
 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (5) • 559–566 559

Ф И Н А Н С О В О - К Р Е Д И Т Н А Я  С Ф Е Р А

F I N A N C E  A N D  C R E D I T   

© Мисько О. Н., Есипов А. В., Самотуга В. Н., 2023

О р и г и н а л ь н а я  с т а т ь я  /  O r i g i n a l  a r t i c l e

УДК 336.711  
http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-5-559-566 

Стимулирующая денежно-кредитная политика России  
и ее инструменты в условиях санкционной войны

Олег Николаевич Мисько1, Алексей Викторович Есипов2 , Владимир Николаевич Самотуга3

1, 2, 3 Северо-Западный институт управления Российской академии народного хозяйства  
и государственной службы при Президенте РФ, Санкт-Петербург, Россия
3 Санкт-Петербургский университет технологий управления и экономики, Санкт-Петербург, Россия
1 misko-on@ranepa.ru, https://orcid.org/0000-0001-7351-7455
2 esipov-av@ranepa.ru
3 samotuga_serduk@mail.ru, https://orcid.org/0000-0002-4291-1019

Аннотация

Цель. Разработка ориентиров и инструментов стимулирующей денежно-кредитной политики 
Российской Федерации (РФ), способствующих в условиях введенных санкций повышению 
темпов роста экономики и ее эффективности.

Задачи. Анализ состояния экономики РФ, основных направлений ее дальнейшего развития 
и механизмов регулирования; исследование финансового потенциала российской экономики 
(сбережений и инвестиций) в условиях закрытия доступа на финансовые рынки и к между-
народным расчетно-платежным системам развитых стран; изучение реализуемой денежно-
кредитной политики РФ, ее главных составных элементов — монетарной и фискально-бюд-
жетной политики, их влияния на экономический рост; анализ современной денежной теории, 
существующих взглядов российских и зарубежных экономистов на антиинфляционную по-
литику в современной рыночной экономике; исследование возможностей финансирования 
экономического развития за счет роста дефицита бюджетов бюджетной системы РФ и госу-
дарственного долга РФ.

Методология. Авторами применен метод анализа в процессе изучения практики монетарно-
го и фискально-бюджетного регулирования в России и за рубежом, выполнен экономический 
анализ. В статье нашли отражение данные исследований российских и иностранных специ-
алистов. Использован системный подход, предусматривающий взаимозависимость денежно-
кредитной, бюджетной политики и макроэкономического регулирования экономики, инве-
стиций, инновационного развития.

Результаты. Установлена необходимость сочетания осуществляемой сдерживающей антиин-
фляционной монетарной политики с мягкой бюджетной политикой, предусматривающей 
стимулирование модернизации предприятий, внутреннего спроса и предложения за счет 
целевого бюджетного финансирования в рамках принятых государственных программ со-
циально-экономического, структурного и инновационного развития с учетом обоснованных 
лимитов бюджетного дефицита и государственного долга. 

Выводы. В условиях стагфляции целесообразным видится проведение жесткой антиинфля-
ционной монетарной политики Банка России, сдерживающей кредитную эмиссию и стиму-
лирующей рост сбережений. Закрытие доступа резидентов РФ на финансовые рынки раз-
витых стран с избыточными денежными ресурсами, ограниченные возможности роста вну-
тренних сбережений и накоплений, недостаточный приток иностранных инвестиций из-за 
высоких рисков выхода резидентов РФ на внешние рынки повышает значимость целевого 
бюджетного финансирования в контексте государственных программ расширения и модер-
низации производства, структурных преобразований, инновационного развития. Для обо-
снования лимитов дефицита государственных и муниципальных бюджетов, долгов необхо-
димо применять показатели фискальных разрывов. По мере снижения ключевой ставки 
Банка России, стабилизации финансового рынка, выполнения показателей целевых программ 
бюджетное финансирование замещается частными инвестициями, банковским и коммерче-
ским кредитованием.
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Abstract

Aim. To develop guidelines and instruments of the stimulating monetary policy of the Russian 
Federation (RF), contributing in the conditions of the sanctions imposed to increase the rate 
of economic growth and its efficiency.

Tasks. Analysis of the state of the Russian economy, the main directions of its further de-
velopment and regulation mechanisms; study of the financial potential of the Russian econ-
omy (savings and investments) in conditions of closing access to financial markets and to  in-
ternational payment and settlement systems of developed countries; study of the ongoing 
monetary policy of Russia, its main components — monetary and fiscal policy, their impact 
on economic growth; analysis of modern monetary theory, existing views of Russian and for-
eign economists

Methods. The authors applied the method of analysis in the process of studying the practice 
of  monetary and fiscal regulation in Russia and abroad, carried out economic analysis. The  ar-
ticle reflects the research data of Russian and foreign specialists. A systematic approach, which 
provides for the interdependence of monetary, fiscal policy and macroeconomic regulation of the 
economy, investment and innovation development, was used.

Results. The need to combine the ongoing restraining anti-inflationary monetary policy with 
a  soft budget policy, providing incentives for modernization of enterprises, domestic demand 
and supply at the expense of targeted budget financing within the adopted state programs 
of  socio-economic, structural and innovative development with reasonable limits of budget 
deficit and public debt has been established. 

Conclusions. In a stagflationary environment, it seems appropriate to pursue a strict anti-
inflationary monetary policy of the Bank of Russia, restraining credit issuance and stimulat-
ing the growth of savings. Closed access of RF residents to financial markets of developed 
countries with excessive monetary resources, limited opportunities for growth of domestic 
savings and savings, insufficient inflow of foreign investments due to high risks of Russian 
residents to foreign markets increases the importance of targeted budget financing in the 
context of state programs to expand and modernize production, structural reforms and in-
novation development. To justify the limits of the deficit of state and municipal budgets and 
debts, it is necessary to apply the indicators of fiscal gaps. As the key rate of the Bank 
of Russia decreases, the financial market stabilizes, and the targets of targeted programs are 
met, budget financing is replaced by private investment, bank and commercial lending.

Keywords: monetary policy, monetary policy, fiscal policy, monetary and non-monetary inflation, state  
and municipal budget deficit, state and municipal debt, fiscal gap indicators



М
И

С
Ь

К
О

 О
. 

Н
.,

 Е
С

И
П

О
В

 А
. 

В
.,

 С
А

М
О

Т
У

Г
А

 В
. 

Н
. 

С
т

и
м

у
л

и
р

у
ю

щ
а

я
 д

е
н

е
ж

н
о

-
к

р
е

д
и

т
н

а
я

 п
о

л
и

т
и

к
а

 Р
о

с
с

и
и

 и
 е

е
 и

н
с

т
р

у
м

е
н

т
ы

 в
 у

с
л

о
в

и
я

х
 с

а
н

к
ц

и
о

н
н

о
й

 в
о

й
н

ы
 

 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (5) • 559–566 561

For citation: Misko O.N., Esipov A.V., Samotuga V.N. Stimulative monetary policy of Russia and its instruments 
in the context of the sanctions war. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2023;29(5): 
559-566. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-5-559-566

Acknowledgements: The article was written as part of the research paper (RR) “The Model of Stimulative 
Monetary Policy in the Russian Federation”, registration number 122112900039-0 of November 29, 2022.

Ускорение социально-экономического раз-
вития Российской Федерации (РФ) пред-
ставляется невозможным без проведения 
структурных преобразований, модерниза-
ции предприятий на основе внедрения ин-
новационных технологий и перехода к пре-
имущественному выпуску инновационной 
продукции, создания благоприятных усло-
вий для рыночной конкуренции и инвести-
ций. Проблема усугубляется ухудшением 
геополитического положения страны из-за 
введения международных санкций, закры-
тием доступа российских предприятий на 
некоторые зарубежные финансовые и высо-
котехнологичные рынки, ограничением их 
экспортно-импортных операций, затрудне-
нием международных расчетов в основных 
резервных валютах, блокированием транс-
портно-логистических операций.

Одним из ключевых инструментов регули-
рования современной рыночной экономики 
является денежно-кредитная (монетарная) 
политика (ДКП), непосредственно влияющая 
на находящуюся в обращении денежную мас-
су, формируемая и реализуемая денежными 
властями (центральными банками). Банк 
России после введения США и их союзни-
ками  с конца февраля 2022 г. специально 
подготовленных беспрецедентных санкций 
в  рамках осуществляемой ДКП, предусма-
тривающей таргетирование инфляции, при-
нял эффективные шаги по стабилизации ре-
ального и финансового секторов. В частности 
предприняты следующие меры:

 повышение ключевой ставки с 9,5  % 
до  20  % годовых; 

 введение контроля за движением капита-
ла, запрета на продажу российских цен-
ных бумаг и других активов по поручению 
нерезидентов РФ; 

 временная остановка торгов на Москов-
ской бирже;

 прекращение валютных интервенций 
после блокировки властями США, Евро-
пейского союза (ЕС), Великобритании, 
Японии операций с золотовалютными 
резервами РФ;

 ограничения на операции с иностранной 
валютой, обязательная продажа получен-

ной по внешнеторговым контрактам 80 % 
валютной выручки, запрет на зачисление 
резидентами иностранной валюты на свои 
банковские и брокерские счета за рубе-
жом;

 существенные регуляторные послабления 
для банков; 

 меры по поддержке заемщиков (напри-
мер, субсидирование ставок по ипотечным 
и другим целевым кредитам).
В результате возросли процентные став-

ки по банковским вкладам и депозитам, 
потребительским и ипотечным кредитам. 
Повышение депозитных ставок компенсиро-
вало возросшие инфляционные риски, спо-
собствовало росту сбережений населения, 
что привело к снижению потребительского 
спроса, обеспечило курсовую стабильность, 
устойчивое функционирование банковского 
сектора и экономики в целом. К апрелю 
2022 г. завершена острая фаза кризиса, на-
чался процесс сокращения годовой инфля-
ции и темпов спада. Но для нивелирования 
негативных последствий введенных ограни-
чений необходима полноценная перестройка 
экономики в долгосрочном периоде. 

В сложившейся ситуации главной це-
лью ДКП, прежде всего в странах с фор-
мирующимися рынками, остается контроль 
за  темпами инфляции, сдерживание ее 
роста и удержание ее на низком уровне. 
Вместе с тем решение перечисленных выше 
проблем требует усиления влияния ДКП 
на устойчивые экономический рост и по-
вышение благосостояния народа, защиту 
национальной экономики от негативного 
внешнего воздействия, укрепление ее эконо-
мического суверенитета. Вызванная внеш-
ними шоками рецессия отечественной эко-
номики повысила актуальность разработки 
программ ее развития за счет стабильного 
инновационного роста. По мнению многих 
экономистов, его драйвером выступает ак-
тивно стимулирующая ДКП с повышением 
уровня монетизации. Действующая эконо-
мическая политика государства излишне 
сдерживает экономический рост, потенци-
ал которого может достигать 4–8  % в год. 
Банк России как субъект денежных властей 
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не принимает участия в управлении эко-
номическим ростом, что служит главной 
причиной недостатка денежных средств 
в  промышленности и их накопления в фи-
нансовом секторе [1, с. 6].

Данная группа экономистов предлагает 
следующее.

1. Банку России необходимо отказаться от 
инфляционного таргетирования и перейти к 
таргетированию показателей экономической 
активности реального сектора: темпов роста 
валового внутреннего продукта (ВВП), ин-
вестиций, кредитования, доступности кре-
дитов и др.

2. Требуется проведение Банком России 
стимулирующей ДКП, основанной на «ко-
личественном смягчении» с предоставлени-
ем ряду предприятий и отраслей целевых 
льготных банковских кредитов с их даль-
нейшим рефинансированием.

3. Следует проводить монетарную полити-
ку, предусматривающую жесткий контроль 
за ценами и тарифами естественных моно-
полий, устранение (регулирование) немо-
нетарных факторов инфляции.

4. Востребованным видится переход от ре-
жима свободного плавания рубля к политике 
управления валютным курсом, допускаю-
щей его фиксацию.

5. Актуальным представляется введение 
ограничений на проведение валютных опе-
раций (переводных, расчетных, конверсион-
ных, др.), регулирование трансграничного 
движения капитала.

Возможность неинфляционного стимули-
рования роста при количественном смягче-
нии обоснована следующими факторами.

Во-первых, утверждается, что инфляция 
в экономике РФ обусловлена в основном 
немонетарными факторами. Соответствен-
но, ограничение денежного предложения 
не позволит погасить инфляцию, но будет 
сдерживать экономический рост. Снижение 
ключевой ставки, расширение банковского 
кредитования приведет к росту ВВП без су-
щественного увеличения инфляции [2, с. 7].

Во-вторых, считается, что наблюдаемые 
в российской экономике недостаток свобод-
ных денежных средств, высокие процентные 
ставки, низкий уровень кредитования обу-
словлены ее недостаточной монетизацией по 
сравнению с экономически развитыми стра-
нами. Опыт ряда «новых индустриальных 
стран» (Японии, Кореи, Китая, Сингапура) 
показывает, что развитию способствовало 
прежде всего насыщение их экономик деше-

выми деньгами (кредитами). Банку России 
предлагается использовать данный инстру-
мент для насыщения финансовых рынков 
денежными средствами и стимулирования 
роста ВВП.

В-третьих, увеличение денежного пред-
ложения за счет дешевого кредита увеличит 
выпуск продукции (услуг) за счет вовле-
чения свободных производственных мощ-
ностей. 

Представители либерально-рыночного на-
правления экономической науки (А. Л. Куд-
рин и др.) не согласны с утверждением о не-
монетарном характере инфляции в России. 
По их мнению, на немонетарную инфляцию 
невозможно повлиять, используя инстру-
менты ДКП. В экономической теории к не-
монетарной инфляции относят рост цен, 
вызванный ростом издержек производства 
(инфляцию издержек), рост тарифов есте-
ственных монополий, девальвацию нацио-
нальной валюты, инфляционные ожидания 
хозяйственных субъектов и потребителей. 

Проведенные расчеты говорят о нали-
чии зависимости (корреляции) между по-
вышением цен производителей, тарифов 
естественных монополий, обменных курсов 
иностранных валют и ростом денежной мас-
сы в предыдущем году. Предложение денег 
существенно воздействует на уровень цен, 
тарифов, валютно-обменных курсов. Инфля-
ция, возникшая на рынке потребительских 
товаров и спровоцированная индексацией 
тарифов, ростом цен производителей, де-
вальвацией национальной валюты, служит 
результатом избыточного предложения де-
нежной массы из-за проводившейся в про-
шлые периоды монетарной политики [2, 
с.  9].

По нашему мнению, такая инфляция 
имеет и немонетарное происхождение, 
связанное с неэффективной структурой 
национальной экономики. Речь идет о то-
пливно-сырьевой ориентации экспорта, низ-
кой по  сравнению с развитыми странами 
производительности труда, зависимости 
от импорта продукции производственного 
назначения и отдельных продовольствен-
ных товаров, монополизации и неразвитой 
рыночной конкуренции, неэффективном 
антимонопольном регулировании, преоб-
ладании в бюджетах бюджетной системы 
РФ финансирования социальных и обще-
государственных расходов, необходимости 
покрытия бюджетного дефицита скрытой 
денежной эмиссией за счет понижения ва-
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лютного курса рубля. Решение данной про-
блемы требует повышения эффективности 
производства в России, совершенствования 
механизма управления предприятиями, эко-
номикой на макроуровне, социально-эконо-
мического развития. 

Нельзя не возразить в случае предположе-
ния о возможности влияния на «глубину» 
финансовых рынков и уровень монетизации 
экономики посредством расширения денеж-
ного предложения. Монетизация, другие 
показатели состояния кредитных отноше-
ний отражают способность финансовой си-
стемы генерировать финансовые ресурсы. 
Относительно низкий уровень монетизации 
в России (54  % на 1 января 2023 г. [3]) 
вызван доминированием краткосрочного 
кредитования, недостаточным объемом фи-
нансовых услуг, что обусловлено существу-
ющим размером сбережений и накоплений 
(инвестиций), неопределенностью макроэко-
номических условий, высокой инфляцией, 
неблагоприятным инвестиционным клима-
том, неразвитостью финансовых институтов 
и рынков, низкими темпами экономическо-
го роста [2, с. 10].

Эмпирические данные о странах с фор-
мирующимися рынками показывают, что 
уровни среднегодового прироста денежной 
базы не оказывают влияния на рост уровня 
монетизации, доли сбережений и инвести-
ций в ВВП. При этом прослеживается за-
висимость в значительной степени между 
приростом денежной базы и инфляцией. 
«Накачки» финансового сектора ликвид-
ностью недостаточно для его укрепления 
и запуска масштабных структурных инно-
вационных инвестиций. В этих условиях 
снижение ключевой ставки не решит про-
блему загрузки неиспользованных и созда-
ния новых производственных мощностей 
[2, с. 10–12].

По оценке Росстата, средний уровень за-
грузки производственных мощностей в дека-
бре 2022 г. составил в добывающих отраслях 
58  %, в обрабатывающих — 60  %. 88  % 
руководителей организаций, занимающих-
ся добычей полезных ископаемых, и 89  % 
руководителей, занятых в обрабатывающих 
производствах, уверены, что производствен-
ные мощности удовлетворят спрос на про-
дукцию. Из них 5  % и 10  % респондентов, 
соответственно, указывают на избыточность 
мощностей [4].

Безработица в России в январе 2023 г. 
снизилась до нового исторического мини-

мума в 3,6  % [5]. Отечественная эконо-
мика функционирует в условиях высокой 
(близкой к полной) занятости, нормаль-
ной загрузки производственных мощно-
стей, удовлетворения спроса на внутренних 
и внешних рынках. Основания для перехода 
к  классической стимулирующей ДКП при 
полном использовании производственного 
потенциала и  низкой безработицы отсут-
ствуют. 

При торможении экономического разви-
тия, вызванного структурными факторами, 
монетарная экспансия не обеспечивает вос-
становления (поддержания) роста эконо-
мики, приведет к повышению инфляции. 
Необходима ДКП, согласованная с эконо-
мической политикой государства, создаю-
щая условия для проведения структурных 
преобразований в целях обеспечения долго-
срочного инновационного экономического 
роста и эффективного социально-экономи-
ческого развития.

Основным условием реализации страте-
гии социально-экономического развития 
РФ, направленной на преодоление указан-
ных выше внешних шоков, является жест-
кая монетарная политика Банка России, 
предусматривающая таргетирование ин-
фляции, свободно плавающий курс рубля 
к иностранным валютам, контроль за  вы-
водом капитала, управление денежным 
предложением с помощью ключевой ставки, 
и  стимулирующая фискальная (налогово-
бюджетная) политика с целевым субсидиро-
ванием, льготным кредитованием предпри-
ятий и населения из бюджетов бюджетной 
системы РФ. 

Для стимулирования экономического ро-
ста за счет структурных преобразований, 
инновационного развития, расширения про-
изводства товаров и услуг в рамках стимули-
рующей фискальной политики из бюджетов 
бюджетной системы РФ предоставляется не-
обходимое целевое финансирование в форме 
дотаций, субсидий, субвенций, льготных 
бюджетных кредитов, субсидирования про-
центных ставок по банковским кредитам. 
Источником указанных средств служат го-
сударственные и муниципальные займы 
(облигации), выпускаемые в пределах до-
пустимого дефицита государственного (му-
ниципального) бюджета (долга). По оценке 
Банка России, государственные инвестиции 
в развитие отдельных значимых отраслей, 
предприятий, территорий повышают произ-
водственный потенциал экономики, модер-
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низируют ее структуру, способствуют уско-
рению экономического роста без оказания 
повышательного давления на инфляцию [6].

В экономической литературе возникла 
дискуссия о применении в качестве эффек-
тивных инструментов макроэкономическо-
го регулирования положений современной 
денежной теории (modern monetary theory, 
ММТ), предусматривающей принципиаль-
ное изменение механизма денежного обра-
щения в современной экономике развитых 
и развивающихся стран. Ее основные по-
ложения предполагают: 

 передачу монополии на денежную эмис-
сию от центральных банков правитель-
ству (казначейству) с подчинением цен-
трального банка казначейству;

 отмену заменителей (субститутов) бумаж-
ных денег;

 выпуск правительством государственных 
облигаций с правом их погашения за счет 
дополнительной денежной эмиссии в це-
лях недопущения дефолта по государ-
ственному долгу;

 оплату государственных расходов при 
необходимости покрытия госбюджетного 
дефицита за счет эмиссионного финан-
сирования;

 приоритет фискальной (налогово-бюджет-
ной) политики в регулировании инфля-
ции за счет повышения налогов и эмиссии 
гособлигаций (в условиях полной занято-
сти с ростом государственных расходов 
ускоряется инфляция).
Данная теория предназначена для за-

крытых экономик, где отсутствуют внеш-
няя торговля и проблемы регулирования 
валютных курсов. Особенностями ММТ, 
отличающими ее от других монетарных 
теорий, являются: 

 проведение эмиссии денег в современной 
экономике, помимо центрального банка, 
государственным казначейством, аккуму-
лирующим доходы бюджетов бюджетной 
системы и осуществляющим расходование 
поступивших средств; 

 особенность, связанная с тем, что бюджет-
ный дефицит становится основным ин-
струментом государственного воздействия 
на экономику, сбережения и инвестиции 
частного сектора [7, с. 420]. 
В мировой экономике сегодня полной не-

зависимостью обладают доллар США и иные 
региональные резервные валюты (евро, бри-
танский фунт стерлингов, японская йена, 
швейцарский франк, китайский юань). Они 

наиболее устойчивы за счет поддержки 
центральными банками других стран. Это 
связано с уровнем развития и устойчивым 
положением на мировых рынках экономик, 
выпускающих указанные резервные валюты 
государств. Суверенитет национальной ва-
люты, отражая уровень развития и состоя-
ние национальной экономики, определяется 
прежде всего стабильностью ее обращения 
внутри страны, устойчивостью и эффектив-
ностью функционирования финансовых ин-
ститутов.

Современный российский рубль, не яв-
ляясь резервной валютой, имеет ограни-
ченный суверенитет в международных 
расчетах. Однако в условиях санкций его 
суверенитет повысился, поскольку теперь 
Банк России вынужден заниматься эмисси-
ей и поддержанием стабильности обращения 
национальной валюты, функционирования 
кредитных организаций, финансовых рын-
ков, исходя из внутренних факторов эконо-
мического развития. Значительно снижена 
зависимость страны от доходов нефтегазо-
вого сектора и импорта в результате сокра-
щения их объемов. 

Падение спроса на иностранную валюту 
после введения ограничений на вывоз ка-
питала из России, снижение предложения 
иностранной валюты на внутреннем валют-
ном рынке в результате заморозки золотова-
лютных резервов Банка России и Минфина 
РФ уменьшат объемы торгов иностранными 
валютами РФ, интервалы колебания курса 
рубля. Повышению спроса на российскую 
валюту способствует решение Президента 
РФ о продаже экспортируемой продукции 
в недружественные страны за рубли. 

Целевые трансфертные выплаты предпри-
ятиям увеличивают возможности их ста-
бильного долгосрочного финансирования 
модернизации и расширения производства, 
что ведет к росту объема производства, за-
нятости, располагаемых личных доходов 
в инвестиционных отраслях. Это приведет 
к увеличению совокупного спроса и пред-
ложения, равновесному неинфляционному 
росту ВВП. Накопление основного капи-
тала создает предпосылки для повышения 
эффективности предприятий, роста их ры-
ночной стоимости, привлечения частных 
инвестиций при дальнейшем развитии (про-
ведение открытой эмиссии акций, продажа 
существенной доли уставного капитала стра-
тегическому инвестору, заключение сделок 
слияния и поглощения). Акции и облигации 
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растущих предприятий привлекательны для 
частных инвесторов. Замещение бюджетно-
го финансирования станет возможным при 
дополнительной эмиссии акций и облигаций 
модернизированных предприятий.

Жесткая антиинфляционная монетарная 
политика стимулирует повышение депозит-
ных ставок и, соответственно, рост банков-
ских сбережений. Рост спроса субъектов 
экономики на кредитные ресурсы будет про-
исходить по мере снижения денежных про-
центных ставок после снижения ключевой 
ставки вследствие замедления инфляции 
и увеличения роста ВВП. В этой ситуации 
банковское кредитование заменит целевые 
бюджетные трансферты. 

Увеличение целевого государственного 
инвестиционного финансирования повы-
шает совокупный спрос, стимулирует рост 
производства (совокупного предложения), 

что создает предпосылки для снижения 
цен, уровня инфляции. Но при этом воз-
никает проблема роста дефицита бюджетов 
бюджетной системы страны и обеспечения 
ее бюджетной (фискальной) устойчивости.  
Ее поддержание в долгосрочном периоде 
требует разработки пороговых значений по-
казателей суверенной задолженности (лими-
тов государственного долга, расходов на его 
обслуживание, их соотношения с доходами 
бюджета, дефицита бюджета, др.) с учетом 
принятых долгосрочных государственных 
(региональных, муниципальных) инвести-
ционных программ [8, с. 15; 9, с. 34].

Нормативные значения лимитов в долго-
срочной перспективе будут корректировать 
по мере изменения экономической ситу-
ации в стране и уточнения долгосрочно-
го прогноза ее социально-экономического 
развития.
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