
Б.А. Хейфец

Долговая политика 

России:

актуальные проблемы

Москва

Экономика

Научный эксперт

2007



В работе, выполненной Центром проблемного анали-
за и государственно-управленческого проектирования в 
составе разработок экономической политики России, рас-
крываются особенности политики постсоветской России 
по управлению государственным долгом и урегулирова-
нию задолженности иностранных государств, показывают-
ся просчеты этой политики, выделяются наиболее острые 
проблемы, имеющиеся в настоящее время в этой сфере, и 
рассматриваются возможные пути их решения.

Для государственных управленцев, законодателей, науч-
ных работников, студентов и преподавателей высшей школы.

УДК 336.3(470+571)
ББК 65.261.4(2Рос)

Х 35

Хейфец Б.А. Долговая политика России: актуальные 
проблемы. — М.: Научный эксперт, ЗАО «Издательство 
«Экономика», 2007. — 104 с.

УДК 336.3(470+571)
ББК 65.261.4(2Рос)

© Хейфец Б.А., 2007
© Центр проблемного анализа и государственно-
управленческого проектирования
© ЗАО «Издательство «Экономика», 2007

Х 35

ISBN 978-5-282-02777-8

ISBN 978-5-282-02777-8



3

Содержание

От автора ..................................................................................... 4

Введение в долговую политику ............................................. 6

Предыстория современного российского
государственного долга ................................................... 11

Этапы долговой политики
постсоветской России ...................................................... 16

А) Этап усиления долговой зависимости ............................16
Б) Переходный этап в долговой политике ...........................24
В) Этап снижения внешнего долга ........................................29

Просчеты государственной долговой политики ........... 37

Актуальные проблемы долговой политики .................... 52
А) Чрезмерное наращивание внутреннего долга ..............52
Б) Риски быстрого роста квазисуверенной
задолженности ...........................................................................58
В) Использование финансовых резервов ............................68
Г) Государственные гарантии по кредитам .........................74
Д) Улучшение качества управления госдолгом ..................77
Е) Погашение долга по обесценившимся
в результате реформ сбережениям населения ....................80

Урегулирование задолженности
зарубежных стран перед Россией ................................. 86

Заключение ............................................................................. 101

Библиография ........................................................................ 102



4

От автора

Настоящая работа призвана дать в краткой и доступной 
форме представление об особенностях политики постсоветской 
России по управлению государственным долгом и урегулиро-
ванию задолженности иностранных государств. Эти вопросы 
привлекают постоянное внимание российского общества, со-
стояние дел в этой области влияет на макроэкономическое по-
ложение страны, на ее инвестиционный климат и суверенный 
кредитный рейтинг.

Постсоветская Россия после грубых провалов в 1990-е гг. 
в последнее время добилась существенных успехов в управле-
нии государственным долгом. Качественно снизилась внеш-
недолговая зависимость, стала вырисовываться определенная, 
рассчитанная на среднесрочную перспективу концепция дол-
говой политики. Вместе с тем не все недостатки в управлении 
государственным долгом преодолены, ряд решений правитель-
ственной долговой политики вызывает неоднозначные оценки 
экспертного сообщества. Новый этап начался и в политике по 
урегулированию задолженности иностранных государств пе-
ред Россией и выработке новых подходов в оказании помощи 
бедным странам. Несмотря на усилившуюся за последние годы 
информационную открытость этой сферы, многие дискуссион-
ные вопросы еще не находят адекватного отражения в средствах 
массовой информации и в научных исследованиях.

Используя накопленные за последние 10 лет активных за-
нятий данной проблематикой знания, я попытался критически 
проанализировать опыт реализации долговой политики, под-
вести наиболее существенные итоги проделанной в этой облас-
ти работы и, самое главное, выделить актуальные проблемы, 
требующие безотлагательного решения. При этом я старался 
показать различные подходы и возможные варианты действий, 
а также высказать по рассматриваемым вопросам собственную 
точку зрения.
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Особо следует отметить, что в работе использованы свежие 
статистические и информационные материалы, проанализиро-
ван с точки зрения перспектив долговой политики законопро-
ект «О федеральном бюджете на 2008 год и на перспективу до 
2010 года», что также может представлять известный научный 
и практический интерес.
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Введение в долговую политику

Для разработки научно обоснованной концепции государст-
венной политики управления долгом важно определить, что 
является объектом управления, т. е. само понятие государ-
ственного долга, а также выявить и проанализировать основные 
тенденции в современной долговой политике зарубежных стран 
и России.

Государственным долгом называется сумма всех непогашен-
ных на определенный момент времени долговых обязательств 
государства (центрального правительства) перед физическими 
и юридическими лицами, иностранными государствами, между-
народными организациями и иными субъектами международ-
ного права, включая начисленные по ним проценты, штрафы и 
пени, а также обязательства по предоставленным государствен-
ным гарантиям. Основной государственный долг — номиналь-
ная стоимость всех первичных долговых обязательств государс-
тва — является следствием накопленных в прошлом дефицитов 
государственного бюджета.

По расширительной трактовке, в состав государственно-
го долга включаются помимо традиционных видов государс-
твенных обязательств безусловные обязательства государства 
по выплате пенсий (долг системы социальных гарантий), по 
предоставлению налоговых и таможенных льгот и т. п. Также 
различают собственно государственный долг, охватывающий 
обязательства центрального правительства, и совокупный госу-
дарственный долг, включающий обязательства всех резидентов 
и региональных органов власти. В международной статистике, 
использующей методологию платежного баланса, часто указы-
вается совокупный государственный долг.

Статус государственного долга имеет существенную специ-
фику по сравнению с частным долгом. Во-первых, суверенный 
заемщик практически никогда не предоставляет обеспечение 
под кредит. Во-вторых, возможности судебных инстанций по 
воздействию на должника, отказавшегося от своих обязательств, 
крайне ограниченны (в большинстве случаев подобные иски 
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оцениваются как нарушение суверенитета). Но и здесь бывают 
исключения, когда неправильно оформляются долговые обяза-
тельства (пример взаимоотношений со швейцарской фирмой 
«Нога», который будет рассмотрен ниже).

Различают внешний и внутренний государственный долг. Для 
их разграничения используются резидентный и валютный при-
знаки. Согласно Бюджетному кодексу РФ, внешний долг — обя-
зательства, возникающие в иностранной валюте, а внутренний 
долг — обязательства, возникающие в валюте РФ. Эту методо-
логию использует Минфин РФ. Банк России для разграничения 
государственного внутреннего и внешнего долга использует ре-
зидентный признак, относя к внешнему долгу обязательства по 
государственным ценным бумагам, принадлежащим нерезиден-
там, в т.ч. и выраженным в российских рублях.

В данной связи необходимо принимать во внимание конк-
ретный источник информации по внешнему долгу. Сопостави-
мые данные по государственному внешнему долгу Минфина, на-
пример, на 10–20 млрд долл. за разные годы больше, чем у Банка 
России, в связи с тем, что значительная часть валютных бумаг 
(еврооблигаций, ОВВЗ) принадлежала российским резидентам, 
т. е. не считалась Банком России внешним долгом.

Валютный признак используют Австралия, Франция, Бель-
гия и некоторые другие государства, хотя в большинстве раз-
витых стран, в статистике которых выделяется внешний и 
внутренний государственный долг, применяется резидентный 
признак. Для государств со свободно конвертируемой валютой 
механизм обслуживания обоих видов долга одинаков. Если 
часть долга выражена в иностранной валюте, его обслужива-
ние не встречает трудностей, поскольку национальная валюта 
легко может быть конвертирована в соответствующую иност-
ранную. В странах с «мягкой» валютой — особая система об-
служивания внешнего долга, подразумевающая накопление 
резервов «твердой» валюты. Это требует решения ряда специ-
фических вопросов (развития экспортных отраслей, сокраще-
ния импорта, создания механизма побуждения экспортеров к 
продаже валюты, мобилизации внутренних валютных ресур-
сов и т. п.).
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Различают капитальный государственный долг — задолжен-
ность, по которой срок платежа не наступил, и текущий госу-
дарственный долг — срок уплаты наступает в данном бюджет-
ном году.

Существуют разные теоретические подходы к оценке роли 
государственного долга. Привлекая путем увеличения задол-
женности дополнительные финансовые ресурсы, государство 
получает новые возможности для экономического роста и пре-
одоления своего отставания от более развитых стран. Финанси-
рование бюджетных дефицитов путем наращивания государс-
твенного — реальная альтернатива налоговой нагрузке, при 
этом долговое финансирование имеет более низкую политичес-
кую цену по сравнению с увеличением налогов. Замещая нало-
говые платежи, государственный долг может выполнять роль 
финансового механизма, ускоряющего экономическое развитие. 
В экономической теории разработаны модели, описывающие 
возможности наращивания государственного долга. Согласно 
одной из них (модели критической нормы процента Дж. Хай-
са), темпы роста платежей по обслуживанию государственного 
долга не должны превышать темпы роста ВВП. Соблюдение дан-
ного условия является критерием эффективного использования 
заемных финансовых ресурсов. На этой теоретической предпо-
сылке строится стратегия рефинансирования долга, основной 
задачей которой служит выплата процентов по взятым долго-
вым обязательствам, а погашение основного долга осуществля-
ется за счет новых заимствований.

Отрицательное воздействие государственного долга обуслов-
лено тем, что необходимость долговых выплат снижает возмож-
ности решения важнейших социально-экономических проблем, 
ухудшает эффективность производства, т. е. в долгосрочной 
перспективе оказывает депрессивное воздействие на рост ВВП. 
Рост государственного долга фактически означает увеличение 
налоговой нагрузки на будущие поколения. Существует точка 
зрения, что финансирование бюджетного дефицита не только 
не эффективно, но и морально недопустимо. Увеличение госу-
дарственного долга может вести к ускорению инфляционных 
процессов, ухудшению условий долгового финансирования для 
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корпоративных структур. Противоречивая оценка роли госу-
дарственного долга находит отражение в финансовой политике 
многих стран мира, где периодически происходят существен-
ные изменения в использовании дефицитного финансирования 
бюджетных расходов.

Государственный долг есть у всех государств, при этом в це-
лом наблюдается его рост. Одновременно отдельные развитые 
страны, имея большой государственный долг, выступают круп-
ными кредиторами других государств. Быстро растет совокуп-
ный внешний государственный долг стран с нарождающимися 
рынками (развивающихся стран и стран с переходной эконо-
микой): в 1970 г. он составлял 70,2 млрд долл., в 1980 — 579,6, в 
1990 г. — 1336,7, в 2000 г. — 2284,0, в 2005 г. — 2800,4 млрд долл. 
Рост этого долга опережал рост ВВП и экспорта, часто приводил 
к долговым кризисам, охватывавшим многие страны. Учиты-
вая опасность долговых кризисов, международное сообщество 
предпринимает коллективные меры по облегчению долгового 
бремени менее развитых стран.

В современном мире сложилась достаточно жестко регла-
ментированная система урегулирования зарубежных задолжен-
ностей, в которой важнейшую роль играют встречи «Большой 
восьмерки», Международный валютный фонд, Всемирный банк, 
Парижский клуб и Лондонский клуб кредиторов и другие между-
народные официальные и неофициальные финансовые органи-
зации.

Одной из крупнейших международных программ стала ини-
циатива помощи беднейшим странам, тяжело обремененным 
долгом (Heavily Indebted Poor Countries — HIPC), которой были 
охвачены 42 страны. 22 из них являлись должниками России. 
В первую группу, для которой с 1999 г. началась реализация 
инициативы HIPC, попали 26 стран. В 2005 г. «Большая вось-
мерка» выдвинула новую инициативу списания задолженности 
перед международными финансовыми организациями — Multilat-
eral Debt Relief Initiative (MDRI), которая облегчала возможнос-
ти списания задолженности по сравнению с условиями HIPC, 
прежде всего перед МВФ, Всемирным банком, региональными 
банками развития. Ею первоначально были охвачены входящие 
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в HIPC 13 беднейших стран Африки и 4 — Латинской Америки, 
которым предусматривалось списание задолженности на об-
щую сумму в 37 млрд долл. В 2006 г. MDRI была расширена, она 
охватила уже 23 страны, в том числе Камбоджу и Таджикистан, 
которые не были включены в HIPC.

Для характеристики долговой нагрузки экономики исполь-
зуются различные показатели, важнейшим из которых является 
соотношение объема государственного долга и ВВП. Правитель-
ства европейских стран, например, установили в качестве одно-
го из важнейших критериев присоединения к Европейскому мо-
нетарному союзу отношение государственного долга к ВВП не 
выше 60%. Однако у некоторых стран этот показатель выходит 
за установленные лимиты. В 2005 г. госдолг Германии составлял 
68% ВВП, Франции — 66%.

Объективным показателем долговой нагрузки является со-
отношение расходов на обслуживание государственного долга к 
общим расходам бюджета, а также расходов по обслуживанию 
долга к ВВП. Для внешнего государственного долга существенны 
такие показатели, как соотношение расходов на обслуживание 
внешнего государственного долга или расходов на выплату про-
центов к валютным поступлениям (экспорту товаров и услуг); 
внешнего государственного долга и золотовалютных резервов. 
Для характеристики государственного долга важна его структу-
ра по срокам выполнения долговых обязательств, прежде всего 
доля краткосрочного долга (менее 1 года) по валюте, в которой 
номинированы долговые обязательства.

Задача политики по управлению государственным долгом 
заключается в обеспечении точного и своевременного учета 
всех финансовых обязательств, поддержании допустимой для 
экономики долговой нагрузки, минимизации стоимости об-
служивания долга, создании механизмов для участия как мож-
но более широкого круга инвесторов в долговом финансиро-
вании правительства, минимизации рисков государственных 
заимствований и обеспечении стабильности долгового финан-
сирования.

Согласно Бюджетному кодексу РФ, долговые обязательства 
РФ могут существовать в форме: кредитных соглашений и дого-
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воров, заключенных от имени РФ, как заемщика, с кредитными 
организациями, иностранными государствами и международ-
ными финансовыми организациями; государственных займов, 
осуществленных путем выпуска ценных бумаг от имени РФ; 
договоров и соглашений о получении РФ бюджетных ссуд и 
бюджетных кредитов от бюджетов других уровней бюджетной 
системы РФ; договоров о предоставлении РФ государственных 
гарантий; соглашений и договоров, в т.ч. международных, заклю-
ченных от имени РФ, о пролонгации и реструктуризации долго-
вых обязательств РФ прошлых лет. Долговые обязательства РФ 
могут быть краткосрочными (до одного года), среднесрочными 
(свыше одного года до пяти лет) и долгосрочными (свыше пяти 
лет до 30 лет). Долговые обязательства РФ погашаются в сроки, 
которые определяются конкретными условиями займа и не мо-
гут превышать 30 лет.

Государственный долг России полностью и без условий обес-
печивается всем находящимся в федеральной собственности 
имуществом, составляющим государственную казну. Федераль-
ные органы государственной власти используют все полномо-
чия по формированию доходов федерального бюджета для пога-
шения и обслуживания Государственного долга РФ. Управление 
государственным долгом осуществляется Правительством РФ, 
при этом РФ не несет ответственности по долговым обязатель-
ствам субъектов РФ и муниципальных образований, если ука-
занные обязательства не были гарантированы РФ.

Предыстория современного российского 
государственного долга

До Первой мировой войны Россия по общей сумме госу-
дарственного долга занимала второе место после Франции, а по 
размерам внешнего долга была первой в мире. В 1914 г. среди 
развитых стран внешний государственный долг кроме России 
имела только Япония. Остальные государства-должники были за-
висимыми и полуколониальными. Среди них выделялась Индия, 
имевшая огромный государственный долг перед Великобритани-
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ей. Внешний долг царской России в 1914 г. в 2,3 раза превышал 
внешний долг Индии и в 2,6 раза — Японии. На первом месте в 
мире Россия была и по ежегодным расходам на обслуживание 
государственного долга, составлявшим в предвоенный период 
0,3–0,4 млрд руб. (17% в общих доходах бюджета). У ряда стран 
(Германия, Италия, Австро-Венгрия), уступавших России по аб-
солютному размеру государственного долга, этот показатель в 
начале 1900-х гг. был в 1,3–1,8 раз выше, чем у России (22–30%). 
Значительная часть российского долга носила «специальный ха-
рактер», благодаря чему имелись особые ресурсы на его покры-
тие (например, часть задолженности образовалась в результате 
выкупа железных дорог, которые впоследствии приносили каз-
не доход). Это позволяло инвесторам достаточно высоко оцени-
вать кредитоспособность России.

В период Первой мировой войны государственный долг 
более чем утроился. К 1918 г. он составил 29 млрд руб., в т. ч. 
16 млрд руб. — внутренний государственный долг и 12,5 млрд 
долл. — внешний, включавший довоенный долг, уменьшенный 
на величину, приходящуюся на отделившиеся Польшу и Фин-
ляндию (3,9 млрд руб.), гарантированные государством железно-
дорожные займы (0,9 млрд руб.) и военный долг (7,7 млрд руб.). 
Примерно 45% внешнего государственного долга приходилось 
на Англию, давшую до 70% военных кредитов, 38% — на Фран-
цию, бывшую бенефициаром по 80% довоенного долга, 7% — на 
Германию, 4% — на Голландию, 3% — на США и 3% — на др. 
страны. Декрет ВЦИК от 21 января (3 февраля) 1918 г. объявил 
об аннулировании всех государственных займов, заключенных 
«правительствами российских помещиков и русской буржуа-
зии». И если для некоторых малоимущих категорий населения 
делались временные исключения по выплатам по внутренним 
займам, то иностранные займы аннулировались «безусловно 
и без всяких исключений».

В 1920–1970-е гг. государственный долг СССР нарастал в ос-
новном за счет роста внутреннего государственного долга, в 
1980-е гг. быстрее рос внешний государственный долг. К концу 
существования СССР его внешний долг по всем видам государст-
венных обязательств превысил 103 млрд долл. (табл. 1).
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Таблица 1
Динамика внешнего долга СССР, млрд долл.

1970 г. 1975 г. 1980 г. 1985 г. 1987 г. 1988 г. 1989 г. 1990 г. 1991 г. 1992 г. 1993 г.

1,6 15,4 25,2 31,4 38,3 42,2 53,9 62,5 67,9 78,6 103,9

Источники: Economic Survey of Europe in 1991–1992. N.Y.: 1992. P. 322; 
World Economic and Social Survey, 1998. N.Y.: 1998. P. 165.

Как видно из таблицы, задолженность до 1980 г., хотя и росла 
высокими темпами (за десятилетие 1970-х гг. — почти в 16 раз), 
но ее абсолютное значение не было особо выделяющимся по срав-
нению с другими странами. Наибольшие абсолютные приросты 
задолженности наблюдались после 1985 г. Рост задолженности в 
1991–1993 гг., когда СССР перестал существовать, вызван уточ-
нением размеров задолженности в связи с принятием Россией 
на себя обязательств по советскому долгу, а также с переоформ-
лением задолженности по торговым контрактам в суверенный 
государственный долг. В первую очередь это коснулось бывших 
европейских стран СЭВ, суммарный долг перед которыми к 
концу существования СССР составил около 24 млрд долл. Рос-
сийская сторона легко согласилась использовать завышенный 
курс переводных рублей, в которых осуществлялись расчеты со 
странами СЭВ, в СКВ — от 0,92 руб. за 1 долл. (Венгрия) до 1руб. 
за 1 долл. (Чехословакия).

Выступая в Госдуме в декабре 2001 г., министр финансов 
А. Кудрин привел расчетную цифру задолженности СССР на 
конец 1991 г. в 96,6 млрд долл.1 Однако эти расчеты появились 
уже после 1993 г. с учетом переоформления задолженности по 
торговым контрактам.

В начале же 1990-х гг. Россия предоставляла международно-
му сообществу данные, которые приведены в таблице. Эти дан-
ные использовались и при ведении переговоров по долговым 

1 Коммерсантъ. 2001. 6 дек. Это соответствует оценкам ВЭБ, который на конец 
1991 г. и 1992 г. приводит цифры по задолженности бывшего СССР в 96,6 млрд 
долл. и 106,7 млрд долл. соответственно (Отчет Внешэкономбанка за 1998 г. М.: 
ВЭБ, 1999).
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вопросам с кредиторами и бывшими союзными республика-
ми. Примерно такие же данные из своего архива, полученные 
для информации Первого зампреда Правительства РФ, привел 
в вышедшей в 2007 г. монографии Е. Гайдар. По состоянию на 
1 января 1992 г. внешний долг ССР составлял 83,4 млрд долл., 
из которых 70,5 млрд долл. приходилось на кредиты, привлечен-
ные или гарантированные Правительством СССР, Госбанком 
СССР и Внешэкономбанком СССР, просроченные платежи по 
импорту — 4,2 млрд долл., обязательства по импортным аккре-
дитивам — 5,0 млрд долл. и на кредиты, привлеченные непос-
редственно различными предприятиями и организациями, упол-
номоченными на это должным образом, — 2,4 млрд долл. Кроме 
того, уже существовала, но не вошла в общую сумму задолжен-
ность бывшим соцстранам (по сальдо) в размере 33,7 млрд долл. 
и задолженность по клиринговым бартерным счетам (без учета 
открытых импортных аккредитивов) в объеме 5,9 млрд долл.2

Если в начале 1985 г. СССР в списке стран с мягкой валютой 
занимал 12-е место по размеру внешнего долга (после Польши, 
Аргентины, Египта, Индии, Мексики, Бразилии, Китая, Вене-
суэлы, Индонезии, Южной Кореи и Турции), то к концу своего 
существования он оказался на 2-м месте, уступая только Брази-
лии.

Первоначально советский долг был разделен между всеми го-
сударствами, образовавшимися на постсоветском экономичес-
ком пространстве. Детальная проработка вопросов финансового 
наследства СССР была осуществлена при разработке Договора о 
правопреемстве в отношении внешнего государ ственного долга 
и активов Союза ССР, который был подписан в Москве 4 дека-
бря 1991 г.

В Договоре были закреплены конкретные доли каждой из 
постсоветских республик во внешнем долге бывшего СССР 
(равно как и в его долговых активах). При определении этих 
показателей использовался метод факторного анализа на базе 
четырех показателей по данным за 1986–1990 гг.: удельного веса 

2 Гайдар Е. Гибель империи. Уроки для современной России. М.: РОССПЭН, 
2007. С. 416–417.
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республик в экспорте, импорте, произведенном национальном 
доходе и численности населения. Расчеты производились На-
учно-исследовательским экономическим институтом при Мин-
экономики СССР. Представление о данных показателях дает 
таблица 2.

Таблица 2
Расчетные доли бывших союзных республик в общесоюзных 

показателях,%*

Республика Долг/
Активы

Нац.
доход Экспорт Импорт Населе-

ние
Группа 1

Россия 61,3 61,1 78,2 67,7 51,5
Украина 16,4 16,2 12,3 14,1 18,1
Беларусь 4,1 4,1 3,2 3,9 3,6
Казахстан 3,9 4,3 1,3 2,6 5,7
Грузия 1,6 1,6 0,5 1,5 1,9
Кыргыстан 1,0 0,8 0,1 0,9 1,5
Армения 0,9 1,0 0,1 0,7 1,2
Таджикистан 0,8 0,7 0,4 0,5 1,8

Группа 2
Узбекистан 3,3 3,3 1,3 1,7 6,9
Азербайджан 1,6 1,7 0,6 1,2 2,4
Молдова 1,3 1,3 0,4 1,2 1,5
Туркмения 0,7 0,7 0,1 0,4 1,2

Группа 3
Литва 1,4 1,4 0,9 1,4 1,3
Латвия 1,1 1,1 0,4 1,2 0,9
Эстония 0,6 0,7 0,2 0,6 0,5

* В группу 1 включены страны, подписавшие по состоянию на конец 
декабря 1991 г. оба соглашения — Меморандум (от 28 октября 1991) и Договор 
(от 4 декабря 1991), в группу 2 — Молдова и Туркмения, подписавшие только 
Меморандум, и Узбекистан и Азербайджан, не подписавшие к тому времени 
ни один из данных документов, к группе 3 — страны, не собирающиеся 
присоединяться к названным документам.
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Составлено по: World Debt Tables, 1992–1993. W.: 1992. Vol. 1, P. 37; 
Шохин А.Н. Внешний долг России. М.: 1997. С. 118.

Таким образом, по данному договору на Россию пришлось 
всего 61,3% долгов и, соответственно, 61,3% активов (задолжен-
ность по кредитам, которые Советский Союз предоставлял тре-
тьим странам, золотовалютный запас и имущество за рубежом). 
В соответствии со статьей 3 Договора, гарантии прав собствен-
ности каждой из сторон–участниц соглашения на причитаю-
щуюся ей долю активов СССР обеспечиваются при условии 
обязательного участия в погашении государственного долга. 
В Договоре также определялся момент правопреемства — 1 де-
кабря 1991 г.

Договор предусматривал создание соответствующего меха-
низма, обеспечивающего его выполнение. Важнейшим звеном 
этого механизма стал Межгосударственный совет по наблюде-
нию за обслуживанием долга и использованием активов. Управ-
ляющим Долгом (Агентом по управлению задолженностью) был 
назначен Внешэкономбанк (ВЭБ) СССР. В банке для гарантиро-
вания своевременности платежей по внешнему долгу планирова-
лось создать страховые фонды на спецсчетах участниц Договора.

Однако вскоре этот долг перешел к России, которая согласи-
лась взять на себя его обслуживание в обмен на так называемый 
нулевой вариант (Zero Option), по которому бывшие советские 
республики соглашались на переход всех причитавшихся им ак-
тивов бывшего СССР в собственность России.

Этапы долговой политики постсоветской 
России

А) Этап усиления долговой зависимости

Проблема управления внешним долгом — одна из новых про-
блем, с которыми столкнулась Россия после обретения государ-
ственной независимости. Представление о динамике внешнего 
долга СССР/России и его структуре дает таблица 3.
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Можно выделить три условных этапа в развитии долговой 
политики постсоветской России. Один из них затрагивает пе-
риод с 1991 г. до дефолта 1998 г., когда наблюдалось интенсив-
ное наращивание внешнего долга. В этот период происходило 
также накопление собственного опыта решения долговых про-
блем, были сделаны самые существенные просчеты в управле-
нии внешним долгом. На этом этапе сказались такие специфи-
ческие факторы, как:

отсутствие серьезного собственного опыта управления 
внешним долгом;
издержки трудно изживаемой психологии «великой держа-
вы» и «мирового кредитора»;
наличие крупных топливно-сырьевых ресурсов, обеспечи-
вающих регулярный приток валюты в страну;
особенности российского пути экономической трансфор-
мации, который привел к формированию уродливой эко-
номики квазирыночного типа;
необоснованные надежды на скорый успех экономических 
преобразований и неоправданные ожидания серьезной 
долгосрочной экономической помощи Запада и т. п.

Долг СССР, обязательства по которому в полном объеме взяла 
на себя в 1992 г. Россия, стал важнейшим элементом в формиро-
вании экономики, отягощенной внешним долгом в России. В пос-
ледующем уже сама Россия прибегла к новым внешним заимс-
твованиям. При этом огромный масштаб долговых обязательств, 
взятый Россией, не сделал более осторожной политику правитель-
ства в области внешних заимствований. К концу 1999 г. внешний 
долг, возникший у самой России, составил почти 50 млрд долл., 
а общий объем внешнего долга превысил 158 млрд долл., а его от-
ношение к ВВП достигло критической отметки в 120%.

Главной причиной усиления долговой зависимости стала ха-
рактерная для всех 1990-х гг. несбалансированность государст-
венных бюджетов, дефицит которых в значительной мере фи-
нансировался за счет внутренних и внешних заимствований. 
Ситуацию усугубляла неэффективность налоговой системы, как 
в отношении обоснованности уровня налогообложения, так и 
качества налогового администрирования.

−

−

−

−

−
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На росте долга сказалась необходимость обслуживания взя-
тых на себя долговых обязательств СССР и уже накопленных 
собственных долгов. Хотя проведенные в середине 1990-х гг. 
реструктуризации долгов Парижскому и Лондонскому клубам, 
а также ряду других кредиторов дали некоторое облегчение, вы-
платы по долгу только в 1994–1998 гг. составили более 34 млрд 
долл. Это практически соответствует приросту внешнего долга 
за те же годы — около 33 млрд долл.

Особенно большой прирост российского внешнего долга 
пришелся на кризисный 1998 г.: он составил более чем 20 млрд 
долл. Внешние займы использовались в это время для выплат по 
непомерно разросшемуся внутреннему долгу, а также для кон-
версии рублевых долговых инструментов.

На общую величину внешнего долга повлияло включение 
в его состав с 1 января 1999 г. внутренних валютных облигаций 
в размере 11,1 млрд долл.

Особо хотелось бы подчеркнуть, что привлечение внешних 
заемных ресурсов не привело к стабилизации экономической 
ситуации. Так, в 1993–1999 гг. на 1% прироста внешнего долга 
в России приходилось 0,27% падения ВВП, в то время как, на-
пример, в США на 1% прироста государственного долга — 2,70% 
прироста ВВП, Франции — 0,46%, Германии — 0,13% соответ-
ственно. В 1993–1998 гг. на 1% прироста внешнего долга прирост 
ВПП составил в Индии — 9,3%, Египте — 5,8%, Польше — 4,9%, 
Сирии — 2,1%, Мексике, Турции, Филиппинах, Чили — от 0,5 до 
0,7%, Аргентине, Бразилии, Индонезии — от 0,2 до 0,3%.

Причина подобных результатов — отсутствие настоящих ры-
ночных реформ, которые могли бы способствовать созданию не-
обходимых условий для эффективного использования внешних 
финансовых ресурсов. Не было и определенной стратегии, предус-
матривающей тщательный анализ и отбор предлагаемых России 
кредитов. Долгое время ведущим был принцип «дают — бери», 
правительство часто соглашалось на экономически не обосно-
ванные займы.

Во внешних заимствованиях значительная часть приходилась 
на несвязанные финансовые кредиты международных финансо-
вых организаций, которые использовались для финансирова-



20

ния расходов бюджета, т. е. фактически растворялись в слабо 
управляемом финансовом хозяйстве, не принося необходимой 
отдачи. Отсутствие продуманной промышленной политики ог-
раничивало использование внешних заемных ресурсов для реа-
лизации назревших структурных сдвигов и модернизации про-
изводства.

Низкая эффективность была характерна для межправитель-
ственных связанных кредитов, которые предоставлялись в рам-
ках открытия государственных кредитных линий западными кре-
диторами и использовались для оплаты товаров или услуг только 
их национальных товаропроизводителей. Использование связан-
ных кредитов отрицательно сказалось на развитии отечествен-
ного производства и научных исследований. Закупая на заемные 
средства импортную продукцию, предприятия отказывались 
от аналогичных или даже лучших по своим потребительским 
свойствам российских изделий, хотя те были намного дешевле.

Во многих случаях не была оправданна высокая доля затрат 
на консультационные услуги в структуре привлекаемых финан-
совых ресурсов. Первоначально каждый второй заем по линии 
МБРР и ЕБРР, включенный в Программу внешних заимствова-
ний РФ на 2000 г., предусматривал затраты на оплату консуль-
таций или обучение. В некоторых проектах эта доля составля-
ла весьма существенную величину. Так, при объеме кредита в 
110 млн долл. для «Проекта по управлению окружающей сре-
дой» 55 млн долл. намечалось направить на оплату консультаци-
онных услуг. По «Жилищному проекту» на оплату консультан-
тов ушло 84% всех средств займа. При этом большинство работ, 
производимых консультантами, фактически не было впоследс-
твии востребовано.

Стоимость заемных средств возрастала в результате затя-
гивания сроков проработки проектов по уже выделенным кре-
дитам МБРР и ЕБРР. Одновременно рассматривались десятки 
таких проектов. В то же время комиссионные проценты за ре-
зервирование средств (обычно 0,25%) начислялись с момента 
подписания соглашений по этим займам, хотя реальная реали-
зация проектов начиналась значительно позже. Это вело к серь-
езным потерям бюджета.
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Эффективность использования международных кредитов 
снижали и существенные организационные расходы. Например, 
в 2001 г. имелось 20 групп реализации проектов, занимавшихся 
займами МБРР. На их содержание было израсходовано 65,4 млн 
долл.

При управлении внешним долгом сам Минфин РФ широко 
использовал услуги иностранных консультантов. Так, анализ 
рисков, связанных со структурой долга, Минфин заказывал, 
как правило, иностранным компаниям. Cводные данные для 
Минфина по части консолидированной задолженности бывше-
го СССР до сих пор готовятся представителями консультаци-
онной фирмы Warburg Dilon Read (Германия) совместно с ВЭБ. 
При размещении евробондов комиссионные зарубежных под-
рядчиков достигают до 0,5%, что составляло многие миллионы 
долларов.

В 1990-е гг. в России так и не сложилась четкая система уп-
равления государственным внешним долгом, о необходимости 
которой говорилось в ряде официальных документов прави-
тельства. Не смогла организовать и координировать эту работу 
созданная Постановлением Совета Министров–Правительства 
РФ от 25 февраля 1993 г. № 163 Правительственная комиссия по 
государственному внешнему долгу и финансовым активам РФ, 
несмотря на ее неоднократные преобразования. Постановлением 
Правительства РФ от 12 февраля 1994 г. № 88 Правительственная 
комиссия была преобразована в Межведомственную, ее возгла-
вил руководитель Минфина, что означало некоторое пониже-
ние статуса комиссии (первоначально ее возглавлял заместитель 
председателя правительства). Более того, за время существования 
Межведомственной комиссии не было проведено ни одного ее за-
седания, а все вопросы, относящиеся к ее компетенции, решались 
в Минфине. Вскоре Постановлением Правительства РФ от 13 мая 
1994 г. № 489 была возобновлена деятельность Правительствен-
ной комиссии. В 1995 г. ее состав был расширен за счет предста-
вителей МИД, ЦБ, ВЭБ и некоторых других организаций.

Как отмечает С. Глазьев, работавший в первой половине 
1990-х гг. замминистра, а затем министром внешних экономи-
ческих связей, фактически деятельность Правительственной 
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комиссии по государственному долгу и внешним активам РФ 
носила формальный характер. Этими вопросами стала зани-
маться узкая группа чиновников из Минфина. С 1997 г. от ра-
боты с долгами было отстранено Министерство внешних эко-
номических связей РФ, а сама Правительственная комиссия по 
государственному внешнему долгу и финансовым активам РФ 
в 1997–1999 гг. практически не работала3.

Не было создано отвечающей современным требованиям 
системы учета и регистрации долговых обязательств. Соглас-
но данным Счетной палаты по инвентаризации государствен-
ных внешних заимствований бывшего СССР и России, объем 
не зарегистрированной, не классифицированной и полностью 
документально не подтвержденной внешней задолженности со-
ставляет 7,6 млрд долл., или 5,2% от общего объема внешнего 
долга на 1 января 2001 г. В самом Минфине только в 1994 г. был 
создан самостоятельный Департамент иностранных кредитов 
и внешнего долга.

Не контролировали использование своих займов и креди-
торы России — западные правительства, а также МВФ и другие 
международные финансовые организации, политика финансо-
вой помощи которых России подверглась особенно серьезной 
критике после дефолта 1998 г. Она касалась как выбора областей 
для кредитования, так и использования помощи, которая часто 
усугубляла российские проблемы, уничтожая стимулы для ре-
формирования экономики.

В частности, крайне негативную оценку международной фи-
нансовой помощи России дал лауреат Нобелевской премии по 
экономике Дж. Стиглиц, занимавший в 1997–2001 гг. должности 
главного экономиста и вице-президента Всемирного банка. Он 
писал, что «Запад знал, сколько из этих миллиардов пойдет, ми-
нуя назначенные цели, родным и близким коррумпированных 
должностных лиц и их друзьям-олигархам. Хотя внешне Всемир-
ный банк и МВФ выступали против предоставления кредитов 
коррумпированным режимам, чувствовалось существование 

3 Глазьев С. Проблема долга СССР и перспективы ее решения // Внешняя тор-
говля. 2001. №1. С. 3.
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двойного стандарта. Малым, не имеющим стратегического зна-
чения странам, таким как Кения, в займах отказывали, ссылаясь 
на коррупцию, в то время как России, где коррупция достигла 
гораздо больших размеров, продолжали их предоставлять»4.

Действительно, ряд фактов свидетельствует об известной 
подчиненности политики правительства в этой сфере интересам 
отдельных олигархических групп, сложившихся в российской 
экономике. Получаемые финансовые заимствования контроли-
ровались узким кругом лиц, которые достаточно произвольно 
могли распоряжаться ими. Приоритет в финансовой поддержке, 
в осуществлении отдельных операций с долгами отдавался из-
бранным банкам и фирмам на условиях, часто не оптимальных 
для государства с точки зрения рыночной ситуации. Происхо-
дила утечка инсайдерской информации о ходе реструктуриза-
ции долгов и планах текущих выплат, позволявшая отдельным 
компаниям успешно играть на долговом рынке, и т. п.

Характерной иллюстрацией в этом отношении является ис-
пользование части стабилизационного кредита МВФ, предостав-
ленного накануне августовского кризиса. По данным проверки 
Прокуратуры РФ, из 4,8 млрд долл. первого транша этого креди-
та 3,9 млрд долл. были перечислены с корреспондентских счетов 
ЦБ на корреспондентские счета в США 18 российских банков5. 
Названия всех из этих «счастливчиков» до сих пор не афиширу-

4 Стиглиц Дж. Глобализация: тревожные тенденции. М.: Мысль, 2003. С. 181. 
По мнению Стиглица, были и другие причины неэффективности помощи: завы-
шенный курс рубля, делающий бессмысленными кредиты на его поддержание, 
неспособность российского правительства эффективно управлять экономикой, 
в том числе использовать свои огромные внутренние возможности и т. п.

5 Скуратов Ю. Вариант дракона. М.: Детектив-Пресс, 2000. С. 255. В газете 
«Версии» за 3–9 марта 2003 г. опубликована одна из версий использования этого 
кредита (О. Лурье «Украденные миллиарды»). Согласно ей, деньги МВФ ушли 
в ряд крупных зарубежных банков, а затем на счета фирм, контролируемых 
некоторыми известными в России людьми. Эта версия не противоречит тому, 
что деньги получили российские банки, которые выполняли потом соответ-
ствующие поручения о перечислении валютных денег. Любопытен и такой 
факт, что за кредитные доллары не только вносился рублевый эквивалент по 
курсу меньшему, чем был в то время на Московской межбанковской валютной 
бирже (ММВБ), но и принимались вскоре обесценившиеся ГКО-ОФЗ.
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ются, однако, судя по последующему развитию событий, многие 
из них канули в небытие в отличие от долга, который в полном 
объеме был выплачен впоследствии МВФ6.

Все эти факторы обесценивали привлекаемые извне заемные 
ресурсы, что, в свою очередь, вело к усилению долговой нагруз-
ки российской экономики.

Б) Переходный этап в долговой политике

Ориентировочно данный этап продолжался с конца 1998 г. 
по 2001 г. Этот этап связан с постдефолтным шоком и началом 
пересмотра долговой политики. В то же время в этот период по 
инерции сохранились некоторые старые подходы управления 
задолженностью. Это выразилось в стремлении добиваться но-
вых отсрочек платежей и больших скидок при реструктуриза-
ции долга, а также объявлении дефолта по некоторым видам 
долговых обязательств.

Дело в том, что более чем скачкообразный рост курса доллара 
по отношению к рублю в течение первых кризисных месяцев сде-
лал непосильным для бюджета выполнение взятых обязательств 
по внешнему долгу. Россия приостановила выплаты по реструкту-
рированным ранее долгам и в ноябре 1998 г. обратилась к Париж-
скому и Лондонскому клубам с предложением о новой реструкту-
ризации своих обязательств с целью снижения долговой нагрузки 
до уровня, адекватного бюджетным возможностям. Правда, в де-
кабре 1998 г. была выплачена часть процентных платежей в фор-
ме дополнительно выпущенных облигаций IAN в объеме 216 млн 
долл., однако выплаты в денежной форме (362 млн долл.) не про-
изводились, а было предложено выпустить на эту сумму допол-
нительные IAN. Это давало юридическое основание объявлению 
дефолта и предъявлению судебных исков к ВЭБ. Однако боль-
шинство кредиторов были за проведение переговоров.

Обязательства перед Парижским клубом выполнялись 
вплоть до 20 августа 1998 г., когда они впервые после реструкту-

6 По некоторым данным, 1,8 млрд долл. из этого кредита попало «СБС-Агро», 
0,3 млрд долл. — уже «лежавшему на боку» «Империалу» и т. п.
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ризации 1996 г. были погашены не в полном объеме — 115 млн 
долл. против необходимых платежей в сумме около 900 млн долл. 
Это также давало основание для прекращения действительной 
силы соглашения с клубом от 1996 г.

В этот период был объявлен дефолт по внутреннему долгу, 
выраженному в ГКО и ОФЗ. Коллапс быстро наращиваемых с 
1995 г. внутренних заимствований стал толчком к дестабили-
зации российского финансового рынка и развитию полномас-
штабного экономического кризиса с крайне неблагоприятны-
ми последствиями для обслуживания внешнего долга (резкое 
снижение кредитного рейтинга России и трудности с новыми 
заимствованиями, девальвация рубля и увеличение стоимости 
обслуживания внешнего долга и т. п.). Объем внутренних заимст-
вований по линии ГКО и ОФЗ достиг к июню 1998 г. примерно 
430 млрд руб., или почти 70 млрд долл. по действовавшему тог-
да курсу. Если до 1998 г. размещение ГКО-ОФЗ способствовало 
привлечению средств в бюджет, то в 1998 г. начался обратный 
процесс — финансирование выплат по этим обязательствам за 
счет бюджета. Государство отказалось от обслуживания этих 
ценных бумаг, а их владельцам были предложены весьма жест-
кие условия реструктуризации7.

Ситуация осложнялась тем, что на иностранных резиден-
тов в канун дефолта приходилось более трети всех ГКО-ОФЗ. 
Дело в том, что для удешевления внутренних заимствований за 

7 Как известно, предложенная Минфином новация предполагала следующую 
схему обмена ГКО-ОФЗ, выплаты по которым были заморожены в августе 
1998 г.: 10% — «живыми деньгами», 20% — так называемыми инвестиционны-
ми и налоговыми бумагами (в итоге их так никто и не внес в уставные капиталы 
и не заплатил налогов) и 70% — обычными ОФЗ. Для нерезидентов открыва-
лись счета типа «С», ограничившие использование «активов», полученных в 
результате применения новации. В 1999 г. был практически завершен процесс 
реструктуризации ГКО-ОФЗ. В результате проведенной новации нерезиденты 
обменяли почти весь свой портфель (99%). По оценке Credit Suisse First Boston, 
после дефолта владельцы ГКО-ОФЗ получили на вложенный доллар только 
5 центов (как за счет девальвации, так и из-за затруднений с использованием 
средств). В 2003 г. президиум Высшего арбитражного суда признал данную но-
вацию незаконной. Только в январе 2004 г. был погашен последний выпуск об-
лигаций, полученный владельцами ГКО-ОФЗ (Ведомости. 2003. 21 янв.).
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счет привлечения дополнительных инвесторов в феврале 1996 г. 
было принято решение об официальном допуске на рынок ГКО-
ОФЗ нерезидентов8. Первоначально были введены серьезные 
ограничения на это участие: допустимый уровень валютной 
прибыли (сначала 25%, затем 19%), запрет на операции на вто-
ричном рынке (был снят в августе 1996 г.), минимальный срок 
конвертации рублевой прибыли (не ранее 3 месяцев) и т. п. Для 
того чтобы снизить ставки по ГКО-ОФЗ, в апреле 1997 г. была 
принята схема постепенной либерализации условий привлече-
ния иностранных средств, предполагающая снятие с 1 января 
1998 г. практически всех ограничений на вложение средств за-
рубежными инвесторами.

Для того чтобы стабилизировать долговую ситуацию, в этот 
период были предприняты меры по ограничению внешних зай-
мов регионами. Федеральный закон «О внесении изменений и 
дополнений в Бюджетный кодекс Российской Федерации» от 
5 августа 2000 г. № 116-ФЗ предусматривал, что субъекты Рос-
сийской Федерации, имеющие внешний долг на дату введения 
в действие данного закона, могут осуществлять внешние заимст-
вования при условии, что их объем в текущем финансовом году 
не превышает объем обязательств субъекта Российской Федера-
ции по погашению основной суммы его внешнего долга в том 
же году.

Фактический дефолт был объявлен и по III серии облига-
ций внутреннего государственного валютного займа (ОВГВЗ). 
В мае 1999 г., когда наступил их срок погашения, правительство 
в принудительном порядке реструктурировало его. Владельцы 
этих облигаций могли обменять их на новые облигации госу-
дарственного валютного займа (ОГВЗ) со сроками погашения в 
2007 г. и купонным доходом в 3%, как и у ОВГВЗ или на обли-
гации федерального займа с фиксированным купонным дохо-
дом (ОФЗ-ФД). Всего из имевшихся 1322 млн долл. по номиналу 
ОВГВЗ III серии на ОГВЗ в дальнейшем было обменено 864 млн 

8 До этого деньги нерезидентов присутствовали на рынке ГКО, но для этого 
использовались различные «серые» схемы, позволяющие репатриировать при-
быль.
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долл. (65,4%).Односторонняя реструктуризация ОВГВЗ была 
критически встречена как зарубежными, так и российскими 
кредиторами9.

В этот период во многом благодаря сложному финансовому 
положению страны удалось добиться частичной реструктури-
зации задолженности перед кредиторами Парижского клуба и 
полной реструктуризации задолженности перед Лондонским 
клубом.

В качестве основы для переговорной позиции со странами 
Парижского клуба была выбрана хорошо зарекомендовавшая 
себя в первой половине 1990-х годов тактика частичного обслу-
живания долга, когда полностью осуществлялись только плате-
жи по обязательствам, возникшим после 1 января 1992 г., т. е. 
по долгу России, и по процентным платежам по долгу бывше-
го СССР, а на текущие выплаты по основному советскому долгу 
у кредиторов выспрашивались отсрочки.

Страны Парижского клуба пошли на предоставление России 
отсрочки по текущим платежам. 1 августа 1999 г. с Парижским 
клубом было заключено многостороннее соглашение о реструк-
туризации платежей, приходящихся на период с 1 июля 1999 г. 
по 31 декабря 2000 г. Соглашение касалось платежей в размере 

9 Правительственное решение о реструктуризации III серии ОВГВЗ породило 
волну исков к их эмитенту. Значительная их часть была удовлетворена судами 
первой инстанции. Однако более высокие судебные инстанции отклоняли вы-
игранные инвесторами иски на том основании, что, в соответствии с законом 
о бюджете, они не могут быть исполнены из-за отсутствия в бюджете средств 
на данные цели. Иными словами, в России существуют серьезные нестыковки 
в законодательстве, прежде всего Гражданского кодекса РФ и законов о феде-
ральном бюджете. При этом приоритет в отличие от мировой практики отда-
ется нормам, обязывающим государство выполнять только те решения суда, 
которые обеспечиваются бюджетным финансированием. Поэтому владельцам 
III серии ОВГВЗ Минфин отказывался выплачивать деньги по выигранным ис-
кам. Выбор данной стратегии «защиты» от кредиторов во многом был предо-
пределен и тем обстоятельством, что, в соответствии с условиями обращения 
этих ценных бумаг, в случае удовлетворения какого-то иска к досрочному по-
гашению могут быть предъявлены все выпуски ОВГВЗ независимо от установ-
ленных официальных сроков погашения (условие «кросс-дефолта», как и для 
еврооблигаций).
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8,113 млрд долл., что составляло 15,9% от общей задолженнос-
ти России перед странами Парижского клуба кредиторов на 
1 января 1999 г. по данным его Секретариата. В результате сум-
му платежей членам клуба в 1999–2000 гг. удалось сократить до 
620 млн долл.

Достижение договоренности с Парижским клубом, несом-
ненно, создало положительный фон для переговоров с Лондон-
ским клубом. Однако переговоры были сложными, т. к. неко-
торые зарубежные банки, особенно пострадавшие в результате 
принудительной реструктуризации ГКО-ОФЗ 1998 г., проводи-
ли жесткую позицию в отношении уступок России по уровню 
списания задолженности. Восемь раундов этих переговоров 
продолжались в течение около полугода и завершились подпи-
санием 11 февраля 2000 г. предварительного соглашения о рест-
руктуризации задолженности в размере 31,8 млрд долл.

Кредиторы Лондонского клуба согласились списать 37,5% за-
долженности по PRIN и 33% задолженности по IAN, обменять 
их на новые бумаги со сроком погашения в 2030 г., а также ка-
питализировать задолженность по просроченным процентам 
и конвертировать ее без дисконта в новые бумаги, погашаемые 
в 2010 г. с 6-летним льготным периодом.

Реструктуризация задолженности Лондонскому клубу все-
лила правительству надежды на получение новых льгот от 
Парижского клуба. Однако у кредиторов Парижского клуба 
было иное мнение. В конце 2000 г. Парижский клуб направил 
в Москву уведомление об окончании срока соглашения о рест-
руктуризации платежей от 1999 г. 31 декабря 2000 г. и о необхо-
димости возобновления выплат в полном объеме в 2001 г. В то 
же время правительство Российской Федерации не изменило 
свою позицию по данному вопросу, направив 29 декабря 2000 г. 
Парижскому клубу письмо, где говорилось о невозможности 
обслуживать в полном объеме долг бывшего СССР, и содержа-
лась просьба о дальнейшей реструктуризации этих платежей. 
Необходимость отсрочки мотивировалась высокой нагруз-
кой бюджета по погашению и обслуживанию внешнего долга 
в 2001–2003 гг., а также потребностями в крупных затратах на 
осуществление структурных реформ, которые превышают ре-
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альные экономические возможности России и ставят под угро-
зу перспективы ее устойчивого экономического роста. 4 янва-
ря 2001 г. Минфин выступил с открытым заявлением об отказе 
платить по советским долгам.

На это последовала очень жесткая реакция Запада, в ответ 
на которую прежнее решение было изменено. 19 января 2001 г. 
у В.В. Путина состоялось закрытое совещание, после которого 
правительству было дано поручение решить проблему с советс-
кой частью задолженности Парижскому клубу и в течение двух 
недель возобновить с клубом переговоры. Кроме того, Прези-
дент России сделал короткое, но важное заявление, что «по дол-
гам надо платить» и что Россия намерена полностью выплатить 
все долги10.

В результате уже в конце января 2001 г. российское прави-
тельство объявило о своей приверженности выполнению дол-
говых обязательств в полном объеме. Тем самым под давлением 
кредиторов оно было вынуждено отказаться от прошлой практи-
ки дифференцированного подхода к отдельным видам долговых 
обязательств. Соответствующие изменения в срочном порядке 
были внесены и в Закон «О федеральном бюджете на 2001 г.».

В) Этап снижения внешнего долга

Новый этап в долговой политике, начавшийся с начала 
2001 г. и продолжающийся в настоящее время, таким образом, 
формально был вызван внешним фактором — категорическим 
отказом кредиторов Парижского клуба от реструктуризации 
платежей на текущий год и от второй (после реструктуризации 
1996 г.) глобальной реструктуризации основного объема за-
долженности клубу. Однако объективно такие изменения были 
подготовлены новой экономической политикой, которая была 
направлена на усиление сбалансированности бюджета, увеличе-
ние его доходов и уменьшение неоправданных государственных 
расходов, что позволило обеспечить не только выплаты по про-
центам, но и по погашение основного долга.

10 Независимая газета. 2001. 20 янв.; Известия. 2001. 25 янв.
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Другим направлением ослабления внешнедолговой зависи-
мости России стало заметное уменьшение общего уровня но-
вых внешних заимствований. Этому способствовали и внешние 
факторы — резкое удорожание таких ресурсов для последефол-
тной России с ее низким суверенным кредитным рейтингом, 
сделавшим во многих случаях экономически нецелесообразным 
использование валютных кредитов.

Стали разрабатываться среднесрочные стратегии в области 
государственного долга, которые выражали новые подходы в 
политике в этой сфере. Например, в одобренной в марте 2003 г. 
долговой стратегии на 2003–2005 гг. предусматривалось, что по-
литика в области государственного долга базируется на следую-
щих принципах:

объем государственных заимствований не должен превы-
шать объем погашения государственного долга;
размер государственного долга и его структура должны 
обеспечивать возможность гарантированного выполнения 
Российской Федерацией обязательств по его погашению и 
обслуживанию независимо от состояния бюджета и про-
гнозируемого изменения внешнеэкономической конъюнк-
туры в конкретный период времени;
постоянное активное управление государственным долгом 
с целью минимизации рисков, связанных с его структурой, 
и уменьшение стоимости его обслуживания;
снижение доли совокупного государственного долга Рос-
сийской Федерации к валовому внутреннему продукту;
существенное увеличение удельного веса внутреннего дол-
га в структуре государственного долга.

С учетом положений указанной стратегии Минфин разра-
батывал Программы государственных внутренних и внешних 
заимствований на 2003 г. и 2004 г., в которых значительно сокра-
щался объем внешних заимствований.

Эта линия была продолжена и получила дальнейшее разви-
тие в долговых стратегиях на 2006–2008 гг., 2007–2009 гг. и 2008–
2010 гг.

Россия отказалась от старой политики «вымаливания» пос-
тоянных отсрочек по погашению обязательств бывшего СССР, 

•

•

•

•

•
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приступив к обслуживанию долга в полном объеме. Такой но-
вый подход способствовал активизации долговой политики по 
всем направлениям. В частности, со странами, не являющимися 
членами Парижского клуба (бывшей ГДР, Чехией, Словакией, 
Таиландом, государствами бывшей СФРЮ, Оманом, Кувейтом, 
Южной Кореей, Турцией, Китаем и некоторыми другими госу-
дарствами) были достигнуты договоренности о реструктури-
зации задолженности, образовавшейся в основном во времена 
СССР, о ее погашении или выкупе с дисконтом.

Например, в подписанном 31 мая 2006 г. соглашении с Ку-
вейтом предусмотрено, что погашение основной суммы долга 
в сумме 1,1 млрд долл. будет производиться пятью наличными 
полугодовыми платежами в соответствии со следующим графи-
ком: первый платеж — в течение 15 календарных дней с даты 
подписания соглашения, второй платеж — в течение шести ме-
сяцев с даты первого платежа, третий платеж — в течение 12 ме-
сяцев с даты первого платежа, четвертый платеж — в течение 
18 месяцев с даты первого платежа, пятый — в течение 24 меся-
цев с даты первого платежа. Погашение накопленных процентов 
(за исключением штрафных) будет произведено путем поставок 
различной продукции из России в Кувейт в течение пяти лет, 
начиная с даты подписания соглашения. Погашение указанных 
выше категорий задолженности будет осуществляться без на-
числения процентов за отсрочку платежей, отмечается в пресс-
релизе российского министерства. Соглашение предусматри-
вает также списание задолженности по штрафным процентам 
в сумме около 300 млн долл.

Благоприятные результаты были получены не только вследс-
твие улучшения общих условий экономического развития Рос-
сии (роста доходов бюджета и золотовалютных резервов, ста-
бильного положительного сальдо торгового баланса и т. п.), но 
и во многом благодаря переходу к активной политике по управ-
лению государственным долгом. Такая политика подразумевает 
постоянную работу со всеми кредиторами и категориями долга, 
усиление взаимодействия различных ветвей государственной 
власти и проведение ими энергичных и ответственных действий 
в данной области. Реализация активной долговой политики при-
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водит к более интенсивному поиску взаимовыгодных решений 
долговой проблемы, способствует появлению новых инстру-
ментов управления государственным долгом.

Активная долговая политика включает применение всех 
известных в мировой практике методов управления государс-
твенным долгом, сочетая традиционные финансовые приемы с 
использованием различных долговых свопов, товарных поста-
вок, досрочного выкупа и погашения долга с дисконтом и т. п. 
Активная долговая политика также связана с умелой «игрой» 
на геополитических факторах, использованием возможностей 
международных политических и финансовых институтов, твор-
ческим применением мирового опыта, привлечением к реше-
нию долговых проблем региональных органов власти и негосу-
дарственных структур.

Примером такой активной политики стало урегулирование 
долга перед бывшей ГДР, требования по которому перешли к 
Германии. С Германией в апреле 2002 г. было подписано пакет-
ное соглашение, согласно которому за долг перед бывшей ГДР 
в размере 6,4 млрд переводных рублей должно будет выплачено 
500 млн евро, в т. ч. 350 млн евро в 2002 г., в 2003 г. — 75 млн и до 
1 февраля 2004 г. — остальные 75 млн евро; одновременно Рос-
сия обязалась в полном объеме выполнять свои обязательства 
перед Германией в рамках Парижского клуба, а Германия — раз-
морозить гарантийную линию агентства по страхованию инвес-
тиций Hermes и увеличивает ее с 500 млн евро до 1 млрд евро. 
29 января 2004 г. Россия полностью выполнила свои обязательс-
тва перед Германией по погашению долга бывшего СССР перед 
бывшей ГДР.

Была решена проблема так называемой коммерческой за-
долженности (задолженность перед иностранными фирмами, 
поставлявшими в СССР различные товары), которую Россия 
признала в Заявлении Правительства РФ «О переоформлении 
коммерческой задолженности бывшего СССР перед иностран-
ными кредиторами» от 27 сентября 1994 г. К этой категории 
также отнесена задолженность перед бывшими банками СЭВ — 
МИБ и МБЭС. В 2002 г. была осуществлена реструктуризация 
выверенной коммерческой задолженности 1,1 млрд долл. (вмес-



33

те с пени и штрафами) на условиях, сходных с реструктуризаци-
ей задолженности Лондонскому клубу 2000 г., т. е. со списанием 
части задолженности и выпуском новых ценных бумаг (евро-
облигаций) в объеме оставшейся после списания задолженнос-
ти. В ноябре 2006 г. был осуществлен еще один транш обмена 
коммерческого долга на еврооблигации на сумму свыше 1 млрд 
долл. При этом держатели принятых к обмену требований полу-
чили облигации 2010 г. общей номинальной стоимостью около 
98,9 млн долл. и облигации 2030 г. общей номинальной стои-
мостью 907,8 млн долл. (условиями обмена предусмотрено, что 
часть основного долга по этим облигациям, подлежащая пога-
шению до даты обмена, будет выплачена держателям денежны-
ми средствами на общую сумму порядка 400 млн долл.)11.

Урегулирование коммерческой задолженности позволи-
ло Организации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) в январе 2007 г. перевести Россию из четвертой в тре-
тью группу рисков (в этой группе находятся такие страны, как 
Индия, Болгария и ЮАР) в своей официальной классификации. 
А перевод в более высокую группу по уровням рисков означает 
более дешевые эскортные кредиты, которые предоставляются 
зарубежным компаниям для поставок оборудования под гаран-
тии национальных экспортно-импортных агентств.

На новом этапе усилился интерес к нефинансовым формам 
погашения внешней задолженности. В частности, активизиро-
валась деятельность по погашению задолженности за счет товар-
ных поставок, что позволяет не только ускорить урегулирование 
задолженности, но и дает определенную экономию бюджетных 
средств. Государство оплачивает экспортерам их поставки в 
счет погашения задолженности с дисконтом (примерно 20%) от 
контрактной стоимости поставок. Необходимо учитывать и тот 
факт, что государственные заказы способствуют увеличению за-
нятости, росту налоговой базы бюджета, повышению инвести-
ционного потенциала предприятий-экспортеров и т. п.

Стали осуществляться экспортные поставки в счет погаше-
ния долга и процентов по нему в бывшие восточноевропейские 

11 <http://www1.minfi n.ru/off _inf/2246.htm>
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страны СЭВ, Китай, Южную Корею, Турцию, Кувейт. Так, в счет 
части российского долга Чехии поставлялись ядерное топливо 
для АЭС в Дуковане, самолеты и вертолеты, суда, военная тех-
ника.

Российская компания «Ситроникс» в марте 2007 г. заключила 
пятилетний контракт с China National Machinery Import & Export 
Corporation о поставке микроэлектроники на 75 млн долл., кото-
рые будут использованы для зачета в погашение задолженности 
перед КНР. Рассчитываться с «Ситрониксом» будет российский 
Минфин на основании приемных актов Министерства коммер-
ции КНР.

Новым для России направлением стала конверсия долга 
в охрану окружающей среды. Эта схема предполагает, что Рос-
сия берет на себя определенные «экологические обязательства» 
в обмен на обязательства кредиторов, заинтересованных в ре-
ализации конкретного проекта по охране окружающей среды, 
списать часть российской задолженности. В 2001 г. была до-
стигнута договоренность о конверсии 50 млн долл. российского 
долга Финляндии в проекты, связанные с охраной окружающей 
среды. Речь идет о защите от вредных стоков и выбросов в Бал-
тийское море в районе Санкт-Петербурга.

Проведение активной долговой политики и снижение дол-
говой нагрузки экономики способствовали тому, что Российс-
кой Федерации в 2003–2004 гг. впервые присвоили кредитные 
рейтинги инвестиционного уровня Fitch-Ratings и Moody’s 
Investors Service, а в 2005 г. — Standart&Poor’s. А это расширяет 
круг потенциальных инвесторов в российские ценные бумаги, 
снижает стоимость заимствований на международных финан-
совых рынках.

Важным фактором снижения потребностей государства во 
внешних займах стало их замещение заимствованиями крупных 
банков, контролируемых государством, таких как ВЭБ и Внеш-
торгбанк (ВТБ). Например, в 2000 г. ВЭБ подписал первые та-
кие соглашения с итальянским Mediobanca и немецким Deutsche 
Bank об открытии российскому банку кредитных линий. Всего 
же на начало 2006 г. ВЭБом было подписано 21 соглашение о со-
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трудничестве с крупными зарубежными финансовыми институ-
тами, а объем полученных им кредитов превысил 2 млрд долл.

Ряд соглашений об открытии кредитных линий, установлен-
ных экспортными страховыми агентствами, был открыт ВТБ. 
ВТБ заключил несколько кредитных соглашений с ведущими 
иностранными банками, а также экспортно-импортными бан-
ками соответствующих стран. Общая сумма установленных на 
ВТБ кредитных линий и подписанных соглашений составляет 
более 4 млрд долл.

На сегодняшний день в рамках подписанных соглашений 
с AKA-Bank (Германия), Mediobanca (Италия), Banca Nazionale 
del Lavoro (Италия), Raiff eisen Bank (Австрия), UBS AG (Швей-
цария), Japan Bank for International Cooperation (Япония), Export-
Import Bank of India (Индия), Export-Import Bank of China (Ки-
тай), Industrial and Commercial Bank of China (Китай), HSBC 
(Великобритания–Чехия), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria–BBVA 
(Испания) осуществляется финансирование конкретных проек-
тов для клиентов ВТБ в различных областях (машиностроение, 
автомобилестроение, телекоммуникации, пищевая промышлен-
ность, фармацевтика, деревообработка и др.).

Кроме того, ВТБ привлекает и несвязанные финансовые ресур-
сы на международных рынках, общий объем которых составил к 
началу 2007 г. беспрецедентную для российского финансового сек-
тора величину — свыше 9 млрд долл. Благодаря высоким рейтин-
гам в октябре 2006 г. ВТБ осуществил выпуск еврооблигаций на 
сумму 1,75 млрд долл., ставший рекордным по объему не только 
среди российских банков, но и среди банков Восточной Европы. 
Еврооблигации с плавающей ставкой выпущены компанией VTB 
Capital S.A., Люксембург, по номиналу на срок 21 месяц, ставка ку-
пона по выпуску составила LIBOR + 0,6% годовых.

ВТБ активно использует новые инструменты привлечения 
внешнего финансирования. Например, впервые в истории рос-
сийской банковской системы в начале 2005 г. ВТБ привлек су-
бординированный кредит на сумму 750 млн долл., который 
финансируется через размещение на международном рынке 
десятилетних еврооблигаций с фиксированной купонной став-
кой, что позволило значительно укрепить капитальную базу 
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ВТБ. В апреле 2006 г. ВТБ осуществил первый на международ-
ном рынке выпуск необеспеченных еврооблигаций, номиниро-
ванных в российских рублях. Объем выпуска составил 10 млрд 
рублей. В числе используемых ВТБ инновационных инструмен-
тов — проект секьюритизации собственного портфеля ипотеч-
ных кредитов, в рамках которого в июле 2006 г. состоялся пер-
вый в России выпуск еврооблигаций с ипотечным покрытием. 
Данные бумаги выпущены ВТБ в общем объеме 88,3 млн долл. 
со сроком погашения в 2034 г12.

Привлечение ВЭБом и ВТБ таких кредитов не вело к росту 
государственной задолженности, т. к. кредиты не гарантируют-
ся РФ, а являются банковскими займами. ВЭБ и ВТБ это банки, 
контролируемые государством, а цели использования кредитов 
по новым кредитным линиям прежде всего соответствуют го-
сударственным интересам. Например, до 30% средств кредитов 
Mediobanca предполагалось выделить на создание совместных 
предприятий, а 70% — в качестве связанных кредитов. Только за 
последние годы ВЭБ заключил около 80 соглашений по органи-
зации финансирования крупных проектов на сумму более мил-
лиарда долларов, в том числе финансирование проекта постав-
ки двух самолетов Ил-96-300 на Кубу в рамках государственной 
поддержки экспорта13.

Принципиально новой тенденцией в урегулировании внешнего 
долга стало его досрочное погашение. Оно началось еще в 2001 г., 
когда были сделаны первые досрочные выплаты МВФ в размере 
2,5 млрд долл., чтобы снизить риск невыполнения обязательств 
по обслуживанию долга в 2003 г., которые, судя по оригинально-
му графику платежей, были критичными для России. Однако в 
последующем практика досрочных выплат благодаря устойчиво-
му экономическому росту и накоплению финансовых резервов 
была продолжена. Она коснулась как МВФ, по кредитам которо-
го Россия полностью рассчиталась в 2005 г., так и задолженнос-
ти перед странами Парижского клуба и некоторыми другими 
официальными кредиторами.

12 <www. vtb.ru>.
13 www. veb.ru
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Все это позволило существенно сократить задолженность 
к началу 2007 г. — до 50 млрд долл., что оказывает положитель-
ное влияние на экономику. Например, благодаря тому, что Рос-
сия полностью рассчиталась с Парижским клубом кредиторов, 
будут увеличены отчисления в инвестфонд за счет потенциаль-
но сэкономленных процентных платежей, усилилась вероят-
ность нового повышения суверенных рейтингов и сокращения 
премии за риск для всех российских заемщиков.

Об экономии на обслуживании долга в результате досроч-
ных выплат необходимо сказать особо. По Парижскому клубу 
их общая сумма оценивается Минфином почти в 12 млрд долл. 
Правда, есть и другие оценки. Для досрочного погашения ис-
пользовались деньги Стабилизационного фонда, конвертиро-
ванные в иностранные валюты. А они сегодня размещаются в 
ценные бумаги с высоким рейтингом надежности некоторых 
зарубежных стран, которые также приносят доход. Например, 
покупка казначейских обязательств США сроком погашения 
от 2 до 30 лет приносит инвестору более 5% годовых. Учиты-
вая этот альтернативный вариант, сумма расчетной экономии 
на процентах реально составляет значительно меньшую вели-
чину.

Просчеты государственной долговой 
политики

На протяжении 1990-х гг. были допущены существенные 
ошибки и просчеты в управлении государственным долгом. От-
части это было связано с объективными обстоятельствами: в 
СССР, если не считать периода отказа от выплаты царских дол-
гов, такой проблемы практически не было. В то же время нельзя 
не отметить слишком медленное «обучение» новой российской 
управленческой элиты азам долговой политики, недостаточный 
учет мирового опыта.

Одной из принципиальных ошибок ранней российской дол-
говой политики было упомянутое выше принятие Россией всех 
обязательств по долгу бывшего СССР. Тогда у России был выбор:
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1) не признавать эти долги вообще;
2) оставить в силе договор о разделе долгов и активов;
3) пойти на единоличную ответственность по долговым обя-

зательствам бывшего СССР, что и было сделано.
К отказу вообще от признания внешнего долга бывшего 

СССР призывали некоторые политики-популисты. В качестве 
прецедента они указывали на пример правительства Ленина, 
отказавшегося в начале 1918 г. платить по долгам царского пра-
вительства. Но в этом они ошибаются: так, вскоре после анну-
лирования царских займов советское правительство было го-
тово пойти на их признание (за исключением военных займов 
1914–1917 гг.), если ему предоставят новые кредиты. И такие 
переговоры продолжались практически до конца 1920-х годов, 
а с США — до 1934 г. Запад тогда настаивал на первоочередном 
признании задолженности и только затем был готов обсуждать 
вопросы экономической помощи.

Последствия ленинского дефолта СССР преодолевал не один 
десяток лет. Только во второй половине 1980-х гг. он был допу-
щен на международный рынок частных капиталов. Второго та-
кого провала в условиях усиливающейся глобализации мировых 
финансов Россия не может себе позволить.

Вариант № 2 был вполне проходим: оставить за Россией толь-
ко часть задолженности в 61%, которая была закреплена за ней в 
соответствии с первоначальным Договором о правопреемстве в 
отношении внешнего государственного долга и активов Союза 
ССР от 4 декабря 1991 г.

Такое решение открывало перспективы и для более выгод-
ной реструктуризации задолженности в дальнейшем. Ведь 
большинство государств, образовавшихся на постсоветском 
пространстве, по экономическим причинам наверняка пре-
тендовали бы на списание долга. Такие страны, как Армения, 
Грузия, Таджикистан, Киргизия, Молдавия, по всем между-
народным меркам относятся к претендентам на облегчение 
долгового бремени. В обнародованном в марте 2001 г. новом 
совместном докладе МВФ и ВБ о внешней задолженности на-
званных стран указывалось, что в начале переходного периода 
в 1991 г. такой задолженности у стран «пятерки» практически 
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не было. Однако уже к 1999 г. сумма госдолга с учетом креди-
тов, полученных под государственные гарантии, превысила у 
них 5,7 миллиарда долларов. По состоянию на конец 1999 г. 
чистая текущая стоимость их долгов в среднем равнялась 
162% стоимости экспорта и 422% объема правительственных 
доходов. Поскольку такая долговая ноша создает серьезные 
трудности в финансово-бюджетной сфере и будет негатив-
но отражаться на усилиях этих стран в предстоящие годы по 
борьбе с нищетой, МВФ и Всемирный банк выразили готов-
ность помочь этим бывшим советским республикам в реше-
нии данной проблемы, в том числе и путем возможного до-
пуска их к участию в глобальной инициативе по облегчению 
долгового бремени беднейших государств планеты14. Сейчас 
в международные программы облегчения долгового бремени 
могут быть включены некоторые государства, образовавшие-
ся на постсоветском пространстве.

Этот просчет в долговой политике неоднократно отмечал 
и В. Путин. В частности, во время визита в Германию в апреле 
2005 г. он говорил: «Принятое в прошлом решение о выплате 
Россией как правопреемницей СССР советских долгов за все 
страны СНГ является ошибочным». Вместе с тем он добавил, 
что данное решение пересматриваться не будет: «К сожалению, 
пересматривать это решение мы не можем и не будем. Мы всегда 
исполняем подписанные соглашения»15.

Другим крупным просчетом в прежней политике управления 
внешним долгом, на мой взгляд, можно считать, что при прове-
дении упоминавшихся выше первых реструктуризаций долгов 
Парижскому и Лондонскому клубам даже не был поставлен воп-
рос о списании долга. А тогда политические условия были зна-
чительно более благоприятные, чем в 2000-е гг. Запад еще верил 
(по крайней мере, на словах) в радикальность и последователь-
ность российских преобразований и оказывал им существен-
ную финансовую подпитку. Но политика по управлению долгом 
традиционно стремилась «закрыть» текущие дефициты бюд-

14 Бизнес в России. 2001. 13 марта.
15 Коммерсантъ. 2005. 11 апр.
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жета. Кроме того, были неоправданные амбиции российского 
руководства, когда признать, что мы не в состоянии выполнять 
свои долговые обязательства означало окончательно расписать-
ся в крушении великой державы. Что будет с долговой ситуаци-
ей в среднесрочной, а тем более в долгосрочной перспективе, не 
особенно просчитывалось. Ведь пик платежей 2003 г., о котором 
очень много говорилось в 2000–2002 гг., и весь график платежей 
в новом тысячелетии на 70–80% был сформирован в то время. 
Последующие заимствования в 1997–1998 гг. лишь обострили 
проблему.

Эти просчеты сказались и на второй глобальной реструк-
туризации задолженности Лондонскому клубу в 2000 г., когда 
впервые в политике управления внешним долгом был поставлен 
вопрос о списании части российской задолженности. Ее резуль-
татом стало списание в среднем 36,5% долга (более 10 млрд долл.) 
и удлинение рассрочки платежей на период до 2030 г. Многие же 
эксперты считали, что необходимо ставить вопрос о списании 
не менее 60–70% всего долга. Отрицательно было воспринято 
и известие о замене обязательств, по которым ответчиком был 
ВЭБ, на суверенные российские еврооблигации, по которым 
должна была уже отвечать РФ.

Голоса критиков, конечно, быстро утихли, когда стали расти 
нефтяные цены и золотовалютные резервы ЦБ России. Ясно, 
что, если бы переговоры по реструктуризации задолженнос-
ти Лондонскому клубу затянулись еще на полгода, и таких ре-
зультатов нельзя было бы добиться. Но уместно поставить и 
другой вопрос. А почему нельзя было энергичней проводить 
переговоры с самого начала, проявив большую гибкость в пе-
реговорной позиции? И на «полную катушку» использовать 
продолжавшийся кризис в экономике? Плохую службу сослу-
жил прошлый опыт, когда удавалось продавливать свою по-
зицию.

Одним из самых серьезных просчетов в долговой политике 
было бездумное наращивание внутренних заимствований в виде 
ГКО-ОФЗ с середины 1990-х годов. Фактически правительство 
создало своими руками финансовую пирамиду, которая когда-
то должна была разрушиться.
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Ошибочной была и масштабная конверсия внутреннего долга 
во внешний. 20 июля 1998 г. было принято Постановление Прави-
тельства РФ «О мерах по стабилизации ситуации на рынках го-
сударственных долговых обязательств Российской Федерации», 
которое предписывало Минфину осуществить все необходимые 
мероприятия по досрочному погашению ГКО при условии на-
правления их владельцами средств от погашения на приобрете-
ние облигаций внешних облигационных займов16. На проведен-
ном вскоре специальном аукционе были обменены ГКО-ОФЗ на 
сумму не менее 37 млрд руб. (около 6 млрд долл.), или примерно 
9% всего внутреннего долга, на еврооблигации, погашаемые в 
2005 г. и 2018 г. Еще часть этих еврооблигаций (0,5 млрд долл.) 
была размещена за «живые» деньги17.

В то же время такую конверсию внутренних обязательств во 
внешние надо было осуществлять последовательно, начиная с 
конца 1997 г., когда появились первые признаки кризиса18. Про-
веденная же одноразовая акция, на которой настаивал МВФ, 
оказалась бессмысленной, особенно в свете произошедшей 
вскоре отмены валютного коридора, резко обесценившей внут-
ренний долг. Россия же в результате таких спонтанных действий 
только существенно нарастила свой внешний долг.

16 Постановление Правительства РФ от 20 июля 1998 г. № 843 «О мерах по ста-
билизации ситуации на рынках государственных долговых обязательств Рос-
сийской Федерации» (www. garant.ru).

17 В публикациях чаще встречается цифра в 27 млрд руб. Можно предполо-
жить, что часть ГКО-ОФЗ была обменена вне аукциона, т. к. выпуск соответс-
твующих еврооблигаций составил 6,5 млрд долл. При этом на Сбербанк при-
шлось около 2,5 млрд долл., или почти 40% полученных за ГКО-ОФЗ новых 
еврооблигаций (Эксперт, 1998. №29. С. 74). По другим данным, доля Сбербанка 
была выше — до 4/5 всего объема конверсии, что добавляет новые критерии 
для оценки целесообразности подобной операции.

18 По расчетам А. Вавилова, увеличение объема размещения российских 
еврооблигаций до 30 млрд долл. дало бы возможность к весне 1998 г. изъять 
из обращения до 65% ГКО. Подобный шаг повысил бы ежегодные купонные 
выплаты по еврооблигациям на 1,3–1,4 млрд долл., но позволил бы избежать 
дефолта по внутреннему долгу. Иными были бы и политические последствия 
кризиса, т. к. в такой ситуации у России сохранялось бы больше возможностей 
по привлечению новых внешних займов и обслуживанию долга (Вавилов А. 
Государственный долг: уроки кризиса. М.: Городец, 2003. С. 45).
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К просчетам долговой политики можно отнести и затягива-
ние с кардинальным пересмотром долговой политики в начале 
2000-х годов. Предпринятые в январе 2001 г. правительством по-
пытки отказаться от обслуживания образовавшегося в советс-
кий период долга официальным кредиторам Парижского клуба 
были не просто очередным просчетом в политике управления 
внешним долгом, а «лебединой песней» старых подходов к взаи-
моотношениям с кредиторами.

Эти подходы характеризовались:
отсутствием продуманной концепции, ориентацией на 
решение текущих проблем в ущерб долгосрочным инте-
ресам;
стремлением отложить выплату задолженности на как 
можно более длительный период, максимально ограничив 
текущие выплаты;
неправильной оценкой реальных экономических и поли-
тических интересов основных кредиторов, которые, как 
ожидалось, будут длительное время соглашаться с навязы-
ваемыми им условиями (изменением графиков платежей, 
затягиванием выплат или списанием долга и т. п.);
переоценкой собственных возможностей по выплате дол-
га в перспективе, когда начнется процесс экономического 
роста;
слабым использованием мирового опыта решения долго-
вых проблем, в том числе конверсионных схем, особенно 
на первом этапе приватизации, схем выкупа долга;
необоснованным наращиванием внешнего долга, отсутстви-
ем контроля за использованием иностранных кредитов и т. п.

В прошлом такие подходы приносили определенные резуль-
таты. Так, в первой половине 1990-х гг. кредиторов часто стави-
ли перед фактом включения в бюджет конкретных показателей 
по обслуживанию внешнего долга, и они вынужденно соглаша-
лись на предлагавшиеся объемы выплат.

Однако это не могло продолжаться все время, а необходи-
мость перемен не была вовремя понята российским правитель-
ством, которое, как уже отмечалось ниже, в конце 2000 г. по 
инерции потребовало у Парижского клуба, чуть ли не в ульти-
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мативной форме, новых отсрочек платежей и даже списания 
части задолженности. Отказываясь в одностороннем порядке от 
возобновления платежей клубу по советскому долгу, правитель-
ство осознавало, на что оно идет. Комментируя это решение, 
тогдашний премьер-министр М. Касьянов говорил, что «мы не 
можем подвергать риску социально-экономическое положение 
страны», и в сложившийся ситуации «Россия вынуждена жерт-
вовать своей репутацией»19.

Дело в том, что тогдашнее правительство не осознало про-
исшедших после 1998 г. перемен в отношении Запада к России, 
а также не захотело увидеть то, что уже видели наши кредито-
ры: в России начался экономический рост, конъюнктура для 
российских экспортных товаров на мировых рынках значи-
тельно улучшилась. И правительство надеялось на прежнюю 
благосклонность кредиторов. Только угроза Запада исключить 
Россию из «Большой восьмерки», а в перспективе и возможная 
экономическая изоляция заставила пересмотреть первоначаль-
ную позицию. То есть изменения в долговой политике были 
вынужденными, не выработанными Россией самостоятельно, а 
продавленными ее внешними кредиторами.

На наш взгляд, ошибочен в стратегическом плане был и по-
рядок досрочного погашения внешней задолженности. Это пога-
шение нужно было начинать с самой дорогой задолженности — 
кредитов стран Парижского клуба (их обслуживание обходилось 
7–9% годовых), а не дешевых займов МВФ (около 4,5% годовых), 
досрочно погашенных в 2001–2005 гг. На такой путь указывали 
некоторые российские эксперты.

Так, О. Лацис в октябре 2001 г. предлагал использовать по-
ловину (20 млрд долл.) из имевшихся у Банка России валют-
ных резервов для разового выкупа 30 млрд долл. долга у стран 
Парижского клуба20. В своей докторской диссертации, на осно-
вании которой была написана и в середине 2002 г. опублико-
вана моя монография «Решение долговых проблем. Мировой 

19 Коммерсантъ. 2001. 11 янв.; Независимая газета. 2001. 11 янв.
20 Лацис О. Мы должны 143 миллиарда и заплатим 360 // Новые Известия. 

2001. 5 окт.; Подвиг Геракла поможет России // Новые Известия. 2001. 10 окт.
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опыт и российская действительность», я сделал предложение 
об использовании Россией особых политических условий, ус-
тановившихся после 11 сентября, для «лоббирования» на G8 
выкупа своих долгов, доставшихся от СССР, с большим дис-
контом (не менее 50–60%). Для выкупа советского долга Па-
рижскому клубу (около 38 млрд долл.) при таких условиях 
потребовалось бы 15–19 млрд долл. На эти цели России могли 
бы предоставить «недорогие» кредиты МВФ и другие между-
народные организации (5–10 млрд долл.). Под выкуп мог бы 
быть размещен новый еврозаем (3–5 млрд долл.). При этом 
возможен вариант как рыночного размещения еврозайма, так 
и использования согласованного с кредиторами обмена части 
старого долга на новые долговые обязательства с невысоким 
купонным доходом, сопоставимым с доходом по еврообли-
гациям, выпущенным в рамках последней реструктуризации 
задолженности Лондонскому клубу кредиторов. Реализация 
подобной схемы позволила бы покончить с основной частью 
небесспорного долга СССР, что имело бы существенное поли-
тическое значение и для кредиторов, и для должника. И, кроме 
того, такая схема не затрагивала бы золотовалютные резервы, 
серьезное сокращение которых могло породить девальвацион-
ные ожидания и оказать сильное дестабилизирующее влияние 
на валютный рынок, что вызовет сложности с обслуживанием 
внешнего долга21.

Разбивка досрочного погашения долга Парижскому клубу 
на два этапа (в 2005 г. — 15 млрд долл. и в 2006 г. — в 21,6 млрд 
долл.) привела к дополнительным расходам бюджета. Если в 
2005 г. удалось договориться о погашении задолженности по 
номиналу, хотя предварительно рассчитывали на небольшой 
дисконт в 10%, то в 2006 г. понадобилось выплачивать креди-
торам Парижского клуба своеобразную премию в 1 млрд долл. 
При этом и сумма в 21,6 млрд долл. возникла не сразу. В долго-
вой стратегии на 2007–2009 гг., которая была одобрена в апреле 
2006 г., и в бюджете на 2006 г. закладывалась сумма, эквивален-

21 Хейфец Б.А. Решение долговых проблем. Мировой опыт и российская действи-
тельность. М.: ИКЦ «Академкнига», 2002. С. 214.
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тная 12 млрд долл., для погашения несекьютизированного ос-
татка задолженности России перед странами Парижского клу-
ба. То есть это скорее была тактика погашения, исходящая из 
сложившихся обстоятельств — стремления за счет увеличения 
объема выплат преодолеть нежелания стран клуба досрочно 
погашать требования к России, которые приносили приличный 
по имевшимся на мировых финансовых рынках условиям до-
ход. Да и надежность России как заемщика не вызывала у кре-
диторов сомнений.

Дополнительные платежи в связи с досрочным погашением 
задолженности в 2006 г. были обусловлены тем, что в условиях 
экономического подъема российской экономики возросла так 
называемая приведенная стоимость этого долга22, и кредиторы 
при досрочном его погашении упускали свою потенциальную 
выгоду от процентных платежей. Особенно на премии настаи-
вал наш главный кредитор — Германия, которая выпустила в 
2004 г. облигации через специально созданную для этого ком-
панию Aries Vermoegensvarwaltungs на 5 млрд евро, обеспечен-
ные российским долгом перед ней на 6,4 млрд евро. При их раз-
мещении инвесторы получили 6–9% дисконта в зависимости от 
условий их трех траншей, которые были выпущены на 3,5 года 
и 10 лет. Первое досрочное погашение долга Парижскому клу-
бу в 15 млн долл. в 2005 г. не коснулось бумаг Aries, т. к. за-
долженность, лежавшая в их обеспечении, оказалась за рам-
ками этого соглашения. Однако второе досрочное погашение 
значительно повышало качество бумаг Aries, т. е. повышало их 
рыночную стоимость. Поэтому, чтобы их выкупить, Германия 
требовала от России премии. По условиям же Парижского клу-
ба должник обязан предложить не худшие условия остальным 
кредиторам.

22 Приведенная, или чистая текущая, стоимость (ЧТС) долга рассчитывается 
как сумма всех будущих платежей по обслуживанию долга (основного долга и 
процентов), дисконтируемая на величину выплат, которые должны поступить 
от заемщика, исходя из существующих рыночных процентных ставок. Пос-
кольку рыночные ставки заимствований для России снизились, она получала 
при досрочном погашении долга преимущества по сравнению с выплатой долга 
по оригинальным графикам.
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Кстати, проведение такой операции Германией было факти-
чески инициировано самой Россией. В 2003 г. она предложила 
своим кредиторам из Парижского клуба переоформить часть за-
долженности (10%) в еврооблигации и выпустить на эту сумму 
ценные бумаги, которые можно уступить частным компаниям23. 
Россия исходила при этом из благих намерений перенести как 
можно большую часть нерыночного внешнего долга на финан-
совые рынки, где при благоприятной конъюнктуре можно будет 
его выкупать, досрочно сокращая свой внешний долг. Но этим 
предложением воспользовался только самый крупный наш кре-
дитор — Германия (около 40% задолженности России в то время 
Парижскому клубу), которая неверно оценила потенциал рос-
сийской экономики и предложила слишком высокую доходность 
инвесторам по кредитным нотам Aries. Так что подобный вари-
ант, когда инициатива управления российским внешним долгом по 
существу передавалась в руки кредиторов, также можно отнести 
к просчетам долговой политики.

Предлагались и другие варианты эффективной работы 
с долгом, которые не были использованы правительством. Как 
отмечает бывший руководитель департамента внешнего долга 
Минфина А. Черепанов, «куда рациональнее было выкупать ев-
рооблигации. Причем начинать следовало еще в 2000–2001 гг., 
когда в бюджете стали появляться первые «халявные» деньги». 
А. Черепанов раскрывает одну из удачно проведенных опера-
ций, когда ему в то время удалось буквально вымолить у минис-
тра около 0,5 млрд долл. на проведение рыночных операций с 
валютным долгом. Эффект был поразительно высок — 100%, 
что позволило сократить предстоящие расходы бюджета в пико-
вый по платежам 2003 г. примерно на 1 млрд долл. Но правитель-
ство не стало продолжать эти операции, несмотря на растущие 
дополнительные доходы бюджета. А. Черепанов подчеркивает, 
что из-за нерасторопности правительства мы не использова-
ли благоприятный период для радикального снижения долговой 
нагрузки на бюджет. Между тем при расходовании в течение 
2001–2004 гг. на выкуп долга в эквиваленте всего 10 млрд долл. 

23 Ведомости. 2003. 6 марта.
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можно было бы сократить предстоящие платежи на 30–35 млрд 
долл24. Важно также иметь в виду, что значительная часть денег, 
полученных от досрочного выкупа еврооблигаций, инвесторы 
(а среди них было много российских) инвестировали бы в ре-
альную экономику России.

Были и мелкие просчеты, такие как затяжной конфликт со 
швейцарской фирмой «Нога». Эта история относится к 1991 г., 
до распада СССР, когда правительством И. Силаева были за-
ключены договоры с главой фирмы Noga (официальное на-
звание — Noga d’Exportation) господином Нессимом Гаоном, 
который предложил поставить на бартерной основе детское 
питание, продукты и товары ширпотреба в обмен на нефть и 
нефтепродукты. При посредничестве «Нога» западными банка-
ми было открыто несколько кредитных линий, в том числе на 
550 млн долл. в апреле 1991 г., на 50 млн — в августе 1991 г., на 
372,5 млн — в ноябре 1991 г. и на 400 млн долл. — в конце января 
1992 г. (всего на сумму более 1375 млн долл.) для обеспечения 
импорта в Россию.

Контракт, подписанный с российской стороны вице-премье-
ром Г. Куликом, был недостаточно проработан с точки зрения 
соответствия ряду важнейших норм национального и междуна-
родного права. В частности, в нем содержался отказ от суверен-
ного иммунитета, что ставило под угрозу ареста всего государ-
ственного имущества при отказе российской стороны от сделки. 
В договоре содержался еще один «странный» пункт, который 
гласил, что Россия ни в коем случае не должна прекращать пос-
тавки нефти и нефтепродуктов.

Поначалу эта схема работала, уже в декабре 1992 г. между пар-
тнерами возникли разногласия. В 1993 г. правительство В. Чер-
номырдина, посчитав, что швейцарцы не выполняют условий 
сделки, отказалось от дальнейшего выполнения контракта, что 
фактически привело к возникновению данного конфликта. При 
этом не были учтены все последствия и не предприняты соот-
ветствующие превентивные меры при разрыве данного соглаше-
ния. Более того, в этот период были созданы неблагоприятные 

24 Ведомости. 2005. 23 авг.; 2006. 27 июня.
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для России с точки зрения дальнейшего судебного разбирательс-
тва прецеденты. Так, в марте 1993 г. Правительство РФ пошло на 
выплату Noga 30 млн долл. Кроме того, 8 декабря 1994 г. в форме 
Постановления Правительства РФ за подписью В. Черномыр-
дина, продавленного, по словам А.Н. Шохина, правительствен-
ными лоббистами «Нога», швейцарцам было предложено пой-
ти на мировую на основе выплаты им 50 млн долл. наличными 
и переуступки прав на нигерийский долг (1,75 млрд немецких 
марок по номиналу), рыночная стоимость которого составляла 
в то время 200–250 млн долл., т. е. всего на 250–300 млн долл.25 
Именно эти факты признания Россией своей задолженности во 
многом предопределили решение Стокгольмского арбитражно-
го суда, который в 1997 г. частично удовлетворил очередной иск 
Noga к Российской Федерации на сумму в 650 млн долл. (некото-
рые источники называют цифру в 830 млн долл.26) в отношении 
доказанной суммы в 63 млн долл. Российское правительство не 
согласилось с этим решением и пыталось найти компромисс на 
условиях урегулирования задолженности, которые были приня-
ты с другими аналогичными по статусу кредиторами России — 
коммерческими фирмами или частным кредиторам Лондонс-
кого клуба, т. е. с дисконтом. На такой вариант отвергала Noga, 
настаивая на выплате ей задолженности в полном объеме, т. е. 
на специальных условиях.

Одновременно Noga пыталась арестовать с помощью судеб-
ных органов стран, признающих решение Стокгольмского ар-
битража, имущество, которое, по мнению Noga, принадлежит 
Российской Федерации [счета посольства и торгпредства и ряда 
банков и фирм во Франции и Швейцарии, парусник «Седов», 
приходивший во французский порт Брест, российские боевые 
самолеты МиГ-АТ и Су–30 МКК на Международном авиакос-
мическом салоне в Ле-Бурже, счета ЦБ в Люксембурге и Швей-
царии, картины Пушкинского музея в Швейцарии и даже залог 
(5 млн швейцарских франков), внесенный в 2001 г. за освобож-
дение из-под ареста П. Бородина, и т. п.].

25 Известия. 2000. 15 июля; Совершенно секретно. 2001. № 9. С. 11.
26 К 2003 г. сумма претензий увеличилась до 1,5 млрд долл.
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Такое преследование сказывалось не только на имидже Рос-
сии, но и вело к ощутимым экономическим потерям. Одним из 
самых серьезных последствий здесь можно назвать упущенную 
выгоду в связи с задержкой инвестирования средств стабилиза-
ционного фонда в зарубежные активы ввиду опасности их арес-
та. И необходимость «изобретения» в связи с этим особых схем 
такого инвестирования (договор банковского счета, который 
Минфин заключил с Банком России). Хотя само по себе реше-
ние разместить значительные средства стабфонда в иностран-
ные ценные бумаги весьма спорно.

Важным поворотом в этом споре стало то, что дела Noga 
шли все хуже, и в 1996 г. началась процедура ее банкротства, в 
результате которого права на получение присужденных Сток-
гольмским арбитражем российских обязательств перешли 
трем банкам — швейцарским филиалам французских BNP 
Paribas и Credit Lyonnais и швейцарскому Banque cantonale de 
Geneve. Конфликт по признанной Стокгольмским арбитражем 
сумме долга плюс проценты (около 70 млн долл.), набежавшие 
с момента вынесения судебного решения, был разрешен толь-
ко в 2006 г., когда американский бизнесмен российского проис-
хождения Александр Коган выкупил у этих банков требования 
Noga, а затем переуступил их российским структурам. Однако 
пока нет юридически оформленного документа, что у Noga нет 
больше финансовых претензий к России, опасность новых ис-
ков со всеми вытекающими из этого последствиями остается.

Необоснованно было и использование посредников при рес-
труктуризации значительных объемов задолженности прави-
тельствам зарубежных стран. Особенно ярким примером в этом 
отношении является долг перед бывшей Чехословакией, достав-
шийся в пропорции 2:1 Чехии и Словакии. Так, в сентябре 2001 г. 
было заключено соглашение о повторной реструктуризации рос-
сийского долга перед Чехией. В соответствии с этим соглашением 
из 3,6 млрд долл. этой задолженности при посредничестве РАО 
«ЕЭС» было выкуплено со значительным дисконтом 2,5 млрд 
долл. Сложная схема выкупа предусматривала несколько этапов:

1) согласованную с правительством РФ переуступку прави-
тельством Чехии сотрудничающей с РАО «ЕЭС» и зарегис-
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трированной в Чехии фирмы Falkon Capital, a.s. указанных 
выше 2,5 млрд долл. долга РФ за 550 млн долл.;

2) последующее списание Falkon Capital, a.s. 1,15 млрд долл. 
и «перепродажу» 1,35 млрд долл. долга РАО «ЕЭС» в счет 
погашения полученного от него кредита на выкуп российс-
ких долговых обязательств у Чехии;

3) проведение РАО «ЕЭС» зачета с Минфином по задолженнос-
ти монополиста и задолженности региональных АО-энерго 
перед поставщиками (РАО «Газпром», Росэнергоатомом и 
угольными компаниями) и в конечном счете сокращение 
их задолженности перед федеральным бюджетом в размере 
40 млрд руб. (около 1,35 млрд долл.).

Общая прибыль от сделки для РАО «ЕЭС» и Falkon Capital, a.s., 
таким образом, составила почти 800 млн долл. (1,35 млрд долл. 
минус 0,55 млрд долл.)27. Оставшиеся 1,1 млрд долл. (3,6 млрд 
долл. минус 2,5 млрд долл.) государственной задолженности пер-
воначально предполагалось выплачивать в течение длительного 
периода времени — с 2002 г. по 2020 г., в том числе 700 млн долл. 
вместе с процентами, а остальные 400 млн долл. без процентов. 
Выплаты намечалось осуществить в основном за счет товарных 
поставок28.

Во многом схожее соглашение было заключено в 2002 г. со 
Словакией. Оно предусматривало, что из 1112 млн долл. долга 
322 млн будут погашены в ближайшее время за счет товарных 
поставок и предоставления услуг. Остаток долга в 790 млн долл. 
подлежит реструктуризации; он будет погашаться товарными 
поставками в равных долях до 2021 г. Однако один из пунктов 
соглашения давал право досрочного погашения задолженности. 
Здесь была использована схема выкупа долга с большим дискон-
том, «апробированная» на Чехии. Вопреки прошлым решениям 
Правительства Словакии, без проведения соответствующего 
тендера уполномоченной компанией по сделке выкупа долга 
была назначена чешская фирма FID Group, которую «рекомен-

27 Ведомости. 2001. 28 дек.; 2002. 28 янв. По некоторым оценкам, «комиссион-
ные» Falkon Capital составили 250 млн долл.

28 Ведомости. 2001. 22 окт., 28 дек.
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довала» российская сторона29. Эта фирма была создана только 
в декабре 2000 г., а основным видом ее деятельности является 
оказание рекламных услуг (3D-графика, веб-дизайн, интернет-
хостинг, семинары и выставки). Fid Group выкупила долг номи-
налом 460 млн долл., заплатив за это Словакии 138 млн долл. 
Еще 45 млн долл. долга было выкуплено за 13,9 млн долл. малоиз-
вестной лондонской фирмой Greeba Developments Ltd. Эти фирмы 
продали выкупленный долг ВЭБу, который затем переуступили 
его Минфину РФ. Размер дисконта при выкупе долга составил 
для «первого посредника» 69–70%, т. е. несколько меньше, чем 
при выкупе чешского долга, где он был 78%30.

Таким образом, для государства в чешской сделке размер 
дисконта (1,15 млрд долл.) составил всего 32% по отношению 
ко всему долгу (3,6 млрд долл.), что даже меньше, чем при ре-
структуризации долгов Лондонскому клубу в 2000 г. Но долг Че-
хии — другого качества, он не котировался на рынке, его нельзя 
было свободно переуступить третьей стороне. Это лишний раз 
подтвердила низкая «цена долга» для первого посредника, на ко-
торую согласилась чешская сторона. Весьма спорен коэффици-
ент пересчета первоначальной валюты этого долга — перевод-
ных рублей — в доллары, т. е. исходной суммы долга, о котором 
договорился еще СССР с Чехословакией в 1990 г. Как показала 
договоренность по долгу бывшей ГДР, о которой говорилось 
выше, здесь можно было добиться более весомых результатов.

В связи с возникшими проблемами в погашении части ос-
тавшейся задолженности товарными поставками старые пос-
редники (Falkon Capital, a.s. и Fid Group) выкупили с дисконтом 
в 2003–2004 гг. новые порции чешских и словацких финансовых 
требований к России с дисконтом и «обналичили» их с помощью 
российских юридических лиц (РАО «ЕЭС» и ВЭБ). Тем самым 
вместо того, чтобы договориться на правительственном уровне 
о выкупе долга, опять был выбран вариант с выплатой больших 
комиссионных посредникам.

29 Первоначально предполагалось использовать проверенный Falkon, но ввиду 
вызывающей скандальности такого решения была найдена «достойная» замена.

30 Ведомости. 2002. 29 авг., 30 авг.; 2003. 18 авг.; BBC Monitoring. 2002. 25 сент.
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Конечно, некоторые из допущенных в прошлом ошибок луч-
ше видятся сейчас, спустя некоторое время. Но ряд из решений 
по долговой политике активно дискутировался среди экспертов, 
и у правительства был выбор. Как бы то ни было, все эти ошиб-
ки и просчеты, объективные и сознательные, снижали эффек-
тивность управления государственным долгом и вели к допол-
нительным затратам финансовых ресурсов.

Актуальные проблемы долговой политики

А) Чрезмерное наращивание внутреннего долга

В настоящее время существует ряд серьезных проблем, ко-
торые предстоит решать в долговой политике. Одной из них 
является быстрое наращивание внутреннего долга, который 
частично компенсирует серьезное ограничение внешних заимст-
вований. Внутренним долгом легче управлять, он не подвержен 
влиянию валютных рисков, его обслуживание в настоящее вре-
мя дешевле. Кроме того, основную часть доходов по обслужива-
нию внутреннего долга получают резиденты, что способствует 
расширению внутреннего рынка и росту налоговой базы.

Внутренний государственный долг нарастал до конца 1997 г., 
когда его доля в общем государственном долге составила 43,5%. 
После дефолта 1998 г. и девальвации рубля удельный вес внут-
реннего долга в общем государственном долге опустился до 11,4% 
в 2000 г. С середины 2001 г. рынок внутреннего государственного 
долга стал быстро восстанавливаться, объем внутреннего долга 
на начало 2006 г. превысил 850 млрд руб., а его доля в общем го-
сударственном долге достигла 27,9%. Согласно основным направ-
лениям долговой политики на 2008–2010 гг., к концу 2010 г. она 
приблизится к 70%, т. е. превысит уровень середины 1990 гг.

При этом в отличие от прошлого периода основу государ-
ственного внутреннего долга составляют ценные бумаги с доста-
точно низкими уровнями доходности, во многих случаях даже 
уступающих темпам роста инфляции. На эти рыночные инстру-
менты сейчас приходится практически весь объем внутреннего 
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долга (табл. 4). Значительно улучшилась и дюрация (сроки обра-
щения/погашения) рублевых облигаций.

Согласно одобренным в апреле 2006 г. основным направле-
ниям долговой политики на 2007–2009 гг. Минфин планиро-
вал разместить рублевых бумаг на 897 млрд руб., из которых 
294 млрд руб. придется на 2007 г. С учетом планового погаше-
ния внутренний долг должен был увеличиться до 1,6 трлн руб. 
в 2009 г., его прирост — составить примерно по 200 млрд руб. 
ежегодно. В новом варианте долговой политики на 2008–2010 гг., 
одобренном правительством в марте 2007 г., предусматривается 
еще более быстрое увеличение внутренних заимствований: чис-
тое привлечение денежных средств в 2009 г. составит 396,3 млрд 
руб. и в 2010 г. — 524,8 млрд руб.

По поводу наращивания внутреннего долга в условиях боль-
шого бюджетного профицита существуют различные точки зре-
ния. Часть экспертов считает, что такая политика необходима для 
развития и повышения ликвидности внутреннего долгового рын-
ка31. Крупнейшие инвесторы на рынке госбумаг — Пенсионный 
фонд, который размещает в них накопительную часть пенсии, 
российские банки и иностранные инвесторы. В частности, почти 
весь выпуск ГСО в 2007 г. будет выкуплен Пенсионным фондом.

31 Ведомости. 2007. 11 янв.
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Важной функцией внутренних заимствований, по мнению экс-
пертов, поддерживающих курс на увеличение внутреннего долга, 
является то, что он позволяет стерилизовать рублевую ликвид-
ность, что важно с точки зрения сдерживания инфляционных 
процессов. Эти эксперты считают, что в случае использования на 
финансирование бюджетных расходов вместо рублевых займов 
доходов, получаемых от высоких цен на нефть и газ, правитель-
ство вынуждено было бы увеличивать денежное предложение в 
экономике, и это не позволило бы реализовать планы по сниже-
нию инфляции. Интересно, что доходность к размещению по руб-
левым инструментам (5–7%) в 2006 г. была меньше уровня инфля-
ции (9%), т. е. они фактически имели отрицательную доходность.

Противники увеличения внутреннего долга указывают на то, 
что при избытке финансовых средств, которые связываются в ста-
билизационном фонде, нет необходимости обременять государс-
твенный бюджет лишними расходами на обслуживание новых 
внутренних займов. Согласно закону «О федеральном бюджете на 
2008 год и на перспективу до 2010 года», расходы на обслуживание 
внутреннего госдолга к 2010 г. возрастут почти в два раза по срав-
нению с 2007 г. и достигнут 171 млрд руб., что в 2,5 раза больше 
расходов на ЖКХ и в 2,5 раза больше расходов на культуру.

Некоторые эксперты вспоминают печальный опыт 1990-х гг., 
когда в условиях кризиса именно кризис внутренней задолжен-
ности вызвал полномасштабный экономический кризис.

Среди негативных последствий наращивания государствен-
ного внутреннего долга следует упомянуть и то, что это вытес-
няет частные инвестиции из реального сектора экономики, т. е. 
может иметь долгосрочные негативные последствия для эконо-
мического роста.

Все это говорит о том, что политика в области внутренне-
го долга нуждается в определенной корректировке. Частично 
эти изменения уже происходят. В 2008–2010 гг. намечается, что 
заимствования на рынке государственного внутреннего дол-
га в основном будут носить средне- и долгосрочный характер, 
доля которых будет составлять около 98% от запланированного 
объема заимствований. При этом в 2008–2010 гг. будет прекра-
щен выпуск ГКО. Потребность в краткосрочных инструментах 
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в случае увеличения рублевого предложения может быть обес-
печена операциями Банка России со своим портфелем государст-
венных облигаций, а также путем выпуска облигаций Банка 
России (ОБР).

В марте 2007 г. А. Кудриным была озвучена даже новая идея 
Минфина об ограничении при благоприятных условиях объема 
сальдо внутренних заимствований 1% ВВП. Такую норму, ко-
торая не будет действовать в случае резкого снижения цен на 
нефть, предполагается прописать в Бюджетном кодексе РФ32.

Все это лишний раз подчеркивает остроту данной пробле-
мы и говорит о том, что следовало бы еще раз скорректировать 
темпы роста государственного внутреннего долга с учетом ре-
альных потребностей обеспечения стабильного развития рос-
сийской экономики.

Б) Риски быстрого роста квазисуверенной задолженности

Другой серьезной проблемой является взрывной рост корпо-
ративной внешней задолженности. Прирост внешнего корпора-
тивного долга в последнее время привел к тому, что прекрати-
лось снижение совокупного внешнего долга (государственного, 
регионального и корпоративного), и он стал увеличиваться. Его 
объем (по методологии Банка России) на начало 1999 г. составил 
186,1 млрд долл., на начало 2002 г. — 150,8, а на 1 января 2007 г. 
уже 309,7 млрд долл.33 Доля внешней задолженности россий ских 
предприятий и банков в совокупной задолженности России пе-
ред нерезидентами выросла с 16% в начале 1999 г. до 31% в нача-
ле 2003 г. и до 84% в начале 2007 г. (табл. 5).

32 <www2.minfi n.ru/off _inf/2138.htm>.
33 Следует иметь в виду, что Банк России к внешнему долгу корпоративного 

сектора относит и рыночную стоимость привилегированных акций, находя-
щихся в собственности нерезидентов. Это аргументируется обязательностью 
эмитента выплачивать по привилегированным акциям дивиденды, что, на 
мой взгляд, является неправильным, т. к. в отличие от долговых обязательств 
по акциям не возникает обязательства выкупать их по рыночной цене. Одна-
ко исключение этого компонента очень незначительно уменьшит итоговый 
показатель по частной задолженности.
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Такой же сильный рост корпоративной задолженности на-
блюдался и накануне 1998 г. (см. табл. 6). Конечно, сейчас фи-
нансово-экономическое положение России качественно иное. 
Объемы топливно-сырьевого экспорта составляют более 
200 млрд долл. в год. Страна наводнена деньгами, по объему зо-
лотовалютных резервов мы вышли на третье место в мире. Да и 
соотношение частной внешней задолженности и ВВП — 26,7% 
на начало 2007 г. — одно из самых низких среди стран с нарож-
дающимися рынками.

Но российские корпорации и банки продолжают занимать за 
рубежом, причем их внешняя задолженность растет опережаю-
щими темпами роста по сравнению с объемами их доходов. Это 
обусловлено следующими факторами:

1) неспособностью внутренней банковской системы удовлет-
ворить спрос для реализации крупных проектов и сделок;

2) повышением кредитного рейтинга ведущих бизнес-струк-
тур, позволяющих привлекать более дешевые кредиты;

3) стремлением реструктурировать старую валютную задол-
женность и получить лучшие условия обслуживания долга;

4) активной политикой приобретения новых активов, в том 
числе зарубежных;

5) долгосрочной политикой ЦБ по укреплению курса рубля, 
которая порождает не только планы активно использо-
вать заимствования для решения конкретных задач, но и 
надежду получить дополнительный выигрыш на курсовой 
разнице при погашении валютных кредитов.

Следует также отметить, что рост корпоративной задолжен-
ности стимулируется низкими процентными ставками на запад-
ных рынках, которые заставляют международных инвесторов 
искать новые финансовые рынки.

Основной объем частных внешних заимствований прихо-
дится на крупные компании, т. к. им легче добиться благопри-
ятных условий получения заемных средств. Кроме того, выход 
на зарубежные финансовые рынки связан с дополнительными 
расходами, которые обременительны для относительно некруп-
ных компаний. На 1 апреля 2007 г. на долю 20 крупнейших кор-
поративных заемщиков приходилось около 130 млрд долл., 
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или почти 50% всей частной корпоративной задолженности 
(рис. 2).

Многие эксперты считают, что проблема внешней задолжен-
ности корпораций — это их собственная «головная боль». Одна-
ко в общем объеме российской корпоративной задолженности 
велика доля компаний и банков, где значительная часть акций 
принадлежит государственным структурам.

На Роснефть, Газпром, ВТБ и Сбербанк приходится почти 
45% всей частной корпоративной задолженности. Следует так-
же учитывать, что у этих корпоративных структур имеется и 
крупная внутренняя задолженность. У Газпрома соотношение 
внутренней и внешней задолженности составляет 3:5. Поэтому 
не только финансовый крах, но определенные финансовые за-
труднения этой компании могут принести серьезные неприят-
ности для государственных финансов.

Из рис. 2 видно, что большие внешние долги имеют и круп-
ные частные компании, и банки, играющие системообразующую 
роль в российской экономике. Как показали финансовые кризи-
сы 1990-х гг. в странах Юго-Восточной Азии (Таиланд, Индоне-
зия, Южная Корея), Латинской Америки (Бразилия и Мексика), 
Восточной Европы (Чехия), главной причиной нарастания не-
гативных процессов в экономике стала огромная частная задол-
женность. Вызванные ей дефолты обусловили девальвацию на-
циональной валюты, панику на финансовых рынках, массовые 
банкротства и т. п. Для предотвращения подобных кризисов 
потребуется вмешательство, в т. ч. финансовое, государства.

Таблица 6
Корпоративный внешний долг в 1993–1998 гг. на конец года, 

млрд долл.
1993 г. 1994 г. 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г.*

4,3 4,9 6,3 11,3 50,9 57,3

*1 августа.
Источник: Ершов М. Экономический рост: новые проблемы и новые 

риски // Вопросы экономики. 2006. № 12. С. 27.
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Конечно, нельзя лишать права корпорации перекредитовы-
ваться и осуществлять инвестиции за счет более дешевых де-
нег. При 1,5%-ном LIBOR по среднесрочным займам кредиты в 
2003–2006 гг. можно было получить от 4,5% годовых, а сейчас — 
6–6,5% годовых. Корпоративная долговая политика более гибко 
по сравнению с государственной реагирует на укрепление руб-
ля. Это делает выгодным валютные займы, которые могут быть 
погашены за счет приобретения валюты по окончании срока 
займа по более выгодному курсу.

Рост корпоративных заимствований на мировых финансо-
вых рынках является одним из важных проявлений усиливаю-
щейся интеграции российского бизнеса в мировую экономику. 
Глобализация бизнеса, с одной стороны, делает его более уязви-
мым от конъюнктуры мировых рынков, с другой, дает лучшие 
шансы для повышения кредитных рейтингов и получения вы-
годных условий для займов.

Следует также иметь в виду, что часть корпоративных креди-
тов является формой возврата из-за рубежа незаконно вывезен-
ных капиталов, когда аффилированные зарубежные структуры, 
в основном зарегистрированные в офшорах, направляют деньги 
в материнские российские компании. В таком случае угрозы 
дефолта не возникает. Использование же такими структура-
ми кредитных форм снижает риски невозврата задолженности 
российской компанией. В условиях рецессии на Западе, когда 
сильно упала доходность инвестиций, российские рынки дают 
лучшие инвестиционные возможности. В то же время следует 
иметь в виду, что, как правило, это краткосрочный спекулятив-
ный капитал, который в случае изменения ситуации на финан-
совых рынках может быстро изменить направление своего дви-
жения на противоположное. Если данное явление приобретет 
ощутимые масштабы, оно может вызвать развитие финансового 
кризиса.

Еще один шок может быть связан с ростом процентных ста-
вок на внешних рынках, что приведет к росту стоимости обслу-
живания долга. Большинство ссуд предоставляется под плава-
ющий процент, зависящий от уровня учетных ставок в США 
и других развитых странах.
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Другая группа рисков связана с тем, что внешние заимствова-
ния банков и корпораций, если они не используются для рефинан-
сирования старой задолженности и других внешних платежей34, 
способствуют дополнительному притоку валюты в российскую 
экономику. Иными словами, они усугубляют «голландскую» бо-
лезнь, ведущую к укреплению национальной валюты и финансо-
вому перегреву экономики, а также к замедлению развития экс-
портных отраслей. Параллельно в условиях, когда Банк России 
сглаживает сильные колебания курса рубля, дополнительный 
приток валюты способствует денежной эмиссии, т. е. в конечном 
счете — развитию инфляционных процессов.

Заемщиками выступают преимущественно предприятия 
топливно-сырьевого сектора, которые в качестве залога предла-
гают кредиторам свою экспортную продукцию. Таким образом, 
их возможность обслуживания своих долговых обязательств бу-
дет во многом определяться конъюнктурой мировых рынков.

Легкая доступность западных кредитов также ведет к недо-
статочному вниманию к стимулированию накопления внутрен-
них капиталов.

Ростом корпоративной задолженности сильно озабочен Банк 
России, который уже повышал нормы обязательного резерви-
рования при осуществлении корпоративными структурами за-
граничных займов. С 1 октября 2006 г. банки должны отчислять 
в фонд резервирования Банка России 3,5% финансирования, 
привлеченного от нерезидентов, вместо 2%. Кстати, норма ре-
зервирования в 3,5% была установлена для всех финансовых ре-
сурсов, привлекаемых и с внутреннего финансового рынка. Для 
сдерживания роста внешних корпоративных заимствований эта 
норма может быть увеличена и в дальнейшем. Однако это при-
ведет лишь к некоторому удорожанию заемных средств, но вряд 
ли в долгосрочном плане изменит тенденцию. Пока существен-
но не уменьшится стоимость привлечения финансовых ресур-
сов с внутреннего рынка.

34 Например, за 2001–2005 гг. зарубежные активы банковской системы России 
выросли на 22,3 млрд долл. — с 16,9 млрд долл. до 39,2 млрд долл. Это говорит 
о том, что значительная часть их внешних заимствований использовалась для 
инвестиций вне России (www. cbr.ru).
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И, конечно, необходима более тесная координация долговой 
политики с компаниями, где у государства имеются соответству-
ющие инструменты влияния. Но пока государство слабо пользу-
ется своими возможностями контролирующего акционера.

Весомый вклад в рост негосударственной задолженности 
внесла банковская система. Ее доля в общей частной задолжен-
ности составила на начало 2007 г. более 38,8%. Максимальное 
значение этого показателя наблюдалось в начале 2003 г. — 49,3%. 
Но в связи с усилением российских корпораций, завоевавших 
авторитет на международных финансовых рынках, и их более 
активной заемной политикой доля банков стала снижаться.

Учитывая риски неконтролируемого роста корпоративной 
задолженности, необходимо осуществлять постоянный монито-
ринг ее состояния, разработать методику анализа этих заимство-
ваний, создать механизм страхования экспортных и импортных 
кредитов, прежде всего касающихся продукции современных 
технологичных отраслей.

Может быть позаимствован и опыт других стран СНГ в огра-
ничении роста корпоративной задолженности. Например, Ка-
захстан с 1 апреля 2007 г. ввел специальный норматив для част-
ных банков, требующий, чтобы объем внешних займов (с учетом 
размещенных) не превышал 4–6 размеров собственного капита-
ла банка. Это, по мнению экспертов, поможет охладить эконо-
мику и рынок недвижимости, где видны признаки перегрева.

В связи с усилившимися рисками для макроэкономической 
стабильности внешней корпоративной задолженности появи-
лись радикальные предложения по замораживанию внешних за-
имствований госпредприятий до утверждения правительством 
жестких правил осуществления такого рода операций. А. Иллари-
онов считает, что такие заимствования должны приравниваться 
к государственным и, соответственно, включаться в программы 
государственных заимствований, которые утверждаются Феде-
ральным Собранием РФ. Бюджеты таких госпредприятий также 
должны включаться в качестве особой части в государственный 
бюджет со всем вытекающим из этого порядком их обсуждения35. 

35 Илларионов А. Как победить инфляцию // Ведомости. 2005. 31 окт.
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Эти предложения, очевидно, касаются и банков, где решающую 
роль играет государственный капитал (капитал Банка России).

Однако у корпоративного сектора с государственным участи-
ем, на наш взгляд, имеется достаточно рычагов для регулирования. 
В частности, необходимо через представителей государства в ком-
паниях с государственным участием проводить соответ ствующую 
государственным интересам политику при принятии решений по 
внешним заимствованиям. Усложнение процедур заимствований 
может существенно снизить их эффективность, а конечный эф-
фект окажется противоположным. Кроме того, из прежнего опыта 
известно, что все неэффективные государственные займы прохо-
дили согласование и утверждение в рамках бюджетного процесса. 
Это, конечно, не означает, что не нужно усилить мониторинг со 
стороны финансовых властей за развитием ситуации и в случае 
необходимости активнее использовать имеющиеся у них рычаги 
для корректировки неблагоприятных тенденций.

Новым «изобретением» государственной долговой политики, 
которое можно использовать для защиты госкомпаний от возмож-
ного банкротства в связи с невыполнением обязательств по внеш-
ней задолженности, стало включение их в список стратегических 
предприятий, банкротство которых проходит по особой схеме. Та-
кой список был утвержден в январе 2004 г. в рамках закона о бан-
кротстве. В него в настоящее время входит более 1000 компаний, 
главным образом со 100%-м государ ственным участием (оборон-
ные предприятия, НИИ, КБ), но есть и исключения в виде частных 
компаний стратегического значения. Например, в него включен са-
марский завод «Авиакор», подконтрольный О. Дерипаске.

15 мая 2007 г. в список стратегических предприятий была вклю-
чена Роснефть, чья внешняя задолженность приблизилась в нача-
ле 2007 г. к 35 млрд долл. Дело в том, что Роснефть в 2004–2006 гг. 
неоднократно нарушала условия своих прежних кредитных согла-
шений, в основном связанных с приобретенными активами 
«ЮКОСа», но получала отсрочки под новые обязательства (урегу-
лировать налоговые претензии к Юганнефтегазу, разобраться с 
неоплаченными гарантиями по долгам «ЮКОСа» и т. п.)36. Если 

36 Ведомости. 2007. 18 мая.
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Роснефть в очередной раз не выполнит своих обязательств перед 
кредиторами, последние могут отказать ей в продлении догово-
ров, и она снова окажется в техническом дефолте. Поскольку 
Роснефть, как и некоторые другие предприятия с государствен-
ным участием, находятся в стратегическом списке, практически 
невозможно довести ее до банкротства и соответствующего кон-
курсного производства с целью его ликвидации. В решение этих 
вопросов в суде может вмешаться соответствующее профильное 
федеральное ведомство, которое может представить заключение о 
возможности восстановления работы предприятия, и тогда суд 
должен будет ввести внешнее управление, при котором предпри-
ятие будет продолжать работать. Кроме того, у государства есть 
преимущественное право покупки предприятия должника на кон-
курсе в течение одного месяца, по истечении которого на покупку 
активов банкрота могут претендовать другие игроки.

В то же время необходимо учитывать, что такая форма защи-
ты ценных активов является лишь страховочной мерой. Она не 
способствует проведению рациональной корпоративной долговой 
политики и не может подменить ее. В случае системного финан-
сового кризиса такая страховка не сможет разрешить ситуацию, 
т. к. государство столкнется с тотальной неплатеже способностью 
многих стратегических компаний. Все это еще раз подчеркивает 
крайнюю актуальность обозначенных выше мер по жесткому 
контролю за корпоративной внешней задолженностью со сторо-
ны соответствующих государственных органов.

Эффективным направлением ограничения темпов роста кор-
поративной внешней задолженности могло бы стать увеличение 
финансирования за счет продажи пакетов акций компаний, 
прежде всего их дополнительных выпусков, и проведения IPO. 
Такая тенденция уже проявилась в последнее время. В 2005 г. 
первичное размещение акций провели 13 компаний, а их объ-
ем составил 4,6 млрд долл. А в 2006 г. было уже 23 IPO объемом 
17,7 млрд долл.37 Расширению возможностей внешнего финан-
сирования за счет IPO будут способствовать рост российского 
фондового рынка и укрепление международных позиций рос-

37 Ведомости. 2007. 29 июня.
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сийского бизнеса, в том числе в результате его зарубежной экс-
пансии.

В) Использование финансовых резервов

Важную роль в управлении внешним долгом в 2000-е гг. 
стал играть финансовый резерв, который начал формироваться 
в связи с не предусмотренным бюджетом ростом доходов еще 
в 2001 г., а с 2002 г. получил «официальный статус» в законе о 
федеральном бюджете на 2002 г., где были «прописаны» основ-
ные источники формирования и порядок использования его 
средств. Финансовый резерв — это разновидность финансовых 
стабилизационных фондов, которые имеются во многих странах 
мира. Данные фонды широко используются для накопления ре-
сурсов в благоприятные для экономики периоды, прежде всего 
государствами-экспортерами топливно-сырьевых ресурсов, чьи 
доходы сильно зависят от конъюнктуры мирового рынка. Со-
здание фондов позволяет сгладить влияние неблагоприятных 
рыночных факторов на формирование бюджета.

На начало 2002 г. финансовый резерв России составил 
89 млрд руб., а к началу 2003 г. он, без учета доходов от прива-
тизации (около 90 млрд руб.), превысил уже 200 млрд руб. Зна-
чительная часть финансового резерва перешла в образованный 
с 1 января 2004 г. стабилизационный фонд, определив постоян-
ные источники пополнения (отчисления от части экспортных 
налогов, налога на добычу полезных ископаемых и т. п.) и вари-
анты использования (выплаты по внешнему долгу, ликвидация 
бюджетного дефицита при выпадении запланированных дохо-
дов и некоторые другие). На 1 января 2007 г. в стабилизацион-
ном фонде было накоплено свыше 89 млрд долл., а на 1 июля 
2007 г. — уже 121,7 млрд долл. (3,14 трлн руб.)38. При этом сле-

38 Совокупный объем средств Стабилизационного фонда Российской Феде-
рации соответствует сумме остатков на счетах Федерального казначейства в 
Центральном банке Российской Федерации по учету средств Стабилизаци-
онного фонда в российских рублях и иностранной валюте, пересчитанных в 
рубли или доллары США соответственно по официальным курсам иностран-
ных валют, установленным Центральным банком Российской Федерации на
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дует напомнить, что Бюджетный кодекс РФ предусматривает 
возможность использования средств Стабилизационного фонда 
для финансирования дефицита федерального бюджета при сни-
жении цены на нефть ниже базовой (в 2007 г. 27 долл. за 1 бар-
рель), а также на иные цели в случае, если накопленный объем 
средств Стабилизационного фонда превышает 500 млрд рублей. 
А еще ведь есть огромные золотовалютные резервы (405,8 млрд 
долл. на 1 июля 2007), по объему которых мы вышли на третье 
место в мире.

В 2005–2006 гг. в российском обществе развернулась ожив-
ленная дискуссия о возможности использования средств ста-
билизационного фонда для инвестиций в экономику (в инф-
раструктуру, в строительство социально-значимых объектов 
и т. п.) и для увеличения расходов на социальные нужды (здра-
воохранение, образование). Выделение лишь незначительной 
части средств в рамках специального инвестиционного фонда 
(72 млрд руб. в 2007 г.) явно недостаточно.

Правительство настаивает на сохранении и накоплении фи-
нансовых резервов, разделе с 1 января 2008 г. стабилизационно-
го фонда на две части: Резервный фонд и Фонд национального 
благосостояния (Фонд будущих поколений), из которого может 
покрываться обостряющийся дефицит бюджета пенсионного 
фонда. Именно такой подход нашел отражение в Федеральном 
законе «О федеральном бюджете на 2008 год и на перспективу 
до 2010 года». Согласно ему нормативная величина Резервного 
фонда будет определяться федеральным законом о федеральном 
бюджете на очередной финансовый год и плановый период в аб-
солютном размере, определенном исходя из 10% прогнозируе-
мого на соответствующий финансовый год объема ВВП. В Фонд 
национального благосостояния будут зачисляться доходы сверх 
10% ВВП, а также доходы от управления средствами Фонда на-
ционального благосостояния. Средства Резервного фонда будут 

дату, предшествующую отчетной, и кросс-курсам, рассчитанным на основе 
указанных курсов. Указанный показатель не учитывает расчетных сумм про-
центного дохода за истекшую часть процентного периода по счетам в иност-
ранной валюте.
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инвестироваться в высоколиквидные активы, чтобы была воз-
можность реализовать их в любой день в любом количестве. До-
ходность их будет на уровне 3–4%. Доходность средств Фонда 
национального благосостояния будет несколько выше: на уров-
не 6,5–7%. Предполагается, что средства этого фонда будут раз-
мещаться в менее консервативные активы39.

Не вдаваясь в суть этих споров и нововведений (в частности, 
почему для Резервного фонда выбрана норма именно в 10% от 
растущего ВВП), заметим, что из внимания экспертов выпада-
ет такой реальный вариант макроэкономической политики как 
увеличение размера государственного долга. Современная дол-
говая нагрузка экономики России — одна из самых низких в ми-
ре (см. табл. 7 и рис. 3).

Прогнозы, сделанные при разработке долговой политики на 
2008–2010 гг., показывают дальнейшее сокращение соотношения 
государственного долга к ВВП, правда, незначительное в отличие 
от прошлого периода. Это произойдет за счет сокращения внешне-
го государственного долга при некотором увеличении внутреннего 
долга. Например, Россия не планирует в 2009–2010 гг. привлекать 
средства с международных финансовых рынков, кредиты прави-
тельств иностранных государств, банков и фирм, а использова-
ние займов международных финансовых организаций (МФО) в 
рамках уже заключенных соглашений составит 510,6 млн долл. в 
2009 г. и 413,6 млн долл. в 2010 г. Такое сокращение произойдет и 
потому, что намечается увеличить софинансирование проектов с 
участием МФО за счет федерального бюджета.

В свою очередь, объем погашения государственного внешне-
го долга составит в 2008 г. 6,5 млрд долл., в 2009 г. — 4,0 млрд 
долл. и в 2010 г. — 3,9 млрд долл.

В результате намечаемой долговой политики совокупный 
объем государственного долга РФ должен сократиться с 8,53% 

39 Средства Резервного фонда могут размещаться в иностранную валюту и сле-
дующие виды финансовых активов, номинированных в иностранной валюте: 
долговые обязательства иностранных государств и иностранных государствен-
ных агентств; долговые обязательства международных финансовых организа-
ций в виде ценных бумаг; депозиты в иностранных банках и кредитных орга-
низациях.
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ВВП на конец 2007 г. до 8,45% ВВП на конец 2008 г., а затем воз-
расти до 9,13% ВВП на конец 2010 г.

Как упоминалось выше, в современном мире уровень долго-
вой нагрузки в 60% (госдолг/ВВП) считается не только допусти-
мым, но и нормальным. У нас же он будет, по прогнозам, мень-
ше 10%. Даже если для России, учитывая ее топливно-сырьевую 
экспортную ориентацию, снизить предельную планку вдвое, 
т. е. до 30%, можно рассчитать, что посильным размером для 
государственного долга может быть уровень в 300–350 млрд 
долл.

Так что в этом плане у России имеются огромные возможнос-
ти для новых миллиардных заимствований в случае изменения 
внешнеторговой конъюнктуры и существенного ухудшения сче-
та текущих операций. Тем более что во многом благодаря резко-
му сокращению внешнего долга России присвоены долгосрочные 
инвестиционные рейтинги, которые могут еще больше повысить-
ся в ближайшие годы. А это значительно удешевляет стоимость 
кредитов на международных финансовых рынках.

Сказанное не значит, что нужно срочно наращивать долг, 
но о такой реальной «подушке безопасности» необходимо пом-
нить, разрабатывая долгосрочную стратегию экономического 
развития и планируя использование финансовых резервов.

Следует отметить, что проблемы с излишними финансовыми 
ресурсами сейчас испытывает ряд азиатских стран, прежде всего 
Китай, Япония (1-е и 2-е место в мире по величине золотовалют-
ных резервов) и нефтедобывающие страны Ближнего Востока. 
Накопление значительных резервов данные государства объяс-
няют необходимостью поддержания ликвидности внутреннего 
рынка, особенно в случае опасности финансовых потрясений в 
мировой экономике.

Однако эти страны все чаще стали задумываться о более эф-
фективном использовании финансовых ресурсов. Например, 
министр финансов Японии призывает больше зарабатывать 
на управлении валютными резервами. По мнению аналитиков, 
Японии нужно порядка 200–225 млрд долл. для поддержания 
ликвидности, т. е. примерно 700 млрд долл. остается для инвес-
тиций в более доходные и диверсифицированные активы.



74

К более эффективному использованию своих финансовых 
ресурсов стремится Китай (1,33 млрд долл. золотовалютных 
резервов на 1 июля 2007 г.). Созданному недавно Стратегичес-
кому инвестиционному фонду Китая передается 200–300 млрд 
долл. Одной из первых инвестиций фонда стало вложение 
3 млрд долл. в акции американского фонда прямых инвестиций 
Blackstone Group. Китай рассматривает возможность выпуска 
гособлигаций, гарантированных золотовалютными резервами. 
Иными словами, речь идет о долговой эмиссии, средства от ко-
торой будут инвестированы в более доходные инструменты.

Г) Государственные гарантии по кредитам

Принципиально новым моментом долговой политики 
в 2008–2010 гг. становится активное использование механизма 
предоставления государственных гарантий как в российской, 
так и иностранной валюте для стимулирования региональных и 
корпоративных инвестиций. При этом предусматривается воз-
можность существенного наращивания объема государствен-
ных гарантий в 2008–2010 г., что может привести к заметному 
изменению структуры внешнего и внутреннего долга (табл. 8). 
Для сравнения отметим, например, что объем государственных 
гарантий в иностранной валюте на 1 апреля 2007 г. составлял 
всего 0,6 млрд долл.

Таблица 8
Предельный объем государственных гарантий на начало года

2009 г. 2010 г. 2011 г.
По внешним кредитам, млрд долл. 3,5 6,8 10,4
По кредитам в российской валюте, 
млрд руб. 137,8 190,1 232,5

Источник: данные Минфина.

Предоставление государственных гарантий рассматривается 
как основной способ реализации особо важных государствен-
ных проектов, имеющих национальное значение. Механизм го-
сударственных гарантий будет также использован в тех направ-



75

лениях, где реализация отдельных проектов невозможна без 
поддержки государства.

В прошлом у правительства имелся негативный опыт предо-
ставления государственных гарантий. С 1993 г. по 2006 г. под га-
рантии Правительства Российской Федерации были привлечены 
связанные кредиты (займы) правительств иностранных госу-
дарств, банков и фирм на общую сумму в долларовом эквива-
ленте 10,5 млрд долл., из которых использовано 7,9 млрд долл.40

Борьба за гарантированные государством кредиты стала од-
ной из важных сфер подковерных сражений за бюджетные де-
ньги. Один из высокопоставленных чиновников российского 
правительства в неофициальной беседе заявил, что «эта сфера 
просто создана для коррупции. Ради получения этих практи-
чески дармовых денег взятки дают все: и западные бизнесмены, 
и наши будущие должники»41. Как свидетельствовал бывший 
вице-премьер Б. Немцов, на Комиссии по оперативным вопро-
сам в 1998 г. выяснилось, что из исследованных 12 млрд долл. 
связанных кредитов (по ним в основном давались государствен-
ные гарантии. — Б.Х.) 85% разворовываются. Особо Б. Немцов 
отметил, что «сопротивление лоббистов против запретов свя-
занных кредитов было самое большое за мою практику — боль-
шее, чем против либерализации рынка золота, большее, чем 
против пересадки чиновников на “Волги”, большее, чем против 
деклараций об имуществе чиновников»42.

Возврат гарантированных государством кредитов составил 
до кризиса 1998 г. не более 20–25%, а в связи с девальвацией, 
увеличившей более чем в 4 раза необходимый для погашения 
задолженности рублевый эквивалент, этот показатель упал до 
5–7%.

По данным Минфина, задолженность предприятий и органи-
заций перед федеральным бюджетом по кредитам правительств 
иностранных государств, банков и фирм, привлеченных под га-
рантии Правительства Российской Федерации, по состоянию на 

40 Бюллетень Счетной палаты РФ. 2007. № 4.
41 Московский комсомолец. 2000. 20 июня.
42 Ведомости. 2001. 14 мая.
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1 января 2006 г. в долларовом эквиваленте составляла 5,96 млрд 
долл. США. Действовало 227 долговых обязательств, заключен-
ных с конечными пользователями заемных средств, при этом 
просроченная задолженность перед федеральным бюджетом 
значилась по 184 долговым обязательствам (более чем 81% от 
общего числа действующих долговых обязательств). Любопыт-
на структура задолженности: на основной долг по состоянию на 
1 января 2006 г. приходилось 60,6% всей задолженности, про-
центы и комиссии — 25,8%, штрафы — 13,6%.

Не принесла должной отдачи работа по возврату кредитов, 
которая значительно активизировалась в последние годы. В ря-
де случаев не были оформлены должным образом обязательства 
заемщиков перед гарантом. По данным Счетной палаты, по со-
стоянию на 1998 г. примерно по трети таких гарантированных 
кредитов отсутствуют договоры Минфина с предприятиями43. 
Это затрудняло, а иногда делало невозможным возврат невы-
плаченных кредитов, которые уже вошли в госдолг.

Некоторые должники сами не торопились вернуть кредиты, 
т. к. надеялись на списание долгов, а строгие санкции к ним не 
применялись. До кризиса 1998 г. не было не одного арбитраж-
ного разбирательства по поводу невозврата гарантированных 
государством кредитов.

Многие «должники» уже канули в Лету. Общая сумма задол-
женности, значащаяся за ликвидированными предприятиями, 
по состоянию на 1 января 2006 г. составляла 13,4 млрд руб. При 
этом данная задолженность, хотя и приобрела статус навсегда 
потерянной и не подлежащей возврату, продолжает учитывать-
ся Минфином и ВЭБом.

Как отмечается в материалах Счетной палаты, на сегодняш-
ний день одной из основных проблем при истребовании с не-
плательщиков просроченной задолженности по полученным под 
правительственные гарантии кредитам является тот факт, что 
большинство арбитражных судов, не имея точной характеристи-
ки правового статуса подобных кредитов, применяют в их отно-
шении нормы гражданского права, в том числе и относительно 

43 Новые Известия. 1998. 27 ноября.
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сроков исковой давности (глава 12 Гражданского кодекса Россий-
ской Федерации и статья 181 Гражданского кодекса Российской 
Федерации). В большинстве случаев долговые обязательства в 
ходе судебного разбирательства признаются недействительными 
по причине двоякого толкования судами начала исчисления сро-
ков исковой давности. Таким образом, вследствие несовершенс-
тва законодательства Российской Федерации недобросовестные 
предприятия (конечные пользователи заемных средств) исполь-
зуют любую возможность с целью избежать обязанности по по-
гашению задолженности перед федеральным бюджетом44.

Конечно, сейчас кое-что меняется в российской экономике. 
Вместе с тем существует реальная опасность необоснованного 
лоббирования доступа отдельных юридических лиц к получе-
нию государственных гарантий по кредитам, новых проявлений 
недобросовестной конкуренции. Поэтому здесь необходимо 
тщательно отработать эффективный механизм отбора по-на-
стоящему значимых проектов для государственной поддержки, 
что практически не удавалось в прошлые годы.

Необходимо уточнить нормативную базу для обеспечения 
возврата предоставленных под гарантии Правительства РФ кре-
дитов, а также обеспечить постоянный контроль за использова-
нием таких кредитов.

Д) Улучшение качества управления госдолгом

Несмотря на значительное улучшение качества управления 
госдолгом, произошедшее в 2000-е гг., в этой работе сохраняется 
много недостатков, о некоторых из них уже говорилось. В целом 
еще отсутствует стратегическое видение ситуации, не позволя-
ющее разработать многовариантную долгосрочную стратегию. 
Кроме того, быстро меняются условия развития, что объектив-
но с 2005 г. заставляет ежегодно корректировать даже средне-
срочную политику.

И в дальнейшем условия управления госдолгом будут менять-
ся. Даже если не брать серьезных изменений условий экономи-

44 Бюллетень Счетной палаты РФ. 2007. №4.
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ческого развития России, связанных с возможным ухудшением 
внешнеэкономической конъюнктуры, новых приемов потребует 
активное управление рыночной частью долга. Ее доля во внеш-
нем долге увеличилась к началу 2007 г. до почти 80% против 17% 
в начале 2000 г.

В недалеком прошлом активно обсуждалась идея о созда-
нии специализированного долгового агентства, в ведение ко-
торого перешли бы вопросы оперативного управления долгом. 
Такие специализированные агентства или офисы существуют 
во многих странах, где госдолг состоит исключительно из ры-
ночных инструментов. Однако в связи с успешным сокраще-
нием внешнего долга вопрос о долговом агентстве отпал авто-
матически.

Вместе с тем в настоящее время существенно изменились 
условия управления государственным долгом, что позволяет 
говорить о необходимости возрождения идеи о создании го-
сударственного долгового агентства или офиса. Кроме значи-
тельного увеличения доли рыночных инструментов в структуре 
внешнего долга России, новых подходов к управлению государ-
ственным долгом требует и наращивание рыночного внутрен-
него долга, а также взрывной рост корпоративных заимство-
ваний, значительная часть которых приходится на структуры, 
контролируемые государством. Эти функции может выполнять 
специализированный долговой офис или долговое агентство, 
что может в более отдаленной перспективе принести дополни-
тельный эффект.

Новые возможности для управления государственным дол-
гом открываются в связи с укреплением международных пози-
ций рубля. И здесь большую свободу маневра в долговой по-
литике мог бы дать выпуск еврооблигаций, номинированных в 
рублях. В 2005–2006 гг. уже 16 российских банков и компаний 
выпустили такие еврооблигации на общую сумму 70,5 млрд руб. 
(почти 2,7 млрд долл.). Кроме того, рублевые еврооблигацион-
ные займы разместили ЕБРР, германское государственное агент-
ство KfW, норвежское экспортное агентство Eksportfi nans. Это 
связано, с одной стороны, с отменой в валютном законодатель-
стве с 1 июля 2006 г. всех ограничений на проведение капиталь-
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ных операций для нерезидентов. С другой стороны, возрастает 
спрос российских и западных институтов на рубли. Если такие 
операции успешно удаются корпоративным структурам, то по-
чему их не могло бы осуществлять при определенных услови-
ях государство через специализированный орган управления 
государственным долгом, который бы следил за конъюнктурой 
соответствующего рынка и занимался размещением и выкупом 
таких долговых инструментов.

Специальное долговое агентство могло бы заниматься мони-
торингом регионального и муниципального долга и оказанием 
помощи регионам в управлении региональным долгом. Акту-
альность этого направления может усилиться в ближайшем бу-
дущем в связи с возможной либерализацией государственной 
политики в отношении внешних региональных заимствований. 
Дело в том, что после кризиса 1998 г. некоторые регионы, вы-
шедшие на внешние рынки, испытали серьезные трудности в об-
служивании своих обязательств. После 1998 г. для субъектов РФ 
были разрешены внешние займы только для рефинансирования 
старых заимствований. Однако новые задачи социально-эконо-
мического развития заставляют регионы искать новые источ-
ники финансирования, в том числе и зарубежные. Как отметил 
А. Кудрин, Минфин не готов пока разрешить заимствования на 
внешнем рынке, однако разрабатывает для них механизм евро-
заимствований в рублях, который позволит избежать курсовых 
рисков. Однако в перспективе после 2010 г. возможности регио-
нов по проведению самостоятельной долговой политики могут 
быть расширены45.

Актуальность создания специального долгового агентства 
или офиса возрастает и в связи с тем, что Внешэкономбанк — 
агент Правительства по управлению внешним долгом и зару-
бежными финансовыми активами — будет преобразован и 
вместе с Росэксимбанком и Российским банком развития обра-
зует новый Банк развития Российской Федерации. Его главной 
задачей будут финансирование инфраструктурных и инноваци-
онных проектов, поддержка экспорта и малого бизнеса.

45 <www.2.minfi n.ru/off _inf/2138.htm>.
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Е) Погашение долга по обесценившимся в результате реформ 

сбережениям населения

У России имеется огромный неурегулированный долг перед 
своим населением. Речь идет об обесценившихся в результате 
«шоковых» реформ сбережениях граждан. Фактически же — это 
«серая» часть государственного долга, которая неоправданно, 
на наш взгляд, не включается в его состав, несмотря на законо-
дательные акты, принятые в середине 1990-х гг.

Существующий долг государства по обесценивающимся 
вкладам юридически признан Федеральным законом от 10 мая 
1995 г. № 73-ФЗ «О восстановлении и защите сбережений граж-
дан Российской Федерации». Закон предусматривает (ст. 5) пе-
ревод соответствующих сбережений в долгосрочные целевые 
обязательства РФ. Федеральный закон от 6 июля 1996 г. № 87-ФЗ 
«О порядке установления долговой стоимости единицы номи-
нала целевого долгового обязательства Российской Федерации» 
ввел понятие долгового рубля, вес которого должен определять-
ся исходя из изменения соотношения контрольной стоимости 
необходимого социального набора и базовой стоимости дан-
ного набора. Можно много спорить об экономической обосно-
ванности принятия этих законов. Но они существуют, и их надо 
выполнять.

Кстати, закон 1995 г. и особенно закон 1996 г., установивший 
благоприятные для вкладчиков принципы пересчета старой за-
долженности, имели огромное значение для стабилизации со-
циально-политической обстановки в стране и способствовали 
победе Б.Н. Ельцина на президентских выборах. Государствен-
ная Дума приняла его между первым и вторым туром выборов 
Президента РФ — 21 июня 1996 г., а подписан он был Ельциным 
как еще действующим Президентом РФ 6 июля, т. е. спустя всего 
3 дня после второго тура выборов.

За 10 лет (1996–2006) государство выплатило вкладчикам 
в качестве компенсации около 146 млрд руб. из расчета 1–2 
современных рубля (по отдельным категориям вкладчиков) за 
1 руб. советских вкладов. По планам Минфина все вкладчики 
Сбербанка СССР, являющиеся гражданами России, получат 
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в конце концов по 2 руб. за 1 руб. дореформенных вкладов, а 
сумма выплат составит 315 млрд руб. В то же время, по некото-
рым подсчетам, за последние 15 лет рубль обесценился, по мень-
шей мере, в 35 раз (с учетом деноминации). В советское время 
тысяча рублей — это 5 средних по стране зарплат.

Следует отметить, что многие государства постсоветского 
пространства в той или иной мере компенсируют своим граж-
данам обесценившиеся советские вклады. Полный расчет по 
старым вкладам осуществили Литва и Казахстан.

Далеко не нефтяная Литва выплатила самые высокие ком-
пенсации. Правительство Литвы стало возвращать компенса-
ции по потерянным в 1991 г. вкладам с марта 1998 г., поделив их 
владельцев на четыре категории. Первая группа — люди 80 лет 
или старше, ссыльные и их семьи, политзаключенные и др. Вто-
рая группа — люди 70 лет или старше, инвалиды, семьи инва-
лидов, многодетные семьи, нетрудоспособные граждане и др. 
Третья группа — пенсионеры 60 лет и старше. Четвертая груп-
па — все остальные вкладчики. Всего трети населения (1,2 млн 
чел.) будет в общей сложности выплачено более 3,6 млрд литов 
(1,04 млрд евро) из расчета 1 советский рубль — 29 евроцен-
тов (около 10 российских рублей), т. е. в 5 раз больше, чем сов-
ременная Россия. Средняя выплата составляет в эквиваленте 
около 850 евро, но максимальная компенсация ограничена 
суммой вклада до 6000 руб. Литва на компенсацию советских 
вкладов направила почти 80% доходов от приватизации. Боль-
шая часть средств была получена от продажи принадлежавших 
правительству Литвы акций нефтеперерабатывающего заво-
да Mazeikiu naft a польской компании PKN Orlen. Последний 
транш компенсаций был переведен в первом квартале 2007 г. 
Он коснулся 370 тыс. жителей Литвы. Еще 73 тыс. литовских 
граждан получат их любое время после того, как они уточнят 
свои данные.

По другому пути пошел Казахстан, честно заявив о пол-
ной выплате старых вкладов, но с большим дисконтом. В Ка-
захстане в конце 2002 г. были установлены правила, пре-
дусматривающие компенсацию старых советских вкладов 
специальными госбумагами из расчета всего 150 рублей за 1 
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долл. в тенговом эквиваленте по курсу Нацбанка на дату вы-
пуска облигаций. Последние должны быть выпущены со сро-
ком обращения 1, 2 и 3 года на сумму компенсации вкладов 
граждан, распределенных по трем группам — 1936–1940 г. р., 
1941–1960 г. р. и 1961–1991 г. р. Ранее были погашены вкла-
ды инвалидам и участникам Великой Отечественной войны, 
а также гражданам, достигшим возраста 60 лет по состоянию 
на 1 января 1996 г.

Небольшую компенсацию по вкладам советских времен вы-
плачивали на Украине в 1997–2004 гг.: 1,05 гривны за 1 советс-
кий рубль. Сейчас выплаты увеличиваются. В украинском бюд-
жете 2005 г. для компенсации вкладов было выделено 6,5 млрд 
гривен. Это больше, чем сумма за предыдущие 8 лет, вместе взя-
тые. Из них 6 млрд гривен предназначалось для компенсаций 
через зачеты по коммунальным услугам (на погашение задол-
женности за электро — и тепловую энергию, газ, твердое топ-
ливо, за услуги по водоснабжению и водоотводу, за квартирную 
плату, накопившуюся на 1 сентября 2004 г. и 500 млн гривен — 
для денежных выплат. Однако в дальнейшем от компенсации 
через зачеты было решено отказаться, оставив только ее денеж-
ные формы. Подписано соглашение с Ассоциацией вкладчиков 
бывшего Сберегательного банка о программе, в рамках кото-
рой Правительство Украины ставит цель поквартально ежегод-
но формировать объемы компенсаций, которые отвечали бы 
возможностям бюджета и с другой стороны — потребностям 
людей. В 2007 г. на компенсацию вкладов было выделено уже 
650 млн гривен.

Белоруссия намечает выплачивать по старым советским 
вкладам из расчета 1,5 тыс. долл. за 10 тыс. советских рублей. 
В течение 1998–1999 гг. составляли порядка 500 долл. в пере-
счете на белорусскую валюту за 10 тыс. советских рублей, а в 
последующие годы из-за девальвации белорусского рубля эк-
вивалент выплат снижался даже до 22 долл. за 10 тыс. советс-
ких рублей.

При имеющейся методологии, основанной на законе 1996 г., 
задолженность российского государства по старым сбережени-
ям составляет в настоящее время порядка 10–12 трлн руб., или 
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по курсу на середину 2007 г. — 380–460 млрд долл.46 Огромная 
сумма, но в действительности она значительно меньше (вероят-
но, на 20–30%). Как показывает практика выплаты временных 
компенсаций по вкладам, далеко не все претенденты обращают-
ся за положенными компенсациями (из-за смерти и отсутствия 
наследников, потери документов, отъезда из страны и т. п.).

Кроме того, никто не говорит о скорой выплате даже не-
сколько уменьшенной суммы. Хотя только налоговых претен-
зий к ЮКОСу (немногим менее 30 млрд долл.), дополнительно 
полученных бюджетом, хватило бы для погашения почти 1/10 
требуемой суммы.

Речь идет о внятном политическом решении: или честно 
объявить эту задолженность полноценным государственным 
внутренним долгом и разрабатывать особую стратегию ее обслу-
живания и погашения, или признать законы 1990-х гг. по восста-
новлению и защите сбережений невыполнимыми (полностью 
или частично утратившими силу) и принять соответствующие 
изменения в законодательстве.

Поскольку второй вариант в обозримом будущем полити-
чески неприемлем, нужно найти устраивающие как государ-
ство, так и погоревших вкладчиков условия урегулирования 
этой проблемы и предложить, как это принято в международ-
ной практике, разнообразное «меню» реструктуризации. Кре-
диторы должны получить возможность выбирать, а не слепо 
подчиняться жесткой воле должника. В настоящее время с мак-
роэкономической точки зрения имеются все предпосылки для 
такого решения.

Одним из вариантов включения данных обязательств в го-
сударственный долг, соответствующим духу закона 1995 г., яв-
лялся бы выпуск долгосрочных государственных ценных бумаг 
с выплатой ежегодного минимального дохода (2–3%). Их пога-
шение можно ограничить сроком 50 лет и осуществлять выиг-

46 В 1991 г., когда были отпущены цены и заморожены вклады граждан в Сбер-
банке, на счетах 40 млн граждан хранилось 345 млрд руб. В 2003 г. была про-
ведена переоценка задолженности — в результате получилась сумма почти 
в 11 трлн руб.
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рышными тиражами, начиная, например, с 2010 г. с нарастаю-
щим итогом, чтобы не подвергать чрезмерной нагрузке бюджет 
последнего года обращения этих бумаг.

Можно превратить задолженность по обесценившимся сбе-
режениям в государственную ренту, которая широко использо-
валась для финансирования государственных расходов в царской 
России. Для этого надо сделать соответствующие долговые бума-
ги бессрочными и установить более привлекательные для их об-
ладателей условия обращения (большую доходность, защиту от 
инфляции и т. п.).

Должен быть предусмотрен и другой вариант реструктури-
зации этой задолженности. Ее погашение может быть ускорено, 
если осуществить выпуск облигаций с более короткими сро-
ками погашения. Но, соответственно, с различным размером 
дисконта. Чем ближе срок погашения, тем больше дисконт по 
сравнению с признаваемым размером государственного долга. 
Например, при 10-летнем сроке погашения он может составить 
60%, при 15-летнем — 50% и т. п.

Еще один путь, по нашему мнению, реально осуществи-
мый, — установить ограничения выплаты полной компенсации 
размерами замороженных вкладов, в первую очередь «погасив» 
в соответствии с духом уже принятых законов задолженность 
государства по небольшим вкладам или по определенному ли-
миту для всех вкладов (например, до 3–5 тыс. руб.).

Несмотря на не совсем удачный опыт Украины по зачетам 
старых вкладов за определенные услуги и задолженности, этот 
вариант не следует сбрасывать со счета. Снижению государ-
ственных обязательств по данной задолженности могло бы спо-
собствовать разрешение уплачивать этими бумагами личные 
налоги и некоторые платежи граждан, ограничив такие выплаты 
определенной суммой для конкретного лица, чтобы не дестаби-
лизировать всю налоговую систему.

По мере роста экономического потенциала страны условия 
обращения компенсационных долговых бумаг будут либерали-
зироваться. Они могут быть допущены для продажи на вторич-
ном рынке, для покупки земли, недвижимости, акций и других 
ценных бумаг, для уплаты дорожающих услуг ЖКХ и т. п.
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Кстати, закон 1995 г. предусматривал прием целевых долго-
вых обязательств по обесценившимся сбережениям при при-
ватизации. Но на практике этот потенциал не был реализован. 
А такая возможность была и есть при денежной приватизации, 
при проведении «народных» IPO «главного морального должни-
ка» Сбербанка (8,8 млрд долл.), а также государственных Росне-
фти (дало более 7 млрд долл.) и ВТБ (около 8 млрд долл.), при 
проходящей сейчас дешевой распродаже земли и т. п. Но все-
таки проще денежный вариант выплат из специально созданно-
го для этого фонда, источники наполнения которого могут быть 
разные, в том числе и приватизационные.

Ликвидация социально значимой проблемы компенсации 
старых сбережений путем их официального включения в госу-
дарственный долг может значительно ослабить существующую 
неудовлетворенность большого числа наших граждан и прекра-
тить спекуляции по этому поводу. Предусматривающееся в 2008–
2010 гг. увеличение расходов на эти цели не решает проблемы, 
т. к. только позволит обеспечить выплату еще одной (т. е. двук-
ратной), упоминавшейся выше мизерной компенсации остатка 
вклада (взноса), да и то не всем владельцам гарантированных сбе-
режений и их наследникам. Складывается впечатление, что глав-
ная цель государственной политики в этом отношении — макси-
мальное затягивание выплат до тех пор, пока эта проблема в силу 
чисто демографических причин не потеряет актуальность.

При существующем темпе выплат реальный внутренний долг 
перед вкладчиками, установленный упоминавшимися выше за-
конами 1990-х годов, может быть погашен только более чем за 
70 лет. Но здесь можно упомянуть Францию или Бельгию, где 
наследники владельцев облигаций царской России, несмотря 
на сложившиеся реалии, не оставляют надежд получить реаль-
ную компенсацию своих потерь даже спустя 90 лет. И россий-
ское правительство боится сказать правду, что не собирается, 
несмотря на огромные доходы и выплату значительной части 
государственного внешнего долга, обеспечивать выполнение 
принятых ранее законов в полном объеме.

Решение данного вопроса особенно важно в связи с выбор-
ной кампанией 2008–2009 гг., т. к. некоторые партии вновь за-
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трагивают тему компенсации дореформенных вкладов. Тем бо-
лее что пострадавшим в 2000-е гг. от недобросовестных фирм 
строительным «дольщикам» власти большинства регионов уже 
осуществляют или обещают компенсацию в полном объеме.

Поэтапная выплата дореформенных вкладов, продуман-
ная в деталях, не станет критичной для экономики. Если бу-
дут реализованы некоторые из высказанных выше предложе-
ний, возрастет внутренний спрос, что положительно скажется 
на развитии многих ее секторов. А появление новых долговых 
инструментов даст дополнительный импульс развитию финан-
совых рынков.

Урегулирование задолженности 
зарубежных стран перед Россией

Для управления внешним долгом России и решения других 
экономических проблем страны в прошлые годы не был в пол-
ной мере использован такой фактор, как задолженность перед 
ней зарубежных стран (внешнедолговые активы), доставшаяся 
ей от бывшего СССР. Эта задолженность оценивалась россий-
ской стороной в сумму 145–150 млрд долл. в пересчете по офи-
циальному курсу рубля Госбанка СССР. Исключение составили 
лишь взаимозачеты задолженности с рядом бывших стран СЭВ 
(самым крупным из них был взаимозачет с Польшей на сумму 
свыше 8 млрд долл., позволивший сократить российский внеш-
ний долг).

Не удалось использовать и вступление в Парижский клуб 
кредиторов для какого-то размена задолженности зарубежных 
стран перед Россией на облегчение ее собственного долгового 
бремени. Конечно, решение здесь могло быть только политичес-
ким, т. к. не только не совпадали кредиторы России и ее должни-
ки, но и финансовые обязательства были разного качества (бо-
лее низкого — у российских должников, многие из которых не 
имели никаких отношений с Парижским клубом кредиторов). 
Кстати, такого рода политическое решение удалось «продавить» 
через Парижский клуб США в отношении иракского внешнего 
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долга, по которому Россия в 2004 г. согласилась списать более 
чем 9 млрд долл.

Подавляющая часть всех финансовых требований России 
к иностранным государствам приходилась на задолженность 
тех стран, которым Советский Союз оказывал масштабное эко-
номическое и техническое содействие в становлении нацио-
нальной экономики на льготных условиях, т. е. носила полити-
ко-идеологический характер. Это во многом предопределило и 
особенности политики по управлению этими активами. Можно 
выделить несколько ее этапов.

Первый этап начался после получения Россией в качестве 
правопреемника бывшего СССР прав требования по задолжен-
ности иностранных государств и продолжился до вступления 
в 1997 г. в Парижский клуб кредиторов. Он характеризовался 
отказом государства от целенаправленной политики по управ-
лению активами, стремлением как можно быстрее избавиться 
от этих потенциально весомых в политическом и экономическом 
плане ресурсов, получив за них как можно скорее хотя бы ка-
кую-то плату. Многие важные решения по долгам откладыва-
лось «на потом», не было достаточной гибкости при перегово-
рах, не предлагались различные формы конверсии долга и т. п. 
Сейчас очевидно, что ряд компромиссных предложений, которые 
выдвигались в первой половине 1990-х годов странами-долж-
никами, или возможные варианты решения этих проблем (на-
пример, продажа долговых обязательств на вторичном рынке) 
были более выгодны для России, чем те, которые были получены 
в дальнейшем через 10–15 лет.

Особо следует подчеркнуть, что наличие неурегулированной 
задолженности препятствовало реализации новых, потенци-
ально выгодных для России проектов. Со своей стороны, свер-
тывание торгово-экономического сотрудничества со странами-
должниками усложнило урегулирование долговых проблем.

Второй этап продолжался с 1997 г. примерно до конца 2004 г., 
когда Россия дала согласие на реструктуризацию по особым усло-
виям иракского долга. Вступление в Парижский клуб во многом 
стало этапным поворотом в политике управления долговыми 
активами. Оно позволило перейти к принятым в современном 
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мире цивилизованным методам решения долговых проблем. 
Вступление в клуб заставило ряд ее безнадежных должников 
кардинально изменить отношение к переговорам с Россией, 
признать старые обязательства.

Этот этап характеризуется активизацией усилий по рест-
руктуризации задолженности на условиях Парижского клуба, 
когда было заключено почти 30 соглашений такого рода. Осо-
бенно активно процесс проходил в 2001–2003 гг. Соглашения-
ми предусматривался объем списания задолженности по кре-
дитам, использованным до 1 января 1992 г. от 35 до 80% их 
объема, реструктуризация оставшейся части долга на период 
от 2 до 33 лет. Соглашения с некоторыми странами (Вьетнам, 
Монголия) предусматривали более льготные условия урегули-
рования задолженности, однако они имели скорее характер ис-
ключения.

Урегулирование крупных сумм задолженности Ирака, Си-
рии, Алжира, осуществленное в 2004–2006 гг., позволяет гово-
рить о третьем этапе в российской политике в этом направле-
нии. Реструктуризация задолженности названных стран была 
осуществлена на особых условиям, отличных от правил Париж-
ского клуба, по которым данные государства в силу величины 
их душевого дохода и некоторых других показателей долговой 
нагрузки не могли бы рассчитывать даже на списание долга.

Схемы Парижского клуба предусматривают списание задол-
женности только для стран с низким уровнем развития (менее 
765 долл. ВНД на душу населения) — 33% от приведенной стои-
мости долга (условия Торонто), 50% (условия Лондона), 67% (ус-
ловия Неаполя), 80% (условия Лиона), 90% и полное списание 
при выполнении определенных требований (условия Кельна). 
На страны с так называемым низким средним уровнем разви-
тия (от 766 до 3035 долл. ВНД на душу населения) в Парижском 
клубе распространяются лишь условия Хьюстона, которые пре-
дусматривают только реструктуризацию задолженности путем 
улучшения условий выплат (удлинение сроков погашения, пре-
доставление льготного периода отсрочки выплат).

Изменения в российской политике связаны с рядом обстоя-
тельств, среди которых можно выделить:
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улучшение экономического положения страны (переход от 
спада к экономическому росту, накапливание значительной 
по размерам «финансовой подушки» в виде Стабилизаци-
онного фонда и золотовалютных резервов Банка России, 
стабильный крупный профицит бюджета и т. п.);
стремление к улучшению своего геополитического положе-
ния, желание играть более активную роль в мировой поли-
тике, в «Большой восьмерке», где списание долга является 
одной из сильнейших сторон российского участия в меж-
дународном содействии развитию;
лоббирование таких решений определенными государс-
твенными структурами, прежде всего Рособоронэкспор-
том, заинтересованным в восстановлении своих позиций 
на традиционных и завоевании новых рынков сбыта.

Неслучайно, что Минфину, который выступал против такого 
объема списания долга, не удалось отстоять свою позицию.

Попытаемся дать самую общую оценку баланса подобного 
урегулирования. Среди положительных моментов можно на-
звать:

«урегулирование» затянувшихся спорных вопросов, меша-
ющих успешному развитию двусторонних отношений;

−

−

−

−

Таблица 9
Условия погашения задолженности некоторыми

крупнейшими должниками России

Страны
Объем ВНД 

на душу 
населения, 

долл.

Долг к 
ВНД,

%

Долг
к экспорту,

%

Размер долга 
на 1 янв. 

2005 г., млрд 
долл.

Предоставля-
емый дисконт

млрд 
долл. %

Ирак >1500 … … 10,3 9,3 90,3
Сирия 1160 105 266 14,4* 9,8 70,0*
Алжир 1930 36 … 4,7 4,7 100

* С учетом задолженности коммерческих банков и фирм.
Источник: Данные Минфина РФ; World Development Indicators. W.: WB, 

2006; Global Development Finance. W.: WB, 2006.
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возвращение на традиционные рынки и расширение тор-
гово-экономического сотрудничества за счет экспорта 
продукции обрабатывающей промышленности; выигрыш 
в усиливающейся конкуренции на рынках развивающихся 
стран;
повышение гибкости сотрудничества с развивающимися 
странами, предложение новых его форм, например сделок 
trade-in, предполагающих обмен старой техники на новую 
или модернизированную;
получение заказов российскими предприятиями, обеспе-
чение занятости и дополнительных доходов бюджета;
установление относительно устойчивых связей по снабже-
нию запасными частями, ремонту и модернизации постав-
ляемой техники на перспективу;
возможное получение доступа к реализации выгодных 
проектов на территории стран-должников и увеличение 
объема российских зарубежных инвестиций.

Урегулирование долговых проблем обеспечило дополни-
тельные конкурентные преимущества российским компаниям 
на рынках стран-должников. Так, соглашение с Сирией, подпи-
санное в начале 2005 г., предусматривало, что из сирийского го-
сударственного долга в размере 13,4 млрд долл. будет списано 
9,8 млрд долл., а из оставшихся 3,6 млрд долл. Россия получит 
деньгами 1,5 млрд долл., а 2,1 млрд долл. будут конвертированы 
в местную валюту и поступят на счет в государственном бан-
ке Сирии. Эти деньги могут быть инвестированы в совместные 
проекты на российской территории. Речь идет как об уже ре-
ализуемых российскими компаниями проектах, так и о новых 
объектах. В 2005 г. Стройтрансгазом подписаны контракты на 
сооружение таких крупных объектов, как первая очередь Пана-
рабского газопровода протяженностью 324 км и газоперераба-
тывающего завода в районе Пальмиры, Татнефтью — о разведке 
и концессионной добыче на двух участках нефтяных месторож-
дений в Сирии. «Дочка» Стройтрансгаза — Stroytransgaz Oil 
Progress — предложила Сирии построить НПЗ мощностью 
140 тыс. баррелей сырья в сутки (около 7 млн тонн в год). Объем 
предполагаемых инвестиций может составить 2 млрд долл.

−

−

−

−

−
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Первоначально такого рода схему предполагалось приме-
нить и с Алжиром, которому предполагалось списать 3 млрд 
долл., т. е. только часть всей задолженности. Однако в конечном 
счете Россия заняла более мягкую позицию по урегулированию 
долга. Благодаря полному списанию задолженности Алжира в 
размере 4737 млн долл. на 1 февраля 2006 г. была достигнута 
договоренность о крупных закупках этой страной российской 
промышленной продукции, прежде всего военной техники, на 
не меньшую сумму. Фактически же к моменту подписания со-
ответствующего соглашения уже были заключены контракты на 
7,5 млрд долл. При этом предусматривается, что долг будет спи-
сываться поэтапно, в соответствии с поступлением конкретных 
сумм платежей из Алжира за российские поставки. То есть мож-
но говорить о своеобразных свопах «долг на экспорт» и «долг на 
доступ к активам».

Новые направления сотрудничества открывает и упоминав-
шаяся выше схема trade-in, которая может быть использована 
и в дальнейшем в случае возникновения потребности в модер-
низации военной техники. Она предусматривает, в частности, 
что по мере пополнения парка алжирских ВВС новыми МиГ-29 
старые машины этой марки (36 единиц), закупленные Алжиром 
в 1990-х гг. в Белоруссии и на Украине, поступят в распоряжение 
корпорации МиГ. После проведения ремонта и модернизации 
полученные из Алжира самолеты могут быть проданы в неко-
торые африканские и азиатские государства. Опыт заключения 
последних соглашений с Бангладеш, Бирмой, Суданом и т. п. по-
казал, что в мире имеется спрос на дешевые самолеты МиГ-29 
первых версий.

Новые заказы обеспечат работой тысячи российских рабочих 
и инженеров, поддержат «на плаву» предприятия ВПК и увели-
чат налоговые поступления в государственную казну.

Урегулирование долговых вопросов способствовало расши-
рению взаимодействия в других областях. Алжир, который вхо-
дит в четверку мировых экспортеров газа, и Россия договори-
лись об обмене квотами при экспорте газа в США и Европу, а 
также о возможном участии алжирцев в сооружении в России 
завода по производству сжиженного газа. Заключение соглаше-
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ния с Алжиром открывает дополнительные возможности для 
расширения бизнеса российских компаний в Алжире, где уже 
работают Стройтрансгаз и Роснефть. Ведутся переговоры и об 
участии в проектах по добыче и поставкам в страны Евросоюза 
алжирских нефти и газа.

Среди отрицательных моментов следует выделить соедующие:
1) потеря мощного рычага давления при решении различных 

политических и экономических вопросов, которые могут 
возникнуть в двусторонних и многосторонних отношениях;

2) неполучение бюджетом определенных доходов по уже за-
ключенным соглашениям;

3) отказ от товарных поставок из стран-должников, что мо-
жет быть связано с утратой дополнительных доходов, а 
также потенциальных возможностей расширения таких 
товарных потоков в будущем и формирования на их основе 
новых направлений сотрудничества;

4) потеря возможности конверсии задолженности в инвести-
ции и другие активы в странах-должниках, что могло бы 
облегчить зарубежную экспансию российского капитала;

5) необходимость в соответствии со ст. 127 Бюджетного ко-
декса РФ ратифицировать российским парламентом согла-
шения, условия которых отличаются от принятых между-
народными договорами норм;

6) создание нежелательных прецедентов, на которые будут 
опираться как должники, которые уже реструктурирова-
ли свою задолженность перед Россией, так и не сделавшие 
этого;

7) формирование у заемщиков образа уступчивого кредитора, 
которого легко можно «уговорить» смягчить свои требова-
ния, и т. п.

Конечно, все эти положительные и отрицательные оценки 
носят достаточно условный характер. Главное, что приводимые 
обычно суммы задолженности являются расчетными оценками 
российской стороны на основании пересчета сумм задолжен-
ности по официальному валютному курсу рубля Госбанка СССР 
или искусственному курсу переводного рубля (валюта расчетов 
стран СЭВ) и консолидации процентов, пеней и штрафов. С та-
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кими оценками не соглашались многие наши должники, кото-
рые никогда не собирались серьезно платить. Кроме того, они 
прекрасно ориентируются в международных правилах, позво-
ляющих добиться большого объема списания (в силу «военно-
го» происхождения задолженности, ее соответствия междуна-
родным критериям оказания помощи и новым тенденциям в 
политике ведущих мировых кредиторов и т. п.). Так что задол-
женность ряда иностранных государств была только на бумаге, 
т. е. носила во многом виртуальный характер. Это не реальные 
деньги, которые могли существенно увеличить наши доходы. 
Поэтому и «потери» не такие огромные, как при поверхностном 
взгляде на проблему.

Сказанное не умаляет того факта, что, если наши перего-
ворщики были бы активнее и занимали более гибкую позицию 
(по курсу, по вариантам конверсии долга и т. п.), особенно в пе-
риод до 1997 г., мы могли бы добиться более весомых результа-
тов. Об этом говорит индийский пример, когда мы установили 
приемлемый для обеих стран курс пересчета и порядок погаше-
ния долга.

Курс на быстрое списание задолженности «льет воду на мель-
ницу» тех экспертов, которые считали поспешным вступление 
России в Парижский клуб кредиторов. Китай успешно кредитует 
развивающие страны и списывает им долги, не являясь членом 
клуба. Мало того что огромные усилия по урегулированию за-
долженности большой группе стран в рамках Парижского клуба 
фактически оказались напрасными, членство в клубе отвлекло 
внимание от урегулирования долга с неклубными странами. Из-
за неоправданных надежд на «чужого дядю», который сделает 
все за вас, было потеряно драгоценное время.

Новым моментом может стать украинский синдром. Дело 
в том, что до конца не урегулирован вопрос о передаче РФ ук-
раинской доли в активах и долгах бывшего СССР (16,4%). Соот-
ветствующий договор о «нулевом варианте», подписанный еще 
в 1994 г., не вступил в законную силу, т. к. не был ратифицирован 
Верховной Радой. Сейчас у Украины появляются основания го-
ворить, что никто не уполномочивал Россию списывать в таком 
объеме долги иностранным государствам. Это, как и досрочное 
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погашение задолженности Парижскому клубу, может стать до-
полнительным аргументом в ведущейся Украиной борьбе с Рос-
сией за зарубежную недвижимость бывшего СССР.

С другой стороны, сейчас мы с большим или меньшим эф-
фектом размениваем наши финансовые требования на расши-
рение связей, на согласие на инвестиционную экспансию и т. п. 
Переговоры могли тянуться годами, как это было в прошлом, и 
не приводить к реальным результатам. Даже уже урегулирован-
ные долги по слаборазвитым странам должны погашаться в те-
чение 20–35 лет, т. е. отдача для бюджета будет не скоро. Сейчас 
в мире не на шутку идет борьба за активы, особенно сырьевые, 
за рынки военно-технической продукции и т. п. То, что можно 
упустить сейчас, не наверстать потом. Мировая практика также 
показывает, что развитые страны все охотнее идут на списание 
долгов не только бедным, но и лояльным им странам. Протянув 
время, можно было много потерять, не получив ничего взамен. 
Как бы там ни было, такое урегулирование — это уже реаль-
ность.

Несколько слов об общей ситуации с задолженностью инос-
транных государств перед Россией, которая последовательно со-
кращалась в последние 15 лет (табл. 10).

Таблица 10
Структура финансовых требований бывшего СССР/России

к иностранным государствам на начало года, млрд долл.*

1989 г.** 1991 г.** 1999 г. 2001 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.
Всего 145,4 145,2 131,1 104,4 94,0 86,1 86,4 72,3 73,4
Куба 26,3 28,3 19,0 … 20,1 20,5 20,7 20,6 20,6
Монголия 16,1 17,8 11,3 11,6 11,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Вьетнам 15,4 16,8 10,5 … 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Индия 15,1 16,3 3,4 … 2,6 2,7 2,3 2,7 3,0
Сирия 11,4 11,7 13,5 12,7 13,6 14,0 14,4 1,4 1,3
Афганис-
тан 5,1 8,0 9,8 9,2 9,7 10,1 10,2 10,3 10,4

Ирак 6,4 5,3 7,6 8,1 9,6 10,1 10,3 10,6 9,7
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* Включая задолженность иностранных банков и фирм и задолженность 
по договорам о переуступке прав требования; возможны некоторые 
неточности в связи с использованием различных источников информации, 
базирующихся на не всегда совпадающих данных Минфина и ВЭБа; в 
1999 г. и далее — оценка с новым коэффициентом пересчета задолженности 
социалистических стран — 1 переводный рубль = 1 долл.; курс пересчета в 
доллары для данных на 1 ноября 1989 г. и 1991 г. составил 0,59 руб. за 1 долл., 
на 1 января 1999 г. — 20,65 руб. за 1 долл.

** На 1 ноября.
*** Учитывается суммарная задолженность Йеменской Арабской 

Республики и Народной Демократической Республики Йемен, которые 
объединились в 1990 г.

Источник: Хейфец Б.А. Как возвратить кредиты. Урегулирование 
задолженности иностранных государств перед Россией М.: Экономика, 2005. 
С. 23; данные Минфина РФ.

В ближайшие годы можно ожидать более существенного 
«усыхания» российских внешнедолговых активов. Пока не все 
согласованные на межправительственном уровне суммы дис-
контирования наших требований нашли отражение в статис-
тике, т. к. урегулирование межбанковских расчетов произойдет 
позже. Кроме того, отдельные схемы урегулирования предус-
матривают поэтапный порядок списания долга (Ирак, Алжир), 

1989 г.** 1991 г.** 1999 г. 2001 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.
Йемен** 4,7 5,7 7,5 … 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2
КНДР 3,7 4,6 6,3 6,1 6,6 6,9 7,2 7,5 7,6
Эфиопия 4,9 5,3 6,4 … 1,3 1,3 1,3 0,2 0,2
Ангола 3,4 3,7 4,5 … 0,6 0,6 0,6 — —
Алжир 4,2 4,4 3,7 … 4,1 4,4 4,7 4,7 4,7
Ливия 2,9 … 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5 3,5 3,6
Страны 
СНГ — — 6,4 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,2

Другие
страны 25,8 … 18,1 … 6,1 6,7 7,1 6,7 7,1

Продолжение таблицы 10
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что отражается на официальной статистике47. Россия в февра-
ле 2007 г. заявила о своем решении списать долг Афганистана 
в размере более 10 млрд. долл., т. е. практически в полном объ-
еме как государству, проходящему постконфликтный период. 
Соответствующее соглашение было подписано в августе 2007 
г. Это должно открыть дорогу к участию российских компаний 
в тендерах на строительство объектов инфраструктуры Афга-
нистана, поставках оборудования и техники, восстановлении 
промышленности и разработке энергетических проектов. Сре-
ди перспективных проектов эксперты называют добычу нефти 
и газа в Шибиргане и золота на месторождении «Шамти» на гра-
нице с Таджикистаном, освоение меднорудного месторождения 
«Айнак», реконструкцию завода азотных удобрений в Мазари-
Шарифе, восстановление цементных заводов в Пули-Хумри и 
Джабаль ус-Сарадже, восстановление системы энергообеспече-
ния Кабула и некоторые другие48.

В июне 2006 г. заместитель министра финансов РФ С. Стор-
чак сказал о согласии применить «алжирскую» схему списания 
всей задолженности в обмен на эквивалентные по объему пос-
тавки военно-технической продукции к одному из самых бога-
тых наших должников — Ливии, если та согласится признать эту 
задолженность в полном объеме49. Вероятно, дело близится к за-
ключению соответствующего соглашения: так Рособоронэкспорт, 

47 Правда, в мае 2007 г. на международной конференции в египетском Шарм-
эль-Шейхе, посвященной урегулированию ситуации в Ираке, Россия акку-
ратно попыталась сделать «обратный ход». Дело в том, что конкретные согла-
шения о списании долга еще не подписаны. И Россия не получила никакого 
ответа на вопрос, будут ли выполняться заключенные до войны договоры с 
российскими компаниями, прежде всего в области нефтедобычи. На это пос-
ледовала жесткая реакция иракской стороны, заявившей о недопустимости 
увязывания вопросов списания задолженности с предоставлением гарантий 
возобновления нефтяных контрактов. Кстати, из крупных кредиторов Ирака 
Кувейт также не торопится со списанием иракских долгов.

48 Время новостей. 2007. 7 авг.
49 Коммерсантъ. 2006. 5 июня. В связи с тем что Россия в 1992 г. присоедини-

лась к экономическим санкциям ООН, в Ливии считают, что прежние конт-
ракты, заключенные еще во времена СССР, оказались невыполненными, а зна-
чит, сумма долга должна быть по крайней мере меньше.
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по данным газеты «Коммерсантъ», готовит контракт с Ливией на 
продажу оружия общей стоимостью более 2,2 млрд долл. Основ-
ная часть закупок — системы ПВО, причем более мощные, чем 
могут потребоваться в региональных конфликтах. Ливия не за-
купала оружие у России более 15 лет. Предполагается, что Россия 
простит Ливии долг, а Триполи помимо военно-технического со-
трудничества обязуется также расширить взаимодействие в топ-
ливно-энергетической и атомной сферах50.

Будет ускорено погашение индийского долга за счет его ис-
пользования для инвестиций в экономику Индии. В апреле 
2007 г. Россия и Индия подписали обменное письмо в рамках 
урегулирования части рупийного долга последней на 1 млрд 
долл., которые будут инвестированы Технопромхолдингом в со-
здание производства диоксида титана.

Более 28 млрд долл. учитываемой Россией задолженности при-
ходятся на две самые проблемные страны — Кубу и КНДР. Исходя 
из созданных ранее прецедентов, рассчитывать на их возврат не 
приходится, тем более что Куба, например, выдвигает встречные 
претензии (25–30 млрд долл.), превышающие российские требо-
вания по ее задолженности перед бывшим СССР. И эти претензии 
не лишены оснований: так, в российские требования были вклю-
чены кредиты на строительство и поставку оборудования, кото-
рые были освоены только частично, иногда на 80–90%. Но стро-
ившиеся с помощью этих кредитов объекты не были введены в 
строй, их консервация потребовала дополнительных средств, а во 
многих случаях время сделало их введение в эксплуатацию невоз-
можным. А это требует серьезных дополнительных средств для 
их реконструкции и даже ликвидации. Так что полное списание 
старой задолженности Кубы по кредитам бывшего СССР — луч-
ший вариант урегулирования данной проблемы51.

50 Коммерсантъ. 2007. 4 мая.
51 Например, прекратились работы на таких важнейших объектах, как АЭС 

«Харагуа», металлургический завод им. Хосе Марти, никелевый завод «Лас 
Камариокас», ТЭС «Гавана», в сооружение которых были инвестированы ги-
гантские средства. Только на возведение АЭС «Харагуа» Советским Союзом 
было затрачено 1,2 млрд долл. (Теперман В., Гридчина О. Россия–Куба: состоя-
ние и перспективы сотрудничества // Мир перемен. 2006. №2. С. 61.
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Россия заявила о готовности списать долг КНДР в рамках 
многосторонних международных договоренностей о прекра-
щении этой страной разработки и испытаний атомного оружия 
в обмен на экономическую помощь.

Россия во многом под влиянием членства в «Большой вось-
мерке» активизирует свое участие в международных програм-
мах облегчения долгового бремени беднейшим странам. Здесь 
потребуется нахождение новых подходов и выработки соот-
ветствующей концепции. Это связано с тем, что потенциал тако-
го важного инструмента, как списание задолженности, близок к 
исчерпанию. Кроме того, помощь путем списания задолженнос-
ти для страны-донора менее эффективна, чем предоставление 
целевых кредитов или даже безвозмездных ссуд, которые идут 
через национальные предприятия (в производстве, транспорти-
ровке, оказании услуг), т. е. в конечном счете способствуют уве-
личению ВВП, прогрессивным структурным сдвигам.

Сейчас наметились некоторые новые моменты в российской 
политике в этой области. Во-первых, наблюдается стремление 
усилить отдачу от предоставляемой помощи. Россия выдвигает 
определенные условия перед странами, которым будет списана 
задолженность: выполнение конкретных требований по про-
зрачности своих финансов, по расходам бюджетов, прежде все-
го по направлениям, связанным с борьбой с бедностью. Россия 
хочет, чтобы деньги, которые в противном случае предназнача-
лись для выплаты долга, были бы направлены на борьбу с бед-
ностью, на улучшение здравоохранения и образования. Еще в 
начале 2006 г. Россия предложила членам «Восьмерки» принять 
документ, описывающий принципы ответственного управления 
государственными финансами и предложить его как руководс-
тво для стран, испытывающих финансовые проблемы. Однако 
тогда эта идея не нашла поддержки партнеров.

Во время встречи «Восьмерки» в июне 2007 г. в германском 
Хайлигендамме Россия вновь подчеркнула необходимость бо-
лее тесной увязки помощи с ее конечными результатами. Так, на 
встрече отмечалось, что Россия готова конвертировать остатки 
задолженности в 700 млн долл. семи африканских стран перед 
Россией в вопросы содействия развития, в том числе в разви-
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тие здравоохранения. Замбия, Мадагаскар и Эфиопия предва-
рительно подтвердили России свое согласие договариваться по 
этой схеме и направлять высвободившиеся финансовые ресур-
сы на борьбу с инфекционными заболеваниями52.

Данная тема особое значение приобретает в связи с тем, что 
Россия будет увеличивать свое чисто финансовое участие в по-
мощи развитию.

Во-вторых, Россия стремится побудить мировое сообщест-
во усилить внимание к странам СНГ с низким уровнем доходов. 
Россия заинтересована, чтобы часть ее международной помощи 
развитию направлялась в бедные страны этого стратегически 
важного для нее региона. На традиционном совещании с чле-
нами правительства в феврале 2006 г. Президент РФ В.В. Путин, 
касаясь вопросов участия России в «Восьмерке», поставил перед 
российскими министрами задачу договариваться с партнерами 
о направлении бедным странам СНГ части средств, выделяемых 
на помощь беднейшим странам мира. «У нас даже по объектив-
ным характеристикам, — заявил Путин — некоторые из этих 
стран (стран СНГ. — Б.Х.) практически уже попадают в разряд 
беднейших стран мира»53. Как отмечалось выше, первой страной 
постсоветского пространства, вошедшей в инициативу MDRI, 
уже стал Таджикистан. По душевому доходу к бедным странам 
можно отнести Киргизию, которая даже более отягощена внеш-
ним долгом, чем Таджикистан, и Узбекистан, но которая пока 
отказалась от международной помощи в облегчении долгового 
бремени, т. к. не хочет ассоциироваться с беднейшими странами 
(табл. 11).

В-третьих, Россия стремится диверсифицировать свою по-
мощь развитию за счет участия в двусторонних программах по-
мощи. Именно эти программы позволяют лучше реализовать 
приоритеты данной политики, отвечающие интересам как стра-
ны-реципиента, так и страны-донора. Это отличается от прош-
лой практики, когда Россия в основном участвовала в многосто-
ронних программах помощи развитию.

52 <www. minfi n.ru>.
53 Известия. 2006. 15 февр.
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Одновременно будет расширяться и кредитование Росси-
ей зарубежных стран. Так, осенью 2006 г. было принято реше-
ние о предоставление нового кредита Кубе в размере свыше 
300 млн долл., который в основном пойдет на оплату поставок 
гражданской авиационной техники. В связи с повышением цен 
на энергоносители в 2007 г. Белоруссия обратилась к России о 
предоставлении стабилизационного беспроцентного кредита 
(первоначально запрашивалась сумма в 1,5 млрд долл.) на сба-
лансирование бюджета. Такое кредитование приведет к обра-
зованию новых финансовых требований России к зарубежным 
странам.

С другой стороны, необходимо учитывать прежний опыт 
создания «безнадежных» долгов даже во имя благих политичес-
ких целей, которые через какое-то время могут превратиться в 
иллюзию, т. е. необходимо проводить взвешенную кредитную 
политику. Тем более что к 2010 г. Россия намеревается почти в 
1,5 раза увеличить предоставление кредитов зарубежным стра-
нам (до 1,1–1,2 млрд долл.). Вместе с тем этих сумм явно недо-
статочно для совершенствования структуры российского эк-
спорта в направлении увеличения доли продукции с высокой 
добавленной стоимостью. А такая продукция, как показывает 
мировая практика, требует предоставления специальных экс-
портных кредитов.

Таблица 11
Некоторые показатели экономического развития стран СНГ 

c низким уровнем доходов, 2003 г.

Страны
ВНД на душу 

населения, 
долл.

Долг к 
ВНД,%

Долг к 
экспорту

Государственные 
расходы к ВНД

Киргизия 340 109,4 237,6 15,8
Таджикистан 210 79,7 120,3 9,6
Узбекистан 420 50,9 131,4 …

Источник: данные World Development Indicators.
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Заключение

Таким образом, сегодня можно говорить о принципиаль-
ных изменениях в приоритетах долговой политики России. 
Они обусловлены серьезным снижением долговой зависимости 
экономики, когда увеличивается свобода маневра в макроэко-
номической политике, а возможность некоторого увеличения 
государственного долга превращается в реальную «подушку 
безопасности» в случае заметного ухудшения внешнеэкономи-
ческой конъюнктуры или наступления каких-либо других форс-
мажорных обстоятельств.

Вместе с тем предстоит решить еще немало проблем в облас-
ти управления государственным долгом. Острейшими из них 
являются сохранение комфортного уровня внутреннего дол-
га, снижение макроэкономических рисков неконтролируемого 
роста корпоративной внешней задолженности, повышение ка-
чества управления государственным долгом, прежде всего со-
здания специального долгового агентства или офиса. Долговой 
политике предстоит приспособиться к новым условиям, когда 
основную часть государственного долга будут составлять ры-
ночные инструменты. Необходимо будет также шире использо-
вать государственные гарантии по кредитам, стимулирующие 
корпоративные структуры в финансировании имеющих государ-
ственное значение проектов.

Будет также завершаться процесс урегулирования старой за-
долженности зарубежных государств перед Россией. Здесь будет 
необходимо заново выстраивать кредитную политику с учетом 
потребностей совершенствования структуры экспорта и обес-
печения возвратности кредитов. Вместе с тем Россия как полно-
правный член «Большой восьмерки» должна выработать адекват-
ную стратегию оказания экономической помощи менее развитым 
странам, когда использовавшийся прежде ее элемент — списание 
долга — не может быть востребован в полной мере.

У долговой политики есть и большой моральный долг перед 
российским населением, которое заслуживает более четкого 
выполнения уже принятых законов по реальной компенсации 
обесценившихся дореформенных вкладов.
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