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СОВОКУПНЫЙ ДОЛГ — ЭТО НЕ ТОЛЬКО СУВЕРЕННЫЕ КРЕДИТЫ.
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Масштабные экономические кризисы, как правило, ведут к реализации бюджетных и долговых 
рисков. Экспертная дискуссия в Евразии и в мире в целом в значительной степени сосредоточе-
на на суверенном долге, оставляя тему частных обязательств в тени. Однако важно отметить, что 
спасение компаний, рекапитализация банков и другие последствия макроэкономических шоков 
ведут к реализации рисков условных обязательств, способных существенно отразиться на суве-
ренных балансах стран (Рисунок 1). Опыт последних десятилетий показывает, что направленные 
на обеспечение экономической стабилизации антикризисные меры могут негативно сказаться на 
бюджетных показателях. Это, в свою очередь, приводит к новым экономическим кризисам. Для 
предотвращения подобного развития событий крайне важно обеспечить выявление и управление 
всеми рисками, способными увеличить обязательства правительств и поставить под угрозу бюд-
жетную и долговую устойчивость.

Резюме

Цель настоящего исследования — повысить уровень понимания потенциальных рисков реализа-
ции прямых и косвенных условных обязательств и их влияния на бюджетные и долговые позиции 
государств — получателей средств ЕФСР.

Для формирования полной картины их долговых обязательств мы собрали детальную информацию 
по основным долговым инструментам.

В результате проведенной всесторонней оценки мы можем резюмировать несколько важных на-
блюдений. Правительства государств — получателей средств ЕФСР активно участвуют в биз-
нес-процессах своих стран. Они предоставляют государственные гарантии и поддерживают 
важнейшие компании и банки. Сочетание этих факторов ведет к росту бюджетных рисков, 
которые, однако, не в полном объеме отражаются в официальной финансовой статисти‑
ке. Например, долг центрального правительства Беларуси в 2020 году находился на уровне  

Рисунок 1. Реализация условных обязательств с разбивкой по годам и типам, 
единиц

Источник: IMF Fiscal Monitor.

250

200

150

100

50

0

-50

-100

35

30

25

20

15

10

5

0

Финансовый сектор ОстальныеГоспредприятия Валовые издержки (правая шкала, 
% ВВП)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014



5

около 39%1 ВВП, при этом в рамках широкого определения долга, учитывающего гарантии и дол-
говые обязательства местных государственных органов, показатель превышал 48% ВВП. В то же 
время внутренние долговые обязательства государственных предприятий Беларуси составляли 
около 19% ВВП (Рисунок 2). Учитывая масштабное участие правительства в деятельности государ-
ственных предприятий, ухудшение экономической конъюнктуры также может оказать существен-
ное воздействие на состояние государственных финансов.

РЕЗЮМЕ

Субзаймы, то есть предоставленные правительству кредиты международных организаций, на 
средства по которым кредитуют предприятия, также могут отразиться на бюджетных показа‑
телях страны. Хотя они включены в расчет государственного долга, их влияние на финансовые 
потребности, включающие первичный дефицит бюджета и расходы на погашение и обслуживание 
долга, редко учитывается в рисковых сценариях. Например, в Таджикистане в 2020 году такие 
займы составляли около трети общего государственного долга. Это подразумевает, что если за-
емщик окажется не в состоянии обслуживать свои долговые обязательства, то риск снижения 
уровня платежеспособности правительства в связи с ухудшением качества государственных ак-
тивов значительно возрастет. 

Межстрановой анализ указывает на то, что страны ЕФСР с доступом к финансовому рынку име‑
ют более значительный частный долг по сравнению с другими участниками. В Таджикистане, 
напротив, доля долговых обязательств компаний составляет лишь половину среднего уровня по 
ЕФСР. Относительно низкий уровень задолженности таджикских госпредприятий объясняется 
в основном широким доступом страны к льготным кредитам, которые правительство перенаправ-
ляет крупным и системно значимым компаниям в рамках субзаемных соглашений.

1 	� Здесь и далее оценки ЕФСР могут отличаться от расчетов министерств финансов республик из-за различий в методологии. Согласно 
подходу ЕФСР, уровень долга в % к ВВП вычисляется следующим образом: обязательства в иностранной валюте переводятся в наци-
ональную валюту с использованием обменного курса на конец периода, суммируются с обязательствами, номинированными в наци-
ональной валюте, знаменателем соответственно выступает ВВП в национальной валюте в текущих ценах.

Рисунок 2. Суверенный долг и частный долг нефинансового сектора  
по состоянию на конец 2020 года, % ВВП

Источник: расчеты авторов, государственная статистика.
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Комплексный анализ долговых и условных обязательств указывает на то, что Беларусь и Таджи‑
кистан находятся в зоне относительно высоких бюджетных рисков. Во-первых, в обеих странах 
правительства активно участвуют в экономической деятельности, предоставляя гарантии и реа-
лизуя программы субзаймов, объектами которых в основном являются государственные предпри-
ятия. Во-вторых, компании государственной формы собственности занимают существенную долю 
экономики и располагают весомой просроченной задолженностью, демонстрируя относительно 
слабые финансовые результаты, в том числе в силу их социальной направленности. Параллельно 
с этим в странах сохраняются проблемы бюджетной и квазибюджетной транспарентности.

Для количественной оценки потенциального влияния условных обязательств на изменение фи-
нансовых потребностей Беларуси и Таджикистана мы рассмотрели стрессовый сценарий, ре‑
ализуемый с 2022 года. Основной предпосылкой сценария является предположение о том, что 
правительства не допустят дефолта ключевых госпредприятий и в случае реализации шока ока-
жут им господдержку. Исходя из этого, мы сфокусировались на обязательствах за рамками го-
сударственных кредитов и гарантий. Оценки уровня риска во многом построены на экспертном 
суждении, что объясняется ограниченностью данных о финансовых результатах ключевых компа-
ний и отсутствием информации об условиях заключаемых кредитных договоров. Мы оцениваем 
потенциальный размер шока, связанного с реализацией условных обязательств, в 14% ВВП для 

2	� Внутренний долг госпредприятий включает операции субкредитования.

Рисунок 3. Аналитическое представление структуры совокупного долга, 
совокупный долг = 100%
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Беларуси и 12,1% ВВП для Таджикистана. Эти допущения сделаны с учетом размера государст-
венного сектора, показателей его экономической эффективности и уровня задолженности.

Результаты моделирования шока показывают, что слабость бюджетных систем этих стран может 
стать ключевым фактором снижения уровня их долговой устойчивости. Согласно рисковому 
сценарию, государственный долг Беларуси может увеличиться в 2022 году почти до 61% ВВП по 
сравнению с прогнозируемым в базовом сценарии уровнем 46% ВВП (Рисунок 4). В среднесрочной 
перспективе государственный долг останется на уровне выше 61% ВВП, что в целом соответст-
вует общей долговой динамике базового сценария. Рост уровня долга — это лишь одна сторона 
проблемы. Еще один важный аспект — изменение уровня финансовых потребностей. По нашим 
оценкам, в краткосрочной перспективе шок, связанный с реализацией условных обязательств, 
приведет к резкому росту финансовых потребностей. Под таким давлением стране нужно бу-
дет привлечь значительные заемные ресурсы, однако в условиях ограниченной международной 
поддержки и почти закрытого доступа к рынкам капитала Беларусь может столкнуться с серьез-
ными рисками платежеспособности и ликвидности. К 2025 году потребности Беларуси в финан-
сировании немного сократятся, однако они по-прежнему будут оставаться источником угрозы 
для долговой устойчивости, учитывая подверженность страны внешним и внутренним факторам 
неопределенности и ограниченный доступ к финансированию.

РЕЗЮМЕ

Условные обязательства могут заметно ухудшить долговые позиции Таджикистана; соответствен-
но, в рамках неблагоприятного сценария в 2022 году уровень долга может вырасти до 58% ВВП 
(базовый сценарий — 46,1%). В среднесрочной перспективе государственный долг немного сни-
зится и к 2025 году выйдет на уровень 52,4% ВВП. Это означает, что в 2023–2025 годах страна не 
сможет сократить свои долговые обязательства до уровня 2021 года. Оценка финансовых потреб-
ностей указывает на значительную бюджетную нагрузку в период возникновения шока. В долго-
срочной перспективе страна может столкнуться с повышенными амортизационными выплатами 
и обязательствами по обслуживанию долга. Но учитывая то, что Таджикистан относится к группе 

Рисунок 4. Динамика государственного долга Беларуси (базовый 
и альтернативный сценарии: левая шкала — % ВВП, правая шкала — вклад 
в изменение отношения долга к ВВП, п.п.)

Источник: расчеты авторов.
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СОВОКУПНЫЙ ДОЛГ — ЭТО НЕ ТОЛЬКО СУВЕРЕННЫЕ КРЕДИТЫ.
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Рекомендации, вытекающие из нашего анализа, заключаются в следующем.

Во-первых, важно учитывать, что совокупный долг не сводится исключительно к суверенно‑
му долгу. Соответственно, рекомендуется уделить пристальное внимание и другим долго‑
вым категориям, учитывая прямые и косвенные факторы. Первым шагом в этом направлении 
может стать регулярный мониторинг финансовых отчетов государственных компаний и банков. 
Это предполагает необходимость проведения анализа квазифискальных операций и оценки 
влияния таких операций на финансовые результаты компаний и их взаимосвязи с бюджетом. 
Необходимо также в полном объеме раскрывать информацию о государственных гарантиях 
и субзаемных соглашениях с описанием их условий.

Во-вторых, рекомендуется проводить комплексное исследование рисков, включая те, которые 
связаны с субзаймами, государственными гарантиями и деятельностью государственных 

стран с низким уровнем дохода, он имеет доступ к льготным займам, которые, вероятно, станут 
основным источником финансирования. Принимая во внимание этот фактор, мы ожидаем сохра-
нение уровня платежеспособности страны на приемлемом уровне в среднесрочной перспективе. 
При этом по завершении льготного периода укрепление бюджетных позиций республики может 
стать особенно актуальным.

В целом следует отметить довольно высокий уровень рисков, связанных с реализацией услов‑
ных обязательств в ряде государств — участников ЕФСР, что лишний раз подчеркивает важ‑
ность разработки комплексной налогово-бюджетной стратегии. В основе этого должен лежать 
ряд принципов, способных повысить эффективность существующих систем управления государ-
ственными финансами.

Рисунок 5. Динамика государственного долга Таджикистана (базовый 
и альтернативный сценарии: левая шкала — % ВВП, правая шкала — вклад 
в изменение отношения долга к ВВП, п.п.)

Источник: расчеты авторов.
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компаний (с особым фокусом на убыточных организациях). Подобный анализ должен от-
ражать вероятность возникновения рисков, связанных с реализацией условных обязательств, 
и их потенциальное влияние на бюджет страны. Особую значимость представляет оценка фи-
нансовых результатов госкомпаний, что может стать основой эффективного управления дол-
говыми рисками. Опираясь на результаты оценки рисков, правительства смогут выработать 
меры, направленные на уменьшение уровня неопределенности и сокращение потенциальных 
рисков, или сформировать резервы на случай возникновения долгового кризиса. Комплексный 
анализ страновых рисков подразумевает необходимость рассмотрения не только долговых 
обязательств, но и общей потребности в финансировании и привлечении заимствований.

В-третьих, важной компонентой комплексного долгового анализа является прозрачность дан‑
ных. Полная и понятная информация о различных источниках условных обязательств мо‑
жет повысить уровень доверия и положительно сказаться на кредитном рейтинге страны. 
Это, в свою очередь, поможет снизить премию за риск и стоимость заимствований. Что ка-
сается действия внутренних факторов, прозрачность может повысить эффективность налого-
во-бюджетной политики, особенно в части управления долговыми обязательствами. Помимо 
этого, качественное прогнозирование и стресс-тестирование помогут расширить пространство 
для маневра в управлении бюджетными средствами. Следует отметить, что в краткосрочной 
перспективе повышение прозрачности может несколько ослабить кредитные рейтинги страны, 
однако впоследствии они обычно восстанавливаются и страны получают возможность привле-
чения дополнительного финансирования на более выгодных условиях.
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СОВОКУПНЫЙ ДОЛГ — ЭТО НЕ ТОЛЬКО СУВЕРЕННЫЕ КРЕДИТЫ.
УСЛОВНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА В АРМЕНИИ, БЕЛАРУСИ, КЫРГЫЗСТАНЕ И ТАДЖИКИСТАНЕ

Ослабление бюджетных и долговых позиций является одним из ключевых последствий любого 
экономического кризиса. Спасение компаний, рекапитализация банков и другие последствия 
макроэкономических шоков ведут к реализации условных обязательств, повышая уровень ри-
ска, которому подвержены суверенные балансы. Недавний опыт показывает: направленные на 
обеспечение экономической стабилизации антикризисные меры могут негативно сказаться на 
бюджетных показателях — что, в свою очередь, приводит к новым экономическим кризисам. Для 
предотвращения подобного развития событий важно обеспечить выявление и управление ри-
сками, способными существенно увеличить обязательства правительств и поставить под угрозу 
бюджетную и долговую устойчивость.

Цель настоящего исследования — изучить потенциальные риски от реализации прямых и косвен-
ных условных обязательств и их влияние на бюджетные и долговые позиции государств — полу-
чателей средств ЕФСР. В частности, в работе проводится анализ динамики долга и финансовых 
потребностей стран. В этом контексте также рассматриваются частные обязательства и риски, 
которым могут быть подвержены государственные балансы. Особое внимание уделяется государ-
ственным предприятиям и их роли в долговых позициях стран.

Реализация условных обязательств в государствах — получателях средств ЕФСР может привести 
к существенному росту долговой нагрузки, подвергнув суверенные финансы значительному ри-
ску. Сохраняющийся волатильный экономический рост в странах ЕФСР и устойчивый бюджетный 
дефицит могут привести к соответствующему повышению уровня долга относительно ВВП. Од-
новременно с этим низкая диверсификация экспорта и слабая конкурентоспособность частных 
и государственных компаний способствуют активной государственной поддержке в виде субси-
дий, налоговых льгот, гарантий и займов. Все эти факторы повышают уровень чувствительности 
бюджетных позиций стран к различным экономическим шокам. Как следствие, возникает необ-
ходимость в анализе и управлении этими рисками, включая оценку их источников и стресс-те-
стирование способности отдельных стран справляться с шоками, вызванными ростом условных 
обязательств.

В настоящем исследовании мы намерены проанализировать долговые позиции государств — по-
лучателей средств ЕФСР, учитывая текущие долговые позиции стран и акцентируя внимание на 
рисках, вызванных реализацией условных обязательств. Помимо общего обзора, мы намерены 
представить различия во влиянии недавнего макроэкономического шока на долговые показатели 
стран ЕФСР и других экономик со схожим уровнем развития.

С учетом растущей значимости долговой устойчивости и необходимости сокращения рисков, 
связанных с реализацией условных обязательств, в исследовании подчеркивается важность по-
стоянного контроля не только государственного долга, но и государственных гарантий, обяза-
тельств государственных предприятий и других факторов, способных оказать прямое или косвен-
ное воздействие на уровень суверенных обязательств. Анализ долговой устойчивости дополнен 

1. Введение
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механизмами управления рисками — стресс-тестированием, что может способствовать улучшению 
системы мер, направленной на решение проблемы возникновения условных обязательств.

Публикация организована следующим образом. В разделе 2 представлен обзор имеющейся ли-
тературы. В разделе 3 отражается методология и вопросы сбора и анализа данных. В разделе 
4 содержится описание общих закономерностей, определяющих структуру долговых портфелей 
стран с развитой и переходной экономикой, с акцентом на государства — получатели средств 
ЕФСР. В разделе 5 рассматривается влияние прямых и косвенных обязательств на результаты эко-
номической деятельности стран и их долговые позиции. В разделе 6 представлена оценка влияния 
шоков, связанных с реализацией условных обязательств, на долговые показатели экономик ЕФСР 
с высокой степенью государственного участия. В завершающем разделе 7 обобщаются основные 
выводы и даются рекомендации на ближайший период.
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Ряд международных организаций проводит исследования, направленные на разработку мер го-
сударственной политики, позволяющих сократить уровень долговых рисков и представить новые 
механизмы эффективного финансирования (World Bank, 2019a). Помимо рекомендаций в сфере 
микроэкономического и финансового регулирования, в них рассматривается роль, которую ма-
кроэкономическая политика может сыграть в повышении долговой устойчивости.

Кризис 2020 года заметно расширил объем исследований, посвященных проблеме привлечения 
долгового финансирования и анализу возможностей отдельных стран снижать бюджетные риски. 
В исследовании Kose et al. (2020) представлен комплексный анализ различных эпизодов резкого 
увеличения суммы задолженности в период с 1970 по 2000 год. В исследовании подчеркивается, что 
примерно в половине таких случаев возникали экономические кризисы. В публикации OECD (2021) 
основной фокус сосредоточен на последствиях кризиса COVID‑19 и обсуждается важность коорди-
нации монетарной и фискальной политики по сокращению государственного долгового бремени.

Кроме необходимости проведения взвешенной налогово-бюджетной политики, способствующей 
стабилизации долговых показателей, в ряде исследований подчеркивается важность решения 
финансовых проблем государственных предприятий. Baum et al. (2020) представили детальный 
анализ механизмов снижения бюджетных рисков, вызванных деятельностью государственных 
предприятий, а также установили каналы, через которые такие предприятия влияют на бюджет-
ные расходы и приводят к возникновению условных обязательств. В качестве еще одного источ-
ника условных обязательств стоит отметить неспособность заемщика обслуживать кредиты, га-
рантированные государством или предоставленные в рамках субзаемных соглашений. Prats and 
Moskovits (2020) отмечают, что государственные гарантии являются основным источником рисков 
для эффективного бюджетного управления.

Согласно ряду исследований, реализация условных обязательств (которые часто называют «скры-
тым дефицитом») сопряжена с большими затратами и может спровоцировать рост финансовых 
потребностей до несбалансированного уровня. Авторы исследований указывают на то, что за 
наращиванием суверенного долга в странах с переходной и развивающейся экономикой доста-
точно часто стоит рост условных обязательств: Towe (1991), Weber (2012), Polackova-Brixi et al. (2002), 
Mulas-Granados et al. (2016). В Bova et al. (2016) подчеркивается, что в странах с развитой эконо-
микой кредитные риски главным образом ассоциируются с финансовым сектором, в то время как 
в странах с переходной и развивающейся экономикой реализация условных обязательств носит 
менее однородный характер. Согласно исследованию, последствия реализации условных обяза-
тельств, включая поддержку государственных предприятий, местных органов государственной 
власти и т.п., составляли в среднем около 12–15% ВВП за период 1990–2014 годов. Авторы также 
установили наличие корреляции между реализацией различных типов условных обязательств. 
В частности, обязательства государственных предприятий, местных органов государственной 
власти и государственно-частных партнерств оказались тесно связаны с рисками финансового 
сектора.

2. Обзор литературы
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Одна из основных проблем, с которыми сталкиваются авторы большинства исследований, — низ-
кая транспарентность данных, таких как опубликованные соглашения и договоры о предоставле-
нии государственных гарантий предприятиям (IMF, 2016). Кроме того, анализ бюджетных рисков 
требует полной и регулярной информации по финансовой отчетности государственных компаний. 
Нехватка данных ограничивает возможность количественной оценки реализации подобных рисков. 
Поэтому в большинстве исследований внимание уделяется вопросам эффективности и качест-
ва управления деятельностью государственных предприятий (Bower, 2017), а также механизмам 
минимизации негативного влияния на фискальные позиции страны (OECD, 2018). Эмпирические 
исследования проводятся только в тех странах, где внедрены инструменты мониторинга и оценки 
квазифискальных рисков (IMF, 2016). Эти работы, как правило, основываются на оценке функции 
потерь, где вероятность наступления дефолта компаний рассчитывается на основе спредов по 
кредитно-дефолтным свопам (Benno Ferrarini, 2018) или рейтинговых шкал, разработанных стра-
нами или специализированными агентствами (Bachmair and Bogoev, 2018). Помимо этих подходов, 
Всемирным банком (Razlog et al., 2020) был представлен инструментарий, позволяющий про-
гнозировать изменения в государственных гарантиях в рамках нескольких макроэкономических 
сценариев. В свою очередь, МВФ (Baum et al., 2020) внедрил инструмент управления рисками, 
позволяющий проводить количественную оценку потенциальных бюджетных затрат, связанных 
с деятельностью государственных предприятий и предоставлением государственных гарантий.

Что касается фокуса исследований, то в большинстве работ основное внимание уделяется общим 
управленческим подходам, в том числе выявлению и мониторингу бюджетных затрат, связанных 
с реализацией условных обязательств, и изучению мер, принимаемых странами для минимиза-
ции соответствующих рисков. В нашей работе внимание сосредоточено на роли условных обяза-
тельств (прямых и косвенных) в изменении долговых позиций государств — получателей средств 
ЕФСР. Мы также оцениваем устойчивость долговых позиций стран в условиях шока, вызванного 
реализацией условных обязательств. Решение данной задачи требует комплексного анализа воз-
можных источников шоков и оценки их потенциального уровня. Для этого мы воспользовались 
моделью анализа долговой устойчивости (DSA) (IMF, 2018b), позволяющей проводить стресс-тести-
рование и оценивать долговые позиции стран в рамках различных сценариев: в рамках базового 
сценария и шокового — обусловленного реализацией условных обязательств. Этот подход был 
использован в ряде исследований и стратегических публикаций. Более того, МВФ и Всемирный 
банк регулярно применяют модуль DSA для расчета воздействия шоков, связанных с реализацией 
условных обязательств. Как правило, эти расчеты покрывают страны, характеризующиеся высоким 
уровнем зависимости от результатов деятельности государственных предприятий (Chow, 2015).

В целом можно отметить, что, несмотря на широкое обсуждение проблемы условных обязательств 
и их влияния на государственные балансы, подходы к анализу этой проблемы остаются ограни-
ченными, особенно в том, что касается наиболее уязвимых стран с переходной и развивающейся 
экономикой. В силу недостаточной транспарентности микроэкономических данных по финансо-
вым результатам государственных предприятий международные организации, как правило, вы-
нуждены использовать верхнеуровневые методы оценки. Подобные расчеты обычно основаны на 
среднем изменении обязательств государственных предприятий перед правительством в периоды 
экономических кризисов.
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Существующие глобальные и региональные базы данных по уровню страновых обязательств 
в большей степени сосредоточены на суверенных долгах как в развитых странах, так и в странах 
с переходной экономикой. Между тем цель нашего исследования — проанализировать не только 
государственный и гарантированный государством долг, но и частные долговые обязательства. 
Это может дать более полную картину состояния долга и возможных бюджетных рисков в отдель-
ных странах. Для анализа долговых позиций государств — получателей средств ЕФСР и изучения 
страновых взаимовлияний в различных экономических условиях мы сформировали базу данных, 
охватывающую множество долговых категорий.

Следуя принципам Системы национальных счетов, мы исходим из того, что общий долг включает 
в себя следующие компоненты: (1) кредиты и займы, (2) долговые ценные бумаги, (3) наличную 
валюту и депозиты, (4) страховые, пенсионные программы и программы стандартных гарантий, 
(5) прочую кредиторскую задолженность. На практике, однако, частный долг государств — полу-
чателей средств ЕФСР состоит в первую очередь из кредитов и займов и долговых ценных бумаг, 
на которых также фокусируются Банк международных расчетов и МВФ при расчете совокупного 
долга.

Чтобы оценить общий объем задолженности государств — получателей средств ЕФСР, мы исполь-
зовали различные международные и национальные базы данных. Основная проблема, с кото-
рой нам пришлось столкнуться в ходе анализа, это недостаток имеющейся информации — даже 
наиболее полные международные базы данных включают лишь отдельные категории долговых 
обязательств стран — получателей средств ЕФСР. Например, Глобальная база данных по долгам 
(Global Debt Database, или GDD) (IMF, 2018a) содержит сведения только по суверенным долговым 
обязательствам Беларуси и Армении, но не по их частным долговым обязательствам. Учитывая 
этот факт, в анализе долговых позиций ЕФСР мы больше опирались на национальные данные, 
полученные от центральных банков, министерств финансов и статистических ведомств.

В основе агрегирования долговых данных лежит секторальный подход. В расчет частного долга 
включаются обязательства нефинансовых компаний и домашних хозяйств. Основываясь на прин-
ципе расчета GDD, мы исключаем финансовый сектор из-за сложности идентификации кредиторов 
и межсекторальных операций. Таким образом, используя имеющиеся данные, мы рассчитываем 
нефинансовый частный долг как сумму внутренних кредитов банков и других кредитных организа-
ций (отчетность финансово-кредитных организаций), ценных бумаг (базы данных фондовых бирж) 
и внешних долговых обязательств (международная инвестиционная позиция, или МИП). В целом 
этот подход соответствует методологии GDD, используемой для расчета долговых обязательств 
стран с переходной и развивающейся экономикой. Однако из-за специфики государств — участ-
ников ЕФСР и различного уровня прозрачности их данных конечные результаты методологически 
несколько разнятся.

В случае Беларуси мы используем данные по долгу из обзора финансового сектора, который 
покрывает не только внутренние банковские займы, но и займы, выданные небанковскими 

3. Методология



15

МЕТОДОЛОГИЯ

организациями (в том числе небанковскими кредитными и финансовыми организациями, страхо-
выми организациями, валютными и фондовыми биржами и т.д.) (Рисунок 1). По сравнению с ин-
формацией по другим государствам — получателям средств ЕФСР эти данные являются наиболее 
полными. Обзор финансового сектора также содержит в себе информацию о долговых обязатель-
ствах государственных компаний, что позволяет нам оценить уровень деловой активности этих 
организаций, по крайней мере, на внутреннем кредитном рынке.

Данные по Армении также достаточно транспарентны, однако, в отличие от статистики по Бела-
руси, отчеты о деятельности армянских коммерческих банков и кредитных организаций содержат 
в себе информацию исключительно о кредитах и займах, не включая данные о ценных бумагах 
(Рисунок 2). При этом одним из преимуществ долговой статистики Армении является выделение 
данных о предоставленных кредитах в рамках субзаемных соглашений. По состоянию на конец 
2020 года общий объем субзаймов в Армении составил 8% ВВП. Это достаточно существенное 
значение отражает потенциальный риск роста финансовых потребностей страны. Что касается 
статистики по ценным бумагам, то она собиралась на основании данных Армянской фондовой 
биржи. Источником информации по объему кредитных обязательств государственных предприя-
тий стали ежегодные отчеты Департамента по управлению государственным имуществом.

Статистика по долговым индикаторам стран с низким уровнем дохода ограничена как по набору 
показателей, так и по представленному временному горизонту. В результате ряд международных 
институтов включает в анализ исключительно внутреннее кредитование нефинансового сектора, 
данные по которому предоставляются напрямую органами власти. Однако в нашем исследовании, 
учитывая наличие данных по МИП и ценным бумагам для Таджикистана и Кыргызстана, эти ин-
дикаторы также были включены в анализ совокупного долга. Главное препятствие, с которым мы 
столкнулись в процессе расчета частного долга в этих странах, — разный уровень классификации 
данных. В то время как долговая статистика Таджикистана представлена в разрезе инструментов, 

Рисунок 1. Методология: источники 
информации о долге (Беларусь)
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Рисунок 2. Методология: источники 
информации о долге (Армения)
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включая лизинг, овердрафты, ипотечные займы, а также обязательства государственных компа-
ний; в данных Кыргызстана по нефинансовым секторам выделено несколько отраслевых кате-
горий, а также ипотечные и потребительские кредиты. Исходя из предположения, что кредиты 
домохозяйств состоят преимущественно из ипотечных и потребительских займов, мы объединили 
эти категории в общую группу долговых обязательств домохозяйств (Рисунки 3 и 4). Источником 
информации о заимствованиях кыргызских государственных предприятий послужили данные Фон-
да по управлению государственным имуществом при Правительстве Кыргызстана. Статистика 
долговых ценных бумаг эмитентов из Кыргызстана была получена из отчетности Кыргызской фон-
довой биржи. Стоит отметить, что объем корпоративных облигаций, выпущенных нефинансовыми 
компаниями, остается достаточно ограниченным — как, впрочем, и число эмитентов. Что касает-
ся Таджикистана, то все облигации, обращающиеся на фондовом рынке (Центрально-Азиатской 
фондовой бирже), выпущены финансовыми компаниями, поэтому в рамках нашей методологии не 
учитывались.

В целом мы получили сопоставимые данные по странам, однако важно учитывать ряд их статисти-
ческих особенностей. В частности, в Беларуси долг нефинансового сектора покрывает широкий 
перечень долговых инструментов, включая, например, договоры РЕПО, которые не отражаются 
в статистике финансово-кредитных организаций других стран-реципиентов ЕФСР. В результате 
покрываемые обязательства в Беларуси могут быть несколько выше, чем в других государствах 
ЕФСР.

В контексте методологии оценки государственного и частного долга следует отметить, что суве-
ренные обязательства в целом являются более транспарентными, с основным источником инфор-
мации, представленным министерствами финансов. Эти данные отражают динамику долгового 

Рисунок 3. Методология: источники 
информации о долге (Кыргызская 
Республика)
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Рисунок 4. Методология: источники 
информации о долге (Таджикистан)
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портфеля и его основных компонентов, включая государственные гарантии и кредиты, выданные 
в рамках субзаемных соглашений.

Агрегирование статистики частных и государственных обязательств позволяет получить полную 
картину долговой ситуации в странах ЕФСР. Главной задачей такого обобщения является анализ 
прямых и косвенных рисков, которым подвержены как отдельные страны, так и регион ЕФСР в це-
лом.
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За последний год в условиях пандемии COVID‑19 резкий рост государственных расходов и сниже-
ние бюджетных поступлений увеличили уровень мирового долга до 281,5 трлн долл. В 2020 году 
размер антикризисной поддержки оказался значительно большим, чем во время финансового 
кризиса 2008 года, что объясняется значительным ухудшением большинства экономических по-
казателей (Рисунок 5). Если в 2008 году уровень мирового долга вырос примерно на 10 п.п. ВВП, 
то в 2020-м прирост составил более 34 п.п. Как следствие, отношение долга к ВВП достигло мак-
симального уровня за всю историю наблюдений — 355%.

4. Глобальные изменения: 
государственный долг и частный долг

Уровень вклада стран в аккумулирование долга варьируется достаточно существенно. Страны 
с развитой экономикой стали основным драйвером роста задолженности: на их долю пришлось 
около 87% от общего объема прироста. Однако в I квартале 2021 года их задолженность несколь-
ко снизилась, в то время как задолженность стран с переходной экономикой продолжила свой 
рост. Косвенно это свидетельствует о более существенном давлении на страны с переходной 
и развивающейся экономикой, нежели на развитые страны. В развитых странах снижение уров-
ня долга к ВВП объясняется в первую очередь сокращением обязательств финансового сектора. 
Другие сектора — нефинансовые организации и домохозяйства — также несколько уменьшили 
уровень своих обязательств. При этом основным драйвером роста долговых обязательств разви-
тых стран оставалось аккумулирование суверенного долга. Учитывая, что на его долю приходится 
треть всего объема долговых обязательств стран, государственный долг играет важнейшую роль 
в формировании долговых позиций.

Рисунок 5. Глобальная непогашенная задолженность с разбивкой  
по секторам, трлн долл. США

Источник: Moody`s Investor Service и МВФ.

Квартальный 
рост, %

IV кв. 
2007 г. — 

IV кв. 
2010 г.

IV кв. 
2019 г. —  

IV кв. 
2020 г.

Итого 1,2 2,3

Государство 3,0 4,1

Нефинансовый 
сектор

1,3 1,7

Домохозяйства 0,6 1,3

Финансовый 
сектор

0,3 1,5Домохозяйства
Государство

Нефинансовый сектор
Финансовый сектор

300

250

200

150

100

50

0
2007	 2010	 2019	 2020

Финансовый кризис

54
56

64
68

35
50

70
82

43 50
75 81

36 39 49 51

Пандемия COVID-19



19
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Государственный долг

В 2020 году государственный долг стран с развитой экономикой достиг 130,4% ВВП, в то время 
как в странах с переходной экономикой он остается на значительно более низком уровне — около 
63,5% ВВП, что отчасти отражает ограниченность их бюджетного пространства. За последний год 
медианный уровень государственного долга стран с развитой экономикой вырос более чем на 
20%, в странах с переходной экономикой — лишь на 11%.

Тем не менее в условиях экономической активности ниже докризисного уровня переходные эко-
номики оказались более уязвимыми перед долговыми шоками по сравнению с высокоразвиты-
ми. Кроме того, их бюджетный потенциал также остается достаточно ограниченным. Несмотря 
на более низкий уровень долговых обязательств к ВВП в странах с переходной экономикой по 
сравнению с развитыми государствами, сохраняется ряд рисков для уровня доходов переходных 
рынков и для стабильности их развития. Среди основных причин можно назвать резкий рост бюд-
жетного дефицита и сокращение объемов производства. В 2020 году средний бюджетный дефицит 
в странах с переходной экономикой увеличился примерно до 10% ВВП, что почти в два раза вы-
ше уровня 2019 года (Рисунок 6). В странах с низким уровнем дохода дефицит государственного 
бюджета в 2020 году в среднем вырос до 5,5% ВВП, в том числе за счет реализации масштабных 
фискальных мер (Рисунок 7).

В странах ЕФСР также было выделено значительное финансирование на преодоление пандемии 
COVID‑19. Согласно достаточно консервативным оценкам МВФ, размер поддержки варьировался 
от 1,4% ВВП в Беларуси до 6,1% ВВП в Кыргызской Республике (IMF, 2021). Данный фактор способ-
ствовал увеличению бюджетного дефицита в среднем на 5% ВВП.

Рисунок 6. Изменение бюджетного 
сальдо нарастающим итогом: страны 
с переходной экономикой, % ВВП  
по сравнению с 2019 годом

Источник: IMF Fiscal Monitor. Источник: IMF Fiscal Monitor.
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В целом уровень антикризисной бюджетной поддержки в период пандемии оказался значительно 
выше, чем во время мирового финансового кризиса. Во многом это связано с уровнем шока, по-
влиявшего на экономическую активность стран (Рисунок 8). Параллельно с этим наблюдался рост 
расходов, связанный с поддержанием недостаточно развитых (в некоторых странах) систем здра-
воохранения. Если рассматривать период глобального кризиса, то спад экономической активно-
сти высокоразвитых стран в среднем ограничивался 3,3% ВВП. Странам с формирующимся рын-
ком в среднем удалось сохранить небольшой положительный прирост ВВП — по итогам 2009 года 
он составил 2,8%. В странах-реципиентах ЕФСР по итогам 2009 года произошло сокращение ВВП 
в среднем на 1,4%, тогда как в 2020 году падение экономической активности составило 2,1%. На 
этом фоне в 2020 году государственный долг в государствах — получателях средств ЕФСР вырос 
в среднем на 8,4 п.п. ВВП (Рисунок 9), тем самым прервав период 2017–2019 годов, когда долговые 
позиции стран были относительно стабильными. Одновременно с ростом уровня долга страны 
столкнулись с изменением (1) размера и (2) темпа роста финансовых потребностей (этот показа-
тель включает обслуживание долга, первичное сальдо бюджета и краткосрочные обязательства). 
К концу 2020 года финансовые потребности государств — получателей средств ЕФСР увеличились 
на 4,2 п.п. ВВП, что почти вдвое больше, чем в период финансового кризиса 2008 года. Более 
того, примерно половина этих потребностей объясняется ослаблением бюджетных позиций стран.

В ряде стран рост потребностей в ликвидности привел к изменению долговых стратегий. В раз-
витых странах значительная часть государственных расходов была профинансирована за счет 
краткосрочных заимствований. В странах ОЭСР доля краткосрочных кредитов в общем государ-
ственном долге выросла с 10,5% ВВП в 2019 году до 13,9% ВВП к концу 2020 года. Как следствие, 
средний срок погашения долговых обязательств снизился с 8 лет в 2019 году до 7,7 года в 2020-м. 

Рисунок 8. Реальный ВВП: глобальный 
финансовый кризис 2008 года 
и кризис, вызванный пандемией 
COVID‑19, %

Рисунок 9. Отношение государственного 
долга к ВВП: глобальный финансовый 
кризис 2008 года и кризис, вызванный 
пандемией COVID‑19

Источник: МВФ, министерства финансов, 
расчеты авторов.

Источник: МВФ, министерства финансов, 
расчеты авторов.
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Доля краткосрочных обязательств в долговых портфелях стран-реципиентов ЕФСР также возро-
сла. Однако важно отметить, что страны-реципиенты ЕФСР обычно пытаются сохранить возмож-
ность бюджетного маневра, тем самым стремясь в меньшей мере полагаться на краткосрочные 
привлечения. В результате, несмотря на рост, их доля в государственном долговом портфеле 
сохранилась на уровне менее 1% ВВП. Страны с низким уровнем дохода занимают еще более 
осторожную позицию в отношении краткосрочного финансирования, предпочитая долгосрочные 
привлечения со льготным периодом около пяти лет. Так, например, согласно Стратегии управ-
ления государственным долгом Кыргызской Республики, одной из целей правительства страны 
в 2021–2023 годах по-прежнему остается увеличение сроков погашения государственных ценных 
бумаг (МФ КР, 2020).

Еще одной общей тенденцией для целого ряда развитых стран и стран с переходной экономикой 
стало изменение условий кредитования. Несмотря на рост государственных финансовых потреб-
ностей в 2020 году, у большинства стран появилась возможность привлекать финансирование 
на более выгодных условиях. В результате, снижение расходов на обслуживание долговых обя-
зательств сделало проведение стимулирующей фискальной политики более комфортным. Хотя 
изначально пандемия COVID‑19 спровоцировала рост доходностей — например, в странах ЕС до-
ходности по 7-летним и 5-летним государственным облигациям увеличились на 0,16 б. п. (до 0,37% 
и 0,22% соответственно); уже с мая 2020 года ситуация изменилась — доходности стали снижать-
ся и в августе перешли в область отрицательных значений (Рисунок 10). Размещению государст-
венных долговых обязательств под низкие процентные ставки способствовала стимулирующая 
денежно-кредитная политика, реализуемая на фоне высокого спроса со стороны инвесторов на 
«безопасные» активы — эти факторы позволили снизить затраты на обслуживание привлечений, 
даже несмотря на растущее предложение государственных ценных бумаг.

Рисунок 10. Доходность 
государственных облигаций 
государств — участников ЕС, евро, %

Рисунок 11. Доходность 
государственных еврооблигаций 
государств — участников ЕФСР, %

Источник: CEIC Data. Источник: Bloomberg.
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Результатом стимулирующей политики развитых стран стало общее снижение процентных ставок 
в мире, что позволило уменьшить уровень финансового давления, в том числе на страны ЕФСР. 
В 2020 году Беларусь успешно привлекла финансирование на международном рынке, разместив 
еврооблигации на сумму 500 млн долл. с доходностью 6,1% и 750 млн долл. — с доходностью 
6,378%. Несмотря на экономическую нестабильность, доходность 11-летних еврооблигаций оказа-
лась ниже, чем доходность 10-летних облигаций, которые были размещены в 2018 году на сумму 
600 млн долл. под 7,625%. В начале 2021 года с целью финансирования возросшего бюджетного 
дефицита Армения также разместила 10-летние еврооблигации с годовой доходностью 3,875%. 
Этот выпуск еврооблигаций оказался достаточно удачным, в нем отразился растущий интерес ин-
весторов к рисковым активам и потребности правительства в привлечении заемных средств. Как 
следствие, несмотря на действие ряда неблагоприятных экономических и политических факторов, 
стоимость заимствований оказалась ниже, чем в сентябре 2019 года, когда Армения разместила 
аналогичные облигации под 4,2% (Рисунок 11).

Хотя в 2020 году условия финансирования на глобальных финансовых рынках оставались срав-
нительно мягкими, рост бюджетных расходов из-за пандемии COVID‑19 и выпадение бюджетных 
доходов привели к росту долговой нагрузки, особенно в странах, имеющих доступ к рыночному 
кредитованию. В странах с низким уровнем доходов, где доля рыночных обязательств незначи-
тельна, долговые позиции были в меньшей степени связаны с динамикой финансового рынка. Эти 
страны функционируют в условиях льготного кредитования, позволяющего привлекать финансиро-
вание, не подвергая при этом серьезному риску долговые позиции стран. Доля рыночных долговых 
обязательств3 в Таджикистане и Кыргызстане оставалась на довольно низком уровне (6–10% ВВП), 
причем и Таджикистан, и Кыргызская Республика в среднесрочной перспективе намерены снижать 
этот показатель, в большей степени ориентируясь на льготные займы.

В странах-реципиентах ЕФСР с доступом к международным рынкам капитала доля рыночных дол-
говых обязательств существенно выше. По состоянию на конец 2020 года она составляла 15% ВВП 
в Беларуси и 24% ВВП в Армении. Пока процентные ставки сохраняются на низком уровне, страны 
могут оказывать бюджетную поддержку за счет дополнительных заимствований, однако по мере 
изменения финансовой среды потребуется в большей степени сосредоточиться на укреплении 
своих бюджетных позиций. Важную роль в этом будет играть время перехода от одной финансо-
вой среды к другой — особенно в странах с высокой долей рыночных инструментов. Более того, 
государственный долг и бюджетная позиция страны могут быть подвержены рискам, связанным 
с обязательствами частных компаний. В менее благоприятных условиях они могут спровоцировать 
реализацию условных обязательств и тем самым ослабить бюджетные показатели.

Частный долг

Кризис, вызванный пандемией COVID‑19, привел к заметному росту потребностей компаний 
и домохозяйств в кредитных ресурсах. В странах с развитой экономикой долг частного нефинан-
сового сектора вырос со 164% ВВП в 2019 году до 175% ВВП в 2020 году, основным драйвером 

3 	� К рыночным долговым обязательствам относятся ценные бумаги, деноминированные в иностранной валюте, и казначейские ценные 
бумаги, за исключением сберегательных облигаций.
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наращивания уровня обязательств выступил нефинансовый корпоративный сектор. В высоко-
развитых экономиках рост обязательств корпоративного сектора был частично поддержан реа-
лизацией государственных антикризисных мер, включая выдачу гарантий, снижение налоговой 
нагрузки и т.д. Обязательства домашних хозяйств также значительно выросли, в развитых стра-
нах их уровень достиг 76,8% ВВП к концу 2020 года (Рисунки 12, 13). К основным причинам роста 
задолженности домохозяйств можно отнести реализацию государственных программ отсрочки 
платежей по ипотечным займам («ипотечные каникулы») и в целом устойчивость жилищного рын-
ка к кризису, вызванному COVID‑19 (IIF, 2021). В период кризиса в странах ОЭСР общий объем 
государственной поддержки покупателям и владельцам жилья за счет предоставления грантов 
и гарантий находился в диапазоне от 0,03% до 0,9% ВВП.

ГЛОБАЛЬНЫЕ ИЗМЕНЕНИЯ: 
ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ И ЧАСТНЫЙ ДОЛГ

4 	� Расчетные показатели, полученные с использованием подхода МВФ (Mbaye et al., 2020).

Ситуация в странах с переходной экономикой развивалась по схожему сценарию. Однако из-
за меньшего объема государственной поддержки — 5% ВВП в странах с переходной экономикой 
против 19% ВВП в развитых странах — частный сектор был более осторожен в привлечении допол-
нительного финансирования. В результате в странах с переходной экономикой уровень частного 
долга по итогам 2020 года увеличился до 103,5% ВВП по сравнению с 93,1% ВВП в 2019 году. Что 
касается валютных заимствований, то их уровень в странах с переходной экономикой оставал-
ся относительно стабильным — ослабление курсов национальных валют во многих странах со-
провождалось снижением привлекательности валютного кредитования. По состоянию на конец 
2020 года в странах с переходной экономикой объем валютных заимствований составил 8,6 трлн 
долл. — против 8,3 трлн долл. в 2019 году. В странах с низким уровнем дохода наращивание дол-
говых обязательств носило относительно сдержанный характер. Это объясняется более слабой 

Рисунок 12. Долг домохозяйств4, 
% ВВП

Рисунок 13. Долг нефинансового 
корпоративного сектора, % ВВП

Источник: расчеты авторов, государственная 
статистика, ИМФ.

Источник: расчеты авторов, государственная 
статистика, ИМФ.
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бюджетной позицией и, как следствие, ограниченной поддержкой частного сектора со стороны 
государства.

В странах-реципиентах ЕФСР уровень частного долга в целом ниже, чем в других экономиках 
с аналогичным уровнем дохода. Кроме того, кризис 2020 года не способствовал наращиванию 
долговых привлечений компаниями и домохозяйствами в странах ЕФСР. Согласно нашим оценкам, 
средний уровень их частного долга5 увеличился с 44% в 2019 году до 51% в 2020 году. При этом 
наиболее заметное увеличение уровня долга относительно ВВП наблюдалось среди частных ор-
ганизаций Армении и Кыргызстана, что в большей степени объясняется резким снижением их ВВП 
в 2020 году — примерно на 8%. Долговая нагрузка на частные компании Таджикистана остает-
ся минимальной по сравнению с другими странами ЕФСР. По состоянию на конец 2020 года их 
уровень долга составлял около 15% ВВП, не изменившись с 2019 года. Относительно низкий уро-
вень заимствований у таджикских компаний объясняется рядом факторов. Во-первых, крупнейшие 
государственные предприятия имеют доступ к государственным кредитам в рамках субзаемных 
соглашений, в 2019 году они составляли около 18% ВВП. Во-вторых, среди таджикских компаний 
достаточно много малых организаций, представленных индивидуальными предпринимателями, ра-
ботающими в сельскохозяйственном и торговом секторах. Эти организации, как правило, использу-
ют собственные ресурсы для развития. В-третьих, процентные ставки по кредитам в Таджикистане 
остаются достаточно высокими относительно других стран ЕФСР — в 2020 году они находились на 
уровне 13,4% для валютных займов. Соответственно, доступ компаний к недорогому кредитному 
финансированию остается ограниченным.

Что касается способностей домохозяйств сглаживать свой уровень потребления за счет привлече-
ния дополнительных заимствований, то в странах ЕФСР эти возможности ограничены. В результате 
в условиях растущей неопределенности долг домохозяйств остается на уровне 13% ВВП. В регионе 
ЕФСР наиболее низкие долговые показатели отмечены в странах с низким уровнем дохода — Кыр-
гызской Республике и Таджикистане. По состоянию на конец 2020 года их долг составлял около 
5,8% и 3,4% ВВП соответственно. Самый высокий уровень долга среди получателей средств ЕФСР 
отмечается в Армении. Тем не менее уровень долговой нагрузки ее частного сектора заметно ниже 
среднего уровня в странах с переходной экономикой.

По мере ухудшения экономического положения ряд частных компаний региона ЕФСР столкнулся 
с финансовыми трудностями. Это стало одной из ключевых причин роста необслуживаемых и про-
сроченных задолженностей. В Армении доля необслуживаемых кредитов в общем объеме кредитов 
и займов увеличилась с 5,5% в 2019 году до 6,6% в 2020 году. В Кыргызской Республике доля креди-
тов частного сектора с просроченной задолженностью также увеличилась: с 8% в 2019 году до 10,5% 
по итогам 2020 года. В Беларуси и Таджикистане, по данным официальной статистики, наблюдалось 
сокращение объема просроченной задолженности частного сектора: с 19,1% до 16,2% в Таджики-
стане и с 3,9% до 2,9% в Беларуси. Однако положительная динамика в Беларуси и Таджикистане 
скорее может быть связана с масштабной реструктуризацией кредитных портфелей или выдачей 
новых льготных кредитов, нежели с улучшением положения заемщиков. Так, например, в банковском 

5 	� Исключая субзаймы.
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секторе Беларуси, несмотря на снижение доли просроченной задолженности, объем необслужи-
ваемых активов вырос на 26,8% до 3,5 млрд бел. руб., при этом 76% таких активов принадлежат 
государственным банкам, преимущественно обслуживающим государственные предприятия.

Учитывая все обозначенные факторы, мы приходим к выводу, что текущая экономическая неопре-
деленность снижает устойчивость долговых позиций частных кредиторов ЕФСР. Низкие темпы вос-
становления экономики, значительный размер убытков, понесенных частным сектором, и пробле-
мы с платежеспособностью могут затруднить обслуживание долговых обязательств, вследствие 
чего правительство будет вынуждено оказывать дополнительную поддержку. История показывает, 
что наиболее крупные и стратегически значимые предприятия часто получают помощь от госу-
дарства даже в случае неисполнения не гарантированных государством обязательств компаний, 
с целью предотвращения дефолта компаний. В этих обстоятельствах реализация любых условных 
обязательств может существенно ухудшить бюджетные и государственные долговые позиции.

Общий долг государств — получателей средств ЕФСР

Чтобы получить полную картину долговых обязательств стран ЕФСР, мы собрали информацию по 
основным долговым инструментам, учитывая уровень взаимодействия между государственным 
и частным секторами. Это обобщение помогло выявить ряд важных факторов. Правительства го-
сударств — получателей средств ЕФСР активно участвуют в бизнес-процессах своих стран. Они 
предоставляют государственные гарантии и поддерживают важнейшие компании и банки. Со-
четание этих факторов ведет к росту бюджетных рисков, которые, однако, не в полном объеме 
отражаются в официальной финансовой статистике. Например, долг центрального правительства 
Беларуси в 2020 году находился на уровне около 39% ВВП, при этом в рамках широкого опреде-
ления долга, учитывающего гарантии и долговые обязательства местных государственных органов, 
показатель превышал 48% ВВП. В то же время внутренние долговые обязательства государствен-
ных предприятий Беларуси составляли около 19% ВВП (Рисунок 14). Учитывая масштабное участие 
правительства в деятельности государственных предприятий, ухудшение экономической конъюн-
ктуры также может оказать существенное воздействие на состояние государственных финансов.

ГЛОБАЛЬНЫЕ ИЗМЕНЕНИЯ: 
ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ И ЧАСТНЫЙ ДОЛГ

Рисунок 14. Суверенный долг и частный долг нефинансового сектора  
по состоянию на конец 2020 года, % ВВП

Источник: расчеты авторов, государственная статистика.
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Субзаймы, то есть предоставленные правительству кредиты международных организаций, на 
средства по которым кредитуют предприятия, также могут поставить под угрозу бюджетные 
позиции стран. Хотя они включены в расчет государственного долга, их влияние на финансовые 
потребности редко учитывается в рисковых сценариях, хотя в случае невозможности конечным за-
емщиком (предприятием) обслуживать свои обязательства данное бремя ляжет на правительство 
как на формального заемщика. Например, в Таджикистане в 2020 году такие займы составляли 
около трети общего государственного долга. Это подразумевает, что если заемщик окажется не 
в состоянии обслуживать свои долговые обязательства, то риск снижения уровня платежеспо-
собности — из-за ухудшения качества государственных активов — значительно возрастет. Со-
стояние государственных балансов во многом определяется уровнем кредитоспособности ком-
паний, получающих финансирование. Однако стоит отметить, что значительная часть гарантий 
и субкредитов предоставляется убыточным государственным компаниям и банкам. В результате 
это повышает необходимость мониторинга со стороны государства за исполнением обязательств 
компаний-заемщиков и проведения их регулярного рискового анализа.

В этой связи следует также отметить, что государственный сектор занимает доминирующие пози-
ции на долговых рынках государств — участников ЕФСР. Уровень задолженности частного сектора 
во многом зависит от общих макроэкономических условий и развития рынков в рассматриваемых 
странах. Межстрановой анализ указывает на то, что страны с доступом к финансовому рынку 
имеют наибольший частный долг среди государств — участников ЕФСР. Напротив, в Таджики-
стане доля частных долговых обязательств составляет лишь половину от среднего уровня по ЕФСР. 
Относительно низкий уровень задолженности таджикских компаний объясняется в основном тем, 
что страна имеет доступ к льготным кредитам, которые правительство перенаправляет крупным 
и системно значимым компаниям в рамках субзаемных соглашений.

В целом текущие показатели частного и государственного долга отмечают необходимость сниже-
ния государственного влияния в регионе ЕФСР и повышения уровня транспарентности долговых 
операций. Переход к более конкурентной среде может заметно сократить бюджетные риски стран 
и улучшить их кредитные рейтинги. Это может стать первым шагом к привлечению инвестиций 
и обеспечению устойчивого развития региона ЕФСР.
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5. Условные и прямые обязательства
Учитывая экономические особенности государств — участников ЕФСР (которые отличаются высо-
кой степенью государственного участия), мы рассматриваем не только государственный долг, но 
и широкий перечень условных обязательств, возникающих как следствие государственной под-
держки ключевых банков и компаний. Эти данные, как правило, менее транспарентны, тем не 
менее они значительно увеличивают риски для долговых и бюджетных позиций стран. В рамках 
исследования мы рассматриваем два типа условных обязательств: прямые (явно выраженные) 
обязательства и косвенные. К прямым условным обязательствам относятся кредиты, выданные под 
гарантии государства. В качестве косвенных обязательств рассматриваются долговые обязатель-
ства государственных предприятий, не предполагающие гарантии государства. Кроме того, мы 
учитываем кредиты, предоставленные в рамках субзаемных соглашений, которые могут напрямую 
влиять на состояние государственного бюджета.

Мы полагаем, что анализ этих обязательств является важным этапом оценки бюджетных и дол-
говых рисков, поскольку страны с ограниченными бюджетными возможностями могут оказаться 
в состоянии экономического кризиса, что потребует введения дополнительных бюджетных огра-
ничений. Bova et al. (2016) отмечают, что в период 1990–2016 годов около 20% от общего числа 
реализованных условных обязательств пришлось на кредиты, связанные с деятельностью государ-
ственных предприятий и государственно-частных партнерств (ГЧП) (Рисунок 15). Вместе с шоками 
в финансовом секторе на реализацию этих обязательств приходится пятая часть роста суверенных 
долгов (не объясненного другими макроэкономическими факторами). Согласно Lee and Bachmair 
(2019), кредитные гарантии и гарантии ГЧП считаются одним из основных источников условных 
обязательств в целом ряде стран.

УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Рисунок 15. Реализация условных 
обязательств с разбивкой по годам 
и типам, случаев

Рисунок 16. Государственные гарантии, 
2020 год, % ВВП

Источник: IMF Fiscal Monitor. Источник: Eurostat. 

Финансовый сектор Остальные
Госпредприятия Валовые издержки 

(правая шкала, % ВВП)

250

200

150

100

50

0

-50

-100

35

30

25

20

15

10

5

0

20
0

0

20
0

2

20
0

4

20
0

6

20
0

8

20
10

20
12

20
14

Центральное 
правительство

Региональное 
правительство

Местные 
власти

Финляндия
Дания

Австрия
Франция 

Бельгия
Беларусь, 2019

Словения
Беларусь, 2020

Испания
Португалия

Италия
Греция

Нидерланды
Румыния

Латвия
Польша

Хорватия
Литва
Чехия

Болгария

0	 10	 20	 30	 40



28

СОВОКУПНЫЙ ДОЛГ — ЭТО НЕ ТОЛЬКО СУВЕРЕННЫЕ КРЕДИТЫ.
УСЛОВНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА В АРМЕНИИ, БЕЛАРУСИ, КЫРГЫЗСТАНЕ И ТАДЖИКИСТАНЕ

Тем не менее многие страны с развитой и переходной экономикой продолжают предоставлять 
государственные гарантии в качестве одной из форм поддержки, особенно в период кризисов. 
В странах ЕС средний размер государственных гарантий составляет около 7% ВВП. По итогам 
2020 года Финляндия занимала ведущие позиции (в этой стране объем государственных гарантий 
превышал 30% ВВП), за ней следовали Дания и Австрия (Рисунок 16). Однако стоит отметить, что 
статистические данные Финляндии также включают гарантии, предоставленные ее финансовыми 
госкорпорациями. В целом правительства могут предоставлять различные виды долговых гаран-
тий. В одних случаях государственные гарантии обеспечивают коммерческие займы малых и сред-
них предприятий (МСП), в других они полностью сосредоточены на поддержке государственных 
компаний. Во многих странах с переходной экономикой, особенно в странах Африки и Латинской 
Америки, гарантии обычно предоставляются компаниям, так или иначе связанным с государством. 
В исследовании Prats and Moskovits (2020) было установлено, что в рассмотренных странах сред-
нее отношение гарантий к ВВП составляло около 4%. В некоторых странах (например, в Южной 
Африке и Тунисе) этот показатель превышал 10% ВВП. Однако важно отметить, что стремление 
правительств ряда стран поддержать системно значимые компании может создавать дополни-
тельные бюджетные ограничения.

Прямые и явно выраженные условные обязательства

Из всех стран ЕФСР правительства Беларуси и Таджикистана наиболее активно поддерживают 
свои компании и защищают их от конкуренции. Одной из форм такой поддержки являются го-
сударственные гарантии, позволяющие системно значимым компаниям сокращать затраты на 
привлекаемое финансирование. В период кризиса, вызванного COVID‑19, необходимость гаран-
тийной поддержки со стороны государства значительно увеличилась, что потенциально может 
способствовать реализации условных обязательств.

В Беларуси долг, гарантированный государством, в 2020 году вырос до 7% ВВП, и теперь он соответ-
ствует 14% общей суммы государственных обязательств. В определенной степени это нивелировало 
успехи, достигнутые в 2015–2019 годах, когда уровень долга, гарантированного государством, сни-
зился с 14% ВВП (по состоянию на 01.01.2016) до 5,6% ВВП (по состоянию на 01.01.2020). В Таджики-
стане и Кыргызстане основным источником кредитных рисков являются операции, осуществляемые 
правительством в рамках субзаемных соглашений. Эти риски относятся к прямым обязательствам 
государства, соответственно, могут оказывать негативное воздействие на состояние бюджета. В Тад-
жикистане в 2019 году сумма таких обязательств превысила 18% ВВП, в Кыргызстане — 20% ВВП по 
итогам 2020 года, при этом в обеих странах основной объем субкредитов концентрировался в энер-
гетической отрасли. В Кыргызской Республике правительство не предоставляет прямых гарантий, 
в Армении и Таджикистане сумма гарантий незначительна и не превышает 1% ВВП.

Армения

В Армении общий размер государственных гарантий в среднем составляет около 1% ВВП. В 2020 
году из-за спада экономической активности он слегка увеличился до 1,1% ВВП (Рисунок 17). При 
этом за последние четыре года объем государственных гарантий не превышал 1,5% ВВП и оставал-
ся относительно устойчивым. Исходя из этого можно отметить, что косвенные долговые показатели 
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не представляют серьезную угрозу бюджетным позициям страны. Кроме того, Армения отличается 
высоким уровнем бюджетной транспарентности, что также положительно сказывается на долго-
вой устойчивости страны. В частности, Министерство финансов республики регулярно публикует 
данные о предоставленных гарантиях в ежемесячных и ежегодных обзорах.

Армянское правительство преимущественно предоставляет гарантии на внешние займы ЦБА, при-
влекаемые под программы развития. В 2020 году на долю таких гарантий приходилось около 93% 
от всей суммы. Среди других гарантий можно упомянуть предоставленные на внешний кредит ме-
дицинскому центру «Норк-Мараш». В части регулирования гарантий — все они регламентируются 
Законом «О бюджетной системе Республики Армения». В рамках этого закона сумма гарантий, 
предоставленных в течение года, ограничивается 10%-ным уровнем налоговых поступлений за 
предыдущий год (Закон РА «О бюджетной системе РА», 1997). В Армении также предусмотрено 
регулирование процесса выдачи государственных гарантий.

В то время как ситуация с гарантиями остается достаточно благоприятной, кредиты в рамках 
субзаемных соглашений сопровождаются значительными рисками. Во-первых, эти обязательства 
достаточно существенны. В 2020 году на долю субзаймов приходилось около 5% общей суммы 
суверенных и частных обязательств (Рисунок 18). Более того, доля займов, выданных в рамках 
субзаемных соглашений, выросла с 6,6% ВВП в 2019 году до 7,5% в 2020 году. Косвенно это может 
свидетельствовать о растущих рисках в отношении государственных финансовых активов, состо-
яние которых в значительной степени определяется платежеспособностью заемщиков. Во-вторых, 
основными бенефициарами субкредитов являются государственные предприятия энергетического 
сектора, которые оказывают социально значимые услуги, но при этом остаются убыточными и тре-
буют систематического бюджетного финансирования. С целью оказания поддержки армянское 
правительство преимущественно обращалось к внешним заимствованиям, распределяя средства 

Рисунок 17. Государственные гарантии 
Армении, % ВВП

Рисунок 18. Армения: суверенный долг 
и частный долг нефинансового сектора 
по состоянию на конец 2020 года

Источник: расчеты авторов. Источник: расчеты авторов. 
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через проектные офисы (Hambardzumyan, 2020). В-третьих, в то время как сведения о накоплен-
ных объемах субкредитов достаточно транспарентны и публикуются на ежемесячной основе; ин-
формация о их ежемесячных изменениях (потоковые данные) представлена в отдельных обзорах 
и указах и недостаточно хорошо структурирована. Между тем эти данные являются ключевыми, 
так как определяют финансовые потребности страны и возможные заимствования.

Беларусь

Что касается Беларуси, то правительством были предоставлены значительные объемы гарантий. 
Если проводить международное сравнение, то объем гарантированных обязательств в Белару-
си в целом соответствует среднеевропейскому уровню, а именно 7% ВВП (Рисунок 16). Однако 
стоит отметить, что, помимо гарантий, белорусское правительство активно использует другие 
инструменты поддержки, например, докапитализацию, субсидии и т.д. В большинстве случаев 
поддержка оказывается через государственные банки, на которые приходится более 2/3 активов 
банковской системы страны. Таким образом, существующая экономическая система отличается 
высокой степенью государственного участия, однако из-за ограниченной транспарентности оце-
нить общий объем государственной поддержки (включая государственные гарантии) достаточно 
проблематично.

Учитывая эти факторы, мы собрали и проанализировали данные о гарантиях, выданных белорус-
ским правительством за период с 2013 по 2020 год. Агрегированная статистика представлена 
данными из указов Президента и распоряжений Совета министров РБ, однако условия ряда со-
глашений по гарантиям, в частности с банками КНР, остаются нераскрытыми. В сформированный 
массив данных вошли 109 гарантий — 26 гарантий по внешним займам и 83 гарантии по внутрен-
ним кредитам. Собранная статистика покрывает почти 90% размера гарантий по внешним займам, 
выданным в 2013–2020 годах.

Согласно нашим оценкам, в этот период правительство ежегодно предоставляло гарантии в раз-
мере около 3,2% ВВП. В 2013 году был зарегистрирован максимальный объем гарантий, соот-
ветствующий 5,7% ВВП. С 2016 года доля государственных гарантий в ВВП резко снизилась как 
результат действий правительства, направленных на укрепление бюджетных позиций страны.

По уровню бюджетных рисков, обусловленных предоставлением гарантий, на первом месте нахо-
дятся гарантии по внешним займам. В среднем за последние восемь лет правительство ежегодно 
выдавало гарантии по внешним займам в объеме 1,1% ВВП. На 2016 год пришелся пик выдачи 
внешних гарантий — 3,5% ВВП, после чего объем выдаваемых внешних гарантий кратно упал. 
В 2020 году гарантии по внешним займам белорусским правительством вовсе не предоставля-
лись. Тем не менее в качестве компенсационного механизма значительно возросли гарантии по 
внутренним привлечениям. По состоянию на конец 2020 года доля внешних гарантий составляла 
около 44% общего объема.

В целом государственные гарантии предполагают, что в случае дефолта заемщика правитель-
ство берет на себя весь объем долговых обязательств. В Беларуси государственные гарантии 
преимущественно выдаются государственным корпорациям из самых разных секторов экономики, 



31

в том числе промышленности (55%), транспорта (7%) и энергетики (11%). Это указывает на одну 
из особенностей Беларуси: в то время как в большинстве стран с переходной экономикой госу-
дарственные гарантии преимущественно распространяются на естественные монополии, напри-
мер, энергетические и транспортные компании, то в Беларуси значительное число получателей 
гарантий сосредоточено в таких секторах, как промышленность и финансы (Рисунок 19). Во многом 
это указывает на то, что присутствие государственных корпораций в Беларуси выходит за рамки 
секторов, где участие государства экономически обосновано. В результате такой формат способ-
ствует снижению уровня рыночной конкурентоспособности и эффективности.

УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

6 	� Для банковского сектора указан максимальный размер кредитной линии в 2015 году. Более того, финансовый сектор не всегда является 
конечным бенефициаром средств, предоставляя кредитные линии малым и средним предприятиям из различных секторов экономики.

В 2013–2019 годах значительная часть внешних государственных гарантий была предоставлена ре-
альному сектору в рамках реализации проектов, нацеленных на стимулирование инвестиционной 
активности государственных корпораций. Между тем сравнение уровня инвестиционной актив-
ности частного и государственного секторов подтверждает, что, несмотря на активную государ-
ственную поддержку, государственные компании менее эффективны в распределении трудовых 
и капитальных ресурсов. В 2016–2020 годах объем инвестиций в расчете на одного сотрудника 
в государственных компаниях был гораздо выше, чем в частном секторе. Тем не менее показатель 
добавленной стоимости в расчете на работника оставался на 35% ниже, чем в частных компаниях 
(Рисунок 20).

Низкий уровень производительности основных получателей гарантий может значительно сни-
зить возможности внешнего финансирования. В определенной степени это находит отражение 

Рисунок 19. Секторальная структура 
внешнего долга Беларуси, 
гарантированного правительством,  
млн долл. США6

Рисунок 20. Разрыв в эффективности: 
отношение добавленной стоимости 
и капитальных инвестиций в пересчете 
на одного сотрудника в Беларуси, %

Источник: Национальный статистический 
комитет РБ, расчеты авторов. 

Источник: Национальный статистический 
комитет РБ, расчеты авторов.
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в структуре белорусских государственных гарантий. По итогам 2020 года большая часть гарантий 
в рамках внешнего кредитования приходилась на Китай — почти 90%, еще 3,5% — на займы Евра-
зийского банка развития. В целом достаточно высокий уровень внешних гарантий в период 2015–
2016 годов объясняется значительным объемом китайских займов и открытых кредитных линий.

Врезка 1. Государственный и гарантированный государством долг Беларуси перед Китаем

Начиная с 2005 года Беларусь активно привлекает китайское финансирование для строитель-
ства объектов инфраструктуры и реализации других проектов развития. В 2008–2015 годах 
экономическое присутствие Китая в Беларуси стабильно росло: китайские кредиты, выдава-
емые на длительный срок и под процентные ставки на уровне или ниже рыночных, выглядели 
достаточно привлекательно. К концу 2020 года Китай стал одним из основных кредиторов 
Беларуси, на долю которого приходилось свыше 18% внешнего долга страны.

Что касается формы предоставления финансирования, то в Беларуси использовалась стан-
дартная китайская стратегия — кредитование осуществлялось в форме связанных займов, 
средства которых осваивались китайскими компаниями, с привлечением государственных га-
рантий. В 2009 году доля таких займов в белорусском долговом портфеле достигла примерно 
1,6% ВВП, а их общая сумма составила 785 млн долл. (в 2008-м — 265 млн долл.). К 2013 году 
сумма займов превысила 2,0 млрд долл. (Рисунок 21). За это время китайский Exim Bank открыл 
Беларуси несколько кредитных линий под процентную ставку, равную шестимесячной ставке 
LIBOR (2–4,75%), которая была более выгодной, чем ставка по еврооблигациям, размещенным 
в 2010 году (8,75%).

В 2015 году Китай открыл Беларуси две кредитные линии: коммерческую в размере 4 млрд 
долл. и льготную в размере 3 млрд долл. (под 2% на 15 лет). Около 1 млрд долл. было направ-
лено на развитие МСП. Однако в это время у Беларуси появились первые трудности с погаше-
нием долга. Несколько белорусских компаний, в том числе цементные заводы и предприятия 

Рисунок 21. Государственный и гарантированный государством долг перед 
банками КНР, млрд долл. США

Источник: НБ РБ.
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по производству картона, целлюлозы и калийных удобрений, обратились за государствен-
ной поддержкой, которая была реализована за счет предоставления компаниям субзаймов 
и внешних государственных гарантий.

В общем, за период с 2005 по 2019 год правительство приняло на себя обязательства по край-
ней мере пяти корпораций, в состав которых входило более 30 предприятий. Что касается ре-
ализации белорусско-китайских проектов, по данным Rudy (2020), лишь несколько совместных 
проектов оказались успешными (один из них — автозавод «БЕЛДЖИ», финансируемый за счет 
государственных внешних займов). С 2017 года наметилась тенденция снижения объемов пре-
доставления государственных гарантий под китайские кредиты. Новая волна белорусско-ки-
тайского сотрудничества началась лишь в 2019 году, когда китайская сторона предоставила 
белорусскому правительству кредит на 500 млн долл., а также когда ГО «Белорусская железная 
дорога» подписало кредитное соглашение с Exim Bank под гарантию ОАО «АСБ «Беларусбанк».

К числу важных направлений использования государственных гарантий и странового финан-
сового сотрудничества стоит отнести межбанковское кредитование. За последние 10 лет объем 
государственных гарантий, предоставленных крупнейшим государственным банкам — ОАО 
«АСБ «Беларусбанк» и ОАО «Банк развития РБ», — составил около 30% общей суммы внешнего 
долга, гарантированного правительством. Главная проблема заключается в том, что оба банка 
по-прежнему вовлечены в квазифискальные операции, особенно направленные на поддержку 
низкорентабельных сельскохозяйственных предприятий.

В контексте китайско-белорусского партнерства также важно отметить географическую при-
влекательность Беларуси для Китая. Она позволяет получить удобный — хотя и не критично 
важный — торговый доступ к европейским странам. Соответственно, значительная часть ки-
тайских кредитных ресурсов была выделена на строительство объектов транспортной инфра-
структуры в рамках инициативы «Один пояс, один путь». Транспортная промышленность была 
представлена в основном Белорусской железной дорогой, которая получила от Китая свыше 
3307 млн долл.

7 	� Исключая 70 млн долл. под гарантии ОАО «АСБ «Беларусбанк» в 2020 году.

Поскольку белорусская банковская система отличается значительным уровнем государственного 
участия, некоторые государственные банки занимались не только кредитованием государствен-
ных предприятий, но и выдачей гарантий по внешним займам. К числу таких банков относятся 
ОАО «АСБ «Беларусбанк», ОАО «Белагропромбанк», ОАО «Белинвестбанк» и ОАО «Банк раз-
вития РБ». ОАО «Банк развития РБ» — это специальная кредитная организация, учрежденная 
в 2011 году для повышения уровня транспарентности прямого кредитования (Ehrke et al. 2014). 
Однако существующая структура предоставления гарантий в отсутствие централизованного ме-
ханизма остается достаточно непрозрачной и не сопровождается необходимым регулированием. 
Например, в 2020 году было отмечено, что правительство не выдавало внешние гарантии — все 
гарантии были предоставлены для внутренних заимствований. Тем не менее, согласно данным 
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национального реестра банковских гарантий, ОАО «АСБ «Беларусбанк» и другие государствен-
ные банки по итогам 2020 года предоставили гарантий по внешним займам на общую сумму 
200 млн долл. Одновременно с этим правительство оказывало значительную финансовую под-
держку государственным банкам, занятым в квазифискальных операциях. Действующая схема 
снижает уровень транспарентности процесса выдачи гарантий.

По нашим оценкам, по итогам первого полугодия 2021 года общая сумма гарантий, предостав-
ленных государственными банками по внешним займам, достигала почти 0,3 млрд долл.8 По не-
которым направлениям внешние кредиты стали выдаваться не только под гарантии правительства, 
но и под гарантии банков. Например, если изначально в кредитных соглашениях с китайской сто-
роной гарантом выступало исключительно правительство, то новые кредиты между тем же заем-
щиком и кредитором стали предоставляться уже под гарантии банков Беларуси. Так, с 2019 года 
Белорусская железная дорога перешла на новую схему привлечения займов в Китае, гарантом по 
которым стало ОАО «АСБ «Беларусбанк».

Гарантии по внутренним займам представляют собой еще один инструмент, с помощью которого 
белорусское правительство стимулирует инвестиции в определенные проекты или компании. За 
последние восемь лет объем гарантий, ежегодно выдаваемых по внутренним займам, составил 
в среднем 2,1% ВВП. К 2020 году правительство несколько сократило объем предоставляемых 
гарантий. Однако распространение COVID‑19 и ухудшение условий экономической деятельности 
прервали этот процесс, и в 2020 году сумма выданных гарантий по внутренним займам выросла 
до 1,5% ВВП — для сравнения, в 2019 году было предоставлено гарантий в эквиваленте 0,8% ВВП 
(Рисунок 22).

Одной из ключевых проблем, связанных с государственными гарантиями, является высокий уро-
вень их концентрации в сельском хозяйстве и промышленном производстве. Более 2/3 государ-
ственных гарантий, выданных в 2013–2020 годах, было ориентировано на обеспечение развития 
этих секторов. В 2014 году правительство выделило гарантии на общую сумму 600 млрд бел. руб. 
(60 млн бел. руб. после деноминации) республиканскому объединению «Белагросервис» в рам-
ках финансирования программы лизинга оборудования для поддержки сельскохозяйственных 
производителей. В 2018 году были предоставлены государственные гарантии в рамках рефинан-
сирования задолженности ОАО «Минский тракторный завод», одного из крупнейших произво-
дителей сельскохозяйственного оборудования. Эти инициативы были направлены на повышение 
эффективности сельскохозяйственного производства, однако оказались слишком дорогостоящими, 
учитывая ограниченность возможностей экономики и ее бюджетных ресурсов. В итоге задача по-
вышения эффективности этих компаний в полном объеме не была решена. По данным Националь-
ного банка Республики Беларусь (НБ РБ), финансирование сельского хозяйства, строительства 
и промышленности так и осталось связанным с максимально высокими рисками. В 2020 году доля 
необслуживаемых активов в сельскохозяйственном секторе составила 12,9% объема выданных 
кредитов и порядка 9,3% в промышленном секторе — в целом по экономике значение составляло 
6,7%.

8 	� Из расчета исключены платежные гарантии с первоначальным сроком действия менее одного года. Исключая ОАО «Банк развития РБ».
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УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Исходя из того, что банки — в особенности государственные — являются важными участниками 
системы гарантий, риски, связанные с условными обязательствами, можно оценить, в том числе 
анализируя их деятельность. По нашим данным, на конец 2020 года совокупный объем гарантий 
по внутреннему долгу составлял 3,9% ВВП. Учитывая тот факт, что банковский сектор отличается 
высоким уровнем концентрации и большая часть активов и займов сосредоточена в государствен-
ных банках, значительная доля государственных гарантий также сконцентрирована в этих банках 
(в первую очередь в ОАО «Банк развития РБ» и ОАО «АСБ «Беларусбанк»). Высокая зависимость 
от государственного влияния в некоторой степени делает эти банки более уязвимыми перед по-
литическими шоками и может приводить к возникновению у правительства обязательств. Напри-
мер, в 2011 году имела место крупномасштабная реализация условных обязательств, в результате 
которой была проведена рекапитализация нескольких белорусских государственных банков на 
сумму около 1,5 млрд бел. руб. (с учетом деноминации).

В 2020 году шок, вызванный пандемией COVID‑19, серьезно повлиял на банковскую систему стра-
ны и уровень ее устойчивости. В конце 2020 года доля рисковых активов (отнесенных к группам 
с 3 (проблемные активы) до 5–6 (необслуживаемые активы)) выросла до 10% ВВП по сравнению 
с примерно 7% ВВП в 2019 году (Рисунок 23). НБ РБ отметил, что у ряда государственных пред-
приятий возникли значительные проблемы с погашением задолженности (Kalechic, 2021). Как 
следствие, белорусское правительство было вынуждено принять меры по спасению финансово-
го сектора. Для этого было разработано множество инструментов, проведена рекапитализация 
ОАО «АСБ «Беларусбанк» на сумму 1 млрд бел. руб., при этом банк остался крупнейшим в стране 
кредитором с долей в 50% от общей суммы банковских кредитов. Во время кризиса 2020 года 
ОАО «АСБ «Беларусбанк» стало основным агентом по реализации государственных программ, 
и обеспеченное им наращивание кредитования объясняет 70% прироста совокупного кредит-
ного портфеля банков Беларуси. В то же время в 2020 году произошло ослабление его кредит-
ного портфеля: доля финансовых активов, обесцененных в момент приобретения/возникновения  

Рисунок 22. Объем гарантий по 
внутренним займам за год, %
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Рисунок 23. Активы, подверженные 
кредитному риску, % ВВП
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(POCI9), и активов с выявленными признаками дефолта увеличилась с 2% ВВП в 2019 году до по-
чти 3% ВВП в 2020 году. Доля активов, подверженных значительному кредитному риску, достигла 
5,4% ВВП (2019 год — 4,5%). Помимо поддержки «АСБ «Беларусбанк», правительство также прово-
дило докапитализацию других банков, испытывающих финансовые трудности. Так, задолженность 
ОАО «Белагропромбанк» и ОАО «Белинвестбанк» была реструктурирована и пролонгирована до 
2028 года. Тем не менее стоит учитывать, что рост экономической неопределенности и неблаго-
приятные внешние условия могут повысить уровень уязвимости государственных банков и спро-
воцировать реализацию бюджетных рисков.

Кыргызская Республика

В отличие от вышеперечисленных стран правительство Кыргызской Республики не предоставляет 
прямых гарантий. В то же время в стране учрежден Фонд государственных гарантий, обеспечи-
вающий МСП доступ к финансовым ресурсам. Объем ежегодно предоставляемых фондом гаран-
тий в среднем составляет около 0,3% ВВП, преимущественно они выделяются торговым и сель-
скохозяйственным предприятиям. При этом способность получателей гарантий исполнять свои 
обязательства оценивается как устойчивая, в результате вероятность материализации условных 
обязательств правительства достаточно низкая.

Тем не менее значительные риски для государственного баланса Кыргызстана связаны с бюд-
жетным кредитованием, в том числе в рамках субзаемных соглашений. В целом долговые риски, 
определяемые субзаемными соглашениями и государственными гарантиями, имеют разную при-
роду. В случае если заемщик не обслуживает долг, гарантированный правительством, то долго-
вая нагрузка на бюджет будет увеличиваться. Если же речь идет о субзаемных соглашениях, то 
объем государственного долга остается неизменным. Для Кыргызской Республики это означает, 
что в случае неисполнения обязательств со стороны заемщиков в стране не произойдет резкого 
роста государственного долга относительно ВВП. Тем не менее ее потребности в финансировании 
могут существенно увеличиться. Если бюджетные возможности страны ограничены, то это может 
привести к новым заимствованиям и в результате увеличит государственный долг.

В Кыргызской Республике бюджетное кредитование в форме перекредитования иностранных кре-
дитов является ключевым каналом поддержки государственных предприятий и развития госу-
дарственно-частных партнерств. Согласно данным бюджетной отчетности Кыргызстана, в 2017–
2020  годах годовой объем операций рекредитования составлял около 1,1% ВВП (Рисунок 24). 
Значительная часть кредитов выдавалась за счет привлечений со стороны двусторонних и мно-
госторонних кредиторов. Эти субзаймы выделялись на льготных условиях, в валюте кредитных 
договоров, заключаемых между Кыргызской Республикой и кредиторами. Соответственно, риск 
ослабления национальной валюты, ведущий к снижению долговой устойчивости, полностью пе-
реносился на конечных заемщиков.

9 	� POCI (purchased or originated credit impaired) — приобретенные или собственные обязательства, подверженные кредитному риску;  
этап 3 — обесценение или дефолт. 
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10 	�Внутренний долг госпредприятий включает долговые обязательства по операциям субкредитования.

11 	�Мы исключили долговые обязательства государственных предприятий из расчета государственного долга исходя из допущения о том, 
что основным источником таких обязательств являются операции субкредитования.

УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Еще одна проблема субзаемных соглашений связана с транспарентностью их данных. Следует 
отметить, что полное раскрытие информации о рекредитованных средствах в бюджете Кыргызста-
на не предусмотрено. Из текущего бюджета мы знаем, что в 2020 году совокупная задолженность 
государственных предприятий составляла около 20% ВВП, или 18% от общей суммы долговых 
обязательств по стране (без учета обязательств финансового сектора), включая рекредитованные 
займы (Рисунок 25)11. С учетом относительной слабости финансового положения государственных 
предприятий это может привести к возникновению дополнительных обязательств: правительство 
будет вынуждено обслуживать долговые обязательства государственных компаний. Как следст-
вие, могут вырасти потребности страны в финансировании и привлечении заемных средств. Эти 
риски стоит учитывать в ходе разработки стратегии управления долговыми и бюджетными обя-
зательствами.

Таджикистан

Таджикистан также подвержен бюджетным рискам со стороны кредитования в рамках субзаемных 
соглашений. Специальных программ предоставления государственных гарантий в Таджикистане 
не предусмотрено. Вместо них правительство активно использует механизм кредитования госу-
дарственных предприятий через субзаемные соглашения, кредитные ресурсы при этом, как пра-
вило, предоставляются международными организациями. Особенность этой схемы субкредитова-
ния в том, что заемные средства, изначально полученные на льготных условиях, предоставляются 

Рисунок 24. Кыргызская Республика: 
годовой объем операций 
субкредитования

Рисунок 25. Кыргызская Республика: 
суверенный долг и частный долг 
нефинансового сектора по состоянию 
на конец 2020 года10

Источник: расчеты авторов. Источник: расчеты авторов.
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компаниям Таджикистана на рыночных условиях. По нашим оценкам, на конец 2019 года объем 
такого субзаемного финансирования составлял более 18% ВВП12. Для сравнения: объем государ-
ственных гарантий, предоставленных по внешним кредитам, по итогам 2020 года составлял лишь 
1,3% ВВП (Рисунок 26). Исходя из этого можно сделать вывод, что основным механизмом привлече-
ния финансирования государственными предприятиями Таджикистана является получение займов, 
выдаваемых правительством в рамках программ субкредитования.

В течение последних десяти лет главными кредиторами Таджикистана, средства которых исполь-
зовались для субкредитования предприятий, выступали китайский Exim Bank, Всемирный банк, 
Азиатский банк развития, KfW Development Bank, Исламский банк развития и Кувейтский фонд. 
Из всех этих международных кредитных организаций наиболее важную роль по-прежнему играет 
Exim Bank. Тем не менее, несмотря на значительную финансовую поддержку со стороны много-
сторонних и двусторонних кредиторов, давление на таджикский государственный долг остается 
достаточно высоким. Это делает бюджетные позиции страны более уязвимыми.

12 	�Без учета начисленных штрафов и пеней по просроченным обязательствам.

По нашим оценкам, в 2021 году около 30% выплат в счет погашения основной суммы государ-
ственного долга будет зависеть от исполнения государственными предприятиями своих обяза-
тельств (Рисунок 27). Кроме того, стоит отметить, что некоторые риски, связанные с условными 
обязательствами, уже материализовались в 2021 году. В частности, крупнейшие банки Таджикис-
тана ОАО «Агроинвестбанк» и ОАО «Тоджиксодиротбанк» были ликвидированы и уже не смогут 
в полном объеме погасить свои долговые обязательства. Соответственно, это приведет к заметно-
му росту потребностей правительства в финансировании. Общая сумма обязательств этих банков 
перед правительством оценивается примерно в 3,9 млрд сомони, или 4,6% ВВП. Согласно графику 

Рисунок 26. Внешний долг 
государственных предприятий (без 
учета субкредитования), млн долл. 

Рисунок 27. Источники погашения 
основной суммы внешнего долга 
в 2021 году, млн сомони

Источник: Министерство финансов. Источник: Министерство финансов. 
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погашения, сумма выплат «Агроинвестбанка» в 2021 году составляет 100 млн сомони, однако 
с началом ликвидации двух вышеупомянутых банков эти обязательства могут напрямую перейти 
к правительству Таджикистана. Соответственно, может возникнуть вопрос о доступности необхо-
димых финансовых ресурсов или о способности страны привлечь такие ресурсы.

Косвенные условные обязательства

Косвенные условные обязательства Беларуси, Кыргызстана и Таджикистана преимущественно 
связаны с возможностью дефолта государственных предприятий по кредитам и займам (не свя-
занным с государственным обеспечением или гарантиями). В течение последнего десятилетия 
сектор государственных предприятий оставался крупным участником экономики, большей своей 
частью концентрируясь в стратегически значимых, но уязвимых видах деятельности. С рядом го-
сударственных компаний также связано осуществление квазифискальных операций, что увеличи-
вает их уязвимость перед макроэкономическими шоками. Как следствие, в результате оказания 
поддержки зависимым компаниям многие правительства несут крупные бюджетные издержки. 
Из числа государств — получателей средств ЕФСР относительно тревожная ситуация сложилась 
в Беларуси и Таджикистане. В этих странах государственные предприятия производят значитель-
ную часть ВВП. По нашим оценкам, их вклад составляет порядка 40% в ВВП Таджикистана и 45% 
в ВВП Беларуси. Однако, несмотря на их значительную роль в экономике, многие государственные 
предприятия демонстрируют относительно слабые результаты.

Риски, связанные с реализацией условных обязательств, продолжают — хотя и в разной степе-
ни — оказывать влияние на экономики стран ЕФСР. Далее мы рассмотрим финансовое положение 
государственных предприятий в странах — получателях средств ЕФСР и проанализируем их воз-
можное влияние на долговые позиции государств.

Армения

В течение последних пяти лет Армения целенаправленно занималась развитием частного сек-
тора, последовательно сокращая доминирующие позиции государственных предприятий. Число 
государственных предприятий снизилось с 207 ед. в 2016 до 153 ед. в 2020 году. Объем активов 
государственных компаний также уменьшался — с 12,8% ВВП в 2016 году до 10,8% ВВП в 2019 го-
ду. Но за 2020 год в результате экономического спада произошел некоторый откат с позиций, 
завоеванных в предыдущие годы, и доля активов государственных предприятий в ВВП выросла  
до 12%.

В целом кризис, вызванный пандемией COVID‑19, вывел на первый план ряд проблем в сфере 
управления государственными финансами, особенно связанных с деятельностью государственных 
предприятий. В 2020 году в Армении был отмечен значительный рост числа убыточных государ-
ственных компаний. Их доля подскочила до 29% — по сравнению с 15% в 2019 году. Операцион-
ные убытки государственных компаний составили 40 млрд драмов, втрое превысив показатель 
2019 года и выйдя на максимальный уровень за последние пять лет (Рисунок 28). К числу наиболее 
крупных убыточных предприятий относятся компании энергетического сектора (Армянская АЭС, 
Ереванская ТЭЦ, ЗАО «Высоковольтные электрические сети»), на долю которых приходится около 
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86% общей суммы убытков государственных предприятий. Помимо высокой концентрации убыт-
ков, перечисленные компании также характеризуются значительным объемом капиталовложений, 
вследствие чего правительство с высокой степенью вероятности попытается поддержать эти ком-
пании, что может повысить бюджетные риски Армении.

Согласно данным Комитета по управлению государственным имуществом, в 2020 году общая 
прибыль государственных компаний — большей своей частью сформированная в телекоммуни-
кационном секторе — составила лишь 2 млрд драмов (0,03% ВВП), что значительно ниже сред-
него показателя за 2017–2019 годы (8,3 млрд драмов, или 0,14% ВВП, Рисунок 29). Одновременно 
с ухудшением финансовых результатов государственные компании продолжали наращивать свои 
долговые обязательства, сумма которых по итогам 2020 года увеличилась до 394 млрд драмов 
(6,4% ВВП) по сравнению с 234 млрд драмов (4,2% ВВП) по итогам 2017 года.

В целом в 2020 году армянскому правительству пришлось столкнуться с большим масштабом 
проблем, чем в других стран ЕФСР, что потребовало принятия оперативных финансовых и ад-
министративных мер. Субсидии, докапитализация, льготные займы стали в Армении основными 
инструментами государственной поддержки — и одновременно главными факторами ослабления 
бюджетной и долговой устойчивости. Негативные последствия этого ослабления были отчасти 
нейтрализованы успехами Армении в повышении уровня бюджетной транспарентности и эффек-
тивности контроля за деятельностью государственных компаний и управления бюджетными ри-
сками. По этим показателям Армения добилась высоких результатов по сравнению с другими 
государствами — участниками ЕФСР. Кроме того, принимаемые меры позволили снизить степень 
неопределенности и улучшить условия кредитования.

Рисунок 28. Операционные убытки 
государственных компаний в Армении 
(млрд драмов) и число прибыльных 
и убыточных государственных 
предприятий, единиц

Рисунок 29. Финансовые показатели 
государственных предприятий, 
% ВВП

Источник: Комитет по управлению 
государственным имуществом.

Источник: Комитет по управлению 
государственным имуществом.
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Беларусь

Согласно официальным данным, на государственные предприятия Беларуси приходится около 
45,5% валовой добавленной стоимости, в то же время они обеспечивают свыше 60% всех ин-
вестиций в основной капитал. Тем не менее высокая концентрация активов в государственных 
предприятиях, сопровождающаяся их низкой эффективностью, может приводить к серьезным ма-
кроэкономическим последствиям. Рентабельность государственных предприятий по-прежнему 
остается ниже, чем рентабельность частных компаний. Например, в промышленности, в одном 
из наиболее крупных секторов экономики, рентабельность продаж в частных компаниях в среднем 
составляла около 11%, тогда как в государственных — только 7,6%.

Пандемия усугубила финансовое положение ряда белорусских государственных предприятий. 
Их суммарная чистая прибыль сократилась на 95% до 242,1 млн бел. руб., что обеспечило лишь 
4% всей чистой прибыли в экономике (Рисунок 30). Соответственно в 2020 году выросла доля 
убыточных государственных предприятий, хотя и не столь значительно — с 11,4% в 2019 году до 
13,1% за 2020 год (Рисунок 31). Важно также отметить, что низкая эффективность государственных 
предприятий не всегда в полном объеме отражается в агрегированных показателях. Отчасти это 
объясняется спецификой организации белорусских государственных предприятий. Государствен-
ные компании, как правило, консолидируются в конгломераты, при этом прибыльные компании 
объединяются с убыточными. В результате большинство государственных предприятий относится 
к категории крупных предприятий. Например, средняя штатная численность промышленного госу-
дарственного предприятия составляет 740 работников, тогда как частного — лишь 18 работников. 
Подобная структура помогает предотвратить коллапс системы управления (Favaro et al., 2012), 
но при этом сопровождается высокими бюджетными и долговыми рисками. Если оценивать эти 
риски через призму долговой нагрузки государственных предприятий, то по итогам 2020 года их 
уровень задолженности перед местными банками составлял около 17% всех обязательств в стране 
(Рисунок 32). Для сравнения: в Армении этот показатель составлял 4% всех обязательств в стране.

УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Рисунок 30. Распределение чистой 
прибыли по форме собственности, %

Рисунок 31. Доля убыточных  
компаний, %

Источник: Национальный статистический 
комитет РБ, расчеты авторов.

Источник: Национальный статистический 
комитет РБ, расчеты авторов.
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Низкая эффективность в управлении государственными предприятиями обычно сопровождается 
сложностями в обслуживании кредитов. Это подтверждается значительным уровнем просрочен-
ной задолженности по кредитам и займам государственных компаний. По итогам 2020 года она 
составила 78% от всей просроченной задолженности в экономике. С точки зрения отраслевой 
структуры, крупнейший объем просроченной задолженности среди государственных предприятий 
исторически наблюдается в промышленности и сельском хозяйстве, на долю которых в 2020 году 
приходилось около 50% и 13,5% всей суммы просроченной задолженности в экономике соответ-
ственно (включая частный сектор).

Следует отметить, что в условиях сохраняющихся финансовых проблем государственных предприятий 
Беларуси правительство продолжало оказывать им значительную поддержку, чтобы предотвратить 
дальнейшее ухудшение их экономического положения. В 2020 году объем кредитования по государ-
ственным программам увеличился более чем в три раза (по сравнению с планом) и достиг 2,4 млрд 
бел. руб. (Рисунок 33). Около 1/3 суммы средств было перечислено на счета государственной ком-
пании ОАО «Промагролизинг». Помимо кредитной поддержки государственных предприятий, бело-
русское правительство также использовало механизмы субсидирования, капитальных трансфертов 
и рекапитализации. С одной стороны, данные меры направлены на поддержание функционирования 
государственных компаний, однако, с другой стороны, они ведут к росту бюджетного бремени.

Кыргызская Республика

В Кыргызской Республике частный сектор играет более значительную роль в экономике по срав-
нению с другими странами ЕФСР. В 2019 году на частный сектор приходилось более 83% произ-
веденного ВВП. Тем не менее, несмотря на ограниченное влияние государственных компаний 
в экономике, их деятельность сопровождается рядом проблем. Во-первых, государственные пред-
приятия, преимущественно сконцентрированные в стратегически значимых отраслях, более чем 

Рисунок 32. Беларусь: суверенный 
долг и частный долг нефинансового 
сектора по состоянию на конец 
2020 года

Рисунок 33. Кредитование по 
государственным программам: 
фактический и прогнозируемый 
объем, млрд бел. руб. 

Источник: расчеты авторов. Источник: расчеты авторов. 
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на 50% остаются убыточными. Во-вторых, почти половина активов государственных предприятий 
сосредоточена в энергетике, на которую приходится свыше 95% всех обязательств государствен-
ных предприятий. В совокупности эти факторы объясняют необходимость оказания поддержки 
наиболее уязвимым государственным компаниям со стороны правительства.

Одной из основных причин сохраняющихся высоких убытков государственных энергетических 
предприятий являются субсидируемые тарифы на электроэнергию, не покрывающие в полной 
мере расходов. В условиях низкой рентабельности происходит ежегодное наращивание задол-
женности государственных энергетических предприятий (по состоянию на конец 2020 года общий 
объем задолженности энергетического сектора увеличился до 20% ВВП по сравнению с 17% ВВП 
в 2018 году, и этот тренд остается относительно устойчивым). Однако, несмотря на рост задол-
женности, объем просроченных долговых обязательств остается относительно невысоким (менее 
1% ВВП) — в первую очередь благодаря проводимой реструктуризации. В 2020 году долг двух 
крупнейших государственных энергохолдингов — ОАО «Национальная электрическая сеть Кыргыз-
стана» и ОАО «Электрические станции» — был частично рефинансирован, примерно на 5,6 млрд 
сомов. Согласно данным Фонда по управлению государственным имуществом, обе компании яв-
ляются крупнейшими государственными заемщиками. В 2020 году их совокупная задолженность 
перед бюджетом превышала 116 млрд сомов, или 20% ВВП, тем самым концентрируя свыше 95% 
общего объема задолженности энергетического сектора.

В текущей ситуации мы предполагаем, что разрыв между эффективностью и финансовыми результа-
тами энергетических государственных предприятий в краткосрочной перспективе вряд ли будет ре-
шен, в результате потребность этих компаний в бюджетной поддержке будет сохраняться. Сложив-
шаяся ситуация наращивания долговых обязательств государственными компаниями подчеркивает 
важность проведения реформ в энергетическом секторе. Если анализировать период последних 
трех лет, то за 2018–2020 годы накопленные убытки энергетических государственных предприятий 
выросли в 2,6 раза (Рисунок 34). В результате только за 2019–2020 годы общий объем непогашенной 
задолженности вырос на 14%, что включает бюджетные займы на сумму 5,6 млрд сомов (Рисунок 35).

УСЛОВНЫЕ И ПРЯМЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Рисунок 34. Общая непогашенная 
задолженность, млрд сомов 

Рисунок 35. Накопленные 
убытки, млрд сомов

Источник: финансовая отчетность компаний. Источник: финансовая отчетность компаний. 
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Рост обязательств государственного сектора Кыргызстана повышает необходимость субсидиро-
вания и дополнительных капитальных вливаний, возможности которых могут быть существенно 
ограничены в неблагоприятных экономических условиях. В случае с энергетическими компания-
ми Кыргызстана, требующими регулярных трансфертов со стороны правительства, единственным 
решением является качественное реформирование энергетического сектора. В противном случае 
Кыргызская Республика продолжит наращивать суверенные долговые обязательства и привлекать 
дополнительные заимствования.

Таджикистан

В Таджикистане доля государственного сектора в общем объеме производства остается достаточно 
значительной. По состоянию на конец 2017 года в стране действовало около 900 государственных 
компаний, которые в общей сложности производили 40% ВВП (ЕБРР, 2020). В целом в Таджикистане 
государственные предприятия занимают доминирующие позиции в широком ряде отраслей, пре-
жде всего в энергетике, банковском секторе, инфраструктуре и транспорте. По данным Всемирного 
банка (World Bank, 2019b), около 70% промышленной продукции в стране производится государст-
венными предприятиями, при том что работают в госкомпаниях около 30% всех занятых в экономи-
ке (Рисунок 36). Кроме того, государственные предприятия являются одним из основных драйверов 
инфраструктурного развития и играют определяющую роль в инвестировании (World Bank, 2018). 
Тем не менее финансовые результаты таджикских государственных предприятий связаны со значи-
тельными бюджетными рисками. Более того, достаточно значительной остается концентрация этих 
рисков — свыше 80% активов государственных предприятий сосредоточено всего в трех компаниях: 
ОАХК «Барки Точик» (энергетическая компания), ГУП «Таджикская алюминиевая компания» и ГУП 
«Рохи охани Точикистон» (железная дорога) (Indecon, 2017). Подобная концентрация сопряжена 
с высокими рисками снижения бюджетной стабильности в случае снижения платежеспособности 
даже одного из трех предприятий, учитывая их размер и важность для национальной экономики.

Рисунок 36. Основные показатели 
деятельности государственных 
предприятий, %

Рисунок 37. Операционные убытки 
государственных предприятий 
Таджикистана, млн долл.

Источник: Агентство по статистике при Президенте 
Республики Таджикистан, Skakova (2020).

Источник: финансовая отчетность компаний.
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Недавнее ухудшение макроэкономического фона значительно повысило вероятность реализации 
рисков. В 2020 году не только государственным предприятиям, но и всей экономике пришлось 
столкнуться с серьезными проблемами. В 2020 году доля убыточных компаний достигла 28%. Дав-
ление на государственные предприятия оказалось еще более значимым, поскольку многие из них 
заняты квазигосударственной деятельностью. По данным АБР (ADB, 2021), в 2020 году 12 из 27 
крупнейших государственных предприятий (по которым проводится регулярный мониторинг со 
стороны Минфина и публикуется отчетность) понесли убытки, превышающие 8% ВВП. В этих усло-
виях убыточным компаниям может потребоваться дополнительная государственная поддержка, 
что увеличит финансовые потребности страны. Среди государственных компаний одними из самых 
убыточных остаются ОАХК «Барки Точик» и ГУП «Таджикская алюминиевая компания» (Рисунок 37).

Помимо займов, которые государственные предприятия получают в рамках субзаемных соглаше-
ний, некоторые компании имеют прямые внешние обязательства. Если макроэкономические об-
стоятельства будут складываться неблагоприятно, эти заимствования могут трансформироваться 
в обязательства правительства. Например, в 2020 году правительство Таджикистана одобрило 
кредитный договор между убыточной компанией ГУП «Таджикская алюминиевая компания» (да-
лее ТАЛКО) и China Machinery Engineering Corporation на 545 млн долл. Согласно соглашению, 
средства должны быть направлены на реконструкцию производственных мощностей заемщика. 
Еще один крупный кредит на сумму 300 млн долл. был получен ОАО «Таджиктрансгаз» для пари-
тетного участия в совместном предприятии с китайской компанией по строительству газопровода 
Туркмения — Китай. Несмотря на то, что эти заимствования не оказывают прямого влияния на 
бюджет, государство может столкнуться с условными обязательствами в случае неплатежеспо-
собности крупного национального заемщика.
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Врезка 2. Контекстный анализ по теме «Анализ долговой устойчивости»  
(Debt Sustainability Analysis, DSA) косвенно подтверждает, что условные  
обязательства связаны с высоким уровнем бюджетных рисков

В рамках исследования долговых рисков и рисков условных обязательств мы провели контекст-
ный анализ. В частности, данный метод анализа используется МВФ для формирования более 
полной картины долговой ситуации, учитывая не только количественные результаты, но и ка-
чественные результаты аналитических заключений. Подобный подход нельзя рассматривать 
как самостоятельное исследование. Тем не менее он может дополнить понимание долговых 
рисков в странах ЕФСР. МВФ изучает широкий набор факторов, определяющих уровень дол-
говой устойчивости. Некоторые из них, например, финансовые отчеты компаний, не включа-
ются в стандартный перечень инструментов анализа долговой устойчивости. Несмотря на это, 
анализ подобных аспектов играет важную роль в определении бюджетных и долговых позиций.

Проведенный контекстный анализ заключений МВФ по долговой устойчивости показывает важ-
ность темы условных обязательств в Беларуси и Таджикистане, выявляя в исследуемых текстах 
высокую частоту использования связанных с данной темой категорий. В текстах, касающихся 
Беларуси, характерно частое употребление «гарантии» и «балансовые операции», в случае 
Таджикистана — «государственные предприятия» и «гарантированный». Для Армении наи-
более часто используемые фразы относятся к проблеме валютного долга: «обменный курс», 
«РЭОК». В текстах по Кыргызской Республики явные паттерны отсутствуют. К числу общих слов 
и выражений, используемых в долговом анализе всех стран, стоит отнести «правительство», 
«девальвация» и «устойчивость».

По результатам текстового анализа мы можем заключить, что в рамках оценки долговой ситу-
ации в Беларуси и Таджикистане эксперты МВФ акцентируют внимание на рисках условных 
обязательств, связанных с государственными предприятиями и гарантиями. Принимая во вни-
мание широкий диапазон дат публикации исследуемых текстов (2013–2020 годы), подчеркнем 
сохраняющуюся актуальность проблемы условных обязательств. Учитывая это, стоит отметить, 
что правительствам государств — участников ЕФСР, вероятно, придется принять меры по сни-
жению рисков условных обязательств государственных компаний за счет повышения их фи-
нансовой эффективности.

6. Стресс-тест: шок, связанный 
с реализацией условных обязательств

Предоставление государственных гарантий и поддержка государственных предприятий могут 
привести к значительным бюджетным издержкам. Несмотря на это, согласно данным Всемирного 
банка, только половина стран с низким уровнем доходов и доходами ниже среднего выработа-
ли последовательный и эффективный подход к оценке и управлению гарантированным долгом 
(Razlog et al., 2020). Одним из основных макроэкономических подходов к оценке фискального 
влияния от реализации условных обязательств является стресс-тестирование.
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Рисунок 1. Облако тегов по публикациям, 
Беларусь13

Рисунок 3. Облако тегов по публикациям, 
Кыргызстан

Рисунок 2. Облако тегов по публикациям, 
Таджикистан

Рисунок 4. Облако тегов по публикациям, 
Армения

Источники: расчеты авторов.

13 	�Облако тэгов визуализирует частоту использования отдельных фраз в текстах, связанных с анализом долговой устойчивости в Беларуси 
и Таджикистане, размер слова соответствует относительной частоте его использования. Представленные массивы выражений получены 
по данным публикаций за 2013–2020 годы.

В данном разделе мы рассматриваем влияние деятельности государственных предприятий на 
бюджетные и долговые позиции государств — участников ЕФСР. При исследовании этого сцена-
рия мы сфокусировались на обязательствах за рамками государственных кредитов и гарантий. 
Оценки уровня рисков во многом построены на экспертном суждении, что объясняется ограни-
ченностью данных о финансовых результатах ключевых компаний и отсутствием информации об 
условиях заключаемых кредитных договоров. Сопоставив базовый и альтернативный сценарии, 
мы оцениваем потенциальное влияние реализации условных обязательств на бюджетные и дол-
говые позиции стран.

Мы сфокусировали внимание на Беларуси и Таджикистане, двух государствах — участниках ЕФСР, 
отличающихся относительно высоким уровнем зависимости бюджетных показателей от финан-
совых результатов государственных предприятий. Армения была исключена из оценки, посколь-
ку правительство страны заметно сократило число государственных компаний и по сравнению 
с другими государствами — участниками ЕФСР менее активно вовлечено в деятельность частного 
сектора. Уровень долговых обязательств государственных предприятий Армении составляет око-
ло 15% ВВП (Seiwald et al., 2019), тогда как в Таджикистане — 30% ВВП, а в Беларуси только про-
блемные займы государственных предприятий составляют 14% ВВП. Кыргызская Республика также 
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исключена из стресс-тестирования, поскольку, по нашим оценкам, общий эффект от реализации 
условных обязательств государственных предприятий не превышает 2% ВВП.

Базовый сценарий

В базовом сценарии мы предполагаем умеренный восстановительный рост экономик стран — по-
лучателей средств ЕФСР. По нашим оценкам, годовой темп прироста ВВП в регионе деятельности 
ЕФСР в среднем составит 3,3% в 2021 году с дальнейшим замедлением до уровня 2,7%. Согласно 
планам правительств, в краткосрочной перспективе будет наблюдаться постепенная консолидация 
с целью перехода к равновесному экономическому росту. Так, согласно нашим оценкам, в 2021 
году первичный дефицит Таджикистана сократится до 0,9% ВВП. Начиная с 2022 года прогнозиру-
ется его постепенный возврат к историческому среднему уровню в 2% ВВП. В Беларуси, напротив, 
в краткосрочной перспективе правительство будет продолжать проводить экспансионистскую на-
логово-бюджетную политику. Однако ожидаемое ослабление экономического роста в среднесроч-
ной перспективе может заставить правительство перейти к более сдержанной бюджетной политике.

Таблица. Базовый сценарий: макроэкономические показатели

Источник: расчеты авторов. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Общие тренды

Прирост реального ВВП, мир –3,5 5,7 3,1 3,0 3,0 2,5

Цена нефти марки Urals, долл. 41,8 55 57 59 60 60

Прирост реального ВВП, Россия –3,0 3,3 0,9 0,8 1,0 1,5

Беларусь

Прирост реального ВВП –0,9 2,1 –0,8 0,6 1,0 1,1

Первичный дефицит, % ВВП 0,0 1,3 0,6 0,2 0,4 0,8

Государственный долг, % ВВП 48,3 43,8 46,2 47,4 47,3 45,9

Таджикистан

Прирост реального ВВП 4,5 7,7 7,2 6,6 6,1 5,5

Первичный дефицит, % ВВП 1,8 0,9 1,5 1,4 1,7 1,6

Государственный долг, % ВВП 49,7 47,0 46,1 44,4 43,2 42,3

Согласно базовому сценарию, мы полагаем, что к 2025 году отношение государственного долга 
к ВВП в обеих странах снизится относительно уровня 2020 года. Но если государственный долг 
Таджикистана будет снижаться постепенно на протяжении всего прогнозного периода, то в Бе-
ларуси после снижения уровня долга в 2021–2022 годах данный показатель, вероятно, перейдет 
к небольшому росту. В целом восстановление стран — получателей средств ЕФСР будет нерав-
номерным, находясь под влиянием различных внешних и внутренних факторов.
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Стрессовый сценарий, предполагающий реализацию условных обязательств

В основе стрессового сценария лежит предположение о том, что некоторые государствен-
ные предприятия не смогут обслуживать свои обязательства. В этом случае правительст-
ва будут вынуждены принимать меры для их поддержки. Проблема может оказаться доволь-
но серьезной, учитывая объем операций государственных компаний и их относительно низкую  
эффективность.

В случае Беларуси и Таджикистана мы оцениваем потенциальный размер шока, связанного с ре-
ализацией условных обязательств, в 14% ВВП и 12,1% ВВП соответственно. Эти допущения сдела-
ны с учетом размера государственного сектора, показателей его экономической эффективности 
и уровня задолженности.

Беларусь

В 2020 году белорусская экономика продолжала испытывать давление со стороны ряда вну-
тренних и внешних факторов. Со стороны внутренних факторов одним из источников риска бы-
ла убыточность государственных предприятий, что является структурной проблемой белорус-
ской экономики. В 2020 году доля убыточных государственных предприятий выросла до 13,1% 
по сравнению с 11,4% в 2019 году. Активное взаимодействие между белорусскими государствен-
ными предприятиями и государственными банками привело к тому, что финансовое положение 
последних также ухудшилось, что может потребовать вмешательства со стороны государства. 
Объемы подобной поддержки могут оказаться значительными, учитывая масштабы государст-
венного банковского сектора, в котором сосредоточено 64,6% всех банковских активов. В 2020 
году в результате увеличившегося финансирования, прежде всего государственных предприятий 
в области промышленности, общий объем требований государственных банков к экономике вырос  
на 29% (НБ РБ, 2021).

Рисунок 38. Динамика государственного долга (базовый сценарий: вклад 
в изменение отношения долга к ВВП, % ВВП; неблагоприятный сценарий: 
отклонение от базового сценария)

Источник: расчеты авторов.
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Для количественной оценки влияния риска мы рассмотрели альтернативный сценарий, пред-
усматривающий шок в размере 14% ВВП, что соответствует общей сумме проблемных займов 
государственных корпораций (Kalechic, 2021). Шок применен к показателям 2022  года. Со-
гласно нашим расчетам, в рамках рискового сценария в 2022 году государственный долг Бе-
ларуси может увеличиться почти до 61%  ВВП по сравнению с 46%  ВВП в базовом сценарии 
(Рисунок 38). В среднесрочной перспективе государственный долг останется на уровне вы-
ше 61% ВВП, что соответствует общей долговой динамике базового сценария. Но рост уровня 
долга — это лишь одна сторона проблемы. Другой важный аспект — потребность страны в фи-
нансировании. По нашим оценкам, в краткосрочной перспективе шок, связанный с реализа-
цией условных обязательств, приведет к резкому росту финансовых потребностей. С учетом 
этого давления стране нужно будет привлечь значительные заемные ресурсы, однако в усло-
виях ограниченной международной поддержки и почти закрытого доступа к рынкам капитала 
Беларусь может столкнуться с серьезными рисками платежеспособности и ликвидности. К 2025 
году потребности Беларуси в финансировании, вероятно, немного сократятся, однако они бу-
дут и дальше являться источником угрозы для долговой устойчивости, особенно учитывая под-
верженность страны негативным внутренним и внешним факторам и ее ограниченный доступ  
к финансированию.

Таджикистан

В Таджикистане также имеется значительный риск реализации условных обязательств. По нашим 
оценкам, шок будет складываться под влиянием нескольких факторов.

•	 Одним из существенных рисков остается просроченная задолженность ОАХК «Барки Точик». По 
состоянию на конец 2020 года непогашенный долг компании перед правительством превышал 
20% ВВП14 (Электроэнергетический совет СНГ, 2021). Помимо этих обязательств, ОАХК «Барки 
Точик» имеет ряд обязательств, предоставленных таджикскими банками и поставщиками элек-
троэнергии, в том числе Сангтудинской ГЭС‑2 и Сангтудинской ГЭС‑1. По состоянию на конец 
2020 года совокупный объем обязательств ОАХК «Барки Точик» перед этими поставщиками 
электроэнергии составлял около 4 млрд сомони, или 4,5% ВВП. С учетом задолженности перед 
другими поставщиками и местными банками этот показатель может превышать 8% ВВП. В це-
лом сложившаяся долговая нагрузка характеризует достаточно тяжелое положение компании 
и сохраняющиеся банковские и бюджетные риски.

•	 Помимо этих обязательств, риски для бюджетных позиций Таджикистана могут быть связаны 
с предоставлением ОАО «Таджиктрансгаз» китайского кредита на строительство газопрово-
да. Во-первых, реализация проекта в настоящее время приостановлена; во‑вторых, ОАО «Тад-
жиктрансгаз» является государственной компанией, и, следовательно, ее задолженности могут 
материализоваться в обязательства правительства Таджикистана. Общий объем этих долговых 
обязательств составляет 4% ВВП.

14 	�С учетом штрафов за несвоевременное погашение.
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Объединив эти риски, в совокупности составляющие около 12,1% ВВП, мы провели комплексное 
стресс-тестирование долговой устойчивости Таджикистана.

По нашим оценкам, реализация условных обязательств может заметно ухудшить долговые пози-
ции Таджикистана. В рамках неблагоприятного сценария в 2022 году уровень долговых обяза-
тельств может вырасти до 58% ВВП (Рисунок 39). В среднесрочной перспективе государственный 
долг будет постепенно снижаться, прежде всего за счет устойчивого экономического роста. В 2025 
году уровень долга Таджикистана составит 52% ВВП. Тем не менее к концу 2025 года страна не 
сможет сократить свои обязательства до уровня, сложившегося до 2022 года.

Анализ финансовых потребностей Таджикистана указывает на рост бюджетной нагрузки в 2022 
году. В долгосрочном периоде рост финансовых потребностей будет обусловлен не столько бюд-
жетными показателями, сколько увеличившимися платежами за обслуживание и погашение долга. 
Однако, учитывая тот факт, что Таджикистан относится к категории стран с низким уровнем дохода, 
у него сохраняется доступ к льготным заимствованиям, что, вероятно, станет основным источником 
финансирования. При соответствующем допущении мы не прогнозируем реализации существен-
ных финансовых рисков на среднесрочном горизонте. Однако по завершении льготного периода 
правительству рекомендуется сосредоточить внимание на укреплении бюджетных позиций страны.

СТРЕСС-ТЕСТ: ШОК, СВЯЗАННЫЙ 
С РЕАЛИЗАЦИЕЙ УСЛОВНЫХ ОБЯЗАТЕЛЬСТВ

В целом следует отметить довольно высокий уровень рисков, связанных с реализацией услов-
ных обязательств в Беларуси и Таджикистане. В этой связи странам рекомендуется разработать 
комплексную налогово-бюджетную стратегию, предусматривающую совершенствование системы 
управления бюджетными ресурсами, повышение уровня транспарентности фискальных и квази-
фискальных операций и оптимизацию деятельности государственных компаний. Учитывая зна-
чительное влияние госкомпаний друг на друга, а также на финансовый сектор, правительствам 
рекомендуется проводить регулярную оценку состояния государственных предприятий и потен-
циальных рисков.

Рисунок 39. Динамика государственного долга (базовый сценарий: вклад 
в изменение отношения долга к ВВП, % ВВП; неблагоприятный сценарий: 
отклонение от базового сценария)

Источник: расчеты авторов.
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7. Заключение и рекомендации
Совершенствование системы управления государственными финансами в странах — получате-
лях средств ЕФСР и снижение уровня их бюджетных рисков являются важными факторами, спо-
собствующими улучшению долговой устойчивости. До начала пандемии COVID‑19 страны ЕФСР 
достигли заметных успехов на пути к повышению долгосрочной долговой стабильности, однако 
падение экономической активности вместе с ростом бюджетного дефицита существенно нивели-
ровали достижение прошлых лет, ослабив их долговые позиции. В результате актуальным вопро-
сом стало повышение бюджетной устойчивости стран. Кроме того, в условиях неопределенности 
стало очевидно, что проблема бюджетной и долговой устойчивости не может ограничиваться толь-
ко вопросами суверенного долга. Проблемы, связанные с наращиванием обязательств частных 
и государственных предприятий, стали очевидными, так как во время кризиса многим странам 
пришлось спасать системно значимые компании и банки и принимать меры по минимизации кре-
дитных рисков, обусловленных государственными гарантиями.

С целью анализа общих долговых позиций государств — участников ЕФСР мы собрали показате-
ли частного и государственного долга с отдельным фокусом на обязательства государственных 
предприятий. Получив общее представление об уровне долга, мы провели последующее сравне-
ние стран — получателей средств ЕФСР на предмет их фискальных и долговых рисков. Подобный 
подход позволил найти пробелы в публикуемых данных по частному и государственному долгу. 
Мы также попытались представить более детальную картину бюджетных и долговых позиций го-
сударств — участников ЕФСР, объединив широкий набор долговых инструментов. В рамках это-
го анализа мы рассмотрели дополнительные категории, оказывающие влияние на бюджетные 
и долговые показатели, в частности: государственные гарантии, кредиты, предоставленные по 
субзаемным соглашениям, и экономическую деятельность государственных предприятий. Анализ 
этих показателей также позволил выявить проблемы транспарентности данных. Тем не менее важ-
но отметить ряд ограничений, характеризующих это исследование. Во-первых, в исследовании 
не проводился сбор и анализ финансовых показателей всех государственных компаний, прежде 
всего из-за того, что данные были закрытыми или недоступными. Во-вторых, в работе не предпо-
лагался анализ рисков, связанных с деятельностью ГЧП, так же как и влияние деятельности фи-
нансового сектора на долговую устойчивость государств — участников ЕФСР, хотя эти шоки могут 
быть значительными (учитывая уровень взаимодействия между государственными предприятиями 
и государственными банками). Соответственно, мы делаем вывод о том, что исследование дол-
говых возможностей стран ЕФСР может быть расширено за счет проведения детального анализа 
финансовых показателей государственных предприятий и учета рисков финансового сектора. Ре-
зультаты исследования подтверждают, что информация о фискальных и квазифискальных рисках 
остается недостаточно транспарентной, что в целом соответствует ситуации в других странах со 
схожим уровнем развития. По данным МВФ, лишь несколько стран в полном объеме предостав-
ляют информацию о деятельности государственно-частных партнерств и анализируют влияние 
квазифискальных рисков (Рисунок 40). В странах ЕФСР эти проблемы связаны с эффективностью 
и регулярностью предоставления статистических данных. Кроме того, в ряде стран ЕФСР сохра-
няется практика предоставления кредитных ресурсов убыточным компаниям в рамках субзаемных 
соглашений. Данные по таким займам непрозрачны и требуют дополнительной оценки рисков 
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с учетом возникающих дополнительных финансовых потребностей. Из всех государств — участ-
ников ЕФСР Армения представляет наиболее полную и регулярную (ежемесячную) отчетность по 
программам субкредитования, тогда как остальные страны публикуют эту информацию несисте-
матически и не включают в стандартные формы бюджетной и долговой отчетности.

Согласно исследованиям Всемирного банка (World Bank, 2019a), риски, связанные с кредитова-
нием в рамках субзаемных соглашений и деятельностью местных органов власти, по-прежнему 
являются наиболее значимыми. Результаты опроса, в котором приняли участие специалисты по 
управлению долгом из 43 стран, указывают на то, что основными источниками рисков реали-
зации условных обязательств остаются государственные гарантии, государственные предприя-
тия и местные органы государственной власти. В 2019 году для 70% респондентов наиболее су-
щественные риски были связаны с государственными гарантиями. При этом 60% респондентов 
уверены, что к снижению бюджетных возможностей может привести финансовая уязвимость го-
сударственных предприятий и субнациональных органов государственной власти (Рисунок 41). 
Остальные факторы воспринимаются как менее опасные, однако и они могут стать источником 
дополнительных бюджетных издержек.

В результате рекомендации, вытекающие из нашего анализа, заключаются в следующем.

Во-первых, важно помнить, что совокупный долг не сводится исключительно к суверенному долгу. 
Соответственно, рекомендуется уделить больше внимания другим секторам финансирования, учи-
тывая прямые и косвенные факторы. Первым шагом в этом направлении может стать регулярный 
мониторинг финансовых отчетов государственных компаний и банков. Это предполагает необхо-
димость проведения анализа квазифискальных операций и оценки влияния таких операций на 
финансовые результаты компаний и их взаимосвязи с бюджетом.

Рисунок 40. Оценка бюджетной 
транспарентности по методике МВФ: 
слабые места в бюджетной отчетности 
и раскрытии информации о рисках

Рисунок 41. Мнение респондентов 
по вопросу о том, какие условные 
обязательства могут наиболее сильно 
повлиять на их правительства  
(N = 43 страны), %

Источник: МВФ. Источник: Lee A, Bachmair F., 2019.
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Необходимо также в полном объеме раскрывать информацию о государственных гарантиях и суб-
заемных соглашениях с описанием их условий. Например, правительство Беларуси публикует 
данные о выданных государственных гарантиях, но не об условиях соответствующих договоров, 
что сохраняет высокий уровень неопределенности относительно реального уровня бюджетной 
устойчивости страны и эффективности государственных предприятий. Это в свою очередь может 
привести к повышению премии за риск и ухудшению условий заимствования.

Во-вторых, рекомендуется проводить комплексное исследование рисков, включая риски, свя-
занные с субзаймами, государственными гарантиями и деятельностью государственных компаний, 
с особым фокусом на убыточных организациях. Такой анализ должен отражать вероятность воз-
никновения рисков, связанных с реализацией условных обязательств, и их потенциальное влияние 
на бюджет страны. Комплексный анализ рисков подразумевает необходимость рассмотрения не 
только долговых обязательств, но и общей потребности в финансировании и привлечении заим-
ствований.

В настоящем исследовании мы также проанализировали риски долговой устойчивости госу-
дарств — участников ЕФСР, связанные с реализацией условных обязательств со стороны госу-
дарственных предприятий. По нашим оценкам, реализация данного шока приведет к существен-
ному приросту уровня государственного долга. Низкий уровень платежеспособности отдельных 
государственных предприятий остается одним из важнейших факторов, ведущих к росту дол-
говых обязательств. Реализация подобного шока может иметь достаточно серьезные последст-
вия — снижение кредитного рейтинга страны или спад экономической активности. Это приве-
дет к существенному увеличению финансовых потребностей и необходимости дополнительного 
привлечения заемных средств. Особую значимость представляет оценка долговой устойчивости 
государственных компаний, что может стать основой эффективного управления рисками. Опира-
ясь на результаты оценки, правительства смогут выработать меры, направленные на уменьшение 
уровня неопределенности и сокращение потенциальных рисков, или сформировать резервы на 
случай возникновения долгового кризиса. Комплексный анализ рисков подразумевает необходи-
мость рассмотрения не только долговых обязательств, но и общей потребности в финансировании 
и привлечении заимствований.

В-третьих, важной компонентой комплексного долгового анализа является транспарентность 
данных. Полная и понятная информация о различных источниках условных обязательств мо‑
жет повысить уровень доверия и положительно сказаться на кредитном рейтинге страны. Это, 
в свою очередь, может снизить премию за риск и стоимость заимствований. Что касается действия 
внутренних факторов, транспарентность может повысить эффективность налогово-бюджетной по-
литики, особенно в части управления долговыми обязательствами. Помимо этого, качественное 
прогнозирование и стресс-тестирование помогут расширить пространство для маневрирования 
в управлении бюджетными средствами. Следует отметить, что в краткосрочной перспективе реше-
ние повысить уровень транспарентности может несколько ослабить кредитные рейтинги страны, 
однако впоследствии они обычно восстанавливаются и страны могут привлекать дополнительное 
финансирование на более выгодных условиях.
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Документ содержит 
методологический 
и эмпирический анализ долговой 
устойчивости Кыргызстана. 
В работе дана оценка эффекта 
различных видов шоков на 
долговую устойчивость страны.
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В аналитическом документе 
учтены шесть источников 
антикризисного финансирования.
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в ответ на кризис COVID‑19

Авторы проанализировали 
реакцию элементов ГСФБ на 
кризис, вызванный пандемией 
COVID‑19, в масштабе мировой 
экономики и на уровне региона 
операций ЕФСР.
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к внешним шокам

Пандемия COVID‑19 
продемонстрировала 
чувствительность экономик 
и долговых позиций стран 
к целому ряду потрясений.
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Оптимальный долг и качество 
институтов 

Текущий кризис, вызванный 
пандемией COVID‑19, поставил 
многие страны перед выбором – 
стимулировать экономическое 
развитие за счет наращивания 
долговых обязательств или 
сосредоточиться на бюджетной 
устойчивости в условиях 
макроэкономической 
неопределенности.
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Евразийский фонд стабилизации 
и развития: региональный 
финансовый механизм и его 
место в Глобальной сети 
финансовой безопасности

Целью первого рабочего 
документа является преодоление 
разрыва в понимании динамики 
развития EFSD и его места 
в Глобальной сети финансовой 
безопасности (GFSN) и финансовой 
архитектуры региона.
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Достижение целей стабилизации 
и развития в рамках одного 
мандата: опыт Евразийского 
фонда стабилизации и развития

В этом исследовании 
проанализирован опыт ЕФСР, 
свидетельствующий о том, что 
в контексте стран с низким 
уровнем дохода мандат РФМ 
в области стабилизации может 
быть дополнен задачами по 
развитию.
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«Совокупный долг — это не только суверенные кредиты.  
Условные обязательства в Армении, Беларуси, Кыргызстане и Таджикистане»

Евразийский фонд стабилизации и развития (ЕФСР) в размере 8,513 млрд долл. учрежден 9 ию-
ня 2009 года правительствами Армении, Беларуси, Казахстана, Кыргызской Республики, России 
и Таджикистана. Целями ЕФСР является содействие государствам-участникам в преодолении 
последствий глобального финансового кризиса, в обеспечении их экономической и финансовой 
стабильности и поддержке интеграционных процессов в регионе. Государства — участники ЕФСР 
наделили ЕАБР функциями Управляющего средствами Фонда и подписали с Банком Соглашение 
об управлении средствами ЕФСР. Детальная информация о ЕФСР доступна по ссылке: https://
efsd.eabr.org/

Серия рабочих документов ЕФСР является основным форматом публичной аналитики Фонда. 
Рабочие документы ЕФСР представляют собой аналитические исследования Фонда в области гло-
бальных, региональных и страновых экономических тенденций, экономического моделирования, 
макроэкономического анализа, отраслевого анализа, мировой финансовой архитектуры и иных 
вопросов. Публикации ЕФСР доступны по ссылке: https://efsd.eabr.org/research/
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