
щего структуру, содержание и форму про-
граммы проведения контрольного меро-
приятия1.  

Критерии оценки эффективности госу-
дарственных заимствований представляют 
собой качественные и количественные 
значения параметров, характеризующих 
процессы и результаты операций по раз-
мещению, обслуживанию и погашению 
внешних и внутренних государственных 
ценных бумаг. Критериальные значения 
определяют максимальные (минимальные) 

                                                 
1 СГА 101. Общие правила проведения контрольного 
мероприятия. Утвержден Коллегией Счетной пала-
ты РФ, протокол от 2 апреля 2010 г. № 15К (717). – 
URL: http://www.ach.gov.ru/pdf/methodology/ 
CGA101_25072014.pdf 
 

пороговые величины, относительно кото-
рых могут быть оценены показатели, и 
служат основой для заключений и выводов 
относительно эффективности государст-
венной долговой политики и деятельности 
государства на рынках ценных бумаг.  

Выбор критериев оценки эффективно-
сти осуществляется в процессе предвари-
тельного изучения структуры заимствова-
ний на основании: 

‒ законодательных и иных норматив-
ных правовых актов, а также иных доку-
ментов, в том числе отчетов, докладов, со-
общений, аналитических обзоров и т. д., 
относящихся к предмету оценки, устанав-
ливающих правила, требования, процеду-
ры организации и запланированные ре-
зультаты; 

‒ результатов аналогичных оценок или 
иных контрольных мероприятий в сфере 
государственных заимствований на внеш-
нем и внутреннем рынках ценных бумаг; 

‒ отчетов о первичном размещении и 
погашении государственных ценных бу-
маг, проспектов эмиссии, сообщений о не-
состоявшихся размещениях и т. д., имев-
ших место в период проведения оценки 
эффективности и в предшествующие пе-
риоды, если это необходимо; 

‒ данных статистики и т. д. 
Конечно, следует помнить, что в совре-

менных условиях увеличивающейся неус-
тойчивости и волатильности финансовых 
рынков, появления сложных долговых ин-
струментов и практик, а также отсутствия 
единства в оценке долговых инструментов 
и прозрачности в системах информации о 
задолженности в государственных учреж-
дениях возникают сомнения в правильно-
сти и неизменности выбора методов оцен-
ки критериев, используемых для оценки 
операций с государственными долговыми 
обязательствами [2].  

Используемые показатели должны от-
вечать следующим требованиям: 

‒ объективности – показатели должны 
отражать объективные связи и закономер-
ности  государственных заимствований на 
внешних и внутренних рынках ценных 
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бумаг с учетом особенностей проводимой 
государственной долговой политики и 
рынка государственных ценных бумаг;  

‒ надежности – набор показателей дол-
жен быть достаточным и полным настоль-
ко, чтобы обеспечить надежность и полно-
ту формируемых на основе их анализа вы-
водов и решений. Набор показателей явля-
ется достаточным, когда на его основе 
формируются обоснованные заключения и 
делаются правильные инструментальные 
выводы относительно эффективности, ре-
зультативности и экономичности оцени-
ваемых процессов и результатов;  

‒ четкости и ясности – показатели 
должны иметь понятные недвусмыслен-
ные формулировки, которые не могут 
быть подвержены различным интерпрета-
циям ни со стороны аудиторов, ни со сто-
роны пользователей отчета об оценке эф-
фективности; 

‒ согласованности – наборы (системы) 
показателей должны включать в себя эле-
менты,  взаимоувязанные и согласованные 
между собой таким образом, чтобы полу-
чалась объемная перспектива оценки эф-
фективности. 

Конечные наборы показателей оценки 
эффективности государственных заимст-

вований могут быть различными в зависи-
мости от особенностей предмета оценки 
эффективности и проводимых операций. 
Главным критерием правильности выбора 
используемого набора показателей высту-
пает соблюдение всех перечисленных вы-
ше требований.   

Для оценки эффективности государст-
венных заимствований на внешнем и 
внутреннем рынках ценных бумаг целесо-
образно использовать минимальный набор 
количественных показателей, сгруппиро-
ванных по однородным тематическим 
блокам, каждый из которых охватывает 
круг связанных вопросов, позволяя оце-
нить в комплексе отдельный аспект управ-
ления государственными заимствованиями 
на рынках ценных бумаг:  

 1. Блок «Оценка результатов размещения 
новых эмиссий и погашения ранее выпущенных 
государственных ценных бумаг» рассматри-
вает показатели, характеризующие конеч-
ные результаты первичных размещений и 
погашения государственных ценных бу-
маг. Совокупность рассматриваемых внут-
ри блока вопросов представлена в табл. 2. 
Расшифровка показателей и формулы 
расчета представлены в табл. 3. 

 
 

Т а б л и ц а   2 
Вопросы, рассматриваемые в блоке 1 

 
Исследуемый вопрос Наименование показателя 

Полнота выполнения программы по размещению новых выпусков государст-
венных  ценных бумаг 

ОЭДЦБ.1.1 
ОЭДЦБ.1.2 

Полнота выполнения программы по погашению государственных ценных бу-
маг 

ОЭДЦБ.1.3 
ОЭДЦБ.1.4 
ОЭДЦБ.1.5 

Текущий эффект от новых заимствований ОЭДЦБ.1.6 
ОЭДЦБ.1.7 
ОЭДЦБ.1.8 
ОЭДЦБ.1.9 
ОЭДЦБ.1.10 

Текущий эффект от погашения ранее выпущенных государственных ценных 
бумаг 

ОЭДЦБ.1.11 
ОЭДЦБ.1.12 

Текущий эффект от досрочного выкупа государственных ценных бумаг ОЭДЦБ.1.13 
ОЭДЦБ.1.14 
ОЭДЦБ.1.15 
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 Т а б л и ц а   3 
Блок 1. Оценка результатов размещения новых эмиссий и погашения ранее выпущенных 

государственных ценных бумаг 
  

Показатель Формула 
расчета 

Описание формулы Содержание показателя 

ОЭДЦБ.1.1 Plt plan/Plt * Отношение запланированного объема 
размещения государственных ценных 
бумаг к реальному объему их размещения  

Отсутствие разницы между реальными 
и запланированными объемами разме-
щения государственных ценных бумаг 

ОЭДЦБ.1.2 UPlt */Plt plan Отношение объема неразмещенной части 
государственных ценных бумаг к запла-
нированному объему размещения госу-
дарственных ценных бумаг 

Определяется степень невыполнения 
плана по размещению государственных 
ценных бумаг 

ОЭДЦБ.1.3 Rdt plan/Rdt * Отношение запланированного объема 
погашения государственных ценных бу-
маг к реальному объему погашения госу-
дарственных ценных бумаг 

Отсутствие разницы между реальными 
и запланированными объемами пога-
шения государственных ценных бумаг 

ОЭДЦБ.1.4 URdt */Rdt plan Отношение объема непогашенной части 
государственных ценных бумаг к запла-
нированному объему погашения государ-
ственных ценных бумаг 

Степень невыполнения плана по пога-
шению государственных ценных бумаг 

ОЭДЦБ.1.5  Дополнительная величина расходов на 
обслуживание непогашенной части госу-
дарственных ценных бумаг 

Оценка роста бюджетной долговой на-
грузки 

ОЭДЦБ.1.6 Plt */Yt Отношение величины размещения госу-
дарственных ценных бумаг к ВВП за пе-
риод 

Доля привлеченных в бюджет средств в 
общем объеме ВВП 

ОЭДЦБ.1.7 Plt */BDt (BSt) Отношение величины размещения госу-
дарственных ценных бумаг к дефициту 
(профициту) бюджета за период 

Степень покрытия привлеченными в 
бюджет средствами дефицита бюджета 
либо оценка избыточности привлече-
ния в бюджет дополнительных средств 

ОЭДЦБ.1.8 Plt */SF Отношение величины размещения госу-
дарственных ценных бумаг к величине 
суверенных фондов за период 

Показатель избыточности привлечения 
в бюджет дополнительных средств при 
наличии резервов 

ОЭДЦБ.1.9 ARt*/ARtMarket Отношение средней ставки размещения 
новых заимствований к средней рыноч-
ной ставке за период 

Показатель рыночной эффективности 
привлечения денежных средств  

ОЭДЦБ.1.10 ARt*/πt Отношение средней ставки размещения 
новых заимствований к показателю ин-
фляции за период 

Показатель управленческой эффектив-
ности привлечения денежных средств 

ОЭДЦБ.1.11 Rdt */Yt Отношение величины погашения ранее 
выпущенных государственных ценных 
бумаг к ВВП за период 

Оценка существенности величины по-
гашения ранее выпущенных государст-
венных ценных бумаг в ВВП России 

ОЭДЦБ.1.12 Rdt */BDt (BSt) Отношение величины погашения ранее 
выпущенных государственных ценных 
бумаг к дефициту (профициту) бюджета 
за период 

Оценка влияния погашения государст-
венных ценных бумаг на величину де-
фицита (профицита) бюджета за пери-
од 

ОЭДЦБ.1.13 PrPt*/Yt Отношение величины досрочного пога-
шения ранее выпущенных государствен-
ных ценных бумаг к ВВП за период 

Оценка существенности величины дос-
рочного погашения ранее выпущенных 
государственных ценных бумаг в ВВП 
России 

ОЭДЦБ.1.14 PrPt*/BDt (BSt) Отношение величины досрочного пога-
шения ранее выпущенных государствен-
ных ценных бумаг к дефициту (профи-
циту) бюджета за период 

Оценка влияния досрочного погашения 
государственных ценных бумаг на ве-
личину дефицита (профицита) бюдже-
та за период 

ОЭДЦБ.1.15  Величина экономии по расходам на об-
служивание досрочно погашенной части 
государственных ценных бумаг 

Оценка полученной экономии от дос-
рочного погашения государственных 
ценных бумаг  

 
2. Блок «Оценка государственной долговой 

политики на период» включает в себя набор 
показателей, позволяющих рассмотреть 
количественные параметры проводимой 

долговой политики в области государст-
венных заимствований на внешних и 
внутренних рынках ценных бумаг. Сово-
купность рассматриваемых внутри блока 
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показателей и критериев оценки представ-
лена в табл. 4. Расшифровка показателей  

и формулы расчета представлены в  
табл. 5.  

 

Т а б л и ц а   4 
Критерии, рассматриваемые в блоке 2 

 

Задача (критерий) оценки Наименование показателя 
Определение общей эффективности заимствований в виде государственных ценных 
бумаг 

ОЭДЦБ.2.1 
ОЭДЦБ.2.2 
ОЭДЦБ.2.3 
ОЭДЦБ.2.4 

Оценка бремени обслуживания государственного долга ОЭДЦБ.2.5 
ОЭДЦБ.2.6 
ОЭДЦБ.2.7 
ОЭДЦБ.2.8 
ОЭДЦБ.2.9 

Оценка равномерности (ритмичности) погашения ценных бумаг  ОЭДЦБ.2.10 
ОЭДЦБ.2.11 
ОЭДЦБ.2.12 

 
Т а б л и ц а   5 

Блок 2. Оценка государственной долговой политики на период 
 

Показатель 
Формула 
расчета Описание формулы Содержание показателя 

ОЭДЦБ.2.1 PB/Yt Отношение общего объема заимствований в го-
сударственных ценных бумагах к ВВП за период 

Оценка общей долговой нагрузки на 
экономику России 

ОЭДЦБ.2.2 PB/BDt (BSt) Отношение общего объема заимствований в го-
сударственных ценных бумагах к дефициту 
(профициту) бюджета за период 

Оценка структуры бюджетного фи-
нансирования 

ОЭДЦБ.2.3 PB/DtTX Отношение объема заимствований в государст-
венных ценных бумагах к общему объему госу-
дарственного долга  

Оценка структуры государственного 
долга 

ОЭДЦБ.2.4 PB/SF Отношение объема заимствований в государст-
венных ценных бумагах к величине суверенных 
фондов за период 

Показатель избыточности (недоста-
точности) заемного финансирова-
ния как источника покрытия бюд-
жетных расходов 

ОЭДЦБ.2.5 ∑Itj* Расходы на обслуживание государственного дол-
га, номинированного в ценных бумагах 

Абсолютная величина расходов на 
обслуживание государственного 
долга, номинированного в ценных 
бумагах 

ОЭДЦБ.2.6 ∑Itj*/PB Отношение расходов на обслуживание государ-
ственного долга, номинированного в ценных 
бумагах, к общей величине заимствований в 
государственных ценных бумагах 

Оценка долгового бремени на об-
служивание государственного долга, 
номинированного в ценных бумагах 

ОЭДЦБ.2.7 ∑Itj*/DtTX Отношение расходов на обслуживание государ-
ственного долга, номинированного в ценных 
бумагах, к общей величине государственного 
долга 

ОЭДЦБ.2.8 ∑Itj*/Yt Отношение расходов на обслуживание государ-
ственного долга, номинированного в ценных 
бумагах, к ВВП за период 

ОЭДЦБ.2.9 ∑Itj*/BDt (BSt) Отношение расходов на обслуживание государ-
ственного долга, номинированного в ценных 
бумагах, к дефициту (профициту) бюджета за 
период 

Влияние долгового бремени на ве-
личину дефицита (профицита) 
бюджета 

ОЭДЦБ.2.10 Rdt */12 Среднемесячная величина погашения государст-
венного долга, номинированного в ценных бума-
гах 

Среднее значение за текущий пери-
од  

ОЭДЦБ.2.11 Dtaa/5 Среднегодовое погашение государственного 
долга, номинированного в ценных бумагах, за 
пять предшествующих лет 

Среднее значение за прошлый  пе-
риод  

ОЭДЦБ.2.12 Dt ea/5 Ожидаемая среднегодовая величина погашения 
государственного долга, номинированного в 
ценных бумагах, на период 5 лет 

Среднее прогнозное значение на 
будущий период  
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3. Блок «Оценка состояния рынка государ-
ственных ценных бумаг и степени использова-
ния Министерством финансов РФ преиму-
ществ текущей ситуации на финансовых 
рынках» объединяет показатели оценки 
общего состояние рынка государственных 

ценных бумаг. Совокупность рассматри-
ваемых внутри блока показателей и крите-
риев оценки представлена в табл. 6. Рас-
шифровка показателей и формулы расче-
та представлены в табл.  7. 

 
Т а б л и ц а   6 

Критерии, рассматриваемые в блоке 3 
 

Задача (критерий) оценки Наименование показателя 
Оценка доходности государственных ценных бумаг ОЭДЦБ.3.1 
Оценка показателей дюрации государственных ценных бумаг ОЭДЦБ.3.2 
Оценка качества вторичного рынка государственных ценных бумаг ОЭДЦБ.3.3 

ОЭДЦБ.3.4 
ОЭДЦБ.3.5 
ОЭДЦБ.3.6 

 
 

Т а б л и ц а   7 
Блок 3. Оценка состояния рынка государственных ценных бумаг и степени использования 
Министерством финансов РФ преимуществ текущей ситуации на финансовых рынках 

 
Показатель 

Формула 
расчета Описание формулы Содержание показателя 

ОЭДЦБ.3.1 AYt*/AYtMarket Отношение среднегодовой доходности 
государственных ценных бумаг к сред-
нерыночной доходности операций на 
вторичном рынке  

Оценка привлекательности для инвесто-
ров государственных ценных бумаг 

ОЭДЦБ.3.2 Durti Расчетные значения показателей дюра-
ции по каждому из видов государствен-
ных ценных бумаг  

Стандартная мера рыночного риска – 
представляет собой средневзвешенный 
по объемам срок погашения торгуемой 
части государственного долга, выражен-
ного в государственных ценных бумагах 

ОЭДЦБ.3.3 Datt* Годовой объем операций с государствен-
ными ценными бумагами на вторичном 
рынке  

Оценка масштабов рынка 

ОЭДЦБ.3.4 Datt*/12 Среднемесячный объем операций с госу-
дарственными ценными бумагами на 
вторичном рынке 

ОЭДЦБ.3.5 AgR + AgNr Количество независимых участников 
вторичного рынка государственных 
ценных бумаг  

ОЭДЦБ.3.6 OptCBR/Datt* Доля сделок с государственными ценны-
ми бумагами Банка России в общем объ-
еме совершаемых операций 

Оценка масштабов присутствия государ-
ственных агентов на рынке государст-
венных ценных бумаг 

 OptSBR/Datt* Доля сделок с государственными ценны-
ми бумагами Сбербанка России в общем 
объеме совершаемых операций 

 OptPF/Datt* Доля сделок с государственными ценны-
ми бумагами Пенсионного фонда РФ в 
общем объеме совершаемых операций 

 
 
Помимо представленного комплекса 

показателей проводимая оценка может 
быть дополнена анализом основных рис-
ков государственного долга. При проведе-
нии такого анализа могут быть использо-

ваны как уже представленные выше пока-
затели, так и дополнительно введенные в 
ходе подготовительных мероприятий, 
осуществляемых на стадии планирования 
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процесса оценки и подготовки исходных 
материалов.  

В дополнение к расчетам набора пред-
ставленных показателей целесообразно 
осуществить  количественный статистиче-
ский анализ зависимости котировок и до-
ходности облигаций государственных 
рублевых займов, а также еврооблигаций 
от наиболее существенных  факторов – 
доллара США, ЕВРО, а также сложившихся 
рыночных цен на нефть (марки Brent). 
Анализ проводится на основе результатов 
экономико-математического моделирова-
ния. В качестве базовой модели для прове-
дения анализа следует использовать пара-
болическую модель (полиномиальную мо-
дель 2-го порядка), уравнение регрессии 
которой имеет следующий вид: 

y = ax2 + bx + c. 

Конечное содержание сделанных выво-
дов и рекомендаций должно соответство-
вать поставленным целям задания на про-
ведение оценки эффективности и объек-
тивным результатам расчетов указанных 
выше  показателей эконометрического мо-
делирования.  

Рекомендации и выводы должны быть 
сформулированы таким образом, чтобы 
они обеспечивали соблюдение следующих 
требований: 

‒ конкретизация причинно-следствен-
ных связей (должны иметь четкий при-
чинно-следственный характер, т. е. не 
только указывать на содержание выявлен-
ного недостатка или проблемы, но и опре-
делять возможные факторы и причины их 
появления); 

‒ целевая ориентация (на те государст-
венные органы, организации и должност-
ные лица, в компетенцию и полномочия 
которых входит выполнение сделанных 
рекомендаций); 

‒ повышение эффективности (ориен-
тация на принятие объектами конкретных 
мер по совершенствованию системы 
управления государственным долгом, уст-
ранение выявленных недостатков и при-
нятие мер по повышению эффективно-
сти); 

‒ реализуемость и реалистичность ис-
полнения (результаты от их реализации 
должны быть конкретным и измеримыми); 

‒ ясность и доступность изложения 
(должны быть четкими и понятными по 
форме и не содержать двусмысленности в 
интерпретации со стороны потенциаль-
ных исполнителей). 

Если по результатам оценки установле-
на необходимость осуществления кон-
кретных мероприятий по повышению 
эффективности государственных заимст-
вований, они должны найти отражение в 
соответствующих рекомендациях. Подго-
товка последних рассматривается как ло-
гическое дополнение сделанных выводов 
относительно оценки эффективности го-
сударственных заимствований на внут-
реннем и внешнем рынках ценных бумаг. 
При этом могут быть выявлены различные 
нарушения и недостатки, а также свиде-
тельства низкой эффективности проводи-
мых заимствований. В этом случае должен 
быть подготовлен ряд предложений (ре-
комендаций), направленных на устране-
ние выявленных нарушений и недостат-
ков, а также на повышение эффективности 
существующей долговой политики и сис-
темы управления государственным долгом 
на рынке ценных бумаг.  

Такие предложения (рекомендации) 
должны быть сформулированы таким об-
разом, чтобы они обеспечивали выполне-
ние следующих условий:  

‒ обращены к конкретным ответствен-
ным исполнителям, на которые будет воз-
ложена задача их практической реализа-
ции; 

‒ быть реалистичными и экономиче-
ски целесообразными; 

‒ конечный результат от их практиче-
ской реализации мог бы быть измерен и 
оценен относительно понятных и доступ-
ных для оценки критериев эффективно-
сти. 

Исполнение предложений (рекоменда-
ций) подлежит в свою очередь последую-
щему контролю или независимому мони-
торингу. 
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