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В УСЛОВИЯХ ПАНДЕМИИ COVID-19 

 
В статье содержится анализ динамики и структуры внешнего долга различных стран и групп стран 
в условиях пандемии коронавируса. Авторы делают вывод о том, что в начале 2021 г. соотношение 
внешнего долга и ВВП практически достигло уровня, который был отмечен накануне глобального фи-
нансово-экономического кризиса 2008–2009 гг. Триггером нового глобального кризиса может стать 
обострение проблем в одном или нескольких сегментах экономики стран Евросоюза, Великобритании, 
США или ряда крупных развивающихся стран. 
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В условиях продолжающейся пандемии COVID-19 произошло дальнейшее 
обострение проблемы глобальной внешней задолженности. По нашим расче-
там, основанным на данных Всемирного банка [1], за девять месяцев 2020 г. 
величина совокупного мирового внешнего долга возросла на 5,7% и достигла 
91,8 трлн долл. США. При этом основной прирост был отмечен в III квартале 
(особенно в рамках еврозоны).  

По итогам 2020 г. соотношение совокупного мирового внешнего долга 
и величины мирового ВВП (см. Рис. 1) составило 108,3% (для сравнения: 
в 2019 г. – 98,9%). Такое усиление внешнедолгового бремени мировой эконо-
мики существенно повышает риск возникновения нового глобального финан-
сово-экономического кризиса, особенно если принять во внимание тот факт, 
что внешний долг является лишь частью общей задолженности субъектов 
экономической деятельности страны.  

Величина совокупного внешнего долга десяти стран, лидирующих по этому 
показателю в мировом масштабе, отражена на Рис. 2. 
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Рис. 1. Динамика совокупного объема мирового внешнего долга и мирового ВВП 

 (трлн долл. США) 
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка и Международного 
валютного фонда [1, 3].  

 
 
Рис. 2. Величина совокупного внешнего долга десяти стран, лидирующих по этому показателю 

в мировом масштабе, в IV кв. 2019 г. и в III кв. 2020 г. (млрд долл. США)  
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  

 
Как видно из представленных данных, практически во всех странах-

лидерах, за исключением Люксембурга, в течение первых девяти месяцев 
2020 г. объем совокупного внешнего долга возрос. Из 5 трлн долл. США     
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прироста глобального внешнего долга за девять месяцев 2020 г. почти 77% 
пришлось на десять стран, лидирующих по величине совокупного внешнего 
долга. Максимальный рост отмечен в Германии (почти 16%), во Франции 
(13,6%) и в Японии (11,8%). Вследствие этого повысилась степень концентра-
ции глобальной внешней задолженности. Удельный вес десяти стран, лиди-
рующих по величине совокупного внешнего долга, увеличился на 0,3% 
до 71,3%, а доля первых пяти стран – на 0,8% до 53,3%. При этом совокупная 
величина внешней задолженности десяти стран, лидирующих по этому пока-
зателю в мировом масштабе, возросла на 6,2%, а величина внешней задол-
женности пяти стран, лидирующих по этому показателю в мировом масштабе, 
возросла в среднем на 7,4%. 

Распределение первых десяти стран, лидирующих по величине совокупно-
го внешнего долга на душу населения, отражено на Рис. 3. Как видно из диа-
граммы, наибольшая величина показателя характерна для стран, относящихся 
к офшорным зонам: 

 

 
 

Рис. 3.  Величина совокупного внешнего долга на душу населения десяти стран, лидирующих 
по этому показателю в мировом масштабе (долл. США) 

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 
В структуре совокупного внешнего долга в первом полугодии 2020 г. рост 

корпоративного долга (3,2%) опередил рост государственного внешнего долга 
(2,8%), а за 9 месяцев 2020 г. ситуация изменилась – корпоративный внешний 
долг вырос на 5,0%, а государственный – на 6,7%. В результате удельный вес 
государственного внешнего долга в общем объеме мирового внешнего долга 
увеличился с 21,9% до 22,1%, а доля корпоративного долга сократилась 
с 73,2% до 72,7%. Таким образом, в совокупном приросте мирового внешнего 
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долга за девять месяцев 2020 г. 64,3% было обеспечено за счет корпоративного 
долга и 25,4% за счет суверенного долга. 

С точки зрения типов заемщиков,  рост внешнего долга десяти стран, лиди-
рующих по величине совокупного внешнего долга, в конце III квартала 2020 г. 
был следующим (см. Рис. 4). 

 

 
 

Рис. 4. Прогноз падения ВВП по итогам 2020 г. и динамика совокупного внешнего долга десяти 
стран, лидирующих по этому показателю в мировом масштабе, по типам заемщиков по итогам 

9 мес. 2020 г. (%) 
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка и Международного 
валютного фонда [1, 3].  
 

Как видно из Рис. 4, рост государственного внешнего долга в странах, ли-
дирующих по величине совокупного внешнего долга, варьировался довольно 
значительно: от 0,8% в Великобритании до 27,7% в Люксембурге. В США гос-
ударственный внешний долг увеличился на 58,6 млрд долл. (на 0,9%) и достиг 
почти 6,9 трлн долл. Темпы роста совокупного суверенного внешнего долга 
превышали темпы роста совокупного внешнего корпоративного долга во всех 
странах ЕС, входящих в десятку лидеров по объему внешних заимствований. 
Темпы роста совокупного корпоративного внешнего долга превышали темпы 
роста государственного внешнего долга в Японии, Великобритании и США. 
Сокращение величины корпоративного внешнего долга было отмечено 
в Люксембурге (–5,9%) и в Италии (–0,4%). Во всех странах, лидирующих 
по величине внешней задолженности, по итогам 2020 г. ожидается падение 
ВВП, которое может составить от 3,4% в США до 11,1% в Испании.                
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По-видимому, существенный рост совокупного государственного внешнего дол-
га связан с необходимостью реализации мер по поддержке экономики вследствие 
ограничений, связанных с распространением коронавирусной инфекции. 

Следует отметить, что ни одна из десяти стран, лидирующих по величине со-
вокупного внешнего долга, не оказалась в числе десяти стран, лидирующих по 
величине роста государственного внешнего долга за 9 месяцев 2020 г. (см. Рис. 5).  

 

 
 
 

Рис. 5. Страны, лидирующие по величине роста государственного внешнего долга  
за 9 месяцев 2020 г. (%) 

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 
В число двадцати стран, лидирующих по приросту суверенного внешнего 

долга, из десяти крупнейших мировых заемщиков вошли Люксембург (27,7%, 
12 место) и Германия (23,6%, 17 место). По состоянию на III квартал 2020 г. 
в десятку стран, лидирующих по величине государственного внешнего долга, 
вошли США, Франция, Япония, Германия, Италия, Великобритания, Испа-
ния, Канада, Бельгия и Греция (см. Рис. 6). 

Среди стран, лидирующих по величине суверенного внешнего долга, макси-
мальный рост за 9 месяцев 2020 г. был отмечен в Германии, Канаде, Бельгии 
и Франции (23,6%, 20,0%, 17,7% и 15,4% соответственно), что отражено на Рис. 7. 

Максимальное сокращение государственного внешнего долга за 9 месяцев 
2020 г. было отмечено у следующих стран (см. Рис. 8). 

Как видно из Рис. 8, в течение 2020 г. сокращение государственного внеш-
него долга происходило преимущественно в развивающихся странах. Вероят-
но, это объясняется их более низкой конкурентоспособностью на междуна-
родном долговом рынке в условиях возросшего спроса со стороны развитых 
стран. 
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Рис. 6. Страны, лидирующие по величине государственного внешнего долга  
в III квартале 2020 г. (млрд долл. США) 

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 

 
 

Рис. 7. Рост государственного внешнего долга за 9 месяцев 2020 г.  в десяти странах,  
лидирующих по этому показателю в мировом масштабе (%) 

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
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Рис. 8. Страны, лидирующие по темпам сокращения государственного внешнего долга  

за 9 месяцев 2020 г. (%) 
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  

 
На Рис. 9 показано распределение первых двадцати стран, имеющих мак-

симальную величину суверенного внешнего долга на душу населения, в сопо-
ставлении с величиной ВВП на душу населения.  

В пятерку лидеров по величине государственного внешнего долга на душу 
населения входят Ирландия (почти 38 тыс. долл. США), Бельгия (35,2 тыс. 
долл. США), Греция (31,5 тыс. долл. США), Австрия (31,0 тыс. долл. США) 
и Франция (26,6 тыс. долл. США). Наиболее сложная ситуация сложилась 
в Греции, где уже в конце 2019 г. величина внешнего суверенного долга на ду-
шу населения в 1,6 раза превышала величину ВВП на душу населения. Учиты-
вая рост внешнего государственного долга с одновременным падением ВВП, 
можно ожидать, что по итогам 2020 г. ситуация существенно ухудшится. 

В России в IV квартале 2019 г. величина суверенного внешнего долга на 
душу населения составила 484,4 долл. США (96 место в мире), величина ВВП 
на душу населения – 11 585 долл. США.       

По состоянию на III квартал 2020 г. размер государственного внешнего 
долга на душу населения в России сократился до 412,4 долл. США.  

Главным должником мира по-прежнему остаются США. Их доля за 9 ме-
сяцев 2020 г. уменьшилась на 0,5 п.п. (с 23,7% до 23,2% мирового внешнего 
долга), хотя объем совокупной внешней задолженности США увеличился 
за это время почти на 714 млрд долл. (на 3,5%). Почти 77% прироста совокуп-
ного внешнего долга страны пришлось на корпоративный сектор1.  
                                                                        

1 Более подробно см: Балюк И.А. Проблема внешнего долга США: существует ли реше-
ние? // Общество и экономика. 2021. № 5. С. 101–116. 
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Рис. 9. Страны, лидирующие по величине государственного внешнего долга на душу населения, 
в IV кв. 2019 г. и III кв. 2020 г.  (тыс. долл. США) 

 и ВВП на душу населения (тыс. долл. США) в 2019 г. 
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  

 
Удельный вес стран еврозоны во внешней задолженности стран Евросоюза 

за 9 месяцев 2020 г. сократился с 93,3 до 86,5% (без учета Великобритании), 
но при этом абсолютная величина задолженности стран еврозоны увеличи-
лась на 2,5 трлн долл. США (почти на 8%), а в совокупном объеме глобального 
внешнего долга доля внешней задолженности стран зоны евро за рассматри-
ваемый период возросла почти на 4 п.п. и достигла 43,6%. В структуре сово-
купного внешнего долга стран еврозоны с 48,4 до 48,9% возрос удельный вес 
внешней задолженности перед странами-кредиторами, входящими в состав 
еврозоны, т.е. увеличилась доля так называемого «внутреннего» внешнего 
долга.  

Суверенный внешний долг стран еврозоны за 9 месяцев 2020 г. вырос 
на 13,6%, а корпоративный внешний долг – на 5,7%. В результате в структуре 
совокупного внешнего долга стран еврозоны доля суверенного внешнего    
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долга увеличилась с 19,1 до 20,1%. Величина и динамика роста суверенной 
внешней задолженности стран еврозоны отражены в табл. 1. 

Таблица 1  
Величина и динамика роста суверенной внешней задолженности стран еврозоны  

 
Страна Млрд долл. США, 

III кв. 2020 г. 
III кв. 2020 г. по сравнению с IV кв. 

2019 г. (%) 
Франция  1 782,7 15,4 
Германия 1 499,5 23,6 
Италия 993,8 4,5 
Испания 803,7 8,7 
Бельгия 404,6 17,7 
Греция 338,0 0,6 
Австрия 275,2 10,2 
Нидерланды 242,8 18,0 
Ирландия  
[II квартал 2020 г.] 187,4 13,4 

Португалия 174,2 7,7 
Финляндия 125,3 15,6 
Словакия 39,3 20,1 
Словения 29,4 20,5 
Кипр 23,6 22,1 
Литва 21,6 19,1 
Латвия 12,2 11,0 
Люксембург 9,7 27,7 
Эстония 5,0 109,8 
Мальта 1,2 14,9 

 

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 
При этом следует отметить, что суверенный внешний долг вырос преиму-

щественно за счет заимствований у стран, не являющихся членами еврозоны 
(за 9 месяцев 2020 г. доля внешних заимствований в структуре госдолга увели-
чилась на 2,6 п.п. и составила 47,8%). В структуре суверенной внешней задол-
женности стран еврозоны перед странами-кредиторами, не являющимися 
членами еврозоны, как и в США, возросла доля краткосрочных обязательств 
(с 9,6 до 15,4%). На фоне роста внешней задолженности, опережающего рост 
глобального внешнего долга в 2020 г., и одновременного сокращения ВВП 
увеличение доли краткосрочных обязательств стран еврозоны создает допол-
нительные риски с точки зрения обслуживания и погашения текущего внеш-
него долга. 

В Великобритании за 9 месяцев 2020 г. совокупный внешний долг увели-
чился на 421,5 млрд долл. США (на 4,8%). При этом объем суверенной внеш-
ней задолженности возрос на 7,8 млрд долл. США (на 0,8%). Основной при-
рост был обеспечен за счет корпоративного сектора, удельный вес которого 
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в совокупной величине внешнего долга страны возрос на 0,1 п.п. до 88,9%. 
Анализ статистических данных Всемирного банка показывает, что рост кор-
поративного внешнего долга Великобритании за указанный период времени 
происходил преимущественно за счет привлечения кредитов и депозитов 
от нерезидентов, а не в результате эмиссии долговых ценных бумаг.  

По данным Банка международных расчетов [4], величина находящихся 
в обращении международных долговых ценных бумаг корпоративных заемщи-
ков из Великобритании сократилась за 9 месяцев 2020 г. на 4,5 млрд долл. США 
(по месту регистрации эмитентов) и увеличилась на 69,2 млрд долл. США 
(по национальной принадлежности эмитентов). На основе этого можно сделать 
вывод о том, что иностранные банки и компании, зарегистрировавшие свои 
дочерние предприятия в Великобритании для привлечения на льготных услови-
ях денежных средств на международном долговом рынке, в 2020 г. сократили 
объемы эмиссий международных долговых ценных бумаг по сравнению с ре-
альными банками и компаниями из Великобритании, которые, напротив, су-
щественно увеличили объемы внешних заимствований на международном дол-
говом рынке. Возможно также, что иностранные банки и компании, зареги-
стрировавшие свои дочерние предприятия в Великобритании, начали более ак-
тивно выпускать долговые обязательства через специальные компании (SPV), 
зарегистрированные в других странах. 

В Японии за 9 месяцев 2020 г. совокупный внешний долг увеличился 
на 501,5 млрд долл. США (на 11,8%). Свыше 80% прироста было обеспечено 
за счет заимствований корпоративного сектора. Суверенный внешний долг 
возрос на 7,2%, однако его удельный вес в структуре совокупной внешней за-
долженности страны сократился с 35,0 до 33,2%. Доля корпоративного внеш-
него долга увеличилась на 2,4 п.п. до 60,4%.  

В условиях коронакризиса центральные банки принимали участие в оказа-
нии мер финансовой поддержки экономике своих стран за счет выкупа кор-
поративных долговых обязательств перед нерезидентами и привлечения до-
полнительных заемных средств от нерезидентов [5], что привело к росту их 
внешней задолженности, однако темпы роста внешнего долга существенно 
различались. За 9 месяцев 2020 г. внешняя задолженность Банка Англии уве-
личилась на 68,8%, Банка Италии – на 28,3%, Банка Испании – на 20,7%, 
Центрального Банка Люксембурга – на 17,4%, ФРС США – на 12,8%, в то 
время как внешний долг ЕЦБ перед нерезидентами стран, не являющихся 
членами еврозоны, вырос на 5,9%. Следует отметить, что в ряде стран внеш-
няя задолженность центральных банков сократилась (в Нидерландах на 9,7%, 
в Японии – на 2,9%). 

За период коронакризиса совокупная доля США, стран Евросоюза, Вели-
кобритании и Японии в структуре глобальной внешней задолженности воз-
росла с 78,4 до 82,1%. В то же время доля внешней задолженности около 
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80 развивающихся стран и стран с переходной экономикой, по которым при-
водит соответствующие статистические данные Всемирный банк, сократилась 
с 12,0 до 8,5% [6].  

Вероятно, это было связано с неблагоприятными условиями внешних заим-
ствований для резидентов данных стран в условиях пандемии COVID-19. По-
скольку повышенный спрос на заемные денежные средства в этот период предъ-
являли наиболее развитые страны мира, международные инвесторы не были за-
интересованы в приобретении долговых обязательств развивающихся стран 
и стран с переходной экономикой, считая их недостаточно надежными. В резуль-
тате этого значительно возрос размер премии, покрывающей страновой и кре-
дитный риски, что существенно снизило привлекательность международного 
долгового финансирования для указанной группы стран. 

Среди стран БРИКС только в Китае совокупный внешний долг вырос 
на 11,5%, а в остальных странах произошло сокращение величины внешней за-
долженности (см. Рис. 10). Максимальное сокращение (на 15,4%) было отмечено 
в ЮАР.  

 

 
Рис. 10. Динамика совокупного внешнего долга стран БРИКС,  

III кв. 2020 г. по отношению к IV кв. 2019 г. (%)  
Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  

 
Среди развивающихся стран и стран с переходной экономикой, лидирую-

щих по величине государственного внешнего долга (см. Рис. 11), только в Ки-
тае, Египте, Пакистане и Турции за 9 месяцев 2020 г. произошло увеличение 
государственной внешней задолженности (20,8%, 19,1%, 3,8% и 0,5% соответ-
ственно). В остальных странах суверенный внешний долг сократился в разной 
степени – от 17,9% в Бразилии и 17,1% в ЮАР до 1,3% в Индонезии (для 
сравнения: в России сокращение составило 14,9%). 
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Рис. 11. Развивающиеся страны и страны с переходной экономикой, лидирующие по величине 
государственного внешнего долга  (млрд долл. США)  

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 

Следует отметить, что удельный вес государственной задолженности в со-
вокупном объеме внешнего долга развивающихся стран и стран с переходной 
экономикой, лидирующих по величине государственного внешнего долга, за-
метно дифференцирован – от 14,3% в Китае до 66,1% в Пакистане (для срав-
нения: в России доля суверенного долга в общем объеме внешней задолжен-
ности в конце III квартала 2020 г. составила 12,8%). За 9 месяцев 2020 г. доля 
государственного внешнего долга возросла в Китае, Турции, Египте и Паки-
стане (см. Рис. 12).  

С нашей точки зрения, в тех странах, где доля государственной задолжен-
ности превышает 40% совокупного внешнего долга страны, существует доста-
точно высокий риск возникновения в ближайшей перспективе потенциаль-
ных проблем, связанных с обслуживанием внешней задолженности. Среди 
крупнейших заемщиков к числу таких стран относятся Пакистан, Аргентина, 
Египет, Индонезия, ЮАР и Мексика. 

К этому следует добавить, что в таких странах, как Пакистан и Аргентина, 
соотношение суверенного внешнего долга и валового национального дохода 
на конец 2019 г. составляло 26,6% и 40,4% соответственно. В случае неблаго-
приятного изменения условий внешнего финансирования указанные страны 
в перспективе могут оказаться на грани суверенного дефолта по внешнему 
долгу. В ЮАР на долю государственного внешнего долга пришлось 
22,8% ВНД, в Египте – 21,0% (для сравнения: в России соотношение суве-
ренного внешнего долга и ВНД за аналогичный период не превысило 4,3%). 
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Рис. 12. Доля государственной задолженности в совокупном объеме внешнего долга 

 развивающихся стран и стран с переходной экономикой, лидирующих по величине государ-
ственного внешнего долга  в IV кв. 2019 и III кв. 2020 (%)  

Источник: составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 

В современной структуре суверенного внешнего долга развивающихся 
стран и стран с переходной экономикой, по мнению ряда экспертов, суще-
ствуют две серьезные проблемы: валютная структура и увеличение доли нере-
зидентов, владеющих государственными долговыми ценными бумагами, но-
минированными в местных валютах [7]. В целях минимизации валютного 
риска правительства многих развивающихся стран и стран с переходной эко-
номикой стали выпускать долговые ценные бумаги (преимущественно с фик-
сированной ставкой купона), номинированные в местных валютах, удельный 
вес которых к началу 2020 г. достиг примерно 80% от совокупного объема 
находящихся в обращении государственных долговых ценных бумаг [8].  

В то же время у некоторых стран значительная часть суверенного внешнего 
долга номинирована в иностранных валютах, что повышает степень уязвимо-
сти этих стран в связи с обслуживанием и погашением внешней задолженно-
сти в случае девальвации национальных валют. Увеличение доли нерезиден-
тов, владеющих государственными долговыми ценными бумагами, номини-
рованными в местных валютах (удельный вес инвесторов-нерезидентов возрос 
в два раза за последние десять лет), с одной стороны, способствует расшире-
нию базы инвесторов, обеспечивает финансирование и повышает уровень 
ликвидности местного рынка государственных облигаций. С другой стороны, 
резкий рост доходности облигаций, номинированных в местной валюте, зача-
стую происходит на фоне девальвации данной валюты. В этом случае суще-
ственно возрастает стоимость заимствования для правительства данной стра-
ны, а иностранные инвесторы начинают активно продавать государственные 
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облигации, стараясь минимизировать свои риски [9]. Подобная ситуация не-
однократно наблюдалась во время пандемии коронавируса (особенно в пер-
вой половине 2020 г.) [10].  

На фоне других развивающихся стран и стран с переходной экономикой 
величина и динамика внешней задолженности России в условиях коронакри-
зиса, по нашему мнению, не вызывают серьезных опасений [11]. По данным 
Банка России, в течение 2020 г. совокупный внешний долг России сократился 
почти на 5% и в начале 2021 г. составил 467,3 млрд долл. США. Сокращение 
долговых обязательств произошло как за счет снижения внешней задолжен-
ности корпоративных заемщиков (57% сокращения), так и за счет органов 
государственного управления и банков (43%).  

Анализ основных внешнедолговых показателей России показывает, что 
она находится в зоне относительно низкой степени внешнедолгового риска 
(см. табл. 2).  

Таблица 2  
Основные внешнедолговые показатели России  

 

Индикатор Начало 2020 г. 
Совокупный внешний долг (млрд долл. США) 491,4 
Совокупный внешний долг/ВВП (%) 28,9 
Международные резервы/Совокупный внешний долг (%) 90,0 
Государственный внешний долг (млрд долл. США) 69,9 
Государственный внешний долг/ВВП (%) 4,1 
Государственный внешний долг/Совокупный внешний долг (%) 14,2 
Корпоративный внешний долг/Совокупный внешний долг (%) 82,9 
Внешний долг/Экспорт (%) 91,0 
Обслуживание внешнего долга/Экспорт (%) 18,0 
Краткосрочный долг/Совокупный внешний долг (%) 12,0 
 

Источник: рассчитано и составлено авторами на основе данных Всемирного банка [1].  
 

В условиях пандемии COVID-19 основной объем внешнедолговых опера-
ций осуществлялся на международном долговом рынке. Однако следует отме-
тить, что в эмиссионном и неэмиссионном сегментах наблюдалась совершен-
но разная динамика. Если мировой рынок синдицированных кредитов в пер-
вой половине 2020 г. сократился на 17% по сравнению с аналогичным перио-
дом 2019 г., показав минимальное значение, начиная с 2012 г., то в эмиссион-
ном сегменте, напротив, был отмечен 15%-ный рост по сравнению с анало-
гичным периодом 2019 г. [5]. Вероятно, с одной стороны, различие в динами-
ке двух сегментов явилось отражением специфики базы международных инве-
сторов, поскольку в эмиссионном сегменте основу инвесторов составляют 
не банки, а различные небанковские финансовые организации, которые ре-
шили осуществить портфельные инвестиции на данном этапе, чтобы обеспе-
чить определенный фиксированный уровень дохода на находящиеся в их рас-
поряжении денежные средства, опасаясь серьезного дальнейшего ухудшения      
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состояния мировой экономики и мировых финансов. Кроме того, как отме-
чают некоторые эксперты, бурный рост заимствований в эмиссионном сег-
менте был связан с активной покупкой корпоративных долговых обязательств 
центральными банками стран с развитой экономикой. 

Банки же, в свою очередь, являясь главными кредиторами на рынке син-
дицированных кредитов, существенно сократили объемы кредитования, опа-
саясь риска просрочки и невозврата со стороны заемщиков. С другой сторо-
ны, потенциальные заемщики на международном долговом рынке решили 
использовать инструменты не краткосрочных (в виде синдицированных кре-
дитов), а средне- и долгосрочных заимствований (в виде долговых ценных бу-
маг) в ситуации растущей неопределенности на рынке и желания не подвер-
гать себя риску неплатежа в случае резкого ухудшения условий рефинансиро-
вания в краткосрочной перспективе.  

Как было отмечено выше, в условиях коронакризиса глобальный внешний 
долг увеличивался в первую очередь за счет развитых стран, а многие разви-
вающиеся страны были лишены возможности рефинансирования своей 
внешней задолженности [12]. Из-за пандемии во многих странах мира был 
отмечен серьезный экономический спад [13], который, по словам Д. Мэлпасса 
(D. Malpass), президента Группы Всемирного банка, не наблюдался с 1870 г. 
В результате этого в 2021 г. количество жителей планеты, находящихся за чер-
той бедности (т.е. имеющих доход на душу населения менее 1,9 долл. США 
в день), может возрасти до 150 млн [14].  

В связи с этим Всемирный банк и МВФ призвали страны, входящие 
в Группу 20, поддержать Инициативу по приостановке обслуживания долга 
(Debt Service Suspension Initiative – DSSI).  Цель данной инициативы – помочь 
наиболее нуждающимся странам сэкономить денежные ресурсы и направить 
их на борьбу с пандемией [15]. Хотя DSSI предполагала приостановку обслу-
живания двустороннего межгосударственного долга и долга перед междуна-
родными финансово-кредитными организациями, Группа 20 призвала част-
ных кредиторов также присоединиться к реализации данной инициативы. 
Одним из условий реализации DSSI стало обязательство правительств стран, 
нуждающихся в облегчении внешнедолгового бремени, предоставить офици-
альным кредиторам всю информацию, касающуюся имеющихся суверенных 
долговых обязательств.  

DSSI начала действовать с 1 мая 2020 г. Хотя изначально действие DSSI 
должно было закончиться 31 декабря 2020 г., в процессе реализации данной 
инициативы было принято решение пролонгировать срок ее действия до июня 
2021 г. DSSI в общей сложности распространяется на 73 страны. В начале реа-
лизации DSSI 6 стран (Республика Конго, Гренада, Мозамбик, Сан-Томе 
и Принсипи, Сомали и Южный Судан) практически не имели возможности 
полноценно обслуживать свою внешнюю задолженность, а в 27 странах риск 
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наступления суверенного дефолта по внешнему долгу оценивался как очень 
высокий. По оценке Всемирного банка на 01.04.2021, за период с мая 
по декабрь 2020 г. сумма экономии за счет приостановки обслуживания внешней 
задолженности у 46 стран-должников, выразивших желание принять участие 
в DSSI, составила почти 10 млрд долл. США. За первую половину 2021 г. эти 
страны-должники могут сэкономить дополнительно еще 7,3 млрд долл. США, 
которые должны быть направлены на обеспечение социальных нужд, охрану здо-
ровья населения и стимулирование экономики в условиях коронакризиса. 
Во время виртуального саммита G20 под председательством Саудовской Аравии 
в ноябре 2020 г. министры финансов и главы центробанков договорились весной 
2021 г. рассмотреть вопрос продления DSSI до конца 2021 г. Кроме того, во время 
саммита обсуждались пути расширения механизма DSSI  посредством привлече-
ния частных кредиторов, что позволит облегчить погашение долга странами-
должниками, присоединившимися к участию в реализации инициативы. Со-
гласно опубликованному по итогам встречи министров финансов и глав цен-
тробанков пресс-релизу, период погашения долга в рамках новой структуры 
будет составлять шесть лет. 

Если коротко подвести итоги анализа динамики и структуры мирового 
внешнего долга в условиях пандемии коронавируса, ставшей, по оценке неко-
торых экспертов, причиной комплекса негативных тенденций, определяющих 
современное состояние мировой экономики [16], следует отметить следующие 
основные особенности: 

• Соотношение совокупного мирового внешнего долга и величины миро-
вого ВВП в начале 2021 г. стало почти таким же, как в 2007 г. (110,5%), пред-
шествовавшем началу глобального финансово-экономического кризиса 2008–
2009 гг. Для решения данной проблемы главным странам-должникам необхо-
димо строго контролировать объемы и структуру внешней задолженности 
(особенно по срокам погашения) и сдерживать величину новых заимствова-
ний с учетом реальных финансовых возможностей по их текущему обслужи-
ванию и плановому погашению. В то же время главным странам-должникам 
в максимальной степени следует использовать все существующие возможно-
сти для стимулирования развития национальной экономики и роста ВВП за 
счет потенциальных внутренних источников.  

• В 2020 г. глобальный внешний долг продолжал расти на фоне снижения 
глобального ВВП, усиливая нестабильность мировой экономики и мировых 
финансов. В связи с этим Всемирный банк и Международный валютный 
фонд, являющиеся базовыми элементами мировой финансовой архитектуры, 
разработали специальный комплекс мер, направленных на решение долговых 
проблем, среди которых можно отметить Инициативу по приостановке об-
служивания долга (DSSI), а также существенное увеличение объемов            
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отслеживаемых и публикуемых статистических данных с целью повышения 
прозрачности долгового рынка. 

• Проведение комплекса мероприятий, направленных на поддержку эко-
номики в условиях распространения коронавирусной инфекции, привело 
к существенному росту суверенного внешнего долга, что особенно характерно 
для стран ЕС. В этой ситуации могут потребоваться дополнительные меры 
финансовой поддержки тех стран ЕС, которые имеют наибольший объем 
внешней задолженности как со стороны других европейских стран, являю-
щихся нетто-кредиторами, так и со стороны международных финансово-
кредитных институтов.  

• Изменение структуры долгового рынка в пользу краткосрочных финансо-
вых инструментов в ближайшей перспективе может способствовать еще 
большему «разогреву» рынка вследствие необходимости более частого пере-
кредитования заемщиков в условиях ограниченности финансовых ресурсов. 
В связи с этим важное значение для стран-заемщиков имеет максимальное 
сокращение величины краткосрочного фондирования, предоставляемого 
в первую очередь традиционными кредиторами в лице коммерческих банков, 
и более активное привлечение средне- и долгосрочных финансовых ресурсов, 
источниками которых в настоящее время являются преимущественно такие 
институциональные инвесторы, как страховые компании, инвестиционные 
и пенсионные фонды и др. 

• В условиях возросшей конкуренции за глобальные финансовые ресурсы 
доступ менее развитых стран к источникам финансирования еще более за-
труднился, что в дальнейшем может способствовать обострению существую-
щих социально-экономических проблем и усилению мирового неравенства. 
В этой ситуации может потребоваться более активное участие международных 
финансово-кредитных организаций (как традиционных, так и недавно со-
зданных) в качестве финансовых доноров для развивающихся стран, имею-
щих максимальное внешнедолговое бремя. Вероятно, некоторые развиваю-
щиеся страны могут столкнуться с необходимостью реструктуризации своей 
внешней задолженности (включая списание определенной части внешнего 
долга основными странами-кредиторами).   

• Величина и динамика внешней задолженности России, на наш взгляд, 
не вызывает серьезных опасений. За период коронакризиса совокупная внеш-
няя задолженность сократилась, что в условиях нарастающей экономической 
и политической нестабильности можно оценить как позитивную тенденцию. 
Россия входит в число стран с минимальной величиной внешнего долга 
на душу населения (по данным Всемирного банка, в конце 2020 г. на душу 
населения РФ приходилось 452 долл. США суверенного долга и 3 241 долл. 
США совокупного внешнего долга по сравнению с 21 188 долл. США 
и 65 069 долл. США соответственно в США).  
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Как известно, в 2008 г. триггером глобального кризиса стал не мировой 
внешний долг, а рынок ипотечного кредитования в США. Тем не менее, 
с учетом аналогичного неблагоприятного внешнего фона, накопления серьез-
ных социальных проблем и финансовых дисбалансов, а также снижения тем-
пов роста мировой экономики в условиях продолжающейся пандемии 
COVID-19 таким триггером вполне может стать обострение проблем в одном 
или нескольких сегментах экономики стран Евросоюза, Великобритании, 
США или ряда крупных развивающихся стран. Это может спровоцировать 
цепную реакцию по всему миру, которая вызовет новый, еще более разруши-
тельный глобальный финансово-экономический кризис, выход из которого 
будет долгим и болезненным и приведет к глубокой перестройке мировой 
экономики в целом и ее финансовой архитектуры в частности. Смягчить 
остроту грядущего мирового кризиса для российской экономики можно путем 
дальнейшего сокращения внешних заимствований, ускорения начавшегося 
процесса дедолларизации, максимально возможной диверсификации между-
народных резервов на основе регулярного мониторинга мировой финансово-
экономической ситуации с учетом странового риска и поддержания их 
на уровне, обеспечивающем устойчивость к внешним шокам. 
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