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ЭКОНОМИКА
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ВНЕШНИЙ ДОЛГ РОССИИ: ИСТОРИЧЕСКИЙ И СОВРЕМЕННЫЙ АСПЕКТЫ

В данной статье делается попытка рассмотреть проблему внешнего долга не только на со-
временном этапе, но и в историческом ракурсе. Выясняется, что внешняя финансовая зависимость 
России на рубеже XIX–XX вв. закрепляла за Россией статус полуколониальной страны и явилась 
одной из причин революции 1917 года. На современном этапе мы видим схожую тенденцию роста 
зависимости отечественной экономики от иностранного капитала. Таким образом, оценка транс-
формации совокупного национального долга России за последние годы позволяет сделать вывод, что 
в этой области сформировался комплекс угроз экономической безопасности. 
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RUSSIA’S FOREIGN DEBT: HISTORICAL AND MODERN ASPECTS

This article deals with the problem of an external debt in Russia. It is found out that external fi nancial 
dependence of Russia in XIX–XX centuries fi xed its status as a semi-colonial country and was one of the 
reasons of revolution in 1917. Nowadays we see a similar tendency of growing dependence of domestic 
economy from the foreign capital. Bearing in mind complex of economic threats arising from this situation, 
it’s crucial to develop a sound external debt policy in Russia today.
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При  изучении  исторических материалов вы-
ясняется, что долговая проблема совсем не нова 
для России. Интересен тот факт, что в начале ХХ 
века Россия была крупнейшим должником в мире. 
Из всей внешней задолженности всех стран 
мира, составлявшей к началу 1914 года сумму 
в 6,3 млрд долл. США, на Россию приходилось 
1,99 млрд долл. США, или 31,2%. При этом госу-
дарственный долг России с 8,8 млрд руб. в 1913 г. 
увеличился до 50 млрд руб. в 1917 г. В руках за-
падных капиталистов находилось 90% шахт Рос-
сии, 50% предприятий химической промышлен-
ности, 40% металлургических и машинострои-
тельных предприятий [1].

Иными словами, Россия, с одной стороны, 
увязла в долгах перед Европой, с другой, – пу-
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стив «козла в огород», она стала терять контроль 
над своей экономикой и внешней политикой. 
Весьма убедительно эту зависимость описал Ге-
орг Хальгартен [2, с. 629]: «Французский финан-
совый империализм, который до войны в основ-
ном контролировал южнорусскую тяжелую про-
мышленность, в это время не только вел борьбу 
против германского участия в русских железно-
дорожных обществах, но даже размещение но-
вых русских займов в Париже ставил в зависи-
мость от строительства русских стратегических 
железных дорог и значительного увеличения ар-
мии».

Отсюда становится понятным, почему Рос-
сия, имевшая более высокий уровень торговых 
связей с Германией, тем не менее, выступила на 
стороне Антанты. (До войны Германия была ве-
дущим торговым партнером России. Но и Россия 
занимала высокие позиции в торговле Германии: 
по данным за 1913 г., – второе место в герман-
ском импорте и третье – в экспорте [2, с. 636].)

Причина единственная: совокупный англо-
французский капитал контролировал более об-
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ширные и масштабные экономические сферы, 
чем капитал германский. Понятно, чей капитал 
должна была обслуживать Россия, втягиваясь в 
войну против Германии. 

Подобная сверхзависимость России от за-
падного капитала, по мнению Завалько, явилась 
«истоками русской революции» [1].

Описанная зависимость в реальности делала 
статус России полуколониальным (как у Индии в 
те годы). И проявлялся он в том, что внешняя по-
литика царского режима служила не интересам 
России, а интересам стран, от которых он зави-
сел экономически. Что и проявилось в ходе Пер-
вой мировой войны [3].

Правда, среди ряда западных историков, в 
частности у Дитриха Гэйера [4], укрепилась 
и другая формулировка царистского режима – 
Borrowed Imperialism, что можно перевести как 
империализм с протянутой рукой. Однако упо-
минавшийся русский философ Г. Завалько, зна-
чительно более подробно изучивший степень 
финансовой и экономической зависимости ца-

ризма от стран Европы, сформулировал концеп-
цию «зависимого капитализма», обрекающего 
Россию на отсталость [1].

Если рассматривать постсоветский пери-
од, то практика привлечения внешнего финан-
сирования российскими частными компаниями 
и банками ведет свою историю с начала 90-х гг. 
ХХ века. На этом этапе объемы внешнего корпо-
ративного долга росли высокими темпами, но на 
фоне объема внешнего государственного долга, 
доставшегося в наследство от СССР, и процесса 
становления рыночных институтов эта тенден-
ция, казалось, не несла какой-то угрозы. 

Умы экономистов в этот период были за-
няты решением проблемы значительного го-
сударственного внешнего долга, который сформи-
ровался в результате эконо мической политики по-
следних советских и первых российских прави-
тельств. По данным С.А. Сторчака [5], с 1985 г. по 
конец 1991 г. внешний долг СССР увеличился бо-

лее чем в три раза – с 31 млрд до 96,6 млрд долл. 
США – и на начало 1994 г. он достиг 104 млрд 
долл. (таблица 1)

В 1990-е гг. внешние государственные заим-
ствования фактически использо вались для вы-
плат по внешнему и внутреннему долгам, особен-
но летом 1998 г., когда возникли трудности с раз-
мещением новых выпусков государственных каз-
начейских обязательств (ГКО) и облигаций феде-
рального займа (ОФЗ). Но именно после 1998-го 
кризисного года внешний государственный долг, 
достигнув своего исторического максимума, на-
чал постепенно сокращаться. 

Параллельно этому процессу, в новых усло-
виях политического и экономического раз вития 
в российской экономике формируется такое явле-
ние, как внешний корпоративный долг, который 
за 10 лет, начиная с 1994 года, вырос в 40 раз и 
вплотную подобрался по своему объему к внеш-
нему государственному долгу. 

Таблица 1

В дальнейшем тенденция расхождения внеш-
него государственного долга и внешнего корпо-
ративного долга продолжилась. Если внешний 
государственный долг снизился с 2000 по 2008 
год более чем в 3,5 раза, то внешний корпора-
тивный долг за 2000–2008 годы увеличился бо-
лее чем в 14 раз, то есть произошла трансформа-
ция государственного внешнего долга в корпора-
тивный долг перед нерезидентами. Иными сло-
вами, ситуация изменилась с точностью до нао-
борот: на смену государству-заемщику пришли 
корпорации и банки. 

По данным Банка России, величина совокуп-
ного (национального) внешнего долга Россий-
ской Федерации перед нерезидентами по состоя-
нию на 1 октября 2008 года достигла своего мак-
симального значения 540,5 млрд долл. США. Ве-
личина внешней задолженности российских хо-
зяйствующих субъектов (банков и прочих секто-
ров) на 1 октября 2008 года составила 497,7 млрд 

 01.01.1994 01.01.1996 01.01.1998 01.01.1999 01.01.2000 01.01.2002 01.01.2004
Всего 117,9 132,7 182,8 188,4 178,2 146,3 186
Государственный 
внешний долг

115,7 125,1 149,9 158,4 148,9 111,1 106,0

Долг бывшего 
СССР

104,5 105,7 95,1 98,2 96,8 61 58,3

Корпоративный 
внешний долг

2,1 7,6 33,0 30 29,2 35,2 80,0

Внешний долг России в 1994–2004 годах

Источник: Центральный банк России www.cbr.ru
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долл. США, или 92,1 % от объема совокупного 
национального долга перед нерезидентами. 

Таким образом, увеличение совокупного 
внешнего долга происходило именно за счет ро-
ста обязательств корпораций и банков, причем 
сравнительно небольшого их числа, в которых 
значительная часть акций принадлежит государ-
ственным структурам. Так, в конце 2007 г. 39,1% 

корпоративного долга перед нерезидентами при-
ходилась всего на 15 заемщиков. На трех круп-
нейших заемщиков – «Роснефть», «Газпром» и 
группу ВТБ – приходилось почти 22% долга. Эти 
заемщики пользуются значительным доверием у 
иностранных кредиторов, что улучшает возмож-
ности привлечения новых заимствований для 
рефинансирования накопленного долга. Однако 
для остальной экономики условия рефинансиро-
вания объективно ухудшаются.

По состоянию на 1 октября 2008 года общая 
сумма внешней задолженности государственно-
го сектора в расширенном определении состави-
ла 184,3 млрд долл. США и сократилась незна-
чительно к апрелю 2010 года до 177,8 млрд долл. 
США. (Внешний долг государственного сектора 
в расширенном определении охватывает внеш-
нюю задолженность органов государственного 
управления, органов денежно-кредитного регу-
лирования, а также тех банков и нефинансовых 

предприятий, в которых государство напрямую 
или опосредованно владеет 50-ю и более про-
центами участия в капитале или контролирует 
их иным способом.) Значительное сокращение 
внешнего долга к началу апреля 2010 года про-
изошло за счет частного сектора: банки сократи-
ли долг на 50 млрд долл. США, а реальный сек-
тор – на 30 млрд долл. США (таблица 2). 

Такое резкое сокращение долга частного сек-
тора связано с тем, что частные российские бан-
ки и компании, привыкшие жить за счет запад-
ных дешевых ресурсов, во время кризиса оказа-
лись от них отрезаны. Это привело к потере лик-
видности и серьезной опасности экономическо-
го коллапса. Российские власти при этом «нака-
чали» экономику деньгами, раздав госбанкам де-
шевые стабилизационные кредиты, которые те 
должны были передать нуждающимся в ликвид-
ности банкам и компаниям. В результате полу-
чилось, что бизнес в стране восстанавливается 
крайне медленно, влияние государственных кре-
дитных организаций как в банковской системе, 
так и в экономике в целом существенно возрас-
тает. (Кризис закончился, по официальным дан-
ным, еще в 2009 году, но вплоть до второго квар-
тала 2010 один из основных показателей рабо-
ты крупнейших российских банков – кредиты в 
целом и потребительские кредиты, в частности, 

01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.10.2008 01.01.2009 01.04.2010 01.10.2010 
оценка

Всего: 257,1 313,1 463,9 540,8 480,5 469,9 480,2
Государственный 
сектор в расширен-
ном определении

150,7 137,0 183,6 184,3 163,2 177,8

Органы государ-
ственного управ-
ления

71,1 44,7 37,3 32,5 29,4 31,3 35,8

Органы денежно-
кредитного регули-
рования

10,9 3,9 1,9 3,3 2,7 12,2 12,5

Банки 19,3 41,3 65,5 71,2 61,6 51,6

Банки:
140,2

Прочие
секторы:

291,6

Прочие секторы 49,3 47,0 78,8 77,2 69,3 82,6
Частный сектор 106,4 176,0 280,2 356,4 317,2 292,1
Банки 30,5 59,3 96,9 125,1 102,9 75,9
Прочие секторы 63,3 95,2 156,4 198,4 181,7 168,5

Банки и прочие 
секторы – долговые 
обязательства пе-
ред прямыми инве-
сторами 

12,5 21,5 26,8 32,8 32,5 47.6

Таблица 2
Внешний долг России 2006–2010 гг. (млрд долл. США)

Источник: Центральный банк России www.cbr.ru
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продолжал снижаться. Да и активы в этот пери-
од то немного снижались, то слегка подрастали. 
В результате к 1 апреля 2010 года чистые активы 
200 крупнейших российских банков оказались 
более чем на 100 млрд рублей меньше, чем по 
данным на 1 января 2009 года.)

Если посмотреть рейтинги банков, то по дан-
ным на 1 октября 2000 года, когда банковская си-
стема окончательно очистилась от банкротов по-
сле кризиса 1998 года, в первую десятку по ак-
тивам входило четыре госбанка (включая муни-
ципальный Банк Москвы). Кроме них там был 
один банк с иностранным участием и пять част-
ных банков. Причем в первой пятерке было три 
госбанка и два частных. По данным на 1 октября 
2010 года, ровно десять лет спустя, первые шесть 
позиций среди крупнейших банков по сумме чи-
стых активов занимают госбанки (Сбербанк, 
ВТБ, Газпромбанк, Россельхозбанк, ВТБ 24, 
Банк Москвы). В числе оставшихся представи-
телей первой десятки есть только два частных 
банка (Альфа-Банк и Промсвязьбанк) и два ино-
странных (Юникредит и Райффайзенбанк).

В начале 2010 года появилась призрачная на-
дежда на то, что российский финансовый рынок 
сможет стать достойной альтернативой западно-
му. Однако по мере того, как «оттаивал» между-
народный рынок, интерес к внутренним ресур-
сам падал. И, несмотря на вроде бы наметив-
шуюся тенденцию к снижению, по оценке ЦБ, 
внешний долг снова начал расти в конце 2010 
года (и увеличился до 480,2 млрд долл. США к 
1 октября 2010 г.).

Ожидания светлого будущего российско-
го банковского рынка в основном строились на 
том, что объем внешних заимствований корпора-
тивного сектора значительно сократился и круп-
нейшие заемщики пришли за финансировани-
ем в российские банки. При этом в пик кризи-
са наплыв оказался таким мощным, что компа-
нии реального сектора не ограничились ресурса-
ми, предоставленными госбанками [6].

Иностранные инвесторы и кредиторы сокра-
тили или полностью закрыли лимиты и повыси-
ли риск-маржу на развивающиеся рынки, в том 
числе и на Россию. В результате, условия при-
влечения финансирования для крупных компа-
ний на внутреннем рынке во время кризиса ста-
ли даже более привлекательными, чем на запад-
ном (например, евробонды Северстали с пога-
шением в 2013 году в октябре 2010 г. торгова-
лись с доходностью 6,22% годовых, а рублевые 
облигации этого эмитента с той же дюрацией 
предлагали 7,80% годовых, что при совершении 

сделки валютного свопа соответствует долларо-
вой доходности в 3,31% годовых.)

Однако резкие структурные изменения при-
вели к возникновению перекосов в экономи-
ке. Как было отмечено выше, дешевые деньги 
на внутреннем рынке капитала доступны лишь 
крупнейшим банкам с государственным участи-
ем, таким, как Сбербанк, Газпромбанк и ВТБ. 
В 2009 г. Правительство поставило перед ними 
задачу по увеличению объемов кредитования 
и снижению ставок с целью усиления темпов 
восстановления и роста экономики, что приве-
ло к ситуации, когда ставки финансирования во 
многих отраслях, включая телекоммуникации и 
энергетику, находятся гораздо ниже даже докри-
зисного уровня. Остальным коммерческим бан-
кам при этом достаточно сложно конкурировать 
с госбанками. (Как говорит вице-президент – 
директор по стратегическому развитию Пром-
связьбанка Алексей Илющенко, «77% россий-
ских банков не в состоянии выдать кредит более 
10 млн долл. США, исходя из ограничений на 
величину кредитного риска, приходящегося на 
одного заемщика».)

Чтобы сложившиеся в кризис деловые вза-
имоотношения банковской системы и крупных 
заемщиков получили продолжение, необходимо 
найти новый источник долгосрочных ресурсов, а 
не прибегать к накачке банковской системы лик-
видностью в «ручном режиме». Пока ситуация 
не изменится, российская банковская система не 
сможет составить полноценной конкуренции за-
падной банковской системе. 

При нынешнем курсе развития российской 
экономики, когда наиболее масштабные проек-
ты – государственные, ждать изменения наме-
тившейся тенденции не приходится. А если 
учесть, что параллельно в России сокращается 
количество банков – их уже меньше тысячи, – 
то в недалеком будущем отечественная банков-
ская система рискует остаться и вовсе без част-
ных банков. Останутся лишь госбанки и «дочки» 
иностранных кредитных организаций [7].

В этом сценарии, по нашему мнению, будет 
следующее продолжение: государство сначала 
снизит свои доли в уставных капиталах госбан-
ков до уровня 50%, а затем после приватизации 
2011–2013 гг. и вовсе отдаст контроль стратеги-
ческим инвесторам. И, скорее всего, этими стра-
тегическими инвесторами будут иностранцы. 
(В середине ноября 2010 г. Правительство одоб-
рило план приватизации федерального имуще-
ства на ближайшие годы. В 2010 году планиру-
ется продать 10% акций ВТБ, в 2011 г. будет при-
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ватизировано еще 10%, а в 2012 г. – еще 15% ми-
нус одна акция. Таким образом, у государства 
останется контрольный пакет, ниже которого 
его доля может опуститься лишь в 2013–2015 гг. 
Кроме того, в период с 2011 г. по 2013 г. планиру-
ется продать 7,58% минус одна акция Сбербан-
ка, оставив контроль за государством. Также до 
2015 г. планируется приватизировать 25% минус 
одна акция Россельхозбанка. – Этого не исклю-
чил и А. Кудрин [8].)

Таким образом, отечественная банковская 
система окончательно перейдет под контроль 
международного банковского капитала и поте-
ряет самостоятельность. (Прогнозный план при-
ватизации на 2011–2013гг. предполагает прода-
жу долей в 854 акционерных обществах, в том 
числе в 57 активах, которые ранее входили в пе-

речень стратегических, а затем были исключены 
из него указом Президента.)

Вообще для того, чтобы понять, в чьих ин-
тересах будет проводиться приватизация 2011–
2013 гг., нужно просто посмотреть на список 
агентов по приватизации госимущества. Из 23 

агентов в этом списке российских структур ме-
нее 40%. Но самое главное – это наличие в спи-
ске «отцов-основателей» ФРС США J.P. Morgan, 
Goldman Sachs и Citуgroup.1 Видимо, им и доста-
нутся самые лакомые кусочки российской эконо-
мики в виде лучших предприятий страны.

Но вернемся к внешнему долгу России. Не-
обходимо отметить, что структура долга к нача-
лу 2010 г. значительно улучшилась. Преобладание 
в структуре совокупного внешнего долга Россий-
ской Федерации долгосрочных обязательств мож-
но оценить положительно (таблица 3).

Вместе с тем, анализ графика предстоящих 
выплат по внешнему долгу России показывает, 
что уровень краткосрочных обязательств с уче-
том обязательств до востребования и процентов 
на самом деле выше почти в 3 раза (таблица 4).

Как следует из таблицы 4, в 2010–2011 году 
должны быть погашены обязательства по основ-
ному долгу на сумму 106,3 млрд долл. США, в 
2011–2012 году – 58,9 млрд долл. США. Кроме 

1 Распоряжение Правительства РФ от 20 декабря 
2010 г.

Таблица 3
Структура внешнего долга Российской Федерации в 2006–2010 годах 

по срокам заимствований, %

01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.10.2008 01.01.2009 01.01.2010

Краткосрочные обя-
зательства

16,9 18,3 22,9 21,1 15,3 11,2

Долгосрочные обя-
зательства

83,1 81,7 77,1 78,9 84,7 88,8

Источник: Центральный банк России www.cbr.ru

Таблица 4
Сводные данные о предстоящих выплатах в погашение совокупного внешнего долга 

по состоянию на 1 июля 2010 года (млрд долл. США)

Сроки платежей Проценты Доля, % Основной долг Доля, %
Обязательства до востребования 24,9 5,5
До 1 года 17,9 19,1 106,3 23,3
От 1 года до 2 лет 14,3 15,3 58,9 12,9

Свыше 2 лет 61,1 65,6 226,5 49,7

Просроченная и не имеющая графика задолжен-
ность

39,5 8,7

Итого сумма совокупного внешнего долга по со-
стоянию на 01.07.2010

93,3 100,0 456 100,0

Источник: Центральный банк России www.cbr.ru
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того, в 2010–2011 году должны быть осущест-
влены платежи по обслуживанию совокупного 
внешнего долга на сумму 19,1 млрд долл. США, 
в 2011–2012 году – 15,3 млрд долл. США. Таким 
образом, в ближайшие 2 года платежи по пога-
шению и обслуживанию совокупного внешнего 
долга в общей сложности должны составить око-
ло 200 млрд долл. США. Необходимо отметить, 
что расходы на обслуживание не сокращаются 
ниже этой отметки уже 2 года (на 1 октября 2008 
года они составляли 232,3 млрд долл. США). 

Учитывая эти обстоятельства, возникает во-
прос о тяжести долговой нагрузки российской эко-
номики, в частности ее реального сектора, который 
перед кризисом накопил значительные долги. 

Расчет широко используемых в мировой 
практике индикаторов долговой устойчивости 
страны дает противоречивую картину «критич-
ности» уровня внешнего долга. 

Как следует из таблицы 5, только показатель 
отношения совокупного внешнего долга к нако-
пленным золотовалютным резервам превышает 
пороговое значение, однако рост коэффициен-
та «Внешний долг/Экспорт» на 53% за 2009 год 
сигнализирует о возрастании рисков, связанных 
с увеличением внешних обязательств секторов 
экономики перед нерезидентами. 

Что касается уровня совокупного внешне-
го долга по отношению к ВВП, который на 1 ян-
варя 2010 года составлял 36,5%, то он, исходя 
из мировой практики (Маастрихтские соглаше-
ния), оценивающей критический уровень в 60% 
к ВВП, является приемлемым.

Вместе с тем, необходимо обратить внима-
ние, что по состоянию на начало 2009 года от-
ношение совокупного внешнего долга к ВВП со-
ставляло 34,1%, то есть за год данный показа-
тель возрос более чем на 2%, что свидетельству-
ет о возрастании долговой нагрузки на экономи-
ку даже в условиях кризиса.

На наш взгляд, сопоставление внешнего 
долга с золотовалютными резервами (ЗВР) – 
неработающий показатель. Авторов, кото-
рые используют общепринятое мнение, что 
ЗВР могут использоваться для погашения 
внешнего государственного долга, а в наи-
более критических ситуациях – даже на фи-
нансирование корпоративных долгов (в при-
мер приводятся кризисы в Мексике (1994  г.),
Гонконге (1997–1998 гг.), Корее (1998 г.)) – 
мы отсылаем к Закону о ЦБ РФ [9].

Закон о ЦБ полон противоречий. Формаль-
но являясь федеральной собственностью, Цен-
тральный банк, тем не менее, не несет каких-
либо обязательств по отношению к государству. 
Более того – если государство решит исполь-
зовать золотовалютные резервы, Центральный 
банк России может обратиться в международ-
ный суд. То есть спор между Банком России и 

нашим государством в случае чего будет решать, 
например, независимый суд штата Нью-Йорк. 
И, разумеется, руководствуясь только интереса-
ми России и буквой закона. 

Также важно взглянуть на структуру ЗВР 
Центрального банка России. За исключени-
ем 525 тонн золота (или около 4% процентов 
от всех ЗВР) [10], хранящихся в России, стои-
мостью 28 млрд долл. США на 1 июля 2010 г. 
[11], все остальные «резервы» нашего ЦБ (око-
ло 422 млрд долл. США на 1 июля 2010 г.) пред-
ставляют собой государственные облигации дру-
гих стран, около 30% из которых составляет доля 
гособлигаций США. (Все активы ЦБ делятся на 
операционные и инвестиционные, причем объ-
ем последних значительно выше. Операционные 
активы используются для повседневной работы 
Банка России. Эти средства, в частности, уходят 
на операции репо (краткосрочные кредиты бан-
кам под залог). Инвестиционные – же вкладыва-
ются для получения прибыли.) 

Таблица 5
Уровень внешнего долга в России (млрд долл. США)

01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2010 Пороговое 
значение

Совокупный внешний долг перед 
нерезидентами

257,2 313,2 463,9 480,5 471,6

ВВП 752,9 1015,7 1357,0 1410,1 1293,0
Внешний долг / ВВП, % 34,2 30,8 34,2 34,1 36,5 60
Золотовалютные резервы (ЗВР) 182,2 303,7 478,8 426,2 439,4
Внешний долг / ЗВР, % 141,1 102,3 96,8 112,7 107,3 100
Экспорт товаров и услуг 243,8 303,5 354,4 471,6 303.8
Внешний долг / Экспорт, % 105,5 103,2 130,9 101,9 155,2 220

Источник: Банк России www.cbr.ru, Росстат www.gks.ru
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До кризиса Банк России активно вкладывал 
средства в облигации ипотечных агентств Fannie 
Mae и Freddie Mac. После начала кризиса, одна-
ко, стало ясно, что компании эти глубоко убы-
точны и существуют исключительно за счет фи-
нансовой подпитки от американского правитель-
ства. После того как стратегия ЦБ была подвер-
гнута жесткой критике, объем вложений в GSE 
упал более чем в 20 раз. Большую часть осво-
бодившихся средств Банк России перевел непо-
средственно в гособлигации. 

В мае 2010 г. Россия увеличила объем инве-
стиций в гособлигации США на 12,1%, или на 
13,7 млрд долл. США, до 126,8 млрд долл. США. 
При этом золотовалютные резервы России вы-
росли к 1 мая на те же 13,7 млрд долл. США, 
до 461,17 млрд долл. В октябре 2009 года пер-
вый зампред Центробанка Алексей Улюкаев со-
общил, что доля гособлигаций США в золотова-
лютных резервах составляет около 35%. В спи-
ске крупнейших кредиторов США Россия сохра-
няет за собой восьмое место.

Опираясь на вышеизложенное, мы приходим 
к выводу, что индикатор «Внешний долг/ЗВР», 
который использует МВФ в своих расчетах, яв-
ляется неприменимым в российских условиях. 

Поэтому в нацио нальной экономике исполь-
зование показателей МВФ желательно лишь по-
стольку, поскольку тем самым учитываются раз-
личные аспекты долговой ситуации. Но основ-
ной акцент следует делать на применении инди-
каторов, по которым долговые проблемы увязы-
ваются с ин вестиционными задачами структур-
ной модернизации экономики. 

Если привлекаемые долговые ресурсы направ-
ляются на производственные инвестиции, то даже 
значительное долговое бремя неопасно. И тогда 
быстрее растет ВВП, растут и доходы. Важно не 

столько то, каков долг относительно ВВП, сколь-
ко то, какова доля долга, использованная на инве-
стиции производительного характера.

С этих позиций было бы важно в число ин-
дикаторов долговой нагрузки на экономику вве-
сти отношение объема инвестиций в основной 
капитал к общему объему внешнего корпоратив-
ного долга (таблица 6). К сожалению, подобный 
достаточно простой индикатор отсутствует в ре-
комендациях МВФ и не применяется Министер-
ством финансов России.

Как видно из таблицы 6, значение этого инди-
катора, начиная с 2000 года по 2004 год, находи-
лось в районе 40%, но, начиная с 2005 года, показа-
тель резко снизился до уровня около 30%. Этот по-
казатель дает основания предположить, что только 
треть привлеченных внешних заимствований шла 
на инвестиции в основной капитал.

Учитывая также, что «сырьевая» структура 
инвестиций в основной капитал за десять лет с 
1998 по 2008 г. практически не изменилась, то 
есть обновляются в основном фонды в сырье-
вых секторах экономики (исключение составля-
ет только транспорт и связь), то на эффективно-
сти внешних заимствований можно поставить 
большой знак вопроса. В результате такой поли-
тики износ основных фондов в экономике на ко-
нец 2008 года составил 46%.

Для более объективной оценки ситуации с 
внешним долгом Центром развития [12] были 
проведены международные сопоставления с 
другими странами, попадавшими в долговые 
кризисы (таблица 7).

Проведенные расчеты показали, что сово-
купная долговая нагрузка на реальный сектор 
российской экономики, которая складывается 
из задолженности по кредитам национальным 
банкам, внутренним облигациям и внешней за-

Таблица 6
Индикатор объема инвестиций в основной капитал к общему объему

 внешнего корпоративного долга

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Инвестиции в основной капитал* 6,7 11,8 14,4 21,0 27,3 44,4 52,2 79,5 126,8 143,9
Внешний корпоративный долг: 29,2 31,4 35,2 48,0 80,0 108,1 175,1 264,5 424,6 448,3
 банки 7,7 9 11,3 14,2 24,9 32,3 50,1 101,2 163,7 166,3
 реальный сектор 21,5 22,4 23,9 33,8 55,1 75,7 125,0 163,4 261,0 282,0
Индикатор, % 22,9 37,5 41,0 43,7 34,1 41,1 29,8 30,1 29,9 32,1

* предприятия частной, смешанной, иностранной и совместной российско-иностранной форм собственности. Из объема 
инвестиций в основной капитал этих компаний вычитаются инвестиции в основной капитал за счет собственных средств
Источник: рассчитано автором по данным ЦБ РФ www.cbr.ru и Росстата, социально-экономические показатели Российской 

Федерации в 1992–2008 гг.
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долженности, составила на начало 2010 г. око-
ло 840 млрд долл. США, при этом на задолжен-
ность, номинированную в валюте, приходилось 
370 млрд долл. США 

С одной стороны, величина совокупной дол-
говой нагрузки на реальный сектор российской 
экономики по отношению к ВВП – 65% на ко-
нец 2009 г. – относительно средней для кризисов 
прошлых лет почти в два раза меньше. С другой 
стороны, случай Мексики 1994 г. показывает, что 
и при меньшей, чем в России, долговой нагрузке 
кризис возможен.

Доля валютной составляющей в совокупном 
внешнем долге российских корпораций – 44% – 
тоже не так велика, однако в целом накопленный 
долг реального сектора превышает его прибыль, 
накопленную за январь – ноябрь 2009 г. в 7 раз, и 
это соотношение по сравнению с концом 2007 г. 
заметно ухудшилось, учитывая падение прибы-
ли за два года на одну треть и девальвацию рубля 
в номинальном выражении – на 25%. Важно так-
же учитывать, что сроки погашения задолженно-
сти весьма жесткие.

Доля кредиторов-нерезидентов в совокуп-
ном внешнем долге российских корпораций за 
2009 год составила около 36%, что в полтора-два 
раза больше, чем в большинстве других кризис-
ных случаев.

Таким образом, оценка трансформации сово-
купного национального долга России за послед-
ние годы позволяет сделать вывод, что в этой об-
ласти сформировался комплекс угроз экономи-
ческой безопасности:

1) рост внешнего корпоративного долга, ко-
торый формируется сравнительно небольшим 
числом крупнейших предприятий и банков; 

2) усиление сырьевой направленности разви-
тия экономики в связи с тем, что крупнейшими 
заемщиками у нерезидентов являются нефтега-
зовые корпорации;

3) увеличение процентных платежей по дол-
гу частных заемщиков. Суммарные процентные 
платежи с 2006 по 2010 год выросли с 50 млрд 
долл. США до 93 млрд долл. США, то есть поч-
ти в 2 раза;

Несомненно, эти проблемы нужно решать 
путем разработки и реализации качественно но-
вой долговой политики в стране. Расчет широ-
ко используемых в мировой практике индика-
торов долговой устойчивости страны и между-
народные сопоставления не дают четкого по-
нимания ситуации с внешним долгом в отече-
ственной экономике. Поэтому основной акцент 
следует делать на применение индикаторов, по 
которым долговые проблемы увязываются с ин-
вестиционными задачами структурной модерни-
зации экономики.
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Таблица 7
Корпоративный долг в ходе кризисов по странам мира

Страна Банковские креди-
ты корп. заемщи-
кам, % ВВП

Объем 
внешне-

го долга, % 
ВВП

Объем внутреннего 
корп. долга (не бан-

кам), % ВВП

Доля внешне-
го долга в общем 
корп. долге, %

Всего корп. 
долг, % ВВП

Малайзия, 1997 149 23 26 12 198
Филиппины, 1997 65 15 1 19 81
Таиланд, 1997 122 40 4 24 166
Индонезия, 1997 60 41 2 40 103
Корея, 1997 103 9 23 7 135
Мексика, 1994 нд нд нд нд 40
Швеция, 1991 нд нд нд нд 140
Россия *, 2009 33 23 9 36 65

* Данные по России: банковские кредиты к ВВП – в среднем за 2009 г.; внешний долг – на 1.10.2009 г. с учетом обяза-
тельств перед прямыми инвесторами; внутренний корп. небанковский долг – корпоративные облигации в обращении на 
ММВБ на начало февраля 2010 г. 
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