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Âî âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâàõ è ñòðàíàõ
ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé çà ïîñëåäíèå 10 ëåò øåë
áûñòðûé ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ñòðóê-
òóð. Âñå îíè ïðè óçêîé ñîáñòâåííîé áàçå íàêîïëå-
íèé ñáåðåæåíèé èñïûòûâàþò íåäîñòàòîê ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, ïîýòîìy âûíóæäåíû îáðàùàòüñÿ ê
âíåøíèì çàåìíûì ñðåäñòâàì. Ïðîöåññ âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíûì ýêîíîìè-
÷åñêèì ïðîöåññîì, âûòåêàþùèì èç îñîáåííîñòåé
íàöèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà ñòðàí-çàåìùèêîâ.

Áîëüøèíñòâî ñòðàí ÑÍÃ èìåþò îáùèå ÷åðòû è
ïðîáëåìû ïî îáñëóæèâàíèþ, óïðàâëåíèþ è ðåñòðóê-
òóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà. È íå âñåãäà ãîñóäàðñòâî
ìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî ðåøèòü ñâîè ïðîáëåìû, ïî-
ýòîìó ïðåäëîæåííûé íà âàø ñóä àíàëèç äîëãîâîé
ñèòóàöèè â äâóõ ñòðàíàõ � Ðîññèè è Êàçàõñòàíå ïî-
ìîæåò îòâåòèòü íà íåêîòîðûå âîïðîñû. Ïîñêîëüêó ýòî
äðóæåñòâåííûå ãîñóäàðñòâà, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ íå
òîëüêî áëèçêèìè ñîñåäÿìè, íî è ðàâíîïðàâíûìè òîð-
ãîâûìè ïàðòíåðàìè. Ñëåäîâàòåëüíî, ðåøèòü ïðîáëå-
ìû ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà ìîæíî òîëü-
êî âìåñòå, îáúåäèíèâ îïûò è èíòåðåñû äâóõ ãîñó-
äàðñòâ, íóæíî îïðåäåëèòü è íàéòè íîâûå ìåõàíèçìû
ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ âíåøíèõ çàéìîâ.

Â îòëè÷èå îò Ðîññèè Êàçàõñòàí êàê íåçàâèñè-
ìîå ãîñóäàðñòâî âûøåë íà ðûíîê çàåìíîãî êàïè-
òàëà â 1992 ã., ïðèâëåêàÿ êðåäèòû è çàéìû ìåæäó-
íàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå ôè-
íàíñîâûå ñðåäñòâà ïî îòêðûòûì êðåäèòíûì ëèíè-
ÿì, ãëàâíûì îáðàçîì Ãåðìàíèè, Òóðöèè, Èçðàèëÿ,
Àâñòðèè, Êàíàäû è Ïàêèñòàíà. Êðèçèñíàÿ ñèòóà-
öèÿ â ýêîíîìèêå, èíôëÿöèÿ, íåïëàòåæè ïðèâåëè ê
óâåëè÷åíèþ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Íà÷èíàÿ ñ
1992 ã. âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå ñòàëî îäíèì èç
ðåøàþùèõ ôàêòîðîâ èíòåãðàöèè Êàçàõñòàíà â ñè-
ñòåìó ìèðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé è ïðîâåäåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì â ðåñïóáëèêå.

Íàèáîëåå òÿæåëûì áðåìåíåì äîëãè ëåãëè íà
áþäæåò Ðåñïóáëèêè â 1999 - 2001 ãã. Âíåøíèé äîëã
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ñîñòàâëÿåò 15 ìëðä. äîëëà-
ðîâ ÑØÀ, èëè 55,2% ê ÂÂÏ (2001 ã.) (1). Â ðÿäå
ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà ðàçìåð ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà íå ïðåâûøàåò 30% - 40% ê ÂÂÏ.

Äàâëåòêàëèåâà Ç.Á.
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Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíèõ äîëãîâ Ðîññèè  è Êàçàõñòàíà íåîáõîäèì ïðåæäå
âñåãî äëÿ ðåøåíèÿ îáùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì è ïóòåé èõ ðåøåíèÿ  â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ,  òàê
êàê ñòðóêòóðà è îáúåì âíåøíåãî äîëãà âëèÿþò íà âàæíåéøèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Ðîñò
âíåøíåãî äîëãà îòðàçèòñÿ íà òàêèõ ïîêàçàòåëÿõ, êàê ÂÂÏ, äåôèöèò áþäæåòà, çîëîòîâàëþòíûé ðåçåðâ,
êðåäèòíûé ðåéòèíã, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, âíåøíåòîðãîâûé áàëàíñ, èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã, ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïî âíóòðåííèì êðåäèòàì è çàéìàì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî óðîâíþ âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè Êàçàõñòàí ñëåäóåò îòíåñòè ê ñòðàíàì ñ
ïîâûøåííûì ïîêàçàòåëåì. Ñ ó÷åòîì ýêñïîðòíîãî
ïîòåíöèàëà ðåñïóáëèêè è íà÷èíàþùåãîñÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïîäúåìà ýòîò ïîêàçàòåëü äîëæåí óëó÷øèòü-
ñÿ, ÷òî áëàãîïðèÿòíî îòðàçèòñÿ íà îáùåé êðåäèòîñ-
ïîñîáíîñòè ñòðàíû, à íà÷èíàÿ ñ 1997 ãîäà óñòàíîâ-
ëåí íà íèõ ëèìèò â ðåñïóáëèêàíñêîì áþäæåòå.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Êàçàõñòàí â ïîñëåäíèå
ãîäû âåäåò äîñòàòî÷íî âçâåøåííóþ ïîëèòèêó âíå-
øíèõ çàèìñòâîâàíèé, ðåçóëüòàòû ïðîâîäèìîé ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè îñòàâëÿþò æåëàòü ëó÷øåãî.

Ðàññìîòðèì àíàëèç ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (òàáë. 1) (2).

Âíåøíèé äîëã ïðàâèòåëüñòâà óâåëè÷èëñÿ çà
ýòè ãîäû â 1999 ã. � äî 74,6%, â 2000 ã. � äî 84,3%,
â 2001 ã. � 85,3%. Âíåøíèé äîëã ÐÊ, ãàðàíòèðî-
âàííûé ãîñóäàðñòâîì, ñîñòàâëÿåò 3,8 ìëðä. äîëëà-
ðîâ. Â îêòÿáðå 2002 ãîäà â ñâÿçè ñ ïîãàøåíèåì åâ-
ðîîáëèãàöèé íà 350 ìëí. äîëëàðîâ ýòà öèôðà ñíè-
çèëàñü äî ìåíåå 3,5 ìëðä. äîëëàðîâ. Íóæíî çàìå-
òèòü, ÷òî òåíäåíöèÿ ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà íàáëþäàåòñÿ â òå÷å-
íèå ïîñëåäíèõ 3 ëåò. Â 1999 ãîäó ýòîò äîëã ñîñòàâ-
ëÿë 4 ìëðä. äîëëàðîâ. Êàê ïîä÷åðêíóë ãëàâà Íàö-
áàíêà, âíåøíèå àêòèâû Êàçàõñòàíà åæåãîäíî ðàñ-

Òàáëèöà 1. Ïðàâèòåëüñòâåííûé è ãàðàíòèðîâàííûé
ãîñóäàðñòâîì äîëã Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé 
íà 1 ÿíâàðÿ  

2001 ã. 
íà 1 ÿíâàðÿ  

2002 ã. 
Âíåøíèé äîëã ïðàâèòåëüñòâà 3272,0 3262,2 
â % ê îáùåìó äîëãó ïðàâèòåëüñòâà 84,3 85,3 
â òîì ÷èñëå: – – 
ÌÁÐ 1121,6 1164,1 
ÀÁÐ 329,4 331,5 
ÅÁÐÐ 45,4 40,7 
ÈÁÐ 11,3 12,7 
ÑÔÐ – 0,2 
Àâñòðèÿ 3,3 2,9 
Øâåöèÿ 3,0 3,0 
ßïîíñêèé áàíê ìåæäóíàðîäíîãî 

ñîòðóäíè÷åñòâà 
450,1 378,6 

Êðåäèòíîå àãåíòñòâî ïðàâèòåëüñòâà ÔÐÃ 6,8 9,0 
Ýêñèìáàíê Êîðåè 7,1 5,0 
Èíîñòðàííûå êîììåð÷åñêèå áàíêè 294,0 314,4 
Åâðîíîòû 1000,0 1000,0 
Äîëã ïðàâèòåëüñòâà, âñåãî 3876,9 3821,3 
â % ê ÂÂÏ 21,5 17,4 
Ãàðàíòèðîâàííûé ïðàâèòåëüñòâîì äîëã. 694,6 590,1 
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òóò, è â êîíöå 2002 ãîäà åãî çîëîòîâàëþòíûå ðåçåð-
âû äîñòèãëè 4,7 ìëðä. äîëëàðîâ.

Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò îñ-
íîâíûå ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ âíåøíåé çàäîëæåí-
íîñòüþ, òàêèå êàê êðåäèòîñïîñîáíîñòü è ñïîñîá-
íîñòü ê îáñëóæèâàíèþ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü ñòðàíû îöåíèâàåòñÿ ïî
ñëåäóþùèì ôàêòîðàì: ýêîíîìè÷åñêîìó ïîëîæå-
íèþ; óðîâíþ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà; òîðãîâîìó áà-
ëàíñó; çîëîòîâàëþòíûì ðåçåðâàì; õàðàêòåðó ôèñ-
êàëüíîé ïîëèòèêè; ñòåïåíè äîñòóïà ê ðûíêàì êà-
ïèòàëà; ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé.

Ïî ñîâîêóïíîñòè ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåòñÿ êðå-
äèòîñïîñîáíîñòü ãîñóäàðñòâà. Ïðèñâîåííûé Ðåñ-
ïóáëèêå Êàçàõñòàí ðåéòèíã «ÂÂ» êàê îöåíêà êðå-
äèòîñïîñîáíîñòè ñòàâèò ðåñïóáëèêó â îäèí ðÿä ñ
òàêèì ãîñóäàðñòâîì, êàê Ðîññèÿ. Òàêîé íåïëîõîé
ðåéòèíã îáóñëîâëåí ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè ñòðàíû, ïîëó÷åíèåì âûñîêèõ äîõîäîâ îò ýêñ-
ïîðòà ãàçà è íåôòè, ðîñòîì èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé, âûõîäîì íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòà-
ëîâ. Â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñ-
òüþ áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò òàêæå ñïîñîáíîñòü ê
åå îáñëóæèâàíèþ, êîòîðàÿ çàâèñèò ïðåæäå âñåãî îò
íàëè÷èÿ äîñòàòî÷íûõ âàëþòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî îáúåìà ïëàòåæåé, òåìïîâ
ðîñòà ÂÂÏ, åæåãîäíûõ çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè.

Òåì íå ìåíåå ïðèñâîåííûé Ðåñïóáëèêå Êàçàõ-
ñòàí ðåéòèíã «ÂÂ» îòíîñèò ðåñïóáëèêó ê êàòåãî-
ðèè ñòðàí ñ áîëüøîé çàäîëæåííîñòüþ è ìàëûì
äîõîäîì.

Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò ïîäàâëÿþùåãî ÷èñ-
ëà ñòðàí, èñïûòûâàþùèõ ïðîáëåìó ñ îáñëóæèâà-
íèåì çàäîëæåííîñòè (òàêèõ ñòðàí, ïî äàííûì
ÌÂÔ, áîëåå 60), ïîëèòèêà «çàòÿãèâàíèÿ ïîÿñîâ»,
ò. å. îãðàíè÷åíèå èìïîðòà, â ïîäîáíîé ñèòóàöèè
ìàëîýôôåêòèâíà.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü è ñïîñîáíîñòü ê îáñëó-
æèâàíèþ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè íà ñðåäíåñðî÷-
íóþ ïåðñïåêòèâó ìîæíî îöåíèâàòü êàê íåóñòîé÷è-
âóþ. Âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè
âíåøíåãî äîëãà äëÿ ïîääåðæêè ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ñòðàíû.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ðåøåíèÿ ïðîáëåìû
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ñòðàíû: ïîëíîå èëè ÷àñ-
òè÷íîå ñïèñàíèå, âûêóï äîëãà, ñåêüþðèòèçàöèÿ
äîëãîâ, îáìåí ãîñóäàðñòâåííûõ èíîñòðàííûõ äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà àêöèè íàöèîíàëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé. Ïîëíîå èëè ÷àñòè÷íîå ñïèñàíèå � ðà-
áîòàåò òîëüêî ïðè îïðåäåëåííîé ïîëèòè÷åñêîé çà-
èíòåðåñîâàííîñòè ãîñóäàðñòâ-êðåäèòîðîâ.

Ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèåì ðåñòðóêòóðèçàöèè
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÿâëÿåòñÿ âûêóï äîëãà,
êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîêóïêó ñòðàíîé-çà-

åìùèêîì ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îòêðû-
òîì ðûíêå ñî çíà÷èòåëüíûì äèñêîíòîì. Çäåñü âñå
äåëî â òîì, ÷òî îòäåëüíûå äîëæíèêè èìåþò ïðè-
ëè÷íûå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû èëè ìîãóò áåç
òðóäà èõ íàðàñòèòü çà ñ÷åò ýêñïîðòà, à âîò äîëãè
ýòèõ ñòðàí îòíîñÿòñÿ êðåäèòîðàìè ê ÷èñëó ñîìíè-
òåëüíûõ è ïðîäàþòñÿ íà îòêðûòîì ðûíêå ñ áîëü-
øèì äèñêîíòîì.

Òðåòüåé ñõåìîé ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîáëåìû èíî-
ñòðàííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ ñåêüþ-
ðèòèçàöèÿ äîëãîâ. Äåëî â òîì, ÷òî ïðè äîñðî÷-
íîì âûêóïå äîëãà âîçíèêàþò êàê ìèíèìóì äâà
îãðàíè÷èòåëÿ: ðàçìåð âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû-
äåáèòîðà è ïîçèöèÿ êðåäèòîðîâ ïî âîïðîñàì âû-
êóïà îòäåëüíûõ äîëãîâ. Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïîçâîëÿåò
ïðåîäîëåòü ýòî îãðàíè÷åíèå, òàê êàê ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ìåõàíèçì ýìèññèè äåáèòîðîì íîâûõ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ â âèäå îáëèãàöèé, êîòîðûå ëèáî
îáìåíèâàþòñÿ íà ñòàðûé äîëã, ëèáî ïðîäàþòñÿ íà
îòêðûòîì ðûíêå.

È, íàêîíåö, ÷åòâåðòàÿ ñõåìà ðåñòðóêòóðèçàöèè
âíåøíåãî äîëãà: îáìåí ãîñóäàðñòâåííûõ èíîñò-
ðàííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà àêöèè íàöè-
îíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. ×àùå âñåãî èñïîëüçóåò-
ñÿ íåïîñðåäñòâåííûé îáìåí (ñâîï) äîëãîâ íà àê-
öèè êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé
ñîáñòâåííîñòè.

Âñå ðàçðàáîòàííûå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñõå-
ìû ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåé çàäîëæåííîñòè
èìåþò ðÿä íåäîñòàòêîâ, ïîýòîìó ïðè óðåãóëèðîâà-
íèè èíîñòðàííîãî äîëãà íåîáõîäèìî âñåñòîðîííå
èçó÷àòü êàæäûé êîíêðåòíûé ñëó÷àé, ñâîäÿ ê ìè-
íèìóìó äåéñòâèå îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé è
ó÷èòûâàÿ íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå, íî è ïîëèòè-
÷åñêèå ôàêòîðû.

Íåñêîëüêî äðóãàÿ ñèòóàöèÿ ïî ðåñòðóêòóðèðî-
âàíèþ âíåøíåãî äîëãà ñëîæèëàñü â ñîñåäíåé Ðîñ-
ñèè. Ïîñëå ôàêòè÷åñêîãî îáúÿâëåíèÿ äåôîëòà ïî
ðóáëåâûì îáÿçàòåëüñòâàì â àâãóñòå 1998 ã. Ïðàâè-
òåëüñòâî ÐÔ ïðèñòóïèëî ê òÿæåëûì ïåðåãîâîðàì ïî
ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà ñ èíîñòðàííûìè
êðåäèòîðàìè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2000 ã. â ðàì-
êàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà áûâøåãî
ÑÑÑÐ áûëî çàêëþ÷åíî òðè îñíîâíûõ ñîãëàøåíèÿ.

Ïåðâîå ñîãëàøåíèå î ðåñòðóêòóðèçàöèè ñîâåò-
ñêîãî äîëãà áûëî äîñòèãíóòî â àâãóñòå 1996 ã. ñ
êðåäèòîðàìè, âõîäÿùèìè â Ïàðèæñêèé êëóá. Â ðàì-
êàõ äîãîâîðåííîñòè ïëàòåæè, ïðèõîäÿùèåñÿ íà
1999-2000 ãã. â îáúåìå 8,3 ìëðä. äîë., áûëè
ïåðåîôîðìëåíû â îáÿçàòåëüñòâà ñî ñðîêàìè ïîãà-
øåíèÿ 16-20 ëåò ñ ëüãîòíûìè ïåðèîäàìè â 1-1,5
ãîäà è íàðàñòàþùèìè ïëàòåæàìè. Â ôåâðàëå 2000
ã. ïîñëå äëèòåëüíûõ ïåðåãîâîðîâ áûëî çàêëþ÷åíî
ïåðâîå âñåîáúåìëþùåå ñîãëàøåíèå ñ áîëüøîé
ãðóïïîé âíåøíèõ êðåäèòîðîâ � Ëîíäîíñêèì êëó-

Äàâëåòêàëèåâà Ç.Á. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà...
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áîì (ËÊ). Äîëã â ðàçìåðå 31,8 ìëðä. äîë. áûë ïåðå-
îôîðìëåí â åâðîîáëèãàöèè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè
(ðàíåå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä Ëîíäîíñêèì êëóáîì
ôîðìàëüíî ÿâëÿëèñü äîëãàìè Âíåøýêîíîìáàíêà)
íà ñóììó 21,2 ìëðä. äîë. Êðîìå òîãî, â ðàìêàõ ðàç-
ðåøåíèÿ äåôîëòà â íîÿáðå 1999 ã. ñîñòîÿëñÿ îáìåí
îáëèãàöèé ÎÂÂÇ òðåòüåãî òðàíøà (1,3 ìëðä. äîë.
ïî íîìèíàëó) íà ïàêåò èç íîâûõ áóìàã.

Ïðîàíàëèçèðóåì ðåñòðóêòóðèçàöèþ îáÿçà-
òåëüñòâ ïåðåä Ëîíäîíñêèì êëóáîì, îäîáðåííóþ êðå-
äèòîðàìè â ïåðâîé ïîëîâèíå ôåâðàëÿ 2000 ã. (3). Â
ðàìêàõ ïåðåîôîðìëåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïå-
ðåä Ëîíäîíñêèì êëóáîì ñòîðîíû äîãîâîðèëèñü î
ñïèñàíèè 37,5% îñíîâíîé ñóììû äîëãà (PRIN) ïå-
ðåä ËÊ, îöåíèâàþùåéñÿ â 22,2 ìëðä. äîë. Çàäîëæåí-
íîñòü ïî íàêîïëåííûì ïðîöåíòàì, îôîðìëåííàÿ â
IAN  (6,8 ìëðä. äîë.), ñïèñûâàëàñü íà 33%. Âìåñòî
îáëèãàöèé Âíåøýêîíîìáàíêà èíâåñòîðû ïîëó÷àëè
30-ëåòíèå åâðîîáëèãàöèè ñ êóïîíîì 2,25% ãîäîâûõ
â ïåðâûå ïîëãîäà, 2,5% � â ïîñëåäóþùèå øåñòü ìå-
ñÿöåâ, 5% � â ïîñëåäóþùèå øåñòü ëåò è íà÷èíàÿ ñ
âîñüìîãî ãîäà � 7,5% ãîäîâûõ. Ëüãîòíûé ïåðèîä (â
òå÷åíèå êîòîðîãî Ðîññèÿ áóäåò âûïëà÷èâàòü òîëüêî
ïðîöåíòû) ñîñòàâèë 7 ëåò, ïî åãî èñòå÷åíèè áóäåò
àìîðòèçèðîâàòüñÿ è îñíîâíàÿ ñóììà äîëãà. Ãðàôèê
ïîãàøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñóììû äîëãà ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ñíà÷àëà ðîñò òàêèõ âûïëàò ñ 1% â 2007-2008
ãã. äî 8% â 2019-2020-õ, ñ ïîñëåäóþùèì ñíèæåíè-
åì äî 1% â 2025-2030 ãã.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå àêòèâíî îáñóæ-
äàåòñÿ è âîïðîñ î òîì, êàêèì îáðàçîì è íàñêîëüêî
èíòåíñèâíî âçàèìíî âîçäåéñòâóþò äðóã íà äðóãà
îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè,
õàðàêòåðèçóþùèå ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè, è ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ñîñòîÿíèå
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ñåãîäíÿ â Ðîññèè ðàçâè-
âàåòñÿ äèñêóññèÿ î òîì, íóæíî èëè íå íóæíî âûï-
ëà÷èâàòü äîëã Ïàðèæñêîìó êëóáó ïî îðèãèíàëüíî-
ìó ãðàôèêó. Â îñíîâå ýòîé äèñêóññèè ëåæèò òåîðå-
òè÷åñêèé âîïðîñ âçàèìîäåéñòâèÿ, âçàèìîâëèÿíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè. Èç ýòîãî ïðåæäå âñåãî ñëåäóåò, ÷òî âçàèìîñâÿçü
äîëãà è ýêîíîìèêè ñëîæíà è íåîäíîçíà÷íà.

Ïðèìåíèòåëüíî ê îöåíêå îáåñïå÷åííîñòè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà íàèáîëåå ÷àñòî
èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

� ñîîòíîøåíèå ðàçìåðà âíåøíåãî äîëãà è îáúå-
ìà ýêñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã;

� ñîîòíîøåíèå ðàçìåðà âíåøíåãî äîëãà è âà-
ëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà;

� ñîîòíîøåíèå ðàçìåðà ïëàòåæåé â ïîðÿäêå
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà è îáúåìà ýêñïîðòà òîâàðîâ è
óñëóã.

Ê óñëîâíûì ãðàíèöàì îïàñíîãî ñîñòîÿíèÿ
âíåøíåãî äîëãà ïðèíÿòî îòíîñèòü ïðåâûøåíèå

ñóììû äîëãà 50% ÂÂÏ, ïðåâûøåíèå îáÿçàòåëüñòâ
ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà (âêëþ÷àÿ ïîãà-
øåíèå) 30% ýêñïîðòà, ïðåâûøåíèå ïðîöåíòíûõ
âûïëàò 20% ýêñïîðòà. Ïðè âûõîäå çà ýòè ãðàíèöû
ñòðàíà (ïî êðàéíåé ìåðå, åñëè îíà îòíîñèòñÿ ê êà-
òåãîðèè «ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè») íå èìååò øàí-
ñîâ ïîëó÷èòü êðåäèòíûé ðåéòèíã, ïîçâîëÿþùèé
çàèìñòâîâàòü ïîä ìåíåå ÷åì 10% ãîäîâûõ.

Ðàçâèâàþùèåñÿ æå ñòðàíû âñëåäñòâèå ýêîíî-
ìè÷åñêîé îòñòàëîñòè, áåäíîñòè íàñåëåíèÿ, íåðàç-
âèòîñòè íàöèîíàëüíûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ ñèñòåì
òàêîé âîçìîæíîñòè íå èìåþò. Ñëåäîâàòåëüíî, âû-
õîä îäèí: çàèìñòâîâàíèå íà ìåæäóíàðîäíîì ññóä-
íîì ðûíêå äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà. Ñîáñòâåííî, ýòîò ôàêòîð íàðàùè-
âàíèÿ âíåøíåãî äîëãà ñòàë ïðè÷èíîé íîâûõ âíå-
øíèõ çàèìñòâîâàíèé è íîâîãî âèòêà ðîñòà ìåæäó-
íàðîäíîãî äîëãà ýòèõ ñòðàí.

Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü â 1998 ã. â Ðîññèè.
Ðàçáóõàíèå âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
âñëåäñòâèå öåëîãî ðÿäà ýìèññèé ÃÊÎ (ãîñóäàð-
ñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ) ïðèâåëî ê
òîìó, ÷òî åãî îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ñòàëî íå-
âûïîëíèìûì ôèíàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâîì äëÿ ãî-
ñóäàðñòâà. Âñëåäñòâèå ýòîãî ñèñòåìà ÃÊÎ ðóõíó-
ëà, à äëÿ Ðîññèè â ñîçäàâøåéñÿ ñèòóàöèè îñòàâàë-
ñÿ îäèí âûõîä: ïðèâëå÷åíèå íîâûõ âíåøíèõ çàåì-
íûõ ðåñóðñîâ (ñì. òàáë 2 (4)).

Êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâîé îïûò, â íàøè äíè
òðóäíî íàéòè ãîñóäàðñòâî, íå èñïîëüçóþùåå âíå-
øíèå çàåìíûå ñðåäñòâà, íå ïðèâëåêàþùåå èíîñò-
ðàííûå èíâåñòèöèè. Ïîýòîìó âíåøíèé äîëã ãîñó-
äàðñòâà � îáû÷íîå ýêîíîìè÷åñêîå ÿâëåíèå, âõîäÿ-
ùåå íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ â ñîñòàâ ïîêàçàòåëåé
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.
Áîëåå òîãî, äëÿ ñòðàíû, ïðîâîäÿùåé ãëóáîêèå ýêî-
íîìè÷åñêèå ðåôîðìû ïåðåñòðîå÷íîãî õàðàêòåðà,
ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî îñóùåñòâèòü èõ ñâîèìè
ñðåäñòâàìè, áåç âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ýòîé
ñâÿçè ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ íå â òîì, ÷òîáû èçáå-
æàòü âíåøíåãî äîëãà, à â òîì, ÷òîáû äîñòàòî÷íî
ðàöèîíàëüíî èì óïðàâëÿòü, òàê êàê ïðè îïðåäåëåí-
íûõ óñëîâèÿõ è ïðè äîñòèæåíèè èíîñòðàííûì äîë-
ãîì ñòðàíû îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ îí ìîæåò ïðå-
âðàòèòüñÿ äëÿ äåáèòîðà â î÷åíü ñåðüåçíóþ ïðîáëå-
ìó, â òîðìîç åãî õîçÿéñòâåííîãî ðàçâèòèÿ.

Òàáëèöà 2. Êðåäèòû ÌÂÔ, íàïðàâëåííûå íà ñòàáèëèçàöèþ
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà Ðîññèè

Ãîäû Âèä êðåäèòà 
Ñóììà, 

ìëðä. äîëë. 
Ñðîê ïîãàøåíèÿ 

1992 Ñòàáèëèçàöèîííûé 1,0 
5 ëåò. Ëüãîòíûé ïåðèîä –  

3 ãîäà è 3 ìåñÿöà 

1993-1994 
Ñòðóêòóðíûå 

ïðåîáðàçîâàíèÿ 
3,4 

10 ëåò. Ëüãîòíûé ïåðèîä –  
4,5 ãîäà 

1995 Ñòàáèëèçàöèîííûé 6,0 
5 ëåò. Ëüãîòíûé ïåðèîä –  

3 ãîäà è 3 ìåñÿöà 

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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Ïîñëå äåôîëòà ïî âíóòðåííåìó äîëãó, êîòîðûé
ñòàë îñíîâíûì ïðîÿâëåíèåì àâãóñòîâñêîãî êðèçè-
ñà 1998 ã., Ðîññèÿ, ïî ñóùåñòâó, ëèøèëàñü âîçìîæ-
íîñòè ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà íà âåñüìà ìîáèëüíûõ
çàïàäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ÷òî è ïðåäîïðåäå-
ëèëî îáîñòðåíèå ïðîáëåìû âíåøíåé çàäîëæåííî-
ñòè â 1999 ã. Íà 1999 ã. ïðèøåëñÿ è ïåðâûé ïèê
ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó � 16 ìëðä. äîëë.

Èìåííî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïîçâîëèëà îñóùå-
ñòâëÿòü ïëàòåæè ïî òåêóùåìó äîëãó çíà÷èòåëüíî
íèæå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ãðàôèêó. Ïåðâîå
íåîôèöèàëüíîå ñîãëàøåíèå ñ ÷ëåíàìè Ïàðèæñêî-
ãî êëóáà î ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà Ðîñ-
ñèè áûëî äîñòèãíóòî â 1992 ã. (Ðîññèÿ åùå íå áûëà
â òîò ïåðèîä ÷ëåíîì Ïàðèæñêîãî êëóáà).

Âòîðîé ýòàï ðåñòðóêòóðèçàöèè èíîñòðàííîé
çàäîëæåííîñòè Ðîññèè ìîæíî äàòèðîâàòü 1993-
1995 ãã. Èìåííî â ýòîò ïåðèîä Ðîññèÿ ïîäïèñàëà
ïåðâûå îôèöèàëüíûå ñîãëàøåíèÿ î ðåñòðóêòóðè-
çàöèè ñâîåãî âíåøíåãî äîëãà. Â àïðåëå 1993 ã. áûëî
çàêëþ÷åíî ñîãëàøåíèå íà 14,36 ìëðä. äîëë., ñðî-
êîì íà 9,5 ãîäà, ñ ëüãîòíûì ïåðèîäîì â 5 ëåò, ñ êîí-
ñîëèäàöèîííûì ïåðèîäîì, ðàâíûì 12 ìåñÿöàì; â
èþíå 1994 ã. � íà 7,1 ìëðä. äîëë., ñðîêîì íà 15,3
ãîäà ñ ëüãîòíûì ïåðèîäîì â 2 ãîäà è 8 ìåñÿöåâ.

Íà÷àëîì òðåòüåãî ýòàïà ñ÷èòàåòñÿ àïðåëü 1996
ã., êîãäà äîãîâîðåííîñòè ñ Ïàðèæñêèì êëóáîì áûëè
äîïîëíåíû îôèöèàëüíûì ñîãëàøåíèåì, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðûì Ðîññèÿ äîëæíà áûëà â îáùåé ñëîæ-
íîñòè âûïëàòèòü êðåäèòîðàì � ÷ëåíàì Ïàðèæñêî-
ãî êëóáà ñóììó ïîðÿäêà 38 ìëðä. äîëë.

Â ýòîò æå ïåðèîä íà÷àëèñü ïåðåãîâîðû Ðîññèè
ñ ÷àñòíûìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè � ÷ëåíàìè Ëîí-
äîíñêîãî êëóáà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè èìåþùåéñÿ
âíåøíåé áàíêîâñêîé çàäîëæåííîñòè. Â 1996 ã. ñ
Ëîíäîíñêèì êëóáîì áûëî çàêëþ÷åíî ñîãëàøåíèå,
ïðåäóñìàòðèâàþùåå ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãîâ áûâ-
øåãî ÑÑÑÐ èíîñòðàííûì êîììåð÷åñêèì áàíêàì
ñðîêîì íà 25 ëåò. Ïðè ýòîì ðàçìåð ðåñòðóêòóðèðóå-
ìîãî äîëãà ñîñòàâëÿåò 38 ìëðä. äîëë.

Ïîêàçàòåëü âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ ó Ðîññèè
ïðåâûøàåò ïðåäåëüíî äîïóñòèìûé óðîâåíü, à ïî
îñòàëüíûì ïîêàçàòåëÿì ïðèáëèæàåòñÿ ê íåìó. Ñïè-
ñàíèå æå âíåøíåãî äîëãà ñ÷èòàåòñÿ ñïðàâåäëèâûì.
Òàêèì îáðàçîì, ðàññóæäàÿ ôîðìàëüíî, Ðîññèÿ èìå-
åò âñå îñíîâàíèÿ äîáèâàòüñÿ ñïèñàíèÿ ñâîåãî âíåø-
íåãî äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, âûïðàøèâàíèå «ïðîùåíèÿ
äîëãà» íåïðèåìëåìî õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî, «íå ÿâ-
ëÿÿñü Êîñòà-Ðèêîé», Ðîññèÿ ìîæåò öèâèëèçîâàííî
îáñëóæèâàòü è ñâîé äîëã, è äîëã áûâøåãî ÑÑÑÐ ñ
ó÷åòîì òàêæå ñâîèõ ïîçèöèé êàê ìåæäóíàðîäíîãî
êðåäèòîðà.

×òîáû îïðåäåëèòü âîçìîæíîñòè Ðîññèè ïî îá-
ñëóæèâàíèþ åå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, ñðàâíèì

îñíîâíûå ïàðàìåòðû åå èíîñòðàííîãî äîëãà ñ àíà-
ëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè Êàçàõñòàíà. Åñòåñòâåííî,
÷òî áàçîâûì ïîêàçàòåëåì çäåñü áóäåò ðàçìåð èíîñò-
ðàííîé çàäîëæåííîñòè. È âîò ÷òî îêàçûâàåòñÿ: ëè-
äåðîì ïî îáúåìó âíåøíåãî äîëãà íà ïðîòÿæåíèè
ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ÿâëÿåòñÿ íå Êàçàõñòàí èëè
Ðîññèÿ, à ÑØÀ � ïî÷òè 700 ìëðä. äîëë.

Ïî ïîêàçàòåëþ «îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê
ýêñïîðòó» Ðîññèÿ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 137,5%, à
Êàçàõñòàí íà óðîâíå 124,6% ñîîòâåòñòâåííî, ïîêà-
çàòåëü «îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ
âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó» ñîñòàâèë 27,6%, à â
Êàçàõñòàíå 36,3% ñîîòâåòñòâåííî. ×òî îçíà÷àåò, ÷òî
Ðåñïóáëèêà Êàçàõñòàí è Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ îò-
íîñÿòñÿ ê ñòðàíàì ñ óìåðåííîé çàäîëæåííîñòüþ
íàðàâíå ñ òàêèìè ãîñóäàðñòâàìè, êàê Ìàëàéçèÿ,
Ñëîâàêèÿ, ×èëè, ÞÀÐ, Òàèëàíä, Âåíåñóýëà, ×åõèÿ.

Ðàññìîòðèì ïóòè ðåøåíèÿ ïðîáëåì äîëãîâîé
ñèòóàöèè ãîñóäàðñòâ Ðîññèè è Êàçàõñòàíà â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ. Âñå ðàññìîòðåííûå îöåíî÷íûå
ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè Ðîñ-
ñèè è Êàçàõñòàíà ïîçâîëÿþò íàäåÿòüñÿ, ÷òî â ñî÷å-
òàíèè ñ ìåðàìè ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ Ðîñ-
ñèÿ è Êàçàõñòàí ñìîãóò äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî
óïðàâëÿòü ñâîèì âíåøíèì äîëãîì, ïî-ïðåæíåìó
ïðèâëåêàÿ èíîñòðàííûå êðåäèòû äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ äåôèöèòà ãîñáþäæåòà â ïåðèîä ïåðåõîäà îò
öåíòðàëèçîâàííîé ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Â ðå-
çóëüòàòå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæíî ãîâîðèòü î ñó-
ùåñòâåííîì îáîñòðåíèè ïðîáëåìû âíåøíåãî äîë-
ãà Ðîññèè è íåîáõîäèìîñòè ïîèñêà ïóòåé íàèáî-
ëåå îïòèìàëüíîé åãî ðåñòðóêòóðèçàöèè.

Ïî ïðîãíîçàì ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû íà áëèæàéøèå 10 ëåò ïðåä-
ïîñûëîê ñêîëüêî-íèáóäü ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷å-
íèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Ðîññèè íå
íàáëþäàåòñÿ. Áóäóùåå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè Ðîññèè
áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ äèíàìèêîé ðåàëüíîãî ñåêòîðà,
â çíà÷èòåëüíîé ìåðå � ïðîìûøëåííîñòè, íî íè â
êîåé ìåðå íå ðàçâèòèåì ñôåðû óñëóã. Ïîýòîìó äè-
íàìèêà óâåëè÷åíèÿ ÂÂÏ äîëæíà áûòü â áëèæàé-
øåå äåñÿòèëåòèå áëèçêà ê äèíàìèêå ðîñòà ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Äðóãîé ñòîðîíîé òîé æå
ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ îòðàñëåé Ðîññèè íà áëèæàéøèå 10
ëåò. Êàê ïîêàçûâàþò ïðîãíîçû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé

Òàáëèöà 3. Îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê áàçîâûì
ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì Ðîññèè è Êàçàõñòàíà

(2001 ã., â % íà íà÷àëî ãîäà)

Ñòðàíà 
Îòíîøåíèå 

âíåøíåãî 

äîëãà ê ÂÂÏ 

Îòíîøåíèå 

âíåøíåãî äîëãà 

ê ýêñïîðòó 

Îòíîøåíèå 

ðàñõîäîâ ïî 

îáñëóæèâàíèþ 

âíåøíåãî äîëãà 

ê ýêñïîðòó 

Îòíîøåíèå 

ïðîöåíòíûõ 

ïëàòåæåé ïî 

âíåøíåìó 

äîëãó ê ÂÂÏ 
Ðîññèÿ 45,7 137,5 27,6 0,6 
Êàçàõñòàí 55,2 124,6 36,3 1,5 

Äàâëåòêàëèåâà Ç.Á. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà...



108 ÂÅÑÒÍÈÊ ÎÃÓ 7`2003

ýêîíîìèêè íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó, ñïðîñ íà
ðîññèéñêèå ýíåðãîíîñèòåëè ñóùåñòâåííî íå âîç-
ðàñòåò, òàê êàê íà ìèðîâîì ðûíêå î÷åíü ñèëüíà êîí-
êóðåíöèÿ ìåæäó ñòðàíàìè � ýêñïîðòåðàìè íåôòè.

Òàêèì îáðàçîì, âîçìîæíîå ðàçâèòèå ýêîíîìè-
êè Ðîññèè â áëèæàéøèå 5-10 ëåò íå îñòàâëÿåò íè-
êàêèõ íàäåæä íà êàðäèíàëüíîå ðåøåíèå ïðîáëåìû
âíåøíåãî äîëãà â 150 ìëðä. äîëë. Îòñþäà íåîáõî-
äèìîñòü ïîèñêà è âûðàáîòêè ðåàëüíûõ ïóòåé óðå-
ãóëèðîâàíèÿ ïðîáëåìû âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, íå
ïðèáåãàÿ ê êðàéíèì ìåðàì. Âåäü ñïîñîáíîñòè îá-
ñëóæèâàíèÿ ñâîåé èíîñòðàííîé çàäîëæåííîñòè ó
Ðîññèè êðàéíå îãðàíè÷åíû. Àíàëèç ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè Ðîññèè íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó ïî-
êàçûâàåò, ÷òî â òå÷åíèå 3-5 ëåò ôåäåðàëüíûé áþä-
æåò áóäåò îñòàâàòüñÿ åäèíñòâåííûì äîñòóïíûì
èñòî÷íèêîì ñðåäñòâ äëÿ ïîãàøåíèÿ è îáñëóæèâà-
íèÿ âíåøíåãî äîëãà.

Îäíîâðåìåííî ñ ïåðåãîâîðàìè î ðåñòðóêòóðè-
çàöèè âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ñëåäóåò ïðèíÿòü
ìåðû ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûì âíåøíèì äîëãîì, èìåÿ â âèäó
ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííûõ è þðèäè÷åñêèõ ïðåä-
ïîñûëîê ïðèìåíåíèÿ èíñòðóìåíòîâ àêòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì, âêëþ÷àÿ âûêóï äîëãîâ,
îïåðàöèè ñâîï (äîëã/íîâûå äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà, äîëã/àêöèè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, äîëã /
ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà, äîëã/ïðèðîäíûå ðåñóðñû),
ïðèçâàííûå óìåíüøèòü êàïèòàëüíóþ ÷àñòü äîëãà
è, êàê ñëåäñòâèå, ñîêðàòèòü åãî îáñëóæèâàíèå, â
÷àñòíîñòè âûïëàòó ïðîöåíòîâ.

Ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå âíåøíèõ çàéìîâ
� ïðèîðèòåòíàÿ çàäà÷à ëþáîé ñòðàíû. È áîëüøóþ
àêòóàëüíîñòü èìååò ïðîáëåìà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûìè äîëãàìè ïåðåä ìåæäóíàðîäíûìè îðãà-
íèçàöèÿìè. Ïðåæäå âñåãî öåëåñîîáðàçíî ðàçðàáî-
òàòü öåëåâóþ ñðåäíåñðî÷íóþ ïðîãðàììó ïî ñîêðà-
ùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ, åå ìåðîïðèÿòèÿ
äîëæíû ôèíàíñèðîâàòüñÿ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà è ñîñòàâëÿòü ñîäåðæàíèå åãî ñòàòüè
îá îáñëóæèâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñòðàíû.

Óïðàâëåíèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòüþ êàê Ðîñ-
ñèè, òàê è Êàçàõñòàíà ïðåñëåäóåò öåëè: äîñòèæå-
íèå ñòàáèëèçàöèè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, îáåñ-
ïå÷åíèå âàëþòíî-êðåäèòíîé áåçîïàñíîñòè, âêëþ-
÷àÿ ïëàòåæíûé áàëàíñ ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì. Äëÿ
èçáåæàíèÿ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïàðàìåòðîâ â îáëàñòè âíåøíåãî çàèìñòâîâà-
íèÿ íåîáõîäèìî:

� ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ ðàöèîíàëüíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ çàåìíûõ ðåñóðñîâ è ñâîåâðåìåííîãî âû-
ïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî îáñëóæèâàíèþ çàäîë-
æåííîñòè;

� ðàçðàáîòàòü ïðàâîâóþ áàçó çàåìíûõ îïåðàöèé;
� îïðåäåëèòü ëèìèò ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé

êàê âàæíåéøåãî èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ âíåøíèì
äîëãîì;

� ðàçðàáîòàòü öåëîñòíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ
âíåøíèì äîëãîì;

� óñòàíîâèòü ìîíèòîðèíã çà ñîñòàâîì è ñòðóê-
òóðîé âíåøíåãî äîëãà;

� óñòàíîâèòü ëèìèò ïðÿìîãî âíåøíåãî äîëãà;
� äîáèòüñÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî

áàëàíñà;
� ñâîåâðåìåííî ðåñòðóêòóðèðîâàòü âíåøíèé

äîëã;
� ðàöèîíàëèçèðîâàòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðàñ-

õîäàìè íà îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà è ýêñïîð-
òîì.

Ïðîâåäåííûé ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ãîñóäàð-
ñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà âûÿâèë îáùèå ÷åðòû è
îáùèå ïðîáëåìû ìåæäó äâóìÿ ãîñóäàðñòâàìè. Òàê,
íàïðèìåð, ïî áàçîâûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì
Êàçàõñòàí è Ðîññèÿ íàõîäÿòñÿ ïðàêòè÷åñêè íà îä-
íîì óðîâíå è îòíîñÿòñÿ ê ñòðàíàì ñ óìåðåííîé çà-
äîëæåííîñòüþ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Êàçàõñòàí â ïîñëåäíèå
ãîäû âåäåò äîñòàòî÷íî âçâåøåííóþ ïîëèòèêó âíå-
øíèõ çàèìñòâîâàíèé, ðåçóëüòàòû ïðîâîäèìîé ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè îñòàâëÿþò æåëàòü ëó÷øåãî. Ìîæ-
íî çàìåòèòü è òîò ôàêò, ÷òî â Êàçàõñòàíå ýòà ïðî-
áëåìà ìåíüøå îñâåùàåòñÿ â ïå÷àòè, ÷åì â Ðîññèè.

×òî æå êàñàåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî
äîëãà Ðîññèè, òî ýòî ðåàëüíûé, íîðìàëüíûé ïðîöåññ,
ïî êîòîðîìó íóæíî ïðîâîäèòü ðåãóëÿðíûå ïåðåãî-
âîðû, äîáèâàÿñü óäîâëåòâîðåíèÿ èìåííî ðîññèéñêèõ
ïðåäëîæåíèé. Òîëüêî ïðè äîñòèæåíèè äîãîâîðåí-
íîñòåé íà ýòèõ óñëîâèÿõ ìîæíî óäåðæàòü óïðàâëå-
íèå äîëãîì íà óðîâíå 3-4 ìëðä. äîëë. â ãîä. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü áóäåò ñòî-
èòü Ðîññèè 10 ìëðä. äîëë. åæåãîäíî. Â 2003 ã. ðàñ-
õîäû íà ïîãàøåíèå è îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîë-
ãà äîëæíû äîñòè÷ü 19,4 ìëðä. äîëë., ÷òî âåäåò ê ðåç-
êîìó ñîêðàùåíèþ âîçìîæíîñòåé ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïîýòîìó äëÿ Ðîññèè æèçíåííî
âàæíî äîáèòüñÿ ïðèåìëåìîé ðåñòðóêòóðèçàöèè
âíåøíåãî äîëãà, èñïîëüçóÿ âñå áîãàòñòâî îïûòà, íà-
êîïëåííîãî â äàííîé îáëàñòè äðóãèìè ñòðàíàìè.
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