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1. Проблемы гармонизации регулирующих функций международной валютной системы в условиях глобализации финансового рынка

Устойчивое развитие экономической системы обязательно связана с экономическим ростом, основным источником которого является инвестиционная составляющая экономической политики. Основой инвестиционной политики государства является привлечение крупных и долгосрочных инвестиций как национальных, так и международных.

В этой связи с точки зрения проблем выработки национальной экономической политики и перспектив международных финансовых отношений встает вопрос о том, каким образом страны должны осуществлять и двигаться в направлении гармонизации регулирующих функций в финансовой сфере инвестиционного процесса. В частности, исключительно остро стоит вопрос: каким образом каждая конкретная страна должна разрешить противоречие между интересами собственной экономической политики и своими глобальными экономическими интересами?

Глобализация финансов изменила взаимосвязь между торговой и финансовой интеграцией, и это, в свою очередь, оказало огромное влияние на методы и формы интеграционных процессов, открывая новые пути гармонизации и конвергенции
. В этой связи анализ динамики развития регулирующих институтов и структур, возникших после периода беспрецедентной внутренней и внешней финансовой либерализации и мировых банковских и финансовых кризисов становится настоятельной необходимостью. 

В некоторых случаях ученые рассматривают межгосударственную конвергенцию систем финансового регулирования как необходимое условие, в других случаях — как следствие рыночной интеграции, но всегда непременно как важнейший элемент финансовой интеграции. В течение последних нескольких десятилетий характер взаимосвязи между финансовой интеграцией и гармонизацией регулирующих функций претерпел большие изменения вследствие резкого ускорения темпов финансовой глобализации в инвестиционном механизме. Она выразилась не только в колоссальном росте объемов международных потоков капиталов, но также и в заметном увеличении межстранового предоставления финансовых услуг. В свою очередь этот рост явился следствием международной экспансии финансовых посредников и прямого предложения финансовых услуг иностранным клиентам, как это имело место, например, в случае допуска ценных бумаг одних стран к торговле на фондовых биржах других стран. Некоторые исследователи утверждают, что рост объемов международных финансовых услуг и продуктов сам по себе оказал заметный дисциплинирующий эффект за счет резкого ужесточения конкуренции; однако интеграция финансовых услуг и продуктов и интеграция финансовых регулирующих структур представляют собой два различных аспекта одного и того же процесса, а именно процесса глобализации финансов, которые движутся в одном направлении, но нередко с разными скоростями. Хотя рыночные силы могут способствовать гармонизации регулирующих функций, при интеграции регулирующих структур нельзя полагаться исключительно на их действие. Рыночным силам и саморегулирующимся институтам присущ хорошо известный комплекс сопутствующих проблем. Провал координационных усилий, предпринятых в развитие рыночных инициатив, может породить негативные системные внешние эффекты (экстерналии)
, в частности перераспределяя потоки капиталов в направлении менее регулируемых систем и институтов или создавая такие формы конкуренции, которые могут подорвать финансовую стабильность. Помимо этого издержки финансового регулирования и контроля могут оказаться слишком высокими для малых стран, что потенциально является одной из самых острых проблем на пути разработки и внедрения общемировых стандартов а условиях утроения числа независимых государств. В целом возможные потери в социальном благосостоянии, обусловленные проявлением системных экстерналий и высокой стоимостью общественных благ, недвусмысленно указывают на то, что гармонизация регулирующих функций не может быть доверена исключительно рыночным механизмам.

Показательно в этом отношении, что одной из главных коллизий современной экономической ситуации является противоречие между международной функцией доллара, которая требует его устойчивости, и его функцией национальной валюты США, которая позволяет доллар печатать в неограниченных масштабах, подрывая тем самым его функции на международной арене, но зато получая ресурсы для поддержания status quo в экономике США. Альтернатива повышения ставки способствует возникновения риска повышения процентных выплат для домохозяйств, которыми они и так обременены (долги домохозяйств составляют в США более 14 триллионов долларов – больше годового ВВП страны). Выбор использовать доллар для спасения американской экономики, даже если это приведет к полному коллапсу мировой финансовой системы, на этом же долларе основанной, не очевиден для тех, кто получает основные прибыли от контроля над этой самой мировой финансовой системой и, заодно, во многом контролирует ФРС (напомню, частный центральный банк), такая ситуация представляется крайне нежелательной.


В докладе МВФ по Европе
, утверждается, что проблемы американского рынка коснутся экономики других государств. В частности, уже в текущем году до 1,5% снизятся темпы роста европейской экономики, но снижение этого показателя может продолжиться и в 2009 году. Поэтому МВФ рекомендует снижение процентных ставок для поддержания темпов роста ЕЦБ и Банку Англии. Несмотря на то, что Европа подошла к периоду проблем на финансовых рынках с хорошими фундаментальными показателями, мягкая рецессия в США, переоценка рисков в мире и проблемы финансовой системы все равно негативно сказываются на ее экономике.
Специфика современной динамики интеграционных процессов в значительной степени становится понятной, если ее анализировать и сравнивать в контексте инвестиционной составляющей циклического развития экономики, с целью выявления сходных и отличительных особенностей интеграционных процессов и поиска ответа на вопрос о том, может ли быть полезен в современных условиях опыт интеграции прошлых лет. Особый интерес представляет для целей данного исследования роль государства и рынка в переходе от фрагментарных к интегрированным рынкам капиталов. Опираясь на сознательно упрощенную модель современного процесса гармонизации регулирующих функций в инвестиционном процессе, автор видит перспективы нарождающейся глобальной системы финансов, основного источника инвестиционного механизма, основанного, в первую очередь, на распространении в современном мировом хозяйстве сводов правил и стандартов передовой практики.

В связи с этим, особый интерес представляет анализ влияния процесса глобализации на механизм трансграничного регулирования валютной системы мирового хозяйства и сущностных характеристик последней как объекта исследования.

Международная валютная система представляет собой закрепленную в международных отношениях форму организации валютных отношений, функционирующих самостоятельно или обслуживающих международное движение товаров и факторов производства. Валютные отношения, в свою очередь, составляют совокупность институтов, договоров и правил поведения, определяющих способы международных расчетов.

В контексте данного исследования под валютной системой следует понимать форму организации отношений валютного рынка на национальном и международном уровнях. В то же время объект исследования предполагает необходимость уточнения этого понятия. Мы исходим из того, что: 

Международная валютная система это (рассматриваемая как международный валютный порядок или режим) представляет собой совокупность правил, обычаев, инструментов, возможностей для осуществления организации международных расчетов (платежей). Международные валютные системы можно классифицировать по пути установления валютного курса или по форме существующих международных резервов. Если использовать классификацию по типу валютного курса, то в мире функционировали: система фиксированного валютного курса с незначительными рамками колебаний от первоначально согласованных паритетов, система фиксированного валютного курса с широкими возможностями колебаний, корректируемая система привязки курсов, регулируемая система плавающих валютных курсов и система свободно плавающего курса. При использовании классификации по виду используемых резервов существовали: золотой стандарт (когда золото представляло собой единственный международный резерв), чистый фидуциарный стандарт или чисто валютный, без всякой связи с золотом (такой как долларовый) и золотовалютный стандарт, бывший комбинацией 2-х предыдущих видов.

Эту типологию можно объединить различными способами. Например, золотой стандарт представляет собой систему фиксированных валютных курсов. Однако система фиксированного валютного курса может существовать и вне всякой связи с золотым содержанием: при нём резервы могут состоять из той или иной национальной валюты, например, доллара США, который уже не разменивается на золото. Точно также корректируемая система «ползущей привязки» курсов, или управляемый плавающий валютный курс может сочетаться либо с золотовалютным стандартом, либо с одной иностранной валютой, используемой в качестве резервной. При системе свободно плавающих валютных курсов, естественно, отсутствует необходимость формирования любых золотовалютных резервов, т.к. изменения валютного курса происходят автоматически и немедленно корректируют любое возникшее неравновесие платежного баланса
. Оптимальной международной валютной системой, на наш взгляд, считается такая система, которая максимизирует поток международной торговли и инвестиций и приводит к равному распределению выгод от торговли среди всех стран мира. Международную валютную систему можно оценить при помощи категорий адаптации, ликвидности и доверия.
Адаптация (регулирование) характеризует длительность процесса устранения неравновесия платежного баланса. Хорошая международная валютная система -система, минимизирующая издержки за минимальный промежуток времени. Ликвидность будет относиться к объему международных резервных активов, доступных в данное время для устранения неравновесия платежного баланса. Хорошая международная валютная система обеспечивает достаточное количество международных резервов для того, чтобы страны смогли быстро исправить дефицит платежного баланса без экономического спада, не становясь источником инфляции для всего остального мира. Под доверием подразумевается знание того, что механизм международной валютной системы работает адекватно поставленным перед ним задачам и того, что международные валютные резервы сохраняют абсолютную и относительную стоимость и не обесцениваются.

Международная валютная система представляет собой механизм поддержки международных экономических отношений, торговли, развития экономики, призванная обеспечивать относительную стабильность валютных курсов национальных валют, сбалансированность государственных бюджетов и платежных балансов за счет использования международных валютных резервов в целях финансирования возникающих у отдельных стран дефицитов валюты. С известными допущениями, автор считает основой системы Международный валютный фонд.

Решение современных проблем, порожденные интеграцией финансовых рынков, не представляется возможным без анализа текущих процессов финансовой глобализации, в первую очередь поиска оптимальной модели финансовой интеграции и гармонизации регулирующих функций.

С этой целью в диссертации анализируется три аспекта регулирования финансовой сферы: взаимодействие между процессом регулирования финансовой сферы и другими элементами более широкой правовой и регулирующей инфраструктуры, характером институтов, устанавливающих регулирующие нормы, и степенью применимости регулирующих норм и правил. Эволюцию процесса финансового регулирования целесообразно рассматривать под углом зрения трех особенностей развития системы финансового регулирования: последовательности развития регулирующей системы (торговая или финансовая интеграция), характера институтов, устанавливающих регулирующие нормы (политические или технические органы власти), и специфики регулирующих норм (обязательная или рекомендательная применимость).

Если прошлый период экономической интеграции характеризовался последовательностью «торговля — финансы», то в настоящее время она теряет свою значимость. Во второй половине прошлого века экономическая интеграция между странами происходила по сравнительно стандартной формуле, в рамках которой на первом месте шла торговая либерализация, выступавшая в качестве необходимого условия последующей интеграции производительных секторов
. Финансовая интеграция явилась скорее следствием расширения предоставления иностранных финансовых услуг, связанных с торговлей товарами, нежели самостоятельным феноменом. Международное финансовое обслуживание традиционно считалось вспомогательной функцией, что, в свою очередь, следовало из более широких представлений о том, что успешная коммерческая интеграция - первая и самая главная цель внешнеторговой политики, в то время как финансовая интеграция играет в основном вспомогательную роль. По этому пути шло развитие процесса европейской интеграции, которая эволюционировала от ограниченного числа интегрированных товарных рынков (стали и угля) до полностью интегрированных товарных, а затем и финансовых рынков. Однако глобализация международных финансовых рынков практически сводит на нет последовательность интеграционных процессов, выражаемых формулой «торговля — финансы». Финансовая интеграция происходит независимо от уровня экономической интеграции, и, хотя имеющиеся данные эмпирического плана по-прежнему подтверждают представление о том, что торговая либерализация является «существенным фактором для максимально возможного использования плодов либерализации капитальных счетов»
, представляется, что в реальной жизни прежняя формула «торговля — финансы» все в большей степени заменяется на обратную взаимосвязь, выражаемую формулой «финансы — торговля». Отмена в 1971 году золотовалютного стандарта и массового перехода национальных валют в режим свободного полусвободного плавания. Если в 1975 г. в таком режиме функционировали 14% валют- стран членов МВФ, то в 1985 г. – уже 28, а в 1997 г. – 59%.

Таблица

Индексы роста мирового товарного экспорта и трансграничных потоков финансовых ресурсов (1972 = 100)

	
	1975 г.
	1980 г.
	1985 г.
	1990 г. 
	2006 г.

	Международные акции и другие кредитные инструменты
	200
	587
	633
	1805
	12612

	Международные банковские займы
	238
	934
	1269
	1507
	4033

	Международные облигации
	178
	343
	1490
	2055
	6337

	Экспорт товаров
	109
	196
	168
	221
	317


Рассчитано по: Financial Market Trends (IMF), International Trade Statistics (GATT/WTO) за соответствующие годы
Это связано с ростом числе полностью конвертируемых валют, что существенно облегчает международные финансовые операции. Бурное развитие электронных средств информации, спутниковой и кабельной связи, включая всемирную сеть «Интернет», превратило мировой фондовый и валютный рынки в единое глобальное финансовое пространство.

Все это привело к тому, что мировая финансовая система стала практически независимой от государственного контроля и регулирования. Произошла принципиальная смена модели взаимодействия этой сферы с государственными регуляторами. На протяжении веков национальные финансовые системы функционировали преимущественно внутри стран и контролировались государственными институтами. Теперь же, когда сложилась мировая финансовая система, представляющая собой органическое единство мировых валютных, фондовых, кредитных и страховых рынков, национальные государства со своими регуляторами оказались как бы островами в глобальном финансовом океане. Сегодня они бессильны в одиночку регулировать не только те или иные течения в этом океане, но и контролировать в прежнем объеме свою внутреннюю финансовую сферу.

Такая не поддающаяся государственному контролю сфера мировой экономики стала к тому же полностью автономной от реального сектора, обслуживание которого и было ее первоначальной задачей. В 1971 г. зарубежные активы частных банков всех стран мира составляли 298 млрд. долл., в 1995 г. они превысили 8 трлн. долл., что в 1,6 раза больше суммарного объема мирового товарного экспорта.

В 1980 г. объем международной купли-продажи ценных бумаг (акций-облигаций) резидентами большой семерки составлял 7,2% ее совокупного ВВП, в 1990 г. – 68,5, а к началу нового тысячелетия – уже 166% (тогда как объем внешнеторгового оборота этих семи стран  в том же году составлял 36 % их ВВП). По экспертным оценкам, уже к началу 90х годов свыше 9/10 операций на фондовых биржах не имели отношения к торговле и долгосрочным инвестициям, то есть носили спекулятивный характер. Мировая финансовая система стала в значительной степени самодостаточной.
Следствием этого, одним из проявлений этой новой формы интеграционных процессов является наблюдаемое широкое распространение и принятие практически применимых сводов финансовых правил и стандартов передовой практики среди экономик с различными уровнями развития и открытости. В рамках этого процесса финансы вместо ранее отводимой им второстепенной роли считаются главным инструментом экономической интеграции, и поэтому гармонизация регулирующих норм рассматривается как приоритетная задача, своевременная реализация которой позволит ограничить дестабилизирующие последствия международного движения капиталов.

Второй интересующей нас чертой интеграционных процессов является различие в той сравнительной роли, которую играли и играют в них государственные и негосударственные институты, устанавливающие регулирующие правила и нормы; при этом к категории негосударственных институтов относятся также технические службы, такие, как, например, контролирующие и надзорные органы. Традиционно именно государства устанавливали правила и нормы, стимулирующие более тесное экономическое сотрудничество между странами как на двустороннем, так и на многостороннем уровнях и принимавшие форму межгосударственных договоров, меморандумов о намерениях и других официальных соглашений. В прошлом официальные межгосударственные соглашения обычно прокладывали дорогу более тесному взаимодействию между структурами частного сектора и институтами, но с 1970-х гг. инициатива стала все в большей степени переходить в руки негосударственного сектора, который в отдельных случаях даже побуждал государства вмешиваться в интеграционные процессы, происходящие в финансовой сфере. Таким образом, все чаще инициативы частного сектора, технических служб и профессиональных объединений подготавливали почву для деятельности государственных органов в сфере финансового регулирования. Наиболее известным первым негосударственным «техническим» образованием явился Базельский комитет по банковскому надзору, созданный для координации и усиления контроля над банками, осуществляющими международные операции
.

Третьей чертой процессов экономической интеграции является характер регулирующих норм, используемых для стимулирования интеграционных процессов. В прошлом вмешательство государства было в основном ограничено сферой двусторонних и многосторонних межгосударственных договоров. Однако скорость инноваций на рынке финансовых услуг, несопоставимая с медленным темпом переговоров и ратификации международных соглашений, привела к тому, что традиционные инструменты международной дипломатии оказались крайне неэффективными в сфере международных финансовых отношений. Поэтому в настоящее время негосударственные органы и формирования, созданные совместно частным и государственными секторами, полностью взяли в свои руки инициативу в выработке новых правил и регулирующих норм поведения в финансовой сфере. Иногда эти новые правила принимают форму сводов и кодексов правил или ориентиров, по которым оценивается и сравнивается поведение отдельных стран и финансовых структур. Государства также используют этот подход, например, при составлении списка не соблюдающих законы стран так называемого «налогового рая» или оффшорных финансовых центров. Данные правила и регулирующие нормы значительно отличаются от традиционных межгосударственных договоров в той их части, где они призваны сформулировать общие правила поведения без особого вторжения в существующую правовую инфраструктуру. Формула правил интеграции, таким образом, изменилась от ее традиционного вида: межгосударственные «договора — своды правил поведения» — к новой последовательности: «своды правил поведения — межгосударственные договора».

Динамика глобальной финансовой интеграции и обусловленный ею процесс гармонизации регулирующих функций в настоящее время кардинально отличается от той, которая была в не столь отдаленном прошлом. Колоссальный рост объемов потоков капитала, обусловленных научно-техническим прогрессом и либерализацией текущих и капитальных счетов, сделал очередность проведения финансовой интеграции менее зависимой от других аспектов экономической интеграции по сравнению с прошлым. В свою очередь, изменения в очередности проведения финансовой интеграции неизбежно сказались и на изменении ее форм, сделав простое воспроизведение прошлых решений практически бесполезным и потребовав нового прагматического подхода к гармонизации регулирующих функций, основанного на методе проб и ошибок и в рамках которого накопленный опыт тут же подвергается испытаниям вновь изменившейся экономической реальности. Только несколько элементов прошлых решений и прошлых подходов к интеграции регулирующих функций выжили после этой проверки новой экономической реальностью. В следующих разделах будут конкретно выделены эти элементы опыта гармонизации регулирующих функций, осуществлявшихся государством и частным сектором, как шаг на пути характеристики нового нарождающегося подхода к гармонизации регулирующих функций, а именно подхода на основе стандартов и кодексов. Принципиальным для понимания сущностных характеристик гармонизации регулирующих функций является соотношение: международная валютная и/или финансовая система.

Понятие «международная валютная система» широко yпoтребляется, но его официального определения не существует. Измененный в 1978 году устав МВФ зафиксировал несколько определений (см.: ст. IV, раздел 3а или ст. XXII) наиболее полная из которых декларирует, что «основная цель международной валютной системы заключается в предоставлении рамок, которые облегчают обмен между нациями имуществом, услугами и капиталами и благоприятствуют нормальному росту...» (ст. IV, раздел 1).

Никогда не отличавшееся особой ясностью понятие «международная валютная система» в экономической литературе не имела завершенных по смыслу определений. Оно может равным образом оказаться неточным, если его понимать буквально. Действительно, сегодня даже условно все труднее и труднее отделить то, что является частью валютной, а что - частью финансовой системы. Так анализируя одновременно режимы валютных обменов, движение капиталов и роль институциональных инвесторов, БМР в своих документах отмечает, что «в последние годы финансовые рынки мира стали более интегрированными, чем когда-либо со времен золотого стандарта до 1914 года» (64-й годовой отчет 1994 г., с.157). Он же с полным основанием признал, что продолжающийся рост финансовой взаимозависимости в мире «еще больше стирает различие между банковским кредитом и эмиссией ценных бумаг, национальными международными ценными бумагами, наличными платежными средствами и производными финансовыми инструментами и даже между различными видами этих производных финансовых инструментов (там же, с. 104).

Таким образом, чтобы лучше определить существующее положение вещей, предпочтительнее говорить о международной валютной и финансовой системах, при этом, мы исходим из того, что первая больше затрагивает межгосударственные интересы, вторая частные интересы.

Решающую роль в формировании любой валютной системы играют государственные и межгосударственные органы валютного регулирования и контроля, которые устанавливают основные правила поведения участников валютных отношений.

Имеется множество типов валютных систем. Если в рамки системы входит одно государство, то говорят о национальной валютной системе, несколько - о международной валютной системе. О конкретной валютной системе можно говорить в том случае, если она имеет следующие отличительные элементы, выделяющие ее среди других валютных систем: средства, используемые как счетные и/или расчетно-платежные; органы, осуществляющие валютное регулирование и контроль; условия и механизм конвертируемости валют; режим определения валютного курса; правила проведения расчетов; режим функционирования рынков драгоценных металлов; правила получения и использования кредитных средств в иностранных валютах; механизм валютных ограничений. 

Существует четыре основных типа международных счетных и расчетно-платежных средств: валюта, международные денежные единицы, счетные единицы и золото.

Валюта используется в рамках валютной системы как общепризнанное средство платежа и расчетов. Обратимость позволяет использовать валюту в международных операциях. Национальные органы валютного регулирования и контроля могут вводить ограничения на использование валюты в некоторых операциях и/или некоторыми лицами. Однако эти ограничения в основном проявляются при использовании валюты в операциях за пределами соответствующей валютной системы и нерезидентами и не носят глобального характера. Современный пример межнациональных денег - валюта евро, которая используется большинством стран Европейского Союза как национальная и является валютой группы стран Европейского Валютного Союза, вошедших в зону евро.

Финансовая система: Сеть финансовых учреждений (коммерческие банки, страховые общества и т.д.) и рынков (денежный рынок, фондовая биржа), которые ведут свою деятельность при помощи различных финансовых операций (банковских депозитов, ценных бумаг и акций и т.д.), занимаются переводом денег из одного пункта в другой, а также предоставляют ссуды и кредиты. Финансовые учреждения и рынки занимают ключевые позиции в экономике как посредники в направлении сбережений и других средств заемщикам и инвесторам. Они осуществляют стыковку различных интересов сберегающих вкладчиков и заемщиков и таким образом обеспечивают более высокий уровень сбережений и инвестиций в экономике, чем он был бы без них. Вкладчики, прибегающие к услугам финансовых организаций, стараются найти относительно не связанный с риском источник изменения позиционирования для своих денег, соединяющий легкий доступ к деньгам с долговременным доходом от инвестиций, который обеспечивает постоянный доход и/или переоценку капитала. Заемщикам обычно необходим доступ к средствам, выраженным в различных суммах, для финансирования кратковременных, средних и долговременных долгов и инвестиционных проектов, особенно для инвестиций в бизнес, сопряженных с существенным риском. Финансовые организации могут состыковать эти различные требования несколькими способами:

· комбинируя депозитные счета и сбережения многих лиц, можно давать большие ссуды;

· привлекая средства от многих вкладчиков, обеспечивать лицам возврат их средств по первому требованию, имея в то же время достаточное количество средств и стабильную финансовую базу для предоставления долгосрочных кредитов;

· владея диверсифицированным портфелем активов и предоставляя ссуды на различные цели, обеспечить доход по операциям, сопряженным с риском.

· В Великобритании, например, финансовая система регулируется центральным банком страны (Банком Англии) в комбинации с различными специализированными органами контроля и регуляции деятельности, такими как управление по ценным бумагам и инвестициям.
Международные денежные единицы, как и валюты, также выполняют основные функции денег. Вместе с тем характерным для них являются следующие ограничения: существование только в безналичной форме, ограниченность круга лиц, которые могут держать счета в них, ограниченный характер использования. Это четко прослеживается на примере международной денежной единицы в рамках мировой валютной системы - SDR (специальные права заимствования). Международные денежные единицы можно, поэтому назвать квазивалютами.

Счетные единицы используются для стоимостных сопоставлений, выражения совместного бюджета группы государств, определения сальдо межгосударственных требований и обязательств и некоторых других целей. Фактически счетные единицы выполняют только функцию меры стоимости. Исходя из этого, счетные единицы не могут быть признаны полноценными деньгами.

Счетные и расчетно-платежные функции в валютных системах выполняло и золото, выступавшее как официальное резервное и платежное средство, мера определения курсов валют (золотые паритеты) в МВС до перехода в 1975г. к свободному выбору странами режимов валютных курсов. Органы валютного регулирования и контроля определяются межгосударственными соглашениями (для международных валютных систем) либо законодательным путем (на национальном уровне). Так, в МВС до 1944г. не было постоянно действующего органа валютного регулирования и контроля, и проблемы функционирования системы решались на межгосударственных конференциях. С 1945 г. действует Международный валютный фонд (МВФ)
, который вырабатывает принципы международных валютно-кредитных отношений и следит за их соблюдением. На национальном уровне основным органом валютного регулирования и контроля, как правило, является Центральный банк.

Основное свойство валюты - конвертируемость. Степень конвертируемости валюты понимается двояко. Во-первых, как количество и сложность валютных ограничений, существующих в той или иной стране. Во-вторых, как приемлемость, желательность для большинства участников рынка валютных операций приобретать именно эту валюту. Два указанных вида конвертируемости находятся в сложном соотношении. Органы валютного контроля могут заявлять о том, что валюту разрешено использовать без ограничений или с несущественными ограничениями в международных операциях, однако по определенным причинам субъекты валютных отношений могут отказываться от использования данной валюты (например, при нестабильности ее курса, высоких политических рисках в стране и др.). Все же в большинстве случаев в современном мире именно те валюты используются охотно участниками валютных операций, для которых не вводятся существенные ограничения на их использование монетарными властями соответствующей страны. Операции на международных финансовых рынках, международные расчеты, как правило, ведутся в ограниченном наборе общепризнанных валют
. Большинство валют развивающихся стран в этих целях используются редко
.

В практике международных расчетов используется механизм свободно, частично конвертируемых и неконвертируемых валют. В обычном словоупотреблении свободно конвертируемой должна быть валюта, которая без ограничений может использоваться в любых валютных операциях. Если имеется хотя бы одно ограничение, то валюту следует признавать лишь частично конвертируемой. На практике большинство государств, даже развитых, не отказывается от определенных ограничивающих мер в использовании национальной валюты, особенно в периоды экономических и финансовых кризисов.

В Уставе МВФ до 1978 г. применялось понятие «свободно конвертируемая валюта». Ею считалась валюта, которая без ограничений могла употребляться в текущих операциях. С 1978 г. применяется другое понятие - «свободно используемая валюта». Однако в Уставе МВФ нет четкого указания на то, какую валюту следует считать свободно используемой.

Конвертируемость национальной валюты имеет несколько форм:

· текущая конвертируемость - отсутствие ограничений на платежи и трансферты, учитываемые на счете текущих операций платежного баланса;

· капитальная конвертируемость - отсутствие ограничений на платежи и трансферты, учитываемые на счете операций платежного баланса, связанных  с движением капитала;

· полная конвертируемость - отсутствие любого контроля как по счету текущих операций, так и по счету движения капитала платежного баланса;

· внутренняя конвертируемость - право резидентов совершать операции на внутреннем рынке с иностранной валютой, а также активами в иностранной валюте;

· внешняя конвертируемость - право резидентов совершать с нерезидентами операции с иностранной валютой, а также активами в иностранной валюте
.

Валюты, которые широко используются на международных рынках в качестве расчетно-платежного средства, а также накапливаются центральными банками, называются резервными или ключевыми.
Важным понятием для определения валютной системы является валютный курс. При прямом представлении под ним понимают цену иностранной валюты в национальных денежных единицах. Противоположное представление называется обратным курсом. В большинстве стран мира общеупотребительно использование прямого представления, но имеются страны, в которых даются обратные котировки валют (например, в Англии).

Основные функции валютного курса: осуществление взаимного обмена валютами при торговле товарами и услугами, при движении капиталов и кредитов; сравнение цен мировых и национальных рынков и стоимостных показателей разных стран (ВНП, национальный доход на душу населения и др.); периодическая переоценка активов банков, фирм в иностранной валюте. Характер изменения валютного курса, его изменчивость являются важными показателями состояния национальной экономики. Сильная изменчивость валютного курса, его постоянное ослабление обычно свидетельствуют о неустойчивой или слаборазвитой экономике.

Валютный курс может изменяться: рыночным путем в результате торгов валютой на бирже и внебиржевом рынке, осуществления конверсионных операций в банках; официально, т. е. государственными органами. В первом случае говорят либо о рыночном повышении, либо о рыночном понижении валютного курса. Во втором случае официальное повышение курса называют ревальвацией, понижение - девальвацией. Рыночных курсов у каждой валюты множество, так как торги идут в разных местах, в том числе за пределами страны. Кроме того, каждый коммерческий банк устанавливает свои курсы.

Официальные курсы, как правило, устанавливаются единообразно
. При фиксированных курсах валют официальные курсы меняются, но значительно реже. Именно о таких изменениях говорят как о ревальвации или девальвации валюты.

Валютный курс как базовое соотношение цен двух валют может устанавливаться законодательно или определяться в процессе их взаимной котировки. Валютная котировка - определение валютного курса на основе избранных рыночных механизмов. В разных странах используются два основных метода валютной котировки - прямая котировка и обратная. Прямая котировка - выражение валютного курса единицы национальной валюты через определенное количество единиц иностранной валюты. Обратная котировка - выражение валютного курса единицы иностранной валюты через определенной количество единиц национальной валюты. 

В связи с тем, что основная часть международных расчетов осуществляется в долларах, в целях облегчения расчетов курсов национальные валюты котируются большинством стран не друг к другу, а к доллару США, а через него - и к остальным валютам мира, т.е. используется кросс-курс. Кросс-котировка - выражение курсов двух валют друг к другу через курс каждой из них по отношению  к третьей валюте. 

Котировки валютного курса, которые устанавливаются в процессе сопоставления спроса и предложения на иностранную валюту на рынке, имеют также и временное измерение. Курс, котируемый на настоящий момент времени, называется спот-курсом. Он действителен для двух банковских рабочих дней, которых считается достаточно для того, чтобы обменяться документами, дебетовать и кредитовать соответствующие счета, свидетельствующие о переводе и зачислении иностранной валюты. В России практикуется понятие сделок TOD (Today, расчеты по сделке проходят в день заключения сделки) и TOM (Tomorrow, т.е. расчеты по сделке проходят на следующий рабочий день).

Котировка курса валюты сегодня с учетом того, что реальный обмен валют произойдет через определенное время в будущем, называется форвардным курсом. Обычно время обмена валют в будущем устанавливается в пределах от трех дней до одного года и бывает кратно 30.

В большинстве случаев в международной экономике под валютным курсом понимается спот-курс, за исключением того, когда специально исследуются закономерности формирования форвардного курса.

Номинальный валютный курс - курс между двумя валютами, цена единицы одной валюты, выраженная в единицах другой валюты. Определение номинального валютного курса совпадает с общим определением самого валютного курса. В большинстве случаев, говоря о валютном курсе, понимают именно номинальный валютный курс. Однако он более применим для измерения текущих сделок и расчетов с клиентами, но для измерения тенденций в долгосрочной перспективе неудобен, поскольку стоимость иностранной и национальной валюты изменяется вместе с изменением общего уровня цен в стране.

Подобно тому как цены товаров и другие макроэкономические показатели (ВНП, ВВП) в целях сопоставимости во времени переводят из текущих цен в постоянные, так и валютный курс может быть переведен в реальное измерение. Для этого нужно принять во внимание уровень инфляции как в своей стране, поскольку он влияет на стоимость национальной валюты, так и в зарубежном государстве, поскольку он влияет на стоимость иностранной валюты, к которой котируется национальная валюта.

Изменения общего уровня цен в странах обычно оцениваются с помощью тех или иных индексов цен. Учет уровня инфляции в обеих странах при оценке валютного курса позволяет перевести номинальный валютный курс в реальный. Реальный валютный курс - это номинальный валютный курс, пересчитанный с учетом изменения уровня цен в своей стране и в той стране, к валюте которой котируется национальная валюта. Если темп инфляции в некоторой стране ниже зарубежного, то реальный курс национальной валюты будет меньше номинального.

Курс национальной валюты может изменяться неодинаково. Например, по отношению к сильным валютам (иене, английскому фунту) падать, но укрепляться по отношению к слабым валютам (например, к турецкой лире). Поэтому для того чтобы оценить динамику валютного курса не по отношению к какой-либо одной иностранной валюте, а по отношению ко многим валютам, рассчитывают индекс валютного курса (иное название - эффективный валютный курс). При его исчислении каждая валюта получает свой вес в зависимости от доли приходящихся на нее внешнеэкономических сделок данной страны. Сумма всех весов составляет единицу (или 100%). Номинальные курсы валют умножают на их вес, полученные величины суммируются, и вычисляется их среднее арифметическое значение.

Однако полученный таким образом номинальный эффективный валютный курс отражает изменение не только стоимости самих валют, но и уровней цен в каждой из стран. Чтобы определить реальные тенденции эффективного валютного курса, в нем, как и в случае с реальным валютным курсом, учитывают движение цен или показателей издержек производства как в своей стране, так и во всех принимаемых в расчет зарубежных странах. Полученная в результате величина называется реальным эффективным валютным курсом.
Индекс реального эффективного валютного курса является основным показателем, характеризующим обобщенную динамику и направление движения курсов основных валют, и может служить основанием для ориентировочных выводов о тенденциях их развития. Кроме того, он является основным показателем, характеризующим конкурентоспособность стран на мировом рынке. Наиболее полные индексы реальных эффективных курсов основных валют публикуются МВФ. 

Тенденция развития реального эффективного валютного курса обычно следует тенденциям номинального эффективного валютного курса. Существенные различия могут возникать только в силу резких скачков в уровнях инфляции в отдельных странах.

Согласно статье VIII Устава МВФ, страны, принявшие на себя обязательства по конвертируемости национальной валюты по текущим операциям, должны соблюдать единство валютного курса - использование одного и того же эффективного курса для всех видов валютных операций всех участников этих операций и валют, в которых они осуществляются
.

Иначе говоря, страны должны воздерживаться от «множественной валютной практики», которая неминуемо приводит к дискриминации других стран. Введение странами нескольких валютных курсов возможно лишь с одобрения МВФ только на ограниченный период исключительно в целях быстрого решения проблем с внешними платежами и только как переходный этап к последующей унификации валютного курса.

На практике, однако, многие страны поддерживают режим двойного валютного рынка, означающий использование страной нескольких валютных курсов. Для целей международных сопоставлений используется рыночный валютный курс, установленный на основе соотношения спроса и предложения. В странах, где существует несколько валютных курсов, в зависимости от степени важности для экономики они разделяются на главный курс, вторичный курс и третичный курс. Ситуация множественности валютных курсов возникает, если в стране существуют:

· два или несколько валютных курсов, применяемых к различным типам валютных операций. В этом случае обычно существует официальный валютный курс, применяемый к определенному набору валютных операций, и курс свободного рынка для всех остальных операций. Официальный курс во всех случаях завышен, неблагоприятен для тех, кто вынужден продавать по нему валюту (частные экспортеры), и благоприятен для тех, кто покупает валюту по нему (государственные органы);

· отдельный фиксированный валютный курс для определенного типа валютных операций. Он используется правительством, когда необходимо поощрить или, напротив, ограничить определенные типы валютных операций - покупку валюты для обслуживания государственного долга, стимулирование репатриации доходов мигрантами, ограничение перевода прибыли за рубеж и т. п. Поэтому специальный курс может быть либо завышен, либо занижен;

· узаконенный значительный разрыв между курсом покупки и курсом, продажи иностранной валюты. Считается, что к множественности валютных курсов ведет директивное установление центральным банком лага между курсом покупки и курсом продажи валюты более 2% от центрального курса;

· несоблюдение пропорций между разными валютами на основании их кросс-котировок при установлении их курсов.

Валютные курсы, установленные с отклонением от главного, используются в целях форсирования экспорта или сокращения импорта, ограничений оттока и поощрения притока капитала, для поощрения отдельных типов валютных операций, осуществления контроля за ценами, субсидирования отдельных секторов. Вне зависимости от того, какую конкретно цель преследует политика множественности валютных курсов, она искажает относительные цены, распределение доходов и размещение ресурсов. Множественность валютных курсов в большинстве случаев вводится странами в целях: обеспечения постепенности снижения курса национальной валюты, поскольку резкое падение ее стоимости может иметь сильные социальные последствия; удержания валюты внутри страны, если страна испытывает ее нехватку для осуществления внешних платежей; изучения на практике макроэкономических последствий различного уровня валютного курса для последующей его фиксации на наиболее приемлемом для экономики уровне. С переходом к конвертируемости национальной валюты ее курс, как правило, унифицируется.

Параллельный рынок валюты, создаваемый обычно при участии государства в целях искусственного поддержания ее завышенного эффективного курса, сосуществует с параллельным свободным рынком, на котором курс национальной валюты значительно ниже. Такое различие в курсах можно поддерживать только в том случае, если валютный рынок сегментирован, т. е. существуют различные законодательные ограничения для доступа на него. В послевоенные годы в международной экономике наметилась тенденция к отходу от практики множественных валютных курсов и к их унификации. В 1995 г. более половины стран мира, осуществлявших свыше 30% мировой торговли, имели несколько валютных курсов, что было связано с нехваткой резервов у большинства стран и неконвертируемостью валют. Система курсов была в основном двусторонней, крайне громоздкой и неудобной на практике. В начале 1960-х гг. большинство развитых стран ввели конвертируемость национальных валют, и многие из них унифицировали валютные курсы.

Россия унифицировала валютный курс в 1992 г. До июня 1992 г. использовалось четыре курса: 1) наличный - для сделок с наличной валютой; 2) официальный — для покупки 10% валютной выручки экспортеров в государственные валютные резервы; 3) специальный коммерческий — для покупки 40% валютной выручки экспортеров; 4) аукционный — свободный рыночный для всех остальных расчетов. После унификации используется плавающий рыночный валютный курс.

Общая тенденция в эволюции способов определения валютных курсов заключается в увеличении количества стран, которые используют различные виды плавающих курсов, и сокращении количества стран, придерживающихся политики фиксированного валютного курса. В целом примерно '/3 стран мира придерживаются той или иной разновидности фиксированного валютного курса, тогда как 2/3 стран используют плавающий валютный курс.

Формирование в настоящее время новых дисциплинирующих начал для международной финансовой системы в условиях глобализации оказалось более трудным процессом, чем в прошлом. Финансовая глобализация изменила баланс сил от государств в пользу рынков и в значительной мере обесценила прежний поход к решению мировых финансовых проблем, основывавшийся на международных договорах. Современные процессы финансовой глобализации практически не имеют исторических прецедентов, а новые решения институциональных проблем ищутся методом проб и ошибок. Распространение международных правил и стандартов при поддержке международных финансовых институтов представляет собой новую конструктивную попытку координации деятельности национальных регулирующих структур. В ее основе лежат два ключевых достижения прошлого опыта гармонизации регулирующих функций — минимальная гармонизация и репутационная дисциплина, и, несмотря на все свои недостатки, она является конкретным примером структурированного подхода к решению проблем, вызванных глобализацией рынков капитала.

Идущие полным ходом адаптация систем финансового регулирования в странах с переходной экономикой и реформы финансовых систем в странах, переживающих экономический кризис, и в странах, охваченных различного рода финансовыми неурядицами, породили всемирную волну финансовых реформ, которые, очевидно, не имеют исторических аналогов с точки зрения географического охвата, и глубины преобразований внутри каждой финансовой системы. В этой беспрецедентной обстановке стандарты и своды правил должны сыграть важную роль в гармонизации регулирующих функций и уменьшении риска неустойчивости, проистекающих от слабых регулирующих норм и регулирующего арбитража.

Подход к гармонизации регулирующих функций, построенный на стандартах и сводах правил, нацелен на формирование регулирующих ориентиров для тех стран, которые встали на путь реформ своих финансовых систем и по этой причине сталкиваются с проблемой достижения одной общей цели при одновременном учете особенностей своих размеров, правовых традиций и уровня финансового развития. Механическое внедрение одинаковых регулирующих норм и правил в различные институциональные инфраструктуры может привести к непредвиденным последствиям, что убедительно доказывается опытом приватизации последних десяти лет в странах с переходной экономикой. Подход к гармонизации регулирующих функций, основанный на стандартах и сводах правил поведения, прошел только первый крут испытаний и проверок, а процесс осмысления его результатов только начался.

Совершенствование стандартов и сводов правил представляется оправданным, а в ряде случаев идет полным ходом, для того чтобы выровнять имеющиеся различия между правовыми системами и устранить специфические особенности развития финансовых систем различного размера и сложности. Для небольших развивающихся стран, которые в настоящее время составляют большинство независимых государств мира, создание современной системы финансового регулирования может потребовать формирования регулирующих структур, отличающихся от регулирующих структур большинства промышленно развитых стран. Установление более четкого водораздела между той ролью, которую различные стандарты играют в ускорении темпов экономического роста и обеспечении финансовой стабильности, должно также помочь составить правильную ранжировку очередности различных реформ в сфере финансового регулирования и улучшить эффективность похода к гармонизации регулирующих функций, основанного на стандартах и сводах правил. И наконец, внедрению международных стандартов и сводов правил может способствовать использование взвешенного подхода к регулированию финансовой сферы, при котором будут учитываться не только последствия системных шоков для финансовой стабильности, но также влияние различных стратегий развития регулирующей сферы на макроэкономическую стабильность.

Успех подхода к гармонизации регулирующих функций, основанного на стандартах и сводах правил, в конечном итоге будет зависеть от способности наполнить практическим содержанием базовые основополагающие принципы минимальной гармонизации и репутационной дисциплины, и способности регулировать доступ не только к международным рынкам капитала, но и к финансовым ресурсам как на национальном, так и на международном уровнях. Исключительная роль в регулировании современной валютной системы принадлежит МВФ.
2. Основные причины образования международной

задолженности в мировом хозяйстве

Современное рыночное хозяйство, при всём своём многообразии, представляет собой смешанную экономику, где инструменты рыночного механизма дополняются государственным регулированием, финансовой основой которого является бюджет. В этих условиях особое значение приобретает вопрос об источниках финансирования государственной деятельности, их структуре и возможности регулирования. Наряду с налогами и доходами от эксплуатации государственной собственности правительственные займы и денежные (кредитные) эмиссии являются одним из источников дополнительного финансирования экономической политики и хозяйственной деятельности государства. Целесообразность использования методов дефицитного финансирования самыми различными правительствами, придерживающимися зачастую противоположных взглядов на роль государства в экономическом процессе, можно объяснить, прежде всего, тем, что:

· С помощью государственной задолженности удаётся ослабить постоянные противоречия между величиной необходимых потребностей общества и возможностями государства по их удовлетворению за счёт бюджетных средств.

· Как источник мобилизации дополнительных ресурсов и увеличения финансовых возможностей, государственные займы могут стать важным фактором ускорения темпов социально – экономического развития страны и экономического роста.

· Финансирование дополнительных государственных расходов за счёт государственных займов имеет меньшие негативные последствия для правящей политической элиты, так как позволяет избежать или отсрочить повышение налоговых ставок.

· Стратегия управления государственным долгом и адекватная ей стратегия в области финансирования дефицита государственного бюджета выступают главными элементами, балансирующими всю схему бюджетной политики в целом.

Таким образом, помимо бюджетно – налоговой и денежно – кредитной политики, важную роль в деле макроэкономической стабилизации играет и политика, проводимая правительством в области управления государственным долгом. В то же время, необоснованное использование государственных займов, выбор неподходящих форм и инструментов финансирования бюджетных дефицитов в совокупности с неправильной кредитно – денежной политикой Центрального банка имеют серьёзные дестабилизирующие последствия для экономического развития страны. 

Финансовая неустойчивость стала характерной чертой глобальной экономики на современном этапе, приобрела системных характер и оказывает влияние на темпы экономического роста государств, интеграционных группировок и отдельных регионов. На приток и отток капиталов значительное влияние оказывают существующие финансовые условия в наиболее развитых странах мира, то есть внешний фактор. Однако, эту особенность должным образом не учитывают в связи с чрезмерной верой в рынок как таковой. Внезапное изъятие капитала или массированная атака на ту или иную валюту почти мгновенно вызывают изменения на финансовых рынках и дестабилизируют экономическую и политическую ситуацию в стране.

Прошлое столетие вывело на первое место проблему внешней задолженности не только для развивающихся, но и для промышленно развитых стран. На июньском саммите в Кельне, в 1999 году, лидеры большой семёрки приняли решение списать значительную часть внешней задолженности 33 государствам Юго – Восточной Азии, Африки и Латинской Америки. В то же время собственные долги развитых стран постоянно растут и уже исчисляются астрономическими суммами (таблицы 1 и 2). При этом основная часть долга – это задолженность, образовавшаяся в последние два – три десятилетия в связи с проведением дефицитной долгосрочной бюджетной политики.

Таблица 

Внешний долг самых крупных стран – должников,

млрд. долларов США (на 1.01 года).
	Страна
	Годы

	
	1985
	1990
	1995
	2000

	США
	224,8
	429,6
	688,6
	700,0

	Германия
	36,6
	96,5
	301,0
	350,0

	Бразилия
	105,2
	115,9
	151,1
	180,0

	Мексика
	96,6
	93,8
	128,3
	150,0

	Россия
	28,3
	53,9
	101,6
	150,0

	Индонезия
	36,7
	59,4
	96,5
	150,0

	Китай
	16,7
	44,9
	100,5
	130,0

	Индия
	40,9
	73,4
	100,5
	110,0

	Аргентина
	50,9
	65,3
	77,4
	85,0

	Швеция
	16,2
	16,1
	66,5
	70,0

	Мир в целом
	1343,4
	2318,8
	3192,3
	3800,0


Источник: статистика Всемирного Банка

Теоретической основой, сделавшей кредитное финансирование важнейшим инструментом стимулирования экономического роста и совокупного спроса, легализовавшего бюджетные дефициты как средство стабилизации экономики, стали научные труды представителей кейнсианской школы. Однако начавшееся с середины 70 – х годов прошлого столетия нарастание внутренних противоречий в системе государственного вмешательства в экономику, предполагавшей широкое использование бюджетно – налоговой и сопутствующей ей денежно – кредитной политики для достижения высокого уровня занятости и бескризисного развития, выдвинуло бюджетные дефициты и растущий государственный долг в центр экономических проблем современности. Крупные масштабы государственной задолженности заставили экономистов и политиков более осторожно использовать на практике кейнсианский тезис о стимулирующей роли дефицитного финансирования для целей экономического развития, что послужило стимулом для переосмысления существующих теорий. Получил развитие комплексный подход к рассмотрению государственного долга, основанный на признании как его позитивного воздействия на развитие экономики, так и негативных эффектов, связанных с растущей задолженностью правительства.

Таблица

Удельный вес отдельных стран во внешней задолженности всех стран мира, %

	Страна
	Годы

	
	1985
	1990
	1995
	2000

	США
	16,7
	21,3
	24,6
	25

	Германия
	2,7
	5,6
	10,5
	10,0

	Бразилия
	7,8
	5,6
	5,2
	6,0

	Мексика
	7,2
	4,9
	4,4
	4,0

	Россия
	2,1
	2,8
	3,4
	3,9

	Индонезия
	2,7
	3,3
	3,3
	3,5

	Китай
	1,2
	2,5
	3,4
	3,5

	Индия
	3,1
	3,8
	3,4
	3,0

	Аргентина
	3,8
	2,8
	2,7
	2,5

	Швеция
	1,2
	0,8
	2,3
	2,0


Источник: статистика Всемирного Банка

Учитывая специфику развития мировой валютно – финансовой системы на современном этапе можно с уверенностью констатировать, что мировая экономика имеет ярко выраженные долговые черты. Саму проблему долга возможно рассматривать как с позиции государства – должника, так и со стороны движения мировых финансовых потоков, среди которых особое место занимают «долговые потоки» и наличие которых обусловлено тем, что в мире практически не осталось государств, которые не были сколько – нибудь должны другим странам или международным организациям. Такая ситуация привела к формированию «системы международных долгов», которая оказывает существенное влияние на развитие мировой экономики в целом и не имеет пока четких механизмов регулирования.

Данный раздел посвящен рассмотрению проблемы реструктуризации и управления государственной задолженности с точки зрения страны – должника в целях экономического развития. Достаточно сложная и неоднозначная ситуация, в которой оказались многие развивающиеся государства, в том числе и Россия, делает эту проблему весьма актуальной.

Анализ истории формирования международной задолженности и основные стадии её развития позволяют по новому оценить проблемы кризисного развития мировой экономики, который в итоге привел к глобальным изменениям в мировом хозяйстве, сформировать международные механизмы регулирования сложившейся мировой финансовой системы.

В ходе предпринимаемых попыток урегулировать возникший долговой кризис со стороны международных финансовых институтов и промышленно развитых стран был разработан целый набор финансовых инструментов и схем, которые позволили провести реструктуризацию долгов, и свести к минимуму потери кредиторов от кризиса. К таким схемам можно отнести следующие наиболее широко применяемые схемы: «облигации – облигации или секъюритизация», «облигации – акции или конверсия», «выкуп или обратная покупка», «списание». 

Свою роль в процессе реструктуризации долга и пересмотра базовых условий предоставленных кредитов сыграли международные (МВФ, Мировой банк, МАР, ЮНКТАД), региональные (напр, АБР, Фонд ОПЕК и др.) финансовые институты, также следует отметить Парижский и Лондонский клубы, две неформальные международные организации, которые занимают особое место в этом процессе. Экономическая наука неоднозначно определяет категорию «государственный долг», так как не всегда понятно, что вмещает в себя «государственный сектор» как таковой. Так существует определение «государственного сектора» в узком смысле и включающее в себя территориально – административные единицы и наднациональные организации, и в широком смысле, куда относят также посреднические организации
) и государственные предприятия. В контексте данного исследования под государственным долгом понимаются все непогашенные долговые обязательства государства, включая процентные платежи, по отношению к частным лицам и институтам, в том числе и иностранным, вне государственного сектора, а также иностранным государствам.

Задолженность бюджетов центрального правительства и местных органов власти, а также системы государственного социального страхования являются основными составляющими государственного долга.

При анализе экономической категории государственного долга нами будут рассмотрены следующие его составляющие:

· Долги государственных предприятий, основанных в соответствии с нормами публичного права. Капитал таких предприятий не разделён на акции или на какие либо доли. Финансирование деятельности государственных предприятий осуществляется непосредственно из национального бюджета, а управление подчинено вышестоящим органам государственной власти и ориентировано на решение не столько каких либо коммерческих задач, сколько на реализацию общественных целей.

· Долги предприятий типа «parafisci», образованных государством и финансируемых за счёт государства. По своей природе создание такого рода предприятий представляет собой вынесение определённых статей правительственных расходов за рамки государственного бюджета. Для избежания неконтролируемости бюджетной политики эта категория задолженности должна быть включена как составляющая в общую государственную задолженность.

Таким образом, по своей экономической сущности государственный долг представляет собой задолженность государственных органов, как результат формирования дополнительных ресурсов государства, направленных на разрешение противоречий между экономическими и социальными потребностями общества на основе займов денежных средств у частных лиц, институтов негосударственного сектора и иностранных государств.

Наличие и рост государственного долга с одной стороны, может быть связан с крупными государственными вложениями в модернизацию и развитие экономики, то есть с государственным регулированием экономической конъюнктуры, стремлением обеспечить прогрессивные сдвиги в структуре общественного производства путём дополнительного государственного финансирования. С другой стороны это может быть отражением общего кризиса и полной деградации экономики, неэффективности финансово – кредитных связей как результата неспособности правительства держать под контролем финансовую ситуацию в стране. По оценкам экспертов МВФ и МБРР одной из основных, если не главных, причин роста внешней задолженности являются внутренние факторы, а именно рост внутреннего государственного долга в совокупности с экономической и политической нестабильностью.

Институтом экономического анализа был приведён анализ характера воздействия экономической политики, проводимой правительством различных стран, на экономический рост. Была обнаружена достаточно отчётливая отрицательная связь между ними и показателями государственных финансов, таких как государственные расходы и бюджетный дефицит, нормированными по величине уровня экономического развития. Кривую, образованную линией тренда, описывающего связь между уровнем государственных расходов в ВВП и темпами экономического роста, принято называть кривой экономического роста (рис. 1 и 2)
.

Вся сумма непогашенных обязательств определяет капитальный государственный долг. Расходы по выплате доходов по всем долговым обязательствам и оплат по всем обязательствам, срок по которым наступил, образуют текущий долг. В зависимости от происхождения кредитных средств государственный долг может быть:

· Внутренним государственным долгом;

· Внешним государственным долгом.

Внешними кредиторами государства могут выступать международные финансовые организации (МВФ, Всемирный банк и т.д.), государственные учреждения и организации других стран, а также в значительной степени иностранные банки и небанковский сектор. Правительства развивающихся стран и стран с переходной экономикой в качестве источников внешнего финансирования для целей развития могут использовать:

недолговые инструменты, к которым относятся: субсидии; Займы на основе официальной помощи в целях развития (ОПР); 

долговые инструменты, которые предполагают принятие на себя страной – заёмщиком договорных обязательств по погашению кредитов и выплате процентов по ним. К ним можно отнести: рынок ссудного капитала.

Субсидии являются наиболее выгодным источником финансирования, представляющий собой инвестиции государственных доходов из бюджетов государств – кредиторов. Они поступают либо непосредственно в страну – заёмщик, либо через учреждения в области развития, действующих на основе предоставления субсидий. Конечным источником субсидий являются обязательные отчисления налогоплательщиков, пересекающие национальные границы. Эти субсидии свидетельствуют о тесной взаимозависимости в мировой экономике. Как правило, их использование привязано к конкретным проектам.

Займы официальной помощи в целях развития (ОПР) предоставляются международными (МБРР, МАР и др.), региональными (АБР, Фонд ОПЕК и др.) и национальными учреждениями в области развития. Эти займы направляются на содействие экономическому и социальному развитию стран – получателей и не обусловлены финансовыми соображениями. Финансовые условия предоставления этих займов различаются в зависимости от предоставляемых льгот, включая такие льготы, как отсрочка платежа, период возмещения и процентные ставки.

На рынках торгового капитала правительства конкурируют со всеми другими потенциальными заёмщиками в отношении получения средств и условий их предоставления. Правительства участвуют на этом рынке путём получения займов у кредиторов, в роли которых зачастую выступают консорциумы, или посредством размещения облигаций с плавающей ставкой, которые имеют определённую гибкость обращения. В этих коммерческих сделках к правительствам относятся, как и к любым другим учреждениям.

В зависимости от того, кто выступает в роли заёмщика, государственную задолженность разделяют на:

· Федеральную или задолженность центральных государственных органов;

· Муниципальную, где заемщиками выступают местные органы власти;

Структура кредиторов государства имеет огромное значение при оценке возможного влияния государственного долга на макроэкономическую ситуацию в стране. Поэтому, анализ структуры кредиторов представляет собой одну из важнейших составляющих общего анализа денежных потоков (flow of funds), позволяющего охватить финансовые потоки между отдельными секторами народного хозяйства, которые, в свою очередь, играют немаловажную роль в народнохозяйственном балансе государства. Кроме того, проведение анализа позволяет дать ответ на вопрос, как и с чьей помощью, происходит финансирование экономики государства и государственных органов, а также какое влияние оказывает государственный сектор, как заёмщик, на отдельные группы кредиторов.

В отличие от статистических данных о формах государственной задолженности, структура кредиторов государства не всегда поддаётся точной оценке. Важнейшими кредиторами государства, как правило, являются: 

- Отечественные кредиторы: а) Банковская система: Центральный или национальный банк; Кредитные институты.

Небанковский сектор: система социального страхования; прочие кредиторы (такие как страховые фонды и т.п.);

- Зарубежные государственные и частные организации.

Взаимосвязь и взаимозависимость между государственными финансами и кредитными институтами посредством государственной задолженности наиболее ярко выражена в Германии и Австрии. В Швейцарии и, особенно в США и Канаде кредитные институты играют менее значимую роль в финансирование государственной задолженности. В России, как и в Германии, основным держателем государственных долговых обязательств является банковский сектор.

Государственная задолженность включает в себя четыре составных элемента:

· Финансовая задолженность или задолженность финансирования;

· Административная задолженность;

· Вероятные долговые обязательства при поручительствах или обусловленные обязательства;

· Долги по неучтённым обязательствам, то есть долги, связанные с финансированием государством системы пенсионного обеспечения и социального страхования в будущем.

Для измерения величины государственного долга, оценки его влияния на состояние экономики, а также возможности международного сравнения в мировой практике был разработан ряд показателей и индикаторов государственного долга. В основе их лежат три основных показателя:

· Нетто – задолженность.

· Совокупный объём государственного долга.

· Величина расходов по обслуживанию и оплате внутреннего и внешнего долга.

Нетто – задолженность, представляет собой сумму кредитов, полученных государством за определённый период, за вычетом суммы погашенных за этот же период займов. Величина ежегодной нетто – задолженности позволяет дать оценку проводимых правительством экономико – финансовых мероприятий. Общая величина государственного долга равняется сумме всех нетто – задолженностей в прошлом. Одним из наиболее употребляемых показателей совокупного государственного долга является его процентное отношение к ВВП.

Особое значение при рассмотрении структуры государственного бюджета и результирующих отсюда эффектов влияния на экономическое развитие страны имеют показатели, основанные на оценке расходов по обслуживанию и оплате внутреннего и внешнего долга. К таким показателям в первую очередь можно отнести коэффициент обслуживания государственного долга, который определяется как соотношение суммы погашаемых долгов и процентных платежей в данном году к ВВП и коэффициент обслуживания процентных платежей, определяемый как процент от совокупных государственных расходов.

Наиболее употребляемым показателем для определения бремени внешнего государственного долга являются два показателя: отношение размера внешнего долга или расходов по его обслуживанию к объёму экспорта товаров и услуг (таблица 3).

Таблица 
Показатели внешней

задолженности ряда стран с развивающимися экономиками

	Страна
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Внешний долг, в процентах к экспорту

	Польша
	194
	127
	117
	104
	94

	Китай
	83
	76
	75
	62
	56

	Индия
	244
	208
	196
	183
	166

	Аргентина
	390
	325
	311
	293
	281

	Бразилия
	301
	279
	291
	297
	301

	Россия
	155
	106
	112
	128
	141

	Выплаты по обслуживанию внешнего долга, (в % к экспорту)

	Польша
	10.1
	3.5
	4.2
	4.1
	3.7

	Китай
	1.4
	3.4
	3.6
	3.1
	2.8

	Индия
	12
	10.9
	11.1
	10.8
	9.7

	Аргентина
	20.5
	19
	18.6
	16.8
	17

	Бразилия
	15.4
	18
	20.6
	21.3
	21.3

	Россия
	6.3
	6.5
	7.4
	10.3
	10.9

	Темпы роста экспорта, в процентах к предыдущему году

	Польша
	25
	34.7
	6.6
	18
	19.4

	Китай
	12.7
	45
	1.8
	4.2
	11.5

	Индия
	12
	21.3
	5.5
	8.6
	16.3

	Аргентина
	20.6
	32.9
	13.3
	10.1
	7.6

	Бразилия
	12.1
	6.9
	2.8
	5.9
	5.9

	Россия
	14
	20
	10
	-2
	-2


Источник: IFS, Emerging Markets Investors 97/98, Госкомстат РФ// Ведев А. Пороговые значения экономической безопасности России во внешнеэкономической деятельности. http://vedi.ru.

История формирования международной задолженности. Для целей настоящего исследования особое значение имеет ретроспективный анализ формирования международной задолженности в современном мировом хозяйстве. Мы рассмотрим также и кредитную историю России. Так как рамки работы не позволяют рассмотреть эту проблему с достаточной полнотой, то мы ограничимся тезисным изложением материала, которые сводятся к следующему.

Периодизация, позволяет, на наш взгляд определить влияние этого фактора на уровень экономического развития и рейтинг страны в современных международных экономических отношениях, и, что особенно важно выделить характерные особенности механизма урегулирования задолженности для каждого из этих периодов. 

Современная система международной задолженности начала своё формирование в последней трети прошлого века. Отправными точками принято считать: крах Бреттон – Вудской валютной системы произошедший в 1971 году. Бретон - Вудская валютная система была структурой, основанной на долларе США. Доверие к системе всецело зависело от способности держателей активов в долларах США рассчитывать на неизменную их стоимость в будущем. Растущая инфляция, ухудшение состояния торгового баланса США и общий дефицит платёжного баланса в течение 60-х годов привели к сосредоточению ликвидных долларовых запасов в руках официальных и частных держателей за пределами США. Встал вопрос о завышении курса доллара и, как следствие, о необходимости его девальвации для восстановления равновесия платёжного баланса США. Это привело к ослабеванию доверия к существующему паритету доллара США по отношению к другим ведущим валютам. В 1971 году доверие к доллару рухнуло. Стремление многих держателей долларов США перевести свои активы в любую другую твёрдую валюту привело к резкому росту спекулятивных операций на бирже. По сути, произошло прекращение свободной конвертируемости доллара США. Помимо этого была прекращена конверсия доллара США в золото. В результате ведущие промышленные страны, в конце 1971 года, заключили Смитсоновское соглашение, по которому курс доллара был понижен и был установлен более широкий диапазон колебания валютных курсов.

Нефтяной кризис 1973 – 1974 годов. В начале 1974 года страны ОПЕК в 4 раза повысили цены на экспортируемую неочищенную нефть. Резкое взвинчивание цен на нефть вызвало необходимость в оказании помощи странам для преодоления дефицита их торгового баланса. Как следствие в середине 1974 года МВФ установил «нефтяную систему» (oil facility), для того чтобы валютные резервы стран – членов ОПЕК направлять в страны, остро нуждающиеся в зарубежной помощи. Нефтяные кризисы способствовали ряду изменений, коснувшихся непосредственно и МВФ, в том числе:

· принятие официальной системы плавающих валютных курсов (Ямайское соглашение, январь 1976 года);

· снятие ограничений, относящихся к формулировке и использованию специальных прав заимствования;

· отмену официальной цены на золото.

В период до начала развития кризиса 70–х годов банковская деятельность была сильно зарегулирована, а сами банки считались самыми консервативными организациями. На первое место ставилась безопасность, а прибыль не рассматривалась как самоцель, отсюда и сами банковские акции не являлись привлекательным инструментом прироста капитала. Многие инвесторы, стремящиеся получать прибыли от прироста капитала, игнорировали банковские акции. Однако на смену консервативно мыслящему поколению старых банкиров постепенно приходит новое поколение банкиров с новыми идеями и взглядами на существующее положение вещей. Катализаторами идей агрессивного поведения на рынке выступили First International Citibank of New York и Bank of America, ставшими духовным центром новой школы мышления. Последнему, как пример, удалось привлечь средства в объёме, в 20 раз превышающим его капитал, что было неслыханно по тем временам
. Рост банковских акций начался практически одновременно, с небольшим опережением по времени, с ростом инфляции в 1972 году. Затем сказались последствия первого нефтяного шока, и приток капитала в нефтедобывающие страны значительно возрос. Сложилась ситуация когда нефтедобывающие страны не знали, что им делать с деньгами. Возникали ситуации, когда некоторые банки, например Bankers Trust, вынуждены, были прекращать приём депозитов. Встал вопрос, как запустить нефтедоллары в оборот, чтобы они заработали. Велись активные дискуссии о возможных межгосударственных программах, но реально происходило разве, что увеличение суммы взносов Саудовской Аравии и в МВФ и во Всемирный банк. Решение этого вопроса взяли на себя банки. Изобилие средств, сделало их энергичными заимодавцами, и они нашли множество заемщиков. Начался бум международных займов. Крупными заёмщиками становились не только развивающиеся страны, которые не имели запасов нефти и нуждающиеся в дополнительных средствах для финансирования своих дефицитов, но и страны, обладающие запасами нефти, для финансирования программ расширения экономики и закупки современного дорогостоящего вооружения.

Международные займы стали настолько прибыльными, что для осторожности уже не оставалось места. Деловые операции могли производиться в большем объёме, риск неблагоприятного изменения процентных ставок мог быть сведён к минимуму благодаря использованию плавающих обменных курсов, при этом административные расходы были намного меньше, чем в случаях корпоративных займов. Яростная конкуренция держала спрэд между кредитным и депозитным процентами на совсем низком уровне. Не смотря на это, международные займы становятся одной из самых легких и самых прибыльных форм банковской деятельности, вовлекавшей в эту сферу всё больше и больше банков не имевших ранее опыта работы в этой области. При отсутствии регулирующих ограничений и при наличии высокой конкуренции между отдельными банками за место на рынке рынок в целом стал развиваться стремительными рывками. Желание банков принять участие в этих операция было велико. Банки – кредиторы даже не интересовались тем, какие займы и в каком объёме страны – заёмщики получали из иных источников.

Страны – заёмщики стали отдавать предпочтение коммерческими банками в вопросах получения кредитов для улучшения своих платёжных балансов вместо того, чтобы обращаться в мировые финансовые организации, такие как МВФ. Невольно коммерческие банки взяли на себя одну из функций, для исполнения которой в соответствии с Бреттон – Вудским соглашением были созданы международные финансовые институты: МВФ и Всемирный банк. Регулирующие органы не успевали за развитием событий, а сами коммерческие банки не утруждали себя детальным анализом экономического положения страны – заёмщика. Так коммерческие банки переводили средства развивающимся странам в гораздо больших объёмах, чем это готовы были сделать МВФ и Всемирный банк, и кроме того, они практически не вмешивались в дела стран – заёмщиков. 

Международные займы росли так быстро, что участвующие в них коммерческие банки превысили допустимые объёмы операций: их капитал и резервы не успевали за ростом их баланса. Этот процесс, названный в последствии аналитиками как «взрыв международного кредита», и заложил основу для мирового инфляционного процесса.

Основные этапы образования международной задолженности. Истоки современного кризиса международной задолженности, как было отмечено ранее, берут своё начало в середине 70-х годов прошлого века, когда сочетание потрясений на нефтяном рынке, резкого роста цен на товары широкого потребления и падения реальных процентных ставок заставило многие страны – кредиторы и страны – заемщики пересмотреть ранее заключённые кредитные соглашения. К началу 80-х годов уже многие развивающиеся страны стали испытывать затруднения при выполнении своих обязательств. Но по настоящему долговой кризис разразился только в 1982 году, когда Мексика заявила о своей несостоятельности по обслуживанию внешнего долга.

Условно последние двадцать лет, в течение которых происходило постепенное обострение проблемы международной внешней задолженности, можно разделить на три основных периода
.

Банковский кризис (1980 – 1985гг). В этот период начали изменяться объём и структура внешней задолженности развивающихся стран. Крупные страны со средним доходом по большей части имели долги перед наиболее крупными коммерческими банками. В начале подлинную озабоченность вызывал тот факт, что невыполнение этими странами своих кредитных соглашений может подорвать международную банковскую систему. В первую очередь эти опасения были вызваны тем, что сумма задолженности часто превышала капитальную базу многих из этих коммерческих банков. И лишь небольшая оставшаяся часть задолженности приходилась на официальных кредиторов. 

По мнению аналитиков, финансовое сообщество на этой стадии всё еще было уверено, что долговой кризис стал следствием проблем краткосрочной ликвидности, а отсюда увеличение сроков погашения кредитов вместе с перестройкой денежной и макроэкономической систем будет достаточным для того, чтобы вернуть странам – должникам международную кредитоспособность и финансировать в будущем их экономический рост. В последствии стало ясно, что применительно к развивающимся странам и странам с переходной экономикой очень сложно провести различия между кризисами ликвидности и кризисами неплатежеспособности.

В центре внимания этого периода были такие страны как Бразилия и Мексика, поскольку они представляли наибольшую угрозу для мировой финансовой системы. Настроения, вызванные долговым кризисом, породили проблему координации совместных действий коммерческих банков. Отдельные банки, преследуя свои собственные интересы, предпринимали попытки вернуть свои средства, не принимая во внимание тот факт, что такого рода действия могут в итоге привести к отказу от выплаты долгов, что, в конечном счете, окажется наихудшим вариантом для всех.

Когда начался мексиканский кризис, правительство Мексики при непосредственном участии США организовало встречу финансового руководства страны с представителями сотни коммерческих банков, которые имели финансовые претензии к Мексике. Крупнейшими банками был сформирован комитет советников банков для обеспечения представительства всех банков и передачи им всей имеющейся информации о ходе переговоров. Подобная система консультативного комитета послужила моделью для урегулирования многочисленных долговых прецедентов, последовавших за мексиканским кризисом. Одной из основных задач создаваемых консультативных комитетов стала координация и поддержка кредитных потоков в развивающиеся страны. Банки, вошедшие в консультативный комитет той или иной страны, как правило, предоставляли ей слишком крупные займы в прошлом, а потому не могли прекратить кредитование, так как этим они немедленно спровоцировали бы объявление об отказе от выплаты внешнего долга. Учитывая этот факт, крупные банки совместно с правительствами промышленно развитых стран и МВФ обеспечивали приток новых кредитов развивающимся странам и убеждали, а зачастую просто принуждали более мелкие банки также участвовать в дальнейшем кредитовании.

Такой процесс банковского кредитования стал известен как согласованное кредитование – хотя это слишком деликатная формулировка для этого процесса, который во многих случаях носил принудительный характер. По условиям согласованного кредитования банки должны были предоставлять новые займы пропорционально тем объёмам кредитования, которое существовало на начало долгового кризиса. Таким образом, финансирование развивающихся стран оказавшихся в кризисном состоянии продолжалось в двух формах:

· Реструктурирование долговых обязательств,

· Согласованное кредитование.

В этот период как никогда проявилась роль МВФ. Так страны, осуществлявшие реструктуризацию долга, получали кредиты МВФ и принимали к исполнению составленные им макроэкономические стабилизационные программы. (Отметим, что примерно эту же роль выполнил МВФ и по отношению к России в 90-годы). Это часто означало для банков – кредиторов, что страна принимает все меры к решению проблем внешнего долга. Кроме того, в ряде стран вмешательство МВФ предоставляло национальным правительствам возможность удобного политического маневрирования.

Долговой кризис продолжал сохраняться длительный период. С течением времени стало нарастать сопротивление банков в отношении предоставления новых кредитов странам – должникам.

Первый этап международного процесса пересмотра условий погашения внешнего долга начался с пересмотра базовых условий погашения внешнего долга Мексики в 1982 году и закончился в 1985 году. Важнейшими особенностями этого периода были
:

· Подписание соглашений о пересмотре сроков платежей в погашение основной суммы долга, наступающих через 12 – 15 месяцев.

· Полная и своевременная выплата процентов странами – должниками.

· Предоставление кредиторами должникам новых кредитов, которое происходило под жестким давлением МВФ и правительств стран – кредиторов. Эти средства, как правило, в первую очередь использовались для поддержания текущих процентных выплат по старым долгам.

· Централизация долга в руках небольшого числа должников в стране – должнике.

· Заключение соглашений между должником и коммерческими банками – кредиторами происходило только при условии достижения соглашения с МВФ. Стратегия МВФ заключалась в том, чтобы помочь стране – должнику стабилизировать свой платёжный баланс через снижения уровня внутреннего спроса и тем самым высвободить ресурсы для выплат должником своих обязательств по внешней задолженности.

· Делался также расчёт на то, что страна – должник сможет достигнуть соглашения со своими официальными кредиторами в рамках Парижского клуба. Эти соглашения базировались на стандартных (классических) условиях принятых государствами – участниками Парижского клуба (middle – income countries).

Эти особенности имели ряд последствий для стран – должников. Во-первых, целью пересмотра условий погашения было сокращение текущих обязательств должника по обслуживанию долга путём переноса сроков погашения основной суммы долга. Эту стратегию кредиторы приняли исходя из предположения о том, что проблемы должника носят временный характер и связаны с его международной ликвидностью. Но реально эта стратегия обернулась для должника увеличением его общих долговых обязательств и значительным увеличением будущих обязательств по обслуживанию внешнего долга. Во-вторых, в результате проведения предложенной стратегии суверенное государство вынуждено было принять на себя более прямую ответственность за долги своих учреждений и органов, даже если они занимали средства в рамках своих самостоятельных полномочий на это. Со временем под давлением кредиторов государство нередко было вынуждено брать на себя ответственность за внешний долг частного сектора. Третьим следствием стало нарастание внутренней социальной напряжённости в стране, так как выполнение всех требований кредиторов приводило к сокращению социальных программ и к перераспределению ресурсов с удовлетворения внутреннего спроса на деятельность, приносящую валютные доходы.

План Бейкера (1985 – 1989гг.) В 1985 году наблюдалось замедление всеобщего оздоровления мировой экономики, что непосредственно сказалось на сокращении зарубежного спроса на экспортные товары развивающихся стран и привело к ухудшение условий торговли для них. Страны должники выиграли от снижения процентных ставок в США, так как это несколько снизило объём выплат по обслуживанию внешнего долга, однако не наблюдалось возобновления темпов экономического роста, подобного 1984 году, когда развивающиеся страны приблизились к достижению внутреннего и внешнего равновесия. В ряде стран – должников давление на государственный бюджет привело к ускорению темпов инфляции.

Некоторую обеспокоенность вызвало нарастание недовольства политической оппозиции ряда промышленно развитых стран, включая и США, введением торговых ограничений в отношении ряда развивающихся стран. Закрывая, таким образом, рынки промышленно развитых стран для товаров стран – должников, протекционизм, как это случилось в 1930-е годы, вполне мог подтолкнуть страны – должники к отказу по обслуживанию своего внешнего долга.

К началу 1986 года, несмотря на ряд улучшений условий торговли с развивающимися странами, страны – должники стали проявлять серьёзные признаки «усталости от долгового бремени». Все чаще стали выноситься предложения о смягчении долгового бремени в какой – либо форме. Кредиторы опасались, что многие страны – должники могут последовать примеру Перу, которая объявила о том, что она будет придерживаться нормы обслуживания долга, равной 10 % 
. Некоторые коммерческие банки начали активно продавать долговые обязательства развивающихся стран. Ценные бумаги нового типа, в которые были переоформлены долги, продавались на растущем вторичном рынке по сниженной цене, отражающей вероятность не возврата кредитов. В 1985 году министр финансов США Джеймс Бейкер объявил новую стратегию на этот период на ежегодном совещании Всемирного банка и МВФ. Это была попытка скорректировать существующую стратегию с учётом политических реальностей в странах – должниках и растущего признания участвующими сторонами того факта, что проблемы должников по своей сложности превосходили временный кризис ликвидности. Предложенный план стал также признанием того, что для урегулирования образовавшегося долгового кризиса потребуется больше времени, чем предполагалось первоначально.

Стратегия Бейкера заключалась в предоставлении государствам – должникам достаточных стимулов для продолжения выполнения ими текущих обязательств по обслуживанию долга. Он обещал 15 наиболее крупным государствам – должникам в обмен на их согласие и дальше продолжать обслуживать свои долги и выполнять все условия своих соглашений с международными финансовыми учреждениями предоставление новых, дополнительных кредитов в дополнение к тем, которые необходимы для выполнения обязательств по обслуживанию внешнего долга. Эти дополнительные кредиты могли быть использованы для проведения структурной перестройки экономики и стимулирования экономического роста. Средства на дополнительные кредиты должны были предоставить коммерческие банки и многосторонние банки развития.

Одной из черт, отличавших план Бейкера от стратегии первого этапа, была роль международных финансовых учреждений. На первом этапе главным многосторонним учреждением был МВФ. Его функция заключалась в оказании странам помощи по макроэкономической стабилизации в течение 12 – 15 месяцев, то есть срока, который предусматривался типичным соглашением о резервных кредитах. По плану Бейкера главным многосторонним учреждением становился Всемирный банк. Его функция состояла в оказании государству – должнику помощи по адаптации к его новому экономическому положению, а не по стабилизации экономики. Поэтому он был сосредоточен на средне- и долгосрочных структурных изменениях, необходимых для стимулирования и поддержания экономического роста в стране – должнике.

План также предусматривал пересмотр условий платежей по обслуживанию капитальной суммы долга, срок которых наступал через несколько лет, и продления срока пересмотренного долга. Это было необходимо, чтобы дать стране - должнику как можно больше времени для устранения причин её финансовых проблем.

Одним из последствий осуществления плана Бейкера стало то, что он в полной мере обнажил разногласия между различными банками – кредиторами. Отдельные банки активно занялись поиском путей достижения своих собственных целей, в процессе пересмотра условий погашения долгов, в противовес общим интересам большинства кредиторов.

Кризис должника (с 1989 год по настоящее время). Официально начало этому этапу положило выступление Николаса Брейди, являвшегося в то время министром финансов США. В своём выступлении он призвал к проведению новой стратегии погашения долга на основе принципа сокращения задолженности. Эта стратегия относилась только к тем странам, которые проводили политику экономической стабилизации, одобренную международными финансовыми институтами. План также содержал призыв к смягчению условий соглашений о пересмотре долга с тем, чтобы и кредиторы, и должники получили большую свободу при разработке таких соглашений, которые наилучшим образом отвечали их интересам. Поскольку стороны уже начали проводить операции по сокращению долга, то есть частичному списанию, главное значение этого выступления состояло в том, что в нём впервые прозвучало официальное признание со стороны США того, что долг не будет погашен в полном объёме и что банки понесут убытки.

План, предложенный Брейди, состоял из трёх основных разделов.

1. Коммерческие банки должны были «работать с нациями – должниками, для того чтобы предоставить им более широкий выбор альтернативных форм финансовой поддержки, включая активные усилия по уменьшению, как основной суммы долга, так и выплат по обслуживанию долга, а также обеспечивать им новые кредиты»
. Брейди призвал кредиторов к временному отказу от предъявления исков для того, чтобы дать возможность странам – должникам и отдельным банкам урегулировать проблемы внешней задолженности.

2. МВФ и Мировой банк должны были обеспечить финансирование «в целях сокращения основной суммы долга и уменьшению объёма выплат по обслуживанию долга». 

3. МВФ должен был пересмотреть практику затягивания предоставления стабилизационных займов странам – должникам до того момента, пока коммерческие банки не подпишут с ними соглашения о предоставлении новых кредитов.

Таким образом, в плане Брейди отчётливо прослеживается стремление значительно уменьшить сплочённость коммерческих банков – кредиторов как единой группы, принимающей участие в переговорном процессе. Тем самым предложенный план отразил крен в государственной политике США в сторону интересов стран – должников, а не коммерческих банков. Реализация плана Брейди привела к активизации вторичного долгового рынка и появлению ряда программ конверсии внешнего долга. 

Этап плана Брейди характерен заключением соглашений, предоставляющих кредиторам новое «меню вариантов». При этом все позиции этого «меню» дали должникам примерно одинаковые возможности по облегчению бремени долга. В качестве примера можно привести следующий типичный набор вариантов:

· Обмен основной части долга на облигации, покрывающие не всю основную сумму долга, но которые были обеспечены американскими казначейскими облигациями с нулевым купоном или же имеют иное обозначение.

· Сокращение платежей по обслуживанию долга в форме долговых обменов, предусматривающих замену старого долга новым с такой же основной суммой, но с меньшими процентными ставками. Процентные платежи, которые могут иметь фиксированную или плавающую ставку, подкрепляются обеспечением, нередко предоставляемым международными финансовыми учреждениями.

· Выкуп долга, при котором заемщик покупает свои долговые обязательства у кредитора со значительной скидкой. Кредиторы с готовностью идут на такие операции с должниками, так как в этом случае они получают больше наличных средств, чем при других операциях по пересмотру долга. Кроме того, они считают, что выкуп увеличивает вероятность получения ими всего остатка непогашенных кредитов данному должнику.

· «традиционный» вариант, при котором капитальная сумма долга не сокращается, но период погашения продлевается, чтобы дать должникам дополнительную «свободу маневра». Этот вариант может быть увязан с условием предоставления «новых денег».

3. Проблемы регулирования и управления государственным долгом

Привлечение займов обычно стимулирует экономическую активность, поскольку они позволяют государству – заёмщику или потреблять больше, или же вкладывать дополнительные средства в продуктивные активы, если они являются материальными. Вложение кредитов в финансовые активы не всегда приводят к стимулирующему эффекту. Поэтому государственный долг может использоваться правительством как инструмент для проведения стабилизационной, антициклической и перераспределительной политики, стимулирования и/или сдерживания темпов экономического роста. Самая большая трудность при этом – ввиду наличия и давления особых интересов различных социальных групп – совместить самые разнообразные, а иногда и противоречивые, но все-таки взаимосвязанные цели экономической политики. Такое обширное использование государственного долга в качестве механизма государственного регулирования экономики требует от правительства формирования определенной стратегии для управления государственным долгом. При этом стратегия управления государственным долгом и адекватная ей стратегия в области финансирования дефицита государственного бюджета выступают элементами, балансирующими всю схему бюджетной стратегии в целом. А именно эти два взаимосвязанных элемента в значительной мере определяют конкретные масштабы проведения тех или иных мероприятий в области налоговой политики, политики бюджетных расходов, объемов трансфертов и других.

Регулирование государственной задолженностью может осуществляться на институциональном, техническом, собственно экономическом, (макро- и микро -) и других уровнях, в зависимости от того, что выступает объектом регулирования: законодательная база, технические (доходность, сроки обращения и т.д.) характеристики долговых обязательств или регулирование происходит косвенно, за счет воздействия на макро- или микроэкономические рычаги управления народным хозяйством. От методов и результатов такого регулирования во многом зависит, будет ли государственный долг бременем или стимулом для экономического развития.

Категория «управление» включает совокупность приемов и методов целенаправленного воздействия на объект для достижения определенного результата
. 

Искусство управления и/или регулирования, состоит в выборе наиболее эффективного метода из числа имеющихся или создании условий для рационального использования применяемых методов с целью быстрейшего решения поставленных задач и выполнения намеченных целей.

Понятие и содержание управления государственным долгом, по признанию ряда аналитиков, определяется достаточно многомерно.

Так, под управлением государственным долгом в широком смысле можно понимать формирование одного из направлений экономической политики государства, связанной с его деятельностью в качестве заемщика. Управление государственным долгом при этом обычно является прерогативой законодательных органов (иногда правительства) и заключается в следующем:

1)
в формировании политики в отношении государственного долга (внутреннего и внешнего);

2)
установление границ государственной задолженности (в том числе в определении общего объема бюджетного дефицита и, следовательно, объемов займов, необходимых для их финансирования, а также в какой мере постоянно растущая государственная задолженность ограничит возможности правительства в манипулировании государственными расходами для достижения макроэкономической стабилизации в будущем);

3)
в определении основных направлений и целей воздействия на микро- и макроэкономические показатели;

4)
в установлении возможности и целесообразности финансирования за счет государственного долга общегосударственных программ.

Следует отметить, что под управлением государственным долгом в узком смысле понимается совокупность мероприятий, связанных с выпуском и размещением государственных долговых обязательств, обслуживанию, погашению и рефинансированию рынка государственных ценных бумаг. 

В этой связи любопытна мировая практика управления государственным долгом. Основные институциональные структуры могут быть представлены таким образом.

Таблица 

Мировая практика управления государственным долгом

	
	Имеется (% от числа опрошенных стран)
	Нет (% от опрошенных стран)

	Система институтов управления долгом

	Управление по заимствованиям на текущий год
	14 (78)
	4 (22)

	Установление лимита на государственный долг
	10 ()
	8(44)

	Совместное управление внутренним и внешним долгом
	13(76)
	4(24)

	Отдельное агентство по управлению долгом
	4(22)
	14(78)

	Отдельно основной и вспомогательный офисы
	15(83)
	3(17)

	Отдельное подразделение по управлению рисками
	12(67)
	6(33)

	Формальное руководство по управлению рынком и кредитными организациями
	10(56)
	8(44)

	Ежегодные отчеты по управлению долгом
	15(83)
	3(17)

	Регулярные внешние проверки деятельности по управлению долгом
	10(63)
	6(38)

	Ежегодный аудит сделок по управлению долгом
	16(89)
	2(11)

	Кодекс управления и руководство по конфликтам интересов для персонала управления долгом
	12(67)
	6(33)

	Управление долговым портфелем

	Стресс-тест рыночных рисков
	10(59)
	7(41)

	Проведение торгов с целью получения прибыли от предполагаемых изменений процентных ставок или обменного курса
	5(29)
	12(71)

	Управление дефицитом бюджета отдельно от долга
	11(65)
	6(35)

	Управление займами в иностранной валюте совместно ЦБ с иностранными резервами
	5(31)
	11(69)

	Специализированные информационные технологии для управления рисками
	9(56)
	7(44)

	Структура первичного рынка государственного долга

	Использование аукционов для размещения внутреннего долга
	18(100)
	0(0)

	Фиксированная цена выпуска внутреннего долга
	5(28)
	13(72)

	Предварительная огласка расписания аукционов
	17(94)
	1(6)

	Участие ЦБ на первичном рынке
	6(33)
	12(67)

	В том числе на конкурентной основе
	6(43)
	8(57)

	Система первичного дилинга
	13(72)
	5(28)

	Универсальный доступ к аукционам
	10(56)
	8(44)

	Лимиты на участие иностранцев
	1(6)
	17(94)

	Вторичный рынок государственного долга

	Лимиты на участие иностранцев
	1(6)
	17(94)

	Биржевая торговля
	14(82)
	3(18)

	Статистика управления долговым портфелем: стратегические основы

	Использование показателя длительности долга
	11(65)
	6(35)

	Использование отношения длительности и доходности
	12(71)
	5(29)

	Использование отношения фиксированных и плавающих ставок
	12(71)
	5(29)

	Открытый доступ к данным об управлении долгом
	8(50)
	8(50)

	Использование деривативов
	9(56)
	7(44)


Источник:www.imf.org

Осуществление мероприятий по управлению государственным долгом требует от государства системного подхода и определяет многоплановый характер регулирования существующей задолженности.

В процессе управления государственным долгом можно выделить несколько функциональных элементов:

1)
непосредственное управление, включающее, в том числе, определение порядка, условий выпуска и размещения государственных долговых обязательств;

2)
обслуживание посредством осуществления операций по размещению займов, выплате процентного дохода по ним, рефинансированию и погашению;

3) контроль за состоянием государственного долга.

В соответствии с рекомендациями Группы 22, для разных категорий внешнего долга должен быть установлен дифференцированный режим урегулирования отношений между кредиторами и заемщиками.

Суверенный долг подлежит реструктуризации на кооперативной основе (cooperative rescheduling), чему должно способствовать включение в кредитные соглашения положений о «коллективных действиях» (collective action clauses). На время проведения переговоров кредиторы должны на добровольной основе поддерживать свои вложения на неизменном уровне (voluntary standstill), что имеет исключительное значение в условиях кризисного развития национальной экономики.

Важным шагом стало достижение международным сообществом определенного консенсуса в отношении конкретных механизмов, которые могли бы облегчить урегулирование финансовых кризисов, в том числе и кризиса международной задолженности, в будущем. К числу таких механизмов можно отнести: 

· включение в соглашения о размещении суверенных облигационных займов положений, предусматривающих возможность их реструктуризации при условии согласия на это квалифицированного большинства держателей облигаций;

· включение возможности удлинения сроков кредитов по желанию заемщика по межбанковским кредитным соглашениям;

· заключение суверенными заемщиками с частными кредиторами соглашений о резервных кредитных линиях;

· повышение роли и изменение структуры комитетов кредиторов. 

Основные методы реструктуризации государственного долга. В мировой практике широкое распространение и наибольшую известность получили четыре основных схемы реструктуризации суверенного долга:

· секьюритизация или обмен одних долговых обязательств на другие - схема «облигации-облигации»;

· конверсия или обмен долговых обязательств на акции в рамках государственной программы приватизации – схема «облигации-акции»;

· досрочный выкуп долговых обязательств с дисконтом - схема «выкуп»;

· списание части долговых обязательств. 

Учитывая определенную новизну этой проблематики для российского бизнеса мы рассмотрим эти схемы более подробно.

Схема «облигации – облигации» или секьюритизация. Всё более широко используемой в международной практике схемой реструктуризации долгов в последнее десятилетие стал обмен «проблемных» долговых обязательств на новые ценные бумаги (акции или долговые), подтверждающие права кредитора на собственность или обязательства должника. В большинстве случаев эти новые инструменты стали определятся как обеспеченные активами ценные бумаги (asset – backed securities). Успех операции секьюритизации, как правило, зависит от трёх основных факторов:

· Готовность рынка взять дополнительный риск.

· Состояние финансов должника с точки зрения возможности его по обслуживанию новых обязательств.

· Политические мотивы.

Самым распространенным способом проведения подобных сделок является так называемый «план Брейди». Основание же для реализации этой схемы в той или иной стране является согласование правительством этого государства программы экономических действий с МВФ. Обычно эта программа носит название «Structural Adjustment Program».

В общих чертах техническая реализация «плана Брейди» выглядит следующим образом. Правительство страны, намеревающейся реструктурировать свой национальный долг, достигает определенных договоренностей с МВФ и разрабатывает совместно с фондом программу структурной перестройки экономики, включающую в себя предоставление стране новых кредитных ресурсов. После того как эта программа начинает успешно претво -

Рис. 3. Возможные варианты реструктурирования основной 
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	9 %
	Обратная покупка.
	Наличные выплаты.
	Отсутствуют.

	
	
	
	

	46 %
	Равный обмен.
	Выплата основной суммы и от 9 до 12% оставшихся процентов, секьюртизация оставшихся облигаций.
	Фиксированные выплаты процентов, обычно по ставке примерно 6,25%; дебитор получает меньший возврат по доходу от дополнительного счета по процентам.

	
	
	
	

	Проц нт ЛИБОР + 13е/16 амортизация основной суммы кредита
	Обмен со скидкой.

28 %
	Выплата основной суммы и от 7 до 13% оставшихся процентов, секьюртизация оставшихся облигаций.
	Плавающие процентные выплаты по ставке ЛИБОР +13/16 по сокращенной (30 –35 %) основной сумме за вычетом возврата, получаемого дебитором по прибыли по процентному дополнительному счёту

	
	
	
	

	4 %
	Обмен с временным сокращением процентов.
	Выплата примерно 10 оставшихся процентов, секьюртизация оставшихся облигаций.
	Увеличение выплат про- центов, в величине, выше зафиксированной на рынке, переход к 13/16 после 5 – 6 лет, амортизация основной суммы.

	
	
	
	

	13 %
	Перевод долга в новые деньги.
	Секьюртизация оставших - ся облигаций, предоставление новых займов в размере, равной примерно, 1/5 основной суммы.
	Процентная ставка ЛИБОР + 7/8 и амортизация основной суммы.


Источник: Оценки, проведённые персоналом Федерального резервного банка Нью–Йорка.

ряться в жизнь, инвесторам предлагается обменять имеющиеся у них кратко- и среднесрочные долговые обязательства на долгосрочные ценные бумаги (Brady’s), номинированные обычно в валюте одного из государств «большой семерки», которые частично обеспечены US T-Bills. При этом происходит частичное списание долга, которое может колебаться в пределах от 20 до 50%. Варианты наиболее часто используемых методов снижения задолженности в процессе реализации «плана Брейди» показаны на рис. 3.

Следует отметить, что мировое сообщество располагает достаточно мощными рычагами давления на инвесторов, сомневающихся в целесообразности подобной сделки. Так, например, в США имелись прецеденты, когда убытки, понесенные американскими компаниями от финансовых операций в странах, реализующих «план Брейди», не уменьшали налогооблагаемую базу, если данная компания не соглашалась на реструктуризацию.

В настоящее время в международной практике для проведения секьюритизации наиболее широко применяются следующие виды Brady’s:

· Паритетные облигации или облигации с уменьшенными процентами (Par Bonds): предусматривают сокращение текущих платежей по обслуживанию государственного долга за счёт снижения ставки начисляемых процентов. Инструмент предусматривает единовременное погашение задолженности, переоформленной по номиналу, через 30 – ти летний срок с установленными полугодовыми процентными платежами по фиксированной ставке установленной ниже рыночного уровня. Обеспечением основного суммы долга являются 30 – ти летние казначейские облигации США с нулевым купоном, а выплаты процентов гарантированы скользящими суммами ликвидных активов (Rolling Interest Guarantees - RIGs) на предстоящий период 12 –18 месяцев.

· Дисконтные облигации или облигации с уменьшенной основной суммой долга (Discount Bonds – DB): предполагают снижение совокупности обязательств за счёт списания части основного долга. Номинал облигации определён за вычетом эффективной скидки от суммы переоформленного долга, который подлежит единовременному погашению через 30 лет с начислением полугодовой плавающей процентной ставке на уровне LIBOR + 13/16. Обеспечение аналогично с Par Bonds. Первоначально, дисконт равнялся 35 %, однако затем Польше, Эквадору и Перу был предоставлен дисконт в 45 % и отменено обязательное обеспечение.

· Ступенчатые облигации или облигации с более низкими первоначальными ставками (Front Loaded Interest Reduction Bonds – FLIRBs): представляет собой инструмент сокращения платежей по обслуживанию государственного долга посредством первоначального установления низких процентных ставок. Временное предоставление плавно повышающихся фиксированных ставок процентов сменяется последующим установлением рыночных процентных ставок. Облигации имеют 15 –20 летний срок погашения основного долга с полугодовыми выплатами. Погашение основного долга не требовало обеспечения, но купоны имели годовую скользящую гарантию в течение 5- 6 лет.

· Долговые конверсионные облигации (Debt Conversion Bonds – DCB): представляют собой несокращенную задолженность кредиторам, которые предоставили новые кредиты странам – должникам в форме new-money packages. Облигации имеют номинал конвертированных обязательств, который погашается полугодовыми установленными частями в течение 15 –20 лет. Проценты на основной долг начисляются по рыночной ставке. Обеспечение не требуется. Возможно переоформление в акции страны – должника.

· Облигации новых займов или новые долговые облигации (New Money Bonds – NMB): инструмент, выпущенный на предоставленные средства кредиторов по DCB (25 %) и который имеет одинаковые с ними условия. Срок погашения составляет 10 – 15 лет, процентная ставка – плавающая.

· Процентные облигации (Past Due Interest – PDI, Interest Arrears Capitalization, Interest Due and Unpaid Bonds – IDU): позволяет сократить неконсолидированную задолженность по процентам с помощью предоставления скидки. Срок погашения составляет 10 – 20 лет с полугодовыми выплатами по задолженности, конвертированной с дисконтом. Обеспечение отсутствует.

· Капитализированные облигации (Capitalization Bonds – C-Bonds): способствуют отсрочке процентных платежей по общему долгу на будущие периоды за счёт присоединения части подлежащих выплате процентов к основному долгу и предоставления льготного периода погашения капитализированных сумм. Срок погашения составляет 20 лет с 10 летним льготным периодом (grace period) с последующими полугодовыми выплатами. Первоначально по переоформленным обязательствам начисляется фиксированная ставка купона, которая постепенно, в течение 6 лет, поднимается до уровня 8 % годовых и сохраняется до конца срока погашения. 

Основной проблемой на начальном пути осуществления секьюритизации явилась проблема определения уровня списания задолженности, достаточного для того, чтобы страна – должник смогла бы выполнят пересмотренные обязательства за счёт проведения макроэкономической стабилизации. Подобная проблема содержит в себе два основных аспекта:

· Списание обязательств в недостаточно большой степени могло привести к усилению нагрузки по обслуживанию текущих платежей по не переоформленной части задолженности за счёт повышения стоимости долговых обязательств на вторичном рынке.

· С другой стороны коммерческие банки не могли пойти на значительное списание части долга, поскольку это привело бы к значительным потерям банковской системы развитых стран в целом.

Впервые схема «облигации-облигации» была применена в 1989 г. в Мексике. Тогда кредиторам, в том числе держателям ценных бумаг, оказавшихся в состоянии дефолта; банкам и компаниям, выдавшим синдицированные кредиты, и некоторым другим, было предложено на выбор три варианта реструктуризации задолженности.

Первый вариант предполагал обмен имеющихся у инвесторов долговых обязательств по номинальной стоимости на 30-летние облигации с одновременным списанием 35% от суммы задолженности, так называемые Discount Bonds. Купонная ставка этих облигаций составляла LIBOR+13/16% годовых. Выплата купона осуществлялась раз в полгода.

Второй вариант предусматривал обмен долгов по их номинальной стоимости на 30-летние облигации, Par Bonds, с фиксированным полугодовым купонным доходом:

· 6,25% годовых в долларах США,

· 6,63%

во французских франках,

· 5,31%

в немецких марках,

· 10,75%

в итальянских лирах,

· 3,85%

в японских иенах.

Купонная ставка на момент выпуска облигаций предполагалась ниже рыночных показателей, то есть ниже аналогичной полугодовой среднерыночной ставки. При этом 25% от общего объема эмиссии и 5% от объема купонных выплат по обоим видам ценных бумаг были гарантированы облигациями казначейства США, которые приобретались Мексикой за счет средств, выделенных международными финансовыми организациями. 

Третья возможность заключалась в том, что банки могли использовать до 125% замороженных средств – «замороженная» сумма плюс компенсация в 25% от нее - без учета долгов, подвергшихся реструктуризации по первому или второму сценарию, в качестве новых кредитных ресурсов по истечении четырехлетнего периода. Таким образом, эти средства можно было вновь использовать для выдачи кредитов экономическим агентам.

Результатом реализации этого плана стал обмен кредиторами своих долговых обязательств на новые в следующем соотношении:

· 49% долгов на Discount Bonds,

· 41% - на Par Bonds,

· 10% - на New Money.

Всего в ее результате было реструктурировано долгов на общую сумму в 48,9 млрд. долларов с учетом списания накопленных процентов. Кроме того, весьма распространены варианты выпуска Brady Bonds с определенными привилегиями. Так, Мексика, Венесуэла и Нигерия (страны, экономики которых весьма существенно зависят от экспорта нефти) при выпуске облигаций типа Par прилагали к ним специальные варранты, которые давали право владельцам облигаций получать дополнительный доход в случае роста мировых цен на нефть (так называемое дополнительное обеспечение Oil Warrants). Такой вариант реструктуризации части внешней задолженности можно проиллюстрировать на примере Мексики. Технически это выглядело следующим образом: держатель облигаций получал дополнительный доход, пропорциональный разнице между средней экспортной ценой мексиканской нефти в течение купонного периода и «относительной» ценой. «Относительная» же цена определялась как стоимость мексиканской нефти на момент выпуска облигаций (14 долл./барр.), умноженная на инфляционный коэффициент, рассчитываемый МВФ. И если эта разница получалась отрицательной, инвестор не нес никаких убытков.

Впоследствии аналогичные варианты реструктуризации широко применялись в странах Латинской Америки (Аргентине, Бразилии, Коста-Рика, Венесуэла и др.), Восточной Европы (Болгарии, Польше), Африки (Нигерии, Марокко), Юго-Восточной Азии (Филиппинах).

В ходе реализации данной программы Всемирным банком, МВФ и Экспортно-импортным банком Японии был создан специальный фонд в 32 млрд. долларов США для обеспечения выпуска Brady bonds. На эти средства затем приобретались US T-Bills, которые являлись обеспечением новых ценных бумаг. Стоит отметить, что указанная схема широко применялась для реструктуризации не только государственных, но и корпоративных, в первую очередь банковских, долгов и тем самым позволяла проводить реорганизацию национальной банковской системы в достаточно благоприятных условиях.

Всего в ходе реструктуризации долгов по «плану Брейди» в период с 1989 по 1998 гг. было выпущено облигаций на общую сумму 132,8 млрд. долларов США  и более 35 % всего этого капитала было предоставлено в форме международных облигаций и выпуска акций (таблица).

Таблица 

Объем выпуска облигаций типа Brady bonds в 1989-1998 гг.,

млрд. долл.

	Страна 
	Объем выпуска

	Аргентина
	23.84

	Болгария
	4.65

	Бразилия
	51.43

	Доминиканская Республика
	0.52

	Иордания
	0.74

	Коста-Рика
	0.53

	Кот'д'Ивуар
	2.46

	Мексика
	20.42

	Нигерия
	2.05

	Панама
	3.22

	Перу
	4.84

	Польша
	7.66

	Уругвай
	0.73

	Филиппины
	3.37

	Эквадор
	6.37

	Итого
	132.84


Источник: International Monetary Fund, OECD, World Bank // А. Кудрин «Международный опыт реструктуризации государственных долговых обязательств», А. Кудрин, Аналитическая лаборатория "ВЕДИ", http://vedi.ru
.

Кардинальное отличие обычной схемы реструктуризации «облигации-облигации» от «плана Брейди» является относительно стабильное состояние экономики страны, предлагающей подобный обмен, а также безупречность кредитной истории инструментов, подлежащих обмену, причем наличие согласованной с МВФ программы экономических действий не является необходимым условием.

Большой интерес, проявленный кредиторами к схеме «облигации – облигации» обусловлен следующими факторами: Во-первых, широким спектром выпускаемых инструментов с различной степенью риска и обеспечения.

Во-вторых, высокой доходностью инструментов. В-третьих, возможность предоставления новых гарантий выплат процентов по скользящей шкале и возможностью дополнительного обеспечения в виде Oil Warrants. В-четвёртых, возможность обращения облигаций в электронной системе Euroclear/Cedel.

Примерами применения подобных схем в последнее время могут служить предложения российского правительства образца июля 1998 г. об обмене части ГКО/ОФЗ на еврооблигации, а также инициатива Перу и Аргентины, относящаяся к осени 1997 г., об обмене Brady bonds на еврооблигации. Однако следует отметить, что в случае Аргентины к обмену могли быть представлены также два выпуска долговых обязательств, эмитированных вне рамок «плана Брейди». Итак, налицо два возможных варианта указанной схемы:

· обмен долговых обязательств, номинированных в национальной валюте, на облигации, чей номинал выражен в иностранной валюте,

· обмен одних «внешних» (как правило, Brady bonds) долгов на другие.

Цели, преследуемые предложениями о такого рода вариантах обмена, помимо «удлинения» долга, которое обычно происходит и в том, и в другом случае, достаточно очевидны. В первом случае это реструктуризация государственного долга в пользу «внешней» его части, что на определенном этапе отвечает интересам правительства, позволяя инвесторам вместе с тем избежать «курсового» риска. Во втором случае монетарные власти изменяют структуру лишь внешнего долга, так в частности, при обмене Brady bonds они избавляются от необходимости держать часть средств в US T-Bills, которые обычно служат обеспечением этих бумаг; инвесторы же при этом получают возможность обменять имеющиеся у них долговые обязательства на более доходные, хотя и более рискованные (иногда вследствие более длительного срока обращения, иногда ввиду отсутствия обеспечения), инструменты. 

Также следует упомянуть обмен типа «облигации-облигации» в рамках соглашений с международными клубами кредиторов. Принципиально этот вариант мало чем отличается от «плана Брейди», за исключением того, что в данном случае обычно не используется обеспечение выпускаемых облигаций высоконадежными ценными бумагами, а также то, что погашение долга здесь идет по нарастающей, то есть объем купонных выплат увеличивается от года к году.

Схема «облигации – акции» или конверсия. Конверсия долга представляет собой переоформление долговых обязательств, по которым не выплачиваются проценты или слишком обременительных обязательств в новые обязательства, которые улучшают положение должника либо в текущем финансовом отношении, либо с точки зрения перспективы. Технически такие операции не ведут к изменению структуры существующих долговых обязательств и не приводят к получению новых ссуд. По своему функциональному содержанию конверсия делится на три основных типа:

· Перевод долга в местную валюту. Операции: долг – акции, долг – долг, долг – ресурсы на цели развития.

· Прямой обмен на активы.

· Прямой обмен на товары. Операции: долг – товары, долг – экспорт.

Одним из основных способов осуществления реструктуризации внешнего долга, который наиболее широко применяется кредиторами в отношении развивающихся стран, является обмен долговых обязательств на не долговые активы. В этом случае статус сторон может и не меняться, в то время основой взаимоотношений сторон становится распределение прибылей и убытков от реализуемого проекта. Учитывая, что в конечном итоге результатом таких операций становится извлечение прибыли наибольший интерес к ним, наряду с существующими кредиторами, проявляют транснациональные корпорации. 

Конверсия долга в акции весьма сложная сделка, а сам механизм конверсии долга представляет собой гибкую многоступенчатую операцию. Эти операции могут выполнять сразу две функции:

· Управление задолженностью

· Привлечение инвестиций.

Функция управления задолженностью способствует снижению общего бремени долга в тех странах, которые больше всего заинтересованы в величине конвертируемого долга, чем в использовании местных средств, или в индивидуальности кредитора. Страна получает возможность возвратить «беглый» капитал, разрешив местным гражданам использовать механизм конверсии долга для репатриации капитала, которым они владеют за рубежом. Страны, для которых уменьшение долга является первостепенной задачей, как правило, предлагают конверсионные программы, которые требуют предоставления минимальной информации о кредиторе, позволяя получать значительную часть прибыли за счёт скидки с цены на вторичном рынке. Однако такой подход требует введения минимального периода сдерживания для местных капиталовложений, с тем, чтобы инвестор не мог использовать механизм конверсии долга для быстрого получения прибыли от валютных операций. Чили является хорошим примером страны, которая успешно использовала конверсию долг – акции для уменьшения задолженности и возврата «беглого» капитала.

Конверсия долг – акции стимулирует инвестиции, давая возможность правительству предлагать выгодный обменный курс потенциальным инвесторам, проявляющим заинтересованность в общем, экономическом развитии страны или в разработке конкретных правительственных инициатив, которыми может быть программа приватизации. В этом случае главный интерес для страны – должника представляет характер и качество инвестиций, при этом количественные показатели по конверсии долга приобретают второстепенный характер. Страна, заинтересованная в использовании конверсии долга для стимулирования инвестиций, должна разработать специальные программы и усовершенствовать внутреннее законодательство с тем, чтобы оговорить и гарантировать прибыль для инвесторов, желающих вложить капитал в конкретные сектора экономики на достаточно продолжительный период времени. Мексика и Филиппины использовали конверсию долг – акции именно для этой цели.

Конверсия долга в какой-то степени выгодна для всех участников. Страна – должник выплачивает часть своего долга в местной валюте со скидкой от его полной стоимости, инвестор финансирует свои капиталовложения по более выгодному курсу. Страна – должник получает выгоду и от конвертации части своего долга в новые производительные активы.

Обмен долговых обязательств на акции в рамках государственной программы приватизации, осуществляемый в рамках схемы «облигации-акции», стал одной из основных форм сокращения государственного долга, и получивший широкое применение в конце 80-х - начале 90-х годов в ходе приватизации в ряде стран Латинской Америки и Восточной Европы. Так в результате реализации этих схем в период 1985 – 1995 годы была погашена сумма долга в размере 50,5 млрд. долларов США или 15 % общего коммерческого долга стран с высоким уровнем задолженности. Наиболее крупные операции были проведены в Чили, Аргентине, Бразилии, Мексике, Филиппинах, Венесуэле, Нигерии и Эквадоре. В Чили, например, конверсия практически 70 % коммерческого долга в 1985 году позволила в значительной мере ликвидировать непогашенную задолженность. Следует отметить, что такая схема рассчитана на весьма специфические категории инвесторов - в первую очередь потому, что при ее использовании структура активов инвесторов изменяется качественным образом. Долговые обязательства заменяются принципиально иным финансовым инструментом - акциями, которые не предполагают получения инвестором фиксированного дохода. 

Примером хорошо организованной реализации схемы «облигации-акции» может служить программа реструктуризации государственного долга Аргентины в 1987 г. Тогда инвесторам было предложено на выбор два варианта:

· либо использовать средства, замороженные ранее в долгосрочных инвестиционных проектах, под контролем центрального банка, аналогично New Money при реализации  «плане Брейди»,

· либо принять участие в процессе акционирования предприятий, находившихся в государственной собственности, в рамках процесса первичной приватизации.

Впоследствии держателям замороженных долгов была предоставлена и третья возможность использования этих средств: в том случае, если инвестору не удалось принять участие в процессе приватизации, а условия капитализации средств в центральном банке оказались для него неприемлемыми, то он мог приобрести акции уже приватизированных компаний на вторичном рынке.

Долгосрочные инвестиционные проекты реализовывались следующим образом: не менее 30% от суммы проекта вносилось «живыми» деньгами, оставшаяся часть - замороженными бумагами в соответствии с их дисконтированной стоимостью. При этом стоимость импортного оборудования, НДС и стоимость недвижимости, задействованной в проекте, исключались из его суммарной стоимости. Большинство проектов были ориентированы на агропромышленный комплекс, туризм и автомобилестроение; а инвестиции в недвижимость и финансовый сектор были запрещены.

Приватизационный процесс осуществлялся посредством проведения специальных аукционов. Министерство экономики и центральный банк определили квоты акций различных предприятий, выставляемых на аукционы, а также дисконт, который накладывался на общую сумму долгов, принадлежащих инвесторам; данная сумма была формально конвертирована в Australes - аргентинскую свободно конвертируемую валюту, введенную в ходе реформ второй половины 80-х годов. Далее на аукционе инвестор выставлял заявки на право стать держателем того или иного пакета акций или его части, при этом он по своему желанию мог увеличить дисконт, то есть увеличить объем списываемой задолженности, повышая тем самым приоритетность своей заявки. В ходе торгов ставка дисконта зачастую поднималась значительно выше 36%, определенных условиями, иногда она достигала 72% от номинальной суммы долга принадлежащего кредитору. Если в результате этого владелец реструктурируемых бумаг становился инвестором той или иной аргентинской компании, получая по итогам аукциона право на покупку определенной доли акций, то следующим шагом следовала независимая оценка этой компании, в ходе которой определялся её уставный капитал. После чего инвестор получал соответствующую долю уставного капитала по установленной в результате экспертизы номинальной стоимости. В том случае, если инвестор был первичным держателем реструктурируемых бумаг, эта операция не облагалась налогом, а рассматривалась как досрочное погашение облигаций по дисконтированной цене, погашение же осуществлялось посредством акций. В противном случае взыскивался налог на прибыль, а налогооблагаемой базой при этом служила разница между ценой покупки облигаций на рынке и обменной стоимостью облигаций, определенной центральным банком, как было описано ранее. Процесс приобретения акций на вторичном рынке также осуществлялся под контролем центрального банка по определяемым им ценам. 

Естественно, что власти Аргентины приняли также меры для предотвращения оттока инвестированных таким образом средств за рубеж. В частности, все иностранные инвестиции, реализованные в ходе данного процесса, не подлежали репатриации в течение 10 лет, при этом дивиденды этой категории инвесторов могли не выплачиваться в течение 4-х лет.

В ходе реализации этой программы за год было реструктурировано государственных облигаций на сумму примерно 1.5 млрд. долларов. Причем 50% инвесторов предпочли схему обмена на акции, 34% - инвестиционные проекты, остальные - использование средств на вторичном рынке акций. 

В других странах реализация схемы обмена «облигации-акции» принципиально не отличалась от описанной выше. Варьируемыми параметрами этого процесса являются:

· набор инструментов, подлежащих реструктуризации:

· долговые обязательства с различными сроками обращения, номинированные как в национальной, так и в иностранной валюте;

· депозиты;

· просроченные займы

· и т.д.;

· форма обмена:

· непосредственное участие инвесторов в аукционах,

· создание специализированных инвестиционных фондов

· и т.д.;

· условия репатриации прибыли:

· сроки запрета на репатриацию прибыли,

· возможность получения дивидендов;

· объекты потенциального инвестирования, существование или полное отсутствие запрета на приобретение акций предприятий той или иной отрасли.

Следует отметить, что наиболее активно разновидности схемы «облигации-акции» применялись на первом этапе приватизации, когда большинство предприятий находились в государственной собственности. По мере того как объем неприватизированной собственности сокращался, данная схема отходила на второй план: если во время первого пика реструктуризации государственного долга в развивающихся странах в 1990 г. на долю этих операций пришлось порядка 30% от общей суммы сделок, то в ходе второго пика в 1993-1994 гг. - менее 4%.

Положительной стороной использования программы конверсии долга является то, что она стимулировала приватизацию путём обеспечения дополнительного источника спроса на акции задействованных компаний. Кроме того приватизация посредством конверсии не приводит к «монетизации» иностранного долга. Приватизация государственных предприятий и последующая конверсия долга в акции позволяет снизить их задолженность и может предотвратить возникновение налоговых и валютных проблем. Если приватизация приведёт к повышению эффективности убыточности предприятий, то правительство страны – должника выигрывает как в результате сокращения своей внешней задолженности, так и в результате сокращения объёма выделяемых субсидий государственному предприятию. По сути, происходит сокращение долга за счет реализации части государственной собственности на приемлемых для страны – должника условиях. Доходы, получаемые правительством страны – должника в процессе приватизации и направляемые в казну, помогают не только сбалансировать дефицитный бюджет, но и в некоторых случаях получить значительный профицит, что в свою очередь означает снижение величины совокупного долга. Конверсия также может способствовать увеличению экспорта и замещению импорта внутренним производством, репатриации гражданами данной страны вывезенного капитала.

В качестве примера использования приватизации как одного из инструментов по сокращению государственного долга можно привести широкомасштабную распродажу английским правительством государственных предприятий во второй половине 80 – х годов прошлого века. Эта акция позволила английскому правительству ежегодно получать около 5 млрд. фунтов стерлингов дополнительно, что в свою очередь привело в 1988 и 1989 годах к положительному сальдо государственных финансов в 1,0 % и 0,9 % от ВВП и снизило уровень совокупной государственной задолженности как процент от ВВП с 60,3 % в 1984 году до 39,9 % в 1990 году
.

Однако следует помнить, что крупномасштабные операции по конверсии могут привести к инфляции, если задолженность обменивается на местную валюту не подвергаясь тщательному регулированию и не сопровождается компенсационными налоговыми и кредитно – денежными мерами.

Кроме того, разукрупнение гигантских нежизнеспособных государственных предприятий, с цель последующей их приватизации, государство сталкивается с необходимостью покрытия их долгов, необходимостью реформирования их в компактные, конкурентоспособные предприятия, что требует от государства значительных капитальных вложений, финансируемых большей частью из государственного бюджета. В итоге неизвестно, получит ли правительство в результате проведённой приватизации дополнительные доходы или наоборот будет вынуждено взять на себя дополнительные долги.

Схема «выкуп» или обратная покупка (buyback). Наиболее демократичной (рыночной) схемой реструктуризации государственного долга, безусловно, является «выкуп». Технически эта схема предполагает два варианта реализации. 

Первый из них заключается в том, что регулирующий финансовый орган государства обращается к держателям ценных бумаг с предложением о выкупе принадлежащих им облигаций по некоей фиксированной цене, при этом торги этими бумагами на некоторое время приостанавливаются. Как правило, это предложение сопровождает схему реструктуризации долга «облигации-облигации». Примером такого рода операций может служить предложение правительства Аргентины, сделанное им в сентябре 1997 г., о выкупе двух выпусков облигаций:

· Pro1 (номинированных в песо, купон - 3.69% годовых)

· Pro2 (номинированных в долларах США, купон - одномесячный LIBOR),

которые погашаются в 2007 г. Держатели этих бумаг могли либо поменять их на 30-летние валютные облигации с купонным доходом в 9.75% годовых, либо продать их по фиксированной цене.

Аргентина, предлагая подобный вариант досрочного погашения бумаг, получала известную фискальную прибыль: обмен инвесторами облигаций Pro1 и Pro2 на сумму, например, в 1 млрд. долл. для каждого выпуска привел бы к сокращению расходов федерального бюджета на следующие пять лет более чем на 400 млн. долларов США. 

Давно ведутся разговоры о выкупе российских долгов. Пока цены на российские обязательства на вторичном рынке значительно ниже номинала, выкупные операции могут давать существенную экономию для бюджета. Ряд стран провели такие операции при финансовой поддержке МВФ и Мирового банка в рамках официальных схем, когда долг выкупался напрямую самим государством дебитором, а размер скидки согласовывался с кредиторами заранее. Например, Филиппины выкупили часть своих долгов западным банкам, уплатив 52 цента за доллар, Албания – 26, Боливия – 16, Никарагуа – 8. Соглашение России с Лондонским клубом не предусмотрело возможности прямрго выкупа долгов, однако с формальной точки зрения ничто не мешает задействовать в качестве скупщиков частные банки и компании. Последние занимаются скупкой российских долгов за рубежом по неофициальным схемам, согласованным не с МВФ, а Правительством России
.

Инвесторы, в свою очередь, могли получить более доходный - правда, и более «длинный» - финансовый инструмент, что, в принципе, отвечало настроениям инвесторов, склонных к долгосрочному инвестированию. К тому же держатели облигаций Pro1 могли при этом конвертировать ценные бумаги, номинированные в национальной валюте, в долговые обязательства, выраженные в долларах США. Помимо этого часть инвесторов, желавших покинуть рынок аргентинских облигаций, получали возможность сделать это в сжатые сроки без рыночного риска. 

Второй вариант представляет собой так называемые операции на открытом рынке, когда регулирующие органы через аффилированные структуры, пользуясь благоприятной рыночной ситуацией, покупают на вторичном рынке облигации. При этом они могут, как фактически осуществлять их досрочное погашение, так и использовать их в дальнейшем с целью получения торговой прибыли.

Эти операции могут осуществляться как за счёт собственных средств страны – должника, так и за счёт фондов предоставляемых третьей стороной и используемых для погашения части внешней задолженности. В ряде случаев, страна, использующая свои собственные ресурсы или предоставленные ей третьей стороной фонды для выкупа своих долговых обязательств по дисконтированной стоимости, извлекает меньшую выгоду, чем затраченная в этом случае сумма.

Ситуация, сложившаяся в Боливии наглядно характеризует то, как план выкупа долговых обязательств, призванный облегчить положение страны, может стать крупным выигрышем для кредитора и проигрышем для страны - должника. В марте 1988 года Боливия получила от анонимной группы стран 34 млн. долларов США для выкупа части своего внешнего долга. До того как была спланирована эта операция, рыночная стоимость всех зарубежных долговых обязательств Боливии составляла 53 млн. долларов США. Цена долговых обязательств равнялась 7 центам за 1 доллар. После выкупа своих долговых обязательств оставшаяся сумма долга Боливии составила по рыночной оценке 43,4 млн. долларов США. Продажа долговых обязательств осуществлялась по цене 12 центов за 1 доллар. Повышение котировки стоимости внешнего долга было вызвано резким ростом спроса на долговые обязательства Боливии и соответственно переоценки их стоимости. Таким образом, выигрыш Боливии от дара в 34 млн. долларов США стало уменьшение общего объёма внешнего долга только на 9,6 млн. долларов США. Кредиторам же досталась львиная доля этого дара: их прибыль составила 24,4 млн. долларов США.

При проведении операций «выкупа» или «обратной покупки» страна – должник может использовать различные подходы для определения стоимости выкупаемого долга. Такими подходами являются:

Чистая стоимость, то есть цена коммерческой задолженности равна её номинальной стоимости.

Преимущества:

· Подобный подход полностью соответствует принципам и методологии Парижского клуба и не требует проведения, каких либо дискуссий.

Недостатки:

· Подобный подход не сравним с подходами, используемыми на финансовых рынках или частными кредиторами.

· Не учитываются изменения в AMR (Appropriate Market Rate)
, и, следовательно, кредитор может понести финансовые потери, если фиксированная процентная ставка была установлена в двустороннем соглашении, а со временем подписания соглашения процентные ставки изменились.

Данный подход был применён при досрочной выплате задолженности Марокко в 1998 году.

Учёт AMR на момент выплаты задолженности.

Преимущества:

· Соответствует общей схеме работы Парижского клуба: процентные ставки и, следовательно, скидки утверждаются на двусторонних переговорах после многостороннего согласования протокола.

· Даёт представление о реальных финансовых расходах для страны – кредитора за исключением странового риска.

Недостатки:

· Должнику очень трудно будет объяснить, почему различным кредиторам предоставляются различные скидки.

· Данный подход не имеет основы ни в многосторонних, ни в двусторонних соглашениях.

· Не учитывается премия за страновой риск. Может возникнуть искажения: при уменьшении процентных ставок данный подход может отпугнуть страну – должника производить предварительные платежи, так как стоимость долга будет переоценена.

· Не предусматривает проведение независимой рыночной оценки. Это может послужить основанием для кредитора, испытывающего временные бюджетные трудности, предложить на двусторонних переговорах высокую скидку.

Учёт премии за риск должника, отражённой в рыночной ставке.

Преимущества:

· Соответствует стоимости задолженности на частном рынке.

· Предоставляет должнику преимущество скидки, которая имеет место при секьюритизации.

· Теоретически даёт оценку, независимую от переговоров кредитора и должника.

Недостатки:

· Рыночная цена очень сильно зависит от финансовых характеристик соответствующей задолженности (продолжительность, сроки платежей, наличие гарантий), поэтому требуется проведение переговоров относительно оценки требований.

· Данная оценка сильно зависит от колебания цен на рынке.

· Она также подвержена различного рода манипуляциям, особенно на рынках с низкой ликвидностью, что и происходит во многих странах.

· Возможна асимметрия: при операциях по предварительной выплате учитывался бы спред, что не может происходить при двусторонних соглашениях по пересмотру задолженности.

Учёт общей стоимости секьюритизации.

Преимущества:

· Уменьшает внешнюю задолженность должника без дополнительных затрат кредитора, за исключением затрат на секьюритизацию.

Недостатки:

· Стоимость не может быть определена без самой операции.

Данный подход увеличивает общую стоимость операции, как это произошло в случае с Польшей. Однако эта практика не приветствуется международными кредиторами государств, особенно если она применяется в отношении долговых обязательств, номинированных в иностранной валюте, в связи с тем, что получаемые страной кредиты, как правило, ориентированы на поддержку реального сектора экономики, а не на проведение интервенций на рынке государственного долга. В целом подобные операции, по мнению многих экспертов, нивелируют саму идею выпуска долговых обязательств и часто свидетельствуют о непродуманной экономической политике государства. Вместе с тем полностью отрицать возможность такого рода методов регулирования государственного долга также нельзя.

Схема «списание». Еще одним вариантом реструктуризации государственной задолженности, в первую очередь внешней, является ее безвозмездное списание - частично или целиком. Подобная практика достаточно часто применяется, например, Парижским клубом кредиторов в отношении беднейших стран мира. Так, в ходе саммита «большой восьмерки» в Кельне в июне 1999 г. было принято решение о списании долгов беднейших стран на общую сумму в 71 млрд. долларов, которое теперь должно быть ратифицировано Всемирным банком и Международным валютным фондом.

Применение схемы «списание» промышленно развитыми странами объясняется не только соображениями политического характера, так как такого рода шаги, как правило, многократно повышают политический вес стран-доноров, но и чисто экономическими расчетами. Например, по данным группы Jubilee 2000
, основной целью которой является ускорение процесса списания долгов беднейших стран и повышение общего уровня жизни в них, такие страны, как Лаос, Замбия и Руанда, при наиболее благоприятном стечении обстоятельств смогут в обозримом будущем погасить лишь половину своей внешней задолженности, Эфиопия, Малави, Маврикий, Уганда, Мозамбик и Гвинея-Бисау - лишь треть ее. В этом свете списание долгов таких стран можно считать реальной переоценкой активов промышленно развитых государств.

Этот вариант предполагает достаточно жесткие условия отбора претендентов на списание долгов. Так, с января 1995 года действуют Неапольские условия, предоставляющие льготные условия беднейшим странам мира по обслуживанию своего внешнего долга. В соответствии с Неапольскими условиями снижение основной суммы долга и платежей по нему составляет от 50% до 67%, а льготный период - от 3 до 8 лет. Реструктурирование обязательств по обслуживанию внешнего долга производится на общий срок 23 - 33 года. В отношении кредитов, предоставленных в рамках официальной помощи развитию, все сроки могут быть увеличены. Кроме того, в течение трех лет программа экономического развития таких стран должна быть согласована с МВФ и Парижским клубом кредиторов и их правительствам необходимо достигнуть консенсуса с основными кредиторами по вопросу реструктуризации иных категорий долга. В случае выполнения всех этих условий государство может рассчитывать на списание 67% своей внешней задолженности. 

Дополнительным условием, позволяющим рассматривать процедуру списания долга в ускоренном порядке, является ситуация на мировых товарных рынках. Так, если экономика страны в значительной степени зависит от экспорта двух или трех видов природных ресурсов и при этом их цены достигли исторических минимумов, то это государство может рассчитывать на определенное улучшение условий списания своей задолженности. Действие тех или иных факторов обусловливает вероятность уменьшения долгового бремени вплоть до 80% от его первоначального объема.

Вместе с тем процедура списания зачастую сталкивается с определенными препятствиями со стороны некоторых государств-кредиторов, не преследующих никаких глобальных политических интересов, - к таким странам относятся, например, Нидерланды и ряд Скандинавских стран. Для этих государств в качестве основного приоритета выступает получение от проведения подобных акций максимальной экономической прибыли. Именно поэтому случай каждого государства досконально изучается, а процесс списания долга идет достаточно медленно.

Кроме того, политика списания части долга сталкивается с серьёзной проблемой координации усилий. Так после списания части внешнего долга происходит увеличение рыночной стоимости оставшейся части долга. В этой ситуации каждый кредитор предпочитает выждать, пока другие кредиторы произведут списание части своих долгов, с тем расчетом, чтобы в последствии воспользоваться возрастанием выплат на его собственные, оставшиеся не списанными займы.

На данный момент в числе претендентов на списание долга числятся преимущественно африканские (Нигер, Чад и т.д.), а также некоторые латиноамериканские (Никарагуа, Гондурас, Боливия) и азиатские (Вьетнам) страны. На постсоветском пространстве наиболее близки к данной категории Грузия и Таджикистан. Россия же практически по всем критериям в нее не попадает.

Отдельно, следует упомянуть ещё об одном способе решения проблемы внешних долгов который имел место в мировой истории. Этот метод относится к числу крайних мер, которые может предпринять правительство той или иной страны – должника – это полное или частичное аннулирование государственного долга.

Аннулирование долговых обязательств государства может быть проведено по двум причинам:

Во – первых, аннулирование государственной задолженности объявляется в случае банкротства государства.

Во –вторых, аннулирование государственной задолженности может стать следствием прихода к власти новых политических сил, которые по тем или иным причинам отказываются признавать, и как следствие выполнять финансовые обязательства предыдущего правительства.

В любом из приведённых случаев применение такого рода чрезвычайных мер свидетельствует только об одном – полной некомпетентности экономического и политического руководства страны и несостоятельности проводимой им финансовой политики. Кроме того, это, как правило, имеет весьма негативные последствия для нормального существования и поступательного развития страны в будущем.

Международные рынки долгов. Новым явление последней четверти прошлого века стало становление рынка долгов. Вторичный рынок долговых бумаг возник одновременно с началом долгового кризиса. До этого времени коммерческие банки производили обмен долговыми бумагами по номинальной стоимости только между собой, в основном преследуя цели управления своими «портфелями». Банки пришли к пониманию того, что планы по выплате долгов странами – должниками не соблюдаются и что значительное сокращение выделения новых кредитов существенно ограничило положение стран – дебиторов. В результате этого возник рынок дисконтного долга как некий изолированный рынок, где проводились операции «один на один» между коммерческими банками. Но, не смотря на это, этот рынок становится мировым рынком долговых бумаг. Он стал также важным механизмом по оценке кредитов, предоставляемых коммерческими банками.

Темп роста объёма торговых операций с долгами стал по истине феноменальным. Так в период с 1990 по 1993 годы объём торговых операций, по данным предоставленным 10 ведущими операторами на рынке, удваивался каждый год. Фактически в 1993 году объём торговых операций 10 крупнейших участников превысил 1 трлн. долларов США.

Таблица 

Торговые дома, осуществляющие операции с долгом:
10 ведущих участников
.

	Торговый дом
	
	Оборот, млрд.USD

	
	1991
	1992
	1993
	1991
	1992
	1993

	JP Morgan
	3
	2
	1
	26,0
	64,0
	193,0

	Salomon Brothers
	7
	5
	2
	17,0
	47,0
	153,0

	Chemical Bank
	1
	3
	3
	31,0
	50,3
	130,0

	Chase Manhattan
	2
	4
	4
	27,0
	49,0
	123,0

	Citibank
	6
	6
	5
	19,4
	40,2
	116,0

	Morgan Grenfell
	4
	1
	6
	22,0
	67,8
	107,9

	Merrill Lynch
	8
	7
	7
	16,0
	38,4
	83,0

	Lehman Brothers
	20
	15
	8
	3,0
	17,0
	68,0

	ING Bank
	5
	8
	9
	20,2
	33,7
	65,0

	Bankers Trust
	12
	12
	10
	10,0
	25,0
	53,5

	Общий объём торговых операций
	191,6
	432,4
	1093,3


Данные даны по охвату вторичного рынка реструктурированного и ухудшенного коммерческого банковского долга, но без учёта первичных и вторичных рынков еврооблигаций, а также инструментов внутренних рынков, деноминированных в долларах США и местной валюте. Источник: журнал по исследованию рынков с учётом рисков, февраль 1993 г.: собственные расчёты торговых домов по оборотам и оценкам общего рынка (см. сноску).

По проведённым оценкам, общая прибыль, полученная в результате этих операций, только за один 1993 год превысила 10 млрд. долларов США. Это говорит о том, что коммерческие банки, управляющие денежными средствами, как и другие финансовые учреждения, имеют огромный стимул к развитию и поддержанию развивающихся долговых рынков. Кроме того, успешное расширение развивающихся долговых рынков осуществлялось и при активном содействии некоторых развитых государств, в первую очередь при содействии США (в частности: инициативы по разработке и внедрению «плата Брейди»).

4. Мировые финансовые институты и их участие в урегулировании государственного долга

С последней четверти прошлого века в процесс разрешения кризиса задолженности всё больше стали вовлекаться такие международные финансовые институты как МВФ, МБРР, Международная ассоциация развития (МАР), а также такие неформальные организации как Парижский и Лондонский клубы кредиторов. Роль этих международных структур в урегулировании мировой задолженности настолько велика, что это дает нам право говорить о формировании международной финансовой институциональной системы управления задолженностью в мировом хозяйстве. В связи с этим исключительный интерес представляет рассмотрение основных подходов этих наднациональных по своим функциям структур, играющих важную роль в финансовом оздоровлении национальных финансов, создания предпосылок для экономического роста. Разумеется автору известны отличные точки зрения на деятельность этих организаций. Они будут рассмотрены отдельно. 

МВФ и Всемирный банк. С момента своего создания МВФ и МБРР эволюционировали, реагируя на мировые экономические кризисы, такие как коллапс системы валютного паритета в 1971 году и кумулятивный долговой кризис 80 – х годов. Всё это привело к тому, что их роль на современном этапе изменилась, она стала значительно более сложной и менее чётко определённой, чем в момент своего создания. Сегодня оба эти мировые финансовые институты руководят многосторонними финансовыми операциями и играют значительную, почти руководящую роль в области международных политических диалогов, которые охватывают практически все стороны развития стран – участниц глобальных процессов. В настоящее время МВФ всё больше принимает во внимание вопросы окружающей среды, военных расходов и социального воздействия проводимой экономической корректировки в дополнение к своим традиционным экономическим взглядам. Точно так же Всемирный банк значительно расширил свой традиционный интерес к проектам экономического и социального развития, включив оценку государственных институтов, правил и процедур, которые направляют политику и реализацию предлагаемых проектов в странах – должниках.

В ходе проведения антикризисных мероприятий МВФ постепенно трансформировал свои программы с учетом масштабов экономического спада и необходимости заручиться полной поддержкой правительства для успешного проведения реформ. Это выражалось, в частности, во внесении неоднократных изменений в Письма о намерениях. В настоящее время Фонд серьезно анализирует свои программы в пострадавших от кризиса странах с тем, чтобы учесть собственный опыт при разработке подобных программ в будущем.

Экспансия МВФ и Всемирного банка сделала возможным государству – участнику программы получать у них весьма противоречивые советы. Такие противоречия заставляют государства – участники выбирать самим у какого из этих финансовых институтов получать кредитование, при этом выбор может быть весьма дорогостоящим. Для многих стран – должников эти институты стали важнейшим источником внешних финансовых ресурсов.

С самого начала МВФ играл центральную роль в координировании банковского кредитования стран – должников. Начиная с мексиканского кризиса, МВФ принял за правило не санкционировать выдачу кредитов стран – должникам до того момента, пока все банки – кредиторы не примут решения о выдаче им новых займов. Первоначально эта тактика была весьма эффективной, она стимулировала банки к предоставлению новых кредитов, так как займы МВФ и его стабилизационные программы рассматривались как решающее средство для восстановления платёжеспособности стран – должников. МВФ располагает ещё другими двумя инструментами привлечения финансовых ресурсов:

· Право выпуска специальных облигаций.

· Генеральное соглашение о заимствованиях.

Эти операции взаимопомощи привлекательны ещё и потому, что они гарантируют кредиторам возврат их средств. Как показывает исторический опыт, за полвека существования МВФ у него ещё не было ни одного клиента, который бы обманул фонд.

Таблица

Чистый приток капитала в страны, в которых происходил 

процесс реструктуризации.

	Страна
	Годы

	
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993

	Мексика
	4,5
	10,4
	21,9
	24,0
	23,9

	Коста-Рика
	0,6
	0,3
	0,5
	0,5
	0,7

	Венесуэла
	- 1,1
	-3,4
	0,7
	2,2
	1,3

	Уругвай
	- 0,1
	- 0,1
	0,1
	0,2
	0,3

	Нигерия
	0,1
	- 2,5
	- 0,6
	- 6,0
	1,3

	Филиппины
	1,9
	2,3
	3,0
	2,7
	3,7

	Аргентина
	-0,5
	1,2
	4,9
	12,8
	12,7

	Бразилия
	- 0,1
	4,3
	1,0
	8,4
	8,7

	Чили
	1,3
	2,7
	0,9
	2,9
	2,8

	всего
	6,5
	15,2
	32,5
	47,7
	55,4


Примечание: чистый приток основного капитала определяется следующим образом: дефицит текущих статей платёжного баланса плюс увеличение брутто – резервов. В приток включаются ошибки и пропуски, а также исключительное финансирование. Источник: МВФ, Международная финансовая статистика.

Группа Всемирного банка создаёт дополнительные фонды для своих заёмщиков, ведя непосредственные переговоры с другими кредиторами. В целях поощрения адекватного финансирования и управления процессом предоставления кредитов Всемирный банк возглавляет консультативные группы, в которых принимают участие все официальные кредиторы страны. Кроме того, Всемирный банк наряду с другими кредиторами принимает активное участие в операциях по совместному кредитованию. Это позволяет коммерческим кредиторам извлекать пользу из превосходного знания Банком страны – заёмщика и его статуса привилегированного кредитора. Все эти стимулы поощряют других кредиторов обеспечивать дополнительное финансирование или улучшать условия уже имеющихся предложений.

МВФ и Всемирный банк совместно с Парижским клубом кредиторов разработали проект под названием «Инициатива HIPC», который предусматривает целенаправленные усилия по снижению бремени долга наиболее бедных развивающихся государств, при условии проведения в этих странах в течение определённого периода реформ по финансовому оздоровлению экономики, одобренных МВФ и Всемирным банком. Уникальность данной программы заключается в том, что это стал первым случаем, когда МВФ и Всемирный банк согласились на списание части задолженности бедным странам.

После проведенного специального анализа, который даёт ответ на вопрос - будет ли предлагаемая операция по облегчению внешнего долга со стороны кредиторов достаточной для достижения устойчивости в обслуживании внешнего долга в последующие три года, будет выбран один из предлагаемых вариантов реструктуризации долга.

В зависимости от полученных результатов возможен один из трех вариантов реализации плана HIPC для государств - должников:

Страны, которые могут достигнуть устойчивости своего внешнего долга в течение трёх лет с использованием обычных процедур Парижского клуба, не смогут рассчитывать на дополнительную помощь в рамках Инициативы;

Страны, которым обычные механизмы Парижского клуба не позволят стабилизировать ситуацию, смогут получить расширенную поддержку;

Страны, в отношении которых неясно, можно ли будет исправить ситуацию с внешним долгом при использовании обычных процедур, смогут получить возможность провести реструктуризацию долга в соответствии с процедурами Парижского клуба или использовать специальные меры в рамках Инициативы, но по своему выбору.

По прошествии трёх лет предполагается провести корректировку принимаемых мер в большую или меньшую сторону в зависимости от полученных результатов. Анализ проводится сотрудниками Всемирного банка совместно с представителями МВФ и с привлечение специалистов государства - должника. Для участия в программах Инициативы страны - должники должны под контролем Всемирного банка и МВФ осуществить комплексные реформы в области экономической, структурной и социальной политики.

Все государства - кредиторы предоставляют чрезвычайную помощь в рамках Инициативы HIPC только на основе следующих принципов:

· Обязательное достижение устойчивости внешнего долга;

· Равное распределение бремени расходов для всех двусторонних кредиторов;

· Предоставление привилегированного статуса для многосторонних кредиторов.

Учитывая объём снижения внешнего долга, Всемирный банк и МВФ будут снижать свои долговые требования в рамках Инициативы.

Главным инструментом Всемирного банка для участия в Инициативе HIPC является многосторонний доверительный фонд HIPC. Управление фондом осуществляет Международная ассоциация развития (МАР). Задачей фонда является обеспечение снижения внешнего долга страны - должника перед многосторонними кредиторами, которая может быть достигнута двумя способами: Заранее выкупать часть долга у многосторонних кредиторов; Осуществлять платежи вместо стран - должников

Подходы МВФ к урегулированию кризиса внешней задолженности. Принципы, выдвигаемые представителями развивающихся стран, содержат немало рациональных моментов, объективно соответствующих интересам России.

В своей кредитной политике МВФ руководствуется следующими основными принципами: 

· Страна – заемщик должна быть готова следовать политике намеченной для преодоления проблемы ее платежеспособного баланса;

· Политика страны должна быть совместима с целями МВФ и должна способствовать избежанию введения или усиления ею торговых и валютных ограничений;

· Политика страны должна быть направлена на преодаление нарушений платежного баланса в течение периода не длительного характера;

· Политика страны должна вести к увеличению ее валютных резервов с тем, чтобы она могла выкупить свою национальную валюту у МВФ, то есть погашать его кредиты
.

Мы разделяем оценку кредитной политики МВФ, что «предоставляя кредиты, МВФ должен быть уверен в том, что данная страна проводит политику, направленную на сокращение или устранение ее проблем в сфере внешних платежей и восстановление устойчивого экономического роста
». При этом, сумма предоставляемой иностранной валюты депонируется в центральном банке страны для пополнения его международных резервов и тем самым оказания общей поддержки в решении проблем платежного баланса.

Деятельность МВФ по разработке указанных схем базируется на асимметричной оценке ситуации на международных финансовых рынках. Во многом она продиктована стремлением промышленно развитых стран, во-первых, минимизировать будущие финансовые обязательства, связанные с разрешением кризисов в развивающихся странах; во-вторых, жестко навязывать им варианты разрешения кризиса, исходя из складывающейся политической конъюнктуры. 

Как и в случае выбора адекватного режима регулирования притока и оттока капитала, эти вопросы следует решать с учетом конкретной ситуации, в которой находятся заемщики. Деятельность Фонда должна быть направлена на поддержание нормальных условий доступа развивающихся стран к финансовым рынкам, учитывать специфику их функционирования и особенности поведения инвесторов. В любом случае, МВФ должен поддерживать достижение таких договоренностей стран с кредиторами, которые не закрывали бы им доступ на рынок в обозримом будущем.

Вместе с тем, распределение бремени по урегулированию кризисов внешней задолженности между всеми категориями кредиторов в той или иной форме представляется неизбежным. Вполне понятно стремление МВФ, других международных организаций и промышленно развитых стран сократить масштабы своего потенциального участия в этих процессах, поскольку финансовые потребности развивающихся стран, прежде всего крупных, могут оказаться несоизмеримо велики по сравнению с объемом ресурсов, которые способны выделить официальные кредиторы. Это объективно способствует также усилению ответственности стран-должников за рациональное использование заемных ресурсов.

События, связанные с реструктуризацией долговых обязательств Пакистана, Румынии, Эквадора и Украины, показали, что большинство частных кредиторов и инвесторов стали более взвешенно воспринимать новые правила
.

Руководство Фонда неоднократно подчеркивало, что роль МВФ в переговорах между должниками и кредиторами должна заключаться в определении общих потребностей во внешнем финансировании в ходе реализации согласованной с ним программы и идентификации рисков, связанных с обеспечением этого финансирования. За проведение переговоров с частными кредиторами должны отвечать сами заемщики. Вместе с тем, МВФ может рекомендовать странам, как должен выглядеть пакет финансирования, и в какой мере он должен включать реструктуризацию отдельных обязательств или всей их совокупности. Практически это означает, что, диктуя условия реструктуризации долга, Фонд, по сути, является важнейшим участником переговорного процесса, оставаясь при этом в тени и не неся ответственности за его результаты. 

Подобная роль МВФ служит источником неопределенности, особенно если учесть, как резко и неожиданно менялась его позиция под давлением основных акционеров. Так, в случае мексиканского кризиса в 1995 г. и азиатского кризиса в 1997 г. МВФ поддерживал схемы разрешения кризисов, предполагающие полное замещение официальными ресурсами средств, полученных от частных кредиторов. Более того, Фонд всегда настаивал на том, что урегулирование отношений с кредиторами должно являться одним из важнейших условий получения странами финансовой поддержки. Однако в 1998 г. в случае России позиция МВФ радикально изменилась. Фонд решил «преподать урок» частным кредиторам и инвесторам, ограничив предоставление средств из «антикризисного пакета» и, поддержав объявление дефолта по значительной части суверенных долговых обязательств страны. Усиление паники на финансовых рынках в результате российского кризиса и угроза дефолта для Бразилии и Аргентины вынудили Фонд вновь проявить «реализм» и не смягчать позицию относительно применения принципа «справедливого распределения бремени». Реальные события показали, что давление Фонда в целях обеспечить «справедливое распределение бремени» зависит от политической и экономической значимости той или иной страны, оценки возможных последствий дефолта для ситуации на финансовых рынках. 

Необходимо подчеркнуть, что представители международного финансового сообщества с определенным недоверием относятся к роли МВФ в переговорах с правительствами стран-заемщиков. Ранее они в целом положительно оценивали активную позицию Фонда, рассматривая его в качестве инструмента дополнительного давления на должников. В конце 90-х годов эти оценки изменились, поскольку, по мнению кредиторов и инвесторов, Фонд в той или иной мере подталкивает страны к дефолту по обязательствам перед частными кредиторами. Больше всего их тревожит выборочное применение Фондом принципа «распределения бремени». Позиция Фонда отражает различия во взглядах ведущих акционеров МВФ. Так, европейские страны, прежде всего, Германия, выступают за жесткий подход к распределению бремени. США же пытаются добиться более благоприятного отношения к странам, где велики их политические и экономические интересы. К их числу относятся, в первую очередь, страны Латинской Америки.

Частные кредиторы обеспокоены также тем, что новый подход МВФ несправедливо перекладывает на них большую часть бремени. Так, представители коммерческих банков негативно оценивают подход членов Парижского клуба и МВФ к проблеме реструктуризации внешнего долга России. Они полагают, что формулу сокращения части российского внешнего долга перед Лондонским клубом кредиторов следует использовать при реструктуризации задолженности РФ перед Парижским клубом. Представители МВФ не согласны с таким подходом, утверждая, что это означало бы сокращение государственных активов на условиях, продиктованных частным сектором. Против такого подхода категорически выступает, в частности, правительство Германии, утверждая, что списание официального внешнего долга является привилегией бедных стран. Однако нынешняя позиция Германии не совсем корректна, учитывая результаты Лондонской конференции 1953 г., где было принято решение списать часть внешнего долга ФРГ в связи с сокращением ее территории и экономического потенциала.

В 90-е гг. заметно возросло среднее число условий в программах и расширились области, на которые эти условия распределялись. Среди объективных причин детализации условий отмечается усиление внимания Фонда к экономическому росту в дополнение к обеспечению макроэкономической стабильности, а также активизация Фонда с беднейшими странами и со странами с переходной экономикой. Эти изменения привели к формированию в МВФ всеохватывающего подхода при подготовке программ, с упором на структурные реформы.

Среди причин увеличения числа условий
 и расширения сфер их применения нельзя не отметить уникальную роль МВФ в международной финансовой системе. Поскольку в МВФ входят 184 страны и для каждой из них ежегодно проводятся консультации о состоянии и перспективах развития экономики, многие страны кредиторы и другие международные организации видят в программах МВФ удобный механизм достижения собственных целей, не обязательно соответствующий мандату Фонда.

Парижский и Лондонский клубы кредиторов. Система мировых финансовых институтов не ограничивается только Всемирным банком, МВФ и другими региональными банками развития. Стратегия этих институтов, хотя и широко разрабатывалась, тем не менее, не смогла открыть пути для долгосрочного решения проблемы мировой задолженности: на настоящий момент действующая стратегия представляется явлением временного и чрезвычайного характера, не учитывающей ряд основополагающих экономических проблем, лежащих в основе мирового кризиса задолженности. На современном этапе в центре внимания мировой общественности оказались две неформальные организации – Парижский и Лондонский клубы, благодаря своей роли в решении проблем платёжного дисбаланса и коммерческой задолженности, с которыми сталкиваются всё больше и больше развивающихся стран, а также стран Центральной и Восточной Европы.

Парижский клуб (Paris Club) был создан в 1956 году не как постоянно действующий международный финансовый орган, его основной целью было решение конкретных проблем погашения выданных ранее кредитов отдельными должниками. Так первые переговоры с официальными кредиторами в Париже провело правительство Аргентины, целью которых явилась необходимость выработки взаимоприемлемой основы для пересмотра существующих графиков платежей по гарантированным государством экспортным кредитам. Наибольшая активность в деятельности Клуба пришлась на последние двадцать лет прошлого столетия, когда около 100 стран заключили более двухсот соглашений о реструктуризации долгов на сумму более 350 млрд. долларов. В своей работе Клуб руководствуется рядом принципов, одним из которых является принцип консенсуса. Некоторые из принятых ранее принципов периодически пересматриваются.

В своей работе Парижский клуб руководствуется тремя основными принципами:

· Наличие непосредственной угрозы прекращения платежей по погашению задолженности.

· Обусловленность реструктуризации долга обязательством страны - должника проводить определённую экономическую политику.

· Равномерное распределение бремени непогашенных долговых обязательств среди кредиторов.

Лондонский клуб – международное объединение частных коммерческих банков – сформирован в конце 70-х годов для решения проблем, возникших из-за неспособности ряда стран (в первую очередь развивающихся) регулярно обслуживать свою внешнюю задолженность. Лондонский клуб занимается вопросами задолженности перед частными коммерческими банками, кредиты которых не находятся под защитой государственных гарантий или страхования. Основные методы решения долговых проблем:

· реструктуризация задолженности,

· отсрочка погашения,

· предоставление возобновляемых кредитов. 

Первое заседание Лондонского клуба состоялось в 1976 году в связи с проблемами Заира (государство в Центральной Африке). Всего в 1981-1983 гг. заключено 14 соглашений на сумму около 10 млрд. долларов. В последующие два года, после разразившегося мирового долгового кризиса 1982 года, в рамках Лондонского клуба было заключено 47 соглашений на 130 млрд. долларов.

На сегодняшний день в клуб входит около 600 коммерческих банков индустриально развитых стран мира. Крупнейшими из них являются: Deustche Bank AG, Dresdner Bank, Commerzbank AG (Германия); Banca Commerciale, Italia Mediocredito Centrale (Италия); Bank of America (США); Midland Bank (Великобритания); Bank of Tokyo-Mitsubishi, Dai-Icbi Kangyo Bank, Industrial Bank of Japan (Япония), Credit Lyonnais SA, Banque Nationale de Paris SA (Франция); Creditanstalt-Bank (Австрия).

Парижский и Лондонский клубы не являются официальными международными организациями. Их «членский состав» нестабилен, и они не имеют официального мандата. Каждый Клуб располагает собственным комплексом правил и процедур по проведению реструктуризации задолженности, часть из которых вполне могут совпадать. В Лондонском клубе интересы банков кредиторов представляет банковский консультативный комитет (БКК), в состав которого вошли те банки, на которые приходится максимальная часть долга данной страны – должника. В Парижском клубе чаще всего кредиторы представлены наиболее влиятельными банками независимо от их доли в данной пересматриваемой задолженности. Руководящие принципы Парижского клуба в отношении облегчения долгового бремени для страны – должника в равной степени применяются и в Лондонском клубе.

Лондонский клуб занимается реструктуризацией долгов перед коммерческими банками и структурами, тогда как Парижский клуб пересматривает долги официальным кредиторам – суверенным государствам лондонский клуб не имеет постоянного председателя и секретариата, его процедуры и организация носят гораздо более свободный характер, чем в Парижском клубе. Правила, регулирующие проведение заседаний Лондонского клуба, значительно различаются в зависимости от страны. Как правило, Лондонский клуб не пересматривает процентные платежи, в то время как Парижский клуб пересматривает выплату, как основной суммы долга, так и процентов по нему.

Базовые условия реструктуризации долга в рамках Парижского клуба.

Торонтские условия. В июне 1988 года в Торонто главами государств «большой семёрки» было принято ряд рекомендаций в отношении совершенствования условий по пересмотру внешних долгов беднейших стран с самыми большими объёмами внешней задолженности с целью предотвращения дальнейшего роста внешней задолженности. Вопреки уже действующим принципам было предложено государствам - кредиторам предоставить данной категории должников льготные условия погашения внешней задолженности.

Участники проходившего совещания выработали три варианта льготных условий, которые, по их мнению, могли быть предоставлены странам - должникам. В сентябре 1988 года Парижский клуб заявил о своём согласии с предложенными вариантами, получивших название «Торонтские условия» и суть которых заключалась в следующем:

Данные условия могут применяться только в отношении стран с доходом на душу населения не выше установленного Всемирным банком уровня, который даёт право на получение кредитов от Международной ассоциации развития. Государствам - кредиторам предлагаются следующие варианты условий, которые они могут предоставлять своим должникам:

Вариант А. Уменьшение суммы долга. Списать треть долга; В отношении оставшейся части долга пересмотреть условия погашения по рыночным процентным ставкам; Срок погашения 14 лет, включая льготный период в 8 лет.

Вариант В. Долгосрочные долги. Проценты начисляются по рыночным ставкам; Срок погашения устанавливается в 25 лет, включая льготный период в 14 лет.

Вариант С. Уменьшение платежей по обслуживанию долга. Предоставление льготных процентных ставок (предлагается выбрать большую из двух величин: 3,5 % в год или половина действующей рыночной ставки). Срок погашения 14 лет, включая льготный период в 8 лет.

Последний вариант был включён из-за существующих в США юридических и бюджетных ограничений, которые не позволяли правительству США осуществить сокращение чистой приведённой стоимости задолженности.

В октябре 1988 года первой страной, которая получила отсрочку по погашению своих долгов в соответствии с Торонтскими условиями, стала Республика Мали. В этот же год отсрочку смогли получить также ЦАР, Мадагаскар, Нигер и Танзания. В большинстве случаев Торонтские условия были применены при пересмотре долгов африканским странам, расположенным к югу от Сахары, но в тоже время аналогичные условия были предоставлены и ряду стран Центральной и Южной Америки.

В период с 1988 по 1990 гг. Парижским клубом было заключено 26 соглашений о пересмотре долгов на основе Торонтских условий на общую сумму в 5,8 млрд. долларов, что в свою очередь привело к сокращению примерно на 20 % выплат по погашению процентов за период приостановки выплат по основной сумме. В целом следует отметить, что Торонтские условия не сыграли существенной роли в деле уменьшении бремени внешних долгов.

Хьюстонские условия. Ряд слаборазвитых стран, у которых уровень годового дохода на душу населения превышает уровень установленный Всемирным банком, достаточно долгое время испытывали серьёзные проблемы с платёжным балансом не могли пересмотреть условия погашения своих долгов. Это было обусловлено тем, что они не попадали под категорию стран, в отношении которых применялись Торонтские условия. Учитывая этот факт главы государств «большой семёрки» на своём совещании, которое состоялось в июне 1990 года в Хьюстоне, приняли решения рекомендовать Клубу усовершенствовать условия погашения долгов для данной категории стран. Соответствующие предложения были разработаны представителями Франции и США и получили в последствии название Хьюстонские условия, которые предусмотрели:

Срок погашения коммерческих кредитов увеличен до 15 лет, льготный период 8 лет; Сроки погашения кредитов, предоставленных в рамках программ официального содействия развитию, увеличен до 20 лет, льготный период составляет 10 лет;

Положение о переводе долга. Кредиторам предоставлено право продавать или обменивать долговые обязательства по погашению всей суммы кредитов, предоставленных в рамках программ официального содействия развитию, либо 10% непогашенной суммы коммерческих кредитов (либо обязательства по погашению коммерческих кредитов на сумму в 10 млн. долларов, если данная величина окажется больше, чем упомянутые 10%).

Критериями для пересмотра долгов стали: Годовой доход на душу населения страны - должника не должен превышать установленный Всемирным банком потолок (около 1235 долларов);

Соотношение суммы долга кредиторам Парижского клуба и суммы долга коммерческим кредиторам должно составлять 1,5;

Установленные показатели масштабов задолженности: Сумма долга не менее 50% объёма ВВП; Отношение суммы долга к стоимости экспорта не менее 275%; Коэффициент запланированного обслуживания долга не менее 30%.

Некоторые страны, подпадающие под эту категорию, провели реструктуризацию своих долгов на основе Хьюстонских условий. Первыми стали Польша и Египет. Ряд стран решили провести обменные операции с государственными долговыми операциями. Так поступили Конго, Сальвадор, Гондурас, Марокко и Нигерия. В период с 1990 по 1992 гг. на основании Хьюстонских условий было заключено 15 соглашений о пересмотре долговых обязательств на общую сумму примерно в 18,4 млрд. долларов.

Тринидадские условия. Во время проведения второй конференции ООН по проблемам наименее развитых стран в сентябре 1990 года делегация Нидерландов выступила с предложением об аннулировании всех официальных двусторонних долгов наименее развитых стран и беднейших государств, которые испытывали трудности в погашении внешнего долга. Государства - кредиторы Парижского клуба не смогли принять эти предложения в полном объёме. Но было уже ясно, что предложенные ранее Торонтские и Хьюстонские условия явно не достаточны для стран - должников и не могут решить всех проблем по уменьшению внешней задолженности.

В том же году на совещании министров финансов стран Британского Содружества, проходившего в Тринидаде, действующим в тот период министром финансов Великобритании Джон Мейджор предложил аннулировать 2/3 суммы долга беднейших стран и стран с наибольшими суммами внешнего долга. Эти предложения получили названия Тринидадские условия. Они сводились к следующему:

Аннулирование 2/3 долга стран - должников, входящих в соответствующие категории; Гибкий график платежей в соответствии с экспортными возможностями страны - должника: Реструктуризация оставшейся части долга на 25 лет; Предоставления льготного периода в 5 лет; Капитализация процентов за первые 5 лет; Отбор стран - кандидатов на предоставление льготных условий по критериям, аналогичным Торонтским условиям.

За период с 1991 по 1993 гг. на основе Тринидадских условий были пересмотрены долги 10 стран. При этом чистая приведённая стоимость их обязательств по обслуживанию внешней задолженности уменьшилась приблизительно с 3 млрд. долларов до 1,5 млрд. долларов.

Лондонские (усиленные Торонтские) условия (Low - income countries). На совещании глав государств «большой семёрки» в Лондоне Тринидадские условие не были приняты в полном объёме. Однако участники совещания признали необходимость в предоставлении дополнительных льгот по условиям погашения долгов к Торонтским условиям. В документах совещания было отражено, что в отношении беднейших стран с наибольшими суммами внешней задолженности необходимо применить особые условия.

Выполнение данной рекомендации было отложено из-за того, что правительство США оказалось не в состоянии преодолеть имеющиеся юридические и бюджетные ограничения, препятствующие применению предложенных льготных условий в отношении внешне задолженности ряда беднейших стран и стран с наибольшей суммой внешнего долга. В декабре 1991 года Парижскому клубу всё же удалось достичь компромисса. Этот вариант получил названия Лондонские условия и стал известен как «усиленные» Торонтские условия. Но эти условия были значительно слабее, чем Тринидадские условия в их первоначальном виде. Лондонские условия сводились к следующему:

Аннулирование 50% долга и реструктурирование оставшейся суммы на 23 года с 6 летним льготным периодом и начислением процентов по рыночным ставкам; Реструктурирование долга с применением льготных процентных ставок на 23 года без предоставления льготного периода; Реструктурирование долга по рыночным процентным ставкам на 25 лет с предоставлением 16 летнего льготного периода; Реструктурирование обязательств по обслуживанию кредитов, предоставленных в порядке оказания официального содействия развитию, на 30 лет с 20 летним льготным периодом.

За период 1991 - 1993 гг. были пересмотрены долги 10 стран на общую сумму 4 млрд. долларов. Среди этих странам были Гвинея, Мавритания, Мали, Мозамбик, Сьерра-Леоне.

Неапольские условия. С января 1995 года действуют Неапольские условия, предоставляющие льготные условия по обслуживанию внешнего долга. В соответствии с Неапольскими условиями снижение основной суммы долга и платежей по нему составляет от 50% до 67%, а льготный период - от 3 до 8 лет. Реструктурирование обязательств по обслуживанию внешнего долга производится на общий срок 23 - 33 года. В отношении кредитов, предоставленных в рамках официальной помощи развитию, все сроки могут быть увеличены. Неапольские условия представляют собой: 67% списание по чистой приведённой стоимости или реструктурирование долга с целью его сокращения на 67% по ставкам ниже рыночных (при этом ВВП на душу населения должно быть менее 500 долл., или соотношение долг/экспорт превышает 350); 50% списание долга для других категорий стран - должников; капитализация процентов (50%) и их выплата в течении 33 лет с 8 летним льготным периодом, остальная часть в течении 23 лет с 6 летним льготным периодом с прогрессивной шкалой амортизации; реструктуризация на 40 лет с 16 летним периодом или 20 летним льготным периодом, проценты начисляются по прежней ставке (по кредитам в рамках ОПР).

В период с 1995 по 1998 гг. более чем 30 странам с низким уровнем дохода, в том числе и 20 африканским странам южнее Сахары, Парижский клуб сократил задолженность на Неапольских условиях. При этом из них 7 странам задолженность была сокращена на 67%.

Лионские условия. С 1997 года действуют Лионские условия (Low - income countries), которые предусматривают уже 80% снижение долговых обязательств, а также доведения соотношения внешний долг/экспорт до 200 - 250 % и соотношения платежи/экспорт до уровня 20 - 25 %. Также с 1997 года для стран с низким уровнем развития и чрезмерной внешней задолженностью вступила в действие программа МВФ и Всемирного банка, которая явилась своего рода дополнением к Лионским условиям. Эта программа предполагает снижение платежей в МВФ. Впервые, в 1997 году, это было применено к таким странам как Уганда, Боливия и Буркина-Фасо. В соответствии с предложенной программой соотношения долг/экспорт Уганды и Боливии были снижены в 1998 году до 202% и 205% соответственно.

Стандартные условия (Middle - income countries). Стандартные (классические) условия реструктуризации внешнего долга применяются для государств имеющих средний доход на душу населения. Стандартными (Middle - income countries) условиями являются:

Реструктуризация до 100% долга (в некоторых случаях реорганизуется только основной долг); Срок погашения 10 лет с 5 летним льготным периодом; Рыночные ставки при начислении процентов.

Основные принципы реструктуризации долга в рамках Лондонского клуба. Для более чёткого понимания особенностей процесса пересмотра условий погашения долга, необходимо знать о состоянии отношений между страной – должником и каждым кредитором в отдельности в том момент, когда страна – заёмщик объявляет о своей неспособности выполнить свои долговые обязательства при наступлении срока их погашения. В число должников в стране – заёмщике может входить помимо суверенного государства такие юридические лица как центральный банк и государственные предприятия, имеющие полномочия в области получения внешних займов. Одни из этих юридических лиц самостоятельно получают займы, а у других они гарантируются правительством. Эти долги имеют неодинаковые сроки погашения, могут выражаться в различных валютах, иметь различное целевое назначение и регулироваться различными юридическими нормами. Кроме того усложняет процесс переговоров и наличие большого числа участвующих сторон. Для упорядочения процесса переговоров создаются банковские консультативные или руководящие комитеты, которые и ведут переговоры со страной – должником от имени всей группы кредиторов. 

Руководящие или консультативные банковские комитеты не обладают юридическими полномочиями заключать со страной – заёмщиком такое соглашение, которое будет обязательным для всех других кредиторов. Обычно эти соглашения требуют единогласия или большинства голосов всех членов созданного кредитного синдиката. Эти соглашения не содержат положений, предусматривающих какую либо роль для руководящих или консультативных банковских комитетов. Кредиторы, в свою очередь, не принимают на себя ни каких обязательств по подчинению решений созданных комитетов. Кредитор не согласный с основными условиями нового соглашения имеет возможность добиваться через суд выполнения заёмщиком своих первоначальных обязательств. 

Одним из обстоятельств, определяющих юридический статус руководящего или консультативного комитета, является то, что он максимально представляет банковскую и географическую структуру группы кредиторов.

Многолетний опыт работы по пересмотру условий погашения долгов развивающихся стран позволил банковским консультативным комитетам стать достаточно компетентными органами для проведения детальных оценок экономических перспектив стран – должников и построения схем рефинансирования на более реалистической основе при содействии с МВФ и его Института международных финансов. Кроме того, они снизили величину обязательных гарантийных взносов до реалистичного уровня, а также в большинстве случаев устранили разовую комиссию. 

Трудное положение, в которое зачастую попадают банки – кредиторы, усиливает позицию крупнейших стран – должников в процессе переговоров. Кроме того, банки – кредиторы обеспокоены тем, что любое соглашение с этими странами будет рассматриваться как прецедент другими странами – должниками, и служить им предметом постоянных ссылок на переговорах по пересмотру их задолженности.

В процессе пересмотра условий погашения образовавшейся задолженности банки зачастую проявляют подозрительность друг к другу и не идут на уступки, которые, по их мнению, могли бы дать преимущества другим кредиторам за их счёт. Интересы крупных кредиторов не всегда совпадают с интересами более мелких банков – кредиторов. Мелкие кредиторы, как правило, не имеют в отношении должника политических и экономических целей в долгосрочной перспективе как крупнейшие банки – кредиторы. Перед лицом такого развития событий кредиторы не разделяют озабоченности правительств стран – должников относительно социально – экономического положения населения. Сохранение активов является одним из главных принципов переговоров банков – кредиторов который, в свою очередь, ставит правительство стран – должников перед необходимостью отдавать приоритет обслуживанию своего долга. Этот приоритет ставит правительства перед необходимостью решать такие вопросы, как следует ли суверенному должнику уделять охране здоровья, социальному обеспечению и образованию своих граждан более первоочередное внимание, чем своим долговым обязательствам. 

На ранних стадиях развития кризиса задолженности кредиторы рассматривают все вопросы, за исключением вопросов непосредственно связанных с проблемой сохранения активов. Концентрация внимания на проблеме сохранения активов «деполитизировала» переговоры по пересмотру задолженности и условий её погашения, превратив их в «упражнения» для технократов, при котором круг рассматриваемых вопросов ограничивается теми вопросами, которые прямо затрагивают возможности страны – должника по обслуживанию своего долга. 

Процесс реструктуризации долга в рамках Лондонского клуба технически осуществляется в семь этапов, многие из которых идут параллельно. Конечным результатом этого процесса является юридическое оформление и подписание всеми сторонами соглашения о пересмотре (реструктуризации) долга.

Рис. 4. Процесс реструктуризации задолженности в Лондонском клубе.
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Основные условия.

· Рабочая группа, Центральный банк, Министерства финансов и их финансовые советники согласовывают условия пересмотра долга.

· Юрисконсультанты руководящего комитета подготавливают юридическую документацию для выполнения условий пересмотра долга.

· Согласование юридических документов

· Представление выработанных юридических документов всем банкам – кредиторам.

· Подписание юридических документов всеми сторонами.

Каждый из семи этапов включает в себя:

Заявление о моратории – уведомление для всех кредиторов о том, чтобы они воздержались от действий в отношении должника в реализации своих прав по первоначальному соглашению. Заявление о моратории не имеет ни какой юридической силы. 

Стратегическое планирование процесса урегулирования долга. Должник должен надлежащим образом подготовиться к разработке стратегии реструктуризации  долга, определить объём дополнительных средств, которые он будет запрашивать, и установлению периодов консолидации и погашения долга. 

В этот период правительством страны – должника создаётся группа по урегулированию долга. Для этого требуется: Отобрать внешних финансовых и юридических советников и консультантов, Определить группу из сотрудников Министерства финансов и Центрального банка которые будут работать с МВФ, МБРР, региональными кредитными учреждениями и коммерческими банками. 

Банковский консультативный комитет – выполняет функции канала связи между страной – должником и его кредиторами. Он осуществляет согласование и документальное оформление соглашения о пересмотре долга от имени всех банков. Возглавляет БКК представитель банка имеющего самые крупные риски в данной стране.

Подготовка информационного меморандума. Информационный меморандум обеспечивает все банки – кредиторы полной информацией о положении страны – должника. Он, как правило, содержит информацию об:

· Последних финансовых и экономических событиях в стране.

· Нынешних и будущих мерах финансового выравнивания.

· Последних тенденциях и прогнозах бюджетных операций, внешней торговли и состоянии платежного баланса.

· Долгах, не погашенных на дату подготовки меморандума, и прогнозах обслуживания долга.

· Потребностях в финансировании и источниках их удовлетворения.

Изучение положения должника. На этом этапе должник излагает свои доводы БКК и предоставляет информационный меморандум. Согласование условий. Этот этап включает в себя:

1. Отбор участников со стороны кредитора и должника. Со стороны кредитора практически все банки – кредиторы заинтересованы в участии. Вопрос о том, кто станет участником, во многом зависит от характера пересматриваемого долга, конституционных и административных требований должника.

2. Долги, подлежащие и не подлежащие реструктуризации. 

Долги, подлежащие реструктуризации – включают в себя внешние долги правительства, его политических ведомств, учреждений и государственных предприятий, или долги гарантированные государством или его уполномоченными органами.

Долги, не подлежащие реструктуризации – долги, которые не принимаются к пересмотру из- за природы должника или кредитора. К этой категории относятся:

· Облигации, выпущенные по открытой подписке, депозитные сертификаты с плавающей ставкой и краткосрочные ценные бумаги;

· Ценные бумаги, размещённые по закрытой подписки;

· Ссуды, предоставленные, гарантированные или застрахованные иностранными государственными учреждениями, включая экспортные кредитные учреждения, так как они обычно пересматриваются на условиях Парижского клуба;

· Долги перед МВФ, Всемирным банком, БМР, региональными банками развития или другими многосторонними организациями;

· Арендные обязательства в отношении личного материального имущества;

· Ссуды из официальных источников;

· Краткосрочные торговые кредиты;

· Иностранная валюта, купленная за наличный расчёт или с поставкой в будущем, и контракты на куплю – продажу цветных металлов;

· Долги организациям, не являющимся банковскими или финансовыми учреждениями.

3. Разрешение валюты.

4. Проценты и процентный период. Этот важнейший аспект согласования основных условий зачастую выступает в качестве краеугольного камня всей сделки.

5. Комиссионные – включают в себя комиссионные за: реструктуризацию, управленческую работу, услуги различного рода, финансовые обязательства по предоставлению новых кредитов.

6. Условия использования кредита и процедура контроля.

Соглашение о пересмотре долга. Здесь наибольший вклад вносят юристы кредитора, так как они составляют текст соглашения. Хотя большинство проблем, решаемых в ходе реструктуризации, носят деловой или финансовых характер, весьма значимую роль играют юристы. Их вклад заключается в:

· Обеспечении того, чтобы принятые условия были правильно поняты и не вносили дополнительных сложностей в будущую документацию.

· Сохранении соответствия всех вопросов общей цели и возможностям должника выполнять принятые на себя условия без технических срывов.

· Устранении юридических препятствий, создаваемых определёнными требованиями кредиторов, выдвижение альтернативных решений.

· Обеспечении того, чтобы должник платил не больше, чем это необходимо, посредством включения в соглашение соответствующих формулировок.

· Сведении к минимуму административных расходов.

· Избежании технических срывов, которые не оказывают влияния на способность должника обслуживать свою задолженность.

· Обеспечении того, чтобы штрафы уплачивались только в случае сознательного отказа должника от осуществления платежей или пренебрежением своих платёжных обязательств.

Юридические факторы. К ним относится соглашение, которым оформляются пересмотренные условия сделки между должником и кредиторами. Важнейшими различиями между вновь заключаемым соглашением и первоначальным являются договорные положения, которые увязывают оба эти соглашения и обеспечивают равное обращение со всеми кредиторами.

1. Взаимосвязь между первоначальным и пересмотренным соглашением. Стороны определяют, кто будет выступать в качестве должника по реструктурированному долгу.

2. Отношение должника к кредиторам. Кредиторы добиваются равного обращения в двух отношениях.

Во – первых, равного обращения со всеми кредиторами – участниками пересмотренного соглашения.

Во – вторых, равного обращения с кредиторами- участниками пересмотренного соглашения и всеми другими кредиторами страны – должника.

Первым шагом в обеспечении равного обращения является классификация всех кредиторов и определения тех, кто будет участвовать в процессе реструктуризации.

Второй шаг в обеспечении равного обращения осуществляется через положения, содержащиеся в соглашениях о займах. К ним относятся:

· Положения, обеспечивающие равное обращение с кредиторами- участниками пересмотренного соглашения и всеми другими кредиторами. Это оговорки «pari passu» о негативном обязательстве и «перекрёстном» невыполнении обязательств, а также оговорки об обязательной предоплате.

· Другая группа положений обеспечивает равное обращение со всеми кредиторами – участниками пересмотренного соглашения. К ним можно отнести оговорки о совместном участии, об обязательной предоплате и большинстве голосов.

5. Экономическая политика России в области внешних заимствований
и пути ее оптимизации

Перспективы интеграции России в мировую экономику, а также внутреннего экономического развития страны определяют необходимость выработки и реализации стратегии регулирования государственного внешнего долга с целью выхода из «долговой ямы», глубина которой, хоть и не является критической, однако, ставит под сомнение темпы роста экономики РФ в ближайшей перспективе.

По состоянию на 1 января 2003 года объем государственного внешнего долга РФ составил 123,5 млрд. долларов США (или 36,2% от ВВП), сократившись более чем на 30% по сравнению с началом 2000года (158,4 млрд. долларов США или 89,5% от ВВП)
. Динамика снижения внешней задолженности продолжалась и в 2003году: на 1 января 2004 года внешний долг составил 121,6 млрд. долл. США
.

В первую очередь этому способствовало последовательная политика Правительства РФ, направленная на отказ от новых внешних заимствований в сочетании с операциями по активному управлению государственным внешним долгом. В результате этого удалось решить проблему «пиковых платежей», в частности, 2003 года.

В этих условиях уже к началу 2004 года проблема внешнего долга, его погашения и обслуживания перестанет, по мнению ряда экспертов, оказывать определяющее влияние на развитие экономики страны и бюджетную политику государства.

Сохранение в течение 2000 – 2003 годов большого положительного сальдо платежного баланса, быстрый рост золотовалютных резервов, профицит бюджета позволили обеспечить быстрое повышение суверенного кредитного рейтинга РФ.

Вместе с тем, основной проблемой в области государственного долга остается отсутствие возможности устойчивого рефинансирования государственного долга за счет внутренних и внешних заимствований в необходимых объемах и на приемлемых условиях.

При этом способность осуществлять внешние займы ограничивается не только сравнительно низким кредитным рейтингом РФ, но и риском сокращения доступа на рынки заимствований, вызванным, в том числе, сохраняющейся относительной структурной слабостью экономики страны, ее высокой зависимостью от колебаний мировых цен на энергоносители.

Стоимостные условия привлечения средств на нужды рефинансирования долга также ограничивают данную возможность. По расчетам Минфина РФ, государство будет в состоянии привлекать в ближайшие годы на внешних рынках не более 5-6 млрд. долларов, а на внутреннем рынке – не более 7-8 млрд. долларов ежегодно без существенного ухудшения условий заимствований.

Проведение всестороннего анализа ситуации с внешним долгом РФ, определение основных рисков в этой связи для поступательного развития экономики государства, а также определение основных моментов стратегии управления внешним долгом, которая в конечном итоге позволило бы перевести государственный долг из категории «отрицательных» для экономики страны внешнеэкономических факторов в разряд обеспечивающего стабильность, экономический рост и повышение эффективности российской экономики предопределяет научный интерес к данной проблематике и ее практическую значимость. Кроме того, особое значение имеет исследование взаимосвязи стратегии государственного долга и адекватной ей стратегии в области финансирования дефицита госбюджета как основных элементах, балансирующими всю систему бюджетной стратегии.

Понятие государственного внешнего долга РФ. В соответствии с Федеральным законом РФ «О государственных внешних заимствованиях РФ и государственных кредитах, предоставляемых РФ иностранными государствами, их юридическими лицами и международным организациями»
 в понятие государственного внешнего долга включаются долги СССР, унаследованные Россией как правопреемницей Советского Союза и непосредственно долги самой России, что в сумме составляет:

· все кредитные соглашения, заключенные правительством или гарантированные им;

· кредитные соглашения, заключенные Внешэкономбанком или гарантированные им;

· кредиты, полученные или гарантированные экономическими субъектами, уполномоченными осуществлять заимствования от имени СССР.

Такое разграничение внешней задолженности подразделяет долг, сложившийся до и после распада СССР. Необходимо отметить, что внешний долг РФ в большей части является наследием СССР. Большой объем советской внешней задолженности стал, в том числе, одной из причин, побудившей правительство России привлекать новые внешние займы, в частности в целях обслуживания долга бывшего СССР. 

К настоящему моменту максимальное бремя платежей приходится на обслуживание внешнего долга России. Наиболее стремительный рост внешнего долга РФ приходится на последние два десятилетия. Ошибочная политика правительства СССР в период в период с 1985 по 1990гг., а также недальновидные шаги российского руководства в начале и середине 90-х годов являются основной причиной сложившейся ситуации. Также можно указать, что тяжесть долга возросла и в результате снижения реального курса рубля в 1991-92 гг. и в период дефолта 1998г.

На начало 2002 года общая внешняя задолженность РФ оценивалась в 130,1 млрд. долларов США (таблица №2).
 Долг России складывается из долгов бывшего СССР (около 2/3 общего долга), взятых на себя Россией в обмен на переход к ней всех советских активов за рубежом, а также ее собственных заимствований. На оставшуюся часть приходится остаточный внутренний валютный долг страны (задолженность органов исполнительной власти перед ЦБ РФ, по облигация Внешэкономбанка), имеющаяся задолженность в сумме около 1 млрд. евро перед Международным инвестиционным банком и Международным банком экономического сотрудничества (бывшего СЭВ) и прочие долги.

Возникновение и урегулирование долга бывшего СССР перед частными кредиторами. СССР старался вести сдержанную кредитную политику, но советский внешний долг постоянно возрастал. В 1975г. он составлял 10,5 млрд. долларов, в 1980г. – 17,8 млрд. долларов, в 1985г. долг СССР достиг уже  суммы 28,3 млрд. долларов. Но СССР имел положительное сальдо платежного баланса, вклады в западных банках на сумму порядка 10 млрд. долларов в качестве валютного резерва страны и солидный золотой запас.

В самые последние годы советской власти страна прибегала к массированным займам под импорт комплектного оборудования, однако, сроки его освоения, как правило, затягивались, заставляя оплачивать долги не из прибыли новых производств, а из бюджета.

С целью преодоления дефицита продуктов питания и промышленных товаров народного потребления стали привлекаться кредиты в крупных размерах для наполнения потребительского рынка, то есть они направлялись на потребление, не формируя тенденций экономического роста.

После начавшейся либерализации государственной монополии на ведение внешней торговли, на внешний рынок заимствования стали выходить многие банки, предприятия и субъекты федерации. В итоге эти долги в значительной степени также перетекали в федеральный бюджет.

Правительство привлекало в основном финансовые кредиты, не привязанные к конкретным объектам, что не создавало базы для их погашения.

Это повлекло за собой быстрое нарастание внешнего долга. В 1990г. долг СССР составил – 55,8 млрд. долларов, а в 1991г. – вырос до 58,8 млрд. долларов.

Главными кредиторами являлись ФРГ (ее доля в кредитах и долге может быть оценена примерно в 50%), Италия (более 20%), Франция (около 10%). Заметную роль играли также США.

В условиях перестройки были получены кредиты и образовались долги в отношениях с Республикой Корея и Кувейтом. Существовала задолженность и некоторым небольшим западноевропейским государствам – Австрии, Швейцарии, Швеции и т.д.

В тоже время до 1991г. СССР исправно погашал свою задолженность иностранным государствам. В этом же году произошел первый сбой в обслуживании долга, при наступлении срока платежа вместо положенных 17 млрд. долларов было выплачено 16,7 млрд. долларов.

В октябре 1991г. большинство советских республик пописали «Меморандум о взаимопонимании», который определил  совместную и солидарную ответственность республик по долгам СССР. Только после этого страны «большой семерки» согласились предоставить отсрочку по платежам СССР, что было необходимо для нормализации отношений с иностранными инвесторами и международными финансовыми организациями.

Совместная и солидарная ответственность советских республик по вешнему долгу и активам СССР предполагала определение индивидуальных долей. Это нашло отражение в Договоре о правопреемстве в отношении внешнего государственного долга СССР от 4 декабря 1991г., в котором отмечается, что договаривающиеся Стороны «принимают на себя обязательство участвовать в погашении и нести расходы по обслуживанию государственного внешнего долга СССР в долях, согласованных Сторонами, и при условии исполнения вышеуказанного обязательства принимают на себя обязательство гарантировать право собственности каждой из Сторон на  причитающуюся ей долю активов СССР.

Доля каждой из бывших советских республик во внешнем долге и внешних активах СССР на 1 января 1991г. была определена на основании согласованного агрегированного показателя, учитывающего их удельный вес в населении, экспорте и импорте.

Согласно проведенным в Научно- исследовательском экономическом институте Минэкономики СССР расчетам, доля России составила – 61,34%, Украины – 16,37% и т.д. (таблица №1)

Однако сразу после распада СССР возникли проблемы с реализацией договора. Все бывшие союзные республики не осуществляли платежи по внешнему долгу. У кредиторов возникала идея переложить единоличную ответственность по всему долгу СССР на Россию.

Одновременно 13.01.92г. по каналам МИД РФ было доведено до всего мира, что Россия выступает правопреемницей Советского Союза во всех областях: политической, экономической, социально-правовой и т.д. Соглашения о «нулевом варианте» были подписаны Россией летом 1992г. с Беларусью, Таджикистаном и Кыргызстаном.

В период с ноября 1992г. до конца 1994г. двусторонние соглашения о «нулевом варианте», предусматривающие передачу России как ответственности по внешнему долгу, так и прав на советские активы, подписали еще 8 бывших советских республик, в том числе Грузия (в сентябре 1993г.) и Украина (в декабре 1994г.). Однако ни грузинский, ни украинский парламенты до настоящего времени не ратифицировали данные соглашения, что давало и дает основания этим странам предъявлять претензии к России в отношении активов бывшего СССР.

С политической и экономической точки зрения этот факт был удобен для кредиторов, поскольку все страны-кредиторы и их правительства, частные зарубежные банки и международные финансовые институты понимали, что иметь дело с одной страной-кредитором лучше, чем с 15 новыми государствами.

Практически с первых дней самостоятельной государственности России главной задачей стало ведение переговоров с кредиторами, прежде всего входящими в Парижский и Лондонский клубы, о реструктуризации платежей по внешнему долгу с тем, чтобы суммы платежей соответствовали финансовым возможностям страны.

Большая часть долга Советского Союза (более 75%) приходится на частные иностранные банки и финансовые компании, которые были объединены в Лондонский клуб кредиторов, и на промышленно развитые государства Запада, входящие в Парижский клуб. 

Значение и роль Лондонского клуба в мировой финансовой системе быстро возросло ввиду большей гибкости и меньшей формальности в его деятельности и приемлемого уровня конфиденциальности.

За годы существования клуб приобрел значительный опыт по работе с проблемными кредитами, выработал определенные правила отношений с должниками, методы реструктуризации задолженности, которые. Любопытно, что эти правила, хотя и официальны, но нигде не зафиксированы и являются едиными для должников
.

С первых же лет Россия вела переговоры с клубами кредиторов о ежегодной реструктуризации платежей, добиваясь параллельно заключения долгосрочного соглашения о глобальной реструктуризации всего долга бывшего СССР.

Агентами по обслуживанию российских долгов Лондонскому клубу являются Bank of America  и Chase Manhattan Bank. Первый занимается основной суммой долга, а Chase Manhattan Bank – с процентами по нему. Он работает на Люксембургской бирже с векселями, в которые переоформлены просроченные проценты по кредитам. Деятельность фискального агента заключается в перечислении средств векселедержателям, после их уплаты через Внешэкономбанк Минфином. Поскольку векселя имели обращение на вторичном рынке, то предстояла большая работа по учету владельцев векселей. В отношении кредиторов действует принцип equal treatment – получаемые от России деньги делятся между членами клуба пропорционально величине причитающегося им долга.

Финансовый кризис августа 1998г. явился предлогом для России разделить долг на «советскую» часть, платежи по которой были приостановлены, и «российскую», которая обслуживалась в безусловном порядке, и добиваться проведения новых раундов переговоров с кредиторами по советским долгам. То есть финансовый кризис перечеркнул предыдущие согласованные условия обслуживания внешнего долга. Это позволило формально не допустить объявление суверенного дефолта России и снизить последствия неполного осуществления платежей по внешнему долгу, так как не меняло существующую систему негласных международных финансовых правил.

В феврале 2000 года было заключено соглашение о реструктуризации долга перед Лондонским клубом. По соглашению списывались 10,6 млрд. долларов из 32,8 млрд. долларов основного долга и 33% или 2,2 млрд. долларов обязательств Внешэкономбанка. Остальная сумма была переоформлена в новые российские еврооблигации (т.е. суверенный долг России), которые, однако, уже не подлежат никакой дополнительной реструктуризации в дальнейшем. Конкретно, 99,8% выверенной номинальной суммы задолженности перед Лондонским клубом было обменено на суверенные облигации типа PRIN (previously rescheduled interest notes), Внешэкономбанка – IAN (Interest accrued notes), которые могут либо приносить владельцам купонный доход, либо обращаться на рынке по складывающейся стоимости. Облигации («евробонды») имеют два срока погашения в зависимости от того, какую часть долга они имеют: с отсрочкой погашения в 10 лет – до 2010 года (просроченная задолженность по процентным платежам) и с отсрочкой погашения в 30 лет – до 2030 года, включая 7-летний льготный период (основная часть долга). Льготы заключаются в том, что купонный доход по еврооблигациям (на которые был обменен остаток долга) в первые шесть месяцев – 2,5%, далее в течение 6 лет – 5% и начиная с восьмого года обращения и до полного погашения – 7%. Соглашение распространяется и на просроченные платежи в сумме 2,8 млрд. долларов, на которые выпущены те же еврооблигации с 10-летним сроком погашения и выплатой кредиторам 9,5% их номинала в момент эмиссии и 8,25% годовых купонных выплат при шестилетнем льготном периоде. Правда, при всех льготах России с учетом процентов все же придется, в конечном счете, выплатить Лондонскому клубу около 40 млрд. долларов.
Согласно достигнутым договоренностям по той же модели, что и с Лондонским клубом, то есть путем обмена на суверенные еврооблигации с дисконтом по фирменным кредитам в 37,5% и по процентным обязательствам – в 33% предполагается переоформить и долги бывших советских внешнеторговых организаций после их выверки на общую сумму 8-10 млрд. долларов. 

По данным платежного баланса России за 2000 г, тенденция сокращение пассива баланса доходов от инвестиций объясняется договоренностями с «Лондонским клубом» кредиторов о реструктуризации внешнего долга РФ (советской составляющей российского долга). Внешний долг РФ (включая текущую нагрузку по его обслуживанию) к этому времени также заметно сократился в результате проводимого в этот период обмена долгов «Лондонскому клубу» на еврооблигации Правительства РФ и списания части задолженности, что создало предпосылки экономического роста. В результате в 2000 г. отрицательные сальдо баланса доходов от инвестиций и баланса нефакторных услуг страны сократились по сравнению 1999 г. соответственно на 10,8 и 11,3%.

Оценка кредиторов Лондонского клуба в долгосрочной перспективе, на наш взгляд, не является однозначной, хотя внешне выглядит довольно привлекательно. Это относится и к последней акции, когда Лондонский клуб списал России треть задолженности по процентам и 36 % от основной части долга. Но из-за того, что срок погашения был увеличен до 30 лет, объем платежей в конечном итоге превысил сумму долга на момент реструктуризации на 10 млрд. долл. При самых оптимистичных допущениях общая сумма обязательств по обслуживанию долга (без учета отсрочки по Парижскому клубу) до 2003 года включительно, сохранялась на уровне около 30 процентов доходов федерального бюджета (т.е. проблема внешнего долга упирается в бюджет, а не в платежный баланс), что создало исключительно неблагоприятные условия для экономического развития, например, предприятий ВПК
. Закупки вооружения и военной техники были сведены к минимуму. Только проект бюджета 2005г. предусмотрел формирование государственного оборонного заказа на сумму до 180 млрд. рублей. При этом, в соответствии с ранее принятой государственной программой вооружений до 2007г. не предполагается массовых закупок серийных образцов боевой техники, а акцент делается на научно – исследовательские работы (НИОКР) и модернизацию имеющейся техники. Если принять во внимание, что даже в верхнем ярусе высокотехнологичной продукции военного назначения (25% объема мирового рынка) соотношение расходов на НИОКР к стоимости конечного изделия составляют 4%, то совершенно очевидны объемы недофинансирования развития даже самого наукоемкого высокотехнологичного сектора экономики
.

Уникальность соглашения с Лондонским клубом заключается также в том, что накануне члены Парижского клуба стали навязывать реструктуризацию долгов развивающихся стран и на еврооблигации – ценные бумаги являющиеся до недавнего времени единственным видом суверенного внешнего долга, платежи по которому проводились в безусловном порядке. Инициатором отмены привилегированного статуса еврооблигаций выступила Франция. Инициативу Франции поддержали Казначейство США и МВФ.

Логика таких шагов понятна, так как заемщики в первую очередь начинают переговоры об отсрочке выплат официальным кредиторам, то есть МВФ, клубам и т.д. Заемщики по еврооблигациям пытаются платить во чтобы то ни стало, опасаясь быть отвергнутыми на этом весьма удобном и дешевом рынке заемного капитала. Является он таковым во многом потому, что кредиторами выступают частные инвесторы, не имеющие возможности аккумулировать такие крупные средства, как международные фонды, и ведущие более осторожную инвестиционную политику, не раздувая объемы заимствований и не завышая процента.

Первым государством, которое столкнулось в январе 1999 года с принципиальным изменением отношения Парижского клуба к еврооблигациям, был Пакистан. В дальнейшем подобный подход был использован в ходе переговоров с Эквадором, Румынией и Украиной. 

Россия даже в период финансового кризиса 1998г., не пошла по пути вышеупомянутых стран и не прекратила обслуживания еврооблигаций при фактическом дефолте по долгу перед Парижским клубом.

В конце 80-х годов Внешэкономбанк СССР осуществил несколько выпусков еврооблигаций, номинированных в основных европейских валютах 1,967 млрд. долл. Эти выпуски еврооблигаций сопровождались особыми условиями, одно из которых – арест советских активов за рубежом в случае невыполнения обязательств по обслуживанию долга.

Россия сама использовала эмиссию еврооблигаций для погашения краткосрочных и дорогостоящих государственных заимствований на внутреннем рынке.

Выход на рынок внешних заимствований позитивно сказался на финансировании бюджетного дефицита. Привлечение денег путем эмиссии еврооблигаций обходилось значительно дешевле, чем выпуск ГКО и других видов долговых обязательств на внутреннем рынке. Доходность ГКО/ОФЗ была почти в два раза выше.

Кроме того, у еврооблигаций есть еще одно преимущество перед внутренним долгом. Если в России выпустить облигации более чем на два года практически было нереально (их просто никто не покупал), то срок обращения еврооблигаций составляет от 5 до 30 лет. То есть, осуществлялась реструктуризация государственного долга.

Наконец, у еврооблигаций есть определенные преимущества и перед кредитами МВФ. Конечно, кредиты значительно дешевле. Однако МВФ требует от правительства выполнения большого количества условий, чего нет со стороны обычных иностранных инвесторов.

Финансовый кризис заставил Россию сделать перерыв в использовании еврооблигаций для решения своих финансовых проблем.

Стоимость внешних заимствований для страны напрямую зависит от международного рейтинга. В начале 2002 года российские внешние долги демонстрировали самый сильный рост в группе развивающихся рынков. Цена наиболее ликвидных еврооблигаций России с погашением в 2030 году выросла до уровня 65% от номинала. Однако, в ноябре 2002 года Международное рейтинговое агентство Moody’s заявило, что при рассмотрении вопроса о повышении кредитного рейтинга России будет принято во внимание обращение инвесторов, объединенных в Ассоциацию кредиторов развивающихся рынков (ЕМСА), ожидающих начала реструктуризации коммерческой задолженности СССР. Таким образом, Россия фактически была поставлена перед выбором: незамедлительно начать процедуру обмена советского долга на еврооблигации, либо смириться с тем, что страна лишиться шанса получить самый высокий рейтинг в своей истории. Сейчас суверенный рейтинг РФ по шкале Moody’s находится на уровне ВаЗ. Коммерческий долг СССР представляет собой сальдо по операциям советских внешних организаций, оцениваемый в 6 млрд. долларов. Выверено и готова к обмену задолженность в размере 1,1 млрд. долларов. Важность для России факта повышения международного кредитного рейтинга, а следовательно и получения доступа к более дешевым кредитам отражается в незамедлительно принятом постановлении Правительства РФ о начале обмена коммерческой задолженности СССР на еврооблигации и урегулировании кредиторской задолженности на условиях реструктуризации долга Лондонскому клубу. Таким образом, был сделан еще один шаг в направлении получения кредитного рейтинга инвестиционного уровня.

Обслуживание долга перед государствами-кредиторами. Во внешней задолженности России перед государствами-кредиторами самым сложным остается долг перед Парижским клубом. По состоянию на 1 января 2002 года долг РФ перед странами Парижского клуба составлял 44,8 млрд. долларов. Ежегодно Россия выплачивает членам Парижского клуба до 5,69 млрд. долларов Главными кредиторами России среди членов Парижского клуба являются: Германия – 21,1; Италия – 5,9; Япония – 5,6; США –4; Франция – 3 и Австрия – 2,5 млрд. долларов.

Первое соглашение со странами Парижского клуба было достигнуто Россией уже в январе 1992 года. Речь шла о долге, образовавшемся до 1 января 1991 года и подлежавшем выплате в декабре 1991 года в сумме 3,2 млрд. долларов.

Более широкий характер реструктуризация советского долга имела в 1993г. Речь шла о средне- и долгосрочном долге официальным кредиторам, который образовался до 1 января 1991г.

К России был применен стандартный подход Парижского клуба: долги пролонгировались на 10 лет с льготным периодом в пять лет. Фактические платежи в 1993г. были снижены до 2 млрд. долларов.

Все эти реструктуризации носили краткосрочный характер, что было не выгодно России, поскольку нужно было постоянно вести вязкие переговоры об очередной реструктуризации внешнего долга. Только в апреле 1996г. было достигнуто принципиальное соглашение с Парижским клубом о реструктуризации около 40 млрд. долларов задолженности государствам-кредиторам, которое было уникальным для его деятельности, как по длительности сроков погашения, так и по сумме долга.

В результате достигнутых соглашений России с ее кредиторами о реструктуризации значительной части советского долга, проблемы российских царских долгов Франции, договоренности между правительством России и Франции о взаимозачете задолженностей, обеспечили России вступление в Парижский клуб кредиторов.

Меморандум о взаимопонимании по вопросу о присоединении России  к деятельности Парижского клуба кредиторов качестве государства-участника был подписан 17 сентября 1997г.

С одной стороны, вступление России в Парижский клуб укрепило ее позиции в международных финансовых организациях. Россия нуждалась в дополнительных иностранных кредитах не только для решения проблем реструктуризации советских долгов, но и для проведения рыночных реформ.

С другой стороны, вступление в Парижский клуб с целью получения своих долгов с других должников, не оправдало надежд России, так как не привело к росту поступлений средств в Россию в счет погашения ей долгов другими странами.

Среди преимуществ вступления в Парижский клуб в этом отношении обычно называется достижение договоренности о пересчете задолженности в СКВ по благоприятному для России официальному курсу (0,6 руб за 1 долл.).

Другим плюсом членства в Парижском клубе является погашение долга преимущественно в денежной форме, при чем в СКВ. 

Вступление в Парижский клуб в качестве кредитора также связывалось с надеждой облегчения положения России как должника клубу. Хотя об этом не говорилось официально, но была надежда на такое решение долговой проблемы.

Однако, финансовый кризис августа 1998г., явившийся результатом продолжавшейся политики заимствования значительных средств как на внешнем, так и на внутреннем рынка, подорвал эти надежды. Уже в августе 1998г. Россией впервые был пропущен платеж по долгу перед Парижским клубом. Обслуживание «советской» части долга было вообще приостановлено. Однако кредиторы, понимая невозможность выполнения обязательств в условиях финансового кризиса, не стали объявлять Россию банкротом или предпринимать специальных мер по возврату кредитов.

Официальное мнение Парижского клуба по реструктуризации задолженности сложилось на Кельнском саммите «большой восьмерки» в конце июня 1998г. Было решено поддержать Россию в переговорах с Парижским клубом кредиторов лишь по реструктуризации текущих платежей, приходящихся на 1999-2000 годы. Переговоры же по долгосрочному и всеобъемлющему решению проблемы долга бывшего СССР были отложены на осень 2000г.

Россия рассчитывала на достижение соглашения с Парижским клубом, аналогичного с Лондонским, однако списание части задолженности осуществлялось Парижским клубом либо по отношению к наиболее бедным и обремененным внешней задолженностью странам согласно установленным в рамках клуба критериям, либо по политическим мотивам.

Экономические критерии, используемые Парижским клубом при оценке возможностей должника по обслуживанию внешних обязательств (отношение суммы долга к ВВП, объему экспорта и др.), слишком низки для того, чтобы Россия могла претендовать на использование подобных механизмов. При этом оценка экономической ситуации в стране-должнике и его финансовых возможностей делается экспертами МВФ, которые предоставляют подобные отчеты на переговорах в рамках Парижского клуба.

Сейчас позиция кредиторов России в Парижском клубе стала более жесткой. Через несколько дней после достижения договоренности с Лондонским клубом о частичном списании российского долга официальные представители ФРГ – крупнейшего кредитора России в Парижском клубе заявили о невозможности применения подобных условий в рамках Парижского клуба.

Одновременно ситуация на мировых рынках энергоносителей и в самой российской экономике в последние годы, способствовала улучшению платежного баланса и государственного бюджета, ослабляя, тем самым, позиции РФ при переговорах о реструктуризации оставшейся части долга.

Еще в начале 2000г. западные кредиторы отмечали, что «по всем традиционным меркам Россия не должна бы иметь проблем с погашением внешнего долга». Так, по данным Госкомстата темп прироста ВВП в 2000г. составлял 8,3%, а профицит государственного бюджета – 207,4 млрд.рублей.

При экспорте 105,6 млрд.долларов положительное торговое сальдо составило 60,7 млрд.долларов, то есть весь внешний долг России на конец 2000г. был больше годового положительного торгового сальдо только в 2,1, а экспорта – в 1,3 раза.

Следовательно, отказ кредиторов в очередной раз реструктурировать задолженность бывшего СССР был вполне обоснован.

Однако стремление РФ повторить соглашение о списание части долга в рамках ПК имела свои резоны. Во-первых, далеко не вся выручка от продажи энергоносителей в связи с ростом мировых цен на нефть, поступающая в Россию, идет в  госбюджет. Во-вторых, существовало опасение, что обслуживание долга перед Парижским клубом в полном объеме в 2001г. создает прецедент, который осложнит ведение дальнейших переговоров об отсрочках платежей, приходившихся на «пиковый» 2003г.

В январе 2001г. руководство РФ принципиально заявило о проведении политики обслуживания и погашения долга в соответствии с официальным графиком платежей.

Необходимо отметить, что согласно правилу Парижского клуба, до начала переговоров с Парижским клубом Россия должна согласовать с МВФ свою экономическую программу. Позиция Фонда пока склоняется к тому, что положение в российской экономике улучшилось настолько, что реструктуризация внешнего долга в ближайшее время не потребуется и страна может полностью выполнить обязательства перед иностранными кредиторами.

Способом возврата долгов Парижскому клубу мог бы стать обмен российских долговых обязательств на долги развивающихся стран перед Россией, т.е. на ее активы. По сути, речь идет  об использовании дебиторской задолженности иностранных государств бывшему СССР.

Однако, вступление России в Парижский клуб наложило на нее серьезные обязанности. Участие в клубе предполагает списание долгов странам, относящимся к разряду «наименее развитым». Размеры списания долга для некоторых стран доходят до 80%. В канун третьего тысячелетия международные финансовые организации приняли решение списать 22 беднейшим странам мира 34 млрд. долларов.

Как член Парижского клуба Россия не может не отреагировать на решения этой организации. К тому же, Парижский клуб не признает задолженности по военным поставкам и оказанию услуг военными специалистами. А на задолженность по этим позициям приходится большая часть зарубежных активов России.

В структуре советского внешнего долга перед другими государствами  есть и такая категория, как долг по переводным рублям. Здесь Россия столкнулась с жесткой позицией Германии, которая требовала признания задолженности в сумме 6,4 млрд. переводных рублей. ФРГ в 1990г. после введения Валютного и экономического союза практически в одностороннем порядке пересчитала сальдо расчетов по счету в переводных рублях, которое сложилось между бывшей ГДР и СССР в западногерманскую валюту по курсу 1:2,34. То есть  практически перевела это сальдо из расчета один переводной рубль за один доллар. Но сальдо – это еще не долг. Злополучное сальдо сложилось из-за того, что СССР по политическим и идеологическим соображениям предоставлял как ГДР, так и другим странам-членам Совета Экономической Взаимопомощи субсидии в скрытой форме, продавая свое сырье, в том числе нефть, этим странам по более низким, чем мировые цены, а за их промышленные товары платил дороже, чем они стоили на мировом рынке.

Так, после мирового энергетического кризиса страны СЭВ перешли на новые принципы ценообразования, которые, по замыслу, должны были сгладить резкие колебания цен на мировых рынках. За основу цен во взаимной торговле стали браться мировые цены, но не текущие, а средние цены на соответствующий товар за предыдущие 5 лет. В результате, в 70-е годы, когда продолжался рост цен на мировых сырьевых рынках, цены на топливно-сырьевые товары, составлявшие от 40% до 70% всего объема советского экспорта в Восточную Европу, уступали мировым ценам. По некоторым оценкам, общий выигрыш стран СЭВ от таких «ценовых ножниц» составлял в отдельные годы от 15% до 25%.
 ГДР, например, только за счет более низких цен на советскую нефть с 1975 года «заработала» свыше 4 млрд. переводных рублей (не считая доходы от скрытого реэкспорта советской нефти ФРГ), а за счет более высоких цен на свои промышленные товары- от 10 до 12 млрд. переводных рублей.

А когда начался распад СССР и объединение Германий, ослаб валютный контроль с обеих сторон, российские и германские компании принялись проводить масштабные спекулятивные операции со счетами в переводных рублях. В частности, средства в переводных рублях переводились германским компаниям, которые получали в ходе объединения двух Германий возможность конвертировать их в западногерманские марки. Учитывая эти обстоятельства, Россия отказывалась признать размер сальдо по счету в качестве своего долга.

Данный вопрос обострился с окончанием моратория на обслуживание задолженности, который был введен по взаимной договоренности между Россией и ФРГ в декабре 1992г. и истек в 2002г. Возобновленные в январе 2001г. переговоры по данному вопросу столкнулись с жесткой позицией германской стороны. Эту проблему в положительном для России ключе (снижение суммы долга по долгам бывшей ГДР с рассрочкой платежей) удалось разрешить только в апреле 2002г. во время очередного визита президента РФ в ФРГ.

Экономический рост последних трех лет проблемы в обслуживании Россией своего внешнего. Россия не проводила каких-либо переговоров с Парижским клубом кредиторов относительно реструктуризации задолженности и выплат 2003 года.

Урегулирование долга перед МВФ. Покрытие бюджетного дефицита возможно через эмиссию денежных знаков; через заимствование государством недостающих средств; сочетанием этих способов.

СССР, а затем и Россия в первые годы реформ, как многие государства мира, использовали последний способ покрытия дефицита федерального бюджета, причем инфляционная составляющая доминировала. В качестве неинфляционных источников использовались преимущественно не отечественные заимствования, а иностранные бюджетозамещающие займы и кредиты, прежде всего международных финансовых организаций. Использование иностранных кредитов облегчало решение некоторых из возникших социальных задач.

Ведущая роль среди международных организаций, которые предоставляли России бюджетозамещающие займы, принадлежит Международному валютному фонду (МВФ) и Международному банку реконструкции и развития (МБРР)
. Присоединение России к МВФ происходило на фоне улучшения международных отношений, связанным с ослаблением конфронтации между Востоком и Западом, а также одновременно с началом формирования рыночных отношений в российской экономике.

Присоединение России к МВФ важно еще и тем, что при разрешении долговых проблем на взаимоотношения должников с МВФ ориентируются все кредиторы. Поэтому условия предоставления кредитов МВФ России и их обслуживание стали определяющими в ее отношениях с остальными кредиторами.

Первый кредит («стэнд-бай») МВФ предоставил России, причем на довольно мягких условиях, в августе 1992г. Полученные средства были использованы для пополнения валютных резервов, осуществления платежей по внешнему долгу и интервенций на  валютном рынке. Более того, США обнародовали программу, в соответствии с которой предполагалось создать в рамках МВФ фонд стабилизации российского рубля в размере 6 млрд. долларов с целью поддержания его обменного курса и механизма конвертируемости.

Кризисная ситуация, сложившаяся в валютной сфере осенью 1994 года («черный вторник»), вынудила правительство России пойти на тесное сотрудничество с МВФ и безусловное выполнение его требований. Был взят курс на резкое ужесточение финансовой и денежно-кредитной политики, подавление инфляции. В 1995 году почти 60% бюджетного дефицита было покрыто за счет неинфляционных источников (государственные кредитные инструменты на внутреннем рынке, внешние займы), которые, по нашему глубокому убеждению имели своими последствиями кризис 1998г. Был установлен так называемый валютный коридор. Такая смена приоритетов не могла не встретить поддержку со стороны МВФ, который в апреле 1995 года предоставил России первый полномасштабный кредит «стэнд-бай» в объеме 6,8 млрд. долларов. Этот кредит был использован как для пополнения золотовалютных резервов и погашения части внешней задолженности, так и для покрытия дефицита госбюджета.

МВФ в целом был удовлетворен результатами реализации стабилизационной программы в 1995 году, хотя все же высказывались замечания в отношении хода структурных преобразований: приватизации, модернизации банковского сектора, земельной реформы, необходимости распространения общего налогового законодательства на российский топливно-энергетический комплекс.

Однако со второй половины 1996 года начинаются провалы с государственным бюджетом: по данным МВФ, в 1997 году поступления от федеральных налогов составляли менее 4 млрд. долл. в месяц. Это привело к трем отсрочкам выделения траншей. Кредиты стали выдаваться ежемесячно. В феврале 1997 года Россия получила 647, 2 млн. долларов – сдвоенный транш за ноябрь и декабрь 1996 года. За первые месяцы 1997 года России в кредитах было отказано. Программа расширенного кредитования МВФ практически оказалась замороженной. Только в мае совет директоров фонда принял решение о выделении России очередного транша примерно 685 млн. долл. за первый квартал 1997 года. 

В таких условиях российское правительство было вынуждено увеличивать выпуск государственных краткосрочных ценных бумаг (ГКО,ОФЗ), а это препятствовало снижению уровня их доходности. Таким образом, в 1998г. возникла ситуация, когда сумма подлежащих погашению ГКО и ОФЗ стала составлять свыше 1 млрд. долл. в неделю, то есть практически весь объем налоговых поступлений нужно было бы расходовать на возмещение государственных обязательств.
Чтобы уравновесить государственный бюджет и предотвратить девальвацию рубля правительство России обратилось в МВФ и другим официальным кредиторам с просьбой о предоставлении срочной масштабной финансовой помощи. Основная часть этой помощи приходилась на кредиты МВФ.

Первый транш в размере 4,8 млрд. долл. был перечислен, как и предполагалось, в июле 1998 г., но не на бюджетозамещение, а ЦБ для поддержания курса рубля. Однако полученный в срочном порядке кредит уже  не смог спасти положение ни на рынке ценных бумаг, ни на валютном рынке. К этому моменту от МВФ были получены следующие займы (см. таблицу № 3 в приложении).

Срыв российской антикризисной программы явился ощутимым ударом и по престижу самого МВФ. Политика Фонда по отношению к России подверглась жесткой критике. Впервые были открыто высказаны подозрения о незаконном использовании средств, полученных Россией от МВФ, особенно последнего июльского транша. В этих неблагоприятных условиях осенью 1998 г. российское правительство начало новые переговоры с МВФ о согласовании экономической политики на 1999 г. и о возобновлении кредитования.

По мнению  руководства МВФ, для возобновления переговоров Россия должна была подготовить по соответствующим стандартам заявление о принципах экономической политики (такой документ предоставляют все страны, рассчитывающие на кредиты фонда), а также существенно увеличить профицит бюджета.

Недовольство Фонда также вызывалось несовпадением деклараций и реальных дел правительства: заверяя в желании сократить расходы бюджета, кабинет параллельно принимал решения по погашению задолженности перед бюджетниками и пенсионерами, а сам премьер в начале февраля волевым решением увеличил в два раза дотации угольной отрасли.

Но в апреле 1999 г. МВФ объявил о том, что совместно с российским руководством им была подготовлена новая экономическая программа, однако, получение кредитов ставилось в зависимость от осуществления ряда мер в бюджетной, банковской и прочих сферах, а также принятия пакета налоговых и иных законодательных актов (о несостоятельности и банкротстве кредитных организаций, о реструктуризации банковской системы и др.). Кроме того, Фонд потребовал предоставить ему полную информацию о том, как Центральный банк управляет золотовалютными резервами и как использовались кредиты, полученные Россией от Фонда на протяжении нескольких последних лет.

Новая программа сотрудничества обсуждалась вплоть до весны 2001 года. Речь шла о годичной профилактической программе, которая предполагает выделение средств лишь в случае резкого ухудшения платежного баланса страны. В Россию для этого направлялись по ее собственной просьбе миссии МВФ, с которыми согласовывалось традиционное совместное заявление правительства и Центрального банка РФ об экономической политике.

Вместе с тем, МВФ стремился применить к российской экономической политике специфические рецепты. Так, например, нереальными были требования МВФ о переводе всего учета и отчетности в России на международные стандарты всего за один год. Нелепо выглядела и рекомендация о приватизации Сбербанка, так как в отсутствие государственной системы страхования вкладов населения и, при обоснованном недоверии людей к коммерческим банкам, это привело бы к массовому изъятию из него средств и в стране сложилась бы ситуация, когда население стало бы хранить  на руках еще большее количество долларов в виде сбережений. Очевидным представлялась несостоятельность и рекомендации МВФ о срочной продаже в частные руки сети росзагранбанков, ибо, прежде чем их продать, нужно найти для этого солидного покупателя.

В мае 2001 года в долговой политике России происходит кардинальное изменение. С МВФ даже не стали согласовывать экономическую программу на 2001 год, а лишь направили ее в Вашингтон для уведомления совета директоров. Международный Валютный Фонд также уведомлялся, что Россия планирует не прибегать к займам и выплачивать внешний долг из собственных средств.

Во время очередного пребывания в России миссии МВФ во главе с директором-распорядителем Хорстом Келлером в октябре 2001 года президент РФ В.В.Путин заявил, что Центральный банк РФ уже приступил к досрочному погашению части кредита, приходящегося на пиковый 2003 год. Речь шла о кредите в объеме 4,8 млрд. долларов, полученным Россией от МВФ в 1998 году. Тогда, из общей суммы кредита 1 млрд. долларов был выделен на Минфин РФ и 3,8 млрд. долларов на Центральный Банк. Часть этого кредита в сумме 0,9 млрд. долларов Центробанк погасил в соответствии с графиком в конце 1999 года, а оставшаяся сумма в 2,7 млрд. долларов стала погашаться досрочно.

После досрочного погашения Центральным банком России своей задолженности перед МВФ, Россия опустилась на пятое место среди крупнейших заемщиков перед этой организацией, пропустив вперед Аргентину, Турцию, Бразилию и  Индонезию.

Новая политика привела к тому, что в первые с момента вступления в МВФ в 1992 году задолженность России к концу 2001 года перед Фондом сократился до 7,69 млрд. долл., и стала меньше квоты нашей страны в уставном капитале МВФ (7,92 млрд. долл.). По данным МВФ объем выплат России этой организации в 2003 году составил около 2,1 млрд. долларов. Напомним, что после российского кризиса 1998 года Россия осталась должна МВФ сумму порядка 20 млрд. долларов. С тех пор она получила всего 640 млн. долларов, а к середине 2002 года осталась должна всего около 7,5 млрд.долларов.

Во время визита Хорст Келлер не исключил, что в перспективе российский рубль может стать расчетной валютой в МВФ. Вместе с тем он отметил, что предварительным условием для этого является исключение России из числа заемщиков Фонда. Кроме того, страна должна подать соответствующую заявку в МВФ.

Отношения между РФ и Всемирным банком. Второй по важности международной финансовой организацией, предоставляющей России бюджетозамещающие и инвестиционные кредиты, является Всемирный банк, структурно состоящий из двух организаций – Международного банка реконструкции и развития (МБРР) и Международной ассоциации развития (МАР). По размеру дохода на душу населения России отнесена к категории стран, имеющих право на получение займов только МБРР, поскольку МАР кредитует менее развитые страны с уровнем производства на душу населения менее 870 долларов и с отсутствием кредитоспособности.

Всемирный банк выделяет деньги только правительствам стран-заемщиков (то есть, кредиты ВБ формируют внешний долг страны), которые затем заключают с конечными заемщиками денег субзаймы. Всемирный банк выделяет деньги при условии, что банк выплачивает налоги и сборы, которые подлежат уплате в процессе реализации проекта на территории страны-заемщика. Через 90 дней после подписания соглашения о займе ВБ начинает взимать 0,75% от не расходуемой части займа.

Всемирный банк является одним из наиболее крупных зарубежных источников долгосрочного финансирования государственного сектора России. Две трети сумм выделенных займов предназначались на кредитование структурных преобразований, что обеспечивает несвязанную поддержку бюджету; остальное - на инвестиционные проекты. Деньгами ВБ правительство, прежде всего, погашало задолженности по зарплате и пенсиям. Глава банка Джеймс Вульфенсон был согласен с таким решением: «Прежде нужно накормить людей, а потом уже можно продолжать реформы». Работа ВБ с социальным креном осуществлялась недолго. За использованием бюджетозамещающих социальных кредитов ВБ следит так же строго, как и МВФ. Очередные кредитные транши поступают только тогда, когда миссия ВБ убеждается в прозрачности финансовых потоков в адресности социальной помощи.

После августовского 1998 года финансового кризиса в работе ВБ в России наступила небольшая пауза. Многие специальные счета были заморожены в обанкротившихся коммерческих банках, после чего почти во всех секторах отмечалось снижение объема обязательств, как в связи с закрытием старых займов, так и в связи с аннулированием средств. Небольшой рост наблюдался лишь в области охраны окружающей среды и управления государственным сектором. Портфель займов был расчищен от неиспользуемых средств (что подняло уровень их реализации до 60-70%). Аннулирование средств осуществлялось по договоренности сторон в целях повышения эффективности реализации существующих проектов и расширения возможности для подготовки новых проектов.

Совершенно очевидно, что масштабное привлечение бюджетозамещающихся займов и кредитов, которые использовались в основном не на инвестиционные цели, а на потребление, увеличивает внешний государственный долг России и создает угрозу для возникновения такой ситуации, когда государство уже будет не в состоянии обслуживать свои валютные обязательства со всеми вытекающими отсюда последствиями для возможностей экономического роста.

Программа сотрудничества с Всемирным банком на 1999 год, утвержденная Правительственной комиссией по сотрудничеству с международными финансовыми организациями, носила переходный характер. Поскольку бюджетные займы возможны после договоренностей с МВФ, то в программе присутствовали только те, которые уже были одобрены, но еще не выданы: структурную перестройку экономики, угольной отрасли и социальной сферы (всего на 1,85 млрд. долларов). А половину запланированной на 1999 год суммы  (около 3 млрд. долларов) составляли именно инвестиционные программы. Так в программе был заложен технический заем на содействие реформе межбюджетных отношений, на технику безопасности в угольной отрасли, на реконструкцию городских теплосистем, на совершенствование систем водоснабжения и канализации.

Пришло осознание того, что масштабное привлечение бюджетозамещающих займов и кредитов, которые использовались в основном не на инвестиционные цели, а на потребление, увеличивает внешний государственный долг России и создает угрозу для возникновения такой ситуации, когда государство уже будет не в состоянии обслуживать свои валютные обязательства со всеми вытекающими отсюда последствиями для возможностей экономического роста.

С 2000 года начала осуществляться новая стратегия банка на российском рынке: вместо бюджетозамещающих займов на первое место вышли инвестиционные кредиты и банковские гарантии. Стратегия сотрудничества ВБ с поддержки госбюджета переориентируется на финансирование конкретных инвестиционных проектов. Россия также решила отказываться от международных финансовых кредитов, идущих на покрытие текущих потребностей бюджета. Этот подход должен быть подкреплен новой концепцией внешних заимствований, не позволяющей получать международные кредиты на таких условиях, которые  станут в последующие годы непосильной ношей для федерального бюджета. После завершения кредитных проектов МВФ Всемирный банк станет главным российским кредитором, но основными должны стать гарантийные операции, которые не входят в лимит заимствований и не увеличивают внешнего долга России. ВБ уже провел одну такую гарантийную операцию при финансировании проекта коммерческих запусков спутников с ракетно-космического комплекса морского базирования «Морской старт» с участием России, США, Украины и Норвегии стоимостью в 100 млн. долл. Теперь схему планируется внедрить в лесной, угольной и нефтяной отраслях.

У Всемирного банка имеются претензии к сотрудничеству с Россией. В документе, анализирующем эффективность российских проектов Всемирного банка за последнее десятилетие, отмечается, что многие проекты были стратегически ошибочными и не принесли желаемого эффекта. Россия не смогла адекватно использовать предложенную помощь. Для осуществления всех проектов выделенные средства теперь получают не министерства и ведомства, как это было со «Угольными траншами», а они остаются на счетах Всемирного банка и перечисляются только после предоставления необходимой документации под конкретные этапы каждой программы. Осуществлением проектов занимаются специально созданные независимые группы, что способствует прозрачности прохождения финансовых потоков и гарантирует целевое использование средств.

Подход России к отношениям с ВБ также стал более требовательным. Весной 2001г. президент В.Путин предупредил правительство, чтобы оно не привлекало кредитов, значительная часть которых пойдет на оплату услуг консультантов. А в октябре 2001 года Счетная палата обнародовала результаты проверки ряда проектов ВБ в России. За 10 лет сотрудничества Россия получила 45 займов Всемирного банка на сумму 11,8 млрд. долларов (с процентами эта сумма уже доросла примерно до 15 млрд. долл.). Из них только 30% являются инвестиционными, а 58% идут на бюджетозамещение. Из этой суммы на момент проверки было освоено лишь 7,62 млрд. долл., причем ни один инвестиционный проект не был завершен в первоначально установленные сроки, что привело к переплате комиссионных за резервирование и неиспользуемые средства в 15 млн. руб. Практически не был реализован дорожный заем, неоднократно переносились сроки реализации займов на реформы в энергетическом секторе и структурную перестройку системы социальной защиты. С одной стороны, расчистка кредитного портфеля от нереализуемых проектов подняла рейтинг России в ВБ, однако факт и то, что из-за неорганизованности и безответственности ведомств и регионов-бенефициаров страна недополучила при этом 2,4 млрд. долларов кредитных ресурсов.

В конце февраля 2002 года правительство рассмотрело очередную программу сотрудничества с Всемирным банком на 2002-2004 гг., согласно которой Россия собирается со временем отказаться от займов ВБ. Однако это не означает полного разрыва отношений. Россия по-прежнему будет обращаться к ВБ за консультациями, а кредиты постепенно заменят гарантийные линии. Не исключено, что останутся и обычные займы: было бы странно отказываться от дешевых кредитов, имея довольно значительную долю в уставном капитале ВБ (5 млрд. долл.).

Перспективы и направления сотрудничества России с  международными финансовыми организациями. В начале 2003 года российское правительство обсудило долговую стратегию страны и, в частности, перспективы и направления сотрудничества России с международными финансовыми организациями. Полное название документа звучит « Об основных направлениях политики правительства РФ в сфере государственного долга на 2003-2005 годы и комплексе мер по ее реализации» (см. анализ ниже).

В ходе рассмотрения данного документа, Министерство финансов России предложило в течение 2 лет свернуть сотрудничество с Международным банком реконструкции и развития, ограничившись незначительными инфраструктурными кредитами. Однако подобные намерения справедливо вызвали несогласие со стороны ряда министерств, использующих кредиты банка для решения своих текущих проблем.

Согласно данным, бюджетного комитета Совета, портфель нереализованных кредитов МБРР достигает 6 млрд. долларов, а ежегодно выбирается не более 600 млн. долларов. При этом высказывается точка зрения за продолжение сотрудничества с банком «хотя бы в силу более четкого контроля за целевым использованием кредитов со стороны МБРР».

Одновременно, Департамент правительственной информации объявил, что правительство согласилось с Минфином ограничить привлечение кредитов МФО, так как сейчас ставится цель новыми займами рефенансировать имеющийся внешний долг между тем как займы Мирового банка на эти цели не годятся в силу их целевого использования.

В настоящее время Россия продолжает ежегодно привлекать значительные средства (примерно по 650 млн. долларов) кредитов международных банков развития (МБР), в основном Всемирного банка и ЕБРР, и так называемых «связанных» кредитов стран-членов ОЭСР, предназначенных исключительно для закупки товаров и услуг. 

Вместе с тем стоимость «связанных» кредитов, привлекаемых от правительств иностранных государств, в настоящее время достаточно высока по сравнению с другими формами внешних заимствований. Кроме того, Российская Федерация несет значительные косвенные расходы по привлечению указанных кредитов, связанные в основном с нерыночным механизмом ценообразования на поставляемые в счет этих кредитов инвестиционные и другие товары.

Предпринимавшиеся в последние годы попытки несколько ограничить объемы использования таких кредитов сопровождаются процессом активного заключения новых кредитных соглашений. В результате растет дисбаланс между общим объемом юридически привлеченных, но еще не использованных кредитов (около 6 млрд. долларов) и суммами их ежегодного расходования, разрешенными в рамках соответствующих законов о федеральных бюджетах.

При нынешних темпах разрешенного расходования средств потребуется более 10 лет для завершения использования действующих кредитов.

Выход из сложившейся ситуации возможен, видимо только в случае жесткого нормативного закрепления новых ориентиров заемной политики государства. Указанные ориентиры должны включать:

· полный отказ от принятия новых решений о привлечении «связанных» кредитов стран-членов ОЭСР начиная с 2004 года;

· форсированное завершение использования в рамках бюджета на 2004-2005 годы уже одобренных Правительством кредитов.

Что касается займов международных финансовых организаций, то при их сравнительно невысокой стоимости значительные косвенные расходы (консультационные услуги, расходы на содержание групп реализации проектов, комиссии за обязательство и т.д.), а также значительный перечень предварительных условий, предшествующих началу реалицазии финансируемых за счет этих займов проектов, снижает финансовую эффективность этих заимствований  и делает их сравнимыми по стоимости и по срокам с заимствованиями в рыночной форме. Стоимость услуг групп региональных проектов и консультационных компаний по управлению проектами в среднем составляет 5-10% от стоимости проекта, а правила проведения конкурсных торгов создают предпосылки для удорожания закупаемых в рамках проектов услуг, работ и товаров. В первую очередь это относится к консультационным услугам и компьютерному, офисному оборудованию. Например, по правилам Всемирного банка консультационнные услуги закупаются на основе оценки опыта консультантов и практически не учитывают ценовой фактор.

С учетом изложенного целесообразно внести существенные изменения в политику привлечения кредитов от международных финансовых организаций, в частности:

· ограничить (установить лимит) принятие новых обязательств по привлечению кредитов Всемирного банка на решение структурных проблем социальной сферы и сферы государственного управления;

· в соответствии со сложившейся мировой практикой перенести акцент в работе с международными финансовыми институтами на финансирование крупных проектов в области инфраструктуры, имеющих общегосударственное значение;

· расширять круг международных финансовых организаций, финансирующих проекты на территории Российской Федерации, включая активизацию сотрудничества с европейским инвестиционным банком;

· расширять сотрудничество с МБР в плане более активного и масштабного использования финансовых инструментов, не предусматривающих суверенных государственных гарантий, в том числе:

· предоставление Правительством Российской Федерации комфортных писем, не содержащих финансовых обязательств федерального бюджета;

· реализацию проектов по схеме частно-государственного партнерства при политической поддержке государства;

· предоставление гарантий от некоммерческих рисков, по которым Российская Федерация несет обязательства по выплате кредитору компенсаций только  в случае наступления оговоренных в соглашении событий (войны и гражданских беспорядков, незаконного отзыва или отказа в выдаче лицензий, введения дискриминационных налогов или ограничений на вывоз валюты, экспроприации), а коммерческие риски несет кредитор;

· привлечение в качестве гарантов специализированных финансовых институтов – Российский банк развития, Внешэкономбанк, Росэксимбанк и др;

· развитие сотрудничества с Всемирным банком в сфере им оказания консультативного содействия по структурному реформированию отдельных отраслей экономики, мониторингу макроэкономических и бюджетных параметров, подготовке рекомендаций по денежно-кредитной и бюджетной политике, стимулированию экономического роста;

· обеспечить механизм гарантированного доступа к финансовым ресурсам МФО на приемлемых условиях.

Как представляется, реализация указанной политики позволит к 2005-2006 годам сократить количество реализуемых с участием и за счет средств международных финансовых организаций (МФО) проектов до 5-10 эффективных и успешно  программ.

Одновременно требует совершенствования организационное обеспечение взаимоотношений с международными финансовыми организациями в области реализации финансируемых за счет ресурсов этих организаций проектов.

В частности, предоставляется целесообразным взаимодействие с МФО и координацию деятельности российским министерств и ведомств возложить на одно государственное ведомство, являющееся официальным представителем Российской Федерации по сотрудничеству  с МФО, а также упорядочить процедуру принятия решений о начале подготовки и привлечении кредитов МФО.

Взаимоотношения с МВФ в целом и в области долга в частности должны строиться на постепенном сокращении задолженности перед этой организацией. В случае благоприятного сценария экономического развития в среднесрочной перспективе и сохранения сбалансированности бюджета на повестку дня в 2005 – 2006 г.г. может быть поставлен вопрос о досрочном частичном или полном погашении всего долга МВФ. При этом акцент в отношениях с МВФ будет смещаться на расширение сотрудничества в области осуществления надзора и стандартов, а также на осуществление мероприятий в рамках деятельности России в «большой восьмерке».

6. Основные направления стратегии управления внешним долгом 
России

Объем внешнего долга РФ и его динамика. В текущем периоде основное бремя платежей приходится на обслуживание государственного внешнего долга. Внешний долг РФ, как отмечалось в документе «Об основных направлениях политики Правительства РФ в сфере госдолга на 2003-2005 гг. и комплексе мер по ее реализации», формировался в неблагоприятных экономических и политических условиях, а также в значительной мере был унаследован от бывшего СССР.

Специфика формирования внешнего долга РФ обуславливает особенности ее структуры. Прежде всего речь идет о преобладании в структуре долга нерыночных долговых инструментов и обязательств. Более 42% внешних обязательств приходится на соглашение по долгу бывшего СССР со странами-членами Парижского клуба, другими странами - официальными кредиторами. Кроме того, порядка 6 млрд. долларов (около 5%) представляют собой неурегулированные обязательства по долгу бывшего СССР. Только 37% внешнего долга выражено в рыночных инструментах (еврооблигации и облигации государственного внутреннего валютного займа – ОВГВЗ).

Общая внешняя задолженность России на начало 2002 года составляла  130,1 млрд. долларов, к началу 2003 года объем внешней задолженности был снижен до уровня 123,5 млрд. долларов отчасти за счет реструктуризации и списания, но в большей мере за счет стабильного бюджетного профицита
, а на 1 января 2004года уменьшился до 121,6 млрд. долларов
.

Наличие непомерно высокого внешнего долга является серьезным препятствием для социально-экономического развития страны в силу, хотя бы необходимости его покрытия за счет профицита бюджета. Мировая практика определила основные критерии, определяющие предельные значения объема долга к величине валового внутреннего продукта, текущих платежей по обслуживанию внешнего долга к объему годового экспорта страны в пределах 20%, отношение общего внешнего долга страны (включая долги регионов и частного сектора) должно находится на уровне 60% от ВВП.
В России соотношение государственного долга к ВВП на начало 2003 года составляет порядка 42,4% и, предположительно, к концу 2005 года будет находиться на уровне 29-30% от ВВП.
 Этот показатель является сдерживающим экономический рост фактором.

Показатель отношения текущих платежей по обслуживании внешнего долга и объему годового экспорта страны составит в текущем году (при колебании мировых цен на энергоносители в пределах заложенных в бюджет величины) 14-17%. При этом необходимо подчеркнуть, что у некоторых промышленно развитых стран этот показатель превышает пороговое значение – Канада около 21%, США – порядка 41%.

Одним из наиболее опасных факторов с точки зрения обслуживания внешнего долга является так называемая «пиковость» выплат по внешним долгам. Наиболее критическая ситуация складывается для обслуживания РФ внешнего долга в 2003 и 2005 годах, когда платежи достигают 19,72 и 17,15 млрд. долларов соответственно. Еще один пик платежей приходится на 2008 год. В условиях ожидающегося снижения мировых цен на энергоносители после завершения иракского кризиса, решение данной проблемы представляется наиболее актуальной задачей, требующей «активного управления внешней задолженностью». 

Вместе с этим необходимо отметить, что масштаб долга является важным, но не единственным фактором способности заемщика обслуживать свои внешние долги. Наиболее существенное влияние на динамику долга оказывает профиль задолженности, валюта обязательств. Для России на первое место выходит такой фактор, как «сжатость» профиля долга, когда в ближайшие 6 лет необходимо погасить около 65 млрд. долларов, т.е. более половины внешнего долга и практически весь рыночный внутренний долг (только в период 2004-2005 годов объем погашения государственной задолженности составит более 29,3 млрд. долларов, а том числе внешнего долга – 18,9 млрд. долларов, внутреннего долга – около 10,4 млрд. долларов). По выплатам внешнего долга более половины суммы приходится на оплату процентов.

При этом важным является тот факт, что сумма внешнего долга подвержена колебаниям. Эти колебания связаны, во-первых, с движением курсов валют, в которых выражена часть долга к доллару США. В рублях же внешний долг исчислять бессмысленно, поскольку сумма долга в определенной степени является заложником курсовой политики, прежде всего, связанной с конъюнктурой мировых цен на энергоносители. Наблюдаемое в настоящее время укрепление курса рубля к доллару благоприятно с точки зрения обслуживания долларовой составляющей внешнего долга.

Однако, в случае изменения ситуации, рублевый эквивалент долга может расти, искажая реальное положение вещей. Подвержен колебаниям и курс евро к доллару. Объективно Россия заинтересована в снижении курса евро, с точки зрения обслуживания внешнего долга. В данном случае платить по долгам в европейских валютах, перешедших на евро, придется меньше. Однако, укрепление евро по отношению к доллару и превышение его курсовой стоимости, что наблюдается в настоящий момент, означает для России дополнительные выплаты около 400 млн. долларов в год.
Как было отмечено выше, более половины суммы выплат по внешнему долгу в предстоящие 6 лет приходится на проценты. Следует отметить, что процентные ставки также подвержены динамике, так как ряд кредитных соглашений предусматривают так называемую плавающую процентную ставку, которая пересматривается каждые шесть месяцев с учетом конъюнктуры рынка капиталов. Соответственно, чем в большую сторону она изменяется, тем больше приходится платить по начисляемым процентам. Рыночная процентная ставка определяется политикой Резервного Банка  США и  Европейского Центрального банка (ЕЦБ). Например, процентная ставка в долларах США колебалась последние 10 лет в пределах от 4 до 10% (не считая последние годы, когда экономика Запада подвержена рецессии).

Кроме вышеперечисленных факторов необходимо подчеркнуть, что масштаб внешнего долга включает в себя и неурегулированную задолженность, исходя из пессимистических оценок долга, иными словами, выверка неурегулированной суммы внешнего долга. В частности, России еще не удалось до конца выверить коммерческую задолженность бывшего СССР (из 6 млрд. долларов выверено  около 1,3 млрд. долларов) задолженность некоторым международным кредитным институтам, а также перед рядом других государств.

Начиная с 2001 года отношения России с кредиторами вышли  на новый уровень, подразумевающий, что страна уже не нуждается в ежегодных финансовых инъекциях. После того, как в 2001 году Россия досрочно погасила часть своей задолженности, она опустилась на пятое место среди заемщиков МВФ, пропустив вперед Аргентину, Турцию, Бразилию и Индонезию.

По словам советника Президента РФ по экономическим вопросам А.Илларионова, «Россия в состоянии полностью расплатиться по внешнему долгу за ближайшие 8-10 лет»
. В Министерстве экономического развития и торговли считают «что Россия к 2010 году практически не будет иметь внешнего долга». Переговоры о реструктуризации долга будут возможны только в случае, если цены на нефть будут находиться на уровне 10-12 долларов за баррель на протяжении длительного времени.

Урегулирование долговой проблемы является одной из ключевых задач для экономики РФ, без полномасштабного анализа которой невозможно принятие эффективных мер по снижению долгового бремени на экономику, что безусловно является причиной снижения темпов экономического роста. В этой связи все чаще поднимается вопрос об основных направлениях стратегии управления внешним долгом. Во второй половине 90-х годов появились первые нормативные документы по созданию единой системы управления госдолгом. В постановлении правительства РФ № 245 от 04.03.97г. «О единой системе управления госдолгом Российской Федерации», отмечалось, что в целях оптимизации расходов федерального бюджета на обслуживание госдолга, своевременного выполнения обязательств перед внутренними и внешними кредиторами Правительству необходимо создать в Министерстве финансов РФ единую систему управления долгом. Однако подобная система до сих пор не была создана.

Вместе с тем, единая  система управления государственным долгом позволила бы сконцентрировать и обрабатывать всю информацию, которая находится в Минфине, ЦБ, ВЭБе и т.д. в едином месте, т.е. создать единую информационную базу экономических данных, влияющих на ситуацию с обслуживанием государственного долга. Наряду с информацией о всех видах государственных заимствований она должна содержать показатели поступления и расходования бюджетного курса, пропорции внешних обязательств в различных валютах, платежный баланс, характеристики мирового финансового рынка. Это позволило бы реально оценивать и прогнозировать экономические показатели, влияющие на способность страны платить по долгам, а также обеспечивать приемлемую структуру и график платежей, сглаживая своевременно возникающие «пиковые» платежи.

Неотъемлемой частью управления внешним долгом страны является выработка новой долговой стратегии, учитывающей возобновление с 2001 года обслуживания Россией свои внешних долговых обязательств в полном объеме.

Дискуссия по вопросу управления внешним долгом выявлена неоднозначный подход к решению данной проблемы. Погашение и обслуживанию внешнего долга в полном объеме при возможности досрочного погашения части внешнего долга отстаивается советчиком Президента РФ по экономическим вопросам А.Илларионовым. Как представляется, исходными аргументами для принятия подобной концепции могли бы быть следующие пункты:

- во-первых, для ответа на этот вопрос необходимо сравнивать значения  показателей внешней задолженности России с аналогичными показателями других стран мира. Согласно данным Debtor Reporting System (DRS) – базе данных Всемирного банка о состоянии внешнего долга большинства стран мира, среди 130 стран в 1999 году (последнем, по которому имеются соответствующие данные) по пяти важнейшим показателям внешней задолженности (внешний долг в % к ВНП и экспорту, полные платежи по внешнему долгу в % к экспорту и процентные платежи в % к ВНП и экспорту) Россия заняла места с 58 до 81. То есть, международные сопоставления показывают, что в настоящее время и в предстоящие годы Россия не является страной с экстремально высокой долговой нагрузкой;

- во-вторых, в настоящий момент российская экономика сталкивается с проблемой «голландской болезни», вызванной существенным притоком в страну иностранной валюты, и, как следствие, повышением реального курса рубля. В основном это связано с увеличивающимся притоком иностранной валюты в виде экспортной выручки по контрактам наших экспортеров нефти и металлов. Требуется все большее количество рублевых средств для  скупки обязательной к продаже на бирже валютной выручки, что может привести к запуску инфляционных механизмов. Одним из наиболее эффективных видов стерилизации части поступившей в Россию валюты выступает обслуживание и погашение внешнего долга;

- в-третьих, проводившаяся до сих пор практика объемной реструктуризации внешней задолженности сопровождается снижением долговой нагрузки на экономику страны, растягивая выплаты по времени, но существенно увеличивают размеры выплат по внешнему долгу (с учетом капитализации просроченных процентов). Это также ведет к возникновению «пиковых» платежей 2003 г., 2005 г., 2008 г. (таблица №4). Кроме того, с учетом экономического роста в стране и положительного сальдо торгового баланса страны, осуществление реструктуризации наталкивается на жесткую позицию кредиторов.

Исходя из вышеуказанного, представляется, что оптимальная стратегия снижения бремени внешнего долга должна включать в себя безусловный постулат о необходимости его сокращения, даже если Россия не относится к странам, с исключительно высоким показателем внешнего долга. Кроме того, платежи по внешнему долгу могли бы стать стерелизующим фактором для поступающей в российскую экономику валюты, что в силу подверженности страны к т.н. «голландской болезни» можно рассматривать в качестве фактора экономической стабилизации. Одновременно, было бы необходимо осуществлять «реструктуризацию» пиковых платежей, но не откладывая их на будущее, а осуществляя раньше, т.е. досрочно. Возможности для этого предоставляют России складывающиеся цен на мировых рынках по основным видам экспортных статей России.

В России созрели условия для перехода к постепенному рефинансированию внешнего валютного долга, оформленного, прежде всего, в еврооблигации в объеме 45 млрд. долларов во внутренний рублевый. Этими условиями являются: снижение доходности по внутренним долговым обязательствам до уровня доходности по внешним обязательствам; появление избыточной банковской ликвидности и денежной массы; предстоящее формирование отечественных  институциональных инвесторов, накапливающих «длинные» пенсионные, страховые и др. рубли. Именно отсутствие этих условий и толкало правительство прибегать, преимущественно, к внешним, а не к внутренним источникам финансирования бюджетного дефицита. К тому же, средства, потраченные на выплаты по внешнему долгу, должны компенсироваться внутренними заимствованиями, чтобы не допустить снижения внутренними заимствованиями, чтобы не допустить снижения спроса.

Для решения этих задач Минфин должен радикально изменить свои подходы к внутреннему рынку государственных облигаций, поскольку в своем нынешнем виде он не приносит никакой пользы ни инвесторам, ни правительству. В 2001г. объем  рынка внутренних заимствований уменьшился на 26 млрд. рублей.

Рефинансирование государственного долга должно осуществляться не только внутреннего, но параллельно и внешнего, путем перевода валютного долга во внутренний рублевый.

Необходимо грамотно регулировать ликвидность внутреннего долгового рынка. Его доходность обязательно должна превышать доходность валютного рынка. То есть, либо скорость девальвации должна быть меньше, либо доходность выше. Главное, чтоб вложения в валюту были менее выгодными, чем вложения в государственные облигации.

Доходность государственных ценных бумаг на российском рынке не должна также превышать доходность российских еврооблигаций на внешнем рынке, иначе перевод внешнего долга во внутренний будет увеличивать расходы на его обслуживание. В 2002 году доходность внутренних и внешних долговых обязательств сравнялись и составляют около 15% годовых. Это стало возможным, благодаря повышению странового рейтинга России, отразившего уменьшение риска по российским еврооблигациям.

Выпуская внутренние долговые обязательства и скупая на эти деньги внешние долги России со скидкой, Минфин даже может сэкономить на разнице между рыночно ценой и ценой их досрочного погашения. Минфин так и поступал, когда досрочно погасил внешний долг на 2,5 млрд.долларов, чтоб снять проблему 2003 года. Если в конце 2001г. российские еврооблигации продавались на мировом рынке за 59% от номинала, то объявление о досрочном погашении части долга, приходящегося на 2003г. повысило к апрелю 2002г. их рыночную стоимость до 69% от номинала. Скупка их по этой и даже по более высокой цене позволяет коммерческим банкам получать доход и обеспечивать экономию Минфину.

Внутренний государственный долг позволит российским долгосрочным институциональным инвесторам (пенсионным, страховым, паевым и др. фондам) включить свои средства в экономический оборот на надежной и выгодной основе. Только Пенсионный фонд при переходе на накопительную систему ежегодно будет пополняться суммой, эквивалентной 10 млрд. долл. Обязательное страхование автовладельцев также приведет к формированию значительных сумм у страховых компаний и т.д. Эти средства нуждаются в надежных и доходных финансовых инструментах, каковыми и должны стать внутренние долговые обязательства государства. Тем самым, эти средства помогут решать только долговую проблему, но и станут альтернативой краткосрочным спекулятивным, прежде всего иностранным капиталам, способным в любой момент покинуть страну, обвалив курс рубля.

Внутренние государственные обязательства позволят снимать остроту проблемы  избыточной денежной массы, угрожающей ростом цен и девальвацией рубля. Это является особенно необходимым, когда источником увеличения денежной массы становится не только опережающий рост цен и тарифов естественных монополий, но и рост цен на мировом рынке на  энергоресурсы и, соответственно, увеличение поступления в страну экспортной выручки. Поддерживание в такие периоды Центробанком оптимального валютного курса вынуждает его скупать значительные валютные средства, увеличивая, тем самым денежную массу. Внутренние государственные обязательства позволят направить эту денежную массу на обслуживание государственного долга, а не на валютный рынок.

Внутренние государственные обязательства станут инструментом стерилизации избыточной ликвидности коммерческих банков в объеме 150 млрд. рублей, которые не может при его нынешнем состоянии освоить реальный сектор экономики. Эти остатки средств коммерческих банков, скопившиеся на корреспондентских и депозитных счетах Центрального банка, представляют потенциальную угрозу курсу рубля, так как при определенных условиях способны перекинуться на валютный рынок и дестабилизировать его.

В развитых странах в структуре государственного долга на внешний долг приходится не более – 8-10%. В России же объем рынка внутреннего долга в долларовом эквиваленте составляет около 8 млрд., а внешний долг 130 млрд. долларов, то есть все наоборот. А, как известно, именно непомерный внешний долг в иностранной валюте становится периодически причиной финансовых кризисов вплоть до дефолта во многих странах мира в два последние десятилетия. Постепенно изменение пропорций между внешним и внутренним долгом России путем рефинансирования внешнего валютного долга во внутренний рублевый позволит не допустить повторения ситуации августа 1998 года.

По мере уменьшения в государственном долге удельного веса внешнего валютного долга будет сокращаться и зависимость страны от внешних кредиторов, что соответствует не только экономической выгоде государства, но и политической целесообразности.

С целью обеспечения подконтрольности развития ситуации в данном направлении было бы целесообразно скорее приступить к реализации разработанной на государственном уровне концепции управления внешней задолженности.

Новым инструментом управления внешним долгом должен стать стабилизационный фонд. Фонд должен служить конъюнктурным буфером: наполняться при высоких ценах на экспортные товары и расходоваться при низких.

В 2003 году Правительство утвердило «Основные направления политики Правительства РФ в сфере госдолга на 2003-2005гг. и комплексе мер по ее реализации».
 Документ, фактически открывает новый подход к долговой проблематике, начатый Правительством в 2001г.

Суть этого документа заключается в переориентации внешнего долга на внутренний. И отметим, что такие предпосылки для этого уже появились. Недавно Минфин разместил на рынке 10-летнюю бумагу, которую инвесторы покупали с доходностью в 9,4 процента годовых. Состоялось размещение государственной облигации со сроком погашения в 15 лет.

Сложившаяся за последние три года ситуация, считают эксперты финансово-экономических ведомств, позволяет переориентировать бюджет с долгового приоритета на социальный. Внешний долг за последние четыре года сократился почти на 40 миллиардов долларов, в нормальном режиме идет процесс по обслуживанию долга. При этом Правительство сегодня не прибегает к новым внешним заимствованиям. Исключением можно назвать только кредиты Всемирного банка, которые направляются в определенные отрасли и под конкретные проекты. Однако суммы этих кредитов не сопоставимы с объемом кредитов Международного валютного фонда, а также других международных финансовых организаций. Но положение на международном рынке ссудного капитала, сложившееся в конце 2003г. способствовала увели  

Однако очередные пики платежей по внешним долгам ложатся на 2005 и 2008 годы, а какова будет ситуация на мировых рынках сегодня не берется предсказать никто. В этих условиях долговая стратегия должна быть гибкой. И вполне вероятно, что России вновь придется прибегать к новым внешним заимствованиям для рефинансирования долга, но, как считают эксперты Минфина, необходимо будет учитывать все риски. На 2004-2005 годы Россия должна выплатить почти 19 миллиардов долларов по внешним долгам и порядка 10 миллиардов по внутреннему долгу. Пока Россия не может претендовать на «дешевые» займы, но есть вероятность того, что благодаря повышению рейтинга это станет возможным в 2005 году.

Что касается внутреннего рынка государственного долга, то здесь политика требует пересмотра. Структура долга, которая сложилась в Российской Федерации на сегодняшний день, опасна тем, что очень высокий удельный вес внешнего долга – 85%. И именно на внешний долг ложатся повышенные, так называемые курсовые риски: если изменится курс «рубль-доллар», то платить в рублях придется больше. В этом и заключалась проблема 2003 года, так как платить в этом году надо было порядка 500 млрд. рублей, (17 миллиардов долларов). Поэтому Правительство и приняло решение о снижении внешнего долга и небольшом повышении внутреннего.

Что касается внутреннего долга, его доля к ВВП составляет всего лишь 6 процентов (в структуре общего долга – 15 процентов), что немного для такой страны, как Россия. И, конечно, сейчас он не представляет никакой угрозы. Во-первых, за счет того, что существует профицит бюджета. А во-вторых, что это длинный долг. Причем срок погашения нашего долга на сегодня составляет более двух лет.

Эксперты считают, что, согласно концепции, правительство будет больше прибегать к внутренним займам. После кризиса 1998 года российский внутренний и в первую очередь фондовый рынок вновь начал набирать обороты. В 2004 году предполагается привлечь на внутреннем рынке 260 миллиардов рублей путем выпуска ГКО против 170 миллиардов в 2003г. Государственные ценные бумаги – речь идет о ГКО и ОФЗ – все больше привлекают внимание операторов фондового рынка. По крайней мере на ценные бумаги все больше растет цена и соответственно падает их доходность. Проявляют немалый интерес к ним и нерезиденты, так как в нынешней мировой ситуации конъюнктура сложилась в пользу российского рынка, что позволяет «удлинять» бумаги. 

Основным фактором падения доходности с 12 - 13 до 9 процентов является высокая рублевая ликвидность в стране. В начале года благодаря высоким ценам на нефть увеличились золотовалютные резервы Центробанка, выросла денежная масса, которая ищет себе применения. Отсюда и высокий спрос на рынке государственного долга. За квартал календарного года привлекается с внутреннего рынка около 52 миллиардов рублей, около четверти того, что планируется получить за год.

Концепция предусматривает, что внутренний рынок, а вернее бумаги, обращающиеся на нем, будут и дальше удлиняться с тем, чтобы не повторилась картина 1998 год, когда на рынке было больше коротких, чем длинных бумаг и к августу наступил пик погашения как внешних, так и внутренних долгов.

Увеличение внутреннего рынка заимствований необходимо и из-за скорого появления пенсионных денег, которые также хлынут на рынок. Здесь Минфин видит два пути их размещения и накопления. Во-первых, уже привычный – приобретение длинных госбумаг.

Однако, по мнению экспертов, все пенсионные деньги не могут быть вложены только в государственные ценные бумаги, так как рынок просто не в состоянии их «переварить» в силу того, что пока он не достиг нужных объемов. Концепция предлагает, правда, с большой оговоркой, часть пенсионных средств направить в наиболее ликвидные акции предприятий. По оценке экспертов, это могут быть акции нефтегазового комплекса, металлургии, а также некоторых предприятий лесной отрасли.

При этом, отмечается в концепции, будет сохраняться составление бюджета с профицитом, но уже незначительным. Точной оценки этого профицита авторы не дают, так как сложно просчитать, как поведут себя мировые рынки энергоресурсов. Однако прогноз доходов от приватизации и от продажи драгметаллов показывает, что бюджет может рассчитывать в течение нескольких лет примерно на три миллиарда долларов.

Основными целями, таким образом, политики в области государственного внешнего долга, согласно концепции Правительства, являются:

· обеспечение стабильного доступа Российской Федерации на рынки внешних заимствований на выгодных условиях;

· расширение объемов внешних заимствований на цели рефинансирования внешнего долга;

· активное управление внешней задолженностью с целью сокращения стоимости ее обслуживания, а также сглаживания имеющихся «пиков платежей» по государственному внешнему долгу в 2005 и 2008 годах;

· существенное сокращение долга бывшего СССР, задолженности Российской Федерации перед правительствами иностранных государств и международными финансовыми организациями.

· наращивание рыночной составляющей внешнего долга Российской Федерации;

· проведение сбалансированной политики в области внешних заимствований с целью сохранения и дальнейшего улучшения платежной репутации России и получения инвестиционного рейтинга к 2005 году.

Выводы. Практика показывает необходимость выработки и реализации стратегии регулирования государственного внешнего долга, основанного, во-первых, на снижении реальной стоимости его обслуживания, во-вторых, на согласовании динамики долга с темпами экономического роста.

Учитывая сложность объекта, правильно было бы говорить о стратегии управления долгом в целом, так как отдельные его элементы имеют определенную специфику регулирования различными механизмами с использованием разных инструментов. Высокая степень неопределенности развития данной системы (долга) и ее регулирования предопределяет необходимость тщательного анализа отдельных ее составляющих и выбора наиболее эффективных инструментов для решения этой задачи.

Стратегическая концепция выхода из долгового кризиса представляет собой сложный комплекс взаимосвязанных мер. Среди ключевых мер можно назвать следующие:

· для возможности объективной оценки воздействия государственного внешнего долга на экономику и принятия адекватных мер по регулированию этих процессов представляется необходимым включение всех внешних заимствований, совершаемых со стороны государственных предприятий и других общественных финансовых институтов, в структуру государственного бюджета;

· разработка среднесрочной и долгосрочной программы (до 2005 года с последующей пролонгацией) предельных объемов государственного долга (отдельно по внешнему и по внутреннему долгу) по отношению к ВВП с акцентом на определение перспектив погашения отдельных структурных компонентов каждого из них, с выделением первичного долга и расходов по его обслуживанию;

· высокая степень опасности нарастающего долгового кризиса и его системный характер определяют необходимость принятия комплекса мер в части целенаправленной корректировки преодоления сложившихся деформаций  современного курса бюджетно-налоговой и финансово-кредитной системы; при этом особого внимания требует проблема создания специальной государственной структуры, несущей ответственность за стабилизацию платежеспособности Российской Федерации;

· для выхода из долгового кризиса и перехода к экономике развития необходимо поднять долю накопления в ВВП как минимум до 25-30%. Только при этих условиях возможно обеспечить превышение ввода производственных мощностей над их выбытием и создать условия для функционирования расширенного воспроизводства. В быстро развивающихся странах эта доля достигает 40% (например, Китай, имеющий с 1979г. ежегодно в среднем 10% прироста ВВП). Эта проблема для сегодняшней экономики России чрезвычайно сложна, так как повышать долю накопления в ВВП можно только за счет сокращения его потребляемой части, что для страны, где 30% населения живет ниже черты бедности, становится задачей чрезвычайно сложной;

· удлинение сроков заимствования и снижение стоимости обслуживания государственного внешнего долга повлияют на высвобождение денежных средств, необходимых для финансирования реального сектора. Однако следует иметь в виду потенциальные возможности ослабления груза государственного внешнего долга за счет изменения структуры его держателей. Государственная политика, направленная на превращение государственных ценных бумаг в альтернативную долларовой форму сбережений, позволит не только покрыть дефицит бюджета, но и сохранить ресурсную базу коммерческих банков;

· увеличение доли российских ценных бумаг, котирующихся на рынке внешних долгов, требует усиления  к рыночным методам управления внешним долгом. Важное значение приобретает поддержание высоких котировок и ликвидности облигаций, управление долговыми инструментами и процентными  выплатами, осуществление конверсионных операций и операций по  выкупу долга, улучшение валютной структуры долга и т.п. Рыночные долговые инструменты намного облегчают проведение данных операций и с точки зрения финансовых технологий;

· важнейшим направлением снижения стоимости обслуживания госдолга является сокращение практики предоставления государственных гарантий. Правительству следует проводить заимствования, не допуская нерыночных, неденежных форм оформления своей задолженности (в виде зачетов, освобождений и т.д.), что не изменит реальную величину последней, но сделает ее более прозрачной;

· для снижения бремени внешней задолженности представляется необходимым продолжение практики многолетних реструктуризационных соглашений с западными кредиторами, прежде всего с Парижским и Лондонским клубами, а также активное управление внешним долгом с использованием операций «своп» долг - акции и долг - ресурсы, осуществление государственных приватизационных программ, разработка и практическое применение альтернативных вариантов взыскания долгов с российских должников, повышение эффективности использования зарубежных активов Российской Федерации.

Данная система стратегически ориентированных мер позволяет перевести государственный долг из категории «негативов» развития экономики в фактор обеспечения стабильности и роста российской экономики.
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	Таблица 2. Страны Европы. Внешние и бюджетные сальдо, государственный долг, 2006-2008 годы
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	Отношение

	
	Сальдо счета текущих внешних
	Сальдо сектора госуправления
	.
	Валового госдолга

	
	операций к ВВП
	
	 к ВВП
	
	 к ВВП 2006

	
	2006
	2007
	2008
	2006
	2007
	2008
	

	Европа 1/
	0,3
	-0,3
	-0,5
	-0,2
	0,1
	-0,4
	

	Страны Европы с разв. экономикой 1/
	0,4
	0,1
	-0,2
	-0,9
	-0,4
	-0,8
	

	Страны Европы с формир. экономикой 1/ 2/
	-0,2
	-1,9
	-2,0
	1,8
	1,4
	0,9
	

	Европейский союз1/
	-0,8
	-1,2
	-1,6
	-1,6
	-1,0
	-1,4
	60,2

	Зона евро
	-0,1
	-0,2
	-0,7
	-1,4
	-0,6
	-1,1
	68,6

	Австрия
	2,4
	2,7
	2,9
	-1,5
	-0,8
	-0,8
	61,7

	Бельгия
	2,7
	3,2
	2,9
	0,4
	-0,1
	-0,3
	88,1

	Финляндия
	4,6
	4,6
	3,8
	4,1
	5,3
	5,0
	39,2

	Франция
	-1,3
	-1,3
	-2,4
	-2,5
	-2,4
	-2,8
	64,1

	Германия
	5,0
	5,6
	5,2
	-1,6
	0,0
	-0,7
	66,0

	Греция
	-11,0
	-13,9
	-13,9
	-2,5
	-2,7
	-1,6
	95,3

	Ирландия
	-4,2
	-4,5
	-3,2
	2,9
	0,5
	-1,3
	25,0

	Италия
	-2,6
	-2,2
	-2,4
	-3,4
	-1,9
	-2,5
	106,5

	Люксембург
	10,3
	9,5
	8,2
	0,7
	1,1
	0,0
	4,6

	Нидерланды
	8,3
	6,6
	5,9
	0,6
	0,6
	1,1
	48,0

	Португалия
	-9,4
	-9,4
	-9,5
	-3,9
	-3,0
	-2,4
	64,7

	Словения
	-2,8
	-4,8
	-4,8
	-0,8
	-0,1
	-0,6
	27,5

	Испания
	-8,6
	-10,1
	-10,5
	1,8
	2,2
	0,5
	39,8

	Другие страны ЕС с разв. экономикой
	
	
	
	
	
	
	

	Дания
	2,7
	1,1
	0,7
	4,9
	4,5
	3,6
	30,3

	Швеция
	8,5
	8,3
	6,4
	2,3
	3,2
	2,1
	45,9

	Соединенное Королевство
	-3,9
	-4,9
	-4,8
	-2,6
	-3,0
	-3,1
	43,0

	Новы страны-члены ЕС 1/
	-6,3
	-7,1
	-7,5
	-3,3
	-2,3
	-2,1
	

	Болгария
	-15,6
	-21,4
	-21,9
	3,5
	3,7
	3,7
	24,6

	Кипр
	-5,9
	-7,1
	-7,7
	-1,2
	1,4
	0,3
	64,8

	Чешская Республика
	-3,1
	-2,5
	-3,0
	-2,9
	-2,8
	-2,2
	30,1

	Венгрия
	-6,5
	-5,6
	-5,5
	-9,2
	-5,8
	-4,0
	65,6

	Мальта
	-6,7
	-6,2
	-6,1
	-2,5
	-2,7
	-2,7
	64,3

	Польша
	-3,2
	-3,7
	-5,0
	-4,0
	-2,6
	-2,9
	47,6

	Румыния
	-10,4
	-13,9
	-14,5
	-1,5
	-2,3
	-1,7
	12,4

	Словацкая Республика
	-7,1
	-5,3
	-5,0
	-3,7
	-2,2
	-2,0
	30,4

	Эстония
	-15,5
	-16,0
	-11,2
	3,3
	2,9
	0,0
	4,0

	Латвия
	-22,3
	-23,3
	-15,0
	-0,4
	0,7
	0,3
	9,9

	Литва
	-10,8
	-13,0
	-10,5
	-1,5
	-1,9
	-1,2
	18,2

	Страны с разв. экономикой, не входящие в ЕС
	
	
	
	
	
	
	

	Исландия
	-25,4
	-15,6
	-8,0
	6,3
	5,2
	3,1
	30,2

	Израиль
	6,0
	3,1
	1,8
	-1,8
	-0,8
	-1,1
	86,8

	Норвегия
	17,3
	16,3
	20,0
	18,4
	16,9
	19,6
	54,7

	Швейцария
	15,1
	17,2
	15,4
	1,9
	2,2
	0,8
	45,9

	Другие страны с формир. рынком
	
	
	
	
	
	
	

	Албания
	-5,9
	-8,3
	-8,3
	-3,9
	-4,2
	-5,2
	56,0

	Беларусь
	-4,1
	-6,6
	-7,5
	1,4
	0,6
	-0,1
	…

	Босния и Герцеговина
	-8,4
	-13,0
	-14,0
	2,5
	1,0
	-0,8
	23,0

	Хорватия
	-7,9
	-8,5
	-9,0
	-3,0
	-2,3
	-2,3
	41,0

	Македония, БЮР
	-0,4
	-2,7
	-6,8
	-0,5
	0,6
	-1,5
	…

	Молдова
	-12,0
	-9,7
	-10,3
	0,2
	-0,3
	-0,5
	34,6

	Черногория
	-30,4
	-37,0
	-32,7
	2,4
	5,5
	2,7
	…

	Россия
	9,5
	5,9
	5,8
	8,3
	7,2
	5,2
	…

	Сербия
	-12,5
	-16,5
	-16,1
	-1,5
	-1,8
	-2,2
	39,6

	Турция
	-6,1
	-5,7
	-6,7
	-1,6
	-2,9
	-2,1
	46,0

	Украина
	-1,5
	-4,2
	-7,6
	-1,4
	-2,0
	-2,0
	15,7

	Источник: IMF, World Economic Outlook.
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Взвешенное среднее. Сальдо гос. бюджета взвешено по объему ВВП по ППС;
	
	
	
	

	сальдо счета внешних операций — по ВВП в долларах.
	
	
	
	
	
	

	2/Черногория не включена в расчет общих показателей.
	
	
	
	
	
	


Приложение 1

Таблица

Показатели размеров финансового сектора в развивающихся странах

(данные за отдельные годы) 
	Страна
	Объем

вкладов в 2000г. млн долл. США
	Количество банков в 2000г.
	Средний размер банков в 2000г. млн. долл. США
	Капитализация фондового рынка в 1999г млн.долл.США

	Китай
	464 745
	105
	4 426
	330 703

	Индия
	206 055
	103
	2 001
	184 605

	Бразилия
	145 900
	203
	719
	227 962

	Таиланд
	106 773
	13
	8213
	58 365

	Мексика
	99 510
	52
	1914
	154 044

	Малайзия
	82 380
	34
	2 423
	145 445

	Аргентина
	77 983
	107
	729
	83 887

	Индонезия
	69 093
	165
	419
	64 087

	Польша
	62 837
	80
	785
	29 577

	ЮАР
	62 743
	60
	1 046
	262 478

	Египет, Араб. Респ.
	59 666
	28
	2 131
	32 838

	Турция
	42 157
	62
	680
	112 716

	Россия
	39 903
	1309
	30
	72 205

	Филиппины
	36 307
	51
	712
	48 105

	Чешская Респ.
	33 652
	47
	716
	11 796

	Ливан
	31564
	70
	451
	1 921

	Сирийская Араб. Респ.
	30 873
	-
	-
	-

	Чили
	30 691
	30
	1023
	68 228

	Марокко
	21925
	21
	1044
	13 695

	Пакистан
	18 240
	52
	351
	6 965

	Венгрия
	17 814
	42
	424
	16 317

	Венесуэла,
	17 247
	26
	663
	7 471

	Боливар. Респ.
	-
	-
	-
	-

	Колумбия
	16 861
	33
	511
	11590

	Алжир
	14310
	-
	-
	-

	Перу
	13 566
	19
	714
	13 392

	Бангладеш
	13 073
	50
	261
	865

	Ливия
	12 066
	-
	-
	-

	Словацкая Респ.
	11265
	-
	-
	723

	Уругвай
	8 958
	22
	407
	168

	Тунис
	8 772
	14
	627
	2 706

	Словения
	8 277
	24
	345
	2 180

	Хорватия
	8 085
	54
	150
	2 584

	Иордания
	7 653
	16
	478
	5 827

	Нигерия
	6 785
	51
	133
	2 940

	Сальвадор
	5 605
	14
	400
	2 141

	Доминиканская Респ.
	5 432
	15
	362
	141

	Коста-Рика
	5 170
	20
	259
	2

	Шри-Ланка
	5 095
	26
	196
	1 584

	Кения
	3 707
	53
	70
	1 409

	Эквадор
	3 667
	-
	-
	415

	Гватемала
	3 593
	33
	109
	215

	Тринидад и Тобаго
	3 433
	
	572
	4367

	Украина
	3 387
	-
	-
	1121

	Боливия 
	3 220
	14
	230
	116

	Румыния
	3 180
	36
	88
	873

	Ямайка
	2 874
	6
	479
	2530

	Болгария
	2 785
	34
	82
	706

	Вьетнам
	2 672
	48
	56
	-

	Гондурас
	2 246
	22
	102
	-

	Эфиопия
	2 023
	8
	253
	-

	Непал
	1 990
	13
	153
	417

	Казахстан
	1 981
	-
	-
	2 265


	Страна
	Объем вкладов в 2000г. млн долл. США
	Количество банков в 2000г.
	Средний размер банков в 2000г. млн. долл. США
	Капитализация фондового рынка в 1999г млн.долл.США

	Литва 
	1946
	9
	216
	1 138

	Парагвай
	1913
	21
	91
	423

	Эстония
	1590
	6
	265
	1789

	Йемен, Респ.
	1480
	13
	114
	-

	Латвия
	1447
	24
	60
	391

	Кот-д'Ивуар
	1441
	14
	103
	1514

	Никарагуа
	1317
	-
	-
	-

	Зимбабве
	1256
	13
	97
	2 514

	Ботсвана
	1253
	4
	313
	1052

	Танзания
	1252
	4
	313
	181

	Намибия
	1201
	5
	240
	691

	Беларусь
	1 156
	27
	43
	-

	Камерун
	1045
	9
	116
	-

	Гаити
	1 037
	-
	-
	-

	Папуа - Новая Гвинея
	918
	-
	-
	-

	Мозамбик
	893
	9
	99
	-

	Сенегал
	870
	10
	87
	-

	Ангола
	760
	-
	-
	-

	Судан
	742
	-
	-
	-

	Уганда
	649
	18
	36
	-

	Габон
	582
	8
	73
	-

	Мадагаскар
	560
	6
	93
	-

	Азербайджан
	546
	-
	-
	-

	Македония
	531
	23
	23
	-

	Замбия
	511
	17
	30
	280

	Гана
	507
	16
	32
	916

	Гайана
	394
	7
	56
	-

	Бенин
	371
	5
	74
	-

	Мали
	368
	9
	41
	-

	Гренада
	363
	-
	-
	-

	Буркина-Фасо
	345
	7
	49
	-

	Кабо-Верде
	289
	-
	-
	-

	Страна
	Объем вкладов в 2000г. млн долл. США
	Количество банков в 2000г.
	Средний размер банков в 2000г. млн. долл. США
	Капитализация фондового рынка в 1999г млн.долл.США

	Конго, Респ.
	279
	4
	70
	-

	Лаосская НДР
	266
	-
	-
	-

	Свазиленд
	246
	4
	62
	97

	Джибути
	244
	-
	-
	-

	Того
	210
	6
	35
	-

	Руанда
	205
	5
	41
	-

	Лесото
	203
	3
	68
	-

	Мальдивские Острова
	198
	4
	49
	-

	Албания
	174
	-
	-
	-

	Молдова
	170
	20
	8
	38

	Армения
	167
	-
	-
	25

	Малави
	159
	5
	32
	179

	Грузия
	156
	-
	-
	-

	Гвинея
	154
	6
	26
	-

	Мавритания
	105
	6
	18
	-

	Нигер
	100
	8
	12
	-

	Гамбия
	97
	6
	16
	-

	Бурунди
	85
	7
	12
	-

	Самоа
	78
	-
	-
	-

	Киргизская Респ.
	68
	-
	-
	-

	Тонга
	57
	3
	19
	-

	Чад
	56
	6
	9
	-

	Гвинея-Бисау
	30
	-
	-
	-

	Сан-Томе и Принсипи
	10
	-
	-
	-


· нет данных

Источник: данные банка международных расчетов (International Banking Statistics), Международного валютного фонда, Международной федерации фондовых бирж
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Крупнейшие владельцы российских банков
Журнал "Деньги" № 34(640) от 03.09.2007

Крупнейшие владельцы российских банков 
	
Место

	
Владелец

	
Банки (%)

	Суммарный
контролируе
мый капитал
(тыс. руб.)

	Прибыль
(тыс.
руб.)

	Прибыль/ 
Капитал
(%)


	1

	Банк России

	Сбербанк России (57,6%),
Связь-банк (5,78%)

	349359016

	52974001

	15,16


	2

	Росимущество

	Банк "ВТБ Брокер" (77,34%),
Национальный резервный банк
(2,74%), ВТБ (77,47%), ВТБ 24
(74,55%),
Новосибирсквнешторгбанк (75,
59%), банк "ВТБ Северо-Запад"
(58,1%), Газпромбанк (18,7%),
Россельхозбанк (100%),
"Возрождение" (0,22%),
Транскредитбанк (75%),
Еврофинанс Моснарбанк (26,
97%), "Москва-Сити" (26,47%),
Челябкомзембанк (99,47%),
"Юго-Восток" (56,25%),
Метракомбанк (57,32%),
Читапромстройбанк (56,25%),
Востокбизнесбанк (74,93%),
Супербанк (38,32%), Кредит
Урал Банк (18,7%),
"ГПБ-Ипотека" (13,52%),
Сибирьгазбанк (9,59%).

	309540790

	16755981

	5,41


	3

	"АБ Холдинг", ОАО

	Альфа-банк (99,8%)

	46949651

	1229442

	2,62


	4

	"Газпром"

	Газпромбанк (41,27%)

	44664834

	7412955

	16,60


	5

	Bank of New-York, США
	ВТБ (14,63%), Еврофинанс
Моснарбанк (5,09%),
"Москва-Сити" (4,99%)

	40605125

	1189317

	2,93


	6

	"Согаз", ОАО

	Газпромбанк (37,58%)

	34435105

	6750154

	19,60


	7

	"Руст Трейдинг Лимитед"

	"Русский Стандарт" (97,14%)

	31152641

	9556921

	30,68


	8

	Raiffeisen International

	Райффайзенбанк Австрия (69,

	30472633

	3188732

	10,46


		Bank-Holding AG, Австрия

	95%), Импэксбанк (70%)

			
	9

	MDM Holding SE, Австрия

	МДМ-банк (100%)

	29078120

	6848529

	23,55


	10

	UniCredito Italiano SpA,

	Международный московский банк

	24551401

	3478393

	14,17


		Италия

	(81,03%)

			
	11

	Департамент имущества г.

	Банк Москвы (44%), Русский

	24325517

	2039921

	8,39


		 Москвы

	земельный банк (13,36%),
Мосводоканалбанк (22,04%)

			
	12

	Peters International
Investment N.V.,
Нидерланды
	Промсвязьбанк (84,86%)

	19824801

	2350563

	11,86


	13

	Societe Generale,

	Банк "Сосьете Женераль

	19660400

	1324791

	6,74


		Франция

	Восток" (100%), Русфинансбанк
(100%), "Дельтакредит"
(100%), Росбанк (19,99%),
Росбанк-Волга (19,99%),
Приволжское ОВК (19,99%),
Центральное ОВК (19,44%),
Поволжское ОВК (19,57%)

			
	14

	Коммандитное

	"Уралсиб" (48,74%),

	18189716

	249029

	1,37


		товарищество "Общество с

	Башпромбанк (23,64%),

			
		ограниченной

	Стройвестбанк (41,12%),

			
		ответственностью
"Финансовая корпорация
НИКойл и Ко""

	"Дорожник" (44,78%)

			
	15

	"КМ Инвест", ЗАО

	Росбанк (58,68%),
Росбанк-Волга (58,68%),
Приволжское ОВК (58,68%),
Центральное ОВК (57,04%),
Поволжское ОВК (57,41%)

	17871183

	1150091

	6,44


	16

	Reserve Invest Holding

	"Петрокоммерц" (87,94%),

	15868351

	1371021

	8,64


		Limited, Кипр

	Ставропольпромстройбанк (67,
95%), Ухтабанк (84,47%)

			
	17

	Citibank Oversease
Investment Corp., США
	Ситибанк (99,9%)

	12416363

	1348905

	10,86


	18

	Финансовая корпорация

	"Уралсиб" (32,32%),

	12060783

	165135

	1,37


		"Уралсиб", ОАО

	Башпромбанк (15,68%),
Стройвестбанк (27,27%),
"Дорожник" (29,69%)

			
	19

	Мотылев Анатолий
Леонидович

	"Глобэкс" (100%)

	11798433

	212285

	1,80


	20

	"Терлинг Коммерс

	"Союз" (99,96%), "Акцепт"

	9770064

	1013348

	10,37


		Лимитед"

	(69,58%)

			
	21

	Европейский банк

	Международный московский банк

	9697884

	1192905

	12,30


		реконструкции и развития

	(9,97%), УРСА Банк (13,82%),
Оргрэсбанк (12,5%),
Транскапиталбанк (25%),
"Центр-Инвест" (24,58%),
КМБ-Банк (25%)

			
	22

	Commerzbank AG, Германия

	Коммерцбанк (Евразия) (100%),
Промсвязьбанк (15,32%)

	9188669

	969122

	10,55


	23

	ING BANK N.V. Нидерланды
	ИНГ Банк (Евразия) (99,98%)

	9023282

	1101446

	12,21


	24

	TIB Holdings Limited,

	Национальный банк "Траст"

	8651717

	1357639

	15,69


		Кипр

	(99,35%), "Траст" (68,38%)

			
	25

	Столичная страховая

	Банк Москвы (15,37%), Русский

	8499805

	712582

	8,38


		группа, ОАО

	земельный банк (4,67%),
Мосводоканалбанк (7,7%)

			
	26

	"Техинвестконсалт", ООО

	Национальный резервный банк
(48,29%)

	8315079

	1275419

	15,34


	27

	"Промконсалт", ООО

	Национальный резервный банк
(48,29%)

	8315079

	1275419

	15,34


	28

	Департамент

	Ханты-Мансийский банк (92,

	8022960

	664480

	8,28


		госсобственности
Ханты-Мансийского
автономного округа --
Югры

	73%)

			
	29

	НПФ "Газфонд"

	Газпромбанк (8,3%), Кредит
Урал Банк (8,3%),
"ГПБ-Ипотека" (6%),
Сибирьгазбанк (4,26%)

	7816640

	1523034

	19,48


	30

	Ким Игорь Владимирович

	УРСА Банк (28,06%)

	6837759

	465419

	6,81


	31

	Винокуров Александр

	КИТ Финанс Инвестиционный

	6706455

	2556091

	38,11


		Иванович

	Банк (62,01%)

			
	32

	Ковальчук Юрий

	Газпромбанк (5,43%), "Россия"

	6297599

	1186042

	18,83


		Валентинович

	(28,33%), Кредит Урал Банк
(5,43%), "ГПБ-Ипотека" (3,
92%), Сибирьгазбанк (2,78%)

			
	33

	Светаков Александр
Александрович

	Абсолют Банк (50,64%)

	5205874

	362637

	6,97


	34

	"Алькор холдинг групп",
ООО

	"Авангард" (98,95%)

	5088368

	110643

	2,17


	35

	Deutsche Bank AG,
Германия

	Дойче Банк (100%)

	4870353

	50590

	1,04


	36

	Finans International
Holding N.V., Нидерланды
	Кредит Европа Банк (100%)

	4742243

	419107

	8,84


	37

	"Татнефть им. В.

	Банк "Зенит" (24,56%),

	4624754

	459037

	9,93


		 Д. Шашина",

	"Девон-Кредит" (23,44%),

			
		ОАО

	Сочигазпромбанк (20,96%),
Липецккомбанк (24%)

			
	38

	"Лирус", ОАО

	Газпромбанк (4,7%), Кредит
Урал Банк (4,7%),
"ГПБ-Ипотека" (3,4%),
Сибирьгазбанк (2,41%)

	4421766

	862440

	19,50


	39

	"Акцепт", ООО

	Газпромбанк (4,7%), Кредит
Урал Банк (4,7%),
"ГПБ-Ипотека" (3,4%),
Сибирьгазбанк (2,41%)

	4421766

	862440

	19,50


	40

	Home Credit Grand
Holding a.s., Чехия
	ХКФ Банк (49,18%)

	4370161

	192502

	4,40


	41

	"Росеврогрупп", УК

	Росевробанк (88%)

	4289974

	538257

	12,55


	42

	Банк ОТП, Венгрия

	Инвестсбербанк (96,41%)

	4071665

	558183

	13,71


	43

	АКИС-2000, ООО

	"Российский кредит" (37,66%)

	3759744

	1259707

	33,51


	44

	Nordea Bank AB, Швеция

	Оргрэсбанк (75,01%)

	3684661

	585307

	15,88


	45

	Swedbank AB, Швеция

	Сведбанк (100%)

	3224865

	124875

	3,87


	46

	ОЭМК-Инвест

	"Национальный стандарт" (76%)

	3023912

	173510

	5,74


	47

	Dresdner Bank AG,
Германия

	Дрезднер Банк (100%)

	2944277

	116687

	3,96


	48

	Монмартра Лимитед, Кипр

	"Ак Барс" (10,93%), Наратбанк
(9,66%)

	2935962

	96625

	3,29


	49

	BNP PARIBAS, Франция

	"БНП Париба" (100%)

	2889465

	194171

	6,72


	50

	PPF Group N.V.,
Нидерланды

	ХКФ Банк (31,13%)

	2766229

	121850

	4,40
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Выработка условий реструктуризации








� В диссертации понятие «конвергенция» (от лат. convergere - приближаться, сходиться) используется для обозначения сближения различных экономических систем, их отдельных институтов и механизмов, основных макроэкономических показателей разных стран. Справочно: Термин "конвергенция." получил признание в экономической науке в связи с широким распространением в 1960-х - сер. 1970-х гг. теории конвергенции, выдвигавшейся в различных вариантах представителями институционально-социального направления западной экономической науки П.Сорокиным, У.Ростоу и Д.Гэлбрейтом (США), эконометриком Я.Тинбергеном (Нидерланды), академиком А.Д.Сахаровым. Они рассматривали взаимодействие и взаимовлияние двух систем - капитализма и социализма - как главный фактор их эволюции в сторону некоей "гибридной", смешанной системы. Последняя конструировалась по типу единого индустриального общества, оптимальной смешанной системы, синтезирующей наилучшие черты обеих систем. В 1980-е гг. теория К. утратила былую популярность и переместилась в труды по истории экономической мысли. В современных условиях термин "конвергенция" используется при описании интеграционных процессов. Общие тенденции и императивы социально-экономического прогресса лежат в основе мирового интеграционного развития, обусловливают сближение, т.е. конвергенции экономики все большего числа стран на пути их движения к постиндустриальному обществу. В более узком смысле термин "конвергенция" используется в экономических сопоставлениях. Так, в Маастрихтском договоре (1991) введение единой общеевропейской валюты евро связывается с конвергенцией макроэкономических показателей стран ЕС: уровней инфляции, процентного отношения бюджетного дефицита и государственного долга к валовому внутреннему продукту (ВВП) и др. В литературе в этой связи используется термин "маастрихтские критерии конвергенции".





� Эффекты внешние (экстерналии) есть эффекты, оказывающие влияние на фирмы и потребителей при производстве товаров и услуг; эффекты отнесения части издержек или выгод от сделки на счет лиц, не принимающих участие в данной сделке. Эта часть издержек (выгод) называется внешними, полные издержки (выгоды) осуществления сделки - общественными, а полные издержки (выгоды) за вычетом внешних - частными. Таким образом, имеют место соотношения:


 MSC= MPC+ МЕС;  MSB = МРВ + МЕВ,  где MSC (MSB) - предельные обществ. издержки (выгоды); МРС (МРВ) - предельные частные издержки (выгоды); МЕС (МЕВ) - предельные внешние издержки (выгоды).


 Различают отрицательные и положительные эффекты внешние. Первые представляют собой отнесение на счет третьих лиц внешних издержек, а вторые - внешних выгод.


� Перспективы развития региональной экономики: Европа- (Washington, D.C.) Международный Валютный Фонд, 2008.





� Для целей данного исследования периодизация нами подразделяется таким образом: золотой стандарт анализируется в том виде, в котором он существовал с 1880 и 1914 и в период между I и II мировой войнами. Золотой стандарт, конечно, является системой фиксированных валютных курсов с золотом в качестве единственного международного резервного актива. Межвоенный период характеризовался, во- первых, существованием систем фиксированных валютных курсов и, во-вторых - предпринимаемыми попытками восстановления золотого стандарта, которым было суждено провалиться. Становление и крушение механизма функционирования Бреттон-Вудской системы - фиксированной или корректируемой системы золотовалютного стандарта, существовавшей с конца второй мировой войны до августа 1971 года. С августа 1971 года вплоть до марта 1973 года превалировала система привязки всех валют к доллару. Современная валютная система основана на механизме функционирования регулируемых плавающих валютных курсов.


� Barth, J., G. Caprio, and R. Levine. 2002. «Bank Regulation and Supervision: What Works Best?» World Bank, Washington, D.C. Processed.


� World Economic Outlook: Trade and Finance. 2002. Washington, D.C. p.132.





� Создан после банкротства банка «Херстатт» в 1975 г. Его банкротство отразилось на банках-корреспондентах ряда других стран. Документы Базельского комитета рассматриваются в диссертации во втором разделе.


� Роль МВФ подробно рассматривается в следующем разделе.


� Здесь и далее используются международные обозначения валют согласно кодификатору МВФ


� Показательна в этом отношении позиция МВФ, относительно урегулирования финансового кризиса. Чтобы справиться с кредитным кризисом, принявшим поистине международный масштаб, может потребоваться интервенция со стороны правительств на глобальном уровне, заявил директор-распорядитель МВФ Доминик Стросс-Кан. Кризис на рынке оказывает все большее влияние на мировую экономику, и в этих условиях вмешательство правительств напрямую в ситуацию на рынке ценных бумаг, жилой недвижимости или в банковском секторе может стать «третьей линией защиты» в дополнение к денежно-кредитной и фискальной политике. «Необходимо предпринять усилия по реструктуризации кредитов. Если банки не смогут достаточно быстро залатать бреши в капитале, можно рассмотреть вопрос об использовании госсредств. Кризис стал глобальным. Так называемая теория отвязывания (развивающихся стран от экономики США) абсолютно обманчива. Кризис повлияет и на развивающиеся страны, такие как Китай и Индия, предостерегает глава МВФ. Фонд пересмотрит прогнозы экономического роста в мире, и они будут ниже тех консенсус-прогнозов, что дают сегодня частные экономисты и чиновники.// � HYPERLINK "http://www.vedomosti.ru/adv/redirect.phtml?link=http://www.vedomosti.ru/" \t "_blank" �Ведомости� 7 апреля 2008.


� В России в 1996 г. объявлено о введении внешней конвертируемости (в дополнение к существовавшей ранее внутренней конвертируемости). Однако реально на международной арене, за исключением отдельных стран СНГ, российская валюта не пользуется популярностью как платежное средство.


� В России это ежедневно делает Центральный Банк. С одной стороны, он исходит из рыночных курсов, в первую очередь курсов, определяемых в результате торгов на Московской Межбанковской Валютной Бирже (ММВБ), с другой  - преследует реализацию определенных целей валютной политики.


� Перед многими развивающимися экономиками стоит настоятельная необходимость унификации валютного курса для целей экономического развития . Показательна в этом отношении политика Туркмении, Центральный банк которой с 1 мая 2008г. впервые установил единый валютный курс. Один доллар США приравнивается к 14,25 туркменских манатов. Новый унифицированный курс более чем в два раза выше прежнего официального курса и чуть ниже неофициального. Реализация по единому курсу будет проводиться как физическим, так и юридическим лицам. Курс будет плавающим, и формироваться он будет именно на основе официального унифицированного курса. Финансовая реформа направлена на то, чтобы приблизить стоимость туркменской валюты к рыночной, что позволит вернуться к использованию внешних займов в экономике страны, в частности, для капиталовложений в разработки потенциальных источников топлива. 


�В экономической литературе они обозначаются термином «parafisci», который часто используется для обозначения организаций, которые осуществляют посредническую финансовую деятельность, включая посредническую финансовую деятельность между государственными и частными секторами.


� Источник: ИЭА// А. Илларионов. �HYPERLINK  \l "es"��Экономические итоги XX века�.


� Ведев А.Пороговые значения экономической безопасности России во внешнеэкономической деятельности. htt://vedi.ru.


� См. подробнее,- Джордж Сорос. Алхимия финансов, М., ИНФРА – М, 1999 г.


� А. Г. Саркисянц «Система международных долгов», М., «Издательско – консалтинговая компания «ДеКА», 1999 г.


� А. Кудрин А. Международный опыт реструктуризации государственных долговых обязательств. //� HYPERLINK http://vedi.ru ��http://vedi.ru�





� См. подробнее, П. Р. Кругман П.Р., Обстфельд М. Международная экономика. Теория и политика, М., Экономический факультет МГУ, ЮНИТИ, 1997 г.





� Цит.// Саркисянц А.Г. Система международных долгов, М., «Издательско – консалтинговая компания «ДеКА», 1999 г.





� Головачёв Д.Л. Государственный долг. Теория российская и мировая практика. - М., ЧеРо, 1998 г.


� Данные опроса IMF и Word Bank среди 18 стран: Бразилии, Колумбии, Дании, Ирландии, Италии, Ямайки, Японии, Мексики, Морокко, Новой Зеландии, Польши, Португалии, Словении, ЮАР, Швеции, Великобритании, США. Процент рассчитан на базе полученных ответов на каждый вопрос.


� Головачёв Д.Л. Государственный долг. Теория, российская и мировая практика. - М., ЧеРо, 1998 г.


� Коммерсант, 2001, 6 марта.


�Соответствующая рыночная ставка, которая определяется на двусторонней основе, принимая во внимание свободную от рисков ставку валюты кредита и она не отражает риск страны – должника.





� Бюро Экономического Анализа ОРЕС. Реформирование мировой финансовой архитектуры: роль МВФ и интересы России», 29 марта 2000 г.,// � HYPERLINK mailto:opec@parkmedia.ru ��opec@parkmedia.ru�.


� Максимо В. Энг, Френсис А. Лис, Лоуренс Дж. Мауер «Мировые финансы», М., «Издательско – консалтинговая компания «ДеКА», 1998 г.


� См. подробнее, Кузнецов В.С. Международный валютный фонд: новая роль в мирохозяйственных связях. М.: МГИ им. Е.Р. Дашковой, 1999.С.98.


� Косятова А.В. Рационализация условий финансирования в программах МВФ и усиление ответственности руководства стран за программы.//Мировая экономика в начале ХХI века. Сборник научных статей. В 2-х чч./ Под ред. проф. В.М.Грибанича.М.: Научная книга, 2003.С.46.


� Бюро Экономического Анализа ОРЕС.RU. Реформирование мировой финансовой архитектуры: роль МВФ и интересы России. 29 марта 2000 г.// � HYPERLINK mailto:opec@parkmedia.ru ��opec@parkmedia.ru�.


� Условия финансирования в программах МВФ регулируются целым рядом решений Совета директоров. См. IME Survey. 2003. May 5. Vol. 32. № 8/ P.123. Washington, D.C.IMF. См. список основных решений с их краткой характеристикой на официальном сайте в Интернете http.www.imf.org/ eksternal/ np/ pdrcond/ 2001/ eng/ guide/ index. htm. Основным из них является новое «Руководство по предъявляемым условиям», утвержденное 25 сентября 2002г. – Guidelines on Conditionality September 25, 2002.


� Коммерсант, 6 марта 2003г.


� � � HYPERLINK http://www.minfin.ru/macrorus/zadolj.htm ��http://www.minfin.ru/macrorus/zadolj.htm�


� Принят 7 июля 1994г.


� Министерство финансов РФ, Финансовая Россия, №9, с.9


� В работе нами кратко изложены процедуры многосторонней дипломатии урегулирования долга в рамках Лондонского клуба.


� Приводя этот пример, автор исходит из того, что ВПК есть локомотив развития современных экономик. По уровню рентабельности он не имеет себе равных: согласно абстрактному весовому критерию, один килограмм металлических лопат стоит 1 доллар, электроники – 100 долларов, гражданского самолета – 1000 долларов, а один килограмм современного истребителя стоит более 3000 долларов США.// см. следующую работу, С. 111. 


� Толмачев П.И. Современные тенденции высокотехнологичных секторов мировой экономики. – М.: Научная книга, 2003. С.119.


� Внешнеэкономический бюллетень №9, 2001г., с. 23


� В.Н.Марков, Политика ФРГ в отношении РФ, ДА МИД РФ, 2001г.


� История отношений СССР и МВФ началась еще в 1944 году, когда Советский Союз принимал участие в Бреттон - Вудских соглашениях, но не стал членом МВФ из-за разногласий по условиям членства. 27 апреля 1992 года Совет управляющих МВФ проголосовал за принятие РФ в состав МВФ, а после подписания Устава Фонда 1 июля 1992 года Россия официально стала его членом.


� Финансовая Россия №43, 2001г., с. 10


� Коммерсант, 2 ноября 2002г.


� Финансовая Россия №8, 2002г., с.9


� Независимоя газета, 12 марта 2003г.


� «Об основных направлениях политики Правительства РФ в сфере госдолга на 2003-2005гг и комплексе мер по ее реализации», Коммерсант, 6 марта 2003г.


� Коммерсант, 6 марта 2003г.


� � � HYPERLINK http://www.minfin.ru/macrorus/zadolj.htm ��http://www.minfin.ru/macrorus/zadolj.htm�


� Интервью замминистра финансов РФ Б.Златкис, Российская бизнес-газета, 20 марта 2003г.


� Российская бизнес-газета №6, 18 февраля 2003г.


� Коммерсант, 18 февраля 2002г.


� В.М. Грибанич, курс лекций «Международные валютно-кредитные отношения», ДА МИД РФ, 2002г.


� Коммерсант, 6 марта 2003г.


� Российская бизнес-газета, 20 марта 2003г.





__________________________________________________________________________________________
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