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Статья посвящена анализу внешней долговой 
устойчивости применительно к современной Рос-
сии. В период осложнения внешнеэкономических и 
внешнеполитических условий функционирования и 
развития экономики нашей страны вопрос о состо-
янии и перспективах ее внешней задолженности 
приобретает особую значимость. 

Целью исследования является выявление истин-
ного положения дел в долговой сфере России, пре-
одоление имеющихся здесь крайних подходов — как 
чрезмерно оптимистических, так и сугубо песси-
мистических. Проводится анализ внешней задолжен-
ности и ее структуры. Особый акцент делается на 
сопоставлении внешних обязательств и внешних 
активов России — как по экономике в целом, так и 
по ее отдельным институциональным секторам. 
Детализируется международная инвестиционная 
позиция России. Анализируются конкретные показа-
тели внешней долговой устойчивости страны. Рас-
крывается их состояние через призму национальной 
экономической безопасности. 

 В качестве методологической основы иссле-
дования авторы активно используют, во-первых, 
метод сравнительного анализа, позволяющий про-

вести сопоставление различных долговых пози-
ций, фактических и пороговых уровней внешней 
задолженности, российских и зарубежных объемов 
долговой экономики; во-вторых, балансовый метод, 
позволяющий соотнести внешние активы и пассивы 
и определить в итоге сальдированные результаты 
долговой деятельности. 

Проведенная в статье инвентаризация объема и 
структуры сложившейся на данный момент в России 
внешней задолженности выявила двойственность 
оценки долгового положения современной российской 
экономики. При общей формально благополучной 
ситуации с внешним долгом имеются и насторажива-
ющие признаки. В то же время накопленная большая 
корпоративная задолженность соседствует с нали-
чием объемных внешних активов в разных институ-
циональных секторах и экономике в целом. 

Исследование проблемы позволило сделать 
вывод о двойственности сложившегося долгового 
положения России. Показано, что из этого вытека-
ет необходимость усиления системности и регу-
лируемости долговой деятельности, ее большего 
подчинения задачам национального экономического 
развития. 

Финансовый рынок
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В действующей Стратегии национальной бе-
зопасности РФ к числу главных стратегических 
рисков и угроз в экономической сфере отнесена 
«низкая устойчивость и защищенность нацио-
нальной финансовой системы» [20]. В полной 
мере это касается и такого важного элемента, как 
долговая устойчивость национальной экономики. 
Она достигается в том случае, когда осуществля-
ется эффективное использование заимствований в 
национальных интересах, происходит своевремен-
ная выплата долгов, не допускается критического 
накопления долгового бремени, государственного 
банкротства и на этой основе обеспечивается 
финансово-экономический суверенитет страны, 
нормальное и бесперебойное функционирование 
ее экономических субъектов [9, 15]. 

Особое значение имеет внешняя задолженность 
перед другими странами, их экономическими аген-
тами (прежде всего перед банками), международ-
ными финансовыми организациями. И это при том, 
что в структуре государственного долга внутренний 
долг может превышать внешний. 

Собственно, именно так и обстоит дело в Рос-
сии. Если на 01.01.2014 внешний госдолг был равен 
55,8 млрд долл. США, то внутренний госдолг Рос-
сии — 5,7 трлн руб.�, что эквивалентно примерно 
160 млрд долл. Как видно, 3/4 совокупного долга 
государства приходится на внутренний долг, причем 
по темпам роста он также имел в последние годы 
явное преимущество. 

Тем не менее именно проблема внешнего долга 
имеет ключевое значение с точки зрения долговой 
устойчивости национальной экономики [9, 13]. В от-
личие от внутреннего долга высокий объем внешней 
задолженности способен привести к финансовому 
давлению из-за рубежа, к критическим угрозам для 
национальной экономической безопасности. 

Насколько реальны эти опасения, продемонс-
трировали в текущем году разного рода санкции (в 
том числе и финансового характера), примененные 
западными странами к России. Проблемы же внут-
реннего долга, хотя и могут быть болезненными, 
являются внутринациональными и в силу этого не 
� URL: http:// minfin.ru/ru/public_debt.

несут в себе таких опасностей. Данное исследова-
ние посвящено именно внешнедолговым вопросам, 
приобретающим для современной российской эко-
номики особую злободневность. 

Долговые отношения (в том числе и вне-
шние) — неотъемлемое свойство рыночной эконо-
мики. Исторически возникнув из отношений купли-
продажи товаров в кредит, они затем трансформиро-
вались в сложную систему взаимной задолженности  
[2, 10, 19]. 

Внешние заимствования могут способствовать 
финансированию экономического роста, интенси-
фикации внешнеэкономических связей, покрытию 
дефицита госбюджета при его наличии, расшире-
нию финансового рынка, активизации макроэконо-
мической политики государства, улучшению усло-
вий функционирования хозяйствующих субъектов 
и т.п. [3, 12, 17]. 

При этом возникает необходимость системного 
управления долгом, решения целого ряда конк-
ретных проблем в целях сохранения способности 
национальной экономики выдержать и сократить 
долговое бремя при эффективном использовании 
внешних финансовых ресурсов. Важно при этом 
трезво оценивать степень долговой устойчивости 
экономики, чему и посвящена данная статья. И надо 
учитывать множество нюансов, разделять формаль-
ные и реальные показатели, учитывать прямые и 
обратные связи, правильно соотносить активы и 
пассивы долгового процесса.

Рассмотрим вначале объем и структуру вне-
шнего госдолга России. Представление о них дает 
табл. 1. Стоит заметить при этом, что согласно 
ст. 6 Бюджетного кодекса РФ внешним долгом 
считаются обязательства, возникающие в инос-
транной валюте. 

Как видно из табл. 1, общий объем внешнего 
госдолга РФ составляет весьма скромную величи-
ну — 54,6 млрд долл. Это на порядок меньше, чем 
в 1990-е гг., когда такой долг превышал 150 млрд 
долл., а также по сравнению со многими другими, 
в том числе развитыми странами: если в России он 
составляет примерно 3,5% к номинальному ВВП, 
то в таких странах, как США, Великобритания, 
ФРГ, Франция, он находится в диапазоне 30–60% 
(подчеркиваем, что речь идет именно о внешнем 
госдолге, а не об общем внешнем долге страны, 
который, к примеру, в США превышает 90%). Если 
взять классическое выражение долга — в форме 
облигационных займов (отбросив «мелочевку» и 
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такой специфический элемент, как госгарантии 
в иностранной валюте), то он и вовсе составляет 
только 40 млрд долл. 

Нет ничего настораживающего и в годовых 
суммах погашения указанных займов, которые в 
2015–2043 гг. колеблются от 1 до 3,5 млрд долл., за 
исключением 2030 г., когда надо будет погасить 14,5 
млрд. Но это единственный платеж в десятилетии. 

Отсутствие серьезных проблем подчеркивается 
и сравнением отмеченных величин с огромны-
ми международными резервами России, которые 
составляли в середине сентября 2014 г. 465 млрд 
долл. Другое дело, что финансово-экономическое 
положение России в указанное время может су-
щественно измениться как в одну, так и в другую 
сторону [1, 5]. 

Более точное измерение степени долговой 
устойчивости страны дает сопоставление фак-
тических и пороговых значений, составляющих 
набор определенных коэффициентов. При этом 
специалисты справедливо указывают на необхо-
димость комплексного подхода к оценке долгового 
положения страны, не «зацикливаясь» на отдельных 
показателях, даже при их критических значениях, а 
принимая в расчет всю совокупность коэффициен-

тов, причем не только в краткосрочном диапазоне. 
Кроме того, следует обязательно учитывать спе-

цифику страны-дебитора: состояние ее экономики, 
уровень развития, потенциал, конкурентоспособ-
ность, место в мире и т.п. Необходимо также для 
полной картины не ограничиваться только суверен-
ным внешним госдолгом (прежде всего Минфина 
России и Центрального банка РФ), а принимать 
во внимание и частный (корпоративный) внешний 
долг (прежде всего банков и прочих секторов эко-
номики), что позволяет рассчитать совокупную 
внешнюю долговую нагрузку. 

В России при оценке ее долгового положения 
Центральным банком РФ (ЦБ) и Министерством 
финансов РФ используются значения, разработан-
ные Международным валютным фондом (МВФ) и 
уточненные Счетной палатой РФ (СП РФ).

Внешнее долговое положения России предстает 
в весьма благоприятном виде (табл. 2),  если учиты-
вать только суверенный долг государства, который 
по отношению к общим внешним заимствованиям 
в годовом выражении составляет с 2008 г. около 
10% (т.е. в этом случае грубо можно поделить все 
коэффициенты, отражающие долговую устойчи-
вость страны, на 10). 

Таблица 1
Структура государственного внешнего долга РФ по состоянию на 01.08.2014

Категория долга Млн долл. Эквивалент, 
млн евро

Государственный внешний долг,  включая обязательства бывшего СССР, принятые РФ 54 604,6 40 731,4
Задолженность перед официальными кредиторами — членами Парижского клуба, 
не являвшаяся предметом реструктуризации

107,9 80,5

Задолженность перед официальными кредиторами — не членами Парижского клуба 925,0 690,0
Задолженность перед официальными кредиторами — бывшими странами СЭВ 909,7 678,6
Коммерческая задолженность бывшего СССР 22,1 16,4
Задолженность перед международными финансовыми организациями 1 317,8 983,0
Задолженность по внешним облигационным займам: 40 006,2 29 842,0

 — в 2015 г. 2 000,0 1 491,9
 — в 2017 г. 2 000,0 1 491,9
 — в 2018 г. 3 466,4 2 585,7
 — в 2019 г. 1 500,0 1 118,9
 — в 2020 г. 3 500,0 2 610,8
 — в 2020 г. 1 005,5 750,0
 — в 2022 г. 2 000,0 1 491,9
 — в 2023 г. 3 000,0 2 237,8
 — в 2028 г. 2 499,9 1 864,7
 — в 2030 г. 14 534,4 10 841,7
 — в 2042 г. 3 000,0 2 237,8
 — в 2043 г. 1 500,0 1 118,9

Задолженность по облигациям валютного государственного внутреннего займа 5,5 4,1
Государственные гарантии Российской Федерации в иностранной валюте 11 310,4 8 436,8

Источник: URL: http:// minfin.ru/ru/public_debt.
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Из указанной таблицы, берущей значения об-
щего внешнего долга России, видно, что такая 
позитивная характеристика касается отношений 
внешнего долга к ВВП, внешнего долга к экспорту 
товаров и услуг, международных или золотова-
лютных резервов к платежам по внешнему долгу, 
платежей по внешнему долгу к ВВП. 

Это состояние выглядит еще более выпукло, 
когда происходит его сопоставление с долговыми 
показателями других стран, включая страны с раз-
витой экономикой. Так, по данным МВФ (табл. 7), 
бремя внешнего долга (отношение его величины к 
ВВП) составляло в 2013 г. в США 90,9% (из них 
около 40% — госдолг), во Франции — 191,6% 
(из них 70% — госдолг), в ФРГ — 132,1% (из них 
50,8% — госдолг). 

Однако есть и другая сторона, обнаружива-
емая при анализе коэффициента «Платежи по 
внешнему долгу к экспорту»: фактическое рос-
сийское значение равно 32%, в то время как край-
нее пороговое значение (высокая степень риска) 

составляет 25%. Казалось бы, ситуация не должна 
вызывать тревоги, поскольку речь идет только об 
одном показателе ряда. И тем не менее ситуация 
настораживающая, поскольку для России именно 
этот показатель обладает большей значимостью и 
адекватностью в силу большой зависимости оте-
чественной экономики от внешнеэкономической 
конъюнктуры. 

Отечественная экономика крайне уязвима от 
внешних ценовых шоков в силу ее чрезмерно сы-
рьевого профиля, а следовательно, ее финансовое 
положение может резко ухудшиться за короткий 
период. Начавшееся осенью 2014 г. снижение 
мировых цен на нефть, сопряженное по времени 
с введением санкций западных стран против Рос-
сии и сокращением объемов внешних поставок 
российского газа в связи с известными событиями 
на Украине, наглядно показало уязвимость нашей 
экономики, проявившуюся в том числе и в сложив-
шейся долговой ситуации, особенно применительно 
к корпоративному внешнему долгу. 

Таблица 2
Показатели внешней долговой устойчивости Российской Федерации в 2004–2014 гг., %

Конец периода Внешний 
долг к ВВП 

Внешний 
долг 

к экспорту 

Платежи 
по внешне-

му долгу 
к ВВП 

Платежи 
по внешнему 

долгу 
к экспорту 

Золотовалютные 
резервы к плате-
жам по внешне-

му  долгу 

Внешний долг 
на душу насе-
ления, долл.

2004 36 105 – 1 488
2005 34 96 10 29 235 1 801
2006 32 94 10 30 307 2 202
2007 36 119 12 40 308 3 267
2008 29 92 9 29 280 3 386
2009 38 136 11 39 333 3 268
2010 32 111 8 29 372 3 422
Март 2011 32 110 8 28 383 3 569
Июнь 2011 31 107 8 27 381 3 774
Сентябрь 2011 29 98 7 24 398 3 695
2011 28 94 8 26 341 3 767
Март 2012 29 94 8 25 348 3 896
Июнь 2012 29 96 7 24 360 3 987
Сентябрь 2012 31 102 8 27 339 4 181
2012 32 108 8 28 326 4 440
Март 2013 34 118 9 32 284 4 825
Июнь 2013 34 121 9 31 283 4 935
Сентябрь 2013 34 121 9 31 286 4 987
2013 35 123 9 32 266 5 072
Март 2014 35 121 9 32 258 4 981
Справочно
Порог коэффициентов:

— МВФ 30–40–50* 100–150–200 – 15–20–25 – –
— Счетная палата РФ 50 130–220 – 25 Не менее 100 –

* Степени риска: низкая — средняя — высокая.
Источник: данные Банка России с коррекцией авторов.


