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Введение к работе
Актуальность исследования. Привлечение и использование иностранных кредитов и займов является одним из важнейших элементов денежно-кредитной и валютной политики практически любого государства. По степени влияния на финансово-экономическое положение стран-заемщиков внешний долг является довольно сложным и противоречивым понятием. С одной стороны, внешние заимствования способствуют привлечению в страну дополнительных финансовых ресурсов, открывают доступ к достижениям в научно-технической сфере и современному управленческому опыту. С другой стороны, значительные размеры внешней задолженности стран неоднократно становились причиной обострения мировой долговой проблемы за последние десятилетия и являются одной из актуальных проблем современности.
Находясь под воздействием эволюции международных экономических отношений, внешние заимствования постепенно приняли интернациональную форму, характеризующуюся повышением значения международных финансовых институтов при принятии решений о кредитовании и урегулировании накопленной задолженности различных категорий стран. Это отразилось на росте государственной задолженности по линии международных финансовых организаций и синдицированных банковских консорциумов, на объемах суверенных заимствований на международных рынках капитала.
Несмотря на реализацию ряда мер и инициатив, направленных на сдерживание его роста, размеры мирового внешнего долга продолжают расти. При этом увеличение объемов внешнего долга наблюдается не только в развивающихся странах, испытывающих недостаток собственных ресурсов, но и в ряде развитых стран, имеющих значительный внутренний экономический потенциал.
Во многих странах решение задач в этой сфере заключено в рамки отдельного направления государственной политики, именуемого управлением внешним долгом.
Основная цель управления государственным долгом заключается в обеспечении удовлетворения потребностей правительства в финансировании и выполнении его обязательств по платежам при наименьших затратах в средне-и долгосрочной перспективе при разумной степени риска. Эффективная система управления внешним долгом, действующая во многих зарубежных странах, обеспечивает оперативное привлечение необходимого объема заимствований для удовлетворения финансовых потребностей; позволяет им экономить существенные финансовые ресурсы путем оптимизации структуры долга и графиков обслуживания долга; минимизирует риски, накладываемые заимствованиями в иностранной валюте. Несомненно, данный опыт заслуживает самого глубокого и всестороннего анализа.
Наличие значительного по объему внешнего долга является также одной из актуальных проблем российской экономики, оказывающей непосредственное влияние как на темпы экономического роста страны в целом, так и на направления финансовой и бюджетной политики в частности. В 1990-х гг. Россия неоднократно сталкивалась со сложностями в обслуживании суверенного внешнего долга, были проведены несколько раундов переговоров по реструктуризации различных категорий задолженности. После финансового кризиса 1998 г. Россия была вынуждена пересмотреть стратегию по осуществлению государственных внешних заимствований и стала придерживаться политики ограничения роста внешнего долга.
В результате, благодаря жесткой кредитной политике, проводимой нашей страной в начале 2000-х гг., и высоким ценам на энергоресурсы, установившимся в этот период, к середине первого десятилетия XXI века
5 удалось несколько снизить остроту проблемы государственного внешнего долга России.
В то же время структура внешнего долга России по-прежнему не является оптимальной для целей его эффективного управления. Только 35% обязательств по состоянию на начало 2005 г. приходилось на рыночные инструменты. Процентная ставка по российским внешним обязательствам также остается достаточно высокой в пределах 7-13%, в несколько раз превышая аналогичный показатель в развитых странах.
График платежей по внешнему долгу России на ближайшие 10-12 лет также предполагает ежегодные выплаты в размере 12-14 млрд.долл., что потребует использования значительных расходов федерального бюджета. Большие объемы выплат по внешнему долгу существенно снижают инвестиционный потенциал и возможности экономического развития нашей страны.
Сложившаяся в настоящее время сырьевая структура экономики России и зависимость размеров поступлений валютных ресурсов в страну от мировой конъюнктуры на рынках энергоносителей не позволяет гарантировать, что трудности с обслуживанием внешнего долга не возникнут в будущем вновь.
Анализ зарубежного опыта показывает, что в странах, достигших наибольшего прогресса в облегчении долгового бремени, используется тактика активного управления долгом, которая предполагает непрерывное приспособление его параметров к складывающейся ситуации на мировых рынках. В то же время, в нашей стране до сих пор не разработана эффективная система управления внешним долгом, а использование для этих целей современных инструментов мирового финансового рынка весьма ограниченно. Наша страна находится на начальном этапе реформирования системы управления долгом, и изучение опыта других стран имеет для нас большое практическое значение.
Степень разработанности темы. Проблема внешнего долга зарубежных стран и России неоднократно становилась предметом глубокого исследования как российских, так и зарубежных аналитиков. Очевидно, что свою роль в этом сыграло осознание необходимости предотвращения возникновения долговых и финансовых кризисов, вследствие накопленных значительных объемов внешнего долга во всем мире, а также деятельность международных финансовых организаций, прежде всего Всемирного банка и Международного валютного фонда.
В зарубежной литературе ряд работ посвящен изучению причин возникновения долговых кризисов в различных регионах мира, их степени влияния на экономическое положение отдельных стран и состояние мирового рынка капитала.
Однако в современной российской экономической литературе прослеживается недостаточность комплексного и системного анализа зарубежного опыта в области управления внешним долгом с целью его возможного использования в нашей стране с учетом российской специфики.
В связи с вышеизложенным автор счел своевременным и целесообразным провести исследование зарубежного опыта управления внешним долгом для возможного его использования в российских условиях.
Цели и задачи работы. Данная работа имеет своей целью выявление основных тенденций в сфере суверенных внешних заимствований, проработку в теоретическом и прикладном плане путей решения и урегулирования долговой проблемы, выявление путей повышения эффективности управления внешним долгом.
Достижение указанных целей автор предполагает через постановку и последовательное решение следующих задач:
- провести анализ причин обострения долговой проблемы за рубежом и в России на различных временных отрезках;
7 определить количественные и качественные характеристики, свойственные текущему состоянию мирового внешнего долга;
систематизировать и обобщить теорию и практику урегулирования внешней задолженности;
исследовать структуру и принципы деятельности систем управления суверенным долгом, функционирующих в различных зарубежных странах.
Объектом исследования является система суверенных внешних заимствований за рубежом и в России.
Предметом исследования служат принципы, методы и инструменты, используемые для управления государственным внешним долгом.
Теоретической и методологической основой данной диссертации явились три группы источников.
К первой группе относятся основополагающие труды по общим вопросам международных экономических отношений и международным валютно-кредитным отношениям таких ведущих российских ученых, как: Л.И. Абалкин, Е.Ф. Авдокушин, В.Б. Буглай, А.С. Булатов, B.C. Кузнецов, Н.Н. Ливенцев, В.К. Ломакин, Н.Н. Любимов, И.П. Фаминский, а также зарубежных авторов: Д.Коэна, П. Кругмана, П. Самуэльсона, Дж. Сакса, С. Фишера и др.
Вторая группа представлена трудами, в основе которых лежат теоретические изыскания в области, связанной с природой внешних заимствований. Во многих подобных исследованиях авторами предлагаются различные модели решения проблемы внешнего долга во взаимодействии с основными экономическими механизмами. В этой связи необходимо отметить как российских экономистов: В.М. Гальперина, Е.А. Киселеву, Е.А. Ковалишина, Г.Ю. Трофимов, М.Н. Чепурина, так и зарубежных экономистов: Д. Аврамовича, А. Алесина, Э. Берга, Дж. Итона, С. Клаессенса, К. Клетзера, М. Миллера, Д. Родрика, Р. Соломона, К. Фрута, X. Хараса и др.
8 Третью группу составили фундаментальные работы, исследующие глубинные причины образования, динамику развития и современное состояние внешнего долга различных групп стран, раскрывающие позиции отдельных кредиторов и организаций к разрешению долговой проблемы. За рубежом существенный вклад в изучение указанных проблем внесли следующие авторы: У. Клайн, К. Рогоф, Ф. Пазос, Д. Булоф, В. Сандарараджан, П. Даттелс, Р. Поуэл, М. Корден, М. Стефенс, К. Сутер, И. Зайди, П. Даймонд, Д. Андервуд, М. Боу, М. Карракедо, С. Корбридж, П. де Фонтеней, У. Эстерли и др.
Анализу различных аспектов проблемы внешнего долга России были посвящены исследования отечественных авторов, таких как: СМ. Борисова, О.В. Буклемишева, А.П. Вавилова, Е.А. Звоновой, Д.М. Михайлова, А.Г. Саркисянца, С.А. Сторчака, А.Н. Шохина, Р.И. Хасбулатова, Б.А. Хейфеца, Л.Н. Федякиной и др.
Автор имел возможность изучить мировой опыт управления внешним долгом на основе материалов, имеющихся в библиотеках зарубежных стран, но не получивших до сих пор широкого распространения в отечественной литературе. Помимо этого был использован материал из официальных публикаций и рабочей информации международных организаций - МВФ, Всемирного банка, Европейского банка реконструкции и развития, а также отечественных министерств и ведомств.
Статистическая база диссертации. В качестве статистических источников использовались различные выпуски официальных изданий международных финансовых организаций (МВФ, Всемирный банк, Организации экономического сотрудничества и развития и др.), статистическая информация Центрального банка России, Внешэкономбанка и Минфина России, а также различные издания статистическо-аналитических справочников профессора И.Н. Устинова.
Хронологические рамки исследования охватывают период с 1970-х гг. по настоящее время, т.е. до середины 2005 г. Это обусловлено тем, что именно
9 в данный период происходило наиболее активное формирование характерных черт и принципов деятельности, присущих современной системе международного кредита.
Научная новизна работы заключается в следующем:
- в новых условиях выплаты Россией своего внешнего долга автор
предложил комплексное и всестороннее исследования теоретических и
практических аспектов проблемы суверенных внешних задолженностей,
рассмотрел современные подходы к организации управления государственным
долгом;
- проведен анализ существующего в мире инструментария для
управления внешним долгом на базе мирового опыта и с учетом российской
специфики, результатом которого стало выявление новых, не применявшихся в
нашей стране до начала XXI века схем урегулирования долга;
в работе автором систематизированы существующие на данный момент принципы и механизмы урегулирования внешней задолженности различных групп стран;
выработаны основные контуры долговой политики России на средне- и долгосрочную перспективу, с учетом тенденций, происходящих в 2000-2005 гг. в экономической сфере нашей страны;
автором сформулированы предложения по повышению эффективности управления и по совершенствованию институциональной структуры управления внешним долгом России.
Практическая значимость. В России до сих пор прослеживается недостаточность использования современного зарубежного опыта управления внешними активами и рыночными финансовыми инструментами для урегулирования отдельных категорий долга. Данное исследование ставит целью восполнить этот пробел.
Автором были предложены новые инструменты для проведения эффективной политики внешних заимствований, что должно представлять
10 несомненный интерес для практической работы всех структур, вовлеченных в процесс управления внешним долгом России, от государственных министерств и ведомств до коммерческих предприятий, связанных с внешнеэкономической деятельностью.
Кроме того, материалы диссертации могут быть использованы в учебном процессе при подготовке программ по отдельным экономическим дисциплинам.
Апробация основных положений и выводов диссертации осуществлена автором в рамках различных научно-практических мероприятий, посвященных проблематике внешнего долга, среди которых наиболее значимыми являются следующие:
Международный тренинг «Финансовый менеджмент в проектах финансируемых Всемирным банком», организованный международным образовательным центром при Всемирном банке (Италия, Турин, 13 мая -24 мая 2002 г.).
Международный семинар по проблеме управления внешним долгом (Москва, представительство Всемирного банка в России, 21 февраля 2003 г.).
При написании данной работы автор использовал опыт практической работы в сфере управления внешним долгом, полученный в Министерстве финансов Российской Федерации. Отдельные выводы данной диссертации нашли свое применение при разработке Концепции управления государственным долгом Российской Федерации, включающей в себя стратегию внешних заимствований нашей страны в средне- и долгосрочной перспективе.
Основные положения диссертации были изложены в 4-х печатных работах автора общим объемом 2,2 п.л., опубликованных в 2004-2005 гг.
Объективная необходимость внешних источников финансирования и их последствия для экономик стран-заемщиков
Понятие внешнего долга возникло с развитием государственности, необходимости обеспечения ее ресурсами для удовлетворения потребностей, достаточных для ее функционирования. В процессе эволюции государств росли их потребности, а следовательно, и увеличивались государственные расходы. На определенном этапе одних собственных внешних источников было уже недостаточно, государства были вынуждены обращаться за дополнительными ресурсами за рубеж. В дальнейшем, достигнув определенного уровня развития, они сами становились экспортерами капитала.
В процессе совершенствования валютно-кредитных отношений между государствами, понятие государственного долга также расширялось и включало все больше новых элементов.
В настоящее время в соответствии с международной практикой в состав государственного внешнего долга включаются:
- кредиты и займы государства или его уполномоченных органов, предполагающие прямую ответственность государства по их погашению;
- рыночные ценные бумаги, выпущенные государством или его уполномоченными органами на международных рынках капитала;
- гарантии и иные косвенные обязательства государства и его уполномоченных органов, предполагающие солидарную или субсидиарную ответственность по обязательствам третьих лиц.
Вместе с тем законодательство каждой отдельной страны по-своему интерпретирует этот термин. В одних странах признаком, классифицирующим государственные заимствования на внешние и внутренние является валюта, в которой выражаются заимствования, в других странах таким признаком является принадлежность источника заимствования по отношению к стране-заемщику. Существующие концепции международного движения капитала строятся в основном в рамках следующих трех направлений экономической мысли: неокеисианском, неоклассическом и монетаризме. Каждый из этих трех направлений раскрывает сущность международного движения капитала.
Неокейсианское направление основывается на анализе макроэкономических показателей. Для этого направления характерно увязывание в единую систему анализа таких показателей, как размер бюджетного дефицита, объемы вывоза капитала из страны, а также характер изменений национального дохода и занятости населения.
Неоклассическое направление, в свою очередь, использует микроэкономический анализ. Это направление предполагает следующие условия: равновесие цен и издержек производства, спроса и предложения. Данные условия вытекают из концепции предельной производительности факторов производства - капитала, земли и труда. Неоклассики также отмечают, что существуют дополнительные стимулы, которые могут влиять на масштабы движения капитала: политические мотивы, стремление к диверсификации инвестиций, тарифные ограничения, различия в нормах прибыли и т.д.
В основе монетаристской теории международного движения капитала лежит концепция вывоза капитала, которая возникла в рамках разработки модели экономического роста. Согласно данному направлению экономической мысли, международное движение капитала неразрывно связано с проблемами регулирования платежного баланса, темпами роста национального дохода, а также размерами внутренних инвестиций и сбережений. Именно поэтому особое значение монетаризм отводит исследованию таких экономических составляющих, как динамика платежных балансов стран-заемщиков, положение страны-заемщика в структуре международной внешней торговли и международного рынка капитала. В современной экономической теории государственный долг определяется как сумма накопленных в стране за определенный период бюджетных дефицитов за вычетом накопленных бюджетных профицитов, или излишков1.
Природа образования бюджетных дефицитов неразрывно связана с понятием цикличности в экономической сфере. Бюджетные дефициты достигают максимальных размеров в период экономических кризисов и депрессий, когда наблюдается наибольшее снижение производства и поступлений в государственный бюджет. Так как дефицит государственного бюджета может покрываться из двух источников: внешних и внутренних, то внешний долг - это долг государства перед нерезидентами. Таким образом, государственный долг тесно связан с понятием дефицита государственного бюджета.
Если бюджетный дефицит сохраняется на протяжении продолжительного периода времени, то неуклонно увеличиваются размеры государственного долга. В таком случае расходы на обслуживание долга становятся одной из первоочередных статей государственного бюджета и в конце концов причиной дефицита государственного бюджета, замыкая образовавшийся круг: дефицит государственного бюджета- рост государственного долга- дефицит государственного бюджета.
Обоснование мер по урегулированию внешнего долга и их влияние на снижение долговой напряженности
Сразу после кризиса внешнего долга развивающихся стран в начале 1980-х гг. эксперты в этой области пытались найти возможные пути его разрешения. При этом большая часть специалистов поддерживала точку зрения американского экономиста Уильема Клайна [1983], который считал, что страны-должники являются неплатежеспособными в краткосрочном периоде времени, но при этом вполне платежеспособны в долгосрочной перспективе. Данная позиция основывалась на утверждении, что дисконтированная стоимость обязательств меньше, чем дисконтированная стоимость ресурсов, которые способны направить на погашение внешнего долга страны-должника. В тот период времени казалось: выйти из сложившейся ситуации можно путем реструктуризации части задолженности и выделения новых займов без списания какой-либо части существующей задолженности. Приведем следующее обоснование указанных выше утверждений.
Рассмотрим страну X, которая не в состоянии произвести платежи в объеме d в счет обслуживания внешнего долга в размере D. С целью избежания возможного дефолта страна X нуждается в финансовых ресурсах в объеме L min, которые могут покрыть недостаток средств на обслуживание долга D.
Таким образом, если страна X при процентной ставке г способна выплатить только сумму V (r D+AD), то для обслуживания долга в полном объеме страна X должна получить новых займов или получить отсрочку платежей по существующим займам на сумму L min = (r D + AD-V).
В случае отсутствия финансирования на сумму L min страна-должник оказывается в положении дефолта. Естественная логика подсказывает, что кредиторы, оказавшись перед выбором неминуемого дефолта страны-должника X, предпочитают реструктуризацию или выделение новых займов на сумму L min, таким образом уменьшая вероятность дефолта d на текущий момент. Более того, в некоторых случаях кредитор может согласиться на реструктуризацию или финансирование на сумму L L min, если это уменьшает вероятность дефолта в будущем с d до d . В результате мы получаем, что уступки кредиторов при угрозе дефолта страны-должника представляют собой временную стратегию по выбору более удобных сроков выплаты внешнего долга.
Американский экономист Стижен Клаессенс [1991] также приходит к похожему выводу, отмечая, что ожидаемый выигрыш от предложенных уступок для кредиторов превышает возможные потери в случае, если (d-d") D (ГЬилиЬ/0 (ё- Г)/ Г.
Таким образом, приведенное выше обоснование доказывает, что дополнительное кредитование или реструктуризация задолженности стран-должников, находящихся под угрозой либо в состоянии дефолта, имеет определенную логику и было широко использовано в практике после сложностей с обслуживанием внешнего долга, возникших в отдельных странах в начале 1980-х гг.
Между тем анализ динамики мирового внешнего долга в последующий период показывает, что существует несколько примеров, когда выделение кредиторами новых займов не привело к значительному улучшению положения стран-должников. В связи с этим необходимо отметить основные выводы, которые должны учитываться кредиторами при разработки стратегии действий по отношению к должникам.
Прежде всего, только кредиторы, перед которыми должники на данный момент имеют неурегулированную задолженность, могут извлечь пользу от дополнительного кредитования L. В противном случае выделение новых займов стране, находящейся под угрозой дефолта, становится крайне рискованным. Во-вторых, решение о выделении новых займов должно приниматься совместно всеми категориями кредиторов, чтобы избежать возможности получения дополнительных выгод одними кредиторами за счет других.
В-третьих, несмотря на то что новые займы уменьшают вероятность дефолта d в текущий момент и предоставляют стране-должнику некоторую передышку, необходимую для повышения платежеспособности, наращивание общей суммы долга может привести к увеличению вероятности дефолта в будущем. В данном случае уступки со стороны кредиторов лишь откладывают на некоторое время объявление дефолта страной-должником.
Развитие ситуации вокруг проблемы внешнего долга показало, что если первые две возможные угрозы удалось избежать путем коллективного действия кредиторов, то третья угроза приобретала вполне реальные очертания. На это, прежде всего, указывает все продолжающийся рост объемов мирового внешнего долга и уменьшение новых займов со стороны коммерческих кредиторов в связи с ростом вероятности дефолта должников.
С позиции сегодняшнего дня можно утверждать, что сложности с обслуживанием внешнего долга в начале 1980-х гг. были вызваны не временным недостатком ликвидности, а прежде всего долговременной неплатежеспособностью стран-должников. Такой оборот событий потребовал более радикальных мер для разрешения кризиса, в числе которых, прежде всего, было частичное списание общих объемов внешнего долга.
Причины возникновения и динамика развития внешнего долга России
В течение длительного периода времени СССР проводил политику, исключающую внешние заимствования. Основываясь только на собственных ресурсах, Советский Союз до начала 1970-х гг. поддерживал высокие темпы экономического роста. Однако в 1970-х гг., когда наметилось отставание СССР в части передовых невоенных технологий, поддержание заданных темпов экономического роста стало возможным только благодаря импорту товаров, машин и оборудования из развитых стран. Финансирование данных импортных операций частично покрывалось за счет внешних заимствований, поэтому начало 1970-х гг. можно принять за точку отсчета при исследовании внешнего долга СССР.
В структуре внешних обязательств СССР большую часть занимал долг зарубежным коммерческим банкам. В 1985 г. его размер достигал 18,1 млрд.долл., или 71,8% от общей суммы внешнего долга Советского Союза . С точки зрения коэффициентов обремененности внешним долгом, объемы внешних заимствований в Советском Союзе находились на безопасном уровне. Коэффициент обслуживания внешнего долга (сумма процентов и амортизации по средне- и долгосрочным заимствованиям как процент от экспорта страны) колебался в 1971-1985 гг. в пределах от 1 до 24%, коэффициент внешний долг/экспорт колебался в этот период с 55 до 104%, что было значительно ниже предельных значений97.
Можно констатировать в целом взвешенную и продуманную политику, проводимую СССР в отношении внешних заимствований в 1971-1985 гг. Обеспечение бесперебойных платежей по зарубежным кредитам считалось важнейшим и безусловным государственным приоритетом, благодаря чему СССР пользовался репутацией первоклассного и абсолютно платежеспособного заемщика.
Вторая половина 1980-х гг. характеризуется отходом от принципов в отношении иностранных кредитов, которых ранее придерживалось советское правительство. Прежде всего, это нашло отражение в ослаблении контроля над параметрами внешних заимствований. По мнению российского экономиста Александра Шохина такой поворот событий стал возможен, прежде всего, «вследствие падения эффективности государственно-регулируемой экономики в СССР»98.
Еще одной причиной роста внешних заимствований нашей страны во второй половине 1980-х гг. стало продолжавшееся в то время щедрое кредитование стран социалистической ориентации. Таким образом, наблюдалась ситуация, при которой приоритеты внешней политики финансировались не за счет внутренних ресурсов, а путем увеличения внешнего долга СССР.
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