


				                ГЛАВА III





Практика регулирования международных


кредитных отношений России.





3.1   Управление внешним долгом России. 





Начав переговоры с кредиторами о реструктуризации долга, Россия старалась придерживаться позиции, предусматривающей безусловную выплату своих обязательств, а также достаточность правительственных гарантий при изменении сроков их оплаты. Однако с 1992 г. в условиях обострившихся экономических, в том числе валютно-финансовых трудностей, она была вынуждена неоднократно задерживать выплаты не только основной суммы долга, но и процентов. При этом из-за желания поддержать имидж первоклассного заемщика и без пяти минут члена “семерки” позиция страны в отношении обслуживания и погашения внешнего долга не была своевременно изменена с учетом специфики переходного периода к рыночной экономике.


С учетом мирового опыта основной формой регулирования кредитных отношений России с западными кредиторами стала реструктуризация задолженности, дающая возможность осуществлять текущие платежи в объеме меньше долговых обязательств по графику, но не снижающая совокупное долговое бремя страны. Отношение платежей России по обслуживанию долга к экспортным доходам в 1992-1993 гг. превышало 30%, а по фактическим выплатам – составляло лишь 6-7%.� При этом вопросы стратегии и концепции управления внешним долгом органами власти практически не рассматривались, не были они затронуты ни в Программе углубления экономической реформы 1992 г, ни в Программе Совета Министров - Правительства Российской Федерации на 1993-95 гг. На этом этапе правительство сосредоточилось на двух задачах - добиться отсрочки платежей, в том числе процентных в лучшем случае, и централизации части валютной выручки экспортеров за счет обязательной ее продажи государству. 


Управление внешним долгом в 1992-1994 гг. не имело четкой программы; установки на переговорах, фиксировавшиеся в соответствующих директивах, менялись по принципу “от достигнутого", часто не имели  расчетов и обоснований и часто диктовались далеко не экономическими причинами. Основным методом урегулирования внешней задолженности России в этот период были трехмесячные отсрочки платежей в обмен на выполнение обязательств по проведению рыночных реформ и достижению определенных макроэкономических показателей: уровня инфляции, бюджетного дефицита и других. 


Один из практиков в области управления внешним долгом А.Вавилов, курировавший данную проблему в должности заместителя министра финансов России в середине 1990-х гг., предложил деление процесса реструктуризации долговых обязательств бывшего СССР на четыре этапа: 


1992-1993 гг. – предварительные переговоры и трехмесячные отсрочки по выплатам внешнего долга; 


1993-95 гг. – подписание первых трех краткосрочных соглашений о реструктуризации с Парижским клубом; 


апрель 1995 г. – конец 1996 г., начавшийся с подписания всестороннего соглашения с Парижским клубом о реструктуризации долга на сумму 38 млрд. долл.. (погашение 45 % в течение 25 лет – до 2020 г. и 55% - в течение 21 года, начала погашения основной суммы – с 2002 года нарастающими платежами) и затем – соответствующее соглашение с Лондонским клубом на сходных условиях: рассрочка на 25 лет, сумма 28,5 млрд. долл. США (из них основной долг – 22,5 млрд. долл. США), погашение основного долга (облигации PRIN с погашением до 2020 г.) и процентов (облигации IAN - до 2015 г.);


 заключительный, как предполагалось, этап, который начался в конце 1996 г. с рейтингового бума, приведшего к обострению внешнедолговой проблемы страны.�


Ход урегулирования внешнего долга представлен следующей хронологией:


В январе 1992 года, когда еще действовала солидарная ответственность  стран СНГ, в результате переговоров российских представителей с членами Парижского клуба достигнуто согласие кредиторов на отсрочку погашения основного долга (3,2 млрд. долл. США), образовавшегося  до января 1991 г. и подлежавшего выплате в декабре 1991 г.  


В 1993 г. объектом переговоров стал основной советский долг западным банкам (около 24 млрд. долл. США) плюс просроченные проценты (около 3 млрд. долл. США). Банки потребовали включения в соглашение статьи об отказе России от "суверенного иммунитета". Это позволило бы им обратить взыскание на российскую государственную собственность за рубежом в случае невыполнения страной своих обязательств. Проблема была снята только в  октябре 1994 г. Банки согласились, чтобы с российской стороны ответчиком выступал Внешэкономбанк, а российское правительство подтвердило гарантии платежей. Долг был отсрочен на 10 лет с льготным периодом 5 лет. Таким образом, согласие на отсрочку платежей дали и 12 иностранных коммерческих банков - крупнейших кредиторов бывшего СССР. При этом шла речь о внешнем долге,  который возник до января 1991 г. и подлежал оплате между декабрем 1991 г. и  мартом 1992 г. СССР должен был выплатить только в декабре  1991 г. 3,4 млрд. долл. США по основному долгу и 134 млн. долл. США по процентам.


В 1993 г. Россия достигла первого соглашения о реструктуризации долга со странами-членами Парижского клуба. Затем последовали аналогичные соглашения 1994 и 1995 гг. 


В апреле 1996 г. было достигнуто глобальное соглашение с Парижским клубом на сумму около 40 млрд. долл. США, покрывающее в т.ч. задолженность по процентам, подлежащая оплате в период между январем 1996 г. и апрелем 1999 г. и всю ранее реструктуризированную задолженность. Погашение было оформлено с периодом погашения 45% процентов отсроченной суммы до конца 2020 г. и 55 % - до 2016 г. с началом выплат в 2002 г. Первые выплаты по этому соглашению были произведены в феврале и августе 2002 г.


За 1993-1996 гг. кредиторы-члены Парижского  клуба заключили с  Россией три соглашения о реструктуризации долга и платежей по его  обслуживанию. 


�
�
�
�
Таблица 17�
�
Соглашения о реструктуризации внешнего долга России с кредиторами – членами Парижского клуба.�
�
Дата согла-шения�
    Сумма 


(млрд. долл.)�
Период


Отсрочки


   (лет)�
Льготный   период   


   (лет)�
Период консолидации (мес.)�
�
Апрель 1993�
      14,4�
     9,5�
      5�
    12�
�
Июнь   1994�
        7,1�
   15,3�
    2,8�
    12�
�
Апрель 1996�
        40�
   23,0�
    4,0�
    39�
�



Очередное соглашение о реструктуризации было заключено с Парижским клубом в августе 1999 г. на сумму около 8,3 млрд. долл. США, включающую просроченные платежи  по основному долгу по состоянию на конец июня 1999г. и проценты, приходящиеся на период июль 1999 – конец декабря 2000 г. Подлежала реструктуризации сумма, состоящая из ранее реструктуризированной и не попавшей в реструктуризацию задолженности бывшего СССР. 30 процентов суммы должны быть погашены до 2020 г. и 58% - до 2016 г., около 12 процентов погашаются до 2005 г., в том числе  600 млн. долл. США было погашено в августе 2002 г.


Из общей суммы долга бывшего  СССР около 1,6 млрд. долл. США с погашением в январе 2001 г. не было включено в реструктуризацию и на настоящий момент полностью погашены.


Параллельно Россия вела переговоры и с иностранными коммерческими банками, объединенными в Лондонский клуб. Его Банковский консультативный комитет возглавил Дойче Банк. Достижению соглашения препятствовала позиция банков-кредиторов в пользу отказа России от государственного иммунитета. В конечном счете члены Лондонского клуба пересмотрели эту позицию, а также признали Внешэкономбанк в качестве должника, имеющего правительственную гарантию. Условия реструктуризации с Лондонским клубом по существующей мировой практике должны были соответствовать условиям Парижского клуба. 


Долгосрочное соглашение о реструктуризации советского долга с Лондонским клубом, подписанное 16 ноября 1995 г. во Франкфурте,  предусматривало реструктуризацию всего долга на сумму 32,5 млрд. долл. США, включая основной долг 25,5 млрд. долл. США и - проценты 7 млрд. долл. США. Срок погашения этой части долга был установлен в 25 лет при отсрочке первых выплат на 7 лет. Соглашение вступило в силу после принятия  его условий  большинством банков-кредиторов. 


Реструктуризация позволила снизить остроту проблемы внешнего долга для России и облегчила получение новых международных кредитов, необходимых в условиях нехватки внутренних источников доходов бюджета. В соответствии с мировой практикой ключевую роль в подтверждении  кредитоспособности России, как и любой другой страны, играли предоставленные кредиты МВФ, служившие актом одобрения  экономической политики страны. 


Всеобъемлющее соглашение с Лондонским клубом было закрыто к декабрю 1997 г., соответствующие облигации Внешэкономбанка были выпущены на сумму основного долга («рабочее» название облигаций - PRIN) на сумму 22,2 млрд. долл. США и процентные облигации (IAN) на оставшуюся часть.


Завершающим аккордом в теме задолженности Лондонскому клубу было переоформление облигаций ВЭБа в еврооблигации со сроками погашения в 2030г. сумм основного долга на общую сумму 18,2 млрд. долл. США  и в 2010г. на суммы процентов, достигших 2,5 млрд. долл. США. Наличный платеж, покрывший  просроченные процентные выплаты составил 275 млн. долл. США.


В 1993-1995 гг. удалось также в основном урегулировать отношения по внешним долгу и активам со странами, не входящими в Парижский клуб, в частности, с европейскими странами бывшего СЭВ: преимущественно основной долг по кредитам,  полученным бывшим СССР в период с  января  по декабрь 1991 г., включая реструктуризированную ранее часть по  соглашениям 1993, 1994 и  1995 гг.: общий период рассрочки - 20 лет;  льготный период - 6 лет; начало погашения - с декабря 1995 г.; процентная ставка фиксировалась в двусторонних соглашениях на базе взаимоприемлемых рыночных ставок; погашение обеспечивалось комбинацией полугодовых платежей: по  задолженности, возникшей до 1991г., плавно  нарастающих и убывающих; по возникшей в 1991г. - плавно нарастающих. 


Иностранным фирмам-поставщикам по контрактам на условиях негарантированных коммерческих кредитов, вынужденно перешедшим после остановки платежей Внешэкономбанком в разряд долгосрочных кредиторов, также предлагалось согласиться на отсрочку платежей. В октябре 1994 г. на сессии МВФ/МБРР в Мадриде был распространен меморандум о готовности правительства России принять на себя ответственность по обслуживанию и погашению этой части внешнего долга, если она будет реструктуризирована по аналогии с прочей задолженностью. Некоторые платежи были произведены, а российские долговые требования выкуплены со скидкой (см. главу вторую). В настоящее время готовится проведение урегулирования этого типа задолженности на условиях урегулирования задолженности Лондонскому клубу кредиторов, подписанного в 2000 г. Принято соответствующее решение Правительства по данному вопросу, с приложением порядка и критериев выверки и принятия задолженности к погашению. Оценка объема этого вида задолженности – 2,2 – 2,3 млрд. долл. США (без учета задолженности Международному инвестиционному банку и Международному банку экономического сотрудничества и процентов, начисленных на сумму коммерческой негарантированной задолженности по схеме урегулирования задолженности Лондонскому клубу кредиторов).





1997 г. был знаменателен для России тем, что в результате присоединения к Парижскому клубу в мире ее стали считать страной-кредитором почти членом “семерки”. Россия была подключена к обсуждению глобальных финансовых проблем. Однако августовский кризис 1998 г. вновь вернул страну на уровень 1993 г. По признанию заместителя  министра  финансов (в последующем – министра финансов России, ныне – премьер-министра) М.Касьянова к лету 1998 г. Россия уже не выплачивала проценты кредиторам-членам Парижского клуба.� За оставшиеся полгода 1998 г. необходимо было заплатить - 3 млрд. долл. США с учетом просроченных платежей Парижскому клубу.


Позиция российской делегации на переговорах с западными кредиторами на тот период заключалась в реструктуризации только долгов по ГКО-ОФЗ, не касаясь других международных обязательств. Тем самым преследовалась цель восстановить доверие к России, не довести дело до признания ее банкротом, что отбросило бы страну к ситуации 1992 г. при еще более неблагоприятном сочетании политических и экономических факторов, и  почти удвоении долгового бремени. К 1999 г. государственная внешняя задолженность России составляла около 160 млрд. долл. США, что вдвое больше, чем в 1992 г., на фоне продолжавшегося экономического спада. 


Определенным достижением переговорной тактики стал взятый Россией с 1998 г. курс на автономный статус “нового” российского долга и  подтверждение готовности его обслуживать и  погашать на первоначальных условиях в отличие от “советского” долга. Реструктуризация “нового” российского долга стала безусловно необходима к середине 90-х, так как его ситуация неоднократно обострялась при пиковых нагрузках погашения (в 1991-92 и 1998-99 гг. и вновь обострится в 2002-2004гг. и в последующие пять лет). 


Сама структура внешней задолженности была неблагоприятной для России как страны-должника. По классификации Всемирного Банка, внешний долг стран подразделяется на краткосрочный, заимствования у МВФ и долгосрочный. Последующее деление долгосрочного долга проводится по признаку кредитора и дебитора. По признаку кредитора привлеченные средства подразделяются на полученные от государственных органов и организаций (в соответствии с много- или двусторонними соглашениями) или частных кредиторов (в т.ч. коммерческих банков, держателей выпущенных российских облигаций и прочие). В сумме долга заемщика выделяется частный негарантированный долг, государственный и имеющий государственные гарантии. 


При превалировании технической стороны в данной классификации она все же определяет и уровень ответственности страны перед кредиторами в части формализации обязательств. Неблагоприятным для России моментом является именно тот факт, что первоочередными считаются обязательства по отношению к международным организациям, государствам и имеющие государственные гарантии, а именно они составляли около 90% задолженности бывшего СССР. При этом Россия продолжает относиться к странам со средним доходом на душу населения и не имеет формальной возможности и в дальнейшем настаивать на снисхождении кредиторов.


Ответственность непосредственно государства распространяется прежде всего на государственные долги, при этом в российском варианте дифференциация внутреннего и внешнего долга стерта и не без недосмотра монетарных властей страны. � 


				Таблица 18


Состояние государственного долга России		


(млрд. руб.)


�
1996 г.�
1997 г.�
1998 г.�
�
Государственный долг всего:�



1059,9�



1276,8�



  3717,8�
�
в т.ч. внутренний              365,6               	 499,6	       		 750,6


	внешний		   694,3	     	 777,2	     	         2967,2


Гос.долг в % к ВВП		     47,0	         	   47,8	        		 136,7


Внешний гос.долг в % к ВВП      30,8	        	   29,1	         		 109,1


						       (Данные Минфина России)


Приведенная таблица дает представление о том, что в 1998 г. сочетание девальвации рубля, вкупе с политикой чрезмерных государственных заимствований, привели к ситуации, при которой рублевый эквивалент совокупной суммы заемных средств превысил ВВП на 36,7%. 


При этом внутренний долг представлял для России большую угрозу. Внутренний долг был: во-первых, краткосрочным, во-вторых, держателями требований по нему выступали в основном (по оценкам - до 60 - 70% от общей суммы) нерезиденты, в третьих, посредством форвардных контрактов сумма требований была конвертирована в валюту по невыгодному для России как должника курсу (7 – 7,20 рублей за доллар). Таким образом, показатель государственного внутреннего долга в рублях не отражал реальный его размер. 


По сумме внешней задолженности Россия заняла одно из первых мест среди развивающихся стран, уступая лишь некоторым (в основном латиноамериканским) странам. Однако абсолютный размер внешнего долга не является всеобъемлющей характеристикой платежеспособности страны. Для анализа платежеспособности, зависящей от общего состояния экономики, структуры внешнеторгового баланса и экспорта, используется целый набор показателей, дающих тот или иной разрез проблемы по: стоимости, возможности, источникам обслуживания. 


Именно относительные показатели наиболее четко обозначают существенные стороны долговых взаимоотношений, среди них обычно аналитиками принимаются во внимание отношение:


долга к ВВП; 


долга к стоимости экспорта товаров и услуг; 


обслуживания и погашения долга к стоимости экспорта товаров и услуг; 


процентных выплат к стоимости экспорта товаров и услуг;


краткосрочного долга ко всей сумме долга; 


многосторонней задолженности ко всей сумме долга; 


золото-валютных резервов ко всей сумме долга и некоторые другие.


Определенный набор факторов, включающий такие показатели, как график погашения внешнего долга, уровень производства и экспорта, условия внешней торговли, состояние внутреннего валютного рынка, золото-валютных резервов, валютного рынка и международного рынка капиталов может, при неблагоприятном стечении обстоятельств, вызвать пики обострения платежеспособности. Для оперативного анализа платежеспособности чаще применяется показатель нормы обслуживания долга (НОД), выражающий в процентах отношение платежей по обслуживанию долга к экспорту.   


Пороговым считается НОД выше 20-25% (оценки различаются, в том числе в зависимости от структуры долговых требований). По данному показателю платежеспособность России выглядела до последнего времени безупречной. К тому же этот показатель улучшался на протяжении 7 лет по сравнению с 1991 г., когда НОД достигала 24%. В 1992 г. было отмечено резкое его снижение до 2% (ситуация повторяется в 1998 и 1999 гг., наглядно соотношение государственного внешнего долга, платежей по его обслуживанию и валютных резервов представлено в таблице 19 (см. также приложение № 5).								Таблица 19
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Однако, это снижение произошло не в связи с тем, что страна справилась с решением проблемы внешнедолгового бремени, а потому, что Россия оказалась абсолютно неплатежеспособна. Вместо 20 млрд. долл. США, которые приходилось бы по графику направить на обслуживание внешнего долга, она смогла выделить лишь около 2,5 млрд. долл. США или почти в десять раз меньше потребности. Чтобы обслуживать долг в соответствии с имевшимися договоренностями, России было необходимо ежегодно выделять на эти цели около 30% экспортной выручки. Мировая практика знает случаи, когда некоторые развивающиеся страны обеспечивали выплаты по внешней задолженности при значении НОД более 50%. Россия подобных титанических усилий не прилагала, что было обусловлено определенными причинами. 


Автор разделяет точку зрения проф. С.Былиняка в том, что “привычные представления о платежеспособности не очень подходят для характеристики российского варианта. Внешний долг России в подавляющей своей массе приходится на государственную задолженность. Погашается такой долг из бюджета. Но именно острый недостаток бюджетных средств и явился в конечном итоге причиной столь беспрецедентно резкого отклонения от графика”.�


Россию принято относить (так делает МБРР) к умеренно обремененным внешним долгом странам со средним уровнем ВВП на душу населения. Очевидно, это объясняется избранными им критериями: критическими лимитами, отражающими степень тяжести долгового бремени, считаются  80  процентов для коэффициента "ОВД (обслуживание внешнего долга) /ВВП"   или 200 процентов для коэффициента "ОВД  /экспорт товаров  и услуг  (ЭТУ)". Применяются, как известно, и другие коэффициенты: "внешний долг/ЭТУ"  и "внешний долг/ВВП". 


Всеобъемлющие реструктуризации 1995-1997 годов (соглашения с  Лондонским и Парижским клубами) должны были в принципе несколько улучшить показатели России по коэффициенту ОВД/ЭТУ, хотя реструктуризация, как отмечалось, не уменьшает размер, а лишь отодвигает  по времени расчет по внешнему долгу. Кроме того, международная практика учитывает степень экономического развития страны, исходя из  того, что  один и  тот же уровень коэффициентов может иметь разную тяжесть для различных стран в зависимости от их экономического развития. 


Что касается России, то в современной обстановке сопоставление внешнего долга и его обслуживания с ВВП не является показательным ввиду трудностей достоверного исчисления последнего в мировых ценах. Заниженность курса рубля к доллару США и другим свободно конвертируемым валютам по сравнению с паритетом покупательной способности, по некоторым оценкам, составляет  4 : 1. Факт тот, что отношение суммы внешнего долга к ВВП, составившая к началу 2000 г. более 100%, ведет к занятию Россией места в верхней части таблицы стран, наиболее обремененных внешним долгом, таких как Болгария (104,3%), Панама (97,8%), Камбоджа (82,3%), Венгрия (68,9%), Венесуэла (65,3%). Есть, конечно, и худшие примеры: Никарагуа (599,5%), Вьетнам (162%), Лаос (135,7%), Иордания (119,7%), но экономическое развитие в подобных странах идет по законам беднейших стран, опирающихся в основном на международную помощь.


Критическим может оказаться и значительно менее высокий показатель. Например, при отношении внешнего долга к ВВП в Китае в 20% пиковые нагрузки 1999-2000 гг. по погашению резко увеличившегося в течение 15 последних лет внешнего долга ведут к невозможности соблюдения графика его обслуживания и погашения и необходимости реструктуризации долга страны.�


По коэффициенту внешний долг / ВВП и Россия обременена внешним долгом больше, чем в среднем развивающиеся страны, но находится пока в лучшем положении, чем они, по показателю обслуживание внешнего  долга / ЭТУ. 


Для определения безопасного уровня внешнего долга важны цели, по отношению к которым отмеченные коэффициенты признаются  критическими. В международной практике главной целью разработки коэффициентов является нахождение такого их уровня, при котором, выполняя свои платежные обязательства, страна не лишалась бы возможности импорта, необходимого для обеспечения ее нормального развития.


											


Сравнительная динамика относительных показателей внешнедолгового бремени России и других стран в 1985-1990-1995 -2000 гг.
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Импорт России в 1998-99 гг. в результате ряда факторов снизился, что наряду с подорожанием нефти – главного предмета экспорта, привело к образованию значительного активного сальдо торгового баланса (в 1999 г около 37 млрд. долл., в 2002 г -  ________млрд.долл. США). Начавшийся рост экономики может увеличить потребность в импорте и тем самым увеличить внешний долг России.  


Проблема государственного долга и внешних заимствований России с точки зрения экономической безопасности страны рассматривалась в частности и Советом Безопасности России летом 1999 г. в связи с обострением долговой ситуации, выразившейся в следующем.


Во-первых, показатели долговой зависимости страны (нормы обслуживания долга) превысили пороговое для большинства стран значение в размере 60% ВВП; критическими стали показатели отношения внешнего долга к ВВП (около 110%) и внешнего долга к экспорту (около 180%) (см. приложение №7). 


Во-вторых, серьезной стала проблема переложения на федеральный бюджет России обязательств по обслуживанию и погашению внешней задолженности регионов страны, не имеющих необходимых средств для обслуживания своих внешних заимствований. 


В-третьих, возник не поддающийся оценке субфедеральный долг в форме неденежных, вексельных и прочих деривативных заимствований, а также предоставленных гарантий. Общая сумма этого “нового” долга России (государственного, субфедерального и корпоративного) может оказаться сопоставимой с размером советского долга.


Вместе с тем в стране не достигнута прочная финансовая стабилизация, что обусловлено непоследовательностью структурных экономических реформ, сужением налоговой базы в условиях экономического спада и массового уклонением от уплаты налогов, продолжающейся инфляцией и снижением курса рубля. Это потребовало продолжения до 1999 г. политики внутренних и внешних заимствований, что вызывало необходимость повышения налогового бремени.


Законодательная возможность принятия решений правительством страны о дополнительном привлечении внешних и внутренних займов при возникновении текущих проблем с бюджетным дефицитом вела к накоплению государственного долга в условиях отсутствия целостной системы регулирования этого долга, в частности, внешнего.


В условиях отмены внешнеторговой и валютной монополий подавляющая часть экспортной валютной выручки, ранее направлявшаяся в бюджет, в условиях перехода к рыночной экономике перераспределялась между экспортерами, их посредниками и коммерческими банками. 


Нарушение графика платежей Россией связано также с тем, что страна, как отмечено, взяла на себя долговые обязательствами СССР, ошибочно полагая, что предоставленное ей бывшими республиками Союза право требования по зарубежным активам компенсирует значительную часть выплат. Однако эти ожидания не оправдались (см. главу вторую).


К концу 90-х годов ситуация с обслуживанием внешнего долга России отличалась большой неопределенностью и продолжает зависеть от ряда факторов, которые с трудом поддаются прогнозированию. 


Например, котировки долговых обязательств на вторичном рынке подвержены значительным колебаниям. Помимо перспектив выплат в счет долга, зависящих, в свою очередь, от состояния платежного баланса России, на котировки российских долгов оказывают значительное воздействие политические факторы в России и вокруг нее, а также переливы капитала на рынках долговых обязательств развивающихся стран. Именно в этом секторе рынка в течение 1999 г. сложилась кризисная ситуация, распространявшаяся и на начало 2000 г.


Неурегулированность проблемы внешнего долга и отсутствие у иностранных кредиторов четкой перспективы ее решения затрудняло урегулирование коммерческой внешней задолженности России. Формально данный вид задолженности не попадает под понятие государственной, так как образовался в результате неоплаты кредитов зарубежных экспортеров - поставщиков по контрактам внешнеторговых объединений. Однако ситуация в отношении этой задолженности оставалась достаточно запутанной: в реальности внешнеторговые объединения как векселедатели являются должниками только для иностранных кредиторов; а по взаимоотношениям внутри России должником выступало государство в лице Внешэкономбанка, так как конечные получатели импортных товаров и внешнеторговые объединения-посредники произвели все расчеты с бюджетом. Более того, большая часть векселей и аккредитивов - на сумму более 4 млрд. долл. США, или около половины всей внешней коммерческой задолженности, относимой к негарантированной на самом деле была гарантирована тем же Внешэкономбанком.


 В сентябре 1994 г. Правительством России была сделана попытка урегулировать данный вид долговых обязательств. В этой связи было сделано упомянутое выше Заявление Правительства Российской Федерации 1994 г.� о намерении государства принять ответственность за погашение данной задолженности и переоформить ее в векселя. В соответствии с данным заявлением под переоформление попадала  коммерческая задолженность бывшего СССР в пределах, принятых на себя или гарантированных надлежаще уполномоченными юридическими лицами в отношении иностранного поставщика или его финансового посредника в  связи с поставкой товаров или оказанием услуг из-за рубежа:


по краткосрочным контрактам, заключенным до 4 января 1992 г. включительно, 


среднесрочным контрактам, заключенным до 31 декабря 1991 г. включительно, а именно коммерческая задолженность, возникшая и безусловно подлежавшая оплате в период: 


до 28 октября 1991 г. включительно, независимо от того, в какую республику бывшего СССР был доставлен товар или оказаны услуги; 


после 28 октября 1991 г. в отношении поставленного  товара или оказанных услуг на территории Российской Федерации;


с 28 октября 1991 г. до 31 марта 1993 г. в отношении поставленного товара или оказанных услуг за пределами территории Российской Федерации (в другие государства бывшего СССР). 


 В коммерческую задолженность бывшего СССР включаются контракты с рассрочкой платежа; краткосрочные или среднесрочные коммерческие кредиты, подтвержденные траттами и обычными векселями; тратты и векселя с платежом по предъявлении; отзывные и безотзывные аккредитивы,  включая аккредитивы с рассрочкой платежа; инкассо и другие коммерческие   обязательства, которые могут быть отнесены правительством к категории, подлежащей урегулированию в соответствии с этим Заявлением.


В период до начала XI века Россия подходила к вопросу выплат по коммерческой внешней задолженности избирательно. Были одобрены списки первоочередных кредиторов, в основном наиболее активно угрожавших судом или арестом фирмам или банкам, задолженность которым погашалась в размере около 50%, но иногда достигавших и 100% номинала. 


Правительство Российской Федерации предусматривало возможность выдачи держателям соответствующих советских долговых обязательств  регистрируемые векселя взамен подлежащей урегулированию коммерческой задолженности. С учетом того, что их выдача должна была осуществляться при выполнении нескольких условий, одно из которых - предварительная выверка сумм обязательств Внешэкономбанком совместно с Министерством внешних экономических связей (МВЭС), для выполнения этой задачи МВЭС России и Внешэкономбанк разработали "Технический порядок и финансовые условия переоформления коммерческой задолженности", одобренные Правительственной комиссией по государственному внешнему долгу и финансовым активам Российской Федерации (о комиссии см. ниже) 16 марта 1995 г. МВЭС России проделало значительную работу по технической выверке задолженности специализированных советских  внешнеторговых организаций инофирмам-поставщикам.                                     


В ее выверке важную организующую роль сыграли созданные по страновому или региональному признаку клубы кредиторов, получившие полномочия от кредиторов - фирм-поставщиков. Эти клубы возглавляли следующие компании и банки разных стран:


Австрия (страховая  компания   "Призма"),  Япония (Группа  торговых кредиторов  и  "Токийский  клуб"),  Великобритания (финансовая  группа "Морган Гренфелл К'. Лтд"), Франция  (Евробанк),  Италия  (банк "Медиокредито   Чентрале"),  Финляндия (Союз машиностроителей и металлургов), Нидерланды  (Союз  промышленников),  Швеция  (Торговая группа  кредиторов), Швейцария   (банк  "ЮБС"),  Германия  (Восточный комитет немецкой экономики),  Бельгия (агентство "Дюкруар").           


К 1997 г. Россия закончила техническую  выверку сумм задолженности  с основными региональными клубами Австрии, Швеции, Японии, Швейцарии. В мае 1997 г. была решена проблема реструктуризации советских долгов  частным японским компаниям в сумме 1,2 млрд. долл., в том числе около 1 млрд. долл. США крупным фирмам. Эта часть долга была передана, согласно договоренности сторон, в управление Лондонского клуба, что следовало отнести к достижениям российской стороны, поскольку японские корпорации, объединившиеся в  Токийский клуб, предъявляли к выплате советских долгов  более жесткие требования, чем члены Лондонского клуба. 


	Российский коммерческий долг, не относимый по формальным признакам к государственному, оказывает существенное влияние на состояние государственного бюджета (в том числе через предоставляемые отдельными решениями исполнительных органов льготы при погашении привлеченных кредитов) и усугубляет внешнедолговое бремя страны. По некоторым оценкам, к осени 1998 г. в обстановке нестабильности российские коммерческие банки увеличили свою внешнюю задолженность (включая форвардные контракты) до 30 млрд. долл.., а другие российские коммерческие структуры - до 25 млрд. долл. США.� 


В результате экономических реформ меняется структура внешней задолженности страны. Хотя превалирует государственная или гарантированная государством задолженность, появился сегмент негосударственных заимствований на мировом рынке ссудных капиталов. 


Таким образом, структура внешнего долга России резко изменилась в 1998 г. В начале 1998 г. государственный внешний долг составлял более 83%, а задолженность по внешним займам частного сектора лишь немногим более 16%, субфедеральные и муниципальные внешние обязательства – около 1%.�  К концу 1998 г., заимствования частных российских структур в сумме 55 млрд. долл. США составляли уже около 30% совокупного внешнего долга страны.








Кризис платежеспособности стран-дебиторов 


и проблема ликвидности России. 





	Россия, наравне с развитыми странами, является крупнейшим международным кредитором развивающихся стран (см. главу вторую). Долгие годы строительства социализма и противостояния двух экономических систем завершились не на пользу России. С одной стороны – неспособная к саморазвитию внутренняя экономика, с другой – крупные долги перед западными кредиторами и не менее крупные международные финансовые требования к развивающимся странам, часто просто не имеющим ресурсов для обслуживания своих обязательств. Незавидное финансовое наследство России поставило в ряд приоритетных для страны проблему обеспечения возврата кредитов, предоставленных партнерам из развивающегося мира. Задачу осложнил углубившийся глобальный кризис платежеспособности развивающихся стран. Он был обусловлен совокупностью экономических и политических потрясений в середине - конце 70-х годов, связанных с резкими колебаниями цен на нефть, ростом инфляции и резким снижением реальных ставок процента. Это привело к ситуации, при которой заключенные на жестких условиях многочисленные международные договоры на сотни миллионов долларов кредитов развивающимся странам  при последующем изменении конъюнктуры оказались несостоятельными. Сочетание несостоятельности завышено оптимистичных прогнозов относительно возможностей экономического роста, ухудшение условий мировой торговли товарами не относящимися к нефтяной номенклатуре,  неудачной внутренней экономической политики в странах-реципиентах, рециклирование  нефтедолларов,  чрезмерные  военные   расходы  привели   к  возникновению кризисной ситуации мирового масштаба. 


	В начале восьмидесятых годов многие развивающиеся страны выполняли свои международные долговые обязательства с огромным напряжением, что было связано с падением цен на товарных рынках и спадом в мировой экономике. Большинство стран не смогли справиться с долговой проблемой. В числе первых Мексика заявила в 1982 г., что она не в состоянии обслуживать свой  внешний долг. 


	Поскольку в развивающих странах со средним доходом преобладала задолженность перед крупными коммерческими банками, то возникла угроза подрыва международной банковской системы, при невыполнение условий кредитных соглашений. Большая часть задолженности приходилась также на официальных кредиторов.


	На первом этапе среди заемщиков и кредиторов, как и всего мирового  сообщества преобладало мнение, что долговой  кризис явился следствием ухудшения краткосрочной ликвидности. Считалось, что краткосрочное  облегчение погашения задолженности развивающихся стран в форме ее отсрочки совокупности с реформированием денежной и макроэкономической систем, будет достаточным для восстановления  ликвидности и возможности финансировать экономический рост. В центре внимания мирового сообщества  находились такие страны со средним доходом, как Бразилия,  Мексика, представлявшие наибольшую угрозу для стабильности мирового рынка капиталов.     


	С учетом неравнозначных перспектив развития экономики и обслуживания внешнего долга правительства стран-кредиторов решили  рассматривать кризис задолженности в каждой стране конкретно. Было также   достигнуто согласие о том, что в целях поддержки подобной стратегии в   урегулирования задолженности необходимо обеспечить более широкую открытость рынков для торговли, а также увязывать эту стратегию с разумными реформами в качестве основы экономического роста. Основная роль в осуществлении этой долговой стратегии была отведена МВФ и, в меньшей степени, Всемирному банку. Контроль с их стороны за развитием ситуации и статус международного аудитора по программам экономических реформ были призваны обеспечить признание мировым сообществом проводимой в странах-должниках экономической политики и привлечения новых денежных средств. Коммерческие банки и Парижский клуб также играли важную роль в организации пересмотра сроков погашения  задолженности в поддержку этих программ.                              


 	К середине 80-х годов балансы основных коммерческих банков стали улучшаться, и угроза невыполнения заемщиками со средним доходом  условий кредитных соглашений уменьшилась. В то же время стало очевидным, что многие экономические проблемы заемщиков носят более структурный  характер, чем предполагалось, и  требуют долгосрочных мер со  стороны  заемщиков и кредиторов. Осуществление реформ сдерживали социальные и политические факторы, а также “бегство” капитала в поисках высоких прибылей и надежного убежища, что усугубляло трудности платежного баланса. Хотя кредиторы пересмотрели условия реструктуризации долга в целях отсрочки его погашения и возобновления кредитования коммерческими банками и международными финансовыми учреждениями, новые условия не  предусматривали сокращения задолженности или объема обслуживания задолженности.


 В соответствии с Планом Бейкера (1985 г.), МВФ предоставляют кредиты для поддержания инвестиций, необходимых для возобновления экономического роста, как основы погашения долга среднеразвитыми странами. Между странами-должниками и иностранными кредиторами было заключено соглашение относительно "меню возможностей".


 Однако проблема задолженности  наименее развитых стран качественно отличается от той же проблемы у стран со средним доходом. Они испытывают слишком большой груз задолженности с учетом ее объема и слабости их экономик, зависимости валютных поступлений от вывоза одного - двух товаров традиционного экспорта. Значительное сокращение торговли этими товарами в первой половине десятилетия отрицательно сказалось на  возможности стран обслуживать долги. Возникла дилемма: обслуживание долга или экономический рост.


Положение России во втором полугодии 1998 г. не многим отличалось от подобной ситуации. Незавершенность рыночных реформ, экономический спад, фактическая  монокультурность экспорта, определяющая зависимость валютных поступлений от конъюнктуры нефтяного рынка и отсутствие взвешенной заемной политики государства привели к глубокому кризису долга страны.


	В начале 1989 г. крупнейшие страны-кредиторы предложили мировым  финансовым институтам оказать помощь странам-должникам при обмене их долговых обязательств на новые правительственные ценные бумаги. Положительным моментом этих мер стало значительное  снижение  ставок  по  основной  сумме  или  процента,  по платежам в погашение нового долга.  


План Брейди исходил из необходимости сочетания стратегии погашения задолженности с экономическим развитием стран-должников. План Брейди рекомендовал должникам привлечь как прямые, так и косвенные инвестиции и использовать схему “свопы долг/акции” для осуществления подобной стратегии. Некоторые латиноамериканские страны использовали другие  методы  конверсии  долга,  такие как выкуп задолженности или ее погашение поставками товаров. 


	Торонтский  экономический  саммит  1988 г. призвал Парижский клуб принять новые меры, известные как "Торонтские условия", в целях облегчения бремени задолженности наиболее бедных стран. Эти условия предусматривают списание долга или его обслуживания долга, отсрочку погашения официальной двусторонней задолженности. На экономическом саммите в Хьюстоне в 1990 году “Группа 7” просила Парижский  клуб рассмотреть ход осуществления  Торонтских  условий, а также вопрос об  оказании  помощи странам с доходом  ниже среднего.


	Поскольку коммерческий долг наименее развитых стран небольшой, при рассмотрении мер по  оказанию помощи этим странам предполагалось особое внимание уделить безвозмездному или льготному кредитованию, а также еще большему сокращению задолженности.


У большинства стран с крупной внешней задолженностью существуют проблемы платежеспособности, а не ликвидности. В связи с этим они испытывают постоянно  растущую потребность в отсрочке платежей по  прежним соглашениям. Пересмотр условий погашения ранее реструктурированных долгов усугублял и без того непосильное бремя внешней задолженности, так как росли проценты, начисляемые в период приостановки выплат. На совещании "большой  семерки" в июне  1988  г. в  Торонто были приняты рекомендации относительно совершенствования условий  пересмотра внешних долгов беднейших стран, имеющих с целью предотвращения  дальнейшего его роста. Вопреки сложившимся принципам государств "большой семерки" предложили  кредиторам предоставить  данной  категории должников льготные условия погашения кредитов.                                            


Разработаны три варианта этих льготных условий. В  сентябре  1988  г.  Парижский клуб заявил о своем согласии с этими "Торонтскими условиями". Государство-кредитор вправе выбрать любой вариант или любые их сочетания и применять различные схемы в отношении различных стран-должников и вида долга. Другие аспекты соглашений о реструктуризации долгов - срок консолидации, распространение условий соглашения на те или иные обязательства по обслуживанию долгов, меры по обеспечению выполнения условий  соглашения - в целом одинаковы у всех стран-кредиторов, независимо от варианта условий урегулирования долга.    


 	В октябре 1988 г. отсрочки по погашению долгов в соответствии с Торонтскими условиями получили - Республика Мали, африканские страны,   расположенные к югу от Сахары, Центральноафриканская Республика, Мадагаскар,  Нигер и Танзания и др., а также некоторые страны Центральной и  Южной Америки. В 1988-1990 гг. Парижский клуб заключил 26 соглашений о пересмотре внешних долгов на основе Торонтских условий на сумму 5,8 млрд. долл. США. В сравнении с обычными условиями применение Торонтских условий привело к сокращению примерно на 20% сумм по погашению процентов за период приостановки выплат по основной сумме долга.    


	Как правило, Парижский клуб осуществляет пересмотр лишь тех обязательств по обслуживанию долгов, срок погашения которых наступает в течение установленного срока консолидации. Поэтому для значительного сокращения выплат приходилось заключать несколько соглашений о пересмотре условий погашения кредитов на несколько лет. Поскольку  Торонтские условия предусматривают значительные уступки, государства-кредиторы отказались удовлетворить просьбы должников о повторном их применении, последующие отсрочки предоставлялись на обычных условиях.                                                         


	Решение о применении Торонтских условий принимается отдельно в каждом конкретном случае, обычно предпочтение отдается   беднейшим странам и государствам с наибольшими объемами внешнего долга.                                                  


	В целом Торонтские условия не сыграли существенной роли в снижении долгового бремени. Задолженность по платежам растет, и  даже  те  страны,  которые  выполняют  свои   обязательства  лучше других, едва ли смогут в обозримом будущем достичь значимого уровня   кредитоспособности. Для оказания помощи развивающимся странам с наиболее низкими доходами и наибольшими объемами внешнего долга требовалось более радикальное решение. 


До 1990 г. беднейшие из стран со средним уровнем  дохода  могли  рассчитывать на пересмотр долгов лишь на обычных условиях, т.е. не  предусматривалось никаких льгот в отношении их задолженности со сроком погашения до 10 лет. К данной категории относятся  страны,  у которых годовой  доход на душу населения превышает максимальный уровень (в настоящее время 765 долларов США), дающий право на реструктуризацию долгов на основе Торонтских условий. Сюда входят различные страны, которые в принципе имеют право на получение кредитов от Международной  ассоциации  развития  и самого Всемирного банка на обычных  условиях.  


Другие предложения о реструктуризации долгов были в основном  предназначены для наименее развитых стран с большими объемами внешней задолженности, а Хьюстонские условия  - для стран  со  средним  уровнем  дохода,  у  которых накопился значителен  внешний  долг. Ввиду того, что ряд таких стран долгое время имел дефицит платежного баланса, на совещании "семерки" (июль 1990 года, Хьюстон), было рекомендовано  усовершенствовать условия  погашения  их долгов. Решение о пересмотре долга той или иной страны на основе Хьюстонских условий принимается в каждом конкретном случае отдельно. Чтобы  попасть  в категорию  беднейших из стран со средним уровнем дохода, государство должно удовлетворять  двум из  упомянутых трех  критериев. 


	Одни страны предпочли реструктуризацию своих долгов на основе Хьюстонских условий. Другие провели конверсионные операции с государственными долговыми обязательствами, в соответствии с этими условиями (Конго, Сальвадор, Гондурас, Марокко и Нигерия). В 1990-1992 гг. на основе Хьюстонских  условий заключено 15 соглашений о пересмотре долгов  на сумму примерно 18,4 млрд. долл. США.


	Предоставляемые Торонтскими условиями льготы были явно недостаточны для стран-должников. Возникали новые предложения относительно льгот по погашению их долгов. В ходе Второй конференции ООН по проблемам наименее развитых стран (сентябрь 1990 г.) делегация Нидерландов выступила с предложением об аннулировании всех официальных двусторонних международных обязательств наименее развитых стран и других беднейших государств, испытывающих трудности с погашением внешней задолженности. Это предложение не было принято кредиторами Парижского клуба в полном объеме.  


	В том же году на совещании министров финансов стран Британского Содружества в Тринидаде Д. Мейджор,  бывший тогда министром финансов Великобритании, предложил аннулировать 2/3 суммы долга беднейших стран и стран с наибольшими суммами внешнего долга. На совещании глав государств "большой семерки" в Лондоне Тринидадские условия не были приняты в полном объеме. Однако участники совещания признали необходимость предоставления новых льгот по погашению долгов в дополнение к Торонтским условиям. В документах совещания указывается, что в отношении беднейших стран с  наибольшими суммами внешнего долга необходимо применять особые условия и новые льготы по его погашению на индивидуальной основе, в дополнение к льготам, предоставленным в соответствии с Торонтскими  условиями. В этой связи участники совещания призвали Парижский клуб продолжить обсуждение возможностей по применению таких мер. На совещании "большой  семерки" в Лондоне  подчеркнута необходимость дальнейшего изучения и уточнения некоторых вопросов, связанных с объемом задолженности, подлежащей списанию методами аннулирования долгов и обеспечением определенных условий странами-должниками. Выполнение данной рекомендации было отложено, так как  правительство  США   оказалось  не в  состоянии преодолеть юридические   и бюджетные ограничения, препятствовавшие применению столь льготных  условий урегулирования внешней задолженности беднейших стран и стран с   наибольшими суммами долгов. 


	В декабре 1991 г. Парижскому клубу удалось достичь компромисса. Этот вариант, известный как  "усиленные" Торонтские условия, значительно слабее Тринидадских условий в  их первоначальном  виде. Вместо списания 2/3 объема долгов предлагается четыре варианта сокращения на 50% чистой приведенной стоимости подлежащих консолидированию непогашенных коммерческих кредитов (т. е. сумм, не относящихся к остатку долга). 


	Итак, имеющиеся в мировой практике варианты сокращения суммы долга и платежей по  его обслуживанию позволяют наполовину уменьшить чистую приведенную стоимость сумм, подлежащих реструктуризации. Государства-кредиторы практически выбирают между сокращением суммы долга и уменьшением выплат по обслуживанию долга, и только США применяют вариант долгосрочной реструктуризации. Как и в случае с соглашениями на основе Торонтских условий, погашение кредитов в рамках соглашений,  заключенных в  соответствии с "усиленными" Торонтскими  (Тринидадскими)  условиями, не подлежит дальнейшему пересмотру на льготных условиях; отсрочки  могут предоставляться  лишь на  обычных условиях. 


	Чтобы страны-должники, не пожелавшие пересмотреть условия погашения внешнего долга, не имели возможности прекратить его обслуживание, в надежде на отсрочку на основе "усиленных"  Торонтских условий (эффект морального риска),  было решено,  что пересмотру  на указанных  условиях  подлежат  долги, образовавшиеся дo 1 июля 1988 г. Эта дата выбрана  не случайно: она предшествует решению о введении льготных условий реструктуризации долгов в рамках соглашений, заключаемых Парижским клубом. 


	Как и в случае подписания соглашений на основе  Торонтских условий,  страны-кредиторы обещают вернуться к вопросу о сумме долга  данной страны по истечении трех лет после  подписания протокола  об  отсрочке  платежей.  Однако это обещание тесно  увязано  со  способностью страны-должника поддерживать соответствующие отношения с МВФ и выполнять условия предыдущих соглашений об отсрочках платежей.                                                                     


	С 1991 г. на основе Тринидадских условий  были  пересмотрены долги 10 стран; их обязательства по обслуживанию долгов уменьшилась приблизительно с  3 млрд.  долл. США до 1,5 млрд. долл. США.


Рассмотренные варианты урегулирования суверенного долга развивающихся стран включают крайние решения: 


- продолжение выплаты долга без списания или кардинального изменения условий погашения (“инициатива Бейкера”), подобный подход характерен для 80-х годов, когда проблема ликвидности стран-должников еще не переросла в проблему их платежеспособности; 


- списание большей части долга с целью восстановления платежеспособности должника (например, план "Брейди”).


Только практическое осуществление заключенных соглашений даст ответ на  вопрос, помогут ли  льготы,  предоставленные странам-должникам на основе "усиленных" Торонтских условий, обеспечить обслуживание оставшейся  части долгов из собственных средств, не обращаясь больше с просьбами о пересмотре условий их погашения. Для ряда беднейших стран долги остаются непосильным бременем и после применения  новейших льготных условий. Необходимость списания долгов проявилась в инициативах наиболее развитых стран в последние пять лет развития этой проблемы.


В  апреле - мае 1992 г. кредиторы Парижского клуба приняли решение о сокращении на 50% чистой приведенной стоимости непогашенных внешних долгов Польши и  Египта - беднейших из стран со средним уровнем доходов. Такие исключительные условия в  отношении их долгов применены потому, что Парижский клуб признал  наличие серьезных структурных перекосов в их платежном балансе и что без широкой поддержки им не удастся восстановить кредитоспособность на мировом рынке даже в случае успеха осуществляемых реформ. Соглашения по долгам Польши и Египта стали новаторскими  в том смысле, что они касались не просто сокращения  и отсрочки платежей по обслуживанию долгов, срок которых наступал в течение  определенного периода, а списания всей суммы их внешних долгов. 


При сокращении на 50% долгов кредиторы либо непосредственно списывали часть непогашенных сумм, либо снижали ставки процентов на период  приостановки выплаты задолженности до уровней ниже рыночных ставок, либо осуществляли капитализацию процентов за период приостановки  указанных выплат. В результате этих мер официальный внешний долг Польши  был сокращен приблизительно с 30 млрд. долл. США до 15 млрд., а  долг Египта - с 25 млрд. до 12,5 млрд. долл. США. Практически списание осуществляется поэтапно и тесно связано  с выполнением  обеими странами  нынешних  и  будущих  условий кредитных соглашений  с МВФ. 


Рассмотренный в обобщенном виде мировой опыт регулирования международных кредитных отношений затрагивает Россию и с позиции как крупного должника, находящегося с августа 1998 года в состоянии “технического дефолта”, и кредитора, имеющего крупные международные требования к категории стран с низкой платежеспособностью. Многие из них наименее развитые страны, настаивают на частичном или полном списания их внешней задолженности, в том числе по отношению к России. В первую очередь при этом ведется речь о списании задолженности в связи с поставками спецтехники. До 1998 г. Россия отказывалась признавать требования о списании, хотя при наличии соглашений с Парижским клубом такая позиция весьма нереалистична ввиду традиционного соблюдения страной-должником принципа равного отношения к кредиторам. Положение усугубляется тем, что Россия в ряде случаев согласовала более льготные условия реструктуризации задолженности стран-должников, чем условия, достигнутые с Парижским клубом (в частности, с Монголией, Вьетнамом, а также с Индией).


Перед заседанием глав государств “восьмерки” в Кельне в июне 1999 г. важным внешнеполитическим аспектом являлось четкое формулирование отношения России к предложению ФРГ, поддержанному Францией, Канадой, Великобританией и США, по  дальнейшему расширению и углублению инициативы облегчения долгового бремени  беднейших государств, входящих в 40 стран HIPC (heavily indebted poor countries - беднейшие страны с высоким уровнем внешней задолженности), долг которых превышает 200 млрд. долл. США.            


Инициатива HIPС в виде проекта плана действий была представлена руководителями Всемирного банка и МВФ в апреле 1995 г. В отличие от других программ урегулирования внешней задолженности наиболее обремененных стран, этот план предусматривал не просто реструктуризацию, а частичное списание долга этой категории стран при условии осуществления ими одобренных Банком и Фондом программам экономических реформ.


Основным показателем этой программы была устойчивость внешнего долга, характеристики которого выверялись по результатам шестилетнего цикла (после каждых трех лет выполнения программы). Были установлены целевые показатели устойчивости внешнего долга с учетом специфики каждой страны: отношение суммы погашения основного долга к сумме экспорта в пределах 200-250% и доля его обслуживания в экспорте товаров - 20-25%. В основу работы легли стандартные процедуры снижения долгового бремени Парижского клуба. Лишь в случае невозможности (по заключению экспертов Всемирного банка и МВФ) стабилизировать ситуацию обычными мерами предусмотрено оказание расширенной поддержки или чрезвычайной помощи.  Помощь дополнительно обусловлена обязательным достижением устойчивости внешнего долга, равным распределением бремени расходов по программе среди двусторонних кредиторов и предоставлением привилегированного статуса для многосторонних кредиторов. 


Финансовое обеспечение программы проводится через многосторонний доверительный фонд HIPC путем выкупа части долга у многосторонних кредиторов или осуществления платежей за должников. Фонд управляется Международной ассоциацией развития и пополняется за счет взносов кредиторов с возможностью оговорки целевого использования взноса для определенных должников. 


“Кельнская долговая инициатива” 1999 г. предполагает “расширение” инициативы HIPC за счет сокращения сроков вступления  инициативы в  силу с 6-ти  до 3-х  лет, включения  в урегулирование внешнего долга в рамках  Парижского клуба различных его категорий и углубление за счет повышения макроэкономических показателей к моменту вступления инициативы в силу. Предполагается  также увеличение числа стран, на которые распространяется инициатива, за счет пострадавших от стихийных  бедствий и  вооруженных конфликтов. Снижение пороговых  критериев для участия в инициативе также  повлечет за  собой расширение круга потенциальных стран-бенефициаров.    


Основным моментом остается уменьшение долгов этих стран, полное списание долгов по кредитам, предоставленным по линии официальной помощи развитию, а также сокращение до 90% государственных и коммерческих  долгов, вплоть до их полного списания в исключительных случаях.  


Данная инициатива пяти стран в значительной степени объясняется политическими мотивами – возможностью получения значительных политических и экономических выгод в интересах стран-инициаторов, выход  на рынки стран-должников, а также давлением ряда неправительственных организаций и представителей ведущих религиозных объединений на правительства “пятерки”. 


На сессии МВФ и Всемирного банка 1999 г. принято решение о программе списания межгосударственной задолженности и по кредитам международных финансовых институтов на сумму более 27 млрд. долл. США. При этом США (достигшие профицита госбюджета в 1998 финансовом году в 115 млрд. долл. США) обязались “простить” двусторонние долги 36 беднейшим странам. Европейское сообщество также объявило о своем участии в ближайшее время в программе списания долга этой категории стран на 1 млрд. долл. США.� 


Применение условий Парижского клуба по реструктуризации долга наименее развитых стран имеет особое значение для России. Наша страна является одним из крупнейших кредиторов стран  африканского и азиатского регионов. Общая сумма долга стран, относимых к категории HIPC в пользу России, составляет около 36 млрд. долл. США (или более четверти российских финансовых активов), в результате применения указанных условий она будет снижена до примерно 7 млрд. долл. США.


По предварительным оценкам Минфина России, стоимость   дополнительного расширения списка льгот в рамках  “Кельнской долговой  инициативы” составит для России, по сравнению с ныне действующими  (или,  в ряде случаев, возможными) условиями урегулирования в рамках Парижского клуба, дополнительное сокращение долга стран HIPC на 3,6  млрд. долл. США за счет увеличения  сроков погашения  и повышения  льготности условий без сокращения номинала.


Россия последовательно придерживалась стратегической линии, выработанной мировым сообществом, поддержав, в частности, увеличение размера сокращения долга отдельных государств до 80% в соответствии с решениями Лионской и Бирмингемской встреч в верхах. Вместе с тем, предложения пяти ведущих западных стран по расширению параметров инициативы HIPC, на наш взгляд, неоднозначны в политическом аспекте и создают значительную нагрузку на бюджеты как международных финансовых организаций, так и стран-кредиторов. 


В конце сентября 1999 г. Эквадор объявил о частичном дефолте по внешним долговым обязательствам, отказавшись платить по гарантированным Федеральным казначейством США облигациям Брэйди (около 6 млрд. долл. США).� Подобные облигации выпускались и другими развивающимися странами-должниками в 1989-93 гг. взамен их обязательств перед коммерческими банками. По оценкам экспертов, с помощью облигаций Брэйди могло быть переоформлено более 50 млрд. долл. США внешнего долга.� Выбор Эквадора в пользу дефолта по гарантированным обязательствам перекладывает определенную ответственность за их погашение на бюджет США. Таким образом, Эквадор показал пример другим участникам “плана Брейди”, который тем самым может быть скомпрометирован. Своеобразно и поведение МВФ, предложившего Эквадору кредит (в 400 млн. долл. США) на реструктуризацию долга в случае достижения договоренности с кредиторами. Такой шаг может быть расценен как поддержка возможной реструктуризации еврооблигаций, о чем ранее речь практически не заходила. Дальнейшее развитие событий может проходить достаточно быстро - продажа еврооблигаций и отток денег с еврооблигационного в другие сектора рынка – и привести к сужению мирового рынка частного капитала и очередному мировому финансовому кризису по аналогии 1982 г., описанному, в частности в книге М.Энга.1 Несмотря на значительный профицит бюджета США, сомнительно захотят ли они спасать мировой рынок капитала за счет национального благополучия. 


Место России в развитии этих событий во многом зависит от своевременности разработки руководством страны внешнедолговой стратегии на основе реальных расчетов, самостоятельно выбранном пути экономического и социального развития с опорой преимущественно на собственные силы.


В этой ситуации для России было целесообразно при дальнейшей разработке долговой инициативы HIPC увязывать возможность ее поддержки с принятием странами “семерки” обязательств положительно рассмотреть вопрос о списании советского долга.  


Неподготовленность России к участию в списании ее международных финансовых требований, в том числе в рамках HIPC, и жесткое отношение зарубежных кредиторов к предоставлению льгот при пересмотре условий погашения и частичному списанию советского внешнего долга являются результатом недостаточно глубоких оценок ситуации ответственными за регулирование международных кредитных отношений структурами и органами власти. Соответственно был необходим пересмотр некоторых показателей экономического развития, принятых  в последние годы на основе недостоверно оцененных перспектив. 





3.3   Формирование концепции управления государственным долгом Российской Федерации. 





Преобладание государственных международных долговых обязательств и финансовых требований определяет необходимость активного участия государства в их регулировании.


Необходима четкая стратегия регулирования международных кредитных отношений как составная часть стратегии экономического развития. Должно быть установлено соотношение между заемными внешними источниками кредитования развитию национальной экономики.


Стратегия регулирования международных кредитных отношений должна включать  три основных элемента: 


четко сформулированная цель; 


объективная оценка сложившейся ситуации в экономике и международных кредитных отношениях в статике и динамике; 


механизм достижения поставленной цели, инструментарий осуществления конкретной политики. 


Привлечение заемных средств должно компенсировать недостаток внутренних ресурсов на обеспечение развития экономики. Без кредитов, в том числе иностранных, общественное воспроизводство не может развиваться,  поскольку оно постоянно испытывает временную нехватку ресурсов.


Макроэкономическая, в том числе внешняя кредитная политика должна обеспечить решение задач, входящих в многоугольник целей, а именно: 1) содействие экономическому росту, 2) обеспечение занятости, 3) сдерживание инфляции, 4) стабилизация платежного баланса и валютного курса и др. Магизм многоугольника целей экономической политики состоит в невозможности их одновременного достижения и необходимости выбора приоритетов, что и является основой экономической политики. На западе давно отказались от возведения в ранг официальной догмы либерализма, в т.ч. монетаризма, и кейнсианства, предпочитая их комбинировать и применять методы рыночного и государственного регулирования экономики. В России до кризиса 1998 г. преобладало влияние монетаризма на экономическую политику. Лишь после кризиса стали активно использоваться методы государственного регулирования. Подобная концептуальная база важна для совершенствования регулирования международных кредитных отношений России. Его ключевой задачей является обеспечение внешней платежеспособности страны. Регулирование международных кредитных отношений преследует следующие цели:


экономические – снижение стоимости привлечения внешних кредитов, снижение издержек по их обслуживанию, в том числе за счет улучшения  условий реструктуризации внешней задолженности;


обеспечение социальных программ, выплаты заработной платы, пенсий, денежных компенсаций;


поддержание политической стабильности;


обеспечение национальной безопасности - поддержание безопасного уровня внешнего долга и независимости от стран-кредиторов и мировых финансовых организаций.


Управление государственным внешним долгом России имеет серьезные недостатки,  которые мешают решению этих задач. Они связаны с выбором вариантов реализации стратегии платежеспособности: интенсивный - путем расширения объема экспорта товаров и услуг и увеличения положительного сальдо торгового баланса; экстенсивный - за счет улучшения качества  экспорта путем развития внутренних капиталоемких производств. Первый вариант стратегии может обеспечиваться мерами по сжатию внутреннего рынка и реализации не потребленных в результате этого ресурсов на внешнем рынке. Один из методов стимулирования экспорта, сжатия покупательной способности на внутреннем рынке – девальвация национальной валюты. В среднесрочной перспективе это вызывает снижение инвестиционной активности и технологическое отставание за счет недоступности подорожавшего импорта основных средств производства. Этот вариант стратегии может быть обеспечен за счет развития внутреннего производства с целью увеличения  традиционного национального экспорта, что соответствует теоретическому положению о максимизации доходов путем специализации внутреннего производства. Однако сырьевая структура экспорта России при злоупотреблении этим вариантом стратегии ведет к перекосам в промышленном развитии и закреплении отсталой структуры экономики с низким уровнем высокотехнологичной обрабатывающей промышленности. Поддержание монокультурности экспорта также чревато чрезмерной зависимостью состояния платежного баланса от конъюнктуры цен мирового рынка. 


Управление государственным внешним долгом требует участия государства на всех стадиях: привлечения, размещения (использования) и обслуживания его (включая погашение). Составные части механизма управления государственным внешним долгом включают: 


определение институциональной структуры ответственных органов государственной власти, 


увязка заимствований с государственными программами экономического развития, 


законодательное установление и соблюдение годовых лимитов внешних заимствований,


использование рыночных методов управления внешним долгом.


Регулирование внешнего долга и платежей по его обслуживанию и погашению должно осуществляться с использованием рыночных методов Россией. 


В западной литературе по проблеме регулирования международных кредитных отношений в условиях кризиса платежеспособности сформировались два теоретических направления – суверенного риска и долговой перегрузки.� Они большое внимание уделяют возможности сочетания государственного управления суверенным долгом и привлечения новых заимствований, конфликту интересов индивидуальных и коллективных кредиторов и подчеркивают практическую недостижимость наиболее эффективного решения этих проблем.2 


Мировой опыт реструктуризации внешней задолженности включает следующие основные методы.


1. Списание долга, применяемое обычно при превышении обязательств страны над ее платежеспособностью в обозримом периоде. Ситуация, вызывающая целесообразность списания, складывается в случае обострения проблемы платежеспособности. В 80-х годах этот метод оценивался как крайний, однако с 90-х годов, когда долговая проблема обострилась, он стал широко применяться прежде всего в отношении наименее развитых стран с высоким долговым бременем. Наиболее распространены схемы в форме “инициативы HIPC” (см. с. 149). Как справедливо отмечает А.Вавилов,� сохранение напряженной финансовой ситуации до ее разрешения путем списания части задолженности, дестимулирует заинтересованность государства в проведении необходимой жесткой экономической политики в связи с невозможностью воспользоваться преимуществами ее проведения – в форме дополнительных доходов, так как их приходится использовать для погашения  той же задолженности. В итоге снижается инвестиционная активность, повышается налоговое бремя.


Добавим, что внешний долг в любом случае выступает в качестве дополнительного налога на общество, независимо от степени его бремени и формы изъятия. При моделировании ситуации и оценке уровня необходимого списания целесообразно использование кривой Лаффера, показывающей зависимость между ростом объема и снижением рыночной стоимости задолженности.


2.Секьюритизация или обмен долга на ценные бумаги страны-должника или третьей страны. Старые долговые обязательства обмениваются на новые непосредственно или путем использования выручки от эмиссии новых ценных бумаг на погашение задолженности. В случае с российской внешней задолженностью к этой схеме, с некоторой натяжкой (до упомянутой эмиссии, долг был оформлен только контрактами и соглашениями, а не обращающимися на рынке обязательствами) можно отнести упомянутую выше первую эмиссию IAN и PRIN. По этой схеме эти бумаги заменены на еврооблигации, что повысило их статус и за счет частичного списания при переоформлении и применения меньшего дисконта на рынке привело к снижению объема внешней задолженности. По нашему мнению, такое решение являлось бы оптимальным для России в случае доведения до логического завершения вопроса реструктуризации и задолженности Парижскому клубу, так как страна находилась в техническом дефолте в августе 1998 г. и были все экономические и политические основания для списания значительной части советского долга.


3. Обмен государственного внешнего долга на акции национальных предприятий (своп долг-акции) либо на кредиты конкретным экономическим субъектам. Этот вариант, несмотря на теоретические преимущества – снижение долгового бремени и привлечение инвестиций в реальный сектор экономики, на самом деле часто скрывает фактическое погашение внешнего долга за счет конверсии акций или долговых инструментов в иностранную валюту с целью ее репатриации. Сроки такой репатриации и эффективность операции для страны-заемщика зависят от уровня государственного регулирования ее фондового и валютного рынков. 


В России возможность принятия программы конверсии рассматривалась в 1995-96 гг., но не реализована. Основной аргумент против такой программы – значительная недокапитализация российского рынка, отсюда - риск усиленного иностранного влияния на экономику, несопоставимый с реальными инвестициями. Подобная конверсионная схема была принята ограничено – лишь по внешней задолженности по государственным краткосрочным ценным бумагам, замороженным в связи с распоряжением Правительства России от 12 декабря 1998 г.� Технически эти обязательства в виде денежных средств были блокированы на специальных счетах нерезидентов типа “С”. На эти же счета поступают и средства от погашения государственных ценных бумаг и купонов по ним. В соответствии с постановлением Правительства от 20 ноября 1999 г.� за счет указанных средств, в пределах, соответствующих устанавливаемых Банком России, нерезиденты могут осуществлять инвестиции в экономику страны по планам, согласуемым с Минфином и Минэкономики России, а также администрациями субъектов России, на территории которых они осуществляются.


Фактически это решение закрепляет конверсию внутреннего долга (инструментами которого и были ГКО-ОФЗ) во внешний, хотя номинированный в национальной валюте, с одновременным опционом свопа в акции (кредиты). Сумма долговых требований нерезидентов составит 5-7 млрд. долл., часть ее направлена на прямую конверсию и покупку государственных ценных бумаг в соответствии с режимом счетов “С”, установленных Инструкцией Банка России от 23 марта 1999 г. № 79-И “О специальных счетах нерезидентов типа “С”. Данный вариант можно рассматривать как “пилотный”, учитывая незначительный объем операции.


4. Выкуп долга, предполагающий наличие у страны - должника достаточных валютных резервов для покупки на вторичном рынке своих обязательств. Кредиторы заинтересованы в таких операциях должника, так как это освобождает их от списания или реструктуризации. Однако в результате выкупа долга нарушается принцип главенства и равенства кредиторов, и вводится понятие “ложного отбора”. Максимальную выгоду при этом получает самый неаккуратный должник, чьи обязательства торгуются с наибольшим дисконтом. Подобные схемы практиковались и Россия, в частности, по коммерческому долгу (см. главу первую). Основное требование к таким операциям с точки зрения эффективности, т.е. максимального сокращения внешнего долга является закрытость информации о проведении выкупа и небольшие объемы. Массированная скупка чревата реакцией рынка в виде роста цен на долговые инструменты. 


Управление внешним долгом в мировом масштабе должно быть направлено на обеспечение регулирования объема притока валютных ресурсов  в страны-должники. В 90-х годах наблюдался прирост чистого притока частных ресурсов в развивающиеся страны с формирующимися или нарождающимися рынками. С 1990 г. по 1996 г. он увеличился более чем в  5 раз до 235,2 млрд. долл. США, превысив в совокупности 1 трлн. долл. США, из них 40% - без государственной гарантии, а половину составили незаемные средства.� 


Чистые заимствования развивающихся стран у официальных кредиторов за тот же период составили 115,6 млрд. долл. США.�SYMBOL 50 \f "Times New Roman" \s 14�2� 


К концу 90-х годов сложилась межгосударственная система регулирования международных финансовых требований и обязательств. Она функционирует достаточно результативно. Однако это не исключает кризисы платежеспособности отдельных стран, а также регионов. В 1994 - 1995 гг. Мексика и другие страны Латинской Америки пережили валютно-финансовый кризис. В 1997 г. разразился валютно-финансовый кризис в азиатско-тихоокеанском регионе. Он охватил Южную Корею и "четверку" стран-членов Ассоциации стран Юго-Восточной Азии (АСЕАН): Индонезию, Малайзию, Таиланд, Филиппины, считавшиеся первоклассными заемщиками с показательно высокими темпами роста производства и экспорта. Наиболее пострадавшие от кризиса - Южная Корея, Индонезия и Таиланд - были вынуждены обратиться за помощью к странам "семерки", МВФ, Всемирному банку. Их опыт еще раз подтвердил неустойчивость и уязвимость национальных  экономик стран-должников, их финансовую зависимость. 


Кризис затронул и другие страны, в том числе  Россию, где он приобрел глобальный характер под влиянием внутренних факторов и охватил все сферы экономики. 


Накопившейся огромный внешний долг при отсутствии четкой системы управления им привел к образованию необоснованно высоких нагрузок на федеральный бюджет в связи с необходимостью его погашения, в частности, в 1998 –1999 гг.


В сложившихся экономических и финансовых условиях первостепенное внимание необходимо уделить управлению всем государственным долгом. Даже средний банк обязательно имеет подразделение, которое управляет его пассивами (рублевыми и валютными), ведет учет кредиторов, маневрирует ресурсами, планирует график  погашения долговых обязательств. Сложившаяся в России структура управления государственными международными обязательствами и требованиями с ее серьезными недостатками в контроле установленных показателей, отсутствием единого аналитического и управляющего центра, объективно не способна обеспечить эффективную работу.


Центральный банк и Минфин сконцентрировали свои усилия фактически на узком облигационном сегменте. Управление государственным долгом свелось к планированию объема и периода  обращения очередного  выпуска ГКО/ОФЗ. 	


В организации выпуска краткосрочных государственных ценных бумаг (со сроком 3-6 месяцев) принимали участие иностранные консультанты. Порядок размещения и обращения ГКО был утвержден Минфином России в декабре 1992 г. под названием “Основные условия выпуска государственных краткосрочных бескупонных облигаций”. Первый аукцион по их размещению состоялся 18 мая 1993 г. с объемом продаж 885,4 млн. руб. Дополнительным стимулом покупки была отмена обложения налогами дохода от операций.� В 1998 г. расходы по обслуживанию внутреннего долга превышали 109 млрд. рублей (в т.ч. ценные бумаги - около 106 млрд. руб.), а расходы по погашению - соответственно 562 и 554 млрд. рублей. Итого по году: 670 и 660 млрд. рублей, что при курсе 16 рублей за доллар США составляло 42 и 41 млрд. долл. США. Доля нерезидентов превышала 70 % внутреннего долга по государственным ценным бумагам и они были конвертированы в валютные обязательства по курсу 7,2 рубля за доллар США. Следовательно, внутренний долг в валютном эквиваленте имел значительно более серьезное значение для страны.


Управление государственным внешним долгом включает контроль за величиной и стоимостью обслуживания. Прирост (уменьшение) реального государственного долга складывается из двух основных факторов: размера первичного дефицита бюджета (его доли по отношению к ВВП) и отношения реального процента по внутренним и внешним обязательствам (с учетом реального роста курса рубля) и темпа роста ВВП. 


Актуален вопрос о выборе стратегии управления внешним долгом  на ближайшие 2 - 3 года и десятилетнюю перспективу с учетом нарастания платежей по его погашению в 2003 - 2004 гг. и последующие годы. 


Рост экспорта при сжатии внутреннего рынка не был использован для восстановления национальной экономики, напротив, продолжали сокращаться объемы производства и инвестиций в основных отраслях хозяйства, включая и  экспортные производства топливно-энергетического комплекса. Удельный вес товаров ТЭК (нефть, природный газ, нефтепродукты, электроэнергия) составляет около 50% экспорта (в 1998 – 46,1%).� Такая структура естественно ведет к высокой чувствительности платежного баланса и государственного бюджета к конъюнктурным факторам мирового рынка сырья и энергоресурсов.


Сжатие внутреннего спроса в совокупности с ограниченным притоком прямых иностранных инвестиций в страну даже в условиях повышения традиционного экспорта ведут к росту внешней зависимости страны. Опора на внешние источники как для удовлетворения внутреннего спроса на продукты питания и потребительские товары, пополнения основных фондов промышленности, так и финансирования дефицита бюджета, как это было в 1996-1998 гг., - прямой путь к кризису платежеспособности.


Вопрос о бездефицитном бюджете особенно жестко встает тогда, когда рост долга становится неконтролируемым. В России в 90-е годы рост стоимости обслуживания государственного долга сочетался с экономическим спадом. При этом государственное регулирование внешнего долга должно быть направлено на снижение реальной стоимости обслуживания и согласование динамики заимствований за рубежом с состоянием экономики и перспективами ее роста как источника погашения долгов. Стратегия  умеренного наращивания долга во многих странах показала себя вполне приемлемой в фазе перехода от спада к экономическому подъему, поскольку увеличение ВВП вызывает рост налоговых поступлений. Кроме того, предстоящая реформа налогообложения должна повысить долю налоговых доходов бюджета в ВВП при сохранении или уменьшении налоговой нагрузки на реальный сектор экономики.    


Однако, состояние экономики России, политическая составляющая в связи с предвыборными кампаниями, задерживают проведение налоговой, бюджетной, банковской реформы, и в этих условиях нереально добиться сокращения государственного долга, в том числе внешнего. Поэтому  наиболее приемлема политика, нацеленная на последовательное и постепенное решение актуальных задач и замедление темпов накопления внешнего государственного долга, снижение стоимости его обслуживания и списание международных долговых обязательств, имеющих историческую политическую окраску долгов бывшего СССР начала перестройки. 


Сценарий различных подходов к проблеме управления/регулирования внешнего государственного долга в кратко- и  долгосрочной перспективе должен быть согласован с динамикой и состоянием федерального бюджета, стабилизацией национального производства и постепенным ускорением экономического  роста, реальным снижением темпа инфляции. 


При анализе сценариев внешнедолговой ситуации конца 1999 г. исходным положением было то, что разрабатываемая реструктуризация внешнего государственного долга должна стать последней и  окончательной для России и поэтому необходимо  добиваться такого  решения проблемы, которое позволит не опасаться ее неблагоприятных последствий для экономического развития страны. Таким решением являлось списание советского долга. 


В условиях начала 2000-х годов страны-члены Парижского клуба по ряду политических и экономических причин не были готовы пойти на списание советского долга. Наиболее вероятным было согласие кредиторов на реструктуризацию платежей в погашение и обслуживание внешнего долга СССР на  период действия  согласованной с  МВФ программы расширенного кредитования, то есть на ближайшие два года. Предварительный обмен  мнениями по проблеме долга СССР на заседаниях Парижского клуба летом-осенью 1999 г. также свидетельствовал о негативном отношении кредиторов к идее его сокращения. При некоторой поддержке позиции России со стороны США (их требования - 3,5 млрд. долл. США) и Франции (3,9 млрд. долл. США), активным противником идеи сокращения долга стала ФРГ (27,6 млрд. долл. США). Осторожную позицию по этому вопросу занимал МВФ.


Между тем курс России на списание советского внешнего долга был обоснован экономическими  и политическими  аргументами. В их числе:  


- проведение Российской Федерацией согласованной с развитыми  странами программы по облегчению долгового бремени наименее развитых государств (объем финансовой помощи со стороны России этой категории стан на начало 2000-го г. эквивалентен 46.7 млрд. долл. США); 


- сдержанный подход России к вопросам взыскания задолженности стран СНГ, позволявший им не обращаться за дополнительной финансовой помощью к Западу, в частности  с просьбами  об отсрочке платежей странам-членам Парижского клуба либо о списании долга;


- принятие Россией ответственности по всей сумме внешней задолженности бывшего СССР, снявшее со стран Запада необходимость ее списания наименее развитым странам – бывшим республикам СССР и перенесшей ее на Россию.


Приемлемым для России вариантом являлся разрабатывавшийся в начале-середине 1999 г. сценарий списания 75-процентов внешнего долга  бывшего  Советского Союза и реструктуризации оставшейся его части.� Такое решение, также как и вариант списания всего долга бывшего СССР, мог означать окончательное урегулирование долговой проблемы, в то время как реструктуризация долга на других условиях сохраняла опасную напряженность бюджета и вероятность нового финансового кризиса. 


Подтверждением идеи необходимости кардинального решения проблемы советского долга можно считать расчеты, А.Вавилова.� Он привел к выводу о необходимости выбора из двух вариантов в целях уверенного развития страны без риска очередного дефолта:


1.- 60 % списание долга бывшего СССР и улучшение собираемости налогов;


2.- длительная рассрочка текущих обязательств по советскому долгу (срок которых наступает в ближайшие 7 лет, например до 2040 г. с 7–летним льготным периодом на выплату процентов, что даст России возможность не прибегать к списанию долга. Однако автор оговаривает ряд условностей своих расчетов, в том числе неполный учет обязательств России лета 1998 г. (недоучтенной таким образом остается сумма более 10 млрд. долл. США).


Актуальность разработки  и реализации  национальной стратегии  по внешним  долгам и активам определяется, во-первых, текущими задачами обслуживания внешней задолженности и использования зарубежных финансовых активов, во-вторых, необходимостью выбора перспективного и обоснованного конкретными расчетами, пути экономического развития, базирующемся на рациональном использовании внешних и внутренних источников его финансирования. 


В настоящее время система управления государственным внешним долгом получила некоторое правовое оформление. Так, в соответствии со статьей 15 федерального конституционного закона от 17 декабря 1997 года 2-ФКЗ� Правительство Российской Федерации осуществляет управление внутренним и внешним долгом Российской Федерации. Согласно статье 3 федерального закона  от  7  декабря 1994 года № 76-ФЗ� государственные внешние заимствования осуществляются правительством Российской Федерации в соответствии с гражданским законодательством и соглашениями, заключаемыми от имени Российской  Федерации. В  соответствии со статьей 6 указанного закона порядок учета и регистрации внешних заимствований Российской Федерации определяется правительством Российской Федерации.  


В Бюджетном кодексе Российской Федерации также  отражены вопросы управления  государственным  внешним  долгом  и  порядок принятия на себя Россией международных финансовых обязательств. В частности, статьей 108 Кодекса предусмотрено, что представляемая Правительством вместе с проектом бюджета Программа государственных внешних заимствований и предоставляемых Россией государственных кредитов должна включать перечень внешних заимствований федерального бюджета на очередной финансовый год с указанием цели, источников, срока возврата, общего объема заимствований, объема использования средств по займу до начала финансового года и объема заимствований в данном финансовом году. Отдельно должны быть представлены сведения о кредитах и государственных гарантиях, свыше 10 млн. долл. США, а также действующего соглашения о займах.


Уже с 2000-го года Программа была основана на Концепции бюджетной политики в области расходов, одобренной президентом России, решении правительства от 17 июня 1999 г. о необходимости поэтапного ограничения государственных внешних заимствований.


Мы склоняемся к поддержке мнения некоторых исследователей и практиков,� которые считают, что экономическое благополучие страны в среднесрочном будущем во многом определится условиями урегулирования внешнего долга России. Приведенные в работе расчеты показывают, что обслуживание внешнего долга напрямую зависит от наполнения доходной части государственного бюджета, которое, в свою очередь, может  существенно увеличиться только в случае нормального темпа роста экономики - не менее 4-5% в год. Такие показатели могут быть достигнуты в течение 6-7 лет при благоприятной внутренней политической и экономической обстановке и уровне обслуживания внешнего долга не выше 10 млрд. долл. США в год. Кратное повышение этого лимита отдалит наступление реального роста еще на пятилетку.


Таким образом состояние внешнего долга и международных требований России характеризовалось на конец ХХ века  следующими показателями:


российский долг на протяжении 1996-1998 гг. увеличивался угрожающими темпами – за три года в три раза (в 5,5 раза, если за дату отсчета взять 1993 г.);


вес “нового” российского долга в общей структуре внешнего долга страны повысился с 8% в 1993 до более 30% в настоящее время;


имеющиеся соглашения о реструктуризации внешнего долга страны не уменьшили общую величину долга и не дали возможности избежать “пиковых” нагрузок на бюджет страны, после истечения льготного периода по соглашениям 1995-96 гг. с 2003-2005 гг., нагрузка еще более возрастет;


достигнутый уровень возвратности по  международным финансовым требованиям России к третьим странам незначителен и не обеспечивает даже 10% выплат по обслуживанию внешней задолженности страны, перспективы значительного  увеличения поступлений по этой статье отсутствуют;


новые внешние заимствования (включая и заимствования 1997-98 гг.), в сложившейся ситуации используются на цели обслуживания уже накопившихся внешних долгов, таким образом не могут быть продуктивными и, соответственно, экономически слабо обоснованы;


страна продолжает находится в критической зависимости от состояния рынка энергоносителей, реальным выходом из долгового замкнутого круга с гарантией неповторения августовского кризиса 1998 г, являлось бы, в соответствии с расчетами Минфина и Института финансовых исследований, кардинальное решение проблемы “советского долга” путем его списания не менее чем на 60%, или длительной – до 40 лет  - рассрочки погашения, однако возможность значительного списания была упущена.


 Отсутствие эффективной системы управления международными кредитными отношениями и механизмов регулирования долга и финансовых активов привели к все большему затягиванию страны в бездну долговой ловушки. Политика правительства, ориентированная на внешние источники финансирования, приемлемая во второй половине 90-х годов, в начале 2000-х гг. стала несостоятельной. 


Необходима разработка концепции развития с выделением реальных внутренних источников роста экономики, которые бы и стали основой для гарантирования платежеспособности страны в средне и долгосрочной перспективе. 


Система управления международными кредитными отношениями России нуждается в модернизации на основе нового структурного распределения обязанностей между федеральными органами исполнительной власти, создания единой базы и системы управления и обслуживания, а также усиления контроля за эффективностью привлечения и расходования заемных средств.  


Критическая ситуация 1998-1999 гг. показала, что органы, ответственные за управление внешним долгом и активами в лице Минфина России и Внешэкономбанка,  фактически не владели или не смогли использовать возможность активного регулирования долга. Кризис был определен только после его наступления и даже в этот момент не было конкретных расчетов, показывающих его глубину. 


На наш взгляд, при формировании механизмов регулирования государственного внешнего долга (что в большей части распространяется и на внутренний долг) необходимо использовать следующие составляющие:


Анализ состояния мирового рынка капитала, действующих процентных ставок и валютных курсов, оценка кредитных рисков, влияющих на краткосрочные и долгосрочные тенденции их развития, просчет моделей развития ситуации при различной структуре кредитного портфеля страны.


Планирование и утверждение ежегодных средне- и долгосрочных показателей состояния внешнего долга (включая долг, входящий в категории суверенного и корпоративного), выделение целей и текущих задач управления долгом. Кроме устанавливаемых в настоящее время показателей предельного объема внешнего долга накопительным итогом и объема привлечения новых заимствований, для обеспечения рационального кредитного портфеля необходимо также определение основных условий: сроки погашения, стоимость, валюта займов.


Обоснование необходимости привлечения внешних заемных средств. Имеющаяся в настоящее время в законах о Федеральном бюджете формулировка, позволяющая использовать (а значит и привлекать) кредиты международных организаций, иностранных государств, банков и фирм для финансирования дефицита бюджета (см. статью 3 Закона о Федеральном бюджете на 1999 г. № 76-ФЗ) позволяет принимать решение о конкретных условиях привлекаемых международных займов руководству Минфина России, который одновременно является и контролером состояния внешнего долга страны.. В этих условиях представляется необходимым не только разделить ответственность между этими участниками регулирования международных кредитных отношений и повысить ее путем конкретизации задач, но и использовать положительный опыт других органов исполнительной власти - Минэкономразвития (ранее Министерства внешних экономических связей России), МИДа в сфере управления внешними финансовыми активами, а также организаций - Банка России и Внешэкономбанка. Это даст стимул новым направлениям на основе сотрудничества между ведомствами и организациями, осуществляющими регулирование международных кредитных отношений.


Политика активного управления внешним долгом и финансовыми активами путем воздействия на структуру портфеля внешнего долга и финансовых активов и экономически обоснованный выбор рыночных и нерыночных инструментов привлечения и рестуктуризации внешних долговых обязательств, а также оформления обязательств третьих стран по отношению к России. В целях более мобильного управления внешним долгом и зарубежными активами целесообразно оформление обязательств рыночными инструментами, обращающимися в разной степени с учетом интересов России. Целесообразно использовать многолетний опыт Швеции, Дании, Ирландии по работе с “эталонным” или “теневым” долговым портфелем, представляющим критерий оценки эффективности управления внешним долгом и включающим оптимальные ориентиры компонентов внешнего долга: срока погашения, льготного периода, процентных ставок.


Анализ проведенных операций по привлечению, порядку использования, погашению внешних долговых обязательств и заключение о их качестве с выводами и предложениями по перспективам развития ситуации на конкретных участках. Влияние проводимых операций на состояние внешней задолженности и зарубежных финансовых активов должно оцениваться в режиме предварительного и последующего анализа с представлением конкретных рекомендаций (вплоть до указания на имевшие место нарушения и ответственных за это лиц).


Составными частями предлагаемой модели должны стать: 


- внедрение компьютеризированной национальной системы управления внешними долгом и зарубежными финансовыми активами с учетом международного опыта; анализ и разработка вариантов развития ситуации. Несколько десятков стран развивающихся и развитых, а также отдельные страны  СНГ (Украина, Армения) в сотрудничестве  с  МБРР, ЮНКТАД и ПРООН уже внедрили или внедряют  собственные национальные системы управления внешними долгом и активами (прежде всего - долгом). Это позволит повысить уровень информации и добиться экономии, оптимизировать принимаемые  решения и контроль за их выполнением. Речь идет о минимизации  стоимости новых внешних заимствований, улучшении условий рефинансирования и/или переоформления внешнего долга, уменьшении общих издержек, повышении эффективности использования кредитов. Наличие такой системы сужает возможности и технических ошибок (переплаты, повторные платежи и т.д.);     


- разработка прозрачной и четко регламентированной системы контроля за принимаемыми решениями и проводимыми мероприятиями. Многочисленные скандалы - вокруг Национального резервного банка, Банка Еврофинанс и компании “Фимако”, контактов российских коммерческих структур с Bank of New York - лишний раз подтвердили отсутствие у исполнительных органов власти не только возможности действенного контроля, но и получения достоверной информации по проблемам международных кредитных отношений и миграции капитала;


- создание действующего межведомственной комиссии по управлению внешним долгом и зарубежными активами на базе Правительственной комиссии по государственному внешнему долгу и финансовым активам, которая пока не стала постоянно действующим органом и не выполняет функции текущего контрольного и аналитического центра, перекладывая эти задачи на Минфин России имеющего и определенные ведомственные интересы.


 В этой связи, на наш взгляд, целесообразно использование опыта действующего в США Межведомственного комитета по оценке регионального риска (ICERC), включающего представителей трех федеральных ведомств – Управления денежного контролера, Федеральной резервной системы и Федеральной корпорации страхования рисков. Располагая наиболее достоверной информацией, получаемой на постоянной основе от ФРС, имея доступ к информации о состоянии кредитных портфелей крупнейших банков, Агентство не только занимается анализом и классификацией заемщиков государственного сектора других стран, но и дает оценку риска ограничения перевода средств, а также классифицирует собственных заемщиков по “разумности риска”. Полезно было бы и применение адаптированного к условиям России закона о международном кредитовании, принятого Конгрессом США в 1983 г. и касающегося предоставления резидентами-дебиторами по международным кредитам регулярной отчетности по единой системе их аналитического бухгалтерского учета. В России, где сохраняется высокая доля государственных внешних заимствований, была бы полезна подобная практика постоянного и независимого контроля за федеральными и местными органами исполнительной власти.


Проблема утверждения стратегии регулирования международных кредитных отношений России весьма насущна и решение ее является безотлагательным, требует комплексного подхода, привлечения всего лучшего из мировой практики и разработки новых, учитывающий накопленный отечес


твенный опыт, форм и методов решения.
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