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PE®EPAT

Boinycknas kBanudukarmonHas padota no teme «OlieHKa BIUSHUS BHEIIHETO
rocyaapcTBeHHoro goara Poccuiickoii @enepaiuy Ha SKOHOMUYECKYI0 0€30MacHOCTh
CTpaHbD» COAEPKUT 66 CTpaHUI] TEKCTOBOI'O JOKyMEHTa, 6 miutrocTpaiuid, 11 tabmnuii,
2 IpWIOKEHUSA, 52 UCTIOJIB30BAHHBIX NCTOYHUKOB.

BHENIHUI T'OCYJAPCTBEHHBIM JIOJT, TIOAXOJbI K OIIEHKE
COCTOSAHMA BHEIIHEI'O T'OCYIJAPCTBEHHOI'O HOJIT'A, JTOJI'OBAA
YCTOMYNBOCTH, JOJITOBAA HAT'PY3KA, OKOHOMUNYECKAA
BE3OITACHOCTS.

[enbto ucciienoBaHus SIBIASETCS UCCIIEIOBaHUE MTPOOJIEeMbl BHEITHEH JOJITOBOM
YCTOMYUBOCTH CTPaHbl M pa3pabOTKa NPEIJIOKEHUN IO YNPaBICHUIO BHENTHUM
rocaonroM Poccuiickor @enepanyu ¢ MOMOIIBIO YCOBEPIIEHCTBOBAHHON METOIMKH
OLICHKH BJIMSHUS €0 COCTOSIHUS HAa IKOHOMHUYECKYIO0 0€30MaCHOCTh TOCY1apCTBa.

B pe3ynbrate npoBeneHus Uccie0BaHUS OBbLITN U3YUYEHBI pa3IMYHbIE MOAXO0bI
K OLEHKE BIUSHUS BHEIIHErO TOCYJAPCTBEHHOTO J0JITa HAa 3KOHOMHUYECKYIO
0e30macHOCTh CTpaHbl. Takke, OBUT TPEANIOKEH MOAXOA K MPOTHO3UPOBAHUIO
MAaKpOIKOHOMHYECKHUX MMOKAa3aTeJIed, OCHOBAHHBIM HA aHAJIN3€ BPEMEHHBIX PsAIOB. B
YaCTHOCTH, JIJIS BBISIBIICHUS TCHICHIIMY U3MEHEHHsI 00beMa BHEIITHET0 TOCA0Ta OBLIO
UCIIOJIb30BAHO YPAaBHEHHUE IMOJIMHOMHUHAIBHOIO TPEHJA, TaK KaK YpaBHEHUE
MOJIMHOMUHAIBHOTO TPEHAA IOCTATOYHO XOPOIIO MOAXOAUT JJIs1 OMUCAHUS OOJIBILIOTO
Habopa JTaHHBIX HECTAOUIILHON BEJIIMYHUHBI.

C yyeToM MOJIy4eHHBIX B XOJI€ aHAJM3a PEe3yabTaTOB ObUTH CHOPMYTHUPOBAHBI
OTIpEJICIICHHBIE PEKOMEHJIAllUM, HAMpPAaBICHHbIE HA TMOBBIIIEHWE 3(P(EKTHBHOCTH
CHUCTEMBI YMPABICHUS BHEIIHUM rocnoiroM B Poccuiickoi denepanun, a TaKxke

PCKOMCHAA N, HAIIPABJICHHBIC HA CHUKCHHUC BO3MOXXHBIX PUCKOB, C HUM CBA3dHHBIX.



ANNOTATION

The final qualifying work on the topic "Assessment of the impact of the external
public debt of the Russian Federation on the economic security of the country”
contains 66 pages of a text document, 6 illustrations, 11 tables, 2 appendices, 52
sources used.

EXTERNAL PUBLIC DEBT, APPROACHES TO ASSESSING THE STATE
OF EXTERNAL PUBLIC DEBT, DEBT SUSTAINABILITY, DEBT BURDEN,
ECONOMIC SECURITY.

The purpose of the study is to study the problem of the country's external debt
sustainability and develop proposals for managing the external public debt of the
Russian Federation using an improved methodology for assessing the impact of its
condition on the economic security of the state.

As a result of the study, various approaches to assessing the impact of external
public debt on the economic security of the country were studied. Also, an approach
to forecasting macroeconomic indicators based on time series analysis was proposed.
In particular, the polynomial trend equation was used to identify the trend in the
volume of external public debt, since the polynomial trend equation is quite well suited
for describing a large data set of unstable values.

Taking into account the results obtained during the analysis, certain
recommendations were formulated aimed at improving the efficiency of the external
debt management system in the Russian Federation, as well as recommendations

aimed at reducing possible risks associated with it.
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BBEJIEHUE

Bomnpocel o0ecrieduenusi HalMOHAIBLHOM SKOHOMHMUYECKON O€30MacHOCTU Ha
CErOAHSIIHEHN AEHb TECHO CBS3aHbI C MOHATHEM TOCYIapCTBEHHOTr0 fgoira. CoctosiHue
TOCYJIApCTBEHHOTO J0JITa CKa3bIBAE€TCS HA MHBECTUIMOHHOM MOTEHIMANIE CTPAHbI, €€
MOJIOKEHUM Ha MEXIYyHapOJHOW apeHe, ypoBHE OJIarOCOCTOSIHUSI TPaKJIaH U BO
MHOT'OM OIpeJIeNsieT CTeneHb (PMHAHCOBOM YCTOMYMBOCTH TOCY/1apCTRa.

[IpobGnema rocymapcTBEHHOTO J0JIra XapakTepHa IMOYTH 4YTO JJIsl BCEX CTpaH
MHpaA, TIOTOMY KaK 3aMMCTBOBAHMS Ha BHYTPEHHEM M BHEUIHEM PBIHKE SBISIOTCS
OJIHOU M3 OCHOBHBIX (opMm (uHaHCHpOBaHUS neduiuTa OroKeTa. B cBsI3u ¢ 3TUM,
BO3HHMKAET HEOOXOJIUMOCTh Pa3BUTHS W COBEPIICHCTBOBAHUS CHUCTEMBI YIPABICHUS
rOCy/IapCTBEHHBIM BHEIIHUM U BHYTPEHHUM JIOJITOM, PABHO KaK ¥ U3yUYEHUS OIXO0B
K OIICHKE €T0 COCTOSIHHS.

HanmonanbHast ~ ’koHOMHYECKass  0€30MacHOCTh  TMPEACTaBIsSeT  COOOM
COBOKYITHOCTbh MHOKECTBA 3JIEMEHTOB, K YMCIY KOTOPBIX TAKXKE€ OTHOCHUTCS JOJITOBAs
YCTOWYUBOCTh CTPAHbl, XapaKTEPUCTUKON KOTOPOH BBICTYHAIOT WHIUKATUBHBIC
3HAYEHMS JIOJITOBOM HArPy3KH Ha DKOHOMHUKY M TOCYJAapCTBEHHBIN Oro/KeT. CTeneHb
JIOJITOBOM HArpy3KH Ha OIOJIKET OMpeIeAeTCS COCTOSHUEM BHEITHETO U BHYTPEHHETO
rOCYJapCTBEHHOT0 J0Jira. B 4acTHOCTH, BBICOKMI O00OBEM BHENTHEH 3a10JKEHHOCTH
CIOCOOCTBYET YCHJICHHUIO (PMHAHCOBOTO JIaBJICHUS CO CTOPOHBI 3apyOEKHBIX CTpaH,
YTO MOXKET CTaThb CEpPbE3HOM yrpo3oil [Jid HKOHOMHYECKOW O€30MacHOCTH
rocyJapcTBa, Ha KOTOPOM JICXKAT JIOJTOBBIC 00s3aTEILCTBA.

AKTYyaJIbHOCTh TEMBbI HCCJICIOBAaHUS 00YCIIOBIICHAa TEM, YTO COBPEMEHHAsI, BBUIY
Pa3IMYHBIX ~ TOJMTHYECKUX  COOBITHH, MHpOBas OOCTaHOBKa  IPOJOJIKAET
CTPEMUTEIILHO MeEHsThCs, W Poccuiickas ®Denepamus Bce €HIe CTaJIKUBACTCS C
BO3/JICMCTBUEM TIIPUMEHSIEMBIX 3alaJHbIMHU CTPAaHAMU SKOHOMHYECKHUX CaHKIUM,
KOTOPBbIE OKA3bIBAIOT BIMSHUE, B TOM YUCJIE, U HA I0JITOBYI0 YCTOMYMBOCTH CTPAHBI.

Cutyanus, cioxwuBimiasics B nepBol mnonoBuHe 2022 roma, kxorma CIHIA
BOCHpENMATCTBOBaIM Poccur B OCYIIECTBICHHM IUIATEKEWM II0 CYBEPEHHBIM

O6J'H/IFaI_II/IHM HHOCTpPpAaHHBIM MHBCCTOPAM, HAI'JIAAAHO II0OKa3ajla, KaKOC Ba>KHOC MCCTO B
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SKOHOMHUYECKON TOJUTUKE CTPAaHbl 3aHUMAIOT BONPOCHl YNPABICHHUS BHEIIHUM
rocnoiaroMm. M HeT ocHOBaHMii monarath, 4To B OyJyIlIeM MHOCTPAHHBIE TOCYJapCTBa
HE MPEINPUMYT HOBBIE TMOMbBITKH OCJIOXHUTH (HYHKIIMOHUPOBAHUE POCCUUCKOM
SKOHOMUKH.

[lenbto BBITYCKHOW KBaTM(UKAIMOHHON pabOThl SBISETCS HCCIEIOBAHKE
poO0IeMbl BHEITHEHN JOJITOBOW YCTOMYMBOCTH CTPAHBI M pa3paboTKa MpeIJI0KEHUM 110
YOPaBICHUIO BHEMIHUM TrocaoiroM Poccuiickoir @enepaiuu ¢ MOMOUIBIO
YCOBEPILICHCTBOBAHHOW  METOJAMKM  OICHKM BIMSHUS €r0  COCTOSIHHS — Ha
AKOHOMUYECKYI0 0€30MMacHOCTh TOCYAapCTRa.

JI1s1 JOCTHKEHUS TTIOCTABIIEHHOM 11€JTM HEOOXO0IUMO PEIIUTD PsiJl 3a/1a4:

1. PackpbITh CYIITHOCTB TAKOTO MOHSATHS, KAK TOCYAaPCTBEHHBIN BHEIIHUM JTOJT;

2. [Ipoananu3upoBaTh M YCOBEPIICHCTBOBATH CYIIECTBYIOIIUE TOAXOIBI K
OIIEHKE BJIMSIHUSI BHEIIHErO TOCYJApCTBEHHOTO JI0Jira Ha HSKOHOMHUYECKYIO
0€30MacHOCTb CTPaHHbI;

3. [Ipoananu3upoBaTh COCTOSTHUE BHEIIHETO TOCYIapCTBEHHOTO  JoJira
Poccuiickonn ®denepanu M ONPENENIUTh €ro0  B3aUMOCBI3b C  COCTOSHUEM
HKOHOMHYECKOM 0€30MacHOCTH;

4. OnpeaenuTs MyTU COBEPIICHCTBOBAHMS MEXaHU3MOB YIPABJICHUS BHEIIHUM
rocaonarom Poccuiickon denepanum.

OOBeKT wuccAeqoBaHUS — BHEIIHUH TOCyIapCTBEHHBIN noar Poccwuiickoit
denepanun.

[IpenmeT nccnenoBaHus — OLIEHKA BIMSHUS BHEIIHETO TOCYJaPCTBEHHOIO J10JTa
Poccuiickoit @enepaiiny Ha YKOHOMHYECKYIO 0€30TIaCHOCTh CTPAHBI.

[IpakTueckass 3HAYMMOCTh  BBIMYCKHOW  KBAIM(PUKAIMOHHON  pabOTHI
3aKJIFOYAETCSl B TOM, YTO MPEJICTABICHHBIE B HEU JAaHHBIE IO3BOJSIOT JIETAIBHO
W3yYUTh BJMSHUE COCTOAHUS BHemHero nojra Poccuiickonn ®enepamuu Ha
(GYHKIIMOHUPOBAHWE DKOHOMHKH CTPAaHBI, PACCMOTPETh MPOOJIEMBI U TMEPCHEKTHUBHI

obOecrnieueHus JOJIT0BOM ycToiunBocTH Poccum.



MeTo1010rH4ecKkoii OCHOBOM MpU HAMUCAaHUM JAHHOW pPabOThl BBICTYIMAIOT
HAay4YHbIC METOJbI, TAKME KAK aHAJW3, CHUHTE3, YKOHOMHKO — MATEMAaTHYECKUN H
SKOHOMUKO — CTAaTUCTUYECKUM.

OCHOBHBIMH HWCTOYHHUKAMHU [IJI1 TPOBEJICHUS aHalv3a BIMUSHHUS COCTOSIHUA
BHEIIIHETO TOCYAapCTBEHHOI'O J0JITa Ha ASKOHOMUYECKYH0 O€30MacCHOCTh CTpaHBI
MOCITY>KUJIM  CTaTUCTUYECKUE JaHHblE, coOpaHHble MUHHUCTEPCTBOM (DHUHAHCOB
Poccuiickoit deneparuu. B xoze ucciegoBaHus Takxke ObUIM HM3YyUYCHBl HAy4YHBIC
TPYJIbl OTEYECTBEHHBIX M 3apyOeKHBIX aBTOPOB, HOPMATHUBHO — IPABOBHIE AaKTHI
Poccuiickoit @enepannu, 3JEKTPOHHBIE PECYPCHI.

PabGora cocTouT M3 BBEIEHUS, OCHOBHOM YacTH, BKJIIOUAIOIIEH TPHU TJIABBI,
3aKJIFOYEHUSI, CMHUCKA HCTOJIb3YEMbIX HCTOYHUKOB W TpuiioxkeHuil. [lepBas riaBa
paboT pacKphIBaeT TEOPETUUYECKUE AaCIMEeKThl TaKOro TOHSTHS, KaK «BHEITHUM
rOCYJapCTBEHHBIM N0AT». Bo BTOpO# IimaBe ObUIM MpOaHATW3UPOBAHBI OCHOBHBIC
MOJIXO/IbI K OIIEHKE COCTOSHUSI BHEIITHETO I'OCI0JITa U €ro BIUSHUSA Ha 61aroCoCTOsIHUE
HAIMOHAJILHOM HJKOHOMMKH. B TpeTheil riaBe Obula MNpou3BeeHA ampoOarus
IIOJXO/I0B K OLICHKE BJIMSIHUSI BHEIIHETO TOCYAapCTBEHHOIO J10JIra HA 9KOHOMHUYECKYIO
6e3onacHocTh Poccuiickoit deneparuu, a Takke MPeCTaBICHB PEKOMEHIAIUHN 110

MOBBIIIECHUIO Y)PEKTUBHOCTH YIIPABJICHUS BHEITHUM T'OCYIapCTBEHHBIM JOJTOM.



1 TeopeTnueckne acneKThl BHELIHET 0 TOCYIAPCTBEHHOI0 10JITa

1.1 CymHOCTB U CTPYKTYpPa BHEIIHEr 0 roCyAapcTBEHHOro gojara P®

N3yuenne mpoOiieM U MEePCIeKTUB TOCYAAPCTBEHHOIO JI0JITa SABJISIETCS OJTHUM
W3 HamOoJiee AaKTyaJlbHBIX HAMpaBJICHUNH B OTEYECTBEHHBIX U 3apyOeiKHBIX
ucciefoBanusax. [loHATHE TOCYyIapCTBEHHOTO J0Jira BKJIOYaeT B ceOs  JBe
COCTaBJISIFOIIINE — BHYTPEHHUN U BHEIIHUN FOCYIapCTBEHHBIN JOJIT.

BHemHuii  rocyaapCcTBEHHBIA — JOAT  MPEACTAaBISIET COOOW  CIOXKHYIO
SKOHOMUYECKYIO0 KAaTerOpHI0, aHalu3 KOTOpOod TpedyeT, B TMEpPBYIO Ouepeb,
PACKpPBITHS PsiJia CBA3AHHBIX C HEM MOHATHUH.

INocynapcTBennsiii goar Poccuiickoit denepanuy B TpakKTOBKE OFOKETHOTO
3aKOHOJ/ATENIbCTBA  TPEACTABIACT COOOW  JONTOBBIE  00s3aTENBCTBA  TEpes
Gu3MUecCKUMH ¥ OPUIAMYECKUMH JIMIIAMH, HWHOCTPAHHBIMU TOCYJapCTBAMHU U
OpOYMMHU CYOBEKTaMH, KOTOphlE O0Opa3oBaiuCh B pe3yJbTaTe COBEPIICHUS
rOCy/IapCTBEHHBIX 3alMCTBOBAaHUM, a TakKe JOJTrOBble 0053aTeNbCTBAa IO
rOCyJIapCTBEHHBIM TapaHTHsM [1].

['ocynapcTBeHHbIE 3aMMCTBOBAHUS, B CBOIO OYEpE/b, MPEICTABISAIOT COOOMU
NPUBJICYEHUE OT UMEHHU MYyOIMYHO-TIPABOBOTO OOpa30BaHUSI 3a€MHBIX CPEJICTB B
Olo/pKeT MmyOaMYHO —  MPaBOBOTO  OOpa3oBaHUS  IyTeM  pa3MelleHUs
rOCYy/IapCTBEHHBIX IIEHHBIX Oymar, a Takke B (opMe KPEIUTOB, MO KOTOPHIM
BO3HUKAIOT  JIOJTOBBIE  00si3aTenbcTBA.  [OCyJapCTBEHHbIE  3aMMCTBOBAHMS
OCYIIECTBIISIIOTCSA B TEsIX (puHAHCHMpOBaHUS AeduiuTa OIOHKEeTa, a TaKKe s
MOTAIICHHS TOCYJapCTBEHHBIX JTOJITOBBIX 00s13aTenbeTB Poccuiickoit denepammu [5].
[Ipu sTOM, OIOIXKETHOE 3aKOHOJATEIHCTBO YCTAHABIMBAET, YTO OCYILIECTBIICHHE
rOCY/IapCTBEHHBIX 3aMMCTBOBAHHU BO3MOKHO TOJIBKO JIUIIH B ACHEXKHOU (hopMme.

B cBoto ouepenb, rocygapCcTBEHHbIE FapaHTUHM OOECIEUMBAIOT HAJJIEXkKaIIee
WCIIOJHEHNE TMPUHLIUNAIOM €ro JCHEXKHBIX 00s3aTeNbCTB mepen OeHepuiuapom,
BO3HUKIINX W3 JOTOBOPA WJIM UHOM CIEIIKH.

Heo6xoauMo y4ecTb, UTO JOJT MO TOCYIapCTBEHHBIM TapaHTHSIM XOTb U
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BKJIIOYAIOTCSl B COCTaB TEKYLIETO FOCYIapCTBEHHOTO J0JIra, OH BCE K€ CTAHOBUTCS
peaspHOM TOJBKO B TOM Cillydae, KOrJa CTpaHa — 3aeMINMK OKAa3bIBAC€TCA HE B
COCTOSIHUU PACIUIATUTHCS IO CBOMM JOJTOBBIM 00513aT€IbCTBAM.

Tenepbr HEOOXOIUMO PA3rPAHUYUTL TaKUE TOHSATHA, KaK «BHEIIHUM JOJIT
Poccuiickonn @enepauuu» M «BHEIIHUKA TOCYHApCTBEHHBIM Joar Poccuiickoi
Oenepanuny. YKa3aHHbBIE MTOHATUS OTJIWYAIOTCS HA COBOKYIHOCTH 3aJI0JIKEHHOCTH
0OaHKOB M MPOYETO CEKTOPA.

Tak, pocCUICKUM 3aKOHOJIATEIBCTBOM YCTAHOBJIEHO, YTO B OOBEM BHEIIHETO
rocaoiira Poccuiickon denepanuy BKIIOYAOTCA CyMMa J0JIra 10 TOCY1apCTBEHHBIM
IIEHHbIM OyMaraM, TPHUBJICYCHHBIM HMHOCTPAHHBIM KpeauTaM, a  TakxKe
rOCYJapCTBEHHBIM TapaHTusiM. [Ipu 3ToM, B 00BbeMe 3a0JDKEHHOCTH YYUTHIBACTCS
CyMMa 0053aTeNIbCTB TOJILKO B MHOCTPAHHOU BaoOTe.

B ocHOBe Takoro pasneneHus JIEKUT BAIIOTHBIM KPUTEPUM, TPU ITOM,
rOCy/IapCTBEHHBIN (MYHHULIUIAIBHBIN) JOJIT MPEACTaBIseT COOOM BBIPAKEHHBIN B
WHOCTPAHHOM BaJIOTE JAOJT IMyOJIMYHO — MPABOBOTO 00pa30BaHMS.

Takxum 06pa3om, cojepkaHre MOHATHS BHEITHET0 TOCYJapCTBEHHOTO J0JTa B
TPaKTOBKE 3akoHOfaTeNbcTBa Poccuiickoii denepanyiv BKIIIOYAET B Ce0s TOJITOBBIE
o0s3aTeNbCTBA OpPraHU3alMA CEKTOpa TrocyldapCcTBEHHOro ympaBieHus. Cektop
FOCYJIApCTBEHHOTO  YIIPABJIIEHUs, B CBOK O4Ye€pedb, SABILSIETCA CTPYKTYPHBIM
AIIEMEHTOM TOCYIapCTBEHHOTO CEKTOpa HPKOHOMHUKHM W BKJIIOYAET B ce0s OpraHbl
rOCyJIapCTBCHHOH BJIACTH, a TAK)KE OPTaHbl MECTHOTO camoympasiieHus [14].

MunuctepcTBO (UHAHCOB TIPU COCTABJICHHHM CTAaTHUCTHUYECKUX JIaHHBIX,
OXBAaTHIBAIOIIUX BHENIHUW TOCIOJT, TaKXE OCHOBBIBACTCA Ha KiaccupuKanuu
FOCYyJJapCTBEHHOTO J0Jra 10 Balll0OTE W B COOTBETCTBUM C BO3HUKUIIEH
3aJJ0JKEHHOCTBIO HETIOCPEICTBEHHO OT UMeHH Pocculickon Denepanuu.

Llentpanbubli  baHKk TpUAEPKUBACTCS HWHOTO IMOJIX0Ja B OTHOUICHUU
BHemHero ponra Poccuiickonnr ®enepanuu. Ero meroguka OCHOBBIBAETCS Ha
PEKOMEHIAIMAX, HW3JO0KEHHBIX B IIeCTOM wu3aaHuu PykoBogctBa MB® mo
IJIATEKHOMY OaJlaHCy U MEXKAYHApOJAHOW WHBECTUIIMOHHON MO3ULIUM, U HU3JAHUU

o1 Ha3BaHWeM «CTaTUCTHKA BHEIIHETO J0Jra. PyKOBOACTBO JJII COCTAaBUTENEH U
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noip3oBaresnieiy». CoriacHo JaHHOMY PYKOBOACTBY, BHEIIHUW JOAT CTPaHbl — 3TO
00s13aTeNbCTBa, BOBHUKIIIUE Y PE3UECHTA TAHHOW CTPaHbI TIepe] HEPE3UICHTOM.

B TtakoM cnywae kiaccU(pUKAIIMOHHBIM TPU3HAKOM BBICTYMAECT YK€ HE
BAJIIOTHBIM KPUTEPHUH, a CyOBEKT, TO €CTh JIHUI0, Mepel KOTOPhIM (opMUpyeTcs
BHemiHuKW poar. Ilpm  sToM, wucnosnb3yemas bankom Poccuu  Meronuka
IIOAPa3yMEBAECT, YTO COAECPKAHMWE NOHATUA «BHEIIHUW goiar Poccuiickon
denepanin» OXBATHIBAET HE TOJBKO 3aJI0JKEHHOCTh CEKTOpAa TOCYAapCTBEHHOTO
yIpaBJeHUs, HO BKJIIOYAeT B ce0s 3aJ0JDKEHHOCTh KaK IrOCYAapCTBEHHOTO, TaK U
YaCTHOTO CEKTOPOB 3KOHOMHMKHM HE3aBUCHMO OT BaJIOThl, B KOTOPOW YKa3aHHBIC
o0s13aTenbCcTBa OYYT BBIPAKEHBI.

Takum 00pa3oM, MOHSITHUS «BHEUTHUM TOCYIAapCTBEHHBIN nonr Poccuiickoit
Oenepaunn» u  «BHEWHWKW poiar Poccuiickoir ®Penepauuu» HE SABISIFOTCA
TOXKJICCTBCHHBIMHU. Buemnuii rocmonr mpeacrtaBiser coOoi  00s3aTeNbCTBA
OpraHu3alMid CEKTOpa TOCYJApCTBEHHOrO YMIPABICHUS, IIPUYEM BO3HHUKIIHKE,
COIJIACHO 3aKOHOJIATEIbCTBY, B MHOCTPAHHOM BaJIIOTE.

CocTaBneHHasi Ha OCHOBE OTEYECTBEHHOTO 3aKOHOJIATEJIbCTBA CTPYKTypa
BHeIIHero Trocnonra Poccuiickoit depepanuu, BKIOYaeT B ceOsl CEAYIONIHE
AJIEMECHTHI

3a10;KEHHOCTD Tiepes] opHuIMaIbHBIMUA JBYCTOPOHHUMHU KPEIUTOpPaMHU - HE
yireHamu [lapmxckoro kinyo6a;

1. 3ag0/mKEHHOCTD Tepe]l OQUIHMATPHBIMA MHOTOCTOPOHHUMHU KPEIUTOPAMH,

2. 3a70/>KEHHOCTD 110 BHEIITHUM OOJIMTallMOHHBIM 3aiiMaMm;

3. IIpoyas 3a101KEHHOCTB;

4. I'ocynapctBeHHble TapanTuu Pocculickoit ®dexepanii B UHOCTPAHHOM
BaJIIOTE.

B nmnpeacraBieHHOW BbIIE CTPYKTYpE Ha TMPOTSKEHUM MHOTHX JIET
HanOOJIBIIYO OO 3aHUMAET TaKOW MOKa3aTeNb, KaK 3aJ0JDKEHHOCTD 110 BHCITHUM
obsmmrarmonHbM 3aiiMaM. B mepuon 2014 — 2022 rr. 3a10mKeHHOCTh Poccun mo
BHEITHUM OOJIMTAITMOHHBIM 3aiiMaM COCTaBJIsIa JOJIIO B mpeaenax ot 63 mo 77 % ot

o0111ero o0beMa BHEIIHETO TOCI0JIra CTPAHBI.
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Hcnonw3oBanue OONHUTallMOHHBIX 3aliMOB SIBISIETCA OJHHUM M3 CaMbIX
() PEKTUBHBIX UHCTPYMEHTOB 3aIMCTBOBAHUMN HA BHEIIIHEM PBIHKE.

OO6nMranuy BHEIIHETO 3aiiMa WK €BPOOOH 1Bl — 3TO OOJIUTALIMH, BHIITYCKaEMbIe
B HWHOCTPAHHOM BaJIfOTE, IO OTHOLIEHUIO K CTPaHE PETUCTPAllMM SMUTEHTA.
EBpoOoHabI SMUTHPYIOTCS, Kak mpaswio, B nosuiapax CIIA u eBpo, Tak kak OHU
SBJISIIOTCST HAJCKHBIMUA MHPOBBIMHM BajllOTaMHU, PaCTyIIMMHU Haubojee CTaOUIIBHO.
Pa3MmemennemM  ykasaHHBIX — OOJIMraliMii  3aHUMAIOTCS  CHCIUATU3UPOBAHHBIC
MEXyHApOIHbIE aHJeppalTepbl, B OCHOBHOM 3TO KPYITHbIE TpaHCHAIMOHAJIbHBIC
O0anku u Oupxku, coBMecTHO ¢ [IpaBuTtenscTBoM U bankom Poccum.

Bompoc o pa3BuTHM POCCHICKOTO PBIHKA €BPOOOJUTraluii BCTAl BMECTE C
BOIIPOCOM HWHTErpalid CTpaHbl B MHpPOBoe (uHAHCOBOE coobmiecTBo. Ha
poccuiickoM (UHAHCOBOM PBIHKE JaHHBIN cerMeHT nosiBuics B 2002 roy, a nepBbii
€BpPOOOJIUTAIMOHHBIN 3aeM CTpaHbl ObLT pa3MelieH B 1996 roay, korna Poccutickoii
®denepany ObUT MPUCBOEH JOCTATOYHO BBICOKHM KPEAMTHBIA PEUTHHT, ISl TOTO
9YTOOBI B3ATh Ha CeOsI MEKIyHAPOIHBIE TOITOBbIe 00s3aTenbCTBA [6].

Taxxke HEOOXOIMMO  OTMETUTh, YTO B CTPYKTYpE€ COBOKYITHOTO
rocygapctBeHHoro pnoira Poccuiickoii denepanu BHEIIHUKA TOCHOIT 3aHUMAET
JIOJIF0 3HAYUTEIBHO MEHBIIYI0 B CPABHEHUHU C JI0JEH BHYTPEHHETO JOJra CTPAHBI.
Ecnm mo onenke MunucrepcTBa prHaHCOB 00beM BHYTpEeHHEro Josira Poccuiickoit
®deneparuu Ha 1 ssaBapst 2023 roma coctaBua 18 780, 961 mupa. pyOaeit, To BHEIITHUH
JIONIT Ha TYyXKE JaThl B pyOJIEBOM JKBHUBaJeHTE ObUT paBeH cymme B 4038,55 mups.
py0meii, uro coctaBmiio 21,5 % oT o0bemMa BHYTPEHHETO TOCYIapCTBEHHOTO J0JTa
CTpaHBbL.

Buemnuii  rocmoar  and  SKOHOMHUKM — CTpaHbl  SIBISIETCS  MEHeEe
MPEANOYTUTENIbHOM (OPMON MPHUBICUEHUSI CPEJICTB B CPABHEHUU C BHYTPEHHUM
JOJITOM, IOTOMY KaK aKTUBHOE HapalllMBaHWE BHEITHEN 3a10JKEHHOCTH HEU30EKHO
BEJIET K BO3HUKHOBEHHUIO PA3JIUYHOTO poJa yrpo3 3KOHOMHUYECKON 0O€30MacHOCTH
rocyJapcTBa, OOYCIIOBIEHHBIX HECTAOMJIBHOCTbIO Ha pBIHKAX, COIMAIBHOU U
MOJIMTUYECKON HANpPSHKEHHOCThIO KaK BHYTPU CTpaH, TaK M HA MEXIYHApOIHOM

apcHC. Heratusnsbie MMOCJICACTBUA IMPUBJICUYCHUA CPCACTB N3 BHCIIHUX MCTOYHHUKOB
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CBA3aHBl C OTPAaHMYCHHEM HMHBECTULHOHHBIX KAIMTAJIOBIOKCHUN B HALMOHAJIBHOE
XO3SIIICTBO, OTBJIEYEHUEM YACTHU OFOJIKETHBIX CPEJICTB OT COLUATBHO-X03I1CTBEHHBIX
HY)XJlT CTpaHbl M, YTO HEMAJIOBaXHO, (HOPMUPOBAHUEM BBICOKOH CTENEHH
3aBUCUMOCTH H’KOHOMMKH 3a€MILMKA OT BHEIIHUX UCTOYHUKOB (PMHAHCHUPOBAHUS, a B
MOCJIEICTBUM U OT MOJUTHYECKOW OOCTAHOBKM B MUPE, HACTPOECHUNH MHOCTPAHHBIX
MTapTHEPOB.

BBuay Ha3BaHHBIX BBIIIE NPUYHMH COCTOSIHHE BHEUIHErO TOCHOJra HMEET
TECHYIO B3aUMOCBSA3b C 3KOHOMHUYECKON 0€30M1acCHOCTHIO CTpaHbl. J{J1s AanpHeero
aHanM3a JaHHOW B3aMMOCBSA3M B X0J1e pa0boThl OyAYT M3y4YeHbl (PAKTOPbI, BIUSIOIINE

Ha COCTOAHUC BHCUIHCTO rocaojira U €ro IMHaMHKY.
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1.2 ®akTopbl, BIAUAOIIHE HA COCTOSIHME BHEIIHEr0 rocyJlapCTBEHHOI0

J0JTra

CocTosiHME€ BHEIIHErO TOCI0JTa MOXKHO OO0O3HAUUTh KaK COBOKYIHOCTH
OCHOBHBIX XapaKTePHU3YIOIIUX BHEIIHUW TOCHAOJr TMapaMeTpOB U BEIUYUHY
MoKa3aTesed, COCTaBISAIONIUX €ro CTPYKTYpY, BO B3aWMOCBS3U C BIIUSHUEM,
OKa3blBAEMOM HMH Ha OKOHOMHUKY cTpaHbl. COCTOSIHME BHEIIHEro TOoCa0JTa
XapaKTepU3yeTcsi CyMMOM 3aJJ0JKEHHOCTH, YPOBHEM €€ MOoTallleHust, CPOKaMH BBITLIAT
Y TIPOILICHTHBIMU CTaBKaMU Ha PhIHKE BHEITHUX 3aMMCTBOBAHUH.

I'padux, oTpaxarommii JUHaAMHKYy BHEUIHEro rocjoira Poccuiickoit
®deneparuu 3a niepuoa 2010 — 2022 rr. 6bUT COCTaBJICH O JaHHBIM MUHHCTEPCTBA

(1)I/IHaHCOB H IMPpCACTABJICH HUKC Ha I‘pa(l)I/IKC.

70000
60000 /\
50000

40000

30000
20000

10000

Q Q
v v v v v v
ST S

Pucynok 1 — Jlunamuka BHemHero rocyaapctseHHoro ponra P® 3a 2010 - 2022 rr. B

miH. noyut. CHIA

[Ipoananu3upyeM mNOAXOAbl K MOHMMAaK (PAKTOPOB COCTOSIHUSI BHELIHETO
roCA0JITA.
B nepByro ouepeab, HEOOXOAUMO BBIIEIUTH TEOPUIO, COTJIACHO KOTOPOM

dbopMHUpOBaHKE BHEITHETO rOCI0Ta 00YCIOBICHO COOTHOIIIEHHEM 00bEMOB UMIIOPTA
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Y DKCIIOPTa CTPaHbI, TOTOMY KaK BO3HUKHOBEHHE OTPULIATEIILHOIO CAIBA0 TOPrOBOIO
OaslaHca 00yclaBIMBAeT HEOOXOAUMOCTb MPUBICYEHUS MHOCTPAHHOM BAIIOTHI IS
MOKPBITUSI 00Pa30BaBILICICS PA3HHUIIBI.

O3ByueHHasi Teopusi HE BNOJIHE akTyanbHa 1 Poccuiickoir denepanuu,
MOTOMY Kak MO JaHHbIM DefepanbHOM TaMOXKEHHOHN Ciy>KObl 00BEMBI KCIOpPTA
cTpaHbl, HaunHasg ¢ 1995 roma, Ha MOPSAOK MpEBBIMIATKA 00bEeMbl UMMoOpTa. Jlis
Poccuiickoit denepanyu Hanbosiee akTyallbHbIM ObUT U OCTA€TCS HECKOJBbKO WHOMU
BOIIPOC, & UMEHHO — BOIPOC TOBAPHOM CTPYKTYpPHI IKCIIOPTA.

HcTopruyecku CHOXKUIOCH TaK, YTO HEMalyl [OJII0 JOXOJI0B Oromxera
Poccuiickoit ®denepanuun  popmupyer go0ObIBaromias oOTpacib, B YaCTHOCTH —
HedTera3oBelii ceKTOp. B cTpaHax ¢ ChIpbEBOW SKOHOMHUKOW JUHAMHKA TIIATEKHOTO
OanaHca U COCTOSSHHE HAIIMOHAJIIBHOW BaJIOThl BO MHOTOM OIPEICIISIOTCS YPOBHEM
MHUPOBBIX II€H Ha dHEeproHocutenu. [lajgeHne HeTAHBIX KOTUPOBOK JIJIsI TAKUX CTpaH
O3HAMEHOBBIBAETCS 3HAYUTENIBHBIM  COKpAlIEHUEM JOXOJI0OB OMOKeTa, dYTO
oOyCIIaBIMBaeT YKOHOMUYECKUH CIaJl U BBIHYKJAET MPABUTEIbCTBA 00paIarbes K
MOTOJTHEHUIO OIO/KeTa 3a CUeT OCYIECTBICHHS 3auMcTBoBaHuUM. [lpu 3ToM, mis
oOecrieyeHusl BHEIIHEW IIATEeKECITOCOOHOCTH M HAKOIUICHHUS BaJIOTHBIX PE3€PBOB
HE00XO0MMO UMETh aKTHUBHOE CaJIbJI0 TOPrOBOTO OajaHca.

Heo6xomumo otmeTutsh, uto Poccuiickas deneparusi B ImocieaHee BpeMs
CyMena aJanTUpOBaThCcsl K HU3KMM II€HaM Ha HE(PTb, M CETOAHS BHEIIHHUE
3alMCTBOBaHUSI OOYCIIOBJIEHBI HE CTOJBKO MOTPEOHOCTHIO OMOKETa CTPaHBI B
3a€MHBIX CPEACTBAX, CKOJIBKO MOIBITKON MOAAEPKUBATH KOHTAKT C MEXKIYHAPOIHBIM
pBIHKOM KamuTana. [loToMy Ha MaHHBIH MOMEHT KOpPpEslus MEXIy oO0beMaMu
BHEITHUX 3auMCcTBOBaHMi Poccuiickoit denepari 1 HePTIHBIME KOTUPOBKAMH HE
CTOJIb OYEBHJHA, YTO, OJTHAKO, HE HCKIIOYAET NOTEHUHAIBHYIO YIPO3y YXYALICHUS
COCTOSIHMSI BHEIIHETO TOCHOJITa CTPaHbl B CBSI3M C OKCIIOPTHO — CBHIPbEBOM
OpHueHTanuen poccuiickoit skonomuku [10].

B kauectBe emie ogHOro (haktopa, BIMSIONIETO HA COCTOSIHUE BHEUIHETO
roc/ioira, cjieayeT pacCMOTPETh HEJIOCTATOK BHYTPEHHUX COEPEKEHUIN CTpaHbI IS

WHBECTUIIMHA HAIMOHAIBHYIO SKOHOMHUKY. OCHOBY 3TON TEOpPUU COCTABJISCT
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MPOTHO3HAsl OlleHKa Oyaymiero pocta. [laHHasi cTpaTeruss MOXET OBITh BhIOpaHa
roCcyJapCTBOM, OISITh K€, B TOM cllydae, Korjaa o0beM MMIOpTa MPEBHIIIAET 00beM
AKCTIOpTa WJIM B TOM Clydae, KOIja MPOIEHTHBIE CTaBKM Ha BHEUIHUX PBhIHKAX
3aMMCTBOBAHUM HUYKE CTABOK HA BHYTPEHHEM.

Bricokue ypoBHU oOxumaHus OyAyiiero pocta oOyCIaBIMBAIOT OOJIBIIHIMA
00bEeM BHEIIHUX 3aMMCTBOBAaHHM, IIOTOMY Ha CETOJHAIIHUN J€Hb HWMEHHO
pa3BUBAIOIIMECS U Pa3BUTHIC, a HE CJIA0Opa3BUTHIC CTPaHbl UMEIOT HAWOOIBIITUN
YPOBEHb BHEILIHETO IOCI0JTa Ha IyIly HACEICHHUS.

B nporuBHOM ciiyuyae, mpu He JOCTH)KCHUH 3alVIAHUPOBAHHBIX PE3YJIbTAaTOB
pocTa HalMOHAJIbHAs SKOHOMHKA OKa3bIBAE€TCS HECMOCOOHOHN pacmjaTUThCS IO
JIOJITOBBIM  00s13aTE€NIbCTBAM, YTO O3HAMEHOBBIBACTCS JJIA CTPaHbl AChOITOM H
IPUBOJIUT K COKPAIICHUIO 00bEMOB BHYTPEHHETO TIOTPEOICHUS.

@dakTophl, BIUSAIONIME HA COCTOSIHUE BHEIIHEr0 TOCH0Jra, MOXKHO
IPOAHAIU3UPOBATh TAKXKE C MO3ULIMH TEOPUH 3aBUCUMOTO Pa3BUTHUS CTpaH. Teopus
3aBUCUMOCTH YTBEPKJAET, YTO MEXIAYHAPOIHASI CUCTEMa YCTPOEHA TaKUM 00pa3oM,
YTO BKJIIOYAET B ce0s TaK Ha3bIBa€MbI€ CTPAHBI LIEHTPA U CTPaHbI epudepuu.

CoracHO TeoOpuu 3aBUCUMOT0 Pa3BUTHS, TOCYIapCTBA — siipa 0OPEn IHUPOKOE
BJIUSIHHUE B MHUPE U 3aMOJIyYWIM KOHTPOJb HaJ MEXIYHApPOJHOM TOPrOBJEH, YTO
MO3BOJIUJIO UM SKCILTyaTUPOBATh MEHEE PA3BUTHIE U BCE €IIE Pa3BUBAIOLINUECS CTPAHbI
LTSI TPOU3BOJICTBA MHOTHUX TOBAPOB, KOTOPHIE OOBIYHO SKCIIOPTUPYIOTCS 10 JIECIIEBHIM
LIEHaM M MpoJaroTci B LIEHTpe. B pe3ynbrate HepaBHBIX OOMEHHBIX OTHOIIEHUU
pa3phiB MEXIYy OeAHBIMU M OOTaTHIMU CTpaHAMH MPOJOJIKACT YBEIUYMUBATHCA, A 32
cnabo pa3BUTHIMU M Pa3BUBAIOIIMMUCS TOCYAAPCTBAMH 3aKPEIUIACTCS MOJIOKCHHUE
MOAYMHEHHOTO AJIeMEeHTa cucTeMsl. [Ipu 3TOM, B pe3ynbTaTe KOHTPOJIS 32 MUPOBBIMU
[IEHAMH, HEBBITOJHBIX OOMEHHBIX YCJIOBUHM, MOTEPh 3aBUCHUMBIX TOCYAApCTB OT
3aHMKEHUSI Kypca HAlMOHAJIbHOM BaIOThl JOMUHHUPYIOUIUE CTPAHbl MPUCBANBAIOT
cebe JacTp MpuOABOYHON CTOMMOCTH, CO3/IaHHON HaceneHwem nepudepun. YacTb
MIPUCBOCHHOW KAalUTAJIOM CTPaH ILIEHTpa NPUOABOYHOW CTOUMOCTH B JIUTEpAType
MMEHYETCS KaK «MMIEPUATUCTUUYECKAST PEHTay.

AKTyalbHOCTh  JaHHOW  mpoOnembl  ans  Poccuiickoit  ®eneparuu
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MOJATBEPKAACTCS HAIMYMEM XapaKTEPHbIX MPU3HAKOB CTPaHbl epUPEpUH, TAKUX KaK
3aBUCUMOCTb OT 3apyO€KHBIX TEXHOJOTMH M ChIPbEBAsl OPUEHTALUs HKCIOPTA, YTO
CTAHOBUTCS OYEBUIHBIM IIPU CONOCTABIEHUU CTPYKTYpPbl HMIIOPTAa M JKCIIOpTa
Poccun.

B mnacrosimee BpeMs HauOoiblIas J0Js MMIOPTa CTpaHbl HPUXOIUTCS Ha
«MaIlMHbI, 000PYI0BaHUS U TPAHCIIOPTHBIE CPEACTBa». JlaHHAsI KATErOpHsl BKIIOYAET
B ce0si BBICOKOTEXHOJOTHYHBbIE TOBAaphl C BBICOKOW J100aBJIECHHOW CTOMMOCTHIO,
koTopble Pocculickas denepanys BIHYk AE€HA UMIIOPTUPOBATH BBUAY HEPA3BUTOCTH
coOCTBEHHOI0 MpOu3BOJIcTBA. B TO ke Bpems, 56,2 % skcrnopra mpUXOAMTCS Ha
TOBapbl C HU3KOW CTEMEHBbIO MepepaboTKH — MUHEpalbHbIe MPOAYKTHL. [Ipu 3TOM,
OJIHUMH U3 KPYNMHEWIIUX TOProBBIX MapTHEpoB Poccuu sBIsIOTCA Takue pa3BUTHIC
cTpansl, kak ['epmanus, Huaepnannas u CHIA.

B pamkax onucaHHO# BbIlIe KOHIIEMIIUU BHEITHUI FOCIONT TaKXKE BHICTYNAET B
poiu OJHON U3 GOpM MMITEPHATHCTUUCCKON peHThl [22]. [[ns BHemHero rocmoira
Pa3BUBAIOLIUXCS CTPaH MPOAOKUTENILHOE BpeMsl ObLI XapaKTepeH OTPUIATEIbHBIN
HETTO — TpaHcdep, CyMMa pacxo/10B Ha 0OCTY>KMBaHHE TOCA0JITa PEBBIIIATH 00 BEMbI
NPEIOCTaBISIEMBIX KPEIUTOB, a MPOLEHTHl U MPUObLIb, MPU 3TOM, BO3BPAILAIUCH
CTpaHaM — KpeauTopaM. Takum 00pa3oM, 3aMMCTBOBaHHWS Ha BHEIIHUX PBHIHKAX HE
CTOJIBKO YCKOPSUIM SKOHOMHYECKHUN PpOCT 3aeMIIMKa, CKOJBKO oOoramani yxe
HPKOHOMHYECKHU Pa3BUTHIC CTPAHbI, YBEIMUMUBAsS CTEIIEHb 3aBUCUMOCTH TNiepudepun ot
LIEHTpA.

B pe3ynbTare HEBBITOJHBIX OTHOIICHMH OOMEHa M OTTOKAa KamuTaja W3
3aBHCHMBIX CTpaH B CTPaHbl LIEHTPA IJIATEKHBIN OaslaHC epudeprn yXyaIaeTcs, 4To
BEJeT K 3aHIKEHUIO Kypca HalMOHAJIBHOW BalIOTHl, OO0YCJIaBIMBAIOIIEMY
BO3HUKHOBEHHUE €11le 0AHOU (hOPMBI JOJITOBOM 3aBUCUMOCTH, KOTJ1a BHEIIHHUI rOCA0JT
o0CITy’)KMBaeTCs 10 3aHIKEHHOMY KypCy HaIlMOHAIBHOW BATIOTHI [23].

B cBs3M cO CKa3aHHBIM BbILIE, CTENIEHb Y3KOHOMUYECKON 3aBUCHMOCTHU CTPAHBI
U €€ MOJIOKEHNE HAa MEXIYHapOJHON apeHe MOXHO paccMaTpUBaTh KakK €Ile OJUH
(pakTOp, BIUSAIOIINI HA COCTOSIHUE BHEUTHETO [OCI0JITa.

Mecto Poccuiickoin deaepaunn B CUCTEME MEXIYHAPOIHBIX MOTUTUYECKUAX
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OTHOIIICHUM TAaKXKE€ BIUAET U HA MPOLEHTHYIO CTAaBKy MO OOCTYKMBAaHUIO JOJITOBBIX
00s13aTeNIbCTB, a TaKXKE MHBECTUIIMOHHYIO MPUBJIEKATEIHLHOCTh CTpaHbl B 1esoM. Ha
CETOJIHSIIIIHUM JIeHb OJHUM W3 KIIOYEBBIX (PAKTOPOB, (POPMUPYIOIIUX MHEHUE
MEKTyHapPOIHBIX WHBECTOPOB O CIIOCOOHOCTH TOW WJIM MHOM CTpaHbl HAJICKAIIUM
00pa3oM HCIOJHATH CBOM JIOJTOBBIE 00S3aTENbCTBA, SBISIIOTCS MEXKIyHAPOIHbBIC
KPEJIUTHbIE PEUTHUHTH, KOTOpbIe (POpPMHUpPYETCS Ha OCHOBE IMPOTHO3HBIX MHEHUU
CIICLIMATU3UPOBAHHBIX PEUTHUHIOBBIX areHTCTB. KpeauTHble pEUTHHIM HE TOJBKO
YUYUTBHIBAIOTCS MPU MPUHATUH PELICHUH, HO U BKJIIFOUYEHBI B UHBECTUI[MOHHbIC ITPaBUIIa
MHOTHX HHCTHUTYIIHOHAJIbHBIX HHBECTOPOB [19].

Kpenautneiii peittunr Poccuiickoit @enepanuy no JaHHBIM TaKUX BEIYILIUX
peiiTuHrOBBIX areHTcTB, Kak «Standard & Poors», «Fitch Ratingy u «Moody’s

Investors Servicey 3a nmepuoz 2014 — 2020 rr. npeacTaBieHbl B Tabuuie 1.

Tabmuma 1 — MexayHapoaHbIi KpeauTHbIA pedTunr PO 3a nmepuox 2014 — 2020 rr.

HaumenoBanue | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Standard & Poors | BBB—(" | BB+ | BB+ BB+ | BBB— | BBB— | BBB—
Fitch Rating BBB™ | BBB— | BBB— | BBB— | BBB - BBB BBB
Moody’s Baa2® | Ba1® Bal Bal Bal Baa3® | Baa3

(1)HOCT3TO‘IH35[ CIIOCOOHOCTL  BBITIOJIHSATE (bHHaHCOBBIe O6H33T€J'IBCTB3, OJHAaKO BBICOKasA
UYBCTBUTCIIBHOCTE K BOS,I[CI‘/'ICTBI/II-O He6HaFOHpHﬂTHOﬁ SKOHOMHYECKOH KOHBIOHKTYPHI.

(2)CpaBHUTENHEHO HEBBICOKAS MOIBEPIKEHHOCT PHCKAM B KPATKOCPOUHOH MEpPCIEKTHBE, OJHAKO
0osiee BBICOKAs YYBCTBUTEIBHOCTh K BO3ICHUCTBUIO HEONArONMpUATHBIX MEPEMEH B JEJIOBOM,
(bMHAHCOBOW M PKOHOMHUYECKOH cdepax.

(3)O6H33T€HLCTB3 cpeL[Heﬁ HaACKHOCTHU, IMOABCPIKCHHBIC YMCPCHHOMY KPECAUTHOMY PHUCKY.

) CHeKy.]'IHTI/IBHbIe O6$I38.T€JIBCTB8., MNOABEPIKCHHBIC CYLICCTBECHHOMY KPECAUTHOMY PUCKY.

AHaIM3 MEXIyHApOAHOrO KpeauTHoro peutuHra Poccuiickonn ®enepanuun
MPOIUTBIX JIET MOKA3bIBAET, YTO TUIATEKECTIOCOOHOCTh CTPaHbl B MUPE MO OOJIBIIEH
YaCTH PaCLICHMBAIACh KAK CPEIHSISA, TOABEPKEHHASI YMEPEHHOMY KPEAUTHOMY PUCKY.
YUTto mpuMedaTenbHO, HA CIEAYIOLIIMNA TOJ MOCJIEe NPUHATUS B cocTaB Poccuiickoit
Oenepanun Pecniyonuku Kpsim, B 2015 roay MexayHapoOAHBIMU PEUTHHTOBBIMU
areHTCTBaMHM ObUIO BBIHECEHO pEIICHHE O MpUCBOeHUM Poccuu 0Oosiee HU3KOTO

CyBepeHHOro peiitunra. B cooOmienuun arearctBa «Moody’s Investors Service» XoThb
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U TOBOPUJIOCH O TOM, 4YTO CHMJKEHUE KPEIUTHOrO pertuHra Poccuiickon denepanuu
OBLJIO 0OYCIIOBJIEHO CBSI3aHHBIMU C MaJ€HUEM LIEH HAa HEPTh U IIOKOM OT CHUKEHUS
Kypca  pyOJii  HETaTUBHBIMH  OXHUJAHMSIMH,  HMCKJIIOYaThb  BEPOATHOCTH
MaHMIYJMPOBAHUS KPEIUTHBIM PEUTUHIOM CO CTOPOHBI areéHTCTB B CBOMX LIEJIAX
Henb3s [23].

[locnie coObITHM, CBSI3aHHBIX C HA4YaJlOM BOEHHBIX JIEUCTBHIM Ha YKpauHe B
¢eBpane 2022 rona, riaBHble PEUTHUHTOBbIE areHTCTBA CYUIECTBEHHO CHU3MWIH
KpEeIUTHBIN peUTHHr Poccuiickon denepanuy B HHOCTPAHHOM BaIIOTE, OIYCTUB €0
no ypoBHs «CCCy», uTo O3HayaeT CYIICCTBEHHBINM KPEIUTHBIA PHUCK, OJM3KHUM K
nedonty. Takol peUTUHI CUMTAETCS OMACHBIM JJISI MHBECTUPOBAHUS M 3aCTaBIISIET
MHBECTUIIMOHHBIE KOMITAHUH MPO/IABaTh POCCUNUCKHUE IIEHHbIE OyMaru.

CHmKeHHE Ke MEKIYHAPOJIHOr0 KPEAUTHOTO PEUTHHTA JUIsl CTPaHbl O3HAYAET,
YTO MEXIYHApOJHbIE WHBECTOPHI MOTPEOYIOT OOJBIICH MOXOAHOCTH IJII MEHEee
Ha/IeKHBIX LEHHBIX OyMar B CBSI3U C BO3pPACTAIOUIMM KPEAUTHBIM PHCKOM, YTO
00yCJIOBUT NaJIeHUE UX KOTUPOBOK U YXYAIIEHNE COCTOSIHUS BHEILIHETO TOC0JTa.

Kak u 65110 cKa3aHO, UHBECTUILIMOHHBIM (JOHIaM, KOTOpPbIE HE BIPABE JEP’KaTh
aKuuu M OOJMraluu TrocylapcTBa €O CHEKYJSTUBHBIM PEUTHHIOM, NpUAETCS
N30aBUTHCSI OT LIEHHBIX Oymar TakoW CTpaHbl, YTO YCKOPHUT OTTOK KaluTanaa |
3aMEUIUT TEMIIBI JKOHOMUYECKOT'0 POCTa.

Taxke Ha COCTOSHMM BHEIIHErO TOCAOJIIa CYIICCTBEHHO CKa3bIBACTCS
IIPOBOAMMAS TOCYAAPCTBOM IIOJUTHKA W INPUHHUMAEMBIE PYKOBOASALUIMMHU JIMLIAMU
pemieHusa. BHemHss poarosas MOJWMTHKA TOCYAApCTBA OJDKHA YYUTBHIBATH BCE
BBIILICTIEPEYUCIICHHbIE (AKTOPbl U CTPEMHUTHCA K COATaHCHPOBAHHOMY TMOIXOAY B
IpoLEecce yMpaBiIeHUs ToCyAapCTBEHHBIM jgoiaroM. HepodunancupoBanue wuiu
M30BITOK 3aliMOB M KPEAMTOB MOTYT MPHUBECTH K pPa3IMYHBIM HEXeJaTeIbHBIM
YKOHOMUYECKHUM TIociencTBusM [9].

OnauM u3 Haubojiee SPKUX MPUMEPOB, JEMOHCTPUPYIOIMIMX pPEIIaroIee
BJIUSHUE JTaHHOTO (paKTOpa, SIBISETCS CHUTyallMsl, CIOKMBIIAS B CBSI3U C HAYAJIOM
CrenmanbHOM BOEHHOM orepanyu Ha YkpauHe. Torpga, eme B Hadaie 2022 rona,

Poccuiickas @enepanust crajla UCHBITBIBATH TPYAHOCTU IIPU PACUYETe IO CBOUM
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JOJITOBBIM 00513aTE€NBCTBAM MEpPE]l BHEIIHUMH KPEAUTOPAMHU B CBSI3H C 3aMOPO3KOH
30JI0TOBATIOTHBIX pe3epBOB 3a pyOexom. B oTBeT Ha BBesieHHbIe CIIIA caHkiuu ObLT
u3gaH cooTBeTcTBY oMM YKa3 [Ipesunenta PO, KOTOPHIN 1T03BOINI paCIUIauUBaTHCS
MO BHEIIHEMY IoJTy B pyoOnsx [2]. B pesynbraTe nmpuHSATHS CBOCBPEMEHHOTO W
KOppeKkTHOro perieHus: Poccuiickoit denepanuu yanoch UCKIIOUUTH PUCK JdedonTa
10 BHEIIHEMY T'OCJIONTY, HECMOTPSI Ha MOMBITKH HEIPY>KECTBEHHBIX CTPAH IMOJ0PBATh
paboTty poccuiickoit sxonomuku [40].

PaBHO u Hao00poT, HecOaTaHCUpPOBAHHAS BHEIIHSA JOJTrOBas IOJIUTHKA
yCyryOJsieT COCTOSIHUSI TOCYIapCTBEHHOI0 JA0JTa. 3a MPUMEPOM MOKHO 0OpaTUTHCS
K ONBITY TakKUX CTpaH, Kak Mekcuka, ApreHTnHa H, onsATh ke, Poccuiickas
@epnepanus. Tak, B koHue 1990 — X rogoB Ha3BaHHBIE CTPaHbI MPEANPUHUMAIN
NOMBITKE CTAOMIN3AlMKA BHEIIHETO TOCA0JTa MyTEeM BBIITYCKa HOBBIX 00S13aTEILCTB,
YTO B KOHEYHO MTOT€ MPUBEJIO IKOHOMHUKHU ITUX FOCYJAPCTB K ACOIITY.

Takum o0paszoM, (hakTOphl, BIUSIONIME HA COCTOSHHME BHEIHEr0 TOCOJITra,
MOI'YT HOCHUTH ITOJIMTUYECKHM, SKOHOMUYECKHW, a IOPOM M CMEXKHBIM XapakTep.
Cpenu npounx (HakTopoB ObLIN BBIIEIEHBI TAKHE KaK:

1. OcobeHHOCTH OTpacieBOM CTPYKTYpPhl SKOHOMHKH CTpaHbl. B wacTHOCTH,
CTPYKTYPHBIE JUCIIPONIOPLMU U IKCIIOPTHO — ChIPHEBASI OPUEHTALMs] HALIMOHAIBHOIO
XO3SHCTBA;

2. CTenieHb SKOHOMHUYECKOW HE3aBUCUMOCTH TOCyJapcTBa M €ro pojb B
CUCTEME MEXIAYHAPOAHBIX B3aUMOOTHOLICHUSAX;

3. IHBECTUIIMOHHBIM HMMHUK CTpaHbl M YPOBEHb €€ MEXIyHapOJIHOTO
KPEIUTHOI'O PEUTHHIA, KaK OJITHA U3 COCTABJIAIOIINX NHBECTULIMOHHOIO UMUJXKA;

4. YpoBeHb 3()PEKTUBHOCTH MPOBOJAUMON TOCYJAPCTBOM BHEIIHEH JOJITOBOU

IIOJIMTHKA KaK OCHOBBI YIIPABJICHUA I'OCYAAaPCTBCHHBIM J10JII'OM.
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1.3 BHemHuMii rocyJapcTBeHHbIH HOJI B CHCTeMe JKOHOMHYECKOM

0€e301aCHOCTH CTPAaHbI

CocTrosiHME TOCYAapCTBEHHOIO JI0JTa OKa3bIBaCT HEMOCPEJACTBEHHOE BIIMSIHUE
Ha JIOXOJHYI0 M PACXOJHYI0 4YacTu (eneparbHOro, PEerMOHaJIbHOTO W MECTHOIO
O10/1KETOB, MPSIMO WJIM KOCBEHHO 33J1a€T HAIPaBJIECHUS IOCY/IapCTBEHHOMN MOJUTUKHU
U OmpeAessieT MOTEHIMAl pOoCTa HAIMOHAJIbHOM SKoHOMHUKH. [loTomy mpoGiema
B3aMMOCBSI3 COCTOSIHUSI KaK BHYTPEHHEro, TaK M BHEIIHErO TOCI0JITa C YPOBHEM
PKOHOMUYECKON O€30MacHOCTH CTpPaHbl HAa CETOJHSAIIHWN JCHb HE TEpsSeT CBOEH
aKTYaJbHOCTH W HAaXOIUT OTPAKEHHE BO MHOTHX JOKYMEHTaX CTPaTerHueCcKOTo
TUTAaHUPOBAHUS.

UccnenoBanue naHHON B3aUMOCBSI3U TPEOYET, B MEPBYIO OUepeb, IPOBEICHUE
aHaJM3a TaKOTO MOHATHUS, KaK «OKOHOMHYECKasi 0€30MaCHOCTh TOCYIapCTBAY.

[lonsiTue HSKOHOMHYECKOW  O€30MaCHOCTH  OTPAXKEHO B  POCCHUKUCKOM
3aKOHO/ATENIbCTBE, a UMEHHO — B «(CTpaTreruu SKOHOMHYECKON O€30macHOCTU
Poccuiickoii ®enepanuu Ha nepuoxa 10 2030 roma» [3].

3aKperieHHOe B JJAHHOM JJOKYMEHTE MOHSATHE SKOHOMHUYECKOI 0e30MmacHOCTH
CTpaHbI TOJIPA3yMEBAET O] COOON TaKOe COCTOSHHE 3AIUIIEHHOCTH HAllMOHAIBHOM
HYKOHOMHKH, IIPY KOTOPOM 00€CIIeUnBAETCS YKOHOMHUECKUH CYBEPEHUTET U €IUHCTBO
AKOHOMUYECKOTO MPOCTPAHCTBA CTPAHBI, a TAK)KE OTKPBIBAIOTCS BO3MOYKHOCTHU IS
peanu3aliy HallMOHAIBHBIX CTPATETUYECKUX MPUOPUTETOB.

B Hay4HO!l Tpynax NOHSTME HAMOHAIBHOM 3KOHOMHUYECKOW O€30MacHOCTU
paccMaTpuBalOT HE TOJBKO KaK COCTOSIHHE 3al[UMIIEHHOCTH HAalMOHAJIBHOU
SKOHOMHUKH, HO U KaK KaUeCTBEHHYIO XapaKTePUCTUKY SKOHOMHYECKON CUCTEMBI, €€
crocoOHOCTh  oOecnieunBaTh AG(HEKTUBHOE  YIOBJIETBOPEHHUE  OOIIECTBEHHBIX
MOTpeOHOCTEH Ha MEKHAITMOHATHPHOM M MEKTyHAPOTHOM YPOBHSIX.

OnHYM W3 OCHOBHBIX HaIpaBJIICHUN TOCYIapCTBEHHON MOJUTUKU B cdepe
obOecrieueHus: IKOHOMUYECKON O€30MaCHOCTH CTPaHBI ABJISIETCS YCTOMUMBOE Pa3BUTHE
HallMOHAJIbHOU (PpHAHCOBOM cucTeMbl. B paMkax peanu3aiuy JaHHOTO HaNpaBIeHUs

«CtpaTterueit s3xkoHoMu4eckord Oe3zonacHoctu Poccuiickoit dexpeparuu», MOMUMO
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MPOYUX, OBUIN MOCTABIICHBI TAKUE 3a/1a41, KaK:

1. Munumu3amus 3aBUCUMOCTH COCTOSIHUSI TOCYJApPCTBEHHOW JIEHEKHO —
KPEJIUTHON CUCTEMBI OT U3MEHEHUM Ha MEXAYHAPOIHBIX (PUHAHCOBBIX PHIHKAX;

2. ObecnieueHne yCTOMUUBOTO (DYHKITMOHUPOBAHUS OO KETHOU cucteMbl PD;

3. CoBepIIeHCTBOBAaHUE CHUCTEMbI YIPaBJICHUS JOJITOBBIMH 00s3aTEILCTBAMU
P®.

Kpome Toro, B cuctemy mokaszaTeyiell 3KOHOMUYECKOW Oe30MacHOCTH, B
COOTBETCTBUM C HacTosied CTpaTeruen, BKIIOYAIOT BHEIIHUN goiar Poccuiickoit
denepauni.

AHanu3 nonoxeHul CTpaTeruu MOKa3bIBA€T, UTO B OTEYECTBEHHOM CHUCTEME
CTPAaTErnyecKoro IUIAHUPOBAaHMUS COCTOSIHME BHEIIHEro rocpoira Poccuiickon
denepaluy TECHO CBSA3BIBAIOT C YPOBHEM (DMHAHCOBOM OE€30MAaCHOCTH CTpaHbI, KaK
COCTaBHOM 4aCTH €€ SKOHOMHUYECKOI O€30MacCHOCTH.

®duHaHCcOBasi 0€30MAaCHOCTh TOCYAApCTBa XapaKTEPU3YETCs OINpeeICHHBIM
COCTOSIHUEM cHCTeM (DMHAHCOBOTO XapaKTepa W BKJIIOYaeT B cels, Hapsay cC
OFOJI)KETHOM, BAJIFOTHOM, HAJIOTOBOW M MHBIMU BUaMH, TOJTOBYIO O€30macHOCTb [45].

Hcxons w3 omnpeaelneHus HKOHOMHYECKOW O€30IMacHOCTH ToCyIapcTBa,
3akperieHHoro B «CTpaTermd SKOHOMHYECKOW Oe3omacHocTH  Poccmiickoi
®deneparuu Ha niepuoa A0 2030 roga», MOXKHO CKa3aTh, YTO J0JITOBas O€30MaCHOCTh
IpeICTaBIsIeT COOOM COCTOSIHHE 3aUTUIIIEHHOCTH YKOHOMHUKHU CTPaHbl OT BHYTPEHHUX
U BHEIIHUX yTpO3, CBA3AHHBIX C BOSHUKHOBEHHWEM MPOOJIEMHBIX JIOJITOB, KOTOPOE
JIOCTUTAETCS  TIOCPEACTBOM  OOECTICUEHHS  IUIATEKECTIOCOOHOCTH  OIOIKETOB
OIOHKETHON CUCTEMBI M ONITUMAIBHOTO COOTHOIICHUS MEX1y YPOBHSIMU BHYTPECHHEH
Y BHELIHEW 3a/10JKEHHOCTH.

C mnoHsATHEM J0ATOBOM OE30MAaCHOCTA CTpPaHbl TECHO CBSI3aHO TIOHSTHE
JIOJITOBOM YCTOMYMBOCTH, KOTOPOE SBJISIETCS TJIABHBIM YCJIOBHEM €€ oOecredyeHus
[28]. JonroByto yCTOWIMBOCTH MOXKHO 0003HAYUTH KaK COBOKYITHOCTh MTOKA3aTENICH,
XapaKTEPU3YIOMINX CIHOCOOHOCTh OIOKETa CIPABIATHCS C JIOJITOBOW HArpy3KOW U
o0ecrieurBaTh CBOCBPEMEHHOE UCIIOTHEHUE JIONTOBBIX 0053aTEIbCTB.

Ocoboe MecTo B BOMpoOce OOECIEeUCHHUs 3allUIIEHHOCTH HAIMOHAIBLHON
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SKOHOMUKHU OT Pa3IMYHOIO POJA yrpo3 3aHUMACT BHEIIHSAA JOJIT0OBAsi YCTOMYUBOCTH
[38]. Buemnwmii rocmonr, B OTIMYMKM OT BHYTPEHHETO, HeceT B cebe Kyna Oosee
CEPbE3HYI0 NOTEHUUAJIBHYIO YITPO3y HAIMOHAJIHON 0€3011aCHOCTHU CTPaHbl, U IOTOMY
B BOIIpocax OOECMeueHus [OJITOBOM YCTOMYMBOCTH KIIOYEBOE MECTO 3aHMMAET
MMEHHO Npo6iieMa BHEIIHEH 3a10J5KEHHOCTH.

B uensax nmpoBeneHusl NadbHEUMIIEro aHaivW3a Ha PUCYHKE 2 MpEJICTaBJICHA

CTPYKTypa COBOKYNIHOT0 rocaonra Poccuiickont ®enepanum.
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Pucynoxk 2 — CTpykTypa COBOKYITHOI'O TOCYIapCTBEHHOr0 foJira P® 3a

nepuoa 2010 — 2022 rr. B HAIIMOHAJIBHON BAJTFOTE

[IpencraBnennpiii Tpaduk AEMOHCTPUPYET, YTO TPH HAIUYUKW HEKOTOPOU
TEHACHIIMN K CHIDKCHHIO BHEIIHETO TOC0JIra, 00beM BHYTPEHHErO CYIIECTBEHHO
Bo3poc ¢ Havana 2020 ronma. Takas auHamMuka OOYCIOBJIEHA, B IMEPBYIO OUYEpElb,
npoBogumori B Poccumiickoit ®enepanuy  NOJUTHKOM 3aMEIIEHUS BHEUIHHUX
3aMMCTBOBaHUN BHYTPEHHUMHU.

NmeeTcst HeCKOJIBKO OOBEKTUBHBIX MPUYUH, MO KOTOPHIM T'OCYJApPCTBEHHBIM
OIOHKET CTPEMHTCSI K JOCTHXKEHHUIO TAKUX MPOTIOPIINI U TI0O KOTOPHIM MCTIOJIb30BaHHE
BHEIIIHUX 3aMMCTBOBAaHMUM SIBIAETCS ISl SKOHOMUKH MEHEE MPEANOYTUTEIIbHBIM B

CPaBHEHUU C MPUBJICUCHUEM 3aMEHBIX CPEJCTB BHYTPH cTpaHbl [21].
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Bo — nmnepBbIX, OOCIyXMBaHHWE BHEIIHETO TrOCAO0ITa OOXOAUTCS OIKETY
CTpaHbl HAMHOTO JIOPOXE HEXKEIU OOCIYKMBAaHWE BHYTPEHHETO rOCY/IapCTBEHHOTO
JI0JITa Y JOJKHO OBITh OPraHU30BAHO C YYETOM HE TOJHKO SKOHOMHUYECKON CUTyalluu
B CTpaHe, HO U MOJIMTHYECKOH 00CTaHOBKHM B Mupe. [Ipu OCylIecTBIECHUN BHEITHUX
3aMMCTBOBaHUN HM3MEHEHHE Kypca HAIlMOHAJIBHOW BaJIFOTBI MOXKET MPUBECTH K
M3MEHEHHUIO He0OX0MMOM K BO3BpaTy CYMMbI B CTOPOHY €€ YBEJIMUCHMUS.

Bo — BTOpBIX, HapaluBaHue BHYTPEHHETO TOCYIapCTBEHHOTO JI0JIra HE BJICUET
3a cOOOM OTTOK KamuTaja U3 DKOHOMUKHU CTpaHbl — 3aeMiuka. B To ke Bpems,
BHEIIIHUM TOCIOJT O0pa3yeTcs B pe3yjibTaTe MPUTOKA WHOCTPAHHOTO CCYIHOTO
KamnuTasna, Mpe0CTaBIsIEMOro Ha YCIOBUIX BO3BPATHOCTH U 34 ONIPEAECICHHYIO TIJIaTy
B Buje mpoiieHta. B Poccum mpobrema oTTOKa KamuTajga B IPEUMYIIECTBEHHO
CBSI3aHA C KOPIIOPATHUBHBIM BHEITHUM JIOJTOM, MTOTOMY KaK UMEHHO OH COCTaBJISET
OOJIBIITYIO JIOJIF0 B CTPYKTYp€ BHEIIHETO J0JiIra CTPaHbl, OJHAKO HEOOXOIUMO
YUUTHIBATh, YTO PBIHOK KamuTalla TakKe BKIOYaeT B ce0s IeHHble Oymaru,
sMuUTHpOBaHHbIE Poccuiickoit Denepannen.

B — Tperbux, ymnpaBieHHWE BHEUIHUM TOCIOJITOM JODKHO OBITH HEPa3phIBHO
CBSI3aHO C BBIABJICHHEM CYBepeHHBIX pUCKOB [16]. B mepByto ouepens, 3TO KacaeTcs
IUTaTEeKECIIOCOOHOCTH CTPaHbl, BO BTOPYIO OdYepelb — TOTOBHOCTH TOCYJIapCcTBa
BBITIOJHATH CBOU JIOJITOBBIE 0053aTENIbCTBA, YTO TIOJpa3yMEBaeT B3BEIIMBAHHE
COLIMANIBHBIX M JKOHOMHYECKHX TOCIEIACTBUN OOCIY)XKMBaHUS ¢ TIOTAIICHUS
BHEIIIHETO IOCA0JIra MPU HATUYHKH BO3MOKHOCTU PACCUUTATHCS 10 CBOUM JIOJTOBBIM
00s13aTEbCTBAM.

Takxe ciienyeT MOHMMaTh, YTO KOPIIOPATUBHBIM BHEWIHUN n0iar Poccuiickoi
denepanuu B C1y4yae BOSHUKHOBEHHUS KPUTHYECKOW CUTyallMd MOXKET YaCTUYHOTO
nepeseyb Ha IJIEYM rOoCy/IapcTBa, MOTOMY Kak OaHKPOTCTBO KPYIHBIX POCCHUHUCKUX
KOMITaHUH, UMEIOIINX CTpaTEru4eckoe 3Ha4YCHHUE, B ciyyae ux
HEIJIaTe)KEeCIIOCOOHOCTH KpaifHe HETaTUBHBIM 00pa30M CKaXKETCS Ha HAIMOHAJIBHOUN
0€30MacCHOCTU CTPAHBI.

HemanioBaxkHO y4MTBHIBaTh M MOJUTUYECKUN XapakTep BIMUSHUS BHEUIHETO

rociojra Ha »KOHOMHUYECKyro Oe3omacHocTh Poccuiickoii ®@eneparuu. Beicokuii
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YpPOBEHb BHEIIHEHW 3aJ0JDKEHHOCTH (OPMUPYET MPEANOCHUIKA K BO3HUKHOBEHHIO
MOJINTUYECKOW W JKOHOMHUYECKOM 3aBUCUMOCTH CTPaHbl — 3aeMIIMKa OT €€
MHOCTPaHHBIX KPEUTOPOB. B yCIoBUSIX COBPEMEHHOM T'€ONMOIUTHYECKON 00CTaHOBKH
HEPEIAKU CUTyallM, KOTJa BHEIIHUM TOCHOJT CTAHOBUTCS MOIIHBIM MHCTPYMEHTOM
MOJIMTUYECKOTO JAaBJCHHUS, O YeM YK€ OBLUIO paccka3aHo BhIIIE. YTpo3aM TaKoro
XapaKTepa CeroJHs CIeAyeT YIelsATh KpailHe MpUCTalbHOE BHUMAaHHUE, OCOOCHHO B
YCJIOBHSIX TPOTUBOCTOSIHUS Poccuy BeyluM MUPOBBIM jiepikaBam [33].

Takum oOpa3oMm, BIHMSHHWE BHEIIHErO0 TOCH0Jra Ha HSKOHOMHYECKYIO
0€30MacCHOCTb CTpPaHbl 00YCIOBIEHO MHOXECTBOM (PAKTOPOB KaK SKOHOMHYECKOTO,
TaK U TMOJUTHYECKOTO XapakTepa, 0e3 yuera KOTOPBIX HEBO3MOXKHO OCYIIECTBISAThH

3G (PEeKTUBHYIO JOJITOBYIO MOJUTHUKY.
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SAKVIIOYEHUE

BHemHuii  rocynapcTBEHHBIM  JOAT  MPEACTaBIsIET COOOH  CIOXKHYIO
SKOHOMHUYECKYIO KaTErOpHUI0, K aHaIu3y KOTOPOM BO3MOJKHO IOJOWTH C PA3JIUYHBIX
TOYEK 3peHMs. Tak, B HAyYHOM JUTEpaType U MPOYUX UCTOYHUKAX YACTO BHEIIHUU
rOCYIapCTBEHHBIM JOJII pacCMaTpUBAETCS KAK 3aJ0JDKEHHOCTb TOCYJapCTBa Iepen
rpaKJIaHaMH, OPTraHU3alMsAMUA WIM TPaBUTEIbCTBAMU JPYTHX CTpaH. HWHbMu
CJIOBaMHM, KJIACCU(UKALMOHHBIM IMPU3HAKOM B JAHHOM CiIy4ae BBICTYIAeT JIUIO,
nepel KOTOPbIM y TOCYAapCTBa BO3HUKAIOT JIONTOBble o0Osi3aTenbcTBA. B
OTCYECTBEHHOM K€  3aKOHOJATEJIbCTBE  BHEIIHMM  TOCYHAPCTBEHHBIM  JOJIT
npeJcTapisieT co00M BhIPaKEHHbBIE B MHOCTPAHHOM BaJIIOTE JJOJITOBBIE 00s13aTEIHCTBA
Poccuiickoit @enepauum.

B cucreme obGecnedyeHus 3KOHOMHUYECKOW O€30MacHOCTH CTpaHbl BHEIIHHMA
rOCO0JT 3aHUMaeT 0co00e MECTO, TOTOMY KaK OH, B CPABHEHUU C BHYTPEHHUM, HECET
B ce0e Kyaa OOJIbIIYI0 MOTEHLUUAIbHYIO Yrpo3y OJarocOCTOSIHMIO HallMOHAJIBHOM
YKOHOMUKH.

U Bce ke, 3aMMCTBOBaHMSI Ha BHEIITHUX PbIHKAX ObUIN U 110 CEH J€Hb OCTAOTCS
OJIHUM W3 OCHOBHBIX WHCTPYMEHTOB PEryJHUpPOBAaHMUS DKOHOMMKH [IJII 3KOHOMUK
MHOTHX CTpaH MHpa, B CBA3M C 4YeM IpobdjieMa COBEPIICHCTBOBAHHUS CHCTEMBI
YIPABJICHUSA TI'OCYJApCTBEHHBIM JOJIIOM B HACTOSAIIEE BPEMSA BCE €IIE OCTACTCS
AKTyaJIbHOM.

OddexTrBHAs cucTeMa YHOPABIEHUS TOCYJAPCTBEHHBIM JIOJITOM JIOJDKHA
BKJIIOYATh KaK MEPBI 110 OIPEACIICHUIO YCIOBUN IIPUBIICYEHUS 3A€MHBIX CPEACTB, UX
oOCITy)KMBaHHUsI M TOTALICHUs, TaK M MEPOINPHUSATHs, HAIpaBICHHbIE Ha OICHKY
BJIMSTHUS TOCYZAPCTBEHHOTO JIOJITa HAa SKOHOMUYECKYIO 0€3011acHOCTh CTpaHsbl [34].

B paMkax HacTosmEro MCCIENOBAHUA OLEHKAa BIMSHHS BHEIIHETO I'OCHOJTa
Poccuiickoii ®enepanvd Ha HalMOHAJIBHYI0 HSKOHOMHMYECKYIO 0O€30MacCHOCTb
OCYIIECTBIISIACH C TOUKH 3PEHHMSI €T0 BIMSIHHS HA JOJTOBYIO YCTOMUMBOCTD OO KETa
CTPaHBI.

JIs mpoBeIeHHsT COOTBETCTBYIOIIEr0 aHajau3a Oblia chopMHUpOBaHA CHCTEMA
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MoKa3aTesed, XapaKTepU3YIOIIUX YPOBEHb JOJTOBOM Harpy3ku (enepaibHOro
oromkera Poccuiickoit denepanny B 4acTH, KacaroUIeicsl BHEIIHETO J10Jra OpraHoB
CEeKTOpa TrOCYJIapCTBEHHOrO ympaBieHus. Takke, ObUIM MPEIJIONKEHBI MOPOTOBbLIE
3HAYEHUS JUISl KaXKJOr0 M3 MOKA3aTesie B LIEJISIX OTHECEHUS! CTPAHbl — 3a€MIIMKA K
ONPEAECICHHON TPYIIIE PUCKA.

CornacHo pe3yJibTaTaM aHalin3a, COCTOSIHME BHEIIHEro rocaonira Poccuiickoi
®denepaliii B HACTOSAIIEE BPEMS HE MPEJICTABISAET ABHON YTrpo3bl 11 SKOHOMUYECKOM
0€301acCHOCTU CTPaHbl, 3HAUCHHS JIOITOBBIX KOI(P(HUIIMEHTOB HE BEIXOIST 32 MIPEICIIbI
JOMYCTUMOTO YPOBHSI, a YpPOBEHb [IOJITOBOM HAarpy3kd Ha OIOJKET B YacTH,
Kacarolleicsa BHEIIHETO rOCI0ITa, MOXKHO 0XapaKTepU30BaTh KaK HU3KUM.

Cka3zaHHoOe BbIIIE OOYCIIaBIMBACT II€JIECOOOPA3HOCTh Pa3BUTHUS MOJXOJ0B K
MPOTHO3UPOBAHUIO  0o0beMa  BHENIHEr0  Tocaoira JUIsi  MpeIOTBpaIeHUs
MOTEHITUATIBHBIX YTPO3 0J1ar0COCTOSHUIO HAIIMOHAIbLHONW SKOHOMHKHU U JTaJIbHEUIIIETO
MoJJIep>KaHusl BHEIIHETo Trocaonra Poccuum Ha 0O€30MacHOM, C TOYKH 3pPEHUs
AKOHOMUYECKOM 06€301acCHOCTH, YPOBHE.

B xone manHOTro MccnemoBanus ObUT IPEIJIONKEH MOIX0] K MPOTrHO3UPOBAHUIO
MaKpO’KOHOMMYECKUX MOKa3aTeIe, OCHOBAaHHBI HAa aHAJIM3€ BPEMEHHBIX psioB. B
YaCTHOCTH, JIJIsl BBISIBJICHUS TCHACHIIMYA N3MEHEHNS 00beMa BHEITHEr0 TOC10JTa ObLIO
UCIIOJIb30BAHO YpPaBHEHHUE TMOJMHOMUHAIBHOTO TpEHAA, TaK KakK YpaBHEHUE
MOJIMHOMHHAIBHOTO TPEH 1A JOCTATOYHO XOPOIIIO MOIXOIUT JJIsl OTTUCAHUS OOJIBIIIOTO
Habopa JaHHBIX HECTAOUIILHON BEIMYHUHBI.

B cooTBeTCTBMM C TPENTIOKEHHONW METOJIUKOW OBLT COCTAaBJIEH MPOTHO3
JTUHAMUKHU BHEIIHETO rocaoira Poccuiickont denepanuy B KpaTKOCPOYHOM TMIEPHO/IE,
COIIaCHO KOTOpoMmy K KoHIy 2026 roga cieayeT 0XHUJaTh MOBBIIIEHUE JOJITOBOU
Harpy3ku Ha OIOJKET CTpaHbl, XOTh U B Mpelesiax JOMYCTHUMbBIX, C TOYKUA 3PEHUS
SKOHOMHYECKOM 0€30IMaCHOCTH, 3HAUCHHIA.

C y4eToM MOJY4YEHHBIX pPE3YyJIbTaTOB ObLIM MPEAJIOKEHBI OINpEIeTCHHbIE
pPEKOMEH/alluu, HaMpaBlICHHbIE Ha TMOBbIIEHUE JP(YEKTUBHOCTH  CUCTEMBI
yIOpaBlIeHUsT BHEWHHUM rocuoiarom B Poccuiickonn ®enepaunu, a Takxke

PCKOMCHAA N, HAIIPABJICHHBIC HAa CHUXKCHHUC BO3MOJKXHBIX PHUCKOB, C HUM CBsA3aHHBIX.
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	В первую очередь, необходимо выделить теорию, согласно которой формирование внешнего госдолга обусловлено соотношением объемов импорта и экспорта страны, потому как возникновение отрицательного сальдо торгового баланса обуславливает необходимость прив...
	Озвученная теория не вполне актуальна для Российской Федерации, потому как по данным Федеральной таможенной службы объемы экспорта страны, начиная с 1995 года, на порядок превышали объемы импорта. Для Российской Федерации наиболее актуальным был и ост...
	Исторически сложилось так, что немалую долю доходов бюджета Российской Федерации формирует добывающая отрасль, в частности –нефтегазовый сектор. В странах с сырьевой экономикой динамика платежного баланса и состояние национальной валюты во многом опре...
	Необходимо отметить, что Российская Федерация в последнее время сумела адаптироваться к низким ценам на нефть, и сегодня внешние заимствования обусловлены не столько потребностью бюджета страны в заемных средствах, сколько попыткой поддерживать контак...
	В качестве еще одного фактора, влияющего на состояние внешнего госдолга, следует рассмотреть недостаток внутренних сбережений страны для инвестиций национальную экономику.  Основу этой теории составляет прогнозная оценка будущего роста. Данная стратег...
	Высокие уровни ожидания будущего роста обуславливают больший объем внешних заимствований, потому на сегодняшний день именно развивающиеся и развитые, а не слаборазвитые страны имеют наибольший уровень внешнего госдолга на душу населения.
	В противном случае, при не достижении запланированных результатов роста национальная экономика оказывается неспособной расплатиться по долговым обязательствам, что ознаменовывается для страны дефолтом и приводит к сокращению объемов внутреннего потреб...
	Факторы, влияющие на состояние внешнего госдолга, можно проанализировать также с позиции теории зависимого развития стран. Теория зависимости утверждает, что международная система устроена таким образом, что включает в себя так называемые страны центр...
	Согласно теории зависимого развития, государства – ядра обрели широкое влияние в мире и заполучили контроль над международной торговлей, что позволило им эксплуатировать менее развитые и все еще развивающиеся страны для производства многих товаров, ко...
	Актуальность данной проблемы для Российской Федерации подтверждается наличием характерных признаков страны периферии, таких как зависимость от зарубежных технологий и сырьевая ориентация экспорта, что становится очевидным при сопоставлении структуры и...
	В настоящее время наибольшая доля импорта страны приходится на «машины, оборудования и транспортные средства». Данная категория включает в себя высокотехнологичные товары с высокой добавленной стоимостью, которые Российская Федерация вынуждена импорти...
	В рамках описанной выше концепции внешний госдолг также выступает в роли одной из форм империалистической ренты [22]. Для внешнего госдолга развивающихся стран продолжительное время был характерен отрицательный нетто – трансфер, сумма расходов на обсл...
	В результате невыгодных отношений обмена и оттока капитала из зависимых стран в страны центра платежный баланс периферии ухудшается, что ведет к занижению курса национальной валюты, обуславливающему возникновение еще одной формы долговой зависимости, ...
	В связи со сказанным выше, степень экономической зависимости страны и ее положение на международной арене можно рассматривать как еще один фактор, влияющий на состояние внешнего госдолга.
	Место Российской Федерации в системе международных политических отношений также влияет и на процентную ставку по обслуживанию долговых обязательств, а также инвестиционную привлекательность страны в целом. На сегодняшний день одним из ключевых факторо...
	Кредитный рейтинг Российской Федерации по данным таких ведущих рейтинговых агентств, как «Standard & Poors», «Fitch Rating» и «Moody’s Investors Service» за период 2014 – 2020 гг. представлены в таблице 1.
	Таблица 1 – Международный кредитный рейтинг РФ за период 2014 – 2020 гг.
	Анализ международного кредитного рейтинга Российской Федерации прошлых лет показывает, что платежеспособность страны в мире по большей части расценивалась как средняя, подверженная умеренному кредитному риску. Что примечательно, на следующий год после...
	После событий, связанных с началом военных действий на Украине в феврале 2022 года, главные рейтинговые агентства существенно снизили кредитный рейтинг Российской Федерации в иностранной валюте, опустив его до уровня «CCC», что означает существенный к...
	Снижение же международного кредитного рейтинга для страны означает, что международные инвесторы потребуют большей доходности для менее надежных ценных бумаг в связи с возрастающим кредитным риском, что обусловит падение их котировок и ухудшение состоя...
	Как и было сказано, инвестиционным фондам, которые не вправе держать акции и облигации государства со спекулятивным рейтингом, придётся избавиться от ценных бумаг такой страны, что ускорит отток капитала и замедлит темпы экономического роста.
	Также на состоянии внешнего госдолга существенно сказывается проводимая государством политика и принимаемые руководящими лицами решения. Внешняя долговая политика государства должна учитывать все вышеперечисленные факторы и стремиться к сбалансированн...
	Одним из наиболее ярких примеров, демонстрирующих решающее влияние данного фактора, является ситуация, сложившая в связи с началом Специальной военной операции на Украине. Тогда, еще в начале 2022 года, Российская Федерация стала испытывать трудности ...
	Равно и наоборот, несбалансированная внешняя долговая политика усугубляет состояния государственного долга. За примером можно обратиться к опыту таких стран, как Мексика, Аргентина и, опять же, Российская Федерация. Так, в конце 1990 – х годов названн...
	Таким образом, факторы, влияющие на состояние внешнего госдолга, могут носить политический, экономический, а порой и смежный характер. Среди прочих факторов были выделены такие как:
	1. Особенности отраслевой структуры экономики страны. В частности, структурные диспропорции и экспортно – сырьевая ориентация национального хозяйства;
	2. Степень экономической независимости государства и его роль в системе международных взаимоотношениях;
	3. Инвестиционный имидж страны и уровень ее международного кредитного рейтинга, как одна из составляющих инвестиционного имиджа;
	4. Уровень эффективности проводимой государством внешней долговой политика как основы управления государственным долгом.
	1.3 Внешний государственный долг в системе экономической безопасности страны
	Состояние государственного долга оказывает непосредственное влияние на доходную и расходную части федерального, регионального и местного бюджетов, прямо или косвенно задает направления государственной политики и определяет потенциал роста национальной...
	Исследование данной взаимосвязи требует, в первую очередь, проведение анализа такого понятия, как «экономическая безопасность государства».
	Понятие экономической безопасности отражено в российском законодательстве, а именно – в «Стратегии экономической безопасности Российской Федерации на период до 2030 года» [3].
	Закрепленное в данном документе понятие экономической безопасности страны подразумевает под собой такое состояние защищенности национальной экономики, при котором обеспечивается экономический суверенитет и единство экономического пространства страны, ...
	В научной трудах понятие национальной экономической безопасности рассматривают не только как состояние защищенности национальной экономики, но и как качественную характеристику экономической системы, ее способность обеспечивать эффективное удовлетворе...
	Одним из основных направлений государственной политики в сфере обеспечения экономической безопасности страны является устойчивое развитие национальной финансовой системы. В рамках реализации данного направления «Стратегией экономической безопасности Р...
	1. Минимизация зависимости состояния государственной денежно – кредитной системы от изменений на международных финансовых рынках;
	2. Обеспечение устойчивого функционирования бюджетной системы РФ;
	3. Совершенствование системы управления долговыми обязательствами РФ.
	Кроме того, в систему показателей экономической безопасности, в соответствии с настоящей Стратегией, включают внешний долг Российской Федерации.
	Анализ положений Стратегии показывает, что в отечественной системе стратегического планирования состояние внешнего госдолга Российской Федерации тесно связывают с уровнем финансовой безопасности страны, как составной части ее экономической безопасности.
	Финансовая безопасность государства характеризуется определенным состоянием систем финансового характера и включает в себя, наряду с бюджетной, валютной, налоговой и иными видами, долговую безопасность [45].
	Исходя из определения экономической безопасности государства, закрепленного в «Стратегии экономической безопасности Российской Федерации на период до 2030 года», можно сказать, что долговая безопасность представляет собой состояние защищенности эконом...
	С понятием долговой безопасности страны тесно связано понятие долговой устойчивости, которое является главным условием ее обеспечения [28]. Долговую устойчивость можно обозначить как совокупность показателей, характеризующих способность бюджета справл...
	Особое место в вопросе обеспечения защищенности национальной экономики от различного рода угроз занимает внешняя долговая устойчивость [38]. Внешний госдолг, в отличии от внутреннего, несет в себе куда более серьезную потенциальную угрозу национальной...
	В целях проведения дальнейшего анализа на рисунке 2 представлена структура совокупного госдолга Российской Федерации.
	Рисунок 2 – Структура совокупного государственного долга РФ за период 2010 – 2022 гг. в национальной валюте
	Представленный график демонстрирует, что при наличии некоторой тенденции к снижению внешнего госдолга, объем внутреннего существенно возрос с начала 2020 года. Такая динамика обусловлена, в первую очередь, проводимой в Российской Федерации политикой з...
	Имеется несколько объективных причин, по которым государственный бюджет стремится к достижению таких пропорций и по которым использование внешних заимствований является для экономики менее предпочтительным в сравнении с привлечением заменых средств ...
	Во – первых, обслуживание внешнего госдолга обходится бюджету страны намного дороже нежели обслуживание внутреннего государственного долга и должно быть организовано с учетом не только экономической ситуации в стране, но и политической обстановки в ми...
	Во – вторых, наращивание внутреннего государственного долга не влечет за собой отток капитала из экономики страны – заемщика. В то же время, внешний госдолг образуется в результате притока иностранного ссудного капитала, предоставляемого на условиях в...
	В – третьих, управление внешним госдолгом должно быть неразрывно связано с выявлением суверенных рисков [16]. В первую очередь, это касается платежеспособности страны, во вторую очередь – готовности государства выполнять свои долговые обязательства, ч...
	Также следует понимать, что корпоративный внешний долг Российской Федерации в случае возникновения критической ситуации может частичного перелечь на плечи государства, потому как банкротство крупных российских компаний, имеющих стратегическое значение...
	Немаловажно учитывать и политический характер влияния внешнего госдолга на экономическую безопасность Российской Федерации. Высокий уровень внешней задолженности формирует предпосылки к возникновению политической и экономической зависимости страны – з...
	Таким образом, влияние внешнего госдолга на экономическую безопасность страны обусловлено множеством факторов как экономического, так и политического характера, без учета которых невозможно осуществлять эффективную долговую политику.
	ЗАКЛЮЧЕНИЕ
	Внешний государственный долг представляет собой сложную экономическую категорию, к анализу которой возможно подойти с различных точек зрения. Так, в научной литературе и прочих источниках часто внешний государственный долг рассматривается как задолжен...
	В системе обеспечения экономической безопасности страны внешний госдолг занимает особое место, потому как он, в сравнении с внутренним, несет в себе куда большую потенциальную угрозу благосостоянию национальной экономики.
	И все же, заимствования на внешних рынках были и по сей день остаются одним из основных инструментов регулирования экономики для экономик многих стран мира, в связи с чем проблема совершенствования системы управления государственным долгом в настоящее...
	Эффективная система управления государственным долгом должна включать как меры по определению условий привлечения заемных средств, их обслуживания и погашения, так и мероприятия, направленные на оценку влияния государственного долга на экономическую б...
	В рамках настоящего исследования оценка влияния внешнего госдолга Российской Федерации на национальную экономическую безопасность осуществлялась с точки зрения его влияния на долговую устойчивость бюджета страны.
	Для проведения соответствующего анализа была сформирована система показателей, характеризующих уровень долговой нагрузки федерального бюджета Российской Федерации в части, касающейся внешнего долга органов сектора государственного управления. Также, б...
	Согласно результатам анализа, состояние внешнего госдолга Российской Федерации в настоящее время не представляет явной угрозы для экономической безопасности страны, значения долговых коэффициентов не выходят за пределы допустимого уровня, а уровень до...
	Сказанное выше обуславливает целесообразность развития подходов к прогнозированию объема внешнего госдолга для предотвращения потенциальных угроз благосостоянию национальной экономики и дальнейшего поддержания внешнего госдолга России на безопасном, ...
	В ходе данного исследования был предложен подход к прогнозированию макроэкономических показателей, основанный на анализе временных рядов. В частности, для выявления тенденции изменения объема внешнего госдолга было использовано уравнение полиноминальн...
	В соответствии с предложенной методикой был составлен прогноз динамики внешнего госдолга Российской Федерации в краткосрочном периоде, согласно которому к концу 2026 года следует ожидать повышение долговой нагрузки на бюджет страны, хоть и в пределах ...
	С учетом полученных результатов были предложены определенные рекомендации, направленные на повышение эффективности системы управления внешним госдолгом в Российской Федерации, а также рекомендации, направленные на снижение возможных рисков, c ним связ...
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