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Обеспечение бюджетно-налоговой безопасности предполагает интеграцию стратегических 
приоритетов в бюджетный процесс, а также приведение системы государственных финансов 
в соответствие с поставленными целями и оптимизации использования бюджетных расходов для 
обеспечения национальной безопасности Российской Федерации в целом. С учетом ограниченности 
фискальных доходов решение данной проблемы требует повышения эффективности управления 
финансовыми потоками, к основным из которых относится механизм государственных заимствований. 
Эффективное управление государственным долгом имеет решающее значение для обеспечения 
бюджетно-налоговой безопасности и предотвращения негативных последствий для устойчивого 
развития национальной экономики, которые проявляются в виде ухудшения суверенного кредитного 
рейтинга, снижения налогового потенциала и чрезмерного роста долговой нагрузки. 
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Ensuring fiscal security involves the integration of strategic priorities into the budgetary process, as well 
as bringing the public finance system in line with the set goals and optimizing the use of budget expenditures 
to ensure the national security of the Russian Federation as a whole. Given the limited fiscal revenues, 
solving this problem requires improving the efficiency of financial flow management, the main of which is 
the mechanism of government borrowing. Effective management of public debt is crucial for ensuring fiscal 
security and preventing negative consequences for the sustainable development of the national economy, 
which manifest themselves in the form of deterioration of the sovereign credit rating, reduction of tax 
potential and excessive growth of the debt burden.

Обеспечение бюджетно-налоговой 
безопасности предполагает устойчи-
вость развития системы государствен-
ных финансов с учетом соответствия 
экономической политики государ-
ства стратегическим целям инклюзив-
ного роста. Следовательно, решение 
данной проблемы требует согласования 
разноплановых интересов и использова-
ния различных мер, таких как улучше-
ние входящей информации и методов ее 
обработки, согласование целей обеспе-
чения бюджетно-налоговой безопасно-
сти стратегическим приоритетам стра-
ны, сопоставление объемов бюджетных 
расходов с прогнозируемыми фискаль-
ными доходами в качестве инструмента 

принятия решений об оптимальном рас-
пределении ресурсов, имеющихся в рас-
поряжении государства.

Государственные бюджеты играют 
первостепенную роль в определении 
приоритетов экономического, политиче-
ского и социального характера, что дела-
ет бюджетный процесс одним из наибо-
лее важных инструментов обеспечения 
экономической безопасности, которые 
имеются в распоряжении органов госу-
дарственной власти.

В настоящее время в Российской Фе-
дерации активно внедряются новые под-
ходы к планированию и подготовке бюд-
жета, которые направлены на повыше-
ние прозрачности бюджетного процесса, 
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эффективности процессов мониторинга 
и оценки, а также управления государ-
ственным долгом [3]. В этой связи мож-
но говорить о том, что бюджетно-нало-
говая безопасность неразрывно связана 
с балансировкой финансовых потоков, 
а также бюджетных доходов и расходов 
в соответствие с поставленными долго-
срочными целями социально-экономи-
ческого развития страны. 

Цель исследования 
Цель исследования заключается 

в оценке возможности обеспечения бюд-
жетно-налоговой безопасности, предпо-
лагающей интеграцию стратегических 
приоритетов в бюджетный процесс, 
а также приведение системы государ-
ственных финансов в соответствие с по-
ставленными целями и оптимизации ис-
пользования бюджетных расходов для 
обеспечения национальной безопас-
ности Российской Федерации в целом. 
С учетом ограниченности фискальных 
доходов решение данной проблемы тре-
бует повышения эффективности управ-
ления финансовыми потоками к основ-
ным из которых механизм государствен-
ных заимствований.

Материал и методы исследования
Управление государственным долгом 

в контексте обеспечения бюджетно-на-
логовой безопасности сопряжено с раз-
личными рисками, которые необходимо 
адекватно оценивать и эффективно ими 
управлять. Целесообразно рассмотреть 
следующие виды рисков [9]: 

	– рыночный риск; 
	– кредитный риск; 
	– операционный риск; 
	– риск финансирования; 
	– риск изменения процентной ставки; 
	– страновой риск.

Рыночный риск включает в себя про-
центный и валютный риски, и он возни-
кает из-за потенциальных неблагопри-
ятных изменений процентных ставок 
и обменных курсов, которые могут от-
рицательно повлиять на стоимость об-
служивания государственного долга.

Под кредитным риском обычно по-
нимают потенциальные убытки, возни-
кающие в случае неисполнения контр-
агентом своих обязательств. В контексте 
управление государственным долгом 

данная категория риска связана с ис-
пользованием производных финансо-
вых инструментов в рамках действую-
щей стратегии управления портфелем.

Операционный риск при управлении 
государственным долгом имеет особое 
значение, так как он напрямую зависит 
от квалификации персонала, контроля 
процессов и наличия систем поддержки 
принятия решений, используемых в дан-
ном виде деятельности.

Риск финансирования связан со спо-
собностью заемщика привлекать сред-
ства по мере необходимости и без 
штрафных санкций [7]. В этой связи дан-
ная категория рисков практически не ак-
туальна для государства, которое прак-
тически всегда имеет широкий спектр 
доступных инструментов и механизмов 
привлечения заемных средств.

Процентный риск связан с неблаго-
приятными колебаниями ставок, сни-
жающими стоимость портфеля. Госу-
дарство как заемщик может эффективно 
управлять этим риском, так как имеет 
доступ к ряду инструментов финанси-
рования, которые позволяют ему при-
влекать денежные средства в заплани-
рованные сроки.

Особою роль при управлении госу-
дарственным долгом играет страновой 
риск, включающий факторы не только 
экономического, но и политического, 
а также институционального характера, 
включая суверенные и частные риски.

Эффективное управление государ-
ственным долгом играет важную роль 
в обеспечении бюджетно-налоговой без-
опасности, так как напрямую содейству-
ет макроэкономической стабилизации, 
балансу доходов и расходов консоли-
дированного бюджета, а также обеспе-
чивает устойчивость денежно-кредит-
ной системы.

Государственный кредит выступает 
неотъемлемой частью сферы публич-
ных финансов. В основном государство 
является заемщиком средств, тогда как 
величина его операций в качестве кре-
дитора несопоставимо меньше. Также 
возможны ситуации, когда государство 
берет на себя ответственность третьих 
лиц по погашению кредитов, выплаты 
процентов, т.е. выступает в качестве га-
ранта. Роль государства в этих отноше-
ниях не ограничивается только стороной 
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заемщика или кредитора, но оно также 
выступает как гарант соблюдения прав 
сторон, а также контролера по выполне-
нию обязанностей. 

Если рассматривать государствен-
ный кредит как экономическую катего-
рию, то следует выделить следующие 
функции [8]: 

	– распределительная; 
	– регулирующая; 
	– контрольная.

Распределительная функция государ-
ственного кредита представляет собой 
разновидность функции бюджетной си-
стемы по аккумулированию денежных 
средств и их последующее расходова-
ние на принципах срочности, платности 
и возвратности. Если государство высту-
пает в роли заемщика, то это позволяет 
ему привлечь дополнительные денежные 
ресурсы для покрытия своих финансовых 
потребностей. В большинстве экономи-
чески развитых странах институт госу-
дарственного заимствования выступает 
в качестве основополагающего механиз-
ма финансирования бюджетного дефи-
цита в случае роста расходов [2]. В на-
стоящее время финансирование бюджет-
ных расходов за счет государственных 
займов является вторым по значимости 
источников формирования доходной ча-
сти бюджета после налоговых поступле-
ний. Основной причиной формирования 
этого тренда является опережающий рост 
обязательств государства по сравнению 
с динамикой налоговых поступлений.

Стратегия управления долгом 
в ряде стран сформулирована в рамках 
управления активами и пассивами, пред-
полагающего применение портфельного 
подхода к управлению государственным 
долгом [10]. При портфельном подходе 
важность управления долгом в полити-
ке обеспечения бюджетно-налоговой 
безопасности будет зависеть от того, 
насколько взаимозаменяемы различные 
типы государственных облигаций и как 
меняется их доходность в зависимости 
от волатильности цен на другие активы. 
Если различные типы государственных 
ценных бумаг не являются идеальной 
заменой, то в этом случае изменение 
состава облигаций в портфеле частного 
сектора может повлиять на относитель-
ную доходность активов, объем инвести-
ций и экономическую активность.

В управлении государственным дол-
гом выделяют две базовые функции, ко-
торые разделяют главным образом для 
того, чтобы предоставить центральному 
банку расширенную автономию и сосре-
доточить внимание на долговой полити-
ке, чтобы он мог координировать свои 
действия на оперативном уровне на рын-
ке государственных ценных бумаг  [4]. 
В случае, если эти функции не разделе-
ны, политика управления долгом в ко-
нечном итоге становится подчиненной 
денежно-кредитной политике, посколь-
ку монетарные власти пытаются ис-
пользовать долговые инструменты для 
усиления сигналов денежно-кредитной 
политики и повышения доверия к цен-
тральному банку.

Конфликт между бюджетно-налого-
вой политикой и управлением долгом 
связан с выбором стратегии сохранения 
низких затрат на обслуживание долга 
в кратко-, средне- или долгосрочной пер-
спективе. Для его преодоления во мно-
гих странах создают отдельный орган 
по управлению долгом, что позволяет 
нейтрализовать влияние политического 
процесса при составлении и утвержде-
нии бюджета и, как правило, позволяет 
минимизировать политическое давление 
и достичь компромисса между долго-
срочными целями управления долгом 
и краткосрочными бюджетными целями. 
Такое разделение бюджетных полномо-
чий в сфере управления государствен-
ным долгом позволяет избежать подоб-
ных конфликтов и повышает уровень 
бюджетно-налоговой безопасности. 
Отдельный орган по данной категории 
вопросов также компетентен предостав-
лять законодательным органам власти 
итоговый отчет об управлении долгом, 
что способствует улучшению финансо-
вой дисциплины, росту прозрачности 
аудита, а также повышению эффектив-
ности финансового и управленческо-
го контроля.

Включаясь в кредитные отношения, 
государство получает дополнительные 
возможности оказывать прямое влияние 
на динамику и структуру денежного об-
ращения в стране, регулировать размер 
процентных ставок на рынке ссудного 
капитала, что также оказывает косвен-
ное воздействие на темпы экономиче-
ского роста и обеспечение экономи-
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ческой безопасности. Следовательно, 
государство может использовать заим-
ствования как эффективный инструмент 
регулирования экономики, стимулируя 
экономический рост в периоды кризисов 
и охлаждая его в периоды подъема, тем 
самым осуществляя проциклическую 
финансовую политику.

В случае, когда государство размеща-
ет свои займы среди инвесторов оно так-
же осуществляет регулирование денеж-
ного обращения. Например, аккумули-
руя через выпуск облигационных займов 
части свободных средств физических 
лиц государство способствует сокра-
щению платежеспособного спроса  [5]. 
Если государство выходит на финансо-
вые рынки как заемщик, то это приводит 
к росту спроса на кредитные ресурсы 
и автоматически приводит в большин-
стве случаев к увеличению процентных 
ставок, т.е. стоимость кредита будет ра-
сти. В результате такой динамики для 
частного бизнеса снижается доступ-
ность заемных средств, это приводит 
к сокращению инвестиционной актив-
ности в реальном секторе экономики, 
но одновременно с этим, стимулируется 
спрос на приобретение государственных 
ценных бумаг.

В краткосрочном периоде такое из-
менение политики управления государ-
ственным долгом практически не ока-
зывает негативного влияния на устойчи-
вость и темпы экономического роста, так 
как если в стране имеется достаточный 
объем свободных капиталов, то рост 
стоимости заемных средств будет по-
глощаться. Однако, в долгосрочной 
перспективе продолжающаяся актив-
ность государства как заемщика приве-
дет к изменению структуры накоплений 
в пользу портфельных, а не реальных 
инвестиций и, в конечном итоге, темпы 
экономического роста замедлятся.

Если рассматривать специфику 
управления государственным долгом 
по уровням бюджетной системы, то сле-
дует выделить отметить, что долговые 
обязательства региональных и муници-
пальных органов власти, как правило, 
имеют более высокий уровень риска, 
поэтому их заимствования часто обе-
спечиваются залогом, например, госу-
дарственным имуществом. Государ-
ственные ценные бумаги, выпускаемые 

федеральным правительством, имеют 
минимальный уровень риска, поэтому 
обеспечение залогом в большинстве слу-
чаев не требуется.

Показатель реструктуризации долга 
представляет собой количественный ин-
дикатор, который также позволяет оце-
нить структуру государственного долга, 
т.е. может выступать в качестве стра-
тегического ориентира. Инструментом 
экономической политики государства 
является управление средне- и долго-
срочным долгом, который позволяет 
регулировать его структуру, например, 
за счет размещения долговых обяза-
тельств, а также трансформации струк-
туры долговой нагрузки за счет разме-
щения свопов, обратного выкупа долга 
и других финансовых инструментов. 

Эффективное управление государ-
ственным долгом требует вовлечения 
профессионального и компетентного 
персонала, а операционная среда долж-
на быть аналогична среде частного 
коммерческого предприятия, т.е. госу-
дарство должно управлять портфелем 
в рамках риск-ориентированного под-
хода [6]. Специфика функционирования 
финансовых рынков, в частности, про-
изводные инструменты, требуют специ-
альной подготовки для мониторинга ры-
ночных позиций, внебиржевых сделок 
и ценообразования со стороны органов 
государственной власти по управлению 
долгом, что потребует компетентных 
и квалифицированных специалистов.

Результаты исследования и их 
обсуждение

Центральные банки, такие как Банк 
России, часто организуются таким обра-
зом, чтобы быть формально или де-юре 
независимыми от правительства, но как 
показывает практика, институциональ-
ная независимость легко преодолевает-
ся, когда правительство заинтересовано 
в том, чтобы центральный банк увели-
чил денежную массу, например путем 
выкупа государственного долга. Та-
ким образом, роль Центрального банка 
в управлении государственным долгом 
весьма велика, особенно после отказа 
от привязки национальных валют к зо-
лоту стандарту.

Управление долгом предоставляет 
государству не только возможность кон-
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тролировать денежную массу, но и воз-
можность выступать в качестве креди-
тора последней инстанции для предот-
вращения распространения инфляции. 
В случае какой-либо потери доверия к де-
позитным деньгам правительство может 
предоставить любой уровень резервов 
через Центральный Банк, необходимый 
отдельным кредитным учреждениям для 
покрытия расходов по снятию депози-
тов. То есть государство позициониру-
ет себя в качестве кредитора последней 
инстанции для кредитных учреждений, 
испытывающих нехватку средств, что, 
в свою очередь, позволяет минимизиро-
вать негативные последствия финансо-
вых кризисов и повысить уровень бюд-
жетно-налоговой безопасности.

Центральный банк является государ-
ственным учреждением, ответственным 
за предоставление услуг кредитора по-
следней инстанции, поскольку он имеет 
возможность контролировать денежную 
базу и денежную массу. В управлении 
государственным долгом Центральный 
банк также выступает регулирующим 
и надзорным органом государства вы-
полняет широкий спектр функций, в ос-
новном направленных на ограничение 
принятия рисков отдельными депози-
тарными учреждениями и поддержание 
общественного доверия к денежным 
вкладам. Эти цели могут быть достиг-
нуты путем регулирования и надзора, 
направленных на ограничение высоко-
рискового кредитования: 

	– обеспечение поддержания адекват-
ного уровня резервов и капитала; 

	– мониторинг операций кредитных 
учреждений посредством установления 
требований к отчетности по операциям 
с активами и пассивами при осуществле-
нии операций с государственным долгом; 

	– мониторинг операций кредитных 
учреждений внешнего аудита; 

	– обеспечить страхование вкладов, 
подкрепленное полным доверием к Цен-
тральному банку.

Центральный банк отвечает за денеж-
но-кредитный контроль и услуги креди-
тора последней инстанции, но нет ни-
каких внутренних причин, по которым 
центральные банки должны играть важ-
ную роль в финансовом регулировании 
и надзоре. Причина, по которой на цен-
тральные банки чаще всего возлагается 

ответственность за денежно-кредитный 
контроль и роль кредитора последней 
инстанции, заключается в том, что в со-
временной денежно-кредитной системе 
с перевернутой пирамидой центральный 
банк контролирует объем государствен-
ного долга. Управление государственным 
долгом позволяет центральному банку 
функционировать в качестве кредитора 
последней инстанции и обеспечивать об-
щий контроль над денежной массой. 

Центральные банки для эффективно-
го управления государственным долгом 
должны иметь в своем распоряжении 
информацию о финансовой системе для 
осуществления их денежно-кредитного 
контроля и, особенно, ответственности 
кредитора последней инстанции. Одна-
ко, возникают правовые коллизии:

	– центральный банк может легко 
получать от других ведомств инфор-
мацию, необходимую для выполнения 
своих основных обязанностей, фактиче-
ски не являясь органом регулирования 
и надзора за финансовыми институтами 
и рынками; 

	– по мере усиления роли центрально-
го банка возникает конфликт интересов 
между денежно-кредитной политикой 
и регулированием со стабильностью 
тех элементов финансовой системы, 
за которые они несут ответственность, 
а не за общее направление денежно-кре-
дитной политики и управление государ-
ственным долгом.

Вышеуказанные роли являются ос-
новным обоснованием того, что прави-
тельство становится частью националь-
ной системы финансового и монетарного 
регулирования посредством управления 
государственным долгом. Особую роль 
в системе управления государственным 
долгом играют независимые централь-
ные банки, которые способны регули-
ровать финансирование бюджетного де-
фицита в зависимости от потребностей 
денежно-кредитной политики. Однако, 
следует отметить, что во многих стра-
нах заимствования у центрального бан-
ка запрещены. В общем случае установ-
ленный верхний предел кредитования 
центральным банком государства спо-
собствует сдерживанию денежно-кре-
дитной политики и помогает установить 
доверие к центральному банку и опреде-
ляет его операционную автономию. 
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В соответствии с Маастрихтском до-
говором 1992 года государству может 
предоставляться только косвенный кре-
дит и только по усмотрению централь-
ного банка. На практике в странах ОЭСР 
не существует формальных ограниче-
ний на косвенное кредитование цен-
тральным банком государства. Однако, 
часто существуют неформальные огра-
ничения, связанные с тем, что операции 
на открытом рынке могут осуществлять-
ся только в целях реализации денежно-
кредитной политики.

Передача прибыли центрального 
банка государства частично ограничи-
вает независимость центрального бан-
ка и может привести к росту инфляции, 
если это приведет к увеличению расхо-
дов. Исторически необходимость вве-
дения ограничений на способность го-
сударства финансировать свои расходы 
за счет доходов от сеньоража была одной 
из основных причин предоставления не-
зависимости центральному банку. Такая 
прибыль должна быть вычтена из дол-
га казначейства центральному банку, 
а остальная прибыль должна быть пере-
ведена в бюджет. Существует также точ-
ка зрения, в соответствии с которой если 
прибыль центрального банка поступает 
государству, то, наоборот, трансферты 
от правительства должны покрывать 
убытки. Это подразумевало бы наличие 
объединенного баланса центрального 
банка и бюджетной системы, что приве-
ло бы к непрерывному поступлению до-
ходов от сеньоража, что, однако, снижа-
ет независимость центрального банка.

Ряд стран предоставили централь-
ным банкам большую независимость, 
чтобы они сосредоточились на достиже-
нии цели ценовой стабильности и тарге-
тирования инфляции. Неограниченный 
доступ государства к кредитам цен-
трального банка на льготных условиях 
не только ограничивает независимость 
центрального банка, но и негативно 
сказывается на финансовом положении 
всего банковского сектора. В некото-
рых странах, где финансовые рынки не-
развиты, необходимость финансировать 
дефицит бюджета ограничивает незави-
симость центрального банка, так как ис-
пользуется автоматический и неограни-
ченный доступ к кредитам центрального 
банка, выделяемых преимущественно 

с целью инвестирования в крупные ин-
фраструктурные проекты, которые, как 
ожидается, приведут к более высокому 
экономическому росту.

Промышленно развитые страны, как 
правило, разделяют цель и задачи управ-
ления государственным долгом и денеж-
но-кредитное управление. В этой связи 
требуется наличие системы эффектив-
ного обмена информацией между казна-
чейством, центральным банком и орга-
нами государственной власти, что так-
же позволяет управлять ликвидностью. 
Промышленно развитые страны также 
следят за тем, чтобы управление долгом 
и денежно-кредитное управление на фи-
нансовых рынках было скоординировано 
с целью избегания дублирования задач.

Таким образом, управление государ-
ственным долгом позволяет правитель-
ству воздействовать на денежно-кре-
дитную политику. Центральные банки 
почти используя механизмы управления 
государственным долгом имею возмож-
ность проводить активную политику, 
направленную на то, чтобы компенси-
ровать негативные последствия в эко-
номике в экономике путем проведения 
антициклической денежно-кредитной 
политики. Это позволяет рассматривать 
налогово-бюджетную политику, а имен-
но государственные расходы и налогоо-
бложение как селективные инструменты 
макроэкономической стабилизации.

Выводы
Управление государственным долгом 

включает в себя различные стратегии 
и методы, которые органы власти могут 
использовать для обеспечения бюджет-
но-налоговой безопасности. Результаты 
проведенного анализа показали, что наи-
более эффективными из них являются:

	– оценка долговой ситуации: включа-
ет анализ всех потенциально проблем-
ных долгов, волатильность процентных 
ставок для определения наиболее узких 
направлений, отрицательно влияющих 
на устойчивость бюджетной системы;

	– создание плана управления долгом: 
включает создание бюджетного плана, 
который позволяет погашать долги при 
сохранении финансовой стабильности;

	– согласование более низких про-
центных ставок: представляет собой на-
лаживание взаимодействия с кредитора-
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ми для снижения нагрузки обслужива-
ния государственного долга;

	– консолидация остатков по долгам 
с высокой процентной ставкой: вклю-
чает аккумулирование в идеале всех 
долгов с высокой процентной ставкой 
в один кредит с более низкой процент-
ной ставкой для снижения общего объ-
ема подлежащих выплате процентов;

	– определение приоритетности вы-
плат по долгам: данный инструмент на-
правлен на расстановку приоритетности 
долгов по критерию величины процен-
тов для первоначального погашения 
долгов с максимально высокими про-
центными ставками;

	– рефинансирование для получения 
более низких процентных ставок: предпо-
лагает пересмотр условий кредитования  

для снижения стоимости обслуживания 
государственного долга.

Таким образом, эффективное управ-
ление государственным долгом имеет 
решающее значение для обеспечения 
бюджетно-налоговой безопасности 
и предотвращения негативных послед-
ствий для устойчивого развития наци-
ональной экономики, которые прояв-
ляются в виде ухудшения суверенного 
кредитного рейтинга, снижения нало-
гового потенциала и чрезмерного роста 
долговой нагрузки. Успешное управле-
ние государственным долгом способ-
ствует повышению устойчивости бюд-
жетной системы, достижению баланса 
доходов и расходов, а также стратеги-
ческих целей обеспечения националь-
ной безопасности.
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