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И в ы п у с к е Ц Е Н Н Ы Х Б у м а г 
в 1 9 9 1 г о д ч 

В с о о т в е т с т в и и с З а к о н о м С С С Р "D с о ю з н о м Б Ю Д Ж Е Т Е н а 1 9 9 1 

г о д " П р а в и т е л ь с т в о м С С С Р и п р а в и т е л ь с т в а м и ре с П Ч Е / I И к д о л ж н о выть-

п р и н я т о р е ш е н и е о в ы п у с к е и п о р я д к е р е а л и з а ц и и г о с у д а р с т в е н н ы х 

в н у т р е н н и х з а й м о в и д р у г и х г о с у д а р с т в е н н ы х ц е н н ы х Б у м а г в 

с о г л а с о в а н н ы х размерах.. 

З а к о н о м С С С Р "О с о ю з н о м Б ю д ж е т е н а 1 9 9 1 г о д " Д Е Ф И Ц И Т 

с о ю з н о г о Б ю д ж е т а у т в е р ж д е н в р а з м е р е 2 6 , А млрд,. р у в л е й . 

РЕ С П уЕ л и к аНСк ие Б ю д ж е т ы с у ч е т о м С У Б В Е Н Ц И Й И З О Б Щ Е С О Ю З Н О Г О Ф О Н д а 

с т а б и л и з а ц и и в с у м м а 2 2 , 1 млрд,, р у в л е й у т в е р ж д е н ы с Д Е Ф И Ц И Т О М 

Б О Л Е Е 3 0 м л р д » Р У Б Л Е Й , , 

В м е с т е с т е м , уже п о с л е у т в е р ж д е н и я Б ю д ж е т а БЫЛ п р и н я т ряд 

Р Е Ш Е Н И Й , с у щ е с т в е н н о м е н я ю щ и х р а з м е р ы и у с л о в и я Ф о р м и р о в а н и я 

д о х о д о в с о ю з н о г о Б ю д ж е т а , а т а к ж е у в е л и ч и в а ю щ и х п л а н о в ы е р а с х о д ы . 

Сок р а щ е н и е д о х о д н о й в а з ы с о ю з н о г о Б ю д ж е т а в с л е д с т в и е 

у м е н ь ш е н и я п р и в ы л и в с в я з и с О Т Н Е С Е Н И Е М н а и з д е р ж к и п р о и з в о д с т в а 

и о б р а щ е н и я с о ц и а л ь н ы х к о м п е н с а ц и й , и з м е н е н и е м м е т о д о л о г и и и 

С Ф е р ы п р и м е н е н и я н а л о г а с п р о д а ж , У М Е Н Ь Ш Е Н И Е М н а л о г а н а э к с п о р т 

Н Е Ф Т И и г а з а , п р е д о с т а в л е н и е м л ь г о т по н а л о г у н а п р и в ы л ь и т . п . 

с о с т а в л я е т 3<Ь,.7 м л р д - р у в л е й , 

Д О П О Л Н И Т Е Л Ь Н Ы Е р а с х о д ы с о ю з н о г о Б ю д ж е т а н а в ы п л а т у 

к о м п е н с а ц и й н а с е л е н и ю и у в е л и ч е н и ю з а т р а т Б Ю Д Ж Е Т Н Ы Х у ч р е ж д е н и й 
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ры в е д е н и я С о ю з а с о с т а в я т мл рд рувлей„ П о т р е б н о с т ь 

республик в Ф и н а н с о в о й п о д д е р ж к е к о м п е н с а ц и о н н ы х Щ^р в.пьних 

ГЩме"р о п р и я т и й , с в я з а н н ы х с реформой цен,, с о с т а в л я е т 17,1 м л р д . 
? - V * fel'S с*-';' • §р 

рувлей . 

JJB. О Б Щ И Й Д Е Ф И Ц И Т союзного Б ю д ж е т а с учетом и з м е н е н и я Ф а к т о р о в и 

условий Ф о р м и р о в а н и я его п л а н о в о г о р а з м е р а о п р е д е л я е т с я в 120,1 

МЛРА = рувлей при С О Б Л Ю Д Е Н И И р е с п у б л и к а м и условий Э к о н о м и ч е с к о г о 

Соглашения. 

А н а л о г и ч н ы е Факторы д е й с т в у ю т также в о т н о ш е н и и Б Ю Д Ж Е Т О В 

республик. К р о м е т о г о , м н о г и м и из них о с у щ е с т в л е н ы д о п о л н и т е л ь н ы е 

меры по у в е л и ч е н и ю к о м п е н с а ц и о н н ы х в ы п л а т или с н и ж е н р а з м е р 

Фиксированных г о с у д а р с т в е н н ы х цен п р о т и в их с о г л а с о в а н н о г о 

уровня, а также п р и н я т ы р е ш е н и я по д о п о л н и т е л ь н о м у у в е л и ч е н и ю 

расходов Бюджета,. О Б Щ И Й д е ф и ц и т р е с п у б л и к а н с к и х Б ю д ж е т о в с у ч е т о м 

этого м о ж е т п р е в ы с и т ь 120 м л р д . рувлей. 

В э т и х р а с ч е т а х не учетены Факторы,, с в я з а н н ы е с х о д о м 

и с п о л н е н и я Бюджета. 

В с л е д с т в и е Более высокого,, чем п р о г н о з и р о в а л о с ь р о с т а 

д о г о в о р н ы х цен в а п р е л е — м а е з н а ч и т е л ь н о в о з р о с л а п р и б ы л ь 

п р е д п р и я т и й и о р г а н и з а ц и й . Однако при э т о м о н а М О Б И Л И З У Е Т С Я В 

Б ю д ж е т ы по с н и ж е н н ы м с т а в к а м и о д н о в р е м е н н о с у щ е с т в е н н о 

в о з р а с т а ю т расходы Б ю д ж е т н ы х о р г а н и з а ц и й . С 1 и ю л я в в о д и т с я 

и н д е к с а ц и я д о х о д о в н а с е л е н и я и р а с х о д о в Б ю д ж е т н ы х о р г а н и з а ц и й . 

П о л о ж е н и е с у щ е с т в е н н о о с л о ж н я е т с я н е в ы п о л н е н и е м р е с п у б л и к а м и 

с в о и х о б я з а т е л ь с т в по Формированию д о х о д о в с о ю з н о г о Б ю д ж е т а . 

Только в я н в а р е - м а е з а с ч е т этого в Б ю д ж е т н е д о п о с т у п и л о о к о л о Зо 

м л р д . рувлей. 

И м е я в в и д у , что у к а з а н н ы е п р о ц е с с ы в ОБласти Ф о р м и р о в а н и я 

д о х о д о в и р а с х о д о в Б ю д ж е т а п р о х о д я т на Фоне 



с о ц и а л ь н о - п о л и т и ч е с к о й и е с т а в и л ь н о с т м и с о х р а н я ю щ е й с я 

к С, ИФро н т а ц и и з а к о н о д а т е л ь н ы х и и с п о л н и т е л ь н ы х с т р у к т у р 

г о с у д а р с т в е н н о й в л а с т и С о ю з а и р е с п у б л и к , с к л а д ы в а е т с я п о л о ж е н и е , 

при к о т о р о м п о л н о е п о к р ы т и е д е ф и ц и т а Б ю д ж е т о в з а с ч е т в ы п у с к а 

г о с у д а р с т в е н м ы : х ц е н н ы х Б у м а г не п р е д с т а в л я е т с я в о з м о ж н ы м » 

Для в ы п у с к а н о в ы х г о с у д а р с т в е н н ы х о б я з а т е л ь с т в н а п р е ж н е й 

основе,, как п о к а з а л о п ы т п р о ш л о г о г о д а , т р е в у е т с я 5 - 7 м е с я ц е в 

при в с е й п р о б л е м а т и ч н о с т и их р е а л и з а ц и и » 

В э т и х у с л о в и я х , п р е д п о л а г а е т с я и с п о л ь з о в а т ь для п о к р ы т и я 

д е ф и ц и т а с о ю з н о г о Б ю д ж е т а ч а с т и ч н о о с т а в ш и е с я н е р е а л и з о в а н н ы м и 

предприятиям,, о р г а н и з а ц и я м и н а с е л е н и ю г о с у д а р с т в е н н ы е ц е н н ы е 

Бумаги в ы п у с к а 1 9 9 0 г о д а с н е к о т о р ы м и и з м е н е н и я м и у с л о в и й их 

р а з м е щ е н и я« 

О д н о в р е м е н н о п р е д с т а в л я е т с я ц е л е с о о б р а з н ы м п р и с т у п и т ь к 

р а з м е щ е н и ю н а а у к ц и о н н о й о с н о в е к р а т к о с р о ч н ы х к а з н а ч е й с к и х 

о б я з а т е л ь с т в н о в о г о т и п а , в ы п у с к а е м ы х в в е з е у м а ж н о й Ф о р м е , т . е . 

в в и д е з а п и с е й на с ч е т а х с о о т в е т с т в у ю щ е г о Б ю д ж е т а и с ч е т а х 

п р е д п р и я т и й и о р г а н и з а ц и й » Д о х о д от р е а л и з а ц и и к р а т к о с р о ч н ы х 

г о с у д а р с т в е н н ы х к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в , а. т а к ж е з а д о л ж е н н о с т ь 

по их п о г а ш е н и ю Б у д е т р а с п р е д е л я т ь с я п о р о в н у м е ж д у с о ю з н ы м 

Бюджетом, и Б ю д ж е т о м р е с п у б л и к , н а т е р р и т о р и и к о т о р ы х они 

р а з м е щ а ю т с я , как это п р е д у с м о т р е н о З а к о н о м С С С Р "0 с о ю з н о м 

Б ю д ж е т е " » 

Р а с с м а т р и в а л и в а л и с ь в о з м о ж н о с т и о б р а щ е н и я в 1991 г о д у 

с л е д у ю щ и х в и д о в г о с у д а р с т в е н н ы х ц е н н ы х Б у м а г . 

1„ Г о с у д а р с т в е н н ы е к а з н а ч е й с к и е о б я з а т е л ь с т в а ( д о л г о с р о ч н ы е ) 

В 1 9 9 0 г о д у в ы п у щ е н о г о с у д а р с т в е н н ы х к а з н а ч е й с к и х 

О б я з а т е л ь с т в д о с т о и н с т в о м 5 0 - 1 0 0 0 рув. н а с у м м у 15 м л р д » р у б л е й » 



f-]g!pi3 о н а ч а л ь н ы е у с л о в и я в ы п у с к а п р е д у с м а т р и в а л и с р о к и х о б р а щ е н и я 

л е т п р и е ж е г о д н о м д о х о д е в р а з м е р е 5 п р о ц е н т о в » 

Э т и у с л о в и я о к а з а л и с ь н е д о с т а т о ч н о п р и в л е к а т е л ь н ы д л я 

н а с е л е н и я в с в я з и с к о н к у р е н ц и е й д р у г и х Ф о р м с б е р е ж е н и й , а т а к w e 

р а з в и т и е м И Н Ф Л Я Ц И О Н Н Ы Х п р о ц е с с о в . 

В с в я з и с э т и м , по п р е д л о ж е н и ю М И Н Ф И Н Э С С С Р и С б е р б а н к а С С С Р 

срок о б р а щ е н и я г о с у д а р с т в е н н ы х к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в в ы л 

с н и ж е н до 8 л е т , а д о х о д н о с т ь п о в ы ш е н а до 10 п р о ц е н т о в » 

П р е д у с м о т р е н о п р а в о о б р а т н о г о в ы к у п а у н а с е л е н и я о в я з а т е л ь с т в 

у ч р е ж д е н и я м и С в е р в а н к а С С С Р . 

П о с л е э т о г о р е а л и з а ц и я к а з н а ч е й с к и х о в я з а т е л ь с т в о ж и в и л а с ь . 

До 1 я н в а р я 1991 г о д а их в ы л о п р о д а н о н а 0 , 4 м л р д . р у б л е й , а в 

п е р в о м п о л у г о д и и т . г . - е щ е н а 0 , 6 м л р д . р у в л е й . И н ы м и с л о в а м и , 

н а в л ю д а е т с я у с т о й ч и в ы й р а з м е р р е а л и з а ц и и о к о л о 0 , 1 м л р д . р у в л е й в 

м е с я ц . Е с т ь о с н о в а н и я о ж и д а т ь , ч т о в т е ч е н и е г о д а у д а с т с я 

р е а л и з о в а т ь н а с е л е н и ю к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в н а с у м м у о к о л о 1 

млрд,, р у в л е й . 

Н а 6 , 2 м л р д . р у в л е й о в я з а т е л ь с т в п р и о б р е т е н о С в е р в а н к о м С С С Р 

под о б я з а т е л ь с т в а с о ю з н о г о Б ю д ж е т а о в ы п л а т е д о х о д а в 

с о о т в е т с т в и и с у с л о в и я м и и х в ы п у с к а . 

г у ч е т о м в о з м о ж н о й р е а л и з а ц и и н а с е л е н и ю в р а с п о р я ж е н и и 

С б е р б а н к а С С С Р и м е е т с я к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в е щ е н а с у м м у 

о к о л о 7 , 8 мл р д. р ув л е й . 

В ц е л я х р а с ш и р е н и я с ф е р ы ОБращения г о с у д а р с т в е н н ы х 

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в и у в е л и ч е н и я о в ъ е м а и х р е а л и з а ц и и 

Г ос в анк ом С С С Р и С ве р в а н ко м С С С Р в н е с е н о в К а в и н е т Ми н и с т р о в С С С Р 

П Р Е Д л о ж Е н и Е ( N 0 1 - 4 6 о т 0 6 . О 6 „ 9 . 1 » ) Н А Р я д у с Ф И з И Ч Е с К И М И Л И Ц а м и 

р а з р е ш и т ь р е а л и з а ц и ю к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в т а к ж е ю р и д и ч е с к и м 

л и ц а м ; к о м м е рч е ск и м и к о о п е р а т и в н ы м в ан к а м , ак ци о к е р н ы м 
— л — 



лз 

о б щ е с т в а м , п р е д п р и я т и я м и к о о п е р а т и в а м » С у ч е т о м н а л о г о в ы х -льгот 
I* 

ф а к т и ч е с к и й п р о ц е н т н ы й д о х о д по к а з н а ч е й с к и м о б я з а т е л ь с т в а м 

составит для Б а н к о в 1 8 , 2 % , а д л я п р е д п р и я т и й - 15,4 п р о ц е н т а » 

М И Н Ф И Н С С С Р с ч и т а е т н е о б х о д и м ы м д о п о л н и т ь п р е д л о ж е н н ы й 

порядок. р е а л и з а ц и и к а з н а ч е й с к и х О б я з а т е л ь с т в , п р е д у с м о т р е в 

внесение р е к в и з и т о в ю р и д и ч е с к о г о л и ц а при п о к у п к е О б я з а т е л ь с т в , 

безналичную Форму о ф о р м л е н и я их к у п л и - п р о д а ж и и у с т а н о в л е н и е 

м и н и м а л ь н о г о с р о к а м е ж д у п о к у п к о й и п р о д а ж е й о б я з а т е л ь с т в в о д и н 

год» Это п р е д о т в р а т и т в о з м о ж н о с т ь р е а л и з а ц и и к а з н а ч е й с к и х 

о Б я з а т е л ь с т в в н а л и ч н о - д е н е ж н о й Ф о р м е » 

С Б е р в а н к С С С Р м о ж е т вы п у с т и т ь т а кже во в т о р и ч н ы й о в о рот 

о Б л и г а ц и и к а з н а ч е й с к их о в я з а т е -л ь с т в , к у п ..л е н н ы х и м у г о с у д а р с т в а 

на с у м м у 6 , 2 м л р д» рублей» Т ак им о Б р а з о м, п ри п р е д о с т а в л е ни и 

прав а п ок упки о б л и г аци й к аз н ач е й с к и х о Б я з а те л ь с т в юри д и ч е с к и м 

лицам О Б Ъ Ё М в т о р и ч н о г о р ы н к а э т и х о б л и г а ц и й м о ж е т достигнуть-

всей с у м м ы э м и с с и и , т . е . 15-ти млрд» р у б л е й . 

2» и в л и г а ц и и г о с у д а р с т в е н н о г о в н у т р е н н е г о з а й м а в ы п у с к а 1 9 8 2 
г о д а . 

Б 1 9 9 0 г о д у по о б л и г а ц и я м г о с у д а р с т в е н н о г о в н у т р е н н е г о з а й м а 

в ы п у с к а 1 9 8 2 г о д а Б Ы Л И у т о ч н е н ы у с л о в и я п о л у ч е н и я д о х о д а с у ч е т о м 

п р и н я т о г о р е ш е н и я о п о в ы ш е н и и п р о ц е н т о в по в к л а д а м н а с е л е н и я в 

С в е р е г а т е л ь н о м б а н к е С С С Р . Р а з м е р с р е д с т в е ж е г о д н о н а п р а в л я е м ы х 

на в ы п л а т у д о х о д а по н и м в в и д е в ы и г р ы ш е й с о с т а в л я е т 9 п р о ц е н т о в 

в м е с т о 3 п о с т а р ы м у с л о в и я м » 

В м е с т е с т е м у в е л и ч е н и е р а з м е р а с р е д с т в , н а п р а в л я е м ы х н а 

в ы п л а т у в ы и г р ы ш е й , с у ч е т о м р а з м е щ е н н о й с р е д и н а с е л е н и я с у м м ы 

о б л и г а ц и й п р и в о д и т к т о м у , что с у м м а в ы п л а т по з а й м у в 

п о с л е д у ю щ и е г о д ы б у д е т Б о л ь ш е с у м м ы п о с т у п л е н и й » Т а к о е п о л о ж е н и е 



можно о ж и д а т ь уже в 1991 г-оду, в к о т о р о м р а с ч е т н а я с у м м а в ы п л а т 

пС) в ы и г р ы ш а м в м е с т е с н а р и ц а т е л ь н о й с т о и м о с т ь ю в ы и г р ы ш н ы х 

оБ1|Играций с о с т а в и т около 2 , 4 - 2 , 5 м л р д . рувлей при п л а н и р у е м о м 

поступлении с р е д с т в от р а з м е щ е н и я о б л и г а ц и й в сумме 2 , 1 5 м л р д . 

pyt. -13Й . 

В ц е л я х у в е л и ч е н и я д о х о д о в от р а з м е щ е н и я з а й м а 

ц е л е с о о б р а з н о п е р е й т и к в ы п у с к у н о в о г о с в о б о д н о о б р а щ а ю щ е г о с я 

внутреннего в ы и г р ы ш н о г о з а й м а с волее п р и в л е к а т е л ь н ы м и для 

населения у с л о в и я м и по с р а в н е н и ю с с у щ е с т в у ю щ и м и . И м е е т с я в в и д у 

увеличить м а к с и м а л ь н ы й р а з м е р в ы и г р ы ш а , п р е д о с т а в и т ь п р а в о 

в л а д е аь цам к р уn н ы х в ы и г ры шай по к уп ать а в т омо в и ли nре с ти жн ы х 

марок, п о в ы с и т ь н а р и ц а т е л ь н у ю с т о и м о с т ь о б л и г а ц и й нового з а й м а , 

п р е д у с м о т р е т ь в о з м о ж н о с т ь у с т а н о в л е н и я к у р с а о б л и г а ц и й в 

зависимости от с п р о с а на них и н е к о т о р ы е д р у г и е и з м е н и я условий 

выпуска. Р а з в е р н у т ы е п р е д л о ж е н и я по в ы п у с к у н о в о г о с в о б о д н о 

о б р а щ а ю щ е г о с я в н у т р е н н е г о в ы и г р ы ш н о г о з а й м а Б у д у т п р е д с т а в л е н ы 

М И Н Ф И Н О М СССР и С б е р б а н к о м СССР в Б л и ж а й ш е е в р е м я . 

В с о о т в е т с т в и и с Э к о н о м и ч е с к и м с о г л а ш е н и е м с о ю з а и р е с п у б л и к 

доход от р е а л и з а ц и и о б л и г а ц и й з а й м а р а с п р е д е л я е т с я п о р о в н у м е ж д у 

союзным и р е с п у б л и к а н с к и м и Б ю д ж е т а м и . 

3. О б л и г а ц и и 5 - п р о ц е н т н о г о г о с у д а р с т в е н н о г о з а й м а 

3 т и о в л и г а ц и и в ы л и в ы п у щ, е н ы н а с у м м у 4 9 ,1 м л р д » р у б л е й . 

При о ц е н к е условий их д о х о д н о с т и с л е д у е т и м е т ь в в и д у , что в 

с о о т в е т с т в и и с д е й с т в у ю щ и м з а к о н о д а т е л ь с т в о м доход по о б л и г а ц и я м 

не подлежи-f н а л о г о о б л о ж е н и ю . П о э т о м у реальный уровень д о х о д н о с т и 

с о с т а в л я л при п р е ж н е й с т а в к е н а л о г а 9 процентов,, 

Н а ход р е а л и з а ц и и о п я т ь - т а к и п о в л и я л а о б с т а н о в к а 

п о л и т и ч е с к о й н е с т а б и л ь н о с т и » Кроме того у ч р е ж д е н и я в ы в ш и х 





П р е д с т а в л я е т с я ц е л е с о о б р а з н ы м в н е с т и п р е д л о ж е н и е в В е р х о в н ы й 

С о в е т С С С Р ОБ о б я з а т е л ь н о м п о м е щ е н и и 50 п р о ц е н т о в д е п о н и р о в а н н ы х 

сумм в о б л и г а ц и и г о с у д а р с т в е н н о г о з а й м а , о д н о в р е м е н н о п е р е с м о т р е в 

условия и х о б р а щ е н и я и д о х о д н о с т и . 

Д л я т о г о , Ч Т О Б Ы с д е л а т ь о б л и г а ц и и 5 - п р о ц е н т н о г о в н у т р е н н е г о 

з а й м а в о л е е п р и в л е к а т е л ь н ы м и д л я и н в е с т о р о в н а о с н о в е п о в ы ш е н и я 

р е а л ь н о г о у р о в н я и х д о х о д н о с т и с л е д у е т р а з р е ш и т ь М и н и с т е р с т в у 

Ф и н а н с о в С С С Р п р о д а в а т ь н е р е а л и з о в а н н ы е о б л и г а ц и и з а й м а по 

ц е н а м , о т л и ч а ю щ и м с я от и х н о м и н а л ь н о й с т о и м о с т и . 

К р о м е т о г о , п р е д с т а в л я е т с я ц е ле со о б р а в н ы м с о к рати ть с ро к 

о б р а щ е н и я о б л и г а ц и й п у т е м п р и н я т и я М и н и с т е р с т в о м Ф и н а н с о в С С С Р 

о б я з а т е л ь с т в а в ы к у п а э т и х о б л и г а ц и й в в о л е е к о р о т к и е с р о к и , 

н а п р и м е р , ч е р е з 2 и л и -3 г о д а п о с л е и х п р о д а ж и . 

Т а к и м ОБ р а з о м , н а Б а з е о д н о г о в и д а о б л и г а ц и й (с к у п о н о м 5 

п р о ц е н т о в и с р о к о м п о г а ш е н и я 16 л е т ) и з м е н я я ц е н у и х р е а л и з а ц и и и 

срок в ы к у п а м о ж н о с м о д е л и р о в а т ь р а с ш и р е н и е у с л о в и й р а з м е щ е н и я 

о б л и г а ц и й з а й м а с р а з л и ч н ы м и с р о к а м и п о г а ш е н и я и р а з л и ч н ы м 

у р о в н е м д о х о д н о с т и . 

Н а п р а к т и к е к о н т р о л ь з а с о б л ю д е н и е м у с л о в и й о б р а щ е н и я 

о б л и г а ц и й с р а з л и ч н ы м и с р о к а м и о б р а щ е н и я и у р о в н е м д о х о д н о с т и 

м о ж н о о р г а н и з о в а т ь п у т е м п р и с в о е н и я к а ж д о й р а з н о в и д н о с т и з а й м а 

о п р е д е л е н н ы х с е р и й и н о м е р о в о б л и г а ц и й 5 - п р о ц е н т н о г о 

г о с у д а р с т в е н н о г о в н у т р е н н е г о з а й м а 1 9 9 0 г о д а . В п р е д с т о я щ и й 

1 5 ~ л е т н и й п е р и о д до п о г а ш е н и я з а й м а 1 9 9 0 г о д а у с л о в и я п р о д а ж и 

о б л и г а ц и й м о г у т и з м е н я т ь с я и с х о д я и з с о с т о я н и я к о н ъ ю к т у р ы и 

в о з м о ж н о с т е й с н и ж е н и я и з д е р ж е к по о б с л у ж и в а н и ю г о с у д а р с т в е н н о г о 

Долга„ 
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- 4. Г о с у д а р с т в е н н ы й ц е л е в о й з а е м 

! П о с т у п л е н и я о т р е а л и з а ц и и г о с у д а р с т в е н н о г о ц е л е в о г о з а й м а 

вы'1М у ч т е н ы в д о х о д а х Б ю д ж е т а в р а з м е р е 5 м л р д . р у в л е й » 

-.• > Р е а л и з а ц и я и х п р о х о д и л а н е у д о в л е т в о р и т е л ь н о н о п о с л е 

у с т а н о в л е н и я п о р я д к а , г а р а н т и р у ю щ е г о в л а д е л ь ц у о б л и г а ц и й 

п о л у ч е н и е т о в а р а по ц е н е , у к а з а н н о й н а о б л и г а ц и и ( к р о м е 

•автомовилей), с т а в и л и з и р о в а л а с ь » 

• . Н а 1 я н в а р я 199.1 г о д а в ы л о п р о д а н о о б л и г а ц и й н а 4 , 1 м л р д , 

р у в л е й . 

П р о г н о з и р у е м ы й р о с т ц е н в у с л о в и я х л и б е р а л и з а ц и и 

ц е н о о б р а з о в а н и я д е л а е т У Б Ы Т О Ч Н Ы М Д Л Я г о с у д а р с т в а д а л ь н е й ш у ю 

р е а л и з а ц и ю о в л и г а ц и й ц е л е в о г о займа,. 

В с в я з и с э т и м , М и н и с т е р с т в о Финансов С С С Р и Сверегательный 

Банк С С С Р п р и н я л и р е ш е н и е о п р е к р а щ е н и и с 1 я н в а р я 1 9 9 1 г. 

п р о д а ж и н а с е л е н и ю о в л и г а ц и й ц е л е в ы х Б е с п р о ц е н т н ы х з а й м о в » 

П о л а г а е м , ч т о В О З О Б Н О В Л е н и е их в ы п у с к а н е ц е л е с о о б р а з н о , 

5. С р е д н е с р о ч н ы е и к р а т к о с р о ч н ы е к а з н а ч е й с к и е о в я з а т е л ь с т з а 

В ч с л о в и я х р а з в и т и я И Н Ф Л Я Ц И О Н Н Ы Х п р о ц е с с о в н а и б о л ь ш и е 

п е р с п е к т и в ы и м е е т р е а л и з а ц и я с р е д н е с р о ч н ы х и к р а т к о с р о ч н ы х 

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в . 

Их в ы п у с к ш и р о к о и с п о л ь з у е т с я в з а р у б е ж н о й Б ю д ж е т н о й 

п р а к т и к е , О с о б е н н о з н а ч и т е л е н в ы п у с к к р а т к о с р о ч н ы х о б я з а т е л ь с т в 

Г о с у д а р с т в е н н ы м к а з н а ч е й с т в о м С Ш А - с в ы ш е 4 0 0 м л р д , д о л л а р о в 

е ж е г о д н о , 

М и н и с т е р с т в о Финансов С С С Р с ч и т а е т целесоовразным в 1 9 9 1 

поду о с у щ е с т в и т ь в ы п у с к казначейских о б я з а т е л ь с т в на срок. от 3 

м е с я ц е в до 1 г о д а , п р о д а в а я п р е д п р и я т и я м , о р г а н и з а ц и я м э т и 
_ Q _ 
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о б я з а т е л ь с т в а на а у к ц и о н н о й о с н о в е с в ы п л а т о й д е р ж а т е л я м ц е н н ы х 

в у м а г д о х о д а в виде разницы м е ж д у ценой п р о д а ж и и н о м и н а л ь н о й 

стоимостью к а з н а ч е й с к о г о О б я з а т е л ь с т в а . Такой порядок в ы п л а т ы 

дохода по этим ц е н н ы м Бумагам п о з в о л и т Б о л е е Г И Б К О и з м е н я т ь 

.уровень их д о х о д н о с т и в з а в и с и м о с т и от к о н ъ ю к т у р ы н а Ф и н а н с о в о м 

рынке.. 

Р а з м е щ е н и е зтих з а й м о в н е о б х о д и м о о с у щ е с т в л я т ь в 

Безбумажной Форме п у т е м з а п и с е й н а с ч е т а х Бюджетов.,' п р е д п р и я т и й 

и о р г а н и з а ц и й „ 

С тем,, Ч Т О Б Ы п о д д е р ж и в а т ь э к о н о м и ч е с к и в ы г о д н ы й для 

•государства к у р с о б я з а т е л ь с т в ц е л е с о о б р а з н о п е р в о н а ч а л ь н о 

размещать займы н е б о л ь ш и м и п а р т и я м и на к о р о т к и е сроки,, п о с т е п е н н о 

расширяя д и а п а з о н условий их в ы п у с к а . 

В о з м о ж н ы д в а в а р и а н т а п р о в е д е н и я а у к ц и о н о в краткосрочных-

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в : с п р е д в а р и т е л ь н ы м о б ъ я в л е н и е м О Б Щ Е Г О 

овъема их в ы п у с к а или без у к а з а н и я в у с л о в и я х п р о в е д е н и я 

а у к ц и о н а т а к о г о о в ъ е м а . 

В с о о т в е т с т в и и с п е р в ы м в а р и а н т о м в с о о б щ е н и и ОБ у с л о в и я х 

п р о в е д е н и я а у к ц и о н а у к а з ы в а е т с я н о м и н а л ь н а я ( н а р и ц а т е л ь н а я ) 

с т о и м о с т ь к а з н а ч е й с к и х обязательств,, о б щ а я с у м м а в ы п у с к а , 

м и н и м а л ь н а я с у м м а п о д п и с к и , но не у к а з ы в а е т с я в е л и ч и н а п р о ц е н т н о й 

с т а в к и (к о т о р а я р а с с ч и т ы в а е т с я в в и д е д. и с к о н т а г к а з н а ч е й с к и е 

О б я з а т е л ь с т в а п р о д а ю т с я ниже н о м и н а л ь н о й с то и'мости , а п о г а ш а ю т с я 

п о НоМи Н Ал Ч)• П о к у п аТ е л и з а я в л я ю Т о Б Ъе м П о к у п к и и в е л и ч иН у 

nри е мл е м оЙ д л я н их п р о ц е н т н о й с т ав к и (д и с к о нта)„ П ри п р о в е д е н и и 

к о н к у р е н т н ы х тор г о в у д. о в л е т в о р я ю т с я (в п р е д. е л а х о в ъ я в л е н н ой с у м м ы 

в ы п у с к а к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в ) в п е р в у ю очередь- те з а я в к и , в 

которых у к а з ы в а е т с я н а и м е н ь ш а я в е л и ч и н а п р о ц е н т а ( д и с к о н т а ) . К 

н е д о с т а т к а м такого м е т о д а о т н о с и т с я то, что о г р а н и ч е н а 
- 1 О -



у ч а с т и е м И и н и с т е р с т в а ФИНаи с о в С С С Р » 

У ч и т ы в а я Н Е О Б Х О Д И М О С Т Ь н а к о п л е н и я о п ы т а и в о з м о ж н о с т ь 

у х у д ш е н и я у с л о в и й р е а л и з а ц и и при з н а ч и т е л ь н о м о д н о в р е м е н н о м 

в ы п у с к е , не с л е д у е т о ж и дать к р у п н ы х п о с т у п л е н и й у же в те к у ш. е м 

году» При у с л о в и и н а ч а л а п р о в е д е н и я а у к ц и о н о в со в т о р о г о 

п о л у г о д и я т е к у щ е г о г о д а м о ж н о р а с с ч и т ы в а т ь н а п р и в л е ч е н и е не 

Более 500 млн» рувлей» 

Но п о с л е о с у щ е с т в л е н и я м е р по с т а б и л и з а ц и и Ф и н а н с о в и 

с н и ж е н и и И Н Ф Л Я Ц И О Н Н Ы Х п р о ц е с с о в м о ж н о в ы л о вы, и с п о л ь з у я о п ы т , 

н а р а щ и в а т ь О Б Ъ Ё М Ы р е а л и з а ц и и к р а т к о с р о ч н ы х о в я з а т е л ь с т в и п е р е й т и 

к р а з м е щ е н и ю с р е д н е с р о ч н ы х н а 2 - 3 года» 

При п р и н я т и и у к а з а н н ы х п р е д л о ж е н и й М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в 
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СССР н а п р а в и т н а с о г л а с о в а н и е п р а в и т е л ь с т в а м с о ю з н ы х р е с п у б л и к 

прСГёкт у с л о в и й в ы п у с к а и о б р а щ е н и я к р а т к о с р о ч н ы х к а з н а ч е й с к и х 

о б я з а т е л ь с т в в 1991 году. 

С о г л а с о в а н н ы е с Г о с б а н к о м С С С Р (тов. Г е р а щ е н к о В . В . ) п р о е к т ы 

постановления К а б и н е т а М и н и с т р о в С С С Р и С о г л а ш е н и я ОБ условиям 

выпуска и о б р а щ е н и я к р а т к о с р о ч н ы х казначейских. о б я з а т е л ь с т в в 

1991 г о д у ? к о т о р ы е и м е е т с я в в и д у н а п р а в и т ь с о ю з н ы м р е с п у б л и к а м , 

п р и л а г а ю т с я . 

А. 



>:•• • П р о е к т 

К а б и н е т М и н и с т р о в С С С Р 

П О С Т А Н О В Л Е Н И Е 

от " " 1991 г, 

О в ы п у с к е и п о р я д к е р е а л и з а ц и и г о с у д а р с т в е н н ы х ц е н н ы х Б у м а г 
в 1991 г о д у 

К а в и н е т М и н и с т р о в С С С Р П О С Т А Н О В Л Я Е Т ; 

• .1» П р е д о с т а в и т ь п р а в о М и н и с т е р с т в у Ф и н а н с о в С С С Р 

р е а л и з о в ы в а т ь и м е ю щ и е с я в его р а с п о р я ж е н и и о б л и г а ц и и 

Г о с у д а р с т в е н н о г о в н у т р е н н е г о 5 - п р о ц е н т н о г о з а й м а в ы п у с к а 1990 

года с и з м е н е н и е м у с л о в и й их в ы п у с к а и о б р а щ е н и я : по цене,, 

о т л и ч а ю щ е й с я от н о м и н а л а ; на срок м е н е е 16 л е т ; с п р и н я т и е м 

М и н и с т е р с т в о м Ф и н а н с о в С С С Р о б я з а т е л ь с т в а о б р а т н о г о в ы к у п а 

облигаций « 

Раз м е р с к и д к и с н о м и н аль но й с т о й м о с т и о Б л и г а ц ий п р и их 

.продаже и д р у г и е у с л о в и я р а з м е щ е н и я о б л и г а ц и й о п р е д е л я ю т с я 

М и н и с т е р с т в о м Ф и н а н с о в С С С Р и с х о д я из у с л о в и й к о н ъ ю н к т у р ы , 

п о т р е б н о с т е й г о с у д а р с т в а в з а е м н ы х с р е д с т в а х и Н Е О Б Х О Д И М О С Т И 

э к он о ми и ра с х о д о в по о Б сл ужи в ан и ю г о с у д а р с т в е н н о г о д о л г а. 

2. П о р у ч и т ь М и н и с т е р с т в у Финансов С С С Р в ы п у с к а т ь в 1991 г о д у 

К р а т к о с р о ч н ы е к а з н а ч е й с к и е О б я з а т е л ь с т в а , п р о д а в а я эти 

О б я з а т е л ь с т в а н а а у к ц и о н н о й о с н о в е , с в ы п л а т о й д е р ж а т е л я м ц е н н ы х 

Бумаг д о х о д а в в и д е р а з н и ц ы м е ж д у ц е н о й п р о д а ж и и н о м и н а л ь н о й 

с т о и м о с т ь ю к а з н а ч е й с к о г о о б я з а т е л ь с т в а , 

С о г л а с и т ь с я с п р е д л о ж е н и е м МинФИна С С С Р и Г о с б а н к а С С С Р о 

в ы п о л н е н и и Г о с б а н к о м С С С Р н а о с н о в е с о о т в е т с т в у ю щ е г о с о г л а ш е н и я 

С М И Н Ф И Н О М С С С Р Ф у н к ц и й г е н е р а л ь н о г о п о с р е д н и к а по р а з м е щ е н и ю в 
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199J г о д у к р а т к о с р о ч н ы х к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в с р е д и 

к о м м е р ч е с к и х и к о о п е р а т и в н ы х Б а н к о в , Ф и н а н с о в ы х к о м п а н и й , 

(предприятий и о р г а н и з а ц и й . 

""" 3» С о г л а с и т ь с я с п р о е к т о м С о г л а ш е н и я М и н и с т е р с т в а Ф и н а н с о в 

ГСССР с м и н и с т е р с т в а м и Ф и н а н с о в с о ю з н ы х р е с п у б л и к ОБ у с л о в и я х 

в ы п у с к а и о б р а щ е н и я в 1991 г о д у к р а т к о с р о ч н ы х к а з н а ч е й с к и х 

о б я з а т е л ь с т в . 
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П р о е к т 

С о г л а ш е н и е 
ОБ у с л о в и я х в ы п у с к а и о б р а щ е н и я в 1991 - 1992 гг. 

к р а т к о с р о ч н ы х г о с у д а р с т в е н н ы х к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в 

И с х о д я из Н Е О Б Х О Д И М О С Т И п е р е х о д а к Е е з з м и с с и о н н о м у м е т о д у 

покрытия д е ф и ц и т а б ю д ж е т а в ц е л я х п р е д о т в р а щ е н и я р а з в и т и я 

И Н Ф Л Я Ц И О Н Н Ы Х я в л е н и й в э к о н о м и к е с т р а н ы и п р и з н а в а я 

ц е л е с о о б р а з н о с т ь п р о д о л ж е н и я в ы п у с к а в о б р а щ е н и е г о с у д а р с т в е н н ы х 

внутренних з а й м о в , р е а л и з у е м ы х в 1 9 9 1 - 1 9 9 2 г о д а х , М и н и с т е р с т в о 

Финансов СССР и м и н и с т е р с т в а Ф и н а н с о в с о ю з н ы х республик 

д о г о в о р и л и с ь о с л е д у ю щ е м . 

1. В 1991 - 1992 гг. М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в СССР б у д е т 

выпускать к р а т к о с р о ч н ы е г о с у д а р с т в е н н ы е к а з н а ч е й с к и е 

О б я з а т е л ь с т в а (сроком от 3 - х м е с я ц е в до 1 года) с р а с п р е д е л е н и е м 

выручки от их р е а л и з а ц и и п о р о в н у м е ж д у с о ю з н ы м Б ю д ж е т о м и 

Бюджетами р е с п у в л и к , на т е р р и т о р и и к о т о р ы х п р о и с х о д и л о р а з м е щ е н и е 

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в . 

... Под т е р р и т о р и е й р а з м е щ е н и я з а й м а в с м ы с л е н а с т о я щ е г о 

с о г л а ш е н и я п о н и м а е т с я т е р р и т о р и я , на к о т о р о й з а р е г и с т р и р о в а н ы 

ю р и д и ч е с к и е л и ц а , к у п и в ш и е к р а т к о с р о ч н ы е г о с у д а р с т в е н н ы е 

к а з н а ч е й с к и е о б з а •т е ль ств а. 

2. П р о д а ж а к р а т к о с р о ч н ы х к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в 

О с у щ е с т в л я е т с я н а а у к ц и о н н о й о с н о в е с в ы п л а т о й п о к у п а т е л я м д о х о д а 

Ь виде разницы м е ж д у ценой п р о д а ж и и н о м и н а л ь н о й с т о и м о с т ь ю 

к азн ачейс к. о го о б я з а т е л ь с т в а . 

•••3. Р а з м е щ е н и е з а й м а о с у щ е с т в л я е т с я в б е з б у м а ж н о й Форме п у т е м 

Записей на с ч е т а х б ю д ж е т о в , п р е д п р и я т и й и о р г а н и з а ц и й . 
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" 4. Р а с х о д ы по п о г а ш е н и ю з а д о л ж е н н о с т и по в ы п у щ е н н ы м 

• к а з н а ч е й с к и м о б я з а т е л ь с т в а м , а т а к ж е р а с х о д ы по и х р а з м е щ е н и ю 

О с у щ е с т в л я ю т с я з а с ч е т с р е д с т в с о ю з н о г о Б ю д ж е т а . П р и э т о м 

'республиканские Б ю д ж е т ы в с р о к и , п р е д у с м о т р е н н ы е у с л о в и я м и 

'выпуска, в о з м е щ а ю т с о ю з н о м у Б ю д ж е т у е г о р а с х о д ы п р о п о р ц и о н а л ь н о 

доле с о о т в е т с т в у ю щ е г о Б ю д ж е т а в и с п о л ь з о в а н и и с р е д с т в , 

п р и в л е ч е н н ы х с п о м о щ ь ю р а з м е щ е н и я к р а т к о с р о ч н ы х г о с у д а р с т в е н н ы х 

к а з н а ч е й с к и х о в я з а т е л ь с т в . 

5,. М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в С С С Р и з в е щ а е т м и н и с т е р с т в а Ф и н а н с о в 

р е с п у б л и к (по к а н а л а м т е л е г р а ф н о й , т е л е к с н о й , т е л е т а й п н о й и л и 

Ф а к с и м и л ь н о й с в я з и ) ОБ у с л о в и я х п р е д с т о я щ е г о в ы п у с к а 

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в не п о з д н е е , ч е м з а .14 к а л е н д а р н ы х 

дней до н а ч а л а р е а л и з а ц и и з а й м а . М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в 

р е с п у б л и к и м о ж е т о т к а з а т ь с я о т у ч а с т и я в в ы п у с к е к а з н а ч е й с к и х 

О б я з а т е л ь с т в , и з в е с т и в О Б Э Т О М М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в С С С Р (по 

к а н а л а м т е л е г р а ф н о й , т е л е к с н о й , т е л е т а й п н о й и л и Ф а к с и м и л ь н о й 

с в я з и ) не п о з д н е е , ч е м з а 7 к а л е н д а р н ы х д н е й до н а ч а л а р е а л и з а ц и и 

в ы п у с к а . 

О т к а з р е с п у б л и к и о т у ч а с т и я в в ы п у с к е о з н а ч а е т , ее о т к а з о т 

прав н а п о л у ч е н и е п о л о в и н ы в ы р у ч к и о т р е а л и з а ц и и н а ее т е р р и т о р и и 

к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в и, с о о т в е т с т в е н н о , от о в я з а т е л ь с т в по 

у ч а с т и ю в е г о п о г а ш е н и и . 

В с л у ч а е п о л у ч е н и я о т к а з а от у ч а с т и я в в ы п у с к е со с т о р о н ы 

р е с п у б л и к и М и н и с т е р с т в о Финансов С С С Р п е р е ч и с л я е т в д о х о д 

с о ю з н о г о Б ю д ж е т а в с ю с у м м у в ы р у ч к и о т р е а л и з а ц и и с о ю з н о г о в ы п у с к а 

Н а т е р р и т о р и и р е с п у б л и к и . 

Н е п о л у ч е н и е М и н и с т е р с т в о м Ф и н а н с о в С С С Р п и с ь м е н н о г о 

У в е д о м л е н и я ОБ о т к а з е со с т о р о н ы р е с п у б л и к и о з н а ч а е т ее 

с о г л а с и е н а у ч а с т и е в в ы п у с к е к а з н а ч е й с к и х о б я з а т е л ь с т в с 



п о с л е д с т в и я м и , п р е д у с м о т р е н н ы м и н а с т о я щ и м с о г л а ш е н и е м » 

6« М и н и с т е р с т в о Ф и н а н с о в С С С Р п о р у ч а е т п р о в е д е н и е о п е р а ц и й 

vwno..^. р а з м е щ е н и ю и п о г а ш е н и ю з а д о л ж е н н о с т и по к р а т к о с р с ч н ы м 

'•• ̂ к а з н а ч е й с к и м о в я з а т е л ь с т в а м Г о с б а н к у С С С Р н а о с н о в е з а к л ю ч е н и я с 

« н и м - с о о т в е т с т в у ю щ е г о с о г л а ш е н и я . Г о с в а н к С С С Р в п р а в е 

.^«перепоручить п р о в е д е н и е о п е р а ц и й с к а з н а ч е й с к и м и о в я з а т е л ь с т в а м и 

'"'банковским учреждениям., Б и р ж а м и д р у г и м п о с р е д н и к а м » 

М и н и с т р Ф и н а н с о в СССР 

М и н и с т р ы Ф и н а н с о в республик 
(подписи ) 



О выпуске пенных бумаг 

~ Минфин СССР (т.Орлов) представил записку по вопросам, 
связанным с ходом исполнения бюджета и возможностями обращения в 
1991 году государственных ценных бумаг, а также согласованные с 
Госбанком СССР (т.Геращенко) проекты постановления Кабинета 
Министров СССР "О выпуске и порядке реализации государственных 
ценных бумаг в 1991 году" и Соглашения об условиях выпуска и 
обращения в 1991-1992 гг. краткосрочных государственных 
.казначейских обязательств. 

1. В проекте постановления, в частности, предусматривается: 
предоставить право Минфину СССР реализовывать имеющиеся в 

его распоряжении облигации Государственного внутреннего 
5-процентного займа выпуска 1990 года с изменением условий их 
выпуска и обращения. 

Условия выпуска указанного займа определены постановле-
нием Совета Министров СССР от 29 декабря 1989 г. № 1179 "0 
выпуске и порядке распространения Государственного внутрен-
него 5-процентного займа 1990 года"; 

поручить Минфину СССР выпускать в 1991 году краткосрочные 
казначейские обязательства, продавая эти обязательства на аукци-
онной основе. 

2. Проект Соглашения Минфина СССР и министерств финансов 
союзных республик определяет условия выпуска и обращения в 
1991-1992 гг. краткосрочных государственных казначейских обяза-
тельств, порядок покрытия расходов по погашению задолженности по 
.ним, распределения выручки от их реализации, а также другие воп-
росы . 

Имеется в виду, что указанные проекты должны быть направлены 
союзным республикам. 

1. Поддержать, в принципе, предложения 
Минфина СССР, согласованные с Госбанком СССР. 

2. Направить записку Минфина СССР прави-
тельствам республик. 

3. Обсудить при подготовке предложений по 
оздоровлению финансов и денежного обращения в 
соответствии с решением Президиума Кабинета 
Министров СССР от 3 августа 1991 г 

П 5 П ' -

" " августа 1991 г. 
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