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Предисловие ко второму изданию

За два года, прошедших после первой публикации этой книги, очень многое изменилось. Возможности обменов долгов на природу обсуждались в 2000–2001 годах на общественных слушаниях в Совете Федерации и Государственной Думе, на которых правительству России рекомендовалось использовать этот механизм для снижения долгового бремени и улучшения экологической ситуации. В начале 2001 года начались переговоры между правительствами России и Финляндии о возможном списании части долга России в обмен на финансирование экологических проектов в нашей стране. США, Италия, Япония высказывают заинтересованность в обмене долгов. Эти и другие события говорят о том, что не только в теории, но и на практике традиционное обслуживание внешнего долга и его реструктуризация перестают быть единственными способами снижения долгового бремени России и новые для России финансовые механизмы охраны природы становятся реальностью.

В связи с этим новое издание настоящей книги является ответом на возросший интерес к проблеме обменов «долгов на природу» и логическим развитием активной деятельности Всемирного фонда дикой природы (WWF) по сохранению природы и поддержке формирования устойчивого природопользования в России.

Почему экологические организации все больше и больше переносят приоритеты своей деятельности с чисто природоохранных проектов в сферу экономики и финансов? В советское время едкой критике подвергалась европейская социал-демократия за то, что вместо революционного пути разрешения объективных противоречий между трудом и капиталом социал-демократы встали на путь более эффективного управления рыночной экономикой для достижения социальных целей. «Социал-демократы хотят управлять капитализмом лучше, чем сами капиталисты», –​ шутили преподаватели марксизма-ленинизма. Прошло менее 10 лет, и справедливость социал-демократического подхода к эффективной защите социальных интересов населения стала очевидной. Серьезность современных экологических проблем и их неразрывная связь с экономикой заставляет профессионалов, связанных и с сохранением дикой природы, и с окружающей средой в целом, все больше обращаться к корням экологических проблем.

Настоящая книга отражает результаты специального проекта WWF, выполненного при финансовой поддержке Правительства Швейцарии и посвященного анализу мирового опыта реструктуризации внешних долгов и реализации одной конкретной схемы их реструктуризации – схеме «долги на природу», наиболее актуальной в связи с ситуацией с внешним долгом Российской Федерации. Исполнителем проекта выступил ведущий научный сотрудник Института системного анализа РАН Р.А. Перелет, консультантом – экономист WWF России Л.Е. Шарашкин. 

Механизм схемы «долги на природу» следующий: кредитор договаривается со страной должником о сделке, по которой кредитор списывает долг или его часть в обмен на обязательство страны-должника вложить соответствующую сумму в своей стране в охрану природы и устойчивое природопользование. Такая реструктуризация долгов оказалась реальным стимулом для западных кредиторов при списании части долгов целого ряда стран, включая Польшу и Болгарию. Такая схема уже была успешно реализована во многих странах, причем далеко не только бедных: Африка – 8 стран (Мадагаскар, Замбия и др.), Азия – 4 страны (в том числе – Филиппины), почти все страны Латинской Америки (включая Боливию, Коста-Рику, Эквадор, Мексику, Перу и др). В Польше реализация схемы «долги на природу» и создание независимого неправительственного Экофонда внесло большой вклад в решение проблемы государственного долга. Долги Польши 16 западным странам составляли примерно 18 млрд. долл. США, после соглашения о реструктуризации в рамках Парижского клуба в 1991 году долги были сокращены на 50%, при условии, что они будут выплачены к 2010 году, а 10% будут использованы на реализацию экологических проектов.

Уникальность ситуации с внешним долгом России состоит также в том, что Россия является не только крупным заемщиком (на 1 января 2001 года внешний долг Российской Федерации составлял 143,4 млрд. долл. США), но и крупнейшим кредитором для многих стран (России должны 86 млрд. долл. США). Среди крупных должников России – Куба, Монголия, Вьетнам и Индия. Все эти страны расположены на территории наиболее значимых для охраны глобального биологического разнообразия экорегионов Земли (так называемых экорегионов «Global 200»). 

Совместная реализация схемы «долги на природу» Правительством Российской Федерации и Всемирным фондом дикой природы, который является одним из основных в мире обладателей институционального опыта реализации данной схемы обмена долгов, может способствовать как уменьшению внешней задолженности России и довольно большой группы развивающихся стран, так и формированию долговременных финансовых механизмов сохранения биоразнообразия России и стран, которые имеют перед ней задолженность. Впервые идею «двойного» обмена внешнего долга (с участием не двух, а трех стран) предложил и развил соавтор настоящей книги – экономист WWF Л.Е. Шарашкин в 1998 году.

Почему так важна практическая реализация реструктуризации внешнего долга России по схеме «долги на природу»? В течение многих лет в России в результате пробуксовывания экономических реформ и сохранения экстенсивного развития экономики неуклонно уменьшалось бюджетное финансирование охраны окружающей среды. В первую очередь это коснулось бюджетного финансирования наиболее важных федеральных особо охраняемых природных территорий (заповедников и национальных парков) и программ по сохранению редких видов (например, Федеральной программы по сохранению амурского тигра). Кроме того, в настоящее время в России вопреки «Закону об охране окружающей среды» ликвидирован федеральный экологический фонд. Из-за нехватки федеральных средств во второй половине 2000 года были практически ликвидированы контролирующие структуры бывшей Госкомэкологии России на районном (муниципальном) уровнях. 

Непрерывное увеличение объема и форм международной природоохранной помощи фактически сопровождалось все большим и большим сокращением объемов государственного финансирования. Так, в 1998 году гранты иностранных благотворительных фондов составляли 15,3% от всех источников финансирования заповедников Госкомэкологии России, а в 1999 – уже 20,4% («Заповедники и национальные парки», № 31, 2000 г., стр. 9-12). Ситуация с финансированием заповедников несколько изменилась в 2001 году: значительно выросло (на 79%) финансирование из средств федерального бюджета и сократилось (на 39%) финансирование из средств иностранных грантов. Но даже при возросшем в 2001 году государственном финансировании общий бюджет заповедников покрывает не более 60% их минимальных потребностей. Поэтому необходимость в негосударственных источниках финансирования продолжает оставаться острой. О важности финансирования природоохранной деятельности из неправительственных источников свидетельствует и тот факт, что государственные специализированные антибраконьерские бригады на Дальнем Востоке России (специнспекция «Тигр» и др.) на протяжении уже нескольких лет финансируются в большей степени из частных источников, чем из госбюджета. Бригады финансируются такими организациями, как Всемирный фонд дикой природы (World Wide Fund for Nature), Всемирная Сеть Выживания (Global Survival Network – WildAid), Международный фонд защиты животных (International Foundation for Animal Welfare), голландский фонд «Tigris» и рядом других. 

Реструктуризация внешних долгов России с использованием схемы «долги на природу» может создать долговременные уникальные возможности для национального финансирования природоохранных проектов и программ, в том числе и для обеспечения основной деятельности заповедников и национальных парков, финансирования государственных природоохранных и инвестиционных экологических программ и т. п. Таких примеров в мире немало, например, только в результате двух обменов «долгов на природу» Экологический Фонд Филиппин получил 26 млн. долл. США. Теперь и российское правительство начинает делать шаги к использованию этих возможностей, о чем свидетельствуют идущие сейчас переговоры с Финляндией о первом для России 50-миллионном обмене «долгов на природу». 

В России уже долгое время существуют возможности для проведения обменов «долги на природу». В этом потенциально заинтересованы все стороны – и Россия, и разные группы кредиторов. Это могут быть частные кредиторы (включая Лондонский клуб). Кроме того, как показывает опыт, возможно достижение взаимопонимания и с Парижским клубом, что в настоящее время является ведущей внешнеполитической экономической задачей России. Следует также учитывать, что субъекты Российской Федерации также имеют внешние долги, поэтому обмен долгов на природу может быть осуществлен прямо на региональном уровне.

Всемирный фонд дикой природы уже приступил к совместной работе с Правительством Российской Федерации по реализации некоторых идей, отраженных в этой книге. Мы надеемся на дальнейшую плодотворную работу с Правительством России и с Администрациями субъектов Российской Федерации по реализации новых экономических и финансовых механизмов, направленных на сохранение уникальной природы России и формирование системы устойчивого и экономически эффективного использования богатейших природных ресурсов нашей страны.

Е.А. Шварц

Директор по охране природы

Всемирного фонда дикой природы (WWF) России
Preface to the second edition

Much has changed in the two years that elapsed since the first publication of this book. Early in 2001 Finland expressed interest in cancelling a portion of Russia’s debt in exchange for funding of nature conservation projects within Russia. In the second half of 2001 RAO UES Rossii, Russia’s largest energy company, bought Russian debt to Czech republic and cancelled it in exchange for Ministry’s of Finance cancellation of RAO UES’s debt to the public budget. These and other events show that not only in theory, but in practice traditional management of foreign debt ceased to be the only way to decrease Russia’s debt burden. New economic and finance mechanisms of nature conservation are becoming a reality.

In this context the new edition of this book seems justified by the increased interest to the problem of debt-for-nature exchanges and is the logical development of WWF’s active work (dating back to 1993) in the field of nature conservation and promotion of sustainable natural resources management in Russia.

Why do ecological organisations increasingly transfer their priorities from field conservation projects to the sphere of policy, economy and finance? In the Soviet period European social-democracy used to be criticised for the fact that instead of the revolutionary way of resolving the objective contradictions between labour and capital, social-democrats had chosen the more effective way of managing the market economy for achieving social goals. «Social-democrats want to rule the capitalism better than capitalists» used to joke teachers of Marxism-Leninism. Less than 10 years have passed and the correctness of the social-democracy approach to the effective protection of the people’ social interests became obvious. The gravity of today's ecological problems and their close ties with economy make the professionals working in wildlife conservation and environmental protection turn to the roots of ecological problems. 

This book presents the results of the special project of the WWF Russian Programme Office implemented with financial support of Swiss government and dedicated to the analysis of the international experience of external debts restructuring. The focus of the project was study of implementation of one specific scheme of debt conversion –  “debt-for-nature” exchanges (swaps), that can be particularly effective in a heavily indebted country like Russia. The leader of this project was the senior researcher of the Institute of system analysis of Russian Academy of Science R.A. Perelet. The consultant for this project was WWF’s economist L.E. Sharashkin.

Debt-for-nature swaps work in the following way: a creditor agrees to write off a portion of a country's debt in exchange for the debtor country's government obligation to invest a certain sum in the nature conservation and sustainable natural resources management in the debtor country. This and other debt swap schemes motivated a large number of creditors (both private and public) to write off portions of several countries' debts. Debt-for-nature swaps proved a success in many countries (including developing countries and countries in transition): Africa – 8 countries (Madagascar, Zambia, etc.), Asia – 4 countries (including Philippines), almost all countries of Latin America (including Bolivia, Costa-Rica, Ecuador, Mexico, Peru, etc.), in two East European countries – Poland and Bulgaria. In Poland implementation of a debt-for-nature swap and creation of an independent non-governmental Ecofund significantly contributed to decreasing the burden of the country's foreign debt. In 1991 Polish debts to 16 developed countries totalled US$18 billion. As per agreement with Paris Club creditors, the debts were reduced by 50%, subject to payment by 2010. 20% of the debt repayment was to be made in local currency into the Ecofund.

The situation with Russian foreign debt is unique: Russia is not only a large debtor (by January 1, 2001 external debt of Russian Federation was $143,4 billion), but also a large creditor (third world countries owe Russia over $86 billion). The list of Russia's debtors includes Cuba, Mongolia, Vietnam, India and other countries, which are situated in key ecoregions of the planet (so-called  «Global 200» ecoregions) and are therefore extremely important for global biodiversity conservation. 

World Wide Fund for Nature is a leading organization in the field of innovative conservation finance. WWF successfully implemented debt-for-nature swaps in countries throughout the world. Joint implementation of a DNS by the Government of Russian Federation and WWF, can contribute to reduction of debt burden of Russia and a large group of developing countries. DNS can help form stable financial mechanisms for biodiversity conservation of Russia and countries that owe debts for Russia. The idea of a three-country debt-for-nature swap was first proposed and developed by the co-author of this book – WWF Russia's economist L.E. Sharashkin in 1998. 

Why is the practical implementation of a debt-for-nature swap so important for Russia? During many years up to year 2000 – the period of sluggish economics reforms and decreasing economic efficiency – conservation funding from Russia's budget had been steadily decreasing. Budget allocations for nature reserves (zapovedniks and national parks) and endangered species protection programs (e.g., Federal program on saving Amur Tiger) were becoming largely insufficient. To make matters worse, in violation of  Russia's «Environment Protection Act» the system of state ecological funds was liquidated. Because of the lack of federal funding in the second half of 2000 management of the former State Committee on Environment Protection on the district (municipal) level became crippled. 

As government funding for nature conservation declined, the share of international support was growing. Thus, in 1998 grants of foreign charitable funds provided for 15,5% of all the funding for public nature reserves. In 1999 this share was already 20,4% (Reserves and national parks, № 31, 2000, p. 9-12). The situation somewhat changed in 2001: public funding increased by 79%, while private support declined by 39%. However, even the increased overall funding for nature preserves in 2001 only covered 60% of their minimum needs. Therefore there continues to be an acute need for non-governmental sources of funding. The importance of private conservation investment can be further illustrated by the fact that for several years special state anti-poaching brigades in the Russian Far East (inspection «Tiger» and others) receive more funding from private than from public sources. The donors included World Wide Fund for Nature, Global Survival Network – WildAid, International Foundation for Animal Welfare, Dutch fund «Tigris» and others. 

Restructuring of Russia's external debts through a series of debt-for-nature swaps can create the unique long-term possibilities for financing conservation projects and programmes, including core support to nature reserves and national parks. International experience shows that DNS can indeed make a considerable contribution to conservation financing. Only one example: as a result of two exchanges Ecological Fund of Philippines received $26 million. Starting to realise the attractiveness of the scheme, the Russian government accepted Finland's proposal to begin negotiations for a $40 million first-to-be debt-for-nature swap.


Opportunities for debt-for-nature swaps in Russia have been around for quite a while. All parties are potentially interested in it – Russia and different creditor groups. Private commercial debt (including that to London Club creditors) has traditionally been used in DNS. Moreover, the Polish experience demonstrates that large-scale conservation funding can become available through DNS involving bilateral debt, in particular to Paris Club creditors. Creating this new relationship and understanding of need for conservation financing through Paris Club swaps is an important task – widely underestimated – of Russian external economic policy. One should also bear in mind that subjects (i.e., regions) of the Russian Federation also hold foreign debt, therefore DNS can be implemented directly on the regional level. 

WWF Russia started joint work with the Government of Russian Federation on the implementation of a number of ideas described in this book. We aspire further fruitful work with the Russian Government and local authorities for the implementation of the new economic and financial mechanisms allowing to preserve unique Russian nature and help advance on the way to sustainable and economically efficient nature resources management in this country.

Evgeny A. Shvarts

Director of Conservation 

World Wide Fund for Nature Russia 

Summary

Two years ago the first edition of the book introduced the concept of debt swaps to Russian politicians, public and private sector decision makers, academia and the general public. Among other things, this book presented the first analysis of the debt-for-nature swaps (DNS) with their possible application to Russia. The publication met with considerable success and the whole first printing was distributed quickly.

Today, the second edition – updated and enlarged – is warranted by a number of reasons. First, the issue of debt conversion in general and DNS in particular continue to be of high interest to a variety of audiences. Second, in the two years that elapsed since the first printing, Russia started actively managing its debt, and in the autumn of 2001 the first large scale debt swap was implemented (US$2,5 bn of Russia’s debt to Czech Republic was purchased and cancelled in a debt-for-offsets deal between RAO UES Rossii – Russian largest energy company – and the Russian government). Partly because of this deal, and also due to the economic stabilisation in this country, the price of Russia’s external debt on the secondary market increased from 30 cents to roughly 60 cents for a dollar of face value. This considerable change in the market conditions affects, undoubtedly, the attractiveness of future debt swap transactions. Third, early in 2001 the governments of Russia and Finland began negotiations with a view to implement the first Russian bilateral DNS-to-be of $50 mln. Finally, Russia has been writing off large portions of debt owned to Russia by other countries (e.g., 90% of Vietnam debt to Russia, or $15,3 bn, has been cancelled). This changes the prospects for a “double DNS” – a three-country debt conversion in which Russia’s position of a large creditor and large debtor is used (this scheme is also introduced and discussed in this book). 

Debt-for-nature swaps

The debt-for-nature swap (DNS) is a transaction in which a part of a country's external debt is written off in exchange for this country’s commitment to invest (in the local currency) in conservation projects within its borders.

Since 1984, when WWF-US vice president T. Lovejoy first suggested the idea of converting poor countries' debt into environmental investment, DNS have become a major tool to increase conservation investment in the Third World countries (and some countries in transition) and also to alleviate their foreign debt burden. The success of DNS can be explained in part by its attractiveness to all the parties involved in the transaction: the debtor country (decreased external debt in exchange for local-currency investment in conservation projects within the country), the creditor (cash settlement for the asset and better image), and the conservation non-profit (increased conservation investment, e.g., buying the debt for 20 cent per dollar face value and exchanging it for the equivalent of 60 cents in local currency).

DNS are essentially a market mechanism for conserving key ecosystems of global significance in the developing and transition economy countries that cannot (or are not willing) to afford conservation investment from national sources. Debt-for-nature swap may become an important source of funding for conservation for heavily indebted countries. Unlike some other debt exchanges schemes, the DNS do not lead to expatriation of capital or gains from the debtor country, nor do they contribute (given the relatively small size of individual transactions) to inflation.

DNS volumes
By 1996 nearly US$180 mln of commercial debt was purchased by conservation non-profits for $47 mln (i.e., at 26% of the nominal value) and resulted in conservation investment equivalent to $130 mln. DNS scheme has worked throughout Latin America (Brazil, Costa-Rica, Ecuador, Mexico, Peru, Bolivia – the total of 31 transactions by 1998), in Africa (Madagascar, Zambia – 8 transactions), Asia (Philippines), and Europe (Poland). Poland is a case apart in terms of the scale of the transaction: the 1991 deal with Paris Club provided for $1.8 billion investment in conservation projects in the country.

Significance of DNS

DNS is a variety of socially-minded debt exchanges. Other types of exchanges, e.g., debt-for-development, debt-for-education, etc., all have the similar effect of alleviating debt burden of a country and at the same time contributing to its social and economic development. 

DNS proved to be a useful tool for biodiversity conservation throughout the world. In a number of cases DNS effectively implemented by conservation non-profits have entailed additional funding from other sources. Also, DNS have contributed to better reputation of country's governments in international financial circles. DNS strengthened co-operation between public agencies and non-governmental organisations both in creditor and debtor countries. Many projects implemented for DNS-generated funds created jobs in local communities and boosted foreign ecotourism, thereby attracting foreign currency to the country.

DNS in Russia

Russia is a country with a roughly $150 bn foreign debt (40% of which is commercial debt, 45% – bilateral, and 15% – multilateral) and has an urgent need for increased investment in the conservation of its natural heritage (and in greening of its economy as well).  Both commercial debt and certain amounts of bilateral debt can potentially be swapped in a DNS. This opens up wide opportunities for the transaction.  

Today, unlike several years ago, Russian debt is actively traded at the emerging markets debt market and can be purchased by the interested parties. Prices of most of the debts have considerably increased in the last year (from about 30 to about 60 percent of face value), which may make DNS deals less attractive. However, there continues to be some “exotic” and “hyper exotic” Russian debt on the market, that can be purchased for substantially lower prices.

Negotiations are now under way for the first bilateral DNS between Finland and Russia, for $40 – $50 mln of debt’s face value.
Double DNS – using Russia’s unique position of debtor and creditor

Over the last decade DNS have become a standard practice for financing conservation in developing countries. Today, a new scheme emerges. Russia has a unique position of a large debtor ($150 billion) and large creditor ($86 billion) at the same time. Russia has about 60 debtors (many of which have world-level nature conservation potential), not counting the countries of the former Soviet Union. Conservation non-profits, international development agencies and other donors could significantly increase the leverage of a debt-for-nature swap by using Russia as an intermediary. For example, if Mongolia is the target country for a swap and the donor is willing to invest $1 mln, instead of buying $5 mln of Mongolian debt on the market (at 20 cents per dollar), the donor may buy $2 mln of Russian debt (at 50 cents per dollar) and then, giving Russian government a 20% discount, exchange the remaining $1,6 mln for $8 million of Mongolia's debt to Russia (at 20 cents per dollar), thus increasing DNS effect by $3 mln (i.e., by 60%).

The table below gives details on developing counties’ debt owed to Russia. By 1996 Russia was holding of $148 bn of debt, but 98% of it debt was overdue. Though Russia has 60 debtors (besides the CIS states); the bulk of the debt (94%) falls on 18 states.

Russia’s largest debtors as of August 1999

Country
Value of debt, US$ billions
Share of the total, %

1. Cuba 
28
18,4

2. Mongolia 
18
11,4

3. Vietnam 
17
10,6

4. India 
16
8,7

5. Syria 
11
7,6

6. Iran 
7
3,9

7. Libya 
2,5
3,6

Source: Argumenty I Fakty, No. 32, p. 4, Aug. 1999

Note: the volumes of debt have substantially decreased from 1999 due to restructuring / write off deals with a number of debtor countries. For example, Vietnam’s debt to Russia decreased from $17 bn to $1,7 bn. Data on the debts to Russia continue to be treated as state secret, therefore comprehensive up to date statistics are not available.
The situation has somewhat changed over the last two years as Russia wrote off very large portions (up to 90%) of several countries’ debts (including Vietnam and Mongolia), thus decreasing the debt volume from $148 bn to $86 bn. At the same the quality of the debt improved significantly and the amount of payments received by Russia actually increases each year by hundreds of millions of dollars. Therefore there still exist wide opportunities for double DNS.  

In this way, Russia may become the main link in international efforts to boost conservation in poorer nations. Implementation of the three-country debt-for-nature swaps with Russia as an intermediary would also decrease the country's debt and benefit Russia's threatened ecosystems that have world significance (e.g., Russia has 26% of world's remaining forests, but plans to significantly increase logging for export to get currency to pay for imports and service the external debt). Alleviating Russia's debt burden would permit the country to invest more in conservation: today Russia spends on servicing foreign debt 434 times more than on conservation.

The complex ecological and economic situation in this country and the shortage of budget funding for conservation calls for a wide use of DNS. While the opportunities for large scale DNS in Russia present themselves for a long time, a number of factors hinder the implementation of a deal. The low profile of conservation activity with the Russian government is probably the most significant one. Finland – Russia negotiations speak of some improvement in public bodies’ attitude to DNS, but more has to be done to make the DNS an effective tool for conserving Russia’s environment and reducing the burden of foreign debt.
Вступление

Вопросы финансирования деятельности по охране окружающей среды являются особенно острыми в России в настоящее время. Потери природного капитала страны негативно сказываются на благосостоянии и здоровье населения, экономике, культуре, подрывают возможности перехода к устойчивому развитию. Одним из источников природоохранного финансирования может быть использование реструктуризации и преобразования российских долгов для реализации экологических проектов, так называемых обменов долгов на природу (ДНП). 

Всемирный фонд дикой природы (WWF) является пионером в этой новаторской деятельности, которая проводится с середины 1980-х годов и сочетает снижение долгового бремени стран-должников с поддержкой их перехода к экологически устойчивому развитию. 

Именно поэтому в 1999 году WWF России провел исследование этих вопросов в рамках проекта «Обмены долгов на природу» с тем, чтобы ознакомить российскую общественность, властные и деловые структуры с международной практикой и накопленным опытом в этой области и стимулировать использование этого механизма Россией. 

Со времени первого издания этой книги выявились две тенденции. В международном сообществе активизировалась деятельность по обменам ДНП, появились их новые формы. В рамках подготовки к Всемирному форуму по устойчивому развитию в Йоханнесбурге (август – сентябрь 2002 года) явственно усилились голоса по расширению таких обменов, как со стороны стран- должников, так и кредиторов, региональных групп, Всемирного банка, Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), Программы ООН по окружающей среде. В 1999 году в России Министерство экономического развития и промышленности выступило инициатором обменов ДНП. Инициативу поддержали Министерство природных ресурсов и Министерство финансов. В конце 2001 года во время визита в Финляндию Президент России В.В. Путин объявил о начале переговоров по такому обмену с этой страной. Возможность реализации обменов ДНП рассматривается с Норвегией и Японией. 

Все это, а также высокий спрос на первое издание, обусловило целесообразность осуществить новое дополненное издание этой книги. 

Данная работа состоит из трех частей: анализа международной деятельности по реструктуризации долгов; анализа обмена долгов на проведение экологической деятельности (ДНП) и, наконец, анализа возможностей использования обменов ДНП для российских долгов. Проведенное исследование включает рассмотрение положительных и проблемных аспектов различных схем реструктуризации долгов, процедур обменов ДНП, описание конкретных примеров реструктуризации долгов развивающихся стран и стран с переходной экономикой.

Глава 1. Обмены внешнего долга

1.1 Долг, экономическое развитие и окружающая среда

В любой развивающейся стране или стране с переходной экономикой проблемы внешнего долга, развития, и охраны окружающей среды тесно взаимосвязаны. Во-первых, приток валютных средств, необходимых правительству для выплаты процентов и основной суммы внешнего долга, часто обеспечивается экспортом природных ресурсов. Рубка леса, вылов рыбы, добыча минерального сырья не только истощает ресурсы, которые могли бы понадобиться стране-должнику в будущем, но и наносит порой необратимый вред окружающей среде. Во-вторых, в виде платежей в счет обслуживания внешнего долга из страны уходят средства, необходимые для экономического и социального развития, а также для охраны природы.

Долг развивающихся стран возрос от 100 млрд. долл. в 1970 году, до 600 млрд. в 1980 году, 1,6 трлн. долл. в 1990 году и 2,1 трлн. в 2000 году при валовом национальном продукте (ВНП) в 2000 году – 5,8 трлн. долл. В 2000 году долг наибеднейших стран составил 213 млн. долл. при ВНП – 202 млн. долл. (Hayes-Bohanan J., 2001). К середине 1990-х годов развивающиеся страны тратили на обслуживание внешнего долга 150 млрд. долл., что почти в три раза превышало официальную финансовую помощь им со стороны развитых стран.

Обычно неспособность страны обслуживать свой внешний долг приводила к его реструктуризации – пересмотру сроков и размеров платежей. Однако реструктуризация внешнего долга не снижает его объемов и не решает проблемы долгового бремени. Списание же долгов не всегда возможно, особенно когда речь идет о долгах частным кредиторам. Осознание этой проблемы как странами-должниками, так и странами-кредиторами во многом способствовало разработке альтернативных механизмов снижения долгового бремени с одновременным удовлетворением потребностей экономического и социального развития. Обмены долгов стали одним из таких механизмов. В 1980-е годы получили широкое распространение обмены долгов на активы / акции приватизируемых компаний. Обмены долгов способствовали не только облегчению долгового бремени, но и развитию рыночной экономики.

Популярность обменов долгов во многом объяснялась и эффективным функционированием вторичного рынка долга. В марте 1989 года министр финансов США Николас Брейди предложил ряд рыночных механизмов преобразования долгов, включая выпуск под них облигаций. Сегодня облигации с обеспечением в государственном долге (так называемые Brady bonds) составляют основу вторичного рынка долга. Страны-должники активно участвуют в сделках на вторичном рынке долга, выкупая собственные долги по дисконтированным ценам. (Buckley, 1998). 

1.2 Вторичный рынок долга: виды внешних долгов и их цена 

Не все виды долга могут быть обменяны. Обмену обычно поддаются:

· коммерческие долги, включая займы от банков, облигации и торговые кредиты зарубежных экспортеров или торговых компаний,

· суверенные долги коммерческого (торгового) характера (включая гарантии по зарубежным инвестициям) экспортных кредитных агентств развитых стран, в которых разрешается дисконтирование этих долгов,

· межправительственные займы (в определенных пределах). 

Займы и кредиты таких организаций, как Всемирный банк или Международный валютный фонд, не подлежат обмену по политическим соображениям, а также ввиду того, что дисконтирование долгов международных организаций может негативно отразиться на рейтингах их кредитов, которые до сих пор считаются наиболее надежными.

Как уже упоминалось, деятельность по реструктурированию долгов после долгового кризиса развивающихся стран в 1980-х годах привела к появлению вторичного рынка суверенных долгов частным кредиторам (сегодня этот рынок чаще всего называют emerging markets debt market). На этом рынке идет торговля облигациями, векселями и банковскими займами. Торговля государственным долгом (особенно стран Латинской Америки) значительно активизировалась в 1986 – 1987 годах, после того, как несколько стран Лондонского клуба включили возможность обмена долга в набор предлагаемых мер по преобразованию долгов некоторых развивающихся стран.

Начиная с 1987 года многие коммерческие банки-кредиторы стали создавать резервы на покрытие убытков, связанных с владением долгами развивающихся стран. Наличие этих резервов позволяет банкам продавать долги со значительной скидкой с номинала. Скидка определяется факторами рыночного спроса и предложения, финансовой ситуацией в стране-должнике, экономической и политической стабильностью. В общем случае, долги, продаваемые со значительной скидкой, представляют наибольшую выгоду в процессе преобразования долгов как для инвестора, так и правительства-должника.

Таблица 1. Цены коммерческих долгов некоторых стран 

(в процентах от номинала, по состоянию на 19 июля 2000 г.)



Страна / Вид долга
Цена спроса
Цена предложения

Албания / Аккредитивы, векселя
15,5
18,3

Ангола* / Займы Банко Насьональ, ВТ
10,0
13,0

Бенин* / Займы, векселя
10,0
12,0

Болгария / Облигации
74,8
75,3

Босния / Облигации серии А
21,0
21,6

Буркина-Фасо* / ВТ
12,0
15,0

Венесуэла / Облигации
82,9
83,3

Вьетнам* / Просроченные проценты
57,4
57,5

Гамбия / ВТ
10,0
20,0

Гана* / ВТ
79,0
83,0

Гвиана* / Реструктурированные облигации, долл. США
23,0
32,0

Гвинея* / Займы
8,0
13,0

Гвинея-Биссау* / ВТ
6,0
10,0

Гондурас* / Займы, ВТ
25,0
30,0

Египет / ВТ
49,8
51,0

Замбия* / Займы, ВТ
16,0
20,0

Кабо-Верде / ВТ
19,0
26,0

Камерун* / Займы
13,0
15,0

Кения* / ВТ
73,0
78,0

Конго* / ВТ
8,5
11,5

Конго* / Займы, долл. США
11,5
13,3

Куба / Займы Банка Токио, йены
6,5
8,0

Лаос* / ВТ, долл. США, немецкие марки, йены
12,0
15,0

Либерия* / Займы, долл. США
2,4
3,3

Ливия / ВТ-Центробанк
15,0
30,0

Мадагаскар* / ВТ
22,0
28,0

Мали* / ВТ
15,0
18,0

Мозамбик* / ВТ, займы 
11,0
14,0

Мьянма* / TД, долл. США, йены
22,0
26,0

Никарагуа* / Займы, долл. США
12,0
14,0

Перу / Par
42,5
45,5

Россия / PRIN
31,8
31,8

Сенегал* / Займы, ВТ
15,0
16,0

Судан* / Займы-синдикат Ситибанка
3,3
3,6

Сьерра-Леоне / ВТ
2,0
4,0

Танзания* / Займы, ВТ
15,0
19,0

Уганда* / ВТ
17,0
26,0

Центрально-Африканская Республика* / ВТ
3,0
4,0

Чад* / ВТ
2,0
5,0

Эквадор / Облигации
26,7
32,0

Эквадор / Par
35,00
35,5

Экваториальная Гвинея / ВТ
21,0
27,0

Эфиопия* / ВТ
6,0
11,0

* Наименее развитые страны с тяжелым бременем внешнего долга

ВТ – долги, связанные с ведением внешнеторговой деятельности

Источник: Moye, 2001. 

Объем вторичного рынка долга развивающихся стран и стран с переходной экономикой составляет несколько триллионов долларов в год (в 1997 году размеры рынка достигли своего максимума в 6 трлн. долл., после чего упали до 2,2 трлн. долл. в 1999 году). Основными участниками рынка являются крупные коммерческие и инвестиционные банки, а также институциональные инвесторы (страховые компании, пенсионные фонды, и т. д.), небольшие инвестиционные компании, специализирующиеся на долгах развивающихся стран и стран с переходной экономикой, дилеры и брокеры. Рынок не имеет строгой институциональной структуры (такой, как биржи), так как цена долга определяется большим числом факторов, включая условия каждого конкретного владельца долга. Участники рынка расположены по всему миру, информация распространяется и сделки заключаются с использованием современных средств связи (Moye, 2001). 

1.3 Способы преобразования долгов 

Имеется целый ряд механизмов обмена долгов на другие экономические и неэкономические ценности в стране-должнике. Виды обмена долгов включают в себя:

· долги на активы (debt-for-equity),

· долги на развитие (debt-for-development), включая долги на образование (debt-for-education) и долги на природу (debt-for-nature),

· долги на экспорт (debt-for-exports),

· долги на зачет требований (debt-for-offsets),

· выкуп долгов (debt buy-backs),

· обмен одних долгов на другие (debt-for-debt).

Разновидности обменов долгов, участники сделки, виды долгов, которые могут быть обменяны и типы дохода от реализации сделки приводятся в Таблице 2.

Таблица 2. Виды обменов долгов

Виды обмена долгов
Участники сделки
Виды долгов, подлежащие обмену
Вид дохода от реализации сделки и его использование

долги на активы

(debt-for-equity)
частные

правительство страны-должника
частный инвестор
представляемый банком
кредитор

коммерческий

агентство кредитования экспорта

министерство финансов


коммерческий долг

займы банков

облигации

    векселя

приобретенные на вторичном рынке долга

долги, гарантированные государством

экспортные кредиты

Парижский клуб и вне клуба

приобретенные у агентства кредитования экспорта


наличные

облигации
активы государственных предприятий

инвестиции в частный сектор

акции

прямые инвестиции

в приватизируемые компании



долги на развитие (debt-for-development)
вкл.

долги на образование

(debt-for-education)

долги на здравоохранение

(debt-for-health)

долги на помощь детям

(debt-for-child development)

долги на природу

(debt-for-nature)
частные

правительство страны-должника

инвестор – некоммерческая организация
ВУЗ

неправительственные организации

религиозные организации

агентства ООН
кредитор


коммерческие долги

долги, гарантированные государством (небольшие суммы)


наличные

облигации

изменения политики

финансирование проектов развития / природоохранных проектов

наполнение экофондов


межправительственные

правительство страны-должника
агентство по обслуживанию долга

секторальное министерство

правительство страны-кредитора

финансовое агентство

агентство международного развития


долг по финансированию развития

выкупленный долг, гарантированный государством и остатки по долгам 
наличные (местная валюта)

финансирование проектов развития

наполнение специальных фондов сотрудничества

наполнение экофонда

долги на экспорт

(debt-for-exports)
частные

правительство страны-должника

частный инвестор

кредитор
коммерческие долги
оплата экспортируемых товаров в местной валюте

нетрадиционные экспортные товары


межправительственные

правительство страны-должника
правительство страны-кредитора
межправительственные долги


клиринговое соглашение

экспорт

долги на зачет требований

(debt-for-off-sets)
частный

правительство страны-должника

частный инвестор

кредитор
коммерческий долг

внутренний долг
зачет обязательств по отношению к правительству страны-должника

налоги

таможенные сборы и пошлины

выкуп долгов

(debt buy-back)
правительство страны-должника

частные кредиторы

финансирование через Ассоциацию Международного Развития (член группы Всемирного банка)
коммерческие долги
наличные (иностранная валюта)

долгосрочные облигации

облигации с правом обмена на собственность

возможность долги на развитие

долги на долги

(debt-for-debt)
правительство страны-должника

частные кредиторы
коммерческие долги

облигации с обеспечением в долгах (Brady bonds)
облигации в местной валюте

Источник: Moye, 2001.

1.3.1  Обмен долгов на активы (debt-for-equity swap)
Такие операции, в их современном виде, впервые были реализованы в странах Латинской Америки в 1980-х годах и явились ответом на разразившийся долговой кризис. Страны региона были более не в состоянии обслуживать свои внешние долги, и необходим был механизм, который позволил бы урегулировать кризис с наименьшими потерями для сторон. Одними из таких механизмов стали обмены долги на активы (ДНА), которые порой преподносились как панацея, ввиду того, что одинаково устраивали и должников, и кредиторов, и были успешно реализованы в нескольких странах, особенно в Чили.

Суть обмена ДНА заключается в том, что инвестор приобретает некоторую сумму государственного долга на вторичном рынке и затем обменивает этот долг с определенной скидкой на валюту данной страны, вкладывая полученные средства в акции приватизируемых предприятий или другие активы. 

Рис. 1. Структура обменов долгов на активы: распределение выгод между участниками
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Комментарий к Рис. 1: В конце 1986 года государственный долг Мексики котировался на вторичном рынке по 60 центов за доллар, Банк Мексики обменивал каждый доллар долга на 89 центов в местной валюте. Если учесть трансакционные издержки, то инвестор, приобретая часть государственного долга Мексики за 60 центов за доллар, мог затем обменять его на эквивалент 89 центов в песо. Интерес для инвестора заключается в получении 89 центов на каждые 60 инвестированных цента, а для Мексики – в списании 1 доллара внешнего долга за 89 центов в местной валюте. (Buckley, 1998:659).
Для обменов долгов на активы большое значение имеют денежная оценка и стоимость активов, а также законность их передачи. Обмены должны иметь хорошую правовую базу, наличие четкой программы приватизации, социальной защиты, участия иностранного капитала, должны быть определены права собственности для иностранцев и т.п.

Международный опыт показывает, что обмены ДНА не только позволяют существенно сократить внешний долг страны, но и привлечь иностранные инвестиции в национальную экономику.

1.3.2  Обмен долгов на развитие (debt-for-development swap)

Средства, вырученные путем реализации обменов долгов на развитие (ДНР), обычно используются на финансирование проектов в области образования, здравоохранения, поддержки малого и среднего бизнеса, городского и сельского обустройства, сохранения окружающей природной среды. ДНР стали развитием схемы обменов долгов на природу (см. п. 1.3.6 ниже).

В отличие от ДНА, ДНР не ставят целью получение прав собственности на те или иные активы в стране-должнике. ДНР служит целям социального и экономического развития, а также охраны природы.

Обмены ДНР являются средством достижения долгосрочных целей страны-должника в областях, которые традиционно не получают достаточного финансового обеспечения. Поэтому инициатива в данном случае должна идти от должника. В некотором смысле, механизм этого обмена представляет собой форму софинансирования проектов без увеличения внешнего долга страны. Хорошо работающие проекты могут привлечь дополнительную поддержку инвесторов, уже не связанную с обменом долга.

В ряде случаев средства, вырученные от реализации обмена, идут не напрямую на финансирование определенных проектов, но в специально созданный фонд в местной валюте, который затем выделяет средства местным и международным организациям для выполнения одобренных проектов социально-экономического развития и охраны природы в стране-должнике. Создание фонда может обеспечить более долгосрочное финансирование развития, чем прямое вложение средств от ДНР в проекты. Однако создание и управление такими фондами более сложно, чем управление отдельными проектами, ввиду необходимости включения в попечительский совет фонда представителей правительств страны-должника и кредитора, местных и международных неправительственных организация, достижения и поддержания организационной и финансовой дисциплины.

Создание фондов важно для достижения долгосрочных целей устойчивого развития, мобилизации средств, получение которых из других источников затруднено, целенаправленной концентрации средств и контроля за выполнением утвержденных проектов.
Иногда ДНР приводят не только к финансированию проектов развития, но и к изменениям экономической, социальной или другой политики правительством-должником.

Пример: обмен долгов на развитие. В 1990 году Гарвардский университет приобрел 5 млн. долл. долга Эквадора за 15,5% от его номинальной стоимости, т.е. 775 тыс. долл. и обменял их через центробанк Эквадора на облигации в местной валюте на сумму 50% от номинала долга. Облигации были переданы вновь созданному местному эквадорскому образовательному фонду, который их продавал в стране и использовал выручку для покупки американских долларов на местном рынке. Эти деньги составили примерно 2 млн. долл. США, т.е. превысили первоначальный взнос Гарварда почти в 3 раза. Затем эти средства, собственником которых является образовательный фонд, были инвестированы в США. Они приносили примерно 150 тыс. долл. США ежегодно, из которых примерно 85% были использованы на оплату обучения эквадорских студентов в Гарвардском университете, остальные деньги – для оплаты местных расходов на исследования и учебу в Эквадоре преподавателей и студентов Гарвардского университета. (Buckley, 1998).
1.3.3  Обмен долгов на экспорт (debt-for-exports swap)

Обмен долгов на экспорт (ДНЭ) – достаточно традиционная и хорошо отработанная форма обмена долгов – как в международной практике, так и для России. Обмен ДНЭ сводится к тому, что правительство страны-должника (или агент правительства) получает возможность оплатить в местной валюте товары, поставляемые на экспорт в страну-кредитор, которая списывает часть внешнего долга должника. Другими словами, ДНЭ – это обслуживание внешнего долга в виде платы товарами. Для обслуживания операций ДНЭ используются специальные клиринговые счета. В России такие операции традиционно обслуживал и обслуживает Внешэкономбанк. Примером ДНЭ в России может служить поставка товаров в счет долга Вьетнамом или Индией. Частные инвесторы и внешнеторговые фирмы могут приобрести на аукционах Внешэкономбанка клиринговую валюту для расчетов за поставки товаров из некоторых стран-должников России.

1.3.4  Обмен долгов на зачет требований (debt-for-offsets swap)

В обмене долга на зачет требований (ДЗТ) используется внешняя задолженность страны и задолженность компании перед бюджетом этой страны. Компания-инвестор приобретает на вторичном рынке долга обязательства правительства страны, и затем обменивает их на списание задолженности компании перед бюджетом (по налогам или таможенным пошлинам).

Именно такой обмен произвело РАО ЕЭС с использованием долга России перед Чехией.

Пример: обмен долгов на зачет требований. В июне 2001 года по тендеру чешского министерства финансов некая компания Falkon Capital приобрела 2,5 млрд. долл. обязательств российского правительства перед Чехией за 550 млн. долл. (то есть с дисконтом в 78%). Falcon переуступил этот долг РАО ЕЭС за те же 550 млн. долл., после чего российское правительство выкупило свои обязательства у РАО ЕЭС в обмен на списание 1,35 млрд. долл. задолженности компании перед бюджетом.
1.3.5  Выкуп долгов (debt buy-backs)

Выкуп долгов (ВД), представляет собой операцию по выкупу государством своих собственных долгов на вторичном рынке долга или, реже, у прямых кредиторов. Обычно для этого надо добиться заключения соглашения о реструктурировании долгов с зарубежными коммерческими банками и получить их санкцию. Между тем, правительства стран-должников могут скупать свои обязательства и негласно, через специально созданные фирмы-посредники.

В случае с официальным выкупов долгов Всемирный Банк обычно поддерживает такие соглашения, выделяя средства и льготные кредиты. Неофициальный выкуп долгов через подставные фирмы вызывает резкое недовольство кредиторов. Между тем, и этот способ снижения долгового бремени получил широкое распространение.

Пример: выкуп долгов. В Латинской Америке выкуп долгов оказался самым эффективным механизмом сокращения долгового бремени, хотя и должники, и кредиторы имели несколько доводов против таких сделок:

· при выкупе долгов идет отток иностранной валюты в зарубежные банки (это может иметь место, если «реальная» стоимость долга меньше цены его выкупа страной-должником), что вызывает недовольство страны-должника,
· выкуп долгов  является формой прощения долга, что вызывает недовольство кредиторов.
Так как формально выкуп собственных долгов может сталкиваться с юридическими трудностями, обычно страна-должник использует для проведения этих операций государственную компанию или поручает «частной» компании выкупить долг (при этом имея возможность распоряжения долгом через свое участие в акциях этой компании). При таких сделках банк даже может и не знать, что это сам должник погасил свои собственные долги. Как правило, выкуп долга осуществляется в зарубежной валюте, финансируется из валютных резервов страны без денежной эмиссии или выпуска облигаций и, таким образом, не имеет инфляционных последствий. (Buckley, 1998).
Существуют основания полагать, что и Россия активно скупает собственный дисконтированный долг на вторичном рынке (Минфин скупил долги на 2,5 млрд. долл. Ведомости. 20.02.2002; Тайные операции Минфина с долгами. 19.02.2002).  

Особенностью выкупа долгов по сравнению с обменами долгов на активы является то, что государство использует свои валютные резервы для покупки своих обязательств на вторичном рынке долга. Это позволяет государству получить всю скидку вторичного рынка долга, что делает выкуп долгов особенно привлекательным для неплатежеспособного правительства.

Вместе с тем, проекты по выкупу долгов встречают особое сопротивление банков, так как этот механизм подразумевает прощение значительной суммы долга и поощряет финансово-недобросовестные правительства, т.е. вместо того, чтобы обслуживать внешний долг и платить по нему проценты, государство может объявить мораторий на выплату процентов и основной суммы долга и, пользуясь резким падением цены долга на вторичном рынке, скупить свои обязательства. Иногда падение котировок долга настолько велико, что тех средств, которые должны были быть выплачены в качестве процентов за два года, хватает для того, чтобы выкупить весь этот долг. Кроме того, право собственности на национальные активы не переходит к иностранному инвестору, как в случае с обменами долгов на активы.

Для страны-должника выкуп долга – самое выгодное решение проблемы внешнего долга. Однако такой вариант, как было сказано выше, часто не устраивает кредиторов. Банки обращают внимание международных финансовых институтов и правительств на то, что, по их мнению, цена долга на вторичном рынке занижена. Следовательно, выкуп правительством своих обязательств по заниженной цене не этичен. По понятным причинам статистики относительно объемов выкупленных долгов нет, и правительства, равно как и банки, предпочитают не афишировать эти сделки. Между тем, по мнению экспертов, объемы долгов, погашенных путем их выкупа странами Латинской Америки, значительно превышают объемы обменов долгов в рамках ДНА.

1.3.6  Обмен долгов на природу (debt-for-nature swap).

При обмене долгов на природу (ДНП) часть внешнего долга страны обменивается на средства в местной валюте, направляемые на финансирование природоохранной деятельности в этой стране.

Хотя обмены ДНП иногда считают разновидностью обмена долгов на активы, между ними есть существенное отличие: ДНП не нацелены на получение прибыли. Более того, при ДНП отсутствует передача собственности или репатриация капитала зарубежному инвестору. ДНП можно по праву считать разновидностью обменов долгов на развитие, но так как ДНП появились раньше других видов ДНР, этот механизм заслуживает особого рассмотрения. Ввиду важности и перспективности обменов ДНП для России, их обсуждению посвящены последующие главы этой книги. 

1.4  Государственные программы по преобразованию долгов

Обмен долгов может быть инициирован как частным инвестором, так и на межправительственном уровне. При обмене межправительственных долгов обычно используются следующие механизмы.

1.4.1 Продажа со скидкой межправительственных долгов
Долги кредиторам Парижского клуба реструктурируются посредством многосторонних переговоров и оформляются согласованным протоколом, после чего страна-должник подписывает двусторонние соглашения с каждым кредитором для выполнения указанных в протоколе мер. Долги по выплате займов развитых стран на проекты оказания официальной помощи развитию редко используются для обмена долгов из-за низких процентов на них и возможности их «прощения» кредитором. Для долгов по займам вне проектов помощи развитию, возможности обмена долгов ограничиваются 20% долга или 20 млн. долл. США (до 1996 года – 10% или 10 млн. долл. США). К концу 1994 года обмены двусторонних долгов на местную валюту составили 2,2 млрд. долл. США (примерно половина объема сделок приходилась на долги Египта). 
1.4.2 Погашение долгов в счет создания фондов в местной валюте 
В США для этой цели используются Американская Инициатива (The Enterprise for the Americas Initiative), министерство финансов и Агентство международного развития США (United States Agency for International Development – USAID). Так, в 1990-х годах долг ряда латиноамериканских стран был сокращен на 875 млн. долл. США при создании фондов в местной валюте для реализации экологических проектов и проектов помощи детям на сумму около 154 млн. долл. США. В 1992 году США участвовал в создании Польского Экофонда. 

В июле 1998 года сенат и палата представителей США приняли законопроект об обменах ДНП (The Tropical Forest Conservation Act), который дает права президенту США погашать долги (325 тыс. долл. США в течение 3-х лет при всех долгах развивающихся стран в 15 млрд. долл. США) соответствующих развивающихся стран Африки, юго-восточной Азии и индийского субконтинента, (раньше такой же закон действовал в отношении стран Латинской Америки) в обмен на создание ими фондов в местной валюте для сохранения и восстановления тропических лесов (USIS, 1998). Закон предусматривает 3 альтернативы: 

· наиболее бедные страны-должники выплачивают США часть основного долга и используют процентные платежи на оставшийся долг на охрану тропических лесов,

· страна-должник выкупает весь свой долг по рыночной цене и затем вкладывает дополнительные средства (40% этого займа) в местный фонд по защите тропических лесов,

· заинтересованные третьи стороны (например, НПО) могут выкупить долг соответствующих стран у правительства США по его полной стоимости в обмен на договоренность, что страна-должник вложит несколько большую сумму денег в местной валюте в экологический фонд.

Президент США должен уведомлять конгресс заранее (за 15 дней) о каждом уменьшении долга правительству США. (House passes..., 1998).

В Канаде обменом долгов занимается Канадское агентство международного развития (Canadian International Development Agency – CIDA). Примерно 5,5 млн. кан. долл. долга Ямайки и Коста-Рики было ликвидировано в обмен на финансирование социальных и экологических проектов в 1989–1990 годах, в 1992–1996 годах около 250 млн. кан. долл. долгов были сокращены в обмен на создание фондов в местной валюте для финансирования социальных и экологических проектов.

Франция использует механизм преобразования долгов для франкоговорящих стран Африки, а также Египта, Филиппин, поддерживая создание фондов для экологических проектов, проектов местного развития и приватизации (более 1,2 млрд. фр. франков). Франция участвовала также в создании польского Экофонда путем сокращения долга на 250 млн. фр. франков. Кроме того, Франция оказывает финансовую поддержку французским агентствам по социально-экономическому развитию (например, министерству по сотрудничеству) для покупок долгов коммерческих банков и реализации экологических и других проектов.

Швейцария в 1991 году создала Агентство по сокращению долгов (Swiss Debt Reduction Facility – DFR) и в 1995 году ликвидировала долг в сумме 17 млн. швейц. франков Гвинее Биссау в обмен на выделение эквивалентных средств в местной валюте на сумму 400 тыс. швейц. франков для проведения местных экологических программ и принятия национального плана действий в области окружающей среды, подготовленного Всемирным союзом охраны природы (МСОП). В 1995 году Швейцария подписала двустороннее соглашение в рамках обмена ДНП с Болгарским правительством, в соответствии с которым долг последнего был сокращен на 20% (около 20 млн. швейц. франков), ликвидированы накопившиеся невыплаченные проценты по долгу в обмен на создание доверительного (попечительского) фонда в местной валюте для целей охраны окружающей природной среды Болгарии. Всемирный банк финансировал  техническую помощь в создании этого фонда. Швейцария также ликвидировала 70 млн. швейц. франков долга Польши кредиторам Парижского клуба в связи с созданием  польского Экофонда.

1.4.3 Продажа или передача двусторонних долгов агентствам по социально-экономическому развитию страны-кредитора или специально созданной организации по преобразованию долгов

Бельгийское управлением экспортных операций в течение 10 лет предоставило 24 млрд. бельг. франков в качестве экспортных кредитов 14 развивающимся странам. Эти кредиты так и не были возвращены. В 1991 году правительство Бельгии выделило 12 млрд. бельг. франков на «покупку» невозвращенных кредитов. В обмен на сокращение долгов страны-должники согласились выделить средства в местной валюте, равные сумме, за которую были куплены долги. Организацией, которая занимается обменов долгов в Бельгии, является Главное управление по сотрудничеству для развития (Administration Generale de la Cooperation au Developpment – AGCD).

1.4.4 Обмен долгов на проведение проектов социально-экономического развития и охраны природы в рамках финансируемого Всемирным банком выкупа долгов

Всемирный Банк, МВФ и региональные банки развития не позволяют погашения или продажи со скидкой своих долгов развивающимся странам, объясняя это низкими процентами по обслуживанию долгов, потерей международного авторитета этих организаций в случае обмена, а также моральными соображениями. Однако впервые в конце 1996 года Всемирный Банк, МВФ и «Большая семерка» одобрила списание долгов некоторым беднейшим странам-должникам. Такая же акция была предпринята в июне 1999 года. Эти решения требуют создания специальных попечительских фондов для компенсации списания долгов.

Ассоциация международного развития Всемирного Банка занимается вопросами предоставления займов нуждающимся странам, включая финансирование преобразования долгов. О масштабах этой деятельности можно судить по тому, что в декабре 1995 года было проведено сокращение долгов на сумму 2,5 млрд. долл. США при затратах на это в сумме 336,5 млн. долл. США.
Многие страны-должники также имеют специальные программы по обмену долгов. Чрезвычайно актуально принятие такой программы и Россией (как страной-должником, так и страной-кредитором). Хотя подготовленная Министерством финансов России Концепция управления государственным долгом и предусматривает создание Федерального долгового агентства (ФДА), которое будет отвечать за операции как с внешним, так и с внутренним долгом России, обмены долгов не получили в Концепции должного отражения. Кроме того, ФДА начнет действовать не раньше 2004 года, когда пик выплат по внешнему долгу будет уже пройден и многие возможности обмена будут упущены. 

Концепция управления государственным долгом предусматривает принятие специального закона, в котором будут прописаны функции и механизмы работы ФДА. Отдельный раздел концепции посвящен созданию системы учета долга, которая будет регистрировать не только федеральные заимствования, но также рублевые и валютные обязательства регионов и предприятий. Агентство получит свободу маневра в рамках десятилетней стратегии управления долгом и пятилетнего текущего плана, которые будет утверждать правительство (Минфин скупил долги на 2,5 млрд. долл. Ведомости. 20.02.2002). В этом контексте разработка государственной программы по обмену внешних долгов выглядит как нельзя более своевременной.

1.5  Процедура обмена долгов

Типичная схема обмена долгов включает три этапа:

1. Покупка государственного долга со скидкой с номинала агентством по оказанию помощи социально-экономическому развитию (АР), неправительственной организацией (НПО) или коммерческим инвестором.

2. Ликвидация долга в обмен на выплату инвестору правительством-должником средств в местной валюте или предоставление других активов.

3. Использование полученных в местной валюте средств АР/НПО или инвестором для финансирования инвестиционного, социально-экономического или природоохранного проекта в стране-должнике.

Механизм преобразования долгов обычно включает 3 заинтересованные стороны: кредитор, страна-должник (представленная уполномоченным банком, соответствующим подразделением в правительстве и неправительственной организацией, которая совместно с ними и/или с иностранным  инвестором готовит проектное предложение) и покупатель долга (инвестор, донор, коммерческая компания, агентство по социально-экономическому развитию, неправительственная организация). 

Для оформления сделки по обмену долга (с участием частного инвестора) используются два соглашения:

1. соглашение между кредитором и инвестором (покупателем долга) о покупке долга и

2. соглашение между инвестором и правительством-должником о преобразовании долга в средства в местной валюте или другие активы.

Условия соглашения о покупке долга включают в себя:

· имя организации-кредитора,

· сумма и тип долга (основной, проценты)

· цена покупки

· условия выплаты процентов, причитающихся по долгу,

· условия совершения сделки – дата, реквизиты счета для перевода платы,

· условия отмены сделки в случае, если обмен долга не состоится.

Условия соглашения о преобразовании долга включают:

· сумма и тип долга, подлежащего преобразованию,

· цена долга,

· форма выплаты обменянной суммы (наличные, облигации, и т. д.),

· коэффициент пересчета валюты долга в местную валюту,

· налогообложение сделки,

· комиссия (скидки для) правительства страны-должника,

· сроки и процедура выплаты средств по сделке,

· требуемая документация,

· условия по использованию инвестором средств от сделки,

· условия вывоза из страны дивидендов (в случае обмена долгов на активы),

· процедуры мониторинга реализации сделки (Moye, 2001). 

1.6  Трудности, связанные с обменом долгов

Несмотря на значительные выгоды использования механизма преобразования долгов для всех заинтересованных сторон, реализация сделок сопряжена (или может быть сопряжена) с ряд проблем. Самое обычное препятствие – это неспособность инвестора договориться о цене долга с кредитором и о курсе и процедуре конвертации – с правительством страны-должника. Существует и ряд других возможных проблем:
· Инфляция. Если обмен долга финансируется за счет эмиссии национальной валюты, это осложняет борьбу с инфляцией. Даже если не производится прямой эмиссии денег, а выпускаются облигации, такие меры носят инфляционный характер: облигации обычно являются краткосрочными, а, следовательно, их выпуск почти эквивалентен выпуску наличных денег. Кроме того, выпуск облигаций может привести к росту процентных ставок, сдерживая инвестиции местных инвесторов и увеличивая для государства бремя обслуживания внутреннего долга. Однако инфляционное воздействие обменов долгов обычно сопряжено с крупномасштабными сделками. Относительно небольшие сделки не могут оказать заметного влияния на темпы инфляции. 

· Иногда путем обменов долгов на активы (ДНА) производятся инвестиции, которые в любом случае были бы произведены. Тогда ДНА заменяют приток прямых заграничных инвестиций.

· Странам приходится немедленно оплачивать в местной валюте большую часть (около 90%) конвертируемого долга, что (в случае крупных сделок) может тяжело сказаться на государственном бюджете. Существуют и другие бюджетные ограничения. Многие страны для соблюдения требований МВФ должны сдерживать не только рост денежной массы, но и правительственных расходов. Несмотря на среднесрочные бюджетные сбережения, приносимые преобразованием долгов, в краткосрочном плане нужно использовать средства в местной валюте, которых может не быть. В этом случае прибегают к выплате средств на преобразование долгов частями в течение нескольких месяцев или лет. Иногда для обмена долгов возможно использование бюджетных средств, отведенных на обслуживание долгов, так как обмен долгов напрямую связан с обслуживанием внешнего долга и средства на оплату этого долга раньше или позже все равно были бы потрачены. Кроме того, скидка, предоставляемая правительству-должнику при выкупе долга, является дополнительным стимулом. Обычно достигается договоренность с инвестором о предоставлении части скидки вторичного рынка правительству-должнику.

· Если не наложено строгих ограничений на конвертирование дивидендов приватизируемых предприятий в иностранную валюту и их вывоз, то, вследствие обменов долгов на активы, в долгосрочном плане отток капитала из страны превысит первоначальный его приток.

· Спекуляции. Обмен долгов открывает возможности для спекуляции, если тем или иным способом можно полученные через обмен  средства в национальной валюте конвертировать в иностранную валюту и снова использовать их в новом обмене, и т. д. Полностью таких злоупотреблений избежать очень сложно, но каждое правительство старается ограничить их масштаб, вводя ограничения на конвертирование полученной национальной валюты или включая в соглашение об обмене условие инвестирования средств в обусловленный проект или обусловленное предприятие.

· Неоптимальное распределение ресурсов. При конверсии долга иногда используется субсидируемый валютный курс. Если отрасль промышленности, в которую направляются инвестиции, определяется лишь исходя из привлекательности отрасли для инвесторов, это может привести к усилению структурных диспропорций в экономике.

· Приватизация и местные инвесторы. В ходе обменов долгов на активы, как правило, приватизируются и обмениваются на долги одни из самых продуктивных и рентабельных предприятий страны. Право собственности на наиболее эффективные сектора экономики переходит к иностранным владельцам. Местные инвесторы обычно не имеют права участвовать в ДНА, а в странах, где такое участие разрешено, национальные инвесторы используют для покупки долга на вторичном рынке валюту, ранее нелегально переведенную за границу. Правительство оказывается перед непростой дилеммой: отдать право собственности на приватизируемые предприятия иностранным инвесторам или разрешить участвовать в таких обменах местным инвесторам, которые ранее нарушили валютное законодательство страны. (Buckley, 1998).

· Влияние на долговое бремя страны-должника. Объемы обмена долгов часто небольшие по сравнению с общим размером долгов, что не приводит к резкому снижению долгового бремени.

· Отсутствие нормативной базы проведения операций по обмену долгов.

Некоторые трудности могут возникнуть и у частных инвесторов. Например, трудности для агентств по социально-экономическому развитию и неправительственных организаций включают: 

1. Сложность процедуры. Для проведения преобразования долгов требуются квалифицированные специалисты с хорошим знанием особенностей международных финансовых операций (Kaiser, Lambert, 1996). Процесс преобразования долга часто требует совместных инициатив неправительственных организаций в странах-кредиторах и должниках.

2. Риски. Основной риск состоит в том, что правительство-должник может не выполнить условия соглашения по преобразованию долгов. Кроме этого, ценность средств, полученных при преобразовании долгов, может снизиться из-за инфляции и/или девальвации местной валюты страны-должника (этот риск необходимо учесть, например, путем вовлечения третьей стороны-поручителя и/или проведения обмена долга посредством траншей, а не в виде разовой сделки).

3. Недостаток средств, которые нужно выплатить кредитору и иметь для последующей реализации поступлений в местной валюте в течение нескольких месяцев или лет. Многие агентства по социально-экономическому развитию и другие инвесторы не имеют свободных средств и могут испытывать трудности в финансировании выкупа долгов размером в несколько сотен тысяч долларов. В таких случаях обычно:

· запрашивают аванс на использование согласованных сумм от одного или нескольких доноров,

· занимают средства для покупки долга из имеющихся выделенных, но еще не потраченных на другие цели средств,

· осуществляют преобразование долгов в рамках ассоциации нескольких инвесторов.

4. Узкий спектр долгов, которые можно успешно обменять. Обмен не любого долга привлекателен для правительства страны-должника. Правительство-должник наиболее заинтересованно в обмене наиболее надежных долгов с наибольшей скидкой. Однако наибольшая скидки может быть предоставлена как раз по самым ненадежным долгам. Необходимо идентифицировать конкретный долг, обмен которого привлекателен и для кредитора, и для должника.

1.7  Выгоды обмена долгов и заинтересованность сторон 

Необходимо отметить следующие выгоды обмена долга для страны-должника:

· Снижение бремени внешнего долга. Обмен части долга на валюту страны снимает с правительства обязательство по обслуживанию этой части долга.

· Приток инвестиций вследствие предоставления выгодных условий при конверсии приобретенного долга.

· Получение части скидки вторичного рынка долга. Иногда в рамках программы по обмену долгов правительство-должник проводит аукцион, в котором побеждает инвестор, предложивший максимальную скидку с номинала.

· Возможность выбрать долг с высокими процентами обслуживания и/или истекающими сроками его выплаты для его скорейшей ликвидации. Обычно выбор долга для проведения преобразования долгов определяется, прежде всего, сравнением общей чистой текущей стоимости обслуживания долга в течение определенного времени и общей текущей стоимости обмена долга на местную валюту при предлагаемых кредитором ставках обменного курса.

· Сохранение правительством-должником запасов иностранной валюты. Обмены долгов, в отличие от других форм обслуживания внешнего долга, не требуют затрат средств в иностранной валюте, так как обязательства в иностранной валюте трансформируются в социально-предпочтительные инвестиции в местной валюте.
Следует отметить, что в случае и обменами долгов на природу или долгов на развитие нельзя учитывать только финансовую сторону сделки. Так, эти виды обменов часто не ведут к значительному сокращению долгового бремени стран-должников. Между тем, значение этих проектов для социально-экономического развития страны и охраны природы может быть очень велико. Например, Боливия и Коста-Рика получили возможность вложить значительные средства в охрану биоразнообразия; наличие питьевой воды в деревнях Перу и Судана во многом обязано проведенным обменам ДНП, хотя последние практически не повлияли на сокращение задолженности этих стран в целом.

Теперь остановимся еще один раз на заинтересованности инвестора и кредитора в обмене долгов.

Инвестор получает выгоды в результате получения от правительства-должника суммы, превышающей стоимость приобретенного долга у кредитора (например, долг, купленный за 20% от его номинальной стоимости и оплаченный государством-должником в 30% от его номинальной стоимости дает инвестору на 50% больше средств, чем прямое вложение средств). Полученные инвестором средства затем используются для финансирования уже существующих или новых проектов в стране-должнике. Таким образом, инвестор участвует в преобразовании долгов, если он уверен, что: 

1. правительство-должник обеспечит оплату выкупленного долга в местной валюте,

2. полученные суммы от обмена покрывают расходы на обмен и риски, превосходя обычный обменный курс между валютой долга и местной валютой.


Кредитор получает частичную, но немедленную выплату в твердой валюте неоплаченного долга от кредитоспособной организации – инвестора. Кроме того, проводя преобразование долгов, кредитор может избежать накопления плохих долгов при ухудшающейся ситуации в стране-должнике. Так как банки-кредиторы имеют возможность создавать резервы на покрытие убытков от владения долгами развивающихся стран, они могут уступать долги с очень значительной скидкой с номинала.


Интерес банка состоит в том, что за долги, которые не были бы выплачены и обслужены, он получает их рыночную цену. Банк теряет сумму, равную разнице между номинальной величиной долга и его рыночной стоимостью, но может возместить ее из резервов.

У банка есть четыре альтернативы в отношении безнадежных долгов: 

· продолжать хранить долговые обязательства, 

· пожертвовать их кому-то (например, неправительственной организации или государственному агентству по оказанию помощи развивающимся странам),

· списать,

· продать. 

Выгоды и издержки всех вариантов тесно связаны с налоговым законодательством и финансовыми правилами. Пожертвование и списание долга позволяет получить полную налоговую скидку на всю номинальную стоимость долга (налоговый коэффициент х номинал долга). Продав долг по цене вторичного рынка и получив налоговую скидку за потери, банк всегда получит большую выгоду, чем в случае пожертвования долга, т.к.
р + (1 – p) t > t, когда p, t > 0, где р – цена долга на вторичном рынке, t – предельная налоговая ставка.

В конечном счете, выгода банка от преобразования долгов состоит в том, что он избавляется от рискованного долга, улучшает свои отношения со странами-должниками, которые в будущем станут клиентами этого же банка, и, например, в случае ДНП или ДНР, улучшает свой имидж (Occhiolini, March, 1990). 

Глава 2. Обмен долгов на природу 

В течение последнего десятилетия на обмен ДНП пошел целый ряд развивающихся стран: Боливия, Бразилия, Перу, Коста-Рика, Филиппины, и пр., – а также восточноевропейские страны с переходной экономикой – Польша и Болгария. 

Обмены ДНП являются, по сути, рыночным механизмом проведения природоохранной деятельности, имеющей как национальное, так и глобальное значение. (Chambers, Jensen, Whitehead, 1996, p.136). В развитых странах есть «спрос» на то, чтобы в странах-должниках сохранялись заповедные территории и проводилась адекватная природоохранная деятельность. В то же время страны-должники готовы больше заботиться о природе и вкладывать в это часть своих средств, получая взамен существенно большее сокращение долгов. 

Обмены долгов на природу – это один из источников финансирования экологической деятельности в условиях значительной долговой задолженности страны и способ уменьшения внешнего долга в обмен на экологические инвестиции.

Несмотря на всю привлекательность механизма ДНП для России, до настоящего времени ни одного обмена произведено не было. В начале 2001 года Финляндия выразила свое желание обсудить возможность списания части долга России в обмен на финансирование экологических проектов в нашей стране. Переговоры об обмене 40 – 50 млн. долл. долга ведутся в настоящее время.
2.1. Механизм обмена долгов на природу

Принцип обменов ДНП был впервые предложен в статье вице-президента WWF США Т. Лавджоя «Экология страны-должника» в газете «Нью-Йорк Таймс» от 4 октября 1984 года (Aid debtor nation's ecology, 1984). Этот механизм состоит в том, что инвестор договаривается со страной-должником о сделке, в соответствии с условиями которой инвестор приобретает и списывает долг страны или его часть в обмен на обязательство страны-должника вложить соответствующую сумму в местной валюте в сохранение природы и рациональное природопользование.

Хотя крупные международные неправительственные организации (например, такие как WWF, The Nature Concervancy или Conservation International) могут вкладывать средства в сохранение природы в развивающихся странах напрямую, не прибегая к обмену долгов, обмены ДНП позволяют значительно увеличить объемы природоохранных инвестиций.

Стандартной схемой реализации ДНП в 1990-х годах было приобретение природоохранными международными НПО долгов в твердой валюте правительств развивающихся стран (путем покупки со скидкой долга на вторичном рынке или путем получения прямого пожертвования от кредиторов) с последующим обменом долга на средства в местной валюте, которые используются на согласованные с правительством-должником природоохранные проекты на территории страны.

Обмены ДНП способствовали созданию и расширению целого ряда экологических фондов в развивающихся странах, которые управляют в общей сложности более чем 1 млрд. долл. США. Так, один только Экофонд Польши в 1995 году распоряжался суммой около 470 млн. долл. США. 
Эти средства расходуются на проекты сохранения биоразнообразия (поддержания и развития существующих заповедников), а также сокращения загрязнения окружающей среды.

Средства для финансирования проектов в рамках обменов ДНП могут иногда рассматриваться как начальные вложения для привлечения дополнительного финансирования из других источников. Некоторые банки вместо списания неоплаченных долгов рассматривают обмены ДНП как полезную благотворительную деятельность. Проекты в рамках обменов ДНП могут увеличивать занятость и иностранный туризм и, тем самым, привлекать в страну иностранную валюту, создавать правительству страны репутацию как экологически и социально ответственного, что может положительно сказаться на переговорах с Лондонским и Парижским клубами, катализировать другие виды обменов долгов и природоохранных инвестиций, способствовать укреплению сотрудничества между государством и НПО. 

Обмены ДНП являются важным источником финансировании природоохранных программ. 

Пример: важность ДНП. Важное место придается обменам ДНП для реализации Конвенции по биоразнообразию. Так, на конференции сторон-участников конвенции в 1995 году отмечалось, что средства частного сектора, становящиеся самым быстро растущим источником финансирования природоохранной деятельности, могут быть получены, в частности, посредством механизма обменов ДНП. (UNEP, 1995).
2.2. Схема реализации сделки
Итак, ДНП – это обмен государственного долга на обязательства государства принять оговоренные природоохранные меры. Специфика «товара», используемого в этой сделке, т.е. окружающей среды, а также то, что права собственности на природные ресурсы не переходят к инвестору, позволяют говорить о ДНП как о финансовом механизме, имеющем принципиальные отличия от других видов обменов долгов, в частности, долгов на активы.

Обмены ДНП проводятся обычно в трех формах:

1. Долги страны покупаются и ликвидируются в обмен на продолжение природоохранных программ на определенной территории (например, обмен ДНП в Боливии, см. ниже).

2. Долг конвертируется  в местную валюту, которая затем используется местными НПО, часто в сотрудничестве с международными неправительственными организациями, для проведения природоохранных проектов в стране-должнике. (См. рис. 3).

3. Кредитор/кредиторы и должник договариваются о том, что последний выплачивает в установленные сроки свой долг в виде взноса в местной валюте в создаваемый совместно управляемый экофонд, средства которого используются на реализацию согласованных экологических проектов (например, Польский Экофонд, см. ниже). (См. рис. 4).

Обмены ДНП обеспечивают долгосрочный источник финансирования, что полезно для экологических программ, рассчитанных на несколько лет (например, обмен ДНП в Эквадоре, см. рис. 5). Они помогают создавать и развивать слабую институциональную инфраструктуру в области охраны природы.
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Источник: Kaiser, Lambert, 1996.

На приведенной диаграмме:

a – номинальная стоимость долга кредитору (государственному или частному);  

b – покупная цена, или стоимость долга на вторичном рынке долгов, по которой заинтересованный покупатель (НПО, АР, инвестор) может купить неоплаченный долг; 

c – выкупная цена долга (в местной валюте), по которой правительство-должник готово заплатить инвестору за выполнение согласованного проекта;

d – окончательная стоимость приобретенного долга d = с – местные налоги и платежи, которые иногда применяет правительство-должник. Таким образом, доход инвестора от преобразования долга составляет разницу (b–c) или  (b–d).

Рис. 3. Схема обмена ДНП с вложением средств в природоохранные проекты 
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1 – Страна-должник, инвестор и страна-кредитор достигают соглашения по преобразованию долга. 

2 – Донор предоставляет инвестору средства для проведения ПД. 

3 – Инвестор выкупает долговые обязательства страны-должника на вторичном рынке долгов по рыночной цене (ниже номинала). 

4 – Инвестор предоставляет выкупленные долговые обязательства со скидкой от рыночной цены местной неправительственной организации.

5 – Местная неправительственная организация обменивает долговые обязательства на  ценные бумаги в местной валюте выпущенные в обращение Центральным банком страны-должника. 

6 – Местная неправительственная организация согласовывает с правительством страны-должника экологические проекты, которые подлежат осуществлению на приобретенные средства.

7 – Реализовываются экологические проекты. 

Рис. 4. Схема обмена ДНП с созданием экофонда
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1 – Страна-должник, инвестор и страна-кредитор достигают соглашения по преобразованию долга.

2 – Донор предоставляет инвестору средства для проведения преобразования долга.

3 – Инвестор выкупает долговые обязательства страны-должника со скидкой от номинала непосредственно у страны-кредитора.

4 – Инвестор предоставляет выкупленные долговые обязательства с более маленькой скидкой (чем предыдущая) стране-должнику в обмен на договор о вложении соответствующей суммы в местной валюте в природоохранные мероприятия.

5 – Страна-должник создает Экофонд, на основе средств образованных от преобразования долга.

6 – Реализовываются экологические проекты с помощью средств Экофонда.

Образование на средства, полученные от обменов ДНП, экофондов позволяют достигнуть большей финансовой устойчивости, и реализовывать проекты на протяжении длительного периода времени. Иногда экофонды (как, например, в случае с ДНП США – Ямайка) рассчитаны на неопределенно долгое функционирование. Такие фонды вкладывают деньги в экономику страны (реже – за рубежом) и полученную прибыль вкладывают в природоохранные проекты.

Используя обмены ДНП как источник природоохранного финансирования, правительства стран-должников стали лучше понимать социальные, экономические и политические выгоды деятельности по сохранению природы и проводить соответствующую налоговую и кредитную политику по сохранению лесных и водных ресурсов, эффективного развития сельского хозяйства и т.п. (Guerin-McManus, 1998). 

В обменах ДНП сумма внешних обязательств сокращается на всю номинальную стоимость. 

С точки зрения платежного баланса обмены ДНП включают: 

1. оплату долга – сокращение средств, равное рыночной выкупной цене долга, но без вывоза капитала из страны-должника,

2. некомпенсированный трансферт, равный стоимости вновь созданного финансового инструмента. В долгосрочном плане ДНП не предполагают никакого вывоза прибыли (как в случае с ДНА), который бы нейтрализовал сокращение платежей на обслуживание долга. (Occhiolini, March 1990).

2.3 Достоинства обменов долгов на природу

· Положительное воздействие на состояние окружающей среды и на систему управления окружающей средой.

· Снижение бремени внешнего долга, хотя оно не столь значительно, как при обмене долгов на активы.

· Приток природоохранных инвестиций вследствие предоставления выгодных условий при конверсии приобретенного долга.

· Получение части скидки вторичного рынка долга. Если при обменах долгов на активы часть скидки вторичного рынка долга, достающаяся правительству страны-должника составляет 10 – 15% номинальной суммы долга, то при проведении обменов ДНП эта скидка может быть значительно выше.

В ходе реализации 23 частных ДНП, проведенных к декабрю 1992 года, средняя цена приобретения долга составила только 26% номинальной суммы долга, что позволяет участвующим природоохранным организациям предоставлять большую скидку правительству участвующего государства.
· Инфляция незначительна, так как приобретение долга у инвестора финансируется за счет относительно небольшой эмиссии национальной валюты. 

· ДНП не заменяют приток природоохранных заграничных инвестиций. Так как вложение средств в защиту окружающей среды страны производится безвозмездно, за счет средств природоохранных организаций, то сложно предположить, что эти организации могли бы произвести те же самые инвестиции в том же объеме, если бы у них не было возможности использовать механизм ДНП.

· Конверсия долга не ложится тяжелым бременем на государственный бюджет, так как речь идет о достаточно постепенном процессе.

· Отток капитала из страны отсутствует.

· Проблема неоптимального распределения ресурсов не стоит так остро, как в случае с обменами ДНА. Инвестирование дополнительных средств в природоохранную деятельность не может привести к усилению структурных диспропорций в экономике.

· Возможности спекуляции ограничены ввиду:

· жесткой договоренности о вложении средств в определенные проекты, 

· участия в сделке авторитетной природоохранной организации, не преследующей цели извлечения прибыли из данной операции.

2.4 Недостатки ДНП

Среди возможных недостатков ДНП (как и других видов обмена долгов) обычно отмечают следующие: 

· Правительство может отрицательно отнестись к перспективе передачи средств национальной неправительственной организации для реализации природоохранных проектов, отобранных, как правило, иностранной природоохранной организацией. Принятие природоохранных мер в соответствии с приоритетами инвестора, а не приоритетами принимающего государства, может восприниматься как вмешательство во внутренние дела государства и как посягательство на его суверенитет в отношении использования природных ресурсов и управления ими. Решение этой проблемы кроется в привлечении представителей правительства или природоохранного ведомства к отбору проектов или к одобрению уже отобранных проектов.

· Обмены ДНП носят ограниченный характер и не столь сильно влияют на снижение долгового бремени. Однако инвестиции, полученные от конверсии даже небольшой части долга, могут значительно превышать бюджетные ассигнования страны на защиту окружающей среды.

· Обмены ДНП во многом основаны на предпочтениях доноров (это также справедливо для всех видов зарубежной и другой помощи), которые не всегда отвечают интересам, практике и правилам принимающей стороны, иногда мало учитываются вопросы решения локальных экологических проблем и их влияния на здоровье населения.

· Обмены ДНП мало влияют на деятельность коммерческих структур по уменьшению их негативного воздействия на окружающую среду.

· Часто проекты в рамках обменов ДНП недостаточны для решения тех задач, на которые они ориентированы.

2.5 Процедура обмена долгов на природу 
Процедура обменов ДНП состоит из ряда этапов, например следующих (См. также рис. 3, 4, 5): 

1. Эксперты страны-должника (возможно, совместно с международной НПО) проводят изучение: 

· международной практики обменов ДНП,

· видов, характера, условий выплаты и обслуживания долгов с целью выявления  их пригодности для обменов ДНП,

· возможные экологические проекты, которые можно реализовать в стране в рамках обмена ДНП,

· возможных инвесторов для реализации проектов,

· отношение кредитора/кредиторов к обмену долгов.

2. Местные НПО совместно с представителями правительства определяют приоритеты, задачи, программу и финансовые требования для обмена ДНП (обычно это занимает 1–1,5 года). Министерство окружающей среды играет важную роль партнера местной НПО, в частности при разработке бюджета проекта, получении одобрения от Центробанка на обмен ДНП и в координировании выполнения проектов.

3. Правительство страны-должника посылает письмо о намерениях совершить обмен ДНП правительству-кредитору с указанием, какая часть долга может быть предметом переговоров для обмена ДНП и на решение каких экологических проблем предполагается направить средства от обмена.

4. Достигается соглашение страны-должника с инвестором (международная НПО) о начале переговоров по обмену ДНП.

5. Инвестор выявляет доноров (правительства, банки, организации и т.п.) для получения средств на выкуп долга и/или выделяет собственные целевые средства для этой цели, а также устанавливает контакты на вторичном рынке долгов для определения конъюнктуры с долгами, которые подлежит выкупать.

6. Инвестор приобретает долг на вторичном рынке, используя профессионального посредника, или получает долг непосредственно от банка-кредитора в качестве гранта. 

7. Достигается соглашение между страной-должником и инвестором, которому разрешается обменять выкупленный долг на определенную сумму (ценные бумаги) в местной валюте и использовать полученные средства на проведение экологической деятельности, которая будет координироваться местными НПО в стране-должнике.

8. Определяются условия, участники и правила управления средствами от обмена ДНП. В этом соглашении обычно участвуют министерство окружающей среды, инвестор, местная НПО и Центробанк.

9. Долг обменивается на ценные бумаги или наличные деньги в местной валюте.

10. Средства от приобретенного долга передаются местной экологической НПО и переводятся в частный или государственный банк страны-должника. Как вариант Центробанк выпускает облигации в местной валюте. Проценты, выплачиваемые по облигациям Центробанком, используются для финансирования экологических проектов. Когда срок действия облигаций заканчивается, основной долг также может быть использован для экологических проектов.

11. Осуществляется выполнение экологических проектов. При этом необходимо выявлять и прорабатывать природоохранные проекты на самой ранней стадии подготовки обмена ДНП.

Структура реализации обменов ДНП предполагает, что международная НПО (например, WWF) достигает принципиальное соглашение с правительством (например, России) о предстоящей долговой конверсии, после чего обращается к кредитору правительства и выкупает у него необходимую сумму долга. После этого с правительством подписывается договор, содержащий условия конверсии долга в национальную валюту (или государственные облигации в местной валюте) и ее дальнейшего использования для реализации природоохранных мер.

2.6 Примеры обменов долгов на природу

Уже к 1992 году было проведено 17 обменов ДНП, в результате которых было конвертировано 100 млн. долл. США в экологическое финансирование объемом около 60 млн. долл. США. Средства, понадобившиеся для реализации этих сделок инвесторами, составили только 17 млн. долл. США. (Mukherjee, 1992). 

На начало 1996 года было приобретено около 180 млн. долл. США коммерческих долгов за 47 млн. долл. (т.е. 26% номинала). В результате обмена ДНП объем природоохранных инвестиций составил эквивалент 130 млн. долл. США. Если принять во внимание преобразование долгов на социальные программы, то общая сумма преобразованных долгов к 1995 году составила более 500 млн. долл. США. (Resor, 1997). 

К 1998 году число стран, участвовавших в ДНП, возросло до 17, а количество обменов ДНП составило около 45 (Африка – 8, Азия – 4, Латинская Америка – 31, Центральная и Восточная Европа – 2). Обмены ДНП способствовали созданию и расширению целого ряда экологических фондов, которые управляют 1 млрд. долл. США. (Guerin-McManus, 1998).

Кроме того, обмены коммерческих долгов с участием НПО вызвали вторую волну преобразования долгов, когда двусторонние правительственные долги стали реструктурировать таким образом, чтобы сократить финансовые потоки из развивающихся стран, а использовать полученные от этого средства для реализации социальных и природоохранных проектов.

Среди примеров самых последних обменов ДНП (2002 год) – обмен природоохранной организацией The Nature Conservancy долга Белиза (The Nature Conservancy. Landmark deal to protect rainforests in Belize) и обмен долгов США – Перу (Peru swaps debt for tropical rainforest protection). Активно ведется работа по подготовке первого ДНП в Грузии (Адеишвили М., 2002).
2.6.1. Примеры обменов в беднейших развивающихся странах

Первый обмен ДНП состоялся с Боливией в 1987 году Боливийское правительство решило принять срочные законодательные меры по сохранению 13 исчезающих видов животных и группы кочевников-индейцев в биосферном заповеднике Бени площадью 135 тыс. га, а также в соседних природных комплексах. Эта деятельность финансировалась международной НПО Conservation International. Conservation International получила 100 тыс. долл. США от одного из американских фондов для приобретения у коммерческого банка долговых обязательств с номинальной стоимостью 650 тыс. долл. США (примерно 15 центов за 1 долл. долга). Боливийское правительство создало фонд в местной валюте, эквивалентный 250 тыс. долл. США для управления и охраны биосферного заповедника. При этом правительство Боливии выплатило 100 тыс. долл. США в местной валюте, а Агентство международного развития США (АМР США) предоставило недостающие 150 тыс. долл. в виде гранта техпомощи. Созданный для ДНП фонд управлялся совместно местным отделением  Conservation International и министерством сельского хозяйства и крестьянских проблем Боливии (Ministry of Agriculture and Peasant Affairs). Свою долю Боливийское правительство выплатило через 21 месяц после подписания соглашения. (Potier, 1990; Resor, 1997; Guerin-McManus, 1998).

Значительный объем средств был вовлечен в обмен ДНП с Коста-Рикой. При финансовой поддержке частных компаний в 10,1 млн. долл. США в 1987-1988 годах правительство конвертировало 72 млн. долл. США своего долга в облигации в местной валюте, эквивалентные 36 млн. долл. США, чтобы профинансировать приобретение земель для расширения национальных парков и улучшить их обслуживание, укрепить государственные и частные природоохранные организации, а также произвести лесонасаждения на нескольких тысячах гектаров земель, принадлежащим мелким землевладельцам. Кроме того, Нидерланды выделили 5 млн. долл. США на лесопитомники, а также займы и техпомощь мелким фермерам. Швеция предоставила 3,5 млн. долл. США для проекта поддержки национального парка Гуанакасте (Guanacaste). Все эти меры привели к росту туризма, защите водного бассейна и укреплению нескольких экологических программ. В 1987 году костариканское правительство создало Фонд сохранения природных ресурсов (Nature Resources Conservation Fund), а Фонд национальных парков (National Parks Foundation) договорился об обмене коммерческих долговых обязательств в сумме 5,4 млн. долл. на правительственные облигации в местной валюте на сумму, составляющую 75% от номинальной величины долга. Выплаты по облигациям были сделан через 6 лет при 2,5% годовых. Сверх этого экологическая программа была профинансирована пожертвованиями доноров и экологических организаций в Фонд национальных парков.


В Эквадоре в начале 1988 года правительство дало разрешение местной экологической организации – Фонду защиты природы (Fundacion Natura) – на обмен до 10 млн. долл. США зарубежного долга на облигации в местной валюте для финансирования экологической деятельности. В 1989 году этот обмен был завершен благодаря дотации WWF США. Центральный банк Эквадора выплачивал средства для обмена ДНП Фонду защиты природы в течение 9 лет, причем проценты ежегодно шли в специальный фонд, срок функционирования которого не ограничен. В свою очередь Фонд защиты природы тесно сотрудничает с министерством сельского хозяйства и животноводства (которое отвечает за национальные парки) и многочисленными НПО в целях выполнения экологических проектов. Таким образом, 10 млн. долл. программы ДНП уже генерировали 10 млн. долл. в местной валюте. (Resor, 1997). В рамках подписанного соглашения проценты на облигации  направлялись на финансирование проектов помощи национальным паркам, экологического образования, устойчивого использования природных ресурсов в бассейне реки Амазонки и высокогорий Анд, обучения персонала национальных парков, научных исследований и закупок земель для сохранения уникального биоразнообразия. Обмен ДНП внес вклад в снижение  долгового бремени Эквадора (около 1%) и привел к выполнению проектов, которые правительство не могло осуществлять из-за отсутствия бюджетных средств. (См. рис. 6).

В случае Мадагаскара АМР США предоставил грант WWF США в размере 1 млн. долл. США на выкуп мадагаскарского коммерческого долга в пределах 2–3 млн. долл. США в обмен на меры по сохранению тропических лесов, лесовосстановлению и обучению 400 работников службы лесоохраны. 

 На Филиппинах WWF в 1988 году приобрел долговых обязательств на сумму 390 тыс. долл. США за 200 тыс. долл. (скидка 51%). Этот долг был выкуплен центральным банком Филиппин за местную валюту в сумме, эквивалентной номинальной стоимости долга (т.е. 390 тыс. долл.) в течение 2 лет для выполнения экологических проектов. Успех этого обмена ДНП позволил правительству Филиппин, WWF и АМР США в дальнейшем наполнить Экологический фонд Филиппин (Foundation for the Philippine Environment). В результате двух новых обменов ДНП в 1992 году (9,8 млн. долл. США) и 1993 году (19 млн. долл. США) Экологический фонд Филиппин получил основную сумму, эквивалентную 26 млн. долл. США в местной валюте. Попечительский совет Экологического фонда Филиппин включает представителей филиппинских организаций, занимающихся развитием и окружающей средой, правительства, делового сектора, научных организаций и одной международной НПО (раньше это был WWF, а теперь Институт мировых ресурсов – World Resources Institute). (Resor, 1997).

В Замбии в 1989 году WWF произвел обмен долгов на сумму 2,2 млн. долл. США, затратив только 20% от номинальной стоимости долгов. Однако из-за проблем управления проектами и резкой девальвации местной валюты WWF пришлось истратить всю выручку от обмена меньше, чем за один год, что сделало преобразование долгов малоэффективным. А в 1993 году правительство Замбии утвердило программу преобразования долгов, что позволило привлечь участие многих НПО. В рамках этой программы с участием финансирования со стороны Всемирного банка, НПО выкупили часть замбийского долг за 11% от его номинала и получили эквивалент в местной валюте в размере 16,5%. Хотя коэффициент доходности был лишь 1,5 (16,5%/11,0%), программа была четко структурирована и позволила НПО финансировать проекты развития в Замбии с минимальным  риском. (Resor, 1997).


Первый обмен ДНП в Перу с долгом Канаде состоялся в 1994 году – 5 млн. канад. долл. были вложены в экологический трастовый фонд (Trust Fund PROFONANPE). После этого состоялись обмены ДНП с Германией (6,89 млн. долл. США), Финляндией (4.8 млн. долл. США) и Швейцарией.


В Мексике Conservation International выкупила долгов на сумму 336,5 тыс. долл. США в американском банке за 246 тыс. долл. США, полученных от АМР США. Последняя сумма была конвертирована в местную валюту мексиканским правительством и направлена исключительно на экологические проекты.

Таблица 3. Структура долгов наиболее бедных  развивающихся стран

Межправительственные займы 
61%

Займы международных финансовых организаций 
21%

МВФ 
4 %

Коммерческие долги 
8%

Краткосрочные коммерческие долги 
6%

Источник: World Bank Debt Tables – 1996
Рис. 5. Обмен долгов на природу, пример Эквадора
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1 – Правительство дает разрешение местной неправительственной организации – Фонду защиты природы – на обмен долгов на природу.

2 – WWF предоставляет дотации для проведения обмена ДНП.

3 – Фонд защиты природы приобретает долговые обязательства на вторичном рынке долгов.

4 – Фонд защиты природы получает средства для обмена ДНП от ЦБ страны в обмен на приобретенные долговые обязательства в течение 9 лет.

5 – ЦБ страны выплачивает проценты специальному экологическому фонду.

6 – Фонд защиты природы тесно работает с министерством сельского хозяйства страны и многочисленными неправительственными организациями, осуществляя экологические проекты. 

2.6.2 Примеры стран с переходной экономикой

Польша, долги которой 16 западным странам составили примерно 18 млрд. долл. США, в 1991 году достигла соглашения в рамках Парижского клуба о сокращении этих долгов на 50% при условии, что они будут выплачены к 2010 году. 

Идея об обмене долга на природоохранные инвестиции появилась в конце 1990 года. Большую роль в ее реализации сыграло министерство финансов Польши. Тогдашний министр окружающей среды М. Новицки и профессор Варшавского университета Т. Жилич предложили ее министерству финансов Польши, по инициативе которого в феврале 1991 года было передано соответствующее предложение на переговоры  в Парижском клубе о реструктуризации польских долгов. Это способствовало тому, что уже в апреле западные страны согласились списать 50 % польских долгов, установить четкий график выплаты остальных 50 % долгов до 2010 года, из которых 80% (в долларах США) будут поступать западным государствам-кредиторам, а примерно 20% (в местной валюте) будут  переводиться в Польский специально созданный Экофонд для выполнения экологических проектов в Польше. В июле 1991 года польское правительство обратилось к Г. Брундтланд (как председателю Международной комиссии по окружающей среде и развитию) с просьбой провести международное совещание по долговой экоконверсии. Такое совещание было проведено в Осло, хотя Норвегия и не была готова к участию в такой экоконверсии. После совещания Франция и Швейцария, а позднее и другие страны, присоединились к ней.

В рамках соглашения была получена возможность списания еще до 10% долгов на проведение природоохранных мероприятий по согласованию на двусторонней основе со странами-кредиторами. Польское правительство выделило эту часть долга на проведение обменов ДНП. Были подписаны соответствующие соглашения со следующими странами: США (1991 год) на сумму 367 млн. долл. США (10% от долга), Швейцарией (1993 год) – 52 млн. долл., Францией (1993 год) – 48 млн. долл. США (1% от долга), Финляндией – 14 млн. долл. США (10% от долга). Затем присоединилась Италия и Швеция. Польское министерство финансов создало независимый неправительственный фонд для управления средствами от обмена ДНП для первых трех стран. Соглашение с Финляндией привело к созданию отдельной польско-финской организации. В течение первых пяти лет работы польский Экофонд предоставил около 300 млн. злотых на выполнение 240 проектов общей стоимостью более 1 млрд. польских злотых. 

Нужно отметить, что польский обмен ДНП не включает погашение долгов. Участвующая в соглашении между Польшей и Парижским клубом страна просто соглашается на то, что процентные платежи поступают на обусловленный счет в Банке для разрешения международных споров в Швейцарии. Именно этот счет и контролируется советом управляющих обмена ДНП. Если Польша нарушит соглашение, то кредиторы имеют право вето на использование этого счета на финансирование экологических проектов в Польше. (Deacon, Murphy, 1997).

В 1995 году 20 млн. швейц. франков+ были вложены в экологический фонд, созданный в Болгарии  на выполнение проектов техпомощи Всемирного банка.


Глава 3. Потенциал обмена долгов на природу в России

3.1 Внешний долг России, экономическое развитие и окружающая среда

В России проблемы внешнего долга, экономического развития и охраны окружающей среды тесно взаимосвязаны. С одной стороны, приток валютных средств, необходимых правительству для выплаты процентов и основной суммы внешнего долга, обеспечивается экспортом, главными составляющими которого являются природные ресурсы (нефть, газ, лес, металлы, рыба). Эксплуатация природы не только истощает ресурсы, которые могли бы понадобиться нашей стране в будущем, но и наносит огромный вред окружающей среде.

С другой стороны, объем средств, выделяемых из государственного бюджета на обслуживание внешнего долга, в несколько сот раз превышает расходы на охрану окружающей среды. Так, в 2002 году Россия должна выплатить в счет обслуживания внешнего долга 14 млрд. долл., а в 2003 году – 19 млрд. долл. Хотя выплаты по внешнему долгу, причитавшиеся в 2001 году, были примерно в 2,5 раза ниже выплат 2002 года, они уже составили 15% расходной части федерального бюджета на 2001 году (что, для сравнения, в 434 раза больше средств, выделенных на охрану окружающей среды) (Федеральный закон «О федеральном бюджете на 2001 год».).

По этим и другим причинам финансовые механизмы, позволяющие преобразовать часть внешнего долга страны в природоохранные инвестиции, особенно привлекательны для России. Операции обмена долгов на природу (ДНП) были осуществлены в 1980–90-х годах во многих странах Латинской Америки, Азии, Африки, а также в Польше, и могли бы быть реализованы и в России. Кроме того, Россия может использовать свое положение как страны-должника и одновременно страны-кредитора для снижения бремени внешнего долга через реализацию «двойных» обменов ДНП.

Для России связь между вопросами внешнего долга и охраной природы становится все более очевидной. Так, 18 января 2002 года прошло сообщение западных информационных агентств о том, что замминистра экономического развития и торговли РФ Мухамед Циканов заявил о намерении России поднять на Всемирном саммите ООН по устойчивому развитию вопрос о списании долгов странам, вносящим наибольший вклад в защиту окружающей среды (Russia to Work on Writing Off of Its Debts for Contribution to Environment Protection..., 2002). Это сообщение прошло почти незамеченным и было воспринято как «еще одна экзотическая схема возвращения долгов, предложенная министерством».

Между тем, заявление замминистра не является случайным. Одна из основных тем, которые будут обсуждаться в Йоханнесбурге, – это снижение бремени внешнего долга развивающихся стран, а также международное финансирование устойчивого развития. Кроме того, одна из новых тенденций, которую мы наблюдаем в международных отношениях – это движение к списанию развитыми странами долгов бедных государств. В ряде случаев прямое списание долгов неприемлемо для кредиторов, и тогда долги могут быть прощены, в частности, за «экосистемные услуги». Имеется в виду, что экосистемы развивающихся стран (тропические леса, болотно-водные угодья, пресноводные и морские экосистемы) имеют всемирное значение и как бы оказывают миру «услуги», за которые и предлагается простить долг (Шварц Е.А., 2002). В своем заявлении М. Циканов обратил внимание на величину «экосистемных услуг», оказываемых Россией человечеству (по его словам, это 10% всех экосистемных услуг земли). И действительно, если взять, к примеру, леса, из всех стран мира Россия обладает не только самой большой площадью лесов (8,1 млн. км2, или 24% всей площади лесов на планете), но и самой большой площадью нетронутых лесов (3,4 млн. км2, или 26% всех девственных лесов планеты) (World Resources Institute, The Last Frontier Forests report). Во-вторых, из всех нетронутых лесов России около 80% – вне опасности уничтожения в ближайшее время, а, значит, легче поддаются сохранению, чем, например, леса стран Латинской Америки, в частности, Бразилии. Наконец, Россия обладает большой задолженностью, которая может быть использована для обмена на обязательства по сохранению экосистем. Такие обязательства могли бы включать в себя как финансирование природоохранные мероприятий, так и создание новых охраняемых территорий.

Заинтересованность России в реализации крупномасштабной схемы преобразования внешнего долга в обязательства по сохранению природы понятна. Это позволит уменьшить внешний долг страны и одновременно обеспечить сохранение обширных природных территорий глобального значения. Кроме того, отсутствие частной собственности на леса и водные объекты дает возможность органам государственной власти распорядиться обширными территориями и придать им статус охраняемых территорий.

3.2 Возможности обмена российских долгов

По данным Министерства финансов РФ, на 1 октября 2001 года внешний долг РФ составлял 138,9 млрд. долл. США. Изучая возможность проведения ДНП, необходимо обратить внимание на структуру внешнего долга России, так как не все части этого долга могут быть обменены (даже потенциально).

Таблица 4. Структура государственного внешнего долга России по
состоянию на 01 октября 2001 г.

PRIVATE
Наименование
Сумма, млрд. долл. США

Задолженность странам – участницам Парижского клуба
43,9 

Задолженность странам, не вошедшим в Парижский клуб
19,8 

Задолженность перед международными финансовыми организациями, в том числе
15,1 

МВФ
7,9 

Мировой банк
7,0 

ЕБРР
0,2 

Коммерческая задолженность
6,5 

Еврооблигационные займы
36,4 

ОВГВЗ и ОГВЗ
10,8 

Задолженность по кредитам Банка России
6,4 

ВСЕГО: Государственный внешний долг РФ
138,9 

Источник: Минфин, 2002.

Рис. 6. Структура внешнего дола России по состоянию на 1 октября 2001 г., в млрд. долл. США

Источник: Минфин РФ, 2002.

Как видно из рис. 6, 45% внешней задолженности России, или 63,7 млрд. долл., приходится на кредиты иностранных правительств, 11% (15,1 млрд. долл.) – на международные финансовые организации (МБРР, МВФ, ЕБРР) и 39% (53,7 млрд. долл.) – на иностранные коммерческие банки и фирмы.

Из всей суммы внешней задолженности России не могут быть обменены путем проведения обменов ДНП только долги международным финансовым организациям. Эти организации почти никогда не участвовали в преобразовании долгов и вряд ли пойдут на какие бы либо сделки с Россией по политическим, стратегическим и этическим соображениям.

Иностранные правительства (прежде всего правительство США) участвовали в государственных ДНП в Латинской Америке, Африке, Азии и Восточной Европе. Начавшиеся переговоры о первом для России межправительственном ДНП с Финляндией говорят о том, что долги иностранным правительствам могут быть обменяны и в России. Если учесть ограничения, накладываемые Парижским клубом на объемы обменов долгов, то получается, что как минимум 28,6 млрд. долл. долга России правительствам иностранных государств (или 21% всего внешнего долга страны) может потенциально быть обменены в рамках ДНП или других свопов.

Неправительственные природоохранные организации в качестве средств, потенциально подходящих для частного ДНП, могут рассматривать любую коммерческую задолженность, включая облигации, то есть 53,7 млрд. долл. российского внешнего долга (39% от всего объема). Ввиду того, что объемы частных ДНП никогда не превышали нескольких миллионов долларов, совершенно очевидно, что недостатка в долгах, которые могут быть куплены, нет, тем более, что многие из них можно купить на вторичном рынке долга. Сдерживающим фактором сегодня может выступать скорее относительно высокая цена российского долга (в среднем около 60 центов за доллар за коммерческую задолженность). Но в международной практике ДНП проводились даже при большей цене долга (см. табл. 7). Кроме того, цены на российский долг могут снова упасть, и даже сейчас на рынке можно найти редкие долги (так называемые hyper exotics), приобрести которые можно со значительно большей скидкой. Вторичный рынок российских долгов полностью оправился после дефолта 1998 года, и приобретение внешнего долга РФ частным инвестором больше не составляет проблемы.

3.3 Интересы сторон при обменах долгов на природу в России

3.3.1 Заинтересованность Правительства РФ 

Выкуп или обмен собственных обязательств со скидкой очень привлекателен для России. Так, 22 марта 1999 года, пользуясь ситуацией, сложившейся на финансовом рынке после августа 1998 года, Правительство России предложило западным банкам выкупить у них ГКО всего лишь по 1 центу за доллар номинальной стоимости (Russia Reduces Funding for Debt, 1999). Тогда кредиторы отказались, несмотря на то, что многие банки были готовы переуступить свои российские кредиты с очень большой скидкой. Однако, по мнению профессионалов вторичного рынка долга, в последние несколько лет Россия скупала свои обязательства, не афишируя эти сделки.

По понятным причинам выкуп правительствами стран-должников своего дисконтированного долга вызывает резкое недовольство кредиторов. С другой стороны, обмен долга на активы в стране-должнике или на какие-либо обязательства правительства приемлем как для кредитора, так и для должника. Первым крупным обменом российского внешнего долга стала сделка, произведенная РАО ЕЭС с использованием долга России перед Чехией.

Хотя в связи с этой сделкой у журналистов, экономистов, и даже директоров самого РАО ЕЭС возникло немало вопросов (Budgetary switch..., 2002), важен сам факт обмена российского долга на какие-то другие обязательства. Величина внешнего долга и его бремя для бюджета (15% расходной части федерального бюджета в 2001 году) не оставляют сомнений в том, что Россия будет стремиться обменять часть долга. Это подтверждается началом в феврале 2002 года переговоров между правительствами России и Финляндии об обмене до 50 млн. долл. долгов на финансирование природоохранных проектов (Russians discuss 'debt for nature' exchange, 2002).

Обмен долга с РАО ЕЭС и возможный ДНП с Финляндией – только первые сделки по данной схеме. Сейчас Россия обсуждает с Италией и Испанией возможности ДНП и обмена долгов на активы. Премьер-министр Франции Лионель Жоспен также выразил заинтересованность в обсуждении обмена долгов на активы (Russians discuss 'debt for nature' exchange, 2002).

Одним из простых показателей, применяемых для оценки платежеспособности страны, является отношение объема внешних долговых обязательств к ВВП или объему экспорта. Текущий уровень внешнего долга должен значительно превышать максимально возможный объем выплат как критерий неплатежеспособности. Это означает, что величина первичного профицита бюджета должна покрывать разницу между темпами прироста задолженности и реальным ростом ВВП. Страна не может считаться платежеспособной, если отношение долга к объему экспорта стремится превысить определенный предел, который на основании эмпирических исследований составляет порядка 80%. Если среднее отношение чистой приведенной стоимости внешнего государственного долга к экспорту находится в пределах 200–250%, то страна, по мнению экспертов МВФ еще способна обслуживать свои долги. При его превышении обычно следует резкое падение доверия участников рынка, отток капитала, сопровождаемый повышением процентных ставок, наращивание суммы долга и дефолт. (Горбань и др., 1999) 

Таблица 5. Отношение объема российской задолженности к ВВП


1999 г.
2000 г.
2001 г.

Объем долга, млрд. долл. США
158
147,7
138,1

Оценочный показатель ВВП, млрд. долл. США
167
221,1
266,1

Отношение объема долга к ВВП
95%
66,8%
51,9%

Источник: Госкомстат; ЦБР; Минфин; Паутола, 2000; Финмаркет; РосБизнесКонсалтинг.

В начале 2000 года внешний долг России превышал упомянутую пороговую величину и приближался к оценочной величине ВВП за 2000 год (Паутола, 2000).
Хотя отношение внешнего долга к ВВП постоянно снижается, проблема внешнего долга продолжает оставаться острой, о чем свидетельствуют проблемы в произведением Россией выплат осенью 2001 года.
Еще раз подчеркнем заинтересованность правительства России в обмене ДНП:

1. Сокращение внешнего долга, прекращение обслуживания обменянных долгов.

2. Сохранение запасов иностранной валюты.

3. Увеличить приток иностранных природоохранных инвестиций в страну. 

4. Отсутствует передача собственности или репатриация капитала зарубежному инвестору (как в случае с ДНА).

5. Получить часть скидки вторичного рынка долгов.

6. Выполнение приоритетных для России природоохранных проектов, которые сейчас получают крайне недостаточное финансирование.

7. Установление прямой связи между сокращением долга и инвестициями в приоритетные экологически ориентированные сектора экономики.

8. Улучшение репутации правительства перед иностранными кредиторами.

9. Обмен долга в рамках ДНП не ложится тяжелым бременем на государственный бюджет.

Следует отметить, что субъекты Российской Федерации также имеют внешние долги, поэтому обмен долгов на природу может быть осуществлен прямо на региональном уровне. Выгоды для региональных бюджетов и окружающей среды были бы такими же, как и в случае с обменом на федеральном уровне.

3.3.2 Банки-кредиторы

Банки-кредиторы, равно как и другие потенциальные инвесторы, заинтересованы в обменах ДНП по нескольким причинам.

Прежде всего, это списание сомнительных и безнадежных долгов без обременения баланса банка. Следует учитывать, что в большинстве развитых стран банки имеют возможность создавать резервы на покрытие невозвращенных долгов. Это означает, что банки могут переуступать долги с большой скидкой. Но для того, чтобы долги действительно оказались покрытыми за счет резервов, необходимо, чтобы эти долги были списаны со счетов банка. Здесь встает вопрос о порядке такого списания.

Банки не могут ни «простить» долги, как того хотелось бы российскому правительству, ни пойти на сделки, «открыто» означающие прощение долгов. Например, если у банка сформированы резервы на покрытие долгов российского правительства в размере 65% номинальной суммы долга, то безвозмездное списание этих долгов означало бы для банка регистрацию чистого убытка в 35% номинальной суммы долга (речь идет о сотнях миллионов долларов или о миллиардах долларов). Это значительно уменьшило бы рентабельность банка. 

По вышеизложенным причинам, а также не желая поощрять правительства, не отвечающие по своим обязательствам, банки вряд ли когда-либо пойдут на прощение долгов РФ. Выкуп долгов по низкой цене самим правительством РФ также не устраивает банки, так как в случае выкупа долга на счетах у банка-кредитора возникает отрицательная разница между балансовой стоимостью долга и полученной за него компенсацией. Кроме того, в этом случае убыток придется отнести на результат текущего отчетного периода, что приведет к значительному падению прибыли.

При проведении обменов ДНП списание относительно небольших сумм долга не оказывает значительного влияния на величину прибыли банка в отчетном периоде. Кроме того, банки или другие частные кредиторы могут быть заинтересованы в ДНП как в способе улучшения своего имиджа и/или получения налоговых льгот. В последние годы международные рейтинговые агентства (включая, например, Dow Jones Indexes) начали публикацию экологических рейтингов компаний, поэтому для последних особенно важно становится иметь в портфеле своих благотворительных пожертвований и расходы на охрану природы. Наконец, в настоящее время ДНП могут рассматриваться банком как вложение средств в природные ресурсы страны.

3.3.3 Природоохранные неправительственная организации (НПО) 

Государственное финансирование природоохранной деятельности в России сегодня явно недостаточно. В существующих условиях особую важность приобретают природоохранные инвестиции из частных источников. В таблице 6 приводятся только некоторые из природоохранных программ, требующих финансирования. При существующей политике правительства, направленной на широкомасштабную эксплуатацию природных ресурсов, реальные потребности в природоохранных инвестициях возрастают во много раз.

Таблица 6. Примеры природоохранных программ, требующих финансирования в России

Программа
Примерная стоимость 10-лентей программы (млн. долл.)

1. Создание и поддержка систем охраняемых территорий России (заповедников, национальных парков, заказников) 
400

2. Охрана лесных ресурсов России (в том числе от пожаров) 
1000

3. Реализация комплексных программ по сохранению редких и исчезающих видов (тигр, амурский леопард, ирбис, стерх и др.)
70

4. Контроль и слежение за добычей морских биоресурсов 
800 – 1000

5. Повышение энергоэффективности и внедрение возобновимых источников энергии 
500

6. Борьба с загрязнением природы промышленными предприятиями
500

7. Блок проектов, нацеленных на охрану особо ценных экорегионов не менее (например, юг Дальнего Востока, Алтай – Саяны, Кавказ) 
300 на каждый регион

 Источник: Перелет Р.А., 2002.

Для некоммерческого инвестора привлекательности ДНП объясняется возможностью существенно увеличить объемы средств, вкладываемых в природоохранные проекты. Ряд природоохранных НПО, включая Всемирный фонд дикой природы (WWF), обладают большим опытом реализации ДНП и использованием полученных средств для финансирования природоохранных проектов по всему миру.

Таблица 7. Опыт международной работы WWF в реализации обменов долгов на природу в 1987–1994 гг. (в млн. долл. США)

Страна
Год
Затраты
Номинал купленного долга
Цена покупки долга, % от номинала
Полученные средства (долл. экв. в местн. валюте) 

Эквадор1
1987
0,10
0,65
15,4
0,25

Эквадор
1989
1,07
9,0
11,9
9,0

Мадагаскар2
1989
0,95
2,11
45,0
2,11

Филиппиныa
1989
0,2
0,39
51,3
0,39

Замбия
1989
0,45
2,27
20,0
2,27

Коста-Рика3
1990
1,95
10,75
18,2
9,60

Мадагаскар
1990
0,45
0,92
48,5
0,92

Польша
1990
0,01
0,05
24,0
0,05

Филиппины
1990 
0,44
0,90
48,8
0,90

Филиппиныb
1992
5,00
9,85
50,8
8,82

Боливия4
1992
0,00
11,50
0,0
2,76

Филиппины
1993
13,0
19,0
68,4
17,70

Мадагаскар
1993
0,91
1,87
48,7
1,87

Мадагаскарc
1994
0,00
1,34
0,0
1,07

Источник: J.Kaiser, A. Lambert ,1996; WWF, 1999.

Примечания:

1 – совместно с The Nature Conservancy/ Missouri Botanical Gardens

2 –  совместно с Агентством международного развития США

3  – совместно с  Швецией и The Nature Conservancy 

4 –  совместно с Conservation International 

a –  общая стоимость соглашения по обмену долгов – 3 млн. долл. США

b –  номинал долга включает 200 тыс. долл. США дотации Токийского банка

c –  долг выкуплен фондом  JP Morgan

3.4 Проблемы реализации обменов ДНП в России

· Даже очень крупный частный ДНП будет иметь объемы значительно меньшие, чем, например, сделка РАО ЕЭС  и Правительства РФ. В результате правительство может рассматривать частные ДНП как незначительные и не заслуживающие внимания.

· Кроме того, в случае значительного притока средств через ДНП, правительство может пойти на уменьшение бюджетных ассигнований на защиту природы.

· Российское НПО не застраховано от невыполнения Правительством РФ своих обязательств по сделке.

· Достаточно высокая цена российского долга на вторичном рынке долга в настоящий момент.

· Отсутствие государственной программы по обмену долгов. В международной практике правительства организуют торги между банками или другими инвесторами за право обменять ту или иную часть долга. С тем, кто предлагает наибольшую скидку с номинальной суммы определенного долга,  и заключается сделка на покупку долга.
Пример: Организация гипотетического обмена ДНП
Готовится проект по улучшению управления одним из заповедников и укреплению его инфраструктуры. Бюджет проекта – 300 тыс. долл. в течение 2 лет. 

Проект готовится природоохранным ведомством России в сотрудничестве с природоохранным НПО – Всемирным фондом дикой природы (WWF). Финансирование проекта будет производится из средств WWF. 

WWF решает произвести финансирование проекта через обмен ДНП. WWF договаривается с Правительством РФ о выкупе Правительством определенного долга за 70% его номинала. Затем на вторичном рынке долга WWF приобретает 429 тыс. долл. этого долга за 215 тыс. долл. (то есть по курсу 50 центов за доллар). Приобретенный долг обменивается Правительству РФ на эквивалент 300 тыс. долл. в рублях. Эти средства направляются на финансирование проекта. 

3.5 ДНП с использованием положения России как кредитора
Уникальное положение России как крупного должника и одновременно крупного кредитора может быть использовано и для реализации принципиально нового механизма, двойного ДНП. Если НПО или правительство желает вложить деньги в страну-должника России путем ДНП, то вместо того, чтобы покупать напрямую долг этой страны на рынке, можно сначала купить долг России, а затем погасить его в обмен на долг страны-должника.

Пример: потенциал двойного ДНП. Допустим, что долг страны-должника России (например Танзании) котируется в среднем по 20 центов за доллар, а некая часть внешнего долга России – по 50 центов за доллар. НПО намеревается вложить 100 тыс. долл. в сохранение природы в Танзании. Вместо того, чтобы напрямую скупить долг интересующей ее страны (Танзании) и получить, предоставив правительству страны скидку в 20%, 400 тыс. долл. в местной валюте, НПО покупает долг России. На 100 тыс. долл. ей удастся купить 200 тыс. долл. долга. Организация предоставляет правительству России скидку 20% и на оставшиеся 160 тыс. долл. выкупает у него по 20 центов за доллар долг Танзании, получив 800 тыс. долл. Наконец, после предоставления правительству Танзании скидки 20%, НПО получит 640 тыс. долл. в местной валюте. Так из изначальных 100 тыс. долл. получается 640 тыс. долл. природоохранных инвестиций.
Россия является не только крупным должником, но и крупным кредитором, членом Парижского клуба. К 1996 году России ей должны были 148 млрд. долл. США, но 98% задолженности была просрочена.

У России примерно 60 должников (не считая стран-членов СНГ), причем в 1996 году 94% задолженности приходилось на 18 государств. В Таблице 8. приводится список семи самых крупных должников.

Таблица 8. Крупнейшие должники РФ

Страна
Долг, млрд. долл. США
% от общего долга

Куба
28
18,4

Монголия
18
11,4

Вьетнам
17
10,6

Индия
16
8,7

Сирия
11
7,6

Иран
7
3,9

Ливия
2,5
3,6

Источник: «Аргументы и факты», №32, стр.4, август 1999. 

Как минимум 50% долгов считались совершенно безнадежными. Понятно, что возможность погасить часть своего внешнего долга другим странам за счет долгов стран-должников была бы чрезвычайно соблазнительно для России.

После вступления России в Парижский клуб в качестве кредитора ситуация с внешним долгом развивающихся стран России изменилась. С одной стороны, Россия пошла на списание значительных сумм долга, вследствие чего задолженность третьих стран (без учета стран СНГ) России снизилась до 86,6 млрд. долл. Например, в результате соглашения, заключенного между Россией и Вьетнамом в 2000 году, объем задолженности Вьетнама был снижен на 90%, с 17 млрд. до 1,7 млрд. долл. США. Вместе с тем, был согласован график погашения долга, а также пути его погашения (в частности, через участие российских компаний в реализации энергетических проектов на территории Вьетнама). Объемы выплат по долгам к России увеличиваются каждый год на десятки и сотни миллионов долларов (Интервью министра финансов России Алексея Кудрина..., 2001). Это говорит о возросшей ликвидности этих долгов, а значит и о лучших условиях для проведения двойного ДНП.
Рис.7. должники и кредиторы России
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Пример. Пусть долг Эфиопии, должника России, котируется на вторичном рынке долга по 10 центов за доллар, а долг России можно приобрести на рынке по 30 центов за доллар. Природоохранная НПО – WWF – готова вложить 100.000 долл. США в охрану природы Эфиопии и желает использовать механизм ДНП для получения средств в местной валюте. НПО готова предоставить правительству, участвующему в сделке, 20% скидки с номинальной суммы долга.

Деньги можно истратить тремя способами: 

1. Обмен в эфиопскую валюту (100.000  (  100.000)

При обмене 100.000 долл. США по существующему курсу WWF получит эквивалент 100.000 долл. США в эфиопской валюте.. 

2. Обмен ДНП (100.000  (  800.000)

При обмене ДНП на 100.000 долл. США WWF покупает на вторичном рынке долга по курсу 10 центов за доллар 1.000.000 долл. США долгов Эфиопии. Затем этот долг обменивается на эквивалент 800.000 долл. США в эфиопской валюте..

3. Двойной обмен ДНП (100.000  (  1.778.000)

WWF на 100.000 долл. США покупает на вторичном рынке долга по курсу 30 центов за доллар 333.000 долл. США долгов России. Затем WWF договаривается с правительством России о предоставлении 20% скидки на этот долг: 267.000 долл. США. После чего этот долг обменивается на обязательства Эфиопии по отношению к России по курсу 12 центов за доллар (на 20% больше, чем на рынке): 2.222.000 долл. США. Затем WWF договаривается с правительством Эфиопии об обмене этого долга на эквивалент 1.778.000 долл. США в эфиопской валюте (скидка 20%).

При предложенной новой схеме (третий вариант) значительно возрастает объем природоохранных инвестиций и сокращается внешняя задолженность двух стран вместо одной страны.
Как и в случае с традиционным ДНП, в проведении двойного ДНП в России могут быть заинтересованы правительства развитых государств. Например, территории всех трех крупнейших должников России – Кубы, Монголии и Вьетнама – имеют всемирное значение для сохранения биологического разнообразия (и признаны ООН и Всемирным Банком приоритетными для сохранения природы). Сегодня Канадское агентство международного развития финансирует природоохранные проекты на Кубе, а Агентство международного развития Германии – в Монголии (Шварц, 2002). Если бы финансирование этих проектов велось через реализацию двойных ДНП, это позволило бы увеличить размер природоохранных инвестиций и одновременно снизить долговое бремя России и ее должников.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Рассматриваемые в настоящей книги механизмы преобразования внешнего долга в природоохранные инвестиции представляют России уникальные возможности снизить внешний долг и одновременно привлечь инвестиции и вложить средства в сохранение природы. Упускать эти возможности было бы крайне нерационально, тем более, что обмены долгов на природу были проверены на практике во многих странах мира, а возможность их использования в России лишний раз подтверждается началом переговоров с Финляндией об обмене 50 млн. долл. российского долга на финансирование природоохранной деятельности в нашей стране.

В проведении таких обменов потенциально заинтересованы все стороны: и Россия, и банки кредиторы, и природоохранные неправительственные организации. Всемирный фонд дикой природы (WWF) – один из крупнейших в мире носителей опыта реализации ДНП, и этот опыт мог бы быть применен и в России.​​ Между тем, низкая приоритетность природоохранных задач для Правительства России и отсутствие четкой законодательной базы и государственной политики обмена долгов затрудняют реализацию ДНП. Необходимо подчеркнуть важность принятия в России закона о долгах как средства обеспечения «прозрачности» деятельности правительства в области обслуживания внешнего долга и обеспечения его эффективного обслуживания. Ключевая роль в разработке такого закона должна принадлежать Министерству финансов, Министерству экономического развития и торговли и Министерству природных ресурсов.

Мы надеемся, что описание международного опыта обмена долгов на природу, содержащееся в настоящей книге, послужит лучшему пониманию тесной связи между проблемами внешнего долга, развития и охраны окружающей среды, а также пониманию экономической, социальной, и природоохранной значимости рассмотренных механизмов для достижения Россией устойчивого развития.
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Шарашкин Леонид Евгениевич, магистр государственного управления (экологическая политика и управление природными ресурсами) – координатор программы по природоохранным финансам и экономике Всемирного фонда дикой природы (WWF). В 1999 году закончил факультет международных экономических отношений Московского государственного института международных отношений (МГИМО МИД РФ), защитив дипломную работу по корпоративному природоохранному учету и отчетности. Весной 1999 года провел семестр в Высшей школе бизнеса НЕС (Париж, Франция), где изучал международный финансовый инжиниринг. Летом 1999 года консультировал WWF по проекту «Обмен долгов на природу в России». В 2001 году получил степень магистра государственного управления (природоохранная политика и управление природными ресурсами) в Школе государственного управления и природоохранных дел Университета Индианы, США, где, в частности, изучал механизмы финансирования природоохранной деятельности.
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