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À. ÈËËÀÐÈÎÍÎÂ,
cîâåòíèê Ïðåçèäåíòà ÐÔ

ïî ýêîíîìè÷åñêèì âîïðîñàì

ÏËÀÒÈÒÜ ÈËÈ ÍÅ ÏËÀÒÈÒÜ?
Àëüòåðíàòèâíûå ñòðàòåãèè ñíèæåíèÿ áðåìåíè

ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà*

Ïîñòàíîâêà âîïðîñà

Óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì âíåøíèì äîëãîì â ïîñëåäíèå ãîäû
îêàçàëîñü â öåíòðå îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé äèñêóññèè. Ïðè÷èíîé
ýòîãî ÿâèëñÿ ñòðåìèòåëüíûé ðîñò àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ ðàç-
ìåðîâ âíåøíåãî äîëãà â òå÷åíèå äâóõ äåñÿòèëåòèé (ñì. ðèñ. 1). Óâåëè÷å-
íèå äîëãîâîãî áðåìåíè ñòàëî ðåçóëüòàòîì ïðîâåäåíèÿ ïîñëåäíèìè ñî-
âåòñêèìè è ïåðâûìè ðîññèéñêèìè ïðàâèòåëüñòâàìè îøèáî÷íîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, â òîì ÷èñëå ïîëèòèêè âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé,
ðàñïàäà ÑÑÑÐ, ïðèíÿòèÿ Ðîññèåé íà ñåáÿ åãî ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.
Îòíîñèòåëüíàÿ òÿæåñòü äîëãà âîçðîñëà òàêæå â ðåçóëüòàòå çíà÷èòåëü-
íîãî ñíèæåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ â 1991�1992 ãã. è â 1998 ã.

Óâåëè÷åíèå âíåøíåãî äîëãà ñîïðîâîæäàëîñü âçðûâíûì ðîñòîì
ïëàòåæåé ïî åãî îáñëóæèâàíèþ è ïîãàøåíèþ, íåñïîñîáíîñòü îñóùå-
ñòâëÿòü êîòîðûå äâàæäû çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ïðèâîäèëà ê íàöèî-
íàëüíûì äåôîëòàì � â äåêàáðå 1991 ã. è àâãóñòå 1998 ã. Ðÿä ñîã-
ëàøåíèé î ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâûõ ïëàòåæåé êîììåð÷åñêèì (â
äåêàáðå 1991 ã., èþëå 1993 ã., íîÿáðå 1995 ã., íîÿáðå 1998 ã., ôåâðàëå
2000 ã.) è îôèöèàëüíûì (â àïðåëå 1993 ã., èþíå 1994 ã., èþíå 1995 ã.,
àïðåëå 1996 ã., àâãóñòå 1999 ã.) êðåäèòîðàì ïîçâîëèë óìåíüøèòü äîë-
ãîâóþ íàãðóçêó íà ýêîíîìèêó ñòðàíû, ïðèõîäèâøóþñÿ íà ïåðèîä 1992�
2000 ãã. Â òî æå âðåìÿ ïðîâåäåííûå ðåñòðóêòóðèçàöèè ñóùåñòâåííî
óâåëè÷èëè åå êàê â öåëîì1, òàê è â ÷àñòè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà ïåðâîå

* Ñòàòèñòè÷åñêèå ðàñ÷åòû äëÿ ñòàòüè ïðîâåäåíû â Èíñòèòóòå ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà ïîä ðóêîâîäñòâîì åãî äèðåêòîðà Í. Ïèâîâàðîâîé.

1 Â 1992�1999 ãã. äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà áûâøåãî ÑÑÑÐ íà ñóììó â 91 ìëðä.
äîëë. áûëè ðåñòðóêòóðèðîâàíû, ïðè÷åì ïðîñðî÷åííûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â
19,7 ìëðä. äîëë. ïîäâåðãëèñü êàïèòàëèçàöèè. Çà òå æå ãîäû ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî
ïîëó÷èëî íîâûõ çàéìîâ íà ñóììó â 74,3 ìëðä. äîëë. è îñóùåñòâèëî ïëàòåæåé íà
45,7 ìëðä. äîëë., â òîì ÷èñëå 23,6 ìëðä. äîëë. íà ïîãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè äîëãà.
Òàêèì îáðàçîì, îíî óâåëè÷èëî ðàçìåðû îñíîâíîãî äîëãà íà 50,7 ìëðä. äîëë. Òåì íå
ìåíåå çà ïðîøåäøèå 9 ëåò îáùèé îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà âîçðîñ íå
íà 70,4 ìëðä. äîëë. (19,7+50,7), à íà 83,6 ìëðä. äîëë. � ñ 67,8 ìëðä. äîëë. íà êîíåö
1991 ã. äî 151,4 ìëðä. äîëë. íà êîíåö 1999 ã.
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äåñÿòèëåòèå íàñòóïèâøåãî ñòîëåòèÿ (ñì. ðèñ. 2). Äîëãîâîé êðèçèñ íå
áûë ïðåîäîëåí, íî ñîçäàííûå òàêèì îáðàçîì �ïèêè� ïëàòåæåé â 2003,
2005, 2008 ãã. ïîðîäèëè òàê íàçûâàåìóþ �ïðîáëåìó 2003 ã.�

Äîñòèãíóòàÿ â íà÷àëå 2000 ã. äîãîâîðåííîñòü î ïîëíîìàñøòàáíîé
ðåñòðóêòóðèçàöèè ðîññèéñêîãî êîììåð÷åñêîãî äîëãà Ëîíäîíñêîìó
êëóáó êðåäèòîðîâ ñ ÷àñòè÷íûì åãî ñïèñàíèåì âûçâàëà ó íåêîòîðûõ
ïðåäñòàâèòåëåé ðîññèéñêèõ âëàñòåé íàäåæäó íà ïîâòîðåíèå ïîäîáíî-
ãî óñïåõà â îòíîøåíèÿõ ñ Ïàðèæñêèì êëóáîì. Â ðàìêàõ îñóùåñòâëå-
íèÿ òàêîãî ïëàíà â áþäæåò 2001 ã. íå áûëè âêëþ÷åíû íåîáõîäèìûå
ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, à â íà÷àëå 2001 ã. áûëà ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà â
îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïðåêðàòèòü ïëàòåæè Ïàðèæñêîìó êëóáó â
÷àñòè äîëãà, óíàñëåäîâàííîãî îò áûâøåãî ÑÑÑÐ. Óãðîçà ïðèìåíåíèÿ
ñàíêöèé ñî ñòîðîíû îôèöèàëüíûõ êðåäèòîðîâ âûíóäèëà ðîññèéñêèå
âëàñòè îòêàçàòüñÿ îò äàëüíåéøåãî îñóùåñòâëåíèÿ ýòîãî ïëàíà.
19 ÿíâàðÿ 2001 ã. îíè îôèöèàëüíî çàÿâèëè î ïðîâåäåíèè ïîëèòèêè
îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ äîëãà â ñîîòâåòñòâèè ñ îôèöèàëüíûì
ãðàôèêîì ïëàòåæåé. Â òå÷åíèå ôåâðàëÿ�àïðåëÿ 2001 ã. âîçíèêøåå
îòñòàâàíèå ïî ïëàòåæàì áûëî ëèêâèäèðîâàíî.

Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã ÑÑÑÐ è Ðîññèè â 1981�2002 ãã.
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À. Èëëàðèîíîâ

Âîçîáíîâëåíèå (âïåðâûå ñ 1988 ã.) îáñëóæèâàíèÿ Ðîññèåé ñâîèõ
ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïîëíîì îáúåìå (ñ ïîñòåïåííûì ñîêðàùå-
íèåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî îñíîâíîìó äîëãó è ïðîöåíòàì)
ïåðåâåëî �ïðîáëåìó 2003 ã.� â ðàçðÿä íåïîñðåäñòâåííî ïðàêòè÷åñêèõ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ïåðåä âëàñòÿìè âñòàëî íåñêîëüêî âîïðîñîâ. Âîçìîæíî
ëè îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà â
ïðåäñòîÿùèå ãîäû â ïîëíîì îáúåìå? Åñëè äà, òî êàêîâû ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ òàêîé ïîëèòèêè? Êàêèìè ìîãóò áûòü ñòðàòåãèè
ðåøåíèÿ �ïðîáëåìû 2003 ã.� è ïîñëåäóþùèõ ëåò?

Ïðîõîäÿùàÿ äèñêóññèÿ ïî âîïðîñàì óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîë-
ãîì âûÿâèëà íåñêîëüêî âàðèàíòîâ îòâåòîâ íà ýòè âîïðîñû. Ïðîäîë-
æåíèå è â äàëüíåéøåì îñóùåñòâëÿåìîé ñ àïðåëÿ 2001 ã. ïîëèòèêè
îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà â ïîë-
íîì îáúåìå ïîëó÷èëî îãðàíè÷åííóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ýêñïåðòîâ.
Â òî æå âðåìÿ íåîäíîêðàòíî âûñêàçûâàâøååñÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî
ãîäà àâòîðîì äàííîé ñòàòüè ïðåäëîæåíèå î âîçìîæíîñòè è äàæå
æåëàòåëüíîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÷àñòè âíåøíåãî äîëãà âûçâàëî
êðèòè÷åñêóþ ðåàêöèþ2. Áîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé â ðîññèéñêîì îáùå-
ñòâå ÿâëÿåòñÿ èíàÿ ïîçèöèÿ, ñóòü êîòîðîé â íåñêîëüêî óïðîùåííîé
ôîðìå ìîæåò áûòü ñâåäåíà ê ñëåäóþùåé ñèñòåìå óòâåðæäåíèé.

Ïåðâîå. Íûíåøíèå ðàçìåðû ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà, à
òàêæå ðàçìåðû áóäóùèõ ïëàòåæåé ïî íåìó íàõîäÿòñÿ íà ýêñòðåìàëü-
íî âûñîêîì óðîâíå. Ïîýòîìó îñóùåñòâëåíèå èõ â ïîëíîì îáúåìå â
òå÷åíèå ðÿäà ïðåäñòîÿùèõ ëåò è, â ÷àñòíîñòè, â 2003 ã. íåâîçìîæíî.

Âòîðîå. Îñóùåñòâëåíèå ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó â ïîëíîì
îáúåìå â òå÷åíèå ðÿäà ëåò è äàæå â 2003 ã. â ïðèíöèïå âîçìîæíî.
Îäíàêî ýòî ïðîèçîøëî áû çà ñ÷åò èçúÿòèÿ îãðîìíîãî îáúåìà ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ èç íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, íåèçáåæíî ïðèâåëî áû ê
ïðåêðàùåíèþ åå ðîñòà è âîçîáíîâëåíèþ ñïàäà, íåïðèåìëåìîìó ñîêðà-
ùåíèþ íåïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, îáîñòðå-
íèþ êðèçèñà â ñîöèàëüíîé ñôåðå. Ýòî áûëî áû äâèæåíèåì ïî òàê íà-
çûâàåìîìó �ðóìûíñêîìó� âàðèàíòó ñîêðàùåíèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè
ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèìè ïîñëåäñòâèÿìè.

Òðåòüå. Ñëåäóåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ñòðàòåãèåé ñîêðàùåíèÿ âíåøíå-
ãî äîëãà, îòëè÷àþùåéñÿ êàê îò íûíå îñóùåñòâëÿåìîé, òàê è îò
ïðåäëàãàåìîé àâòîðîì äàííîé ñòàòüè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî äîãîâî-
ðèòüñÿ ñ êðåäèòîðàìè (âàðèàíò � ïðèíÿòü îäíîñòîðîííåå ðåøåíèå) î
ñïèñàíèè (âàðèàíò � î ÷àñòè÷íîì ñïèñàíèè) èëè ðåñòðóêòóðèçàöèè
(èçìåíåíèè ñðîêîâ ïëàòåæåé). Ïðè ïðîâåäåíèè ðåñòðóêòóðèçàöèè
÷àñòü íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ìîæåò áûòü ñïèñàíà.

×åòâåðòîå. Ïîñêîëüêó â áþäæåòå, î÷åâèäíî, íå áóäåò íåîáõîäè-
ìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé â ïîëíîì

2 Â òîé èëè èíîé ñòåïåíè íå ñîãëàñèëèñü ñ ïðåäëàãàåìûì ïîäõîäîì, â ÷àñòíî-
ñòè, Ì. Çàäîðíîâ, Å. ßñèí, Å. Ãàâðèëåíêîâ, Î. Âüþãèí, À. Êëåïà÷. Ñì.: Ìèõàèë Çàäîð-
íîâ: îãðàíè÷èâàòü íàäî íå ïðèòîê âàëþòû, à èíôëÿöèþ. � Êîììåðñàíò, 2001, 26 èþíÿ;
Ôîíä �Ëèáåðàëüíàÿ ìèññèÿ�. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ Ðîññèè. 2001, 22 àâãóñòà. �
http://www.liberal.ru/sitan0.asp; ßñèí Å. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò êàê öåëü è êàê ñðåä-
ñòâî (ñîâðåìåííàÿ ñèòóàöèÿ è ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè). � Âîïðîñû ýêî-
íîìèêè, 2001, ¹ 9.
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îáúåìå (�äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîáëåìó íå ñòîëüêî
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñêîëüêî áþäæåòà�), íå ñòîèò îãðàíè÷èâàòü èñ-
òî÷íèêè ñðåäñòâ ïëàòåæà èñêëþ÷èòåëüíî áþäæåòíûìè äîõîäàìè.
Âíåøíèé äîëã ìîæíî è íóæíî ïîãàøàòü â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ïðèâëå-
÷åíèÿ íîâûõ çàéìîâ, îñóùåñòâëåíèÿ òîâàðíûõ ïîñòàâîê, îáìåíà ðîñ-
ñèéñêîãî äîëãà íà àêöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, à òàêæå íà îáÿçà-
òåëüñòâà ïåðåä Ðîññèåé òðåòüèõ ñòðàí.

Â äàííîé ñòàòüå ñòàâÿòñÿ çàäà÷è ïðîâåðèòü îáîñíîâàííîñòü âû-
øåïðèâåäåííûõ óòâåðæäåíèé, ñôîðìóëèðîâàòü àëüòåðíàòèâíûå ñòðà-
òåãèè îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà, ñðàâíèòü èõ ìåæäó
ñîáîé, ïðåäëîæèòü îïòèìàëüíóþ ñòðàòåãèþ ñíèæåíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîé çàäîëæåííîñòè Ðîññèè.

ßâëÿåòñÿ ëè Ðîññèÿ ñòðàíîé ñ ýêñòðåìàëüíî
âûñîêèì óðîâíåì âíåøíåé çàäîëæåííîñòè?

Äëÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ íåîáõîäèìî ñðàâíèòü çíà÷åíèÿ ïîêàçà-
òåëåé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè Ðîññèè ñ àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè äðóãèõ ñòðàí ìèðà. Èñòî÷íèêîì òàêîé èíôîðìàöèè ïîñëóæèëà
Debtor Reporting System (DRS) � áàçà äàííûõ Âñåìèðíîãî áàíêà î
ñîñòîÿíèè âíåøíåãî äîëãà áîëüøèíñòâà ñòðàí ìèðà3. Â êà÷åñòâå ãîäà
ñðàâíåíèÿ âûáðàí 1999 ãîä � ïîñëåäíèé ãîä, ïî êîòîðîìó èìåþòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå. Èñïîëüçîâàíèå çíà÷åíèé 1999 ã. ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ ïîëåçíûì òàêæå è ïîòîìó, ÷òî â ñèëó çíà÷èòåëüíîé äåâàëüâàöèè
ðóáëÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè â ðåçóëüòàòå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã.
ðîññèéñêèå ïîêàçàòåëè â 1999 ã. îêàçàëèñü ñóùåñòâåííî áîëåå íèçêèìè,
÷åì â ïðåäøåñòâóþùèå åìó è ïîñëåäóþùèå çà íèì ãîäû (ñì. ðèñ. 1).
Òàêèì îáðàçîì, ðîññèéñêèå çíà÷åíèÿ 1999 ã. ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñâîåãî
ðîäà �ïèêîâûå� âåëè÷èíû, ïðåóâåëè÷èâàþùèå óðîâåíü âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè ñòðàíû ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ñðåäíåñðî÷íîãî òðåíäà.

Ñðåäè 130 ñòðàí, äàííûå ïî êîòîðûì íàèáîëåå ïîëíî ïðåäñòàâ-
ëåíû â DRS, ïî ïÿòè âàæíåéøèì ïîêàçàòåëÿì âíåøíåé çàäîëæåí-
íîñòè, òðàäèöèîííî ðàññ÷èòûâàåìûì Âñåìèðíûì áàíêîì, Ðîññèÿ â
1999 ã. çàíÿëà ìåñòà ñ 58 äî 81 (ñì. òàáë. 1). Ñëåäîâàòåëüíî, â òÿæå-
ëåéøèé äëÿ Ðîññèè ãîä îò 57 äî 80 ñòðàí � â çàâèñèìîñòè îò ïîêà-
çàòåëÿ � îïåðåæàëè åå ïî îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíå âíåøíåé çàäîë-
æåííîñòè. Èíûìè ñëîâàìè, îò 47 äî 62% ñòðàí ñ ñîïîñòàâèìûìè
ýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè íàõîäèëèñü â áîëåå òÿæåëîì ñ òî÷êè
çðåíèÿ âíåøíåãî äîëãà ïîëîæåíèè, ÷åì Ðîññèÿ.

Èñïîëüçóÿ ïîêàçàòåëè ÂÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ è îòíîñèòåëü-
íîé âåëè÷èíû ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîëíûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíå-
ìó äîëãó ê ÂÍÏ è ýêñïîðòó òîâàðîâ è óñëóã, Âñåìèðíûé áàíê êëàñ-
ñèôèöèðóåò ñòðàíû ìèðà â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû îòíîñèòåëüíîé
çàäîëæåííîñòè è óðîâíÿ äîõîäà ïî øåñòè ãðóïïàì: I � ñòðàíû ñ
âûñîêèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè è íèçêèì óðîâíåì äîõîäà; II �

3 World Bank. Global Development Finance. � Building Coalitions for Effective
Development Finance, vol. 1�2, 2001, Washington.



8

À. Èëëàðèîíîâ

ñòðàíû ñ âûñîêèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè è ñðåäíèì óðîâíåì äîõî-
äà; III � ñòðàíû ñî ñðåäíèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè è íèçêèì óðîâ-
íåì äîõîäà; IV � ñòðàíû ñî ñðåäíèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè è ñðåä-
íèì óðîâíåì äîõîäà; V � ñòðàíû ñ íèçêèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè è
íèçêèì óðîâíåì äîõîäà; VI � ñòðàíû ñ íèçêèì óðîâíåì çàäîëæåííî-
ñòè è ñðåäíèì óðîâíåì äîõîäà.

Â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ, ðàçäåëÿþùèõ äàííûå ãðóïïû ñòðàí, ïî ñîñòî-
ÿíèþ íà 1999 ã. èñïîëüçîâàëèñü ñëåäóþùèå âåëè÷èíû: 755 äîëë. äëÿ
ïîêàçàòåëÿ ÂÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, 80 è 48% äëÿ îòíîøåíèÿ ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè äîëãîâûõ ïëàòåæåé ê ÂÍÏ è 220 è 132% äëÿ
îòíîøåíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëãîâûõ ïëàòåæåé ê ýêñïîðòó.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè äóøåâîé óðîâåíü ÂÍÏ, ðàçäåëÿþùèé
ñòðàíû ñ íèçêèì è ñðåäíèì óðîâíÿìè äîõîäà, áûë îñòàâëåí òåì æå �
755 äîëë., à îòíîøåíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëãîâûõ ïëàòåæåé ê
ÂÍÏ è ýêñïîðòó áûëè ïåðåñ÷èòàíû äëÿ îòíîøåíèé íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà ê ÂÍÏ è ýêñïîðòó. Ïîëó-
÷åííûå çíà÷åíèÿ � ñîîòâåòñòâåííî 80 è 40% ê ÂÍÏ è 260 è 130% ê
ýêñïîðòó, � à òàêæå îòíîøåíèÿ ïîëíûõ ïëàòåæåé ê ýêñïîðòó è ïðî-
öåíòíûõ ïëàòåæåé ê ýêñïîðòó è ÂÍÏ áûëè íîðìèðîâàíû òàêèì îá-
ðàçîì, ÷òîáû ñòðàíàì ñ ìàêñèìàëüíûìè çíà÷åíèÿìè ïî êàæäîìó ïî-
êàçàòåëþ ñîîòâåòñòâîâàëà âåëè÷èíà íîðìèðîâàííîãî ïîêàçàòåëÿ, ðàâ-
íàÿ 100%, à îñòàëüíûì ñòðàíàì � âåëè÷èíû íîðìèðîâàííûõ ïîêàçàòå-
ëåé, ïðîïîðöèîíàëüíûå ñîîòíîøåíèÿì èõ èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû (ñì. ðèñ. 3) íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóþò, ÷òî
äàæå â ïîñòêðèçèñíîì 1999 ãîäó ïî òðåì âàæíåéøèì ïîêàçàòåëÿì
îòíîñèòåëüíîé çàäîëæåííîñòè Ðîññèÿ íàõîäèëàñü â IV ãðóïïå � ãðóï-
ïå ñòðàí ñî ñðåäíèì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè, à ïî äâóì äðóãèì
âàæíåéøèì ïîêàçàòåëÿì (îòíîøåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÍÏ
è ýêñïîðòó) � â VI ãðóïïå � ãðóïïå ñòðàí ñ íèçêèì óðîâíåì âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè. Áëàãîäàðÿ äåéñòâèþ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðÿäà ôàêòîðîâ
(ïåðåõîä ê ïðàêòèêå ïîëíîãî îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà, çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé,
ðîñò íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ýêñïîðòà, ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå
êóðñà ðóáëÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè) îòíîñèòåëüíîå áðåìÿ âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè â 2000�2001 ãã. ñîêðàòèëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 1999 ã.

Âëèÿíèå êðàòêîñðî÷íûõ êîíúþíêòóðíûõ êîëåáàíèé íà ïîêàçàòå-
ëè çàäîëæåííîñòè ìîæíî îñëàáèòü ïðè óñðåäíåíèè èõ çíà÷åíèé çà

Ò à á ë è ö à  1

Ìåñòî Ðîññèè â ñïèñêàõ ñòðàí ìèðà,
ðàíæèðîâàííûõ ïî âàæíåéøèì èíäèêàòîðàì

âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, òðàäèöèîííî ðàññ÷èòûâàåìûì
Âñåìèðíûì áàíêîì, â 1999 ã. (130 ñòðàí)

                      Ïîêàçàòåëè Ìåñòî Ðîññèè

1  Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã â % ê ýêñïîðòó 62
2  Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã â % ê ÂÍÏ 80
3  Ïîëíûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó â % ê ýêñïîðòó 72
4  Ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â % ê ýêñïîðòó 58
5  Ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â % ê ÂÍÏ 81



Ïëàòèòü èëè íå ïëàòèòü?

9

íåñêîëüêî ëåò. Ïðèâåäåííûå â òàáëèöå 2 âåëè÷èíû ïîêàçàòåëåé îòíî-
ñèòåëüíîé çàäîëæåííîñòè Ðîññèè çà ïÿòèëåòèå 1995�1999 ãã. ïîäòâåð-
æäàþò, ÷òî îíà íå îòíîñèòñÿ ê ñòðàíàì ñ íåïðèåìëåìî âûñîêîé äîëãî-
âîé íàãðóçêîé. Ïî âåëè÷èíàì îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïîëíûõ ïëà-
òåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó ñðåäè 130 ñòðàí ìèðà Ðîññèÿ çàíèìàåò
ìåñòà ñ 48 ïî 124, à ïî ïîêàçàòåëÿì ÷èñòûõ ïëàòåæåé � ñ 69 ïî 126.

Îñîáûé ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò äàííûå íå òîëüêî î
ôàêòè÷åñêîé äîëãîâîé íàãðóçêå â ïðîøëûå ïåðèîäû, íî è îá îæèäàå-
ìîé íàãðóçêå â ïðåäñòîÿùèå ãîäû è îñîáåííî â 2003 ã. Äëÿ óæåñòî÷å-
íèÿ òðåáîâàíèé ê ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòîâ ïîñëåäíèå áûëè ïðîâåäåíû
äëÿ ïîêàçàòåëåé êàê ïîëíûõ, òàê è ÷èñòûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó
äîëãó4. Âî âòîðîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàëñÿ âàðèàíò îñóùåñòâëåíèÿ âñåõ
ïðèõîäÿùèõñÿ íà 2003 ã. äîëãîâûõ ïëàòåæåé èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò
áþäæåòíûõ äîõîäîâ � áåç ïðèâëå÷åíèÿ êàêèõ áû òî íè áûëî âíóò-
ðåííèõ èëè âíåøíèõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîëíîãî èëè ÷àñòè÷íîãî ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ îñíîâíîé ÷àñòè äîëãà. Ñîîòâåòñòâóþùèå âåëè÷èíû äîëãî-
âîé íàãðóçêè áûëè ðàññ÷èòàíû ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ, ýêñïîðòó, ñàëüäî
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, äîõîäàì è ðàñõîäàì áþäæåòîâ öåíòðàëüíîãî è
ðàñøèðåííîãî ïðàâèòåëüñòâ. Èõ ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ â 2003 ã. ðàññ÷è-
òûâàëèñü ïî äâóì âàðèàíòàì: îïòèìèñòè÷åñêîìó (î) � â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñðåäíåñðî÷íûì ïðîãíîçîì ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà íà 2001�
2004 ãã. è ïîëó÷èâøåìó íàèìåíîâàíèå �Ðîññèÿ 2003 (î)� è ïåññèìèñ-
òè÷åñêîìó (ï) � ñ áîëåå íèçêèìè çíà÷åíèÿìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðàâè-

Íîðìèðîâàííûå çíà÷åíèÿ âàæíåéøèõ èíäèêàòîðîâ
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, òðàäèöèîííî ðàññ÷èòûâàåìûõ
Âñåìèðíûì áàíêîì, â 1999 ã. (130 ñòðàí, 646 çíà÷åíèé)

Ðèñ. 3
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Ò à á ë è ö à  2

Ìåñòî Ðîññèè â ñïèñêàõ ñòðàí, ðàíæèðîâàííûõ ïî ïîêàçàòåëÿì
áðåìåíè îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà,

è ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé çàâèñèìîñòè
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îò ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó

(äàííûå â ñðåäíåì çà ïÿòèëåòèå 1995�1999 ãã., 130 ñòðàí)

Ïîëíûå ïëàòåæè ïî
âíåøíåìó äîëãó
Ìåñòî Ðîññèè 83 48 88 124 52 62 104 104
Ñòàòèñòè÷åñêèå ïàðàìåòðû
ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé

a -0,065 -0,022 -0,028 0,025 -0,025 -0,021 -0,018 -0,012
(t-ñòàòèñòèêà) (-0,94) (-1,79) (-1,35) (0,85) (-1,33) (-1,05) (-0,92) (-0,57)

b 3,500 3,635 3,632 2,965 3,730 3,577 3,533 3,408
(t-ñòàòèñòèêà) (9,61) (11,64) (9,286) (7,96) (8,86) (8,72) (8,57) (8,403)

R2 0,007 0,025 0,012 0,006 0,016 0,009 0,007 0,003

×èñòûå ïëàòåæè ïî
âíåøíåìó äîëãó
Ìåñòî Ðîññèè 76 83 83 126 88 78 71 69
Ñòàòèñòè÷åñêèå ïàðàìåòðû
ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé

a -0,100 -0,012 -0,019 0,037 -0,008 -0,018 -0,010 -0,022
(t-ñòàòèñòèêà) (-1,24) (-0,90) (-0,94) (1,02) (-0,50) (-0,87) (-0,64) (-0,98)

b 3,192 3,220 3,180 3,010 3,201 3,200 3,190 3,190
(t-ñòàòèñòèêà) (14,01) (13,8) (13,68) (9,94) (13,87) (14,01) (13,81) (13,95)

R2 0,012 0,006 0,007 0,009 0,002 0,006 0,003 0,007
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òåëüñòâåííûìè ïàðàìåòðàìè è ïîëó÷èâøåìó íàèìåíîâàíèå �Ðîññèÿ
2003 (ï)�. Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ñîïîñòàâëÿëèñü ñ ôàêòè÷åñêèìè çíà-
÷åíèÿìè ÷èñòûõ ãîäîâûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó 130 ñòðàí ìèðà
â òå÷åíèå 1981�1999 ãã. (ñì. ïðèëîæåíèå è òàáë. 3).

Ýòè äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî äàæå â ñëó÷àå íàèáîëåå íåáëàãîïðè-
ÿòíîãî âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â 2003 ã. Ðîññèÿ ïî âåëè÷èíå ÷èñòûõ
äîëãîâûõ ïëàòåæåé îêàçûâàåòñÿ íà 102 ìåñòå â ñïèñêå íàáëþäåíèé,
ðàâíîì 2021. Ðàçâèòèå ñîáûòèé ïî áîëåå áëàãîïðèÿòíîìó ñöåíàðèþ
ïðèâîäèò ê ïåðåìåùåíèþ Ðîññèè íà 122 ìåñòî. Õîòÿ ïî çíà÷åíèÿì
2003 ã. îòíîñèòåëüíîå áðåìÿ ðîññèéñêèõ äîëãîâûõ ïëàòåæåé îêàçûâàåòñÿ
áîëåå âûñîêèì, ÷åì ïî çíà÷åíèÿì 1999 ã., 2000 ã. èëè ñðåäíåãîäîâûì
ïîêàçàòåëÿì ïÿòèëåòèÿ 1995�1999 ãã., îíî âñå æå íå ÿâëÿåòñÿ ðåêîðä-
íûì. Ïî ñðàâíåíèþ ñ, î÷åâèäíî, ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé âåëè÷èíîé ðîñ-
ñèéñêèõ ÷èñòûõ äîëãîâûõ ïëàòåæåé â 2003 ã. â 5,2% ÂÂÏ â íåêîòîðûõ
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ñòðàíàõ ýòîò ïîêàçàòåëü ïðåâûøàë 10% è äàæå 15% ÂÂÏ (íàïðèìåð,
ßìàéêà â 1986 ã.). Óäåëüíûé âåñ ðàñõîäîâ öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà,
íàïðàâëÿåìûõ íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå âíåøíåãî äîëãà, â 32,5%
íåëüçÿ íàçâàòü íåçíà÷èòåëüíûì. Îäíàêî åñòü ñòðàíû, êîòîðûå â îòäåëü-
íûå ãîäû íàïðàâëÿëè íà ýòè öåëè áîëåå ïîëîâèíû, äâå òðåòè è äàæå
òðè ÷åòâåðòè ðàñõîäîâ ñâîèõ öåíòðàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, îòíîñèòåëüíî ïàðàìåòðîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
îáúåìà ÂÂÏ, ðàçìåðîâ ôèñêàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ðîññèéñêèå äîëãîâûå
ïëàòåæè (íå òîëüêî ôàêòè÷åñêè ïðîâåäåííûå â ïîñëåäíèå ãîäû, íî
è îæèäàåìûå ê îñóùåñòâëåíèþ â áëèæàéøåì áóäóùåì, âêëþ÷àÿ è
2003 ã.) íå óíèêàëüíû. Ìåæäóíàðîäíûå ñîïîñòàâëåíèÿ óáåäèòåëüíî
ïîêàçûâàþò, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â ïðåäñòîÿùèå ãîäû Ðîññèÿ íå
ÿâëÿåòñÿ ñòðàíîé ñ ýêñòðåìàëüíî âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé.

Âåäóò ëè äîëãîâûå ïëàòåæè
ê çàìåäëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà?

Äëÿ ïðîâåðêè ýòîé ãèïîòåçû îáðàòèìñÿ òàêæå ê äàííûì ìåæ-
äóíàðîäíîé ñòàòèñòèêè. Î òàêîãî ðîäà âçàèìîñâÿçè ìîæíî áûëî áû
ñóäèòü ïî íàëè÷èþ îòðèöàòåëüíîãî íàêëîíà ëèíèè òðåíäà, îïèñûâà-
þùåãî íàèëó÷øèì îáðàçîì �îáëàêî ðàññåÿíèÿ� çíà÷åíèé òåìïîâ ýêî-

Ò à á ë è ö à  3

Ìåñòî Ðîññèè â ñïèñêàõ ñòðàí, ðàíæèðîâàííûõ
ïî ïîêàçàòåëÿì áðåìåíè îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî

âíåøíåãî äîëãà, è ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé çàâèñèìîñòè
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îò ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó
(ãîäîâûå çíà÷åíèÿ çà ïåðèîä 1981�1999 ãã., 2021 íàáëþäåíèå)
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×èñòûå ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà:

2000 ã. 187 31 301 1642 110 42 342 246
2003 ã. (îïòèìèñòè÷åñêèé) 122 43 81 1130 49 32 233 195
2003 ã. (ïåññèìèñòè÷åñêèé) 102 24 53 953 42 27 214 177

Ñòàòèñòè÷åñêèå ïàðàìåòðû
ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé

a 0,063 0,000 0,010 0,004 0,013 0,014 0,017 0,011
(t-ñòàòèñòèêà) (2,21) (0,13) (1,84) (0,85) (2,67) (1,88) (2,71) (1,47)

b 3,080 3,020 3,090 3,050 3,090 3,060 3,100 3,064
(t-ñòàòèñòèêà) (24,92) (21,57) (24,6) (24,54) (25,07) (24,95) (24,96) (24,79)

R2 0,002 0,000 0,002 0,000 0,004 0,002 0,004 0,001
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×èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
â 1995�1999 ãã. (ñðåäíèå çíà÷åíèÿ çà 5 ëåò, 130 ñòðàí)

Ðèñ. 4

Ðîññèÿ

y x= -0,1 + 3,1929
= 0,0119R2
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íîìè÷åñêîãî ðîñòà â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû ïëàòåæåé ïî âíåøíå-
ìó äîëãó ïðè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ ïàðàìåòðàõ ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ.

Íà ðèñ. 4 âèäíî, ÷òî äëÿ ïàðû ïîêàçàòåëåé �÷èñòûå ïëàòåæè â % ê
ÂÂÏ è òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ� äëÿ ïÿòèëåòíåãî ïåðèîäà 1995�1999 ãã.
ýòî óñëîâèå íå âûïîëíÿåòñÿ. Õîòÿ êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè è èìååò
îòðèöàòåëüíûé çíàê, ëèíèÿ òðåíäà ïðîõîäèò ïðàêòè÷åñêè ãîðèçîíòàëü-
íî, à ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè
íåçíà÷èìûìè. Ýòî æå óñëîâèå íå âûïîëíÿåòñÿ òàêæå è äëÿ ëþáîãî
äðóãîãî ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ, ñâÿçûâàþùåãî ñðåäíåãîäîâûå òåì-
ïû ïðèðîñòà ÂÂÏ ñî ñðåäíåãîäîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ïîëíûõ è ÷èñòûõ
ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó â 1995�1999 ãã. (ñì. òàáë. 2).

Ïåðåõîä îò ñðåäíåãîäîâûõ ïîêàçàòåëåé çà ïÿòèëåòèå ê ãîäîâûì
íàáëþäåíèÿì (ñì. òàáë. 3) íå ìåíÿåò âûÿâëåííîé ðàíåå çàêîíîìåðíî-
ñòè. Ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííûõ óðàâíåíèé, ïîñòðîåííûõ è äëÿ ãîäî-
âûõ íàáëþäåíèé, ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìûìè, à ëèíèè òðåíäà
íà ñîîòâåòñòâóþùèõ ãðàôèêàõ îêàçûâàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïàðàëëåëü-
íûìè îñè Õ (ñì. ðèñ. 5).

×èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
â 1981�1999 ãã. (2021 ãîäîâîå íàáëþäåíèå)

Ðèñ. 5

y x= 0,0633 + 3,0819

= 0,0024R2

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-40 -30 -20 -10 0 10 20

×èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó â % ê ÂÂÏ

Ò
åì

ï
û

ï
ð
è
ð
îñ

ò
à

Â
Â

Ï
,

%



Ïëàòèòü èëè íå ïëàòèòü?

13

Òàêèì îáðàçîì, êàê îáùåå ïðàâèëî ìîæíî çàôèêñèðîâàòü îò-
ñóòñòâèå ñòàòèñòè÷åñêè äîñòîâåðíîé ñâÿçè ìåæäó áðåìåíåì îá-
ñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà è òåìïàìè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Èíûìè ñëîâàìè, ìåæäóíàðîäíûå ñðàâíåíèÿ íå ïîä-
òâåðæäàþò ñïðàâåäëèâîñòü ãèïîòåçû, ñîãëàñíî êîòîðîé áîëåå âûñî-
êèå äîëãîâûå ïëàòåæè âåäóò ê çàìåäëåíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà è, ñëåäîâàòåëüíî, ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ.

Åñëè ñâÿçü ìåæäó âûøåóïîìÿíóòûìè ïîêàçàòåëÿìè è ñóùåñòâóåò,
òî, ñêîðåå, îáðàòíîãî õàðàêòåðà. Ðå÷ü èäåò î ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé
ãðóïïå ñòðàí ñ âûñîêèìè çíà÷åíèÿìè ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òåêó-
ùèõ îïåðàöèé (áîëåå 5% ÂÂÏ) è íèçêèìè çíà÷åíèÿìè ìîíåòèçàöèè
ýêîíîìèêè (êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ìåíåå 25% ÂÂÏ) (ñì. ðèñ. 6).

×èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
â ñòðàíàõ ñ ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé áîëåå 5% ÂÂÏ

è êîýôôèöèåíòîì ìîíåòèçàöèè íèæå 25% ÂÂÏ (21 íàáëþäåíèå)

Ðèñ. 6
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Â ýòèõ ñòðàíàõ ðàáîòàåò ìåõàíèçì �ãîëëàíäñêîé áîëåçíè�. Ïî-
ÿâëåíèå çíà÷èòåëüíîãî ïî ðàçìåðàì ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó ïðèòîêó èíîñòðàííîé
âàëþòû, ÷òî ñîïðîâîæäàåòñÿ óâåëè÷åíèåì äåíåæíîé ìàññû, à, ñëåäî-
âàòåëüíî, è ïîâûøåíèåì âíóòðåííèõ öåí è ðåàëüíîãî êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû. Ñêîðîñòü óâåëè÷åíèÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà
âîçðàñòàåò ïðè íèçêèõ çíà÷åíèÿõ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè. Îñëàá-
ëåíèå ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü çàìåäëåíî ïðè ïðîâåäåíèè âëà-
ñòÿìè àêòèâíûõ îïåðàöèé ïî ñòåðèëèçàöèè ÷àñòè ïîñòóïàþùåé â
ñòðàíó âàëþòû, îäíèì èç íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ âèäîâ êîòîðûõ âû-
ñòóïàåò îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå âíåøíåãî äîëãà.

Ïîýòîìó, êàê ýòî íè ïîêàæåòñÿ íà ïåðâûé âçãëÿä ïàðàäîêñàëü-
íûì, ñòðàíû, íàèáîëåå àãðåññèâíî ïðîâîäèâøèå ïîëèòèêó îáñëóæèâà-
íèÿ è ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà, èìåëè, êàê ïðàâèëî, è áîëåå âûñî-
êèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è îáåñïå÷èâàëè òåì ñàìûì íàèáî-
ëåå áëàãîïðèÿòíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ óðîâ-
íÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ ñâîåãî íàñåëåíèÿ. Äðóãèå æå ñòðàíû, îêàçàâøèåñÿ
â ñèòóàöèè �ãîëëàíäñêîé áîëåçíè�, íî íå ïðîâîäèâøèå àêòèâíóþ ïî-
ëèòèêó ïî îáñëóæèâàíèþ è ïîãàøåíèþ âíåøíåãî äîëãà, à, íàîáîðîò,
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íàðàùèâàâøèå âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ (÷èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíå-
ìó äîëãó áûëè îòðèöàòåëüíûìè), êàê ïðàâèëî, èìåëè è áîëåå íèçêèå
òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ � áîëåå
íèçêèå òåìïû ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ ñâîåãî íàñåëåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ìåæäóíàðîäíûå ñîïîñòàâëåíèÿ ïîçâîëÿþò çàêëþ-
÷èòü, ÷òî â öåëîì ãèïîòåçà î íàëè÷èè îòðèöàòåëüíîé ñâÿçè ìåæäó
âåëè÷èíîé äîëãîâûõ ïëàòåæåé è òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòàòè-
ñòè÷åñêèìè äàííûìè íå ïîäòâåðæäàåòñÿ. Â òî æå âðåìÿ äëÿ îòíî-
ñèòåëüíî íåáîëüøîé ãðóïïû ñòðàí ñ âûñîêèìè çíà÷åíèÿìè ñàëüäî òå-
êóùåãî áàëàíñà è íèçêèìè ïîêàçàòåëÿìè ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè òà-
êîãî ðîäà ñâÿçü ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé.

Êàæäàÿ âîçìîæíàÿ ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì ñêëà-
äûâàåòñÿ èç òðåõ âàæíåéøèõ êîìïîíåíò: îïðåäåëåíèÿ ãðàôèêà ïëàòå-
æåé è, ñëåäîâàòåëüíî, âûáîðà âàðèàíòà âçàèìîîòíîøåíèé ñ êðåäèòîðà-
ìè; îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðîâ ôàêòè÷åñêèõ ïëàòåæåé è èñòî÷íèêîâ èõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ; âûáîðà èñïîëüçóåìûõ ñðåäñòâ ïëàòåæà. Ñðàâíèòåëü-
íûé àíàëèç âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì è
âûáîð íàèëó÷øåãî èç íèõ ïðîâîäÿòñÿ ïî êðèòåðèÿì ìàêñèìèçàöèè
ôóíêöèè áëàãîñîñòîÿíèÿ è ìèíèìèçàöèè èçäåðæåê (öåíû) îñóùå-
ñòâëåíèÿ òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà.

Àëüòåðíàòèâíûå ñòðàòåãèè
âçàèìîîòíîøåíèé ñ êðåäèòîðàìè

Â çàâèñèìîñòè îò ôàêòè÷åñêè èñïîëíÿåìîãî ãðàôèêà ïëàòåæåé,
ôàêòà ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè è ðàçìåðîâ îòêëîíåíèÿ ôàê-
òè÷åñêèõ ïëàòåæåé îò ïåðâîíà÷àëüíîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëãà
(ÏÏÑÄ) ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü øåñòü îñíîâíûõ âàðèàíòîâ óïðàâ-
ëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì, îòëè÷àþùèõñÿ äðóã îò äðóãà ñëåäóþùèìè
îñíîâíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè (ñì. ðèñ. 7):

1 � îòñóòñòâèå ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà, ñîáëþäåíèå îðèãèíàëüíî-
ãî ãðàôèêà ïëàòåæåé (ÎÃÏ), ðàâåíñòâî ôàêòè÷åñêèõ ïëàòåæåé ÏÏÑÄ;

2 � ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà (ÐÄ), ñîãëàñîâàíèå íîâîãî ãðàôèêà
ïëàòåæåé (ÍÃÏ), ïðåâûøåíèå ôàêòè÷åñêèìè ïëàòåæàìè ÏÏÑÄ;

3 � ÐÄ, ÍÃÏ, ðàâåíñòâî ôàêòè÷åñêèõ ïëàòåæåé ÏÏÑÄ;
4 � ÐÄ, ÍÃÏ, ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè ìåíüøå ÏÑÄ;
5 � ñîãëàñîâàííîå ñ êðåäèòîðàìè ïîëíîå ñïèñàíèå äîëãà, îòñóò-

ñòâèå ãðàôèêà ïëàòåæåé, ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè ðàâíû íóëþ;
6 � äåôîëò, îòñóòñòâèå ãðàôèêà ïëàòåæåé, ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè

ðàâíû íóëþ.
Åùå îäíîé õàðàêòåðèñòèêîé äàííûõ âàðèàíòîâ, èìïëèöèòíî ïðåä-

ñòàâëåííîé íà ñõåìå, ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó â
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ áëèæàéøèõ ëåò) �
ÏÊÏ. Íà ìàêñèìàëüíîì óðîâíå ÏÊÏ íàõîäÿòñÿ â 1 âàðèàíòå, ÷òî, ñîá-
ñòâåííî, è ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðè÷èí ïðîâåäåíèÿ ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè äîëãà è èçìåíåíèÿ îðèãèíàëüíîãî ãðàôèêà ïëàòåæåé.
Ïðè ïîñëåäîâàòåëüíîì ïåðåõîäå îò 1 âàðèàíòà ê 6 âàðèàíòó âåëè÷èíà
ÏÊÏ, êàê ïðàâèëî, óìåíüøàåòñÿ, äîñòèãàÿ íóëÿ â 5 è 6 âàðèàíòàõ.
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Ñîâîêóïíûå èçäåðæêè â çàâèñèìîñòè
îò ôàêòè÷åñêîãî ãðàôèêà ïëàòåæåé

1 2 3 4 5 6

Âàðèàíòû óïðàâëåíèÿ äîëãîì â çàâèñèìîñòè îò ãðàôèêà ïëàòåæåé

1 - ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè
2 - èçäåðæêè ïî èçìåíåíèþãðàôèêà ïëàòåæåé
3 - ñîâîêóïíûå èçäåðæêè

max min

Ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå

Èçäåðæêè,
ÏÑÄ

12

3

Ðèñ. 8

Ñîâîêóïíûå èçäåðæêè îñóùåñòâëåíèÿ òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà
óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì ñêëàäûâàþòñÿ èç ñóììû ôàêòè÷åñêèõ
ïëàòåæåé ïî äîëãó (â ñîîòâåòñòâèè ñ ÎÃÏ ëèáî ÍÃÏ) è èçäåðæåê îò
èçìåíåíèÿ ãðàôèêà ïëàòåæåé è åãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëü-
íî-ïîëèòè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé (ñì. ðèñ. 8). ×àñòè÷íûå è ñîâîêóïíûå
èçäåðæêè ìîãóò áûòü èçìåðåíû â òåðìèíàõ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè
äîëãà, çíà÷åíèÿ êîòîðîé îòëîæåíû íà âåðòèêàëüíîé îñè. Âàðèàíòû
óïðàâëåíèÿ äîëãîì ðàçìåùåíû íà ãîðèçîíòàëüíîé îñè òàêèì îáðàçîì,
÷òî ïðè äâèæåíèè ïî íåé ñëåâà íàïðàâî âåëè÷èíà ïëàòåæåé â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå óìåíüøàåòñÿ.

Ïàðàìåòðû ïåðâîé êðèâîé � ôàêòè÷åñêèõ ïëàòåæåé ïî âíåøíå-
ìó äîëãó � îïðåäåëÿþòñÿ èñõîäÿ èç îïèñàíèÿ âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ

Âàðèàíòû óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì
â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîãî ãðàôèêà ïëàòåæåé

Ðèñ. 7

Êðèòåðèè

Äîãîâîðåííîñòü
ñ êðåäèòîðàìè

Îòñóòñòâèå
äîãîâîðåííîñòè

(äåôîëò)
î ïëàòåæàõ î ïðåêðàùåíèè

ïëàòåæåé –
ïîëíîå

ñïèñàíèå
äîëãà

â ñîîòâåòñòâèè
ñ ãðàôèêîì
ïëàòåæåé,

îòëè÷àþùèõñÿ
îò ÏÏÑÄ

ïî ÎÃÏ

óâåëè÷åíèþ
ÏÏÑÄ

ñîõðàíåíèþ
ÏÏÑÄ

ñíèæåíèþ
ÏÏÑÄ

Âàðèàíòû: 1 2 3 4 5 6

1) Ôàêòè÷åñêè
èñïîëíÿåìûé ãðàôèê
ïëàòåæåé

ÎÃÏ ÍÃÏ ÍÃÏ ÍÃÏ íåò íåò

2) Îòêëîíåíèå
ôàêòè÷åñêèõ ïëàòåæåé
ïî äîëãó îò ÏÏÑÄ

ÔÏ=
ÏÏÑÄ

ÔÏ
ÏÏÑÄ

> ÔÏ
ÏÏÑÄ

= ÔÏ
ÏÏÑÄ

<
ÔÏ=0 ÔÏ=0

Ñîêðàùåíèÿ: ÎÃÏ – îðèãèíàëüíûé ãðàôèê ïëàòåæåé;
ÍÃÏ – íîâûé ãðàôèê ïëàòåæåé (ïîñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè);
ÏÏÑÄ – ïåðâîíà÷àëüíàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äîëãà.

ïî ÍÃÏ, âåäóùåìó ê:

î ïðîäîëæåíèè ïëàòåæåé

Íàëè÷èå äîãîâîðåííîñòè

Îðèãèíàëüíûé ãðàôèê ïëàòåæåé (ÎÃÏ)
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À. Èëëàðèîíîâ

äîëãîì, ïðåäñòàâëåííûõ âûøå è íà ðèñ. 7. Ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè â
òåðìèíàõ ÏÑÄ ïî 1 è 3 âàðèàíòàì ðàâíû, èõ ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà
äîñòèãàåòñÿ ïðè ðåàëèçàöèè 2 âàðèàíòà, ìèíèìàëüíàÿ � ïðè ðåàëè-
çàöèè 4 âàðèàíòà, â 5 è 6 âàðèàíòàõ îíà ðàâíà íóëþ. Èçäåðæêè îò
èçìåíåíèÿ ãðàôèêà ïëàòåæåé (âòîðàÿ êðèâàÿ) ðàâíû íóëþ ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè 1 âàðèàíòà, îêàçûâàþòñÿ áîëüøå íóëÿ, íî îñòàþòñÿ íåâû-
ñîêèìè ïî 2 âàðèàíòó, ïîñëåäîâàòåëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ ïî 3 è 4 âàðè-
àíòàì, ñòàíîâÿòñÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíûìè ïî 5 âàðèàíòó è ýêñòðå-
ìàëüíûìè ïî 6 âàðèàíòó. Ñîâîêóïíûå èçäåðæêè (òðåòüÿ êðèâàÿ) ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó çíà÷åíèé ïåðâûõ äâóõ.

Íà ðèñ. 8 âèäíî, ÷òî íàèìåíüøèå ñîâîêóïíûå èçäåðæêè â òåðìè-
íàõ ÏÑÄ (íàèìåíüøàÿ öåíà îñóùåñòâëåíèÿ), õîòÿ è ñîïðîâîæäàåìûå
íàèáîëåå âûñîêèìè ðàñõîäàìè íà ïëàòåæè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå,
ñîîòâåòñòâóþò 1 âàðèàíòó óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì. Ïðè äâèæåíèè
âïðàâî � êî 2 âàðèàíòó è äàëåå � ñîâîêóïíûå èçäåðæêè ïî óïðàâëå-
íèþ âíåøíèì äîëãîì ïîñëåäîâàòåëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ. Îíè ñòàíîâÿò-
ñÿ íåïðèåìëåìî âûñîêèìè ïðè ïîïûòêàõ îñóùåñòâëåíèÿ 6 âàðèàíòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëàãàåìàÿ ñòðàòåãèÿ âçàèìîîòíîøåíèé ñ êðå-
äèòîðàìè, âåäóùàÿ ê èçìåíåíèþ äåéñòâóþùåãî ãðàôèêà ïëàòåæåé
(ïðîâåäåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè), åñëè îíà ïðè ýòîì íå ïðåäóñìàòðè-
âàåò çíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëãà, âåäåò ê
ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåðÿì è ïîòîìó ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîïòèìàëüíîé.

Àëüòåðíàòèâíûå ñòðàòåãèè
ñíèæåíèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè

Â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ÷èñòûõ
ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó (×ÏÂÄ) îò ïîëíûõ ïëàòåæåé, ñîîòâåòñò-
âóþùèõ èõ îôèöèàëüíîìó ãðàôèêó (ÃÏ) � íåçàâèñèìî îò òîãî, ÿâëÿåòñÿ
ëè îí îðèãèíàëüíûì èëè âûðàáîòàííûì â ðåçóëüòàòå ðåñòðóêòóðèçà-
öèè, � ìîæíî âûäåëèòü øåñòü âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì,
îòëè÷àþùèõñÿ äðóã îò äðóãà ñëåäóþùèìè õàðàêòåðèñòèêàìè (ñì. òàáë. 4):

1 � ×ÏÂÄ ïðåâûøàþò ïëàòåæè ïî ãðàôèêó;
2 � ×ÏÂÄ ðàâíû ïëàòåæàì ïî ãðàôèêó;
3 � ×ÏÂÄ ìåíüøå ïëàòåæåé ïî ãðàôèêó, íî áîëüøå ïðîöåíò-

íûõ ïëàòåæåé;
4 � ×ÏÂÄ ðàâíû ïðîöåíòíûì ïëàòåæàì;
5 � ×ÏÂÄ ìåíüøå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, íî áîëüøå íóëÿ;
6 � ×ÏÂÄ ðàâíû íóëþ èëè ìåíüøå íóëÿ.
Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî êðèòåðèåì êëàññèôèêàöèè â ýòîì ñëó÷àå

âûñòóïàåò óäåëüíûé âåñ ×ÏÂÄ â ïîëíûõ ïëàòåæàõ ïî âíåøíåìó äîë-
ãó (ÏÏÂÄ). Â ïåðâûõ äâóõ âàðèàíòàõ ×ÏÂÄ ñîâïàäàþò ñ ÏÏÂÄ.
Ïðè ïåðåõîäå ê 3 è ïîñëåäóþùèì âàðèàíòàì óïðàâëåíèÿ äîëãîì äîëÿ
×ÏÂÄ â ÏÏÂÄ ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàåòñÿ, ñòàíîâÿñü ðàâíîé íóëþ
(èëè îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé) â 6 âàðèàíòå. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì
ïðè ïåðåõîäå îò 1 è 2 âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì ê 6
äîëÿ áþäæåòíûõ äîõîäîâ â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïëà-
òåæåé ñíèæàåòñÿ, à  äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîâûøàåòñÿ.
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Îöåíêó ñðàâíèòåëüíûõ ïðåèìóùåñòâ êàæäîãî èç ïðåäñòàâëåí-
íûõ âàðèàíòîâ ìîæíî ñäåëàòü èñõîäÿ èç èçäåðæåê èõ ïðîâåäåíèÿ è
ïîñëåäñòâèé èõ îñóùåñòâëåíèÿ äëÿ ðàçìåðîâ íîìèíàëüíîãî îáúåìà
äîëãà. Ïîñêîëüêó ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ áþäæåòà ÿâëÿåòñÿ ðåñóðñîì,
êàê ïðàâèëî, áîëåå äîðîãèì, ÷åì åãî òðàäèöèîííûå äîõîäû, òî ïðè
ïîñëåäîâàòåëüíîì ïåðåõîäå îò 1 âàðèàíòà ê 6 èçäåðæêè èõ ðåàëèçà-
öèè ïîñëåäîâàòåëüíî âîçðàñòàþò (çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êîìïîíåíòà
ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåì îáúåìå ñðåäñòâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé).
Â òî æå âðåìÿ ïðè ïåðåõîäå îò 1 âàðèàíòà ê 6 íîìèíàëüíûå îáúåìû
äîëãà ïîñëåäîâàòåëüíî âîçðàñòàþò.

Àëüòåðíàòèâíûå ñðåäñòâà ïëàòåæà

Ïðåäëàãàåìûå äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â îïåðàöèÿõ ïî îáñëóæèâà-
íèþ è ïîãàøåíèþ âíåøíåãî äîëãà ñðåäñòâà ïëàòåæà ìîæíî êëàññè-
ôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (ñì. òàáë. 5): 1 � íàëè÷íûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà; 2 � ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè; 3 � êîðïîðàòèâ-
íûå öåííûå áóìàãè; 4 � òîâàðíûå ïîñòàâêè; 5 � äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà òðåòüèõ ñòîðîí ïåðåä ðîññèéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì; 6 � èíûå
ãîñóäàðñòâåííûå àêòèâû. Â ðåàëüíîé æèçíè, åñòåñòâåííî, âîçìîæíû
èõ ñî÷åòàíèÿ â ðàçëè÷íûõ ïðîïîðöèÿõ.

Âàæíåéøèì êðèòåðèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá èñïîëüçîâà-
íèè òîãî èëè èíîãî ñðåäñòâà ïëàòåæà äîëæíî âûñòóïàòü ñîîòíîøå-
íèå èõ öåí êàê â ìîìåíò ïëàòåæà, òàê è â ïðîãíîçèðóåìîé ïåðñïåêòè-
âå. Ðàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû â êà÷åñòâå
ñðåäñòâ ïëàòåæà èñïîëüçîâàòü â ïåðâóþ î÷åðåäü àêòèâû, áîëåå äî-
ðîãèå â äàííûé ìîìåíò, íî äåøåâåþùèå â ïåðñïåêòèâå. Èñïîëüçîâà-
íèå àêòèâîâ, äåøåâûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è äîðîæàþùèõ â ïåðñïåê-
òèâå, öåëåñîîáðàçíî îòêëàäûâàòü äî áîëåå ïîçäíåãî âðåìåíè.

Ò à á ë è ö à  4

Âàðèàíòû óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû
ôàêòè÷åñêèõ ÷èñòûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó è èõ èñòî÷íèêîâ

Îòêëîíåíèÿ     
Èñòî÷íèêè ñðåäñòâ äëÿ: Ïîñëåäñòâèÿ

ôàêòè÷åñêèõ
äëÿ ðàçìåðîâ

×ÏÂÄ îò ïëàòåæåé
ïðîöåíòíûõ ïîãàøåíèÿ ïîëíûõ ïëàòåæåé íîìèíàëüíîãî

ïî ãðàôèêó (ÏÃ)
ïëàòåæåé îñíîâíîãî ïî âíåøíåìó îáúåìà äîëãà

(ÏÏ) äîëãà (ÏÎÄ) äîëãó (ÏÏÂÄ) (ÍÎÄ)

1 ×ÏÂÄ > ÏÏ + ÏÎÄ ÁÄ ÁÄ ÁÄ
Áûñòðîå
ñîêðàùåíèå

2 ×ÏÂÄ = ÏÏ + ÏÎÄ ÁÄ ÁÄ ÁÄ Ñîêðàùåíèå

3 ÏÏ < ×ÏÂÄ < ÏÏ + ÏÎÄ ÁÄ ÁÄ, Ô ÁÄ, Ô
Ìåäëåííîå
ñîêðàùåíèå

4 ×ÏÂÄ = ÏÏ ÁÄ Ô ÁÄ, Ô Ñòàáèëèçàöèÿ
5 0 < ×ÏÂÄ < ÏÏ ÁÄ, Ô Ô ÁÄ, Ô Óâåëè÷åíèå

6 ×ÏÂÄ ≤ 0 Ô Ô Ô
Áûñòðîå
óâåëè÷åíèå

Ñîêðàùåíèÿ: ×ÏÂÄ � ÷èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó; ÏÏ � ïðîöåíòíûå ïëà-
òåæè; ÏÎÄ � ïîãàøåíèå îñíîâíîãî äîëãà; ÁÄ � áþäæåòíûå äîõîäû; Ô � ôèíàíñèðîâàíèå.

Â
àð

èà
íò

û

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹10
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Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ öåíû áîëüøèíñòâà ïðåäëàãàåìûõ �íåêëàñ-
ñè÷åñêèõ� ñðåäñòâ ïëàòåæà ïî ñðàâíåíèþ ñ íàëè÷íûìè äåíüãàìè, ïî-
ëó÷àåìûìè âëàñòÿìè â êà÷åñòâå òðàäèöèîííûõ áþäæåòíûõ äîõî-
äîâ, ÿâëÿþòñÿ, âî-ïåðâûõ, âåñüìà íèçêèìè è, âî-âòîðûõ, ðàñòóùèìè â
ïåðñïåêòèâå (ñì. ðèñ. 9, òàáë. 6).

Îäíèì èç ïðèìåðîâ î÷åâèäíî íåîïòèìàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäëàãàåìûé îáìåí ÷àñòè ðîññèéñêîãî

Ò à á ë è ö à  5

Ñðåäñòâà ïëàòåæà ïî âíåøíåìó äîëãó è èõ èñòî÷íèêè

Âàðèàíòû            Ñðåäñòâà ïëàòåæà             Èñòî÷íèêè

1 Íàëè÷íûå äåíåæíûå ñðåäñòâà Áþäæåòíûå äîõîäû
íàëîãîâûå
íåíàëîãîâûå

Ôèíàíñèðîâàíèå
ðåàëèçàöèÿ ãîñàêòèâîâ:

çàïàñîâ
èìóùåñòâà
ñîáñòâåííîñòè (ïðèâàòèçàöèÿ)

ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû
âíóòðåííèå, â òîì ÷èñëå

êðåäèòû Öåíòðàëüíîãî áàíêà
âíåøíèå

2 Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè Ýìèññèÿ íîâîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà

3 Êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè Ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè
è ïðèíàäëåæàùèå ãîñóäàðñòâó
äîëè â ÷àñòíûõ êîìïàíèÿõ

4 Òîâàðíûå ïîñòàâêè Ãîñóäàðñòâåííûå çàêóïêè

5 Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ðîññèéñêèì Ïëàòåæè ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ
ïðàâèòåëüñòâîì (íàïðèìåð, òðåòüèõ ñòðàí)

6 Èíûå ãîñóäàðñòâåííûå àêòèâû Èíûå ãîñóäàðñòâåííûå ïðàâà
(ãîñóäàðñòâåííûé çåìåëüíûé
ôîíä è äð.)

Îòíîñèòåëüíûå öåíû àëüòåðíàòèâíûõ ñðåäñòâ
ïëàòåæà ïî âíåøíåìó äîëãó Ðîññèè â 1992�2030 ãã.

(1992�2001 ãã. � ôàêò, 2002�2030 ãã. � ïðîãíîç)

Ðèñ. 9
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Ò à á ë è ö à  6

Îòíîñèòåëüíûå öåíû àëüòåðíàòèâíûõ
ñðåäñòâ ïëàòåæà ïî âíåøíåìó äîëãó

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Îòíîñèòåëüíûå öåíû, %:
Ýêñïîðòíûå ïîñòóïëåíèÿ
(èíäåêñ óñëîâèé òîðãîâëè
â 1999 ã.=100%)

99,8 98,1 119,4 110,8 103,7 97,7 89,1 100,0 148,1 173,2

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè (íîâûé äîëã)

90,7 88,8 93,0 95,9 79,7 69,7 86,8 91,1

Òîâàðíûå ïîñòàâêè (óðî-
âåíü âíóòðåííèõ öåí â
Ðîññèè â % ê óðîâíþ
öåí â ÑØÀ)

10,8 22,6 40,9 59,4 76,0 75,6 64,0 40,6 42,1 43,7

Àêöèè ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé (óäåëüíàÿ ðûíî÷íàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé â % ê óäåëüíîé
ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè
êîìïàíèé ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí)

0,9 2,9 4,7 19,1 10,8 5,2 8,8 14,3

Ñïðàâî÷íî:
Ñïðýä íà ðîññèéñêèå öåí-
íûå áóìàãè ïî ñðàâíåíèþ ñ
êàçíà÷åéñêèìè îáëèãàöèÿ-
ìè ÑØÀ, áàçèñíûå ïóíêòû

1100 1343 797 453 2677 4590 1620 1030

Èñòî÷íèêè: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ, ÃÒÊ ÐÔ,  ÌÂÔ, Branswick
UBS Warburg, UBS Warburg.

äîëãà íà àêöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ àêöèè êðóïíåé-
øèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ýëåêòðîýíåðãåòèêå, òîïëèâíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè, òåëåêîììóíèêàöèÿõ (�ãîëóáûå ôèøêè�) ïî îòíî-
øåíèþ ê áóìàãàì àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íåäî-
îöåíåíû â ðàçû. Áóìàãè êîìïàíèé �âòîðîãî ýøåëîíà� â ìàøèíîñòðîå-
íèè, ëåñíîé, ëåãêîé, ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè íåäîîöåíåíû â åùå áîëü-
øåé ñòåïåíè. Â òî æå âðåìÿ óñòîé÷èâî äåéñòâóþùàÿ òåíäåíöèÿ êîíâåð-
ãåíöèè öåí ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è ôîíäîâûõ ðûíêîâ ðàçâèâà-
þùèõñÿ ñòðàí ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ íà çíà÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå îòíîñè-
òåëüíîé öåíû àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â îáîçðèìîì áóäóùåì. Òàêèì
îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå äëÿ öåëåé îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ äîëãà
áîëåå äåøåâûõ ñðåäñòâ ïëàòåæà ïðè äàëüíåéøåì èõ íåèçáåæíîì óäî-
ðîæàíèè, ê òîìó æå ïðè íàëè÷èè áîëåå äîðîãèõ àëüòåðíàòèâ, ÿâëÿåò-
ñÿ íåîïòèìàëüíûì è âåäåò ê ñóùåñòâåííûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåðÿì.

Îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ
ñíèæåíèÿ áðåìåíè âíåøíåãî äîëãà

Òîò ôàêò, ÷òî Ðîññèÿ íå îòíîñèòñÿ ê ñòðàíàì ñ èñêëþ÷èòåëüíî
âûñîêèì óðîâíåì âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, íå îçíà÷àåò, ÷òî ýòîò óðî-

2*
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âåíü ÿâëÿåòñÿ ïðèåìëåìûì. Áðåìÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîë-
ãà ìîæåò è äîëæíî áûòü ñîêðàùåíî.

Òîò ôàêò, ÷òî äîëãîâûå ïëàòåæè, êàê ïðàâèëî, íå ïðåïÿòñòâóþò
ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó, íå îçíà÷àåò, ÷òî èõ íå ñëåäóåò îñóùåñòâëÿòü.
Áîëåå òîãî, â ñòðàíàõ, ïîäâåðæåííûõ �ãîëëàíäñêîé áîëåçíè� � ñ âû-
ñîêèìè çíà÷åíèÿìè ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è íèçêîé ìîíåòèçà-
öèåé ýêîíîìèêè, � ñòðàíàõ, ê êîòîðûì ïðèíàäëåæèò è Ðîññèÿ, ïëàòå-
æè ïî âíåøíåìó äîëãó âûñòóïàþò â êà÷åñòâå îäíîãî èç ôàêòîðîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Òîò ôàêò, ÷òî îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó
â 2003 ã. íå ñòàíåò ðåêîðäíîé â ìèðîâîé ïðàêòèêå, íå îçíà÷àåò, ÷òî
íè÷åãî íå äîëæíî áûòü ñäåëàíî äëÿ ñìÿã÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè
â äàííîì ãîäó. Íàîáîðîò, äîëãîâûå ïëàòåæè, ïðèõîäÿùèåñÿ íà 2003 ã.,
ìîæíî è íóæíî �ðåñòðóêòóðèðîâàòü�. Îäíàêî áîëåå ðàöèîíàëüíîé
ïîëèòèêîé áûë áû èõ ïåðåíîñ íå íà áóäóùåå, íà ïåðèîä ïîñëå
2003 ã., à íà ïåðèîä äî 2003 ã.

Óíèêàëüíî áëàãîïðèÿòíóþ âîçìîæíîñòü äëÿ òàêîãî ìàíåâðà ïðå-
äîñòàâëÿåò ðåçêîå óëó÷øåíèå óñëîâèé òîðãîâëè äëÿ Ðîññèè â 2000�
2001 ãã. (ñì. òàáë. 6). Çíà÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå öåí íà òðàäèöèîííûå
òîâàðû ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ òîãî æå
îáúåìà âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé ñåãîäíÿ íåîáõîäèìî ýêñïîðòèðîâàòü
òîâàðîâ â ðåàëüíîì èçìåðåíèè â äâà�òðè ðàçà ìåíüøå, ÷åì íåñêîëü-
êî ëåò òîìó íàçàä (ñì. ðèñ. 10).

Îáúåì ýêñïîðòèðóåìîé íåôòè, íåîáõîäèìûé
äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûðó÷êè â 1 ìëðä. äîëë. (â ìëí. ò)

Ðèñ. 10
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Ñóììà óæå ïîëó÷åííîãî ðîññèéñêîé ýêîíîìèêîé �÷èñòîãî ãðàí-
òà� ñî ñòîðîíû ìèðîâîãî ðûíêà ïîçâîëÿåò â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîâåñ-
òè îïåðåæàþùåå ïîãàøåíèå ÷àñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèõîäÿ-
ùèõñÿ íà 2002�2008 ãã., â òàêîì îáúåìå, ÷òî ðàçìåð áóäóùèõ ïëàòåæåé
â ðåàëüíîì èçìåðåíèè â 2002�2004 ãã. íå ïðåâûñèò ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ
äîëãîâûõ ïëàòåæåé â 1999 ã., à ñ 2005 ã. íà÷íåò ñíèæàòüñÿ è ïî îòíî-
øåíèþ ê ýòîìó óðîâíþ (ñì. ðèñ. 11). Õîòÿ îáúåìû íîìèíàëüíûõ äîëãî-
âûõ ïëàòåæåé â ýòîì ñëó÷àå ïðåâçîéäóò ôàêòè÷åñêè îñóùåñòâëåííûå
ïëàòåæè â 2000 è 2001 ãã., èõ ðåàëüíûå âåëè÷èíû (äåôëèðîâàííûå
èíäåêñîì óñëîâèé òîðãîâëè) íå ïðåâûñÿò çíà÷åíèé 1999 ã.
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Èç ñóùåñòâóþùåãî ìíîæåñòâà àëüòåðíàòèâíûõ ñòðàòåãèé óïðàâ-
ëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé (ìèíèìèçèðóþùåé
ñîâîêóïíûå èçäåðæêè è ìàêñèìèçèðóþùåé ñîêðàùåíèå íîìèíàëü-
íîãî îáúåìà äîëãà è óñêîðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà) ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ ñòðàòåãèÿ, ñî÷åòàþùàÿ ïåðâûå âàðèàíòû èç òðåõ ðàññìîòðåííûõ
âûøå êëàññèôèêàöèé. Òàêóþ ñòðàòåãèþ ìîæíî íàçâàòü òðàäèöèîííîé
èëè êëàññè÷åñêîé. Íà ïðàêòèêå îíà îçíà÷àåò:

� â îòíîøåíèÿõ ñ êðåäèòîðàìè � îòêàç îò ïåðåñìîòðà íûíå äåé-
ñòâóþùåãî ãðàôèêà ïëàòåæåé;

� ïðèìåíèòåëüíî ê ãðàôèêó ïëàòåæåé � îñóùåñòâëåíèå ôàêòè-
÷åñêèõ âûïëàò â ñîîòâåòñòâèè ñ íûíå äåéñòâóþùèì ãðàôèêîì;

� ïî îáúåìó ïëàòåæåé � ðàâåíñòâî ÷èñòûõ âûïëàò ïî äîëãó ïîë-
íûì âûïëàòàì;

� ïî èñòî÷íèêàì ñðåäñòâ ïëàòåæà � áþäæåòíûå äîõîäû;
� ïî âèäàì ñðåäñòâ ïëàòåæà � äåíåæíûå ñðåäñòâà â íàëè÷íîé ôîðìå.
Äëÿ ñãëàæèâàíèÿ ïëàòåæåé â ïðåäñòîÿùèå ãîäû ñëåäóåò ïðîâåñ-

òè îïåðåæàþùåå ïîãàøåíèå ÷àñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèõîäÿ-
ùèõñÿ íà 2002�2008 ãã.

Ïðè ïîñëåäîâàòåëüíîì ïðîâåäåíèè â òå÷åíèå ïðåäñòîÿùåãî äå-
ñÿòèëåòèÿ îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè ñíèæåíèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè óã-
ðîçà äîëãîâîãî êðèçèñà áóäåò óñòðàíåíà, äîëãîâàÿ ïðîáëåìà â åå íû-
íåøíåì âèäå ïåðåñòàíåò ñóùåñòâîâàòü, à òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
áóäóò áîëåå âûñîêèìè.

×èñòûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó
â % ê ÂÂÏ â 1993�2030 ãã.

á) ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè â 1993�1999 ãã., îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ
â 2000�2008 ãã. è ãðàôèê ïëàòåæåé â 2009�2030 ãã.

Ðèñ. 11

à) ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè â 1993�2001 ãã. è ãðàôèê ïëàòåæåé â 2002�2030 ãã.
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À. Èëëàðèîíîâ

Ï ð è ë î æ å í è å

×èñòûå ïëàòåæè ïî ãîñóäàðñòâåííîìó âíåøíåìó äîëãó
(ãîäîâûå äàííûå â 1981�1999 ãã.)

¹
Ñòðàíû
è ãîäû

×èñòûå ïëàòåæè ïî
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1 ßìàéêà 86 15,5 51,5 47,6 1,7
2 Êîíãî 96 12,4 44,4 32,2 4,3
3 Êîíãî 94 11,7 50,0 32,0 -5,5
4 Ìàëàéçèÿ 88 11,5 49,0 43,2 9,0
5 Íèãåðèÿ 92 11,2 74,1 84,5 2,9
6 Íèêàðàãóà 91 11,1 57,1 41,3 -0,2
7 Âåíãðèÿ 96 10,6 25,6 25,4 1,3
8 Ãàéàíà 89 10,5 34,6 15,5 -3,3
9 Ïàíàìà 92 10,5 54,6 49,0 8,2
10 Ãàáîí 99 10,4 36,2 37,7 -9,6
11 ßìàéêà 88 9,8 33,1 27,7 2,9
12 Áîëãàðèÿ 96 9,7 29,8 21,5 -10,1
13 Êîíãî 91 9,6 37,8 25,0 2,4
14 Ãàéàíà 94 9,6 26,2 26,8 8,5
15 Ãàéàíà 98 9,3 28,8 23,7 -1,7
16 Þ. Êîðåÿ 87 9,0 53,9 55,3 11,0
17 Ãàéàíà 90 9,0 26,1 12,2 -4,7
18 ßìàéêà 87 8,9 28,9 26,3 7,8
19 Ñèðèÿ 90 8,7 37,0 34,2 4,6
20 ßìàéêà 95 8,4 27,9 29,4 0,8
21 Ãàéàíà 88 8,2 17,1 10,5 -2,6
22 ßìàéêà 92 8,2 28,9 33,9 1,5
23 Ãàéàíà 95 8,0 22,7 20,5 5,0
24 Êîò ä�Èâóàð 99 7,9 41,3 35,7 1,6
25 Íèãåðèÿ 90 7,9 39,6 46,8 8,2
26 Êîíãî 95 7,9 31,9 23,9 2,2
27 Àëæèð 99 7,8 26,0 25,6 3,2
28 Íèãåðèÿ 85 7,8 79,6 70,7 9,7
29 Ïàðàãâàé 92 7,7 57,5 53,7 1,8
30 Êîò ä�Èâóàð 86 7,7 23,8 23,6 4,7
31 Àëæèð 98 7,7 27,5 24,1 5,1
32 Ýêâàäîð 82 7,6 65,1 45,9 1,2
33 Êîíãî 90 7,6 27,9 22,4 2,2
34 Òðèíèäàä 97 7,5 27,8 27,9 3,1
35 Áîëèâèÿ 83 7,4 71,9 25,1 -4,0
36 Ãàáîí 81 7,3 18,7 24,7 -4,0
37 Òðèíèäàä 93 7,2 26,1 26,3 -1,5
38 Çàìáèÿ 99 7,2 28,1 26,0 2,4
39 Áîëèâèÿ 84 7,1 21,8 28,4 -0,2
40 Çàìáèÿ 91 7,1 25,6 20,4 0,0
41 ßìàéêà 99 7,0 22,5 19,8 0,0
42 Âåíãðèÿ 97 7,0 16,6 16,0 4,6
43 Íèãåðèÿ 91 7,0 44,0 45,9 4,8
44 Ìàðîêêî 92 7,0 26,5 24,5 -4,0
45 Ïàíàìà 96 6,9 36,9 37,3 2,8
46 Êîò ä�Èâóàð 97 6,9 31,5 28,5 6,2
47 Ìàëàéçèÿ 89 6,9 29,3 25,7 9,1
48 Áîëãàðèÿ 95 6,9 19,1 16,3 2,9
49 ßìàéêà 96 6,9 24,7 20,1 -1,4

50 Ìàëàéçèÿ 90 6,9 28,2 25,2 9,0
51 Ìàëüäèâû 85 6,9 23,4 20,5 13,8
52 Ðóìûíèÿ 88 6,8 19,5 21,6 -0,5
53 ßìàéêà 90 6,7 22,8 25,3 5,5
54 Áîëèâèÿ 82 6,7 68,9 26,3 -3,9
55 Êîò ä�Èâóàð 85 6,7 17,9 19,0 3,6
56 ßìàéêà 94 6,6 22,5 25,2 0,9
57 Êåíèÿ 94 6,6 20,2 19,5 2,6
58 Ìàëàéçèÿ 87 6,6 28,4 21,0 5,4
59 Êîíãî 89 6,5 29,9 32,3 1,8
60 Ìàêåäîíèÿ 99 6,4 26,5 27,4 2,7
61 Ïàíàìà 90 6,4 34,8 27,2 8,1
62 Ìîëäîâà 98 6,4 19,3 16,5 -6,5
63 Êîñòà-Ðèêà 86 6,4 41,3 33,9 5,5
64 Ìàðîêêî 94 6,3 25,9 22,4 10,4
65 Óðóãâàé 90 6,3 40,1 40,0 0,3
66 Âåíãðèÿ 92 6,2 13,8 12,0 -3,1
67 Íèãåðèÿ 96 6,1 47,3 58,9 6,4
68 Ìàðîêêî 97 6,1 24,2 21,3 -2,3
69 Èîðäàíèÿ 93 6,0 17,5 16,7 5,8
70 Þ. Êîðåÿ 99 6,0 26,9 23,4 10,7
71 Áàðáàäîñ 93 5,9 19,6 18,6 1,4
72 ßìàéêà 89 5,9 18,0 17,9 6,8
73 Çàï.Ñàìîà 86 5,8 12,5 12,5 4,8
74 Íèãåðèÿ 84 5,8 81,9 48,1 -4,8
75 Ãàáîí 98 5,8 16,9 12,0 3,5
76 Ãàáîí 82 5,8 14,6 18,5 4,1
77 Âåíåñóýëà 86 5,8 31,0 24,2 6,3
78 Ãàáîí 92 5,8 25,2 20,5 -3,1
79 Âåíåñóýëà 85 5,8 23,5 21,7 1,4
80 Ýêâàäîð 99 5,8 30,3 24,5 -7,3
81 Òðèíèäàä 87 5,7 18,8 16,0 -4,6
82 Óðóãâàé 84 5,7 29,8 23,2 -1,1
83 Ïàíàìà 91 5,7 30,2 24,6 9,4
84 Ãàéàíà 97 5,6 14,8 13,1 6,2
85 Ïàíàìà 87 5,5 29,1 26,6 -1,8
86 Âåíåñóýëà 87 5,5 29,6 24,4 4,5
87 Ìàâðèòàíèÿ 98 5,5 19,3 22,1 3,7
88 Èðàí 95 5,4 21,5 18,8 4,2
89 Íèãåðèÿ 94 5,3 64,0 40,5 -0,6
90 Ãàéàíà 84 5,3 17,6 10,1 2,1
91 Òîãî 85 5,3 15,9 15,1 3,7
92 Èðàí 97 5,3 20,9 19,1 3,7
93 Ñâàçèëåíä 87 5,3 19,9 20,2 14,6
94 ßìàéêà 93 5,3 18,3 20,5 1,5
95 Ìàðîêêî 95 5,3 22,1 17,9 -6,6
96 Ìàðîêêî 99 5,3 19,1 17,9 -0,1
97 Èîðäàíèÿ 98 5,3 17,7 14,6 2,2
98 Îìàí 90 5,3 11,3 12,6 8,4
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Î ê î í ÷ à í è å  ï ð è ë î æ å í è ÿ

99 Èðàí 96 5,2 19,9 18,7 6,7
100 Ãàéàíà 99 5,2 15,3 14,3 3,0
101 Àíãîëà 98 5,2 17,0 12,2 3,1

Ðîññèÿ 2003 (ï) 5,2 32,5 32,5 2,6
102 Ìàðîêêî 93 5,2 19,2 17,4 -1,0
103 Ôèëèïïèíû 87 5,1 34,7 29,0 4,3
104 Àëæèð 93 5,1 18,6 14,2 -2,1
105 Êîñòà-Ðèêà 90 5,1 35,3 27,1 3,6
106 Áàðáàäîñ 87 5,1 20,1 16,2 2,6
107 Àëæèð 91 5,1 15,8 16,7 -1,2
108 Ñåéøåëüñêèå î. 89 5,1 10,0 8,7 10,3
109 ×èëè 90 5,1 20,0 23,2 3,7
110 Ìàâðèòàíèÿ 99 5,1 16,6 19,7 4,1
111 Ìàëüäèâû 89 5,0 9,7 9,1 9,3
112 Ôèëèïïèíû 88 5,0 35,6 28,2 6,8
113 Óðóãâàé 88 5,0 22,6 20,7 1,5
114 Íèãåðèÿ 88 5,0 47,8 33,4 9,9
115 Ãàáîí 97 5,0 15,0 15,8 5,7
116 ×èëè 95 5,0 20,7 24,4 10,6
117 Ãàéàíà 92 5,0 10,9 10,3 7,8
118 Ïàíàìà 85 4,9 27,2 24,1 4,9
119 Ìàâðèêèé 83 4,9 21,6 15,3 5,9
120 ×èëè 89 4,9 16,3 20,6 10,6
121 Âåíãðèÿ 90 4,9 11,0 11,2 -3,5

Ðîññèÿ 2003 (î) 4,9 30,5 30,5 4,0
122 Âåíåñóýëà 84 4,9 25,5 22,9 -1,4
123 Òðèíèäàä 95 4,9 18,2 18,3 4,0
124 Íèãåðèÿ 95 4,9 30,4 38,7 2,6
125 Êîñòà-Ðèêà 88 4,9 31,4 26,9 3,4
126 Ãîíäóðàñ 95 4,8 26,9 24,4 4,1
127 Èîðäàíèÿ 92 4,8 12,3 13,1 17,0
128 Àëæèð 97 4,8 14,3 15,5 1,1
129 Ãîíäóðàñ 96 4,8 28,5 24,3 3,6
130 Ìåêñèêà 97 4,8 30,0 26,9 6,7
131 Ìàëàéçèÿ 85 4,7 16,9 14,9 -1,1
132 Ñîëîìîíîâû î. 91 4,7 11,6 9,1 3,0
133 Ìàâðèêèé 86 4,7 20,5 17,8 8,8
134 ×èëè 87 4,7 15,7 15,6 6,6
135 Ãàáîí 96 4,6 17,8 19,7 3,6
136 Ãàéàíà 87 4,6 18,0 8,7 0,8
137 Ýêâàäîð 92 4,6 29,3 28,7 3,6
138 Ýêâàäîð 91 4,5 29,3 32,2 5,0
139 Ïàðàãâàé 90 4,5 35,8 47,6 3,1
140 Ôèäæè 90 4,5 16,5 16,7 3,6
141 ßìàéêà 97 4,5 16,8 12,9 -2,1
142 Áàðáàäîñ 89 4,5 15,5 15,0 3,6
143 Ìàðîêêî 96 4,5 19,1 17,1 12,2
144 Ìàëàéçèÿ 86 4,5 16,2 11,7 1,2
145 Ðóìûíèÿ 84 4,4 11,4 13,0 6,0
146 Ïàíàìà 86 4,4 24,0 22,5 3,6
147 Íèãåðèÿ 93 4,4 40,2 27,5 2,2

148 Ýêâàäîð 98 4,4 27,0 20,7 0,4
149 Àëæèð 82 4,3 11,6 12,1 6,4
150 Ôèëèïïèíû 95 4,3 23,5 21,9 4,7
151 Ïàíàìà 94 4,3 24,4 20,8 2,9
152 Ìàâðèêèé 85 4,2 18,3 14,8 4,8
153 Òðèíèäàä 92 4,2 16,1 14,6 -1,6
154 Áàðáàäîñ 91 4,2 14,5 14,0 -4,0
155 Þ. Êîðåÿ 86 4,2 25,2 25,1 11,0
156 Êîñòà-Ðèêà 89 4,2 27,5 21,7 5,7
157 Ôèäæè 89 4,2 16,2 15,0 12,9
158 Îìàí 98 4,1 11,7 10,1 2,7
159 Çàìáèÿ 98 4,1 16,4 14,5 -2,2
160 Ìåêñèêà 86 4,1 25,6 14,2 -3,1
161 Ýêâàäîð 90 4,1 22,7 28,4 3,0
162 Óðóãâàé 89 4,1 19,4 16,7 1,1
163 Àëæèð 90 4,1 14,2 16,3 0,8
164 Èîðäàíèÿ 94 4,1 12,6 12,0 7,6
165 ×èëè 96 4,1 16,9 18,9 7,4
166 Çèìáàáâå 86 4,1 15,1 11,5 2,1
167 Ðóìûíèÿ 87 4,1 10,4 11,6 0,8
168 Ôèäæè 87 4,0 16,7 13,7 -6,4
169 Ìàâðèêèé 98 4,0 19,9 16,6 6,0
170 Ãàáîí 83 4,0 11,0 10,6 2,0
171 Ïàïóà - ÍÃ 88 4,0 13,9 13,5 2,9
172 ×èëè 91 4,0 16,5 18,3 8,0
173 Ìàðîêêî 98 4,0 15,5 13,1 6,5
174 Ïåðó 96 3,9 27,4 28,4 2,4
175 Ìåêñèêà 85 3,9 23,0 15,9 2,2
176 Çàï.Ñàìîà 85 3,9 9,0 8,3 6,0
177 Îìàí 99 3,9 10,0 10,3 -1,0
178 Òðèíèäàä 91 3,9 13,0 12,9 2,7
179 Óðóãâàé 87 3,9 18,1 17,0 7,9
180 Ôèäæè 91 3,9 14,7 14,0 -2,7
181 Ðîññèÿ 2000 3,8 23,9 28,2 8,3
182 Êîëóìáèÿ 92 3,8 30,2 26,4 4,0
183 Êîñòà-Ðèêà 87 3,8 24,2 21,5 4,8
184 Âåíãðèÿ 95 3,8 8,6 7,9 1,5
185 ×èëè 86 3,8 13,8 13,1 5,6
186 Òðèíèäàä 90 3,8 14,5 13,8 1,5
187 ×èëè 93 3,8 16,0 17,3 7,0
188 Ñâàçèëåíä 88 3,8 14,6 16,7 6,6
189 Ìàâðèêèé 89 3,8 16,0 14,1 5,8
190 Òðèíèäàä 96 3,7 13,5 13,3 3,8
191 Îìàí 87 3,7 7,4 7,7 -4,1
192 Ôèäæè 86 3,7 15,7 13,1 8,1
193 Óðóãâàé 86 3,7 16,7 15,8 8,9
194 Àëæèð 92 3,7 12,2 11,8 1,6
195 Ñâàçèëåíä 90 3,7 11,5 14,5 8,9
196 Êîò ä�Èâóàð 98 3,7 17,3 15,6 5,8
197 Ðîññèÿ 99 3,7 27,5 24,9 5,4
198 Òðèíèäàä 98 3,7 14,5 13,6 4,4


