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Аннотация. Кризис, связанный с пандемией COVID-19, привел к 

беспрецедентным фискальным интервенциям во всех пострадавших от 
этого бедствия странах, в том числе и в России. Резкий рост незаплани-
рованных бюджетных расходов в условиях обвала налоговых и экспорт-
ных доходов создал угрозу дестабилизации государственных финансов и 
развертывания долговой спирали. В статье представлены мнения экспер-
тов о влиянии роста такой задолженности на экономику и пороговом  
значении долга относительно ВВП, стратегиях, которые могут предот-
вратить долговой кризис. Обсуждаются прогнозы роста бюджетных рас-
ходов и государственной задолженности, а также фискальные стимулы, 
применяемые в отдельных странах. 
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G.V. Semeko 
Public debt: New risks in the context  

of the COVID-19 crisis. Part 1 
 

Abstract. The crisis associated with the COVID-19 pandemic has led to 
unprecedented fiscal interventions in all affected countries, including Russia. 
The sharp increase in unplanned budget spending in the context of the collapse 
of tax and export revenues created the threat of destabilization of public  
finances and of deployment of a debt spiral. The article presents the expert 
opinions on the economic impact of the growth of such debt and on the thresh-
old value of debt relative to GDP, as well as on strategies that can prevent a 
debt crisis. Discusses the forecasts of the growth of budgetary expenditures 
and public debt, as well as the fiscal incentives applied in different countries. 

Keywords: public debt; fiscal policy; public finance; budget deficit; 
debt crisis; debt financing. 

Введение 

Пандемия COVID-19 и связанные с ней негативные послед-
ствия для хозяйственной деятельности создали экономическую 
ситуацию наиболее неблагоприятную для мирного времени, начи-
ная с 1980-х годов, и, по мнению экспертов, даже более опасную, 
чем депрессия 1930-х годов. Стремление смягчить кризисные яв-
ления в экономике и социальной сфере привело к серии беспреце-
дентных фискальных (налогово-бюджетных) интервенций прави-
тельств во всем мире. Хотя по большей части такие интервенции 
являются важными и необходимыми, их следствием в ближайшем 
будущем может стать серьезная дестабилизация государственного 
бюджета и вхождение стран в долговую спираль. Высокий уровень 
государственного долга и бюджетного дефицита, падение темпов 
экономического роста обусловливают опасения относительно воз-
можностей правительств в полной мере выполнить свои финансо-
вые обязательства. 

С самого начала кризиса COVID-19 в академическом сооб-
ществе ведутся дискуссии о надлежащем реагировании на сложив-
шуюся конъюнктуру. Эксперты рассматривают различные способы 
восстановления экономики: управление бюджетом и заимствова-
ниями, реструктуризация долга и облегчение долгового бремени, 
риски суверенного дефолта и др. Одним из главных вопросов экс-
пертных дебатов является то, как можно значительно увеличить 
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государственные расходы, не «превратив» кризис COVID-19 в 
долговой кризис. 

Настоящая работа посвящена оценке ряда финансовых рис-
ков, а также обсуждению стратегий по преодолению уже сущест-
вующих или будущих бюджетных и долговых проблем. 

Влияние государственного долга на экономику  
в теоретическом ракурсе 

Экономическая теория уже давно изучает влияние долгового 
бремени на экономический рост, включая его положительные и 
отрицательные последствия. Общепризнано, что для правильной 
оценки этого влияния недостаточно рассматривать изменения 
только государственного или частного долга, следует учитывать 
его совокупный объем. 

На базовом уровне экономической теории гипотеза экви-
валентности Риккардо – Барро подразумевает взаимозаменяемость  
между государственным долгом и будущим налоговым бременем, 
которое уменьшает сбережения, доступные для вложения в част-
ные активы [Barro, 1974]. Если бы финансирование государствен-
ного долга за счет займов было направлено на расширение потреб-
ления, а не инвестиций, то это привело бы к сопутствующему 
сокращению накопления капитала и, соответственно, замедлению 
темпов роста. Более сложные экономико-математические модели 
позволяют сделать аналогичный вывод. 

С точки зрения предложения прямое расширение канони-
ческой неоклассической модели экзогенного экономического роста 
в условиях совершенной конкуренции Рамсея – Касса – Купманса 
(Ramsey-Cass-Koopmans model) согласовывает государственный и 
частный компоненты долга в рамках единого межвременного ог-
раничения национальных ресурсов [Blanchard, Fischer, 1989]. Обе 
формы долга входят в условия первого порядка, определяющие 
оптимальный рост, при том что если налогообложение будет  
деформировано, то сбалансированный рост тоже будет нарушен. 
Модели эндогенного роста [Saint-Paul, 1992] также показали, что 
избыточный леверидж1 может накладывать ограничения на рост.  

                                                 
1 Леверидж (от англ. leverage – «действие рычага») – соотношение между 

заемным и собственным (акционерным) капиталом; за счет использования заем-
ных средств высокий леверидж обеспечивает высокий потенциал получения  
прибыли. 
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В контексте спроса модель экзогенного экономического роста – 
модель пересекающихся поколений (overlapping generations model) 
[Diamond, 1965], – и новые кейнсианские установки [Eggertsson, 
Krugman, 2012] допускают возможность замедления роста из-за 
долговых ограничений. 

В целом, по крайней мере теоретически, именно общая дол-
говая нагрузка имеет особое значение для экономического роста. 
Насколько данное положение подтверждается практикой – это  
эмпирический вопрос, который нуждается в тщательном анализе в 
каждом конкретном случае. 

Ж. Лим (ассоциированный профессор одной из ведущих 
управленческих школ Франции – ESSEC Business School) изучил 
влияние накопления долга на динамику выпуска (валовой про-
дукт), включив общий долг в панельную векторную авторегресси-
онную модель (panel vector autoregression, PVAR) [Lim, 2019].  
В модели принято предположение, что частные компании и госу-
дарственные органы реагируют на инновации в совокупной эко-
номической деятельности с лагом в один квартал, поскольку для 
этого обычно требуется пересмотр экономической политики, рест-
руктуризация производства, внесение поправок в контракты и др. 

Данные для модели Лим взял из статистических баз Банка 
международных расчетов (BIS), МВФ и ОЭСР. Они охватывают 
период c I квартала 1952 г. по III квартал 2016 г. (т.е. 64 года) и 
41 страну, включая промышленно развитые и развивающиеся 
страны. Расчеты показали, что увеличение доли общего долга в 
ВВП приводит к сокращению темпов роста последнего. Этот эф-
фект достигает своего максимума через квартал, а затем постепен-
но исчезает в течение примерно одного года. Хотя есть некоторые 
свидетельства того, что этот эффект смягчается в открытых эко-
номиках за счет движения денег на текущем счете платежного ба-
ланса и динамики обменного курса1, негативное влияние общего 
увеличения долга на рост производства неоспоримо [Lim, 2019]. 

Продолжительные всплески роста долга, как и ожидается в 
результате кризиса COVID-19, могут привести к еще более серьез-
ным потерям в плане среднесрочных показателей роста. 

Многие из выдвинутых предложений по преодолению кри-
зиса, связанного с COVID-19, особенно в развивающихся странах, 
                                                 

1 Обесценение национальной валюты вносит свой вклад в профицит пла-
тежного баланса, который в конечном итоге компенсирует замедление роста 
примерно через два года. 
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сосредоточены на управлении затратами и ограничении накопле-
ния государственного долга. Однако значимость одновременного 
решения проблемы роста частных долгов становится все более 
очевидной и получает все большее признание среди экономистов 
[Necessity is the mother..., 2020; Krahnke, 2020]. Эмпирические дан-
ные также подтверждают предположение о том, что именно сово-
купность долговой нагрузки влияет на темпы роста. Для того  
чтобы помочь экономике быстро оправиться от «драматического 
шока», вызванного пандемией, необходимо уделять внимание как 
государственным, так и частным заимствованиям. 

Существует ли единый порог государственного долга? 

Современный кризис COVID-19 вновь активизировал старые 
дискуссии на тему порогового значения долга относительно ВВП. 
Предполагается, что его превышение создает серьезные угрозы 
для среднесрочного экономического роста. Однако относительно 
существования данного порога мнения ученых расходятся. В том, 
что такой порог существует, убеждены авторитетные американ-
ские исследователи К. Рейнхард и К. Рогофф. В своих работах они 
доказывают, что уровень задолженности в развитых странах не 
должен превышать 90% ВВП. Если это правило не соблюдается, то 
потенциал экономического роста значительно снижается [Reinhart, 
Rogoff. Growth in..., 2010; Reinhart, Reinhart, Rogoff. Public debt…, 
2012; Reinhart, Reinhart, Rogoff. Dealing with..., 2015]. 

Некоторые исследователи не согласны с вышеприведенным 
выводом и доказывают, что не может быть конкретного порого-
вого значения долга. Так, А. Пескатори и Д. Сандри, экономисты 
исследовательского департамента МВФ, и Дж. Саймон, бывший 
старший экономист этого департамента, а в настоящее время за-
меститель руководителя отдела исследований Резервного банка 
Австралии, в своем исследовании показали, что однозначного  
порога задолженности, превышение которого серьезно ухудшает 
перспективы роста, в среднесрочном периоде не существует 
[Pescatori, Sandri, Simon, 2014]. В краткосрочной перспективе при 
высоком уровне задолженности наблюдалась очень слабая связь 
между долгом и экономическим ростом в рассмотренных развитых 
странах. 

Кроме того, как они установили, для оценки возможностей 
роста недостаточно опираться только на уровень задолженности. 
Важным фактором является траектория изменения долга, которая 
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может быть повышающейся и понижающейся. В прошлом наблю-
дались ситуации, когда в странах с высоким (130–140%) ВВП, но 
одновременно снижающимся уровнем долга темпы роста эконо-
мики оставались стабильными (т.е. не замедлялись). Подобные 
факты говорят о том, что для объяснения потенциала роста эко-
номики недостаточно анализа одного только уровня долга. Низкий 
темп роста может быть связан и с другими причинами. Вместе с 
тем очевидно, что страны с высоким долгом, но с понижающейся 
долговой траекторией, имеют определенные предпосылки для ус-
корения экономического роста. 

Интересное исследование провели преподаватели Государ-
ственного технологического университета в Малакке (Малайзия) 
(Universiti Teknologi MARA, Melaka). Они попытались сравнить 
выводы экспертов о влиянии государственного долга на экономи-
ческий рост и о существовании порогового значения долга относи-
тельно ВВП [Rahman, Ismail, Ridzuan, 2019]. С этой целью авторы 
проанализировали статьи по данной теме из базы данных SCOPUS 
за период 2017–2019 гг. Были отобраны 33 статьи, в которых  
использовались данные о развивающихся (с низким, средним и 
высоким уровнем дохода), развитых странах и странах с форми-
рующейся рыночной экономикой. Анализ отобранных статей про-
водился путем разбиения полученных их авторами результатов на 
основные группы. Статьи были прежде всего разделены на две 
группы в соответствии с выявленной зависимостью между разме-
ром госдолга и экономическим ростом – линейная и нелинейная. 
Внутри группы статей, установивших линейную зависимость, были 
выделены три подгруппы – положительная, отрицательная или 
несущественная линейная зависимость. Группа статей, авторы ко-
торых сделали вывод о нелинейной зависимости, была разделена 
на подгруппы по критерию порогового значения долга относи-
тельно ВВП: отсутствие нелинейной зависимости, отношение долга 
к ВВП менее 20%, от 21 до 50%, от 51 до 70%, от 71 до 90% и  
более 90% ВВП [Rahman, Ismail, Ridzuan, 2019]. 

Положительная линейная зависимость означает, что эконо-
мика способна расти в условиях увеличения долга. Это предпочти-
тельная ситуация, поскольку страна может увеличивать государст-
венный долг для достижения национальных целей, таких как 
укрепление инфраструктуры, инвестирование в человеческий ка-
питал и т.д. Отрицательная линейная зависимость означает, что 
экономический рост снижается, когда страна увеличивает свой 
долг. В данной ситуации многие проекты, возможно, придется от-



 90

ложить, так как дополнительные долги приведут только к замед-
лению экономического роста. В результате страна может оказаться 
неконкурентоспособной, и инвесторы больше не будут заинтере-
сованы в инвестициях в ее экономику. 

В 24 из 33 проанализированных статей выявлена линейная 
зависимость между госдолгом и экономическим ростом. При этом 
в большинстве статей установлена значительная отрицательная 
линейная взаимосвязь между госдолгом (независимо от его специ-
фики) и экономическим ростом. Эта взаимосвязь наблюдается как 
в странах с низким и средним уровнем дохода и с высокой задол-
женностью, таких как Шри-Ланка и Нигерия, так и в странах с вы-
соким уровнем дохода, таких как ЮАР, Япония, США, Велико-
британия и страны ЕС. 

Отрицательная линейная взаимосвязь согласуется с обще-
принятой точкой зрения на влияние госдолга [Bahal, Raissi, Tulin, 
2018; Is there a debt-threshold effect…, 2017; De Vita, Trachanas, 
Luo, 2018; Kim E., Ha Y., Kim S., 2017; Shahor, 2018]. Поскольку 
правительство привлекает большой объем заемных средств, то 
процентная ставка по кредитам начинает расти, и это демотиви-
рует инвесторов от вложений в экономику данной страны. Если 
такое положение будет сохраняться, то в долгосрочной перспек-
тиве экономический рост столкнется с серьезными негативными 
последствиями. Кроме того, отрицательная линейная зависимость 
может быть объяснена с помощью концепции долгового навеса 
[Krugman, 1988]. Долговой навес возникает тогда, когда страны с 
высокой задолженностью имеют более низкую текущую стои-
мость национального дохода по сравнению с их общим накоплен-
ным долгом [Real effects…, 2017; Ewaida, 2017; Snieska, Burk-
saitiene, 2018]. 

Одна из возможных причин отрицательной линейной зави-
симости – неэффективность управления заемными средствами, 
считают украинские исследователи И. Школьник и В. Койло 
[Shkolnyk, Koilo, 2018]. Вместо того чтобы направлять заемные 
средства на производственные цели, правительство предпочитает 
использовать их для погашения предыдущих долгов или для фи-
нансирования операционных расходов, которые обычно носят не-
производительный характер. Следовательно, заемные средства не 
используются в производственных целях, не создают добавленную 
стоимость, способствуя тем самым снижению темпов экономичес-
кого роста. 
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Однако в ряде рассмотренных статей показано, что линейная 
зависимость между госдолгом и экономическим ростом может 
быть положительной. В этом случае рост госдолга способствует 
ускорению экономического роста. Например, такое наблюдалось в 
Малайзии (1970–2015) [Real effects…, 2017] и европейских странах 
(1961–2013) [Gómez-Puig, Sosvilla-Rivero, 2017]. 

В соответствии с общепринятым в макроэкономической тео-
рии взглядом на госдолг положительная линейная зависимость  
(в основном краткосрочная) объясняется тем, что увеличение гос-
долга позволяет стимулировать совокупный спрос и производство, 
в частности, за счет создания рабочих мест и производственных 
инвестиций. Однако в долгосрочной перспективе такая зависи-
мость между госдолгом и экономическим ростом может перейти  
в отрицательную. Учитывая это обстоятельство, правительства 
должны проявить осторожность при разработке бюджетной поли-
тики и постараться отследить тот момент, когда размер долга дос-
тигнет порогового значения, превышение которого может пере-
ключить эффект долга с положительного на отрицательный. 

Кроме отрицательного и положительного влияния госдолга 
на экономический рост, между ними существует еще и нелиней-
ная зависимость. Такая ситуация зафиксирована в ряде статей  
[Ahlborn, Schweickert, 2018; Butkus, Seputiene, 2018; Karadam, 2018], 
но выводы их авторов крайне противоречивы. В одних работах 
подтверждается существование нелинейной взаимосвязи в евро-
пейских странах [Brida, Gómez, Seijas, 2017; Gómez-Puig, Sosvilla-
Rivero, 2017; Pegkas, 2018; Pegkas, 2019] и развивающихся эконо-
миках [Shkolnyk, Koilo, 2018]. В других работах установлено, что 
ее не существует, например, в Испании [Esteve, Tamarit, 2018] и 
ряде других стран [Public debt and economic growth conundrum…, 
2018; Kim E., Ha Y., Kim S., 2017]. 

Одной из возможных причин противоречивых выводов явля-
ется различие исторических периодов изучения. Так, из трех ста-
тей, в которых установлено отсутствие нелинейных взаимосвязей, 
одна касается событий 1851 г. в Испании [Esteve, Tamarit, 2018], а 
вторая – событий 1960 г. в странах ОЭСР и странах, не входящих  
в ОЭСР [Public debt and economic growth conundrum…, 2018]. Эко-
номическая ситуация в те годы существенно отличалась от той, 
которая сложилась за последние 30–50 лет и изучалась в других 
статьях. 

В целом эмпирические данные из рассмотренных статей по-
казали, что порог долга относительно ВВП для отдельных стран 
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может варьировать в широком диапазоне. Так, для ряда стран  
порог долга составляет 90% ВВП и выше – например, в Ливане 
[Taher, 2017], Израиле [Shahor, 2018] и Греции [Pegkas, 2018, 2019]. 
Эти страны, в соответствии с гипотезой Рейнхарт – Рогоффа,  
могут оказаться не в состоянии погасить долг в установленный 
срок. Чтобы ограничить риск дефолта, их кредиторы добавляют 
премию за риск к процентной ставке по долговым обязательствам, 
что приводит к высокой стоимости заимствований. Косвенно такая 
практика искажает последствия влияния долга на экономический 
рост, когда отношение госдолга к ВВП достигает порога вследст-
вие вытеснения частных инвестиций. 

Ряд исследователей зафиксировали порог ниже 50%, в част-
ности, в странах зоны евро [Gómez-Puig, Sosvilla-Rivero, 2017] и 
странах с развитой экономикой, таких как Бельгия, Канада, Вели-
кобритания и США [Testing for a debt-threshold effect…, 2017]. В 
этих случаях порог долга ниже из-за слабой инвестиционной ак-
тивности инвесторов, которые опасаются повышения налогов пра-
вительством в целях погашения долга. В результате инвесторы 
предпочитают вкладывать свои средства в развивающиеся страны, 
где стоимость ведения бизнеса ниже. 

Проведенный малазийскими учеными анализ [Rahman, Ismail, 
Ridzuan, 2019] свидетельствует, что выводы Рейнхард – Рогоффа 
верны не для всех экономик. Порог долга зависит от текущей эко-
номической ситуации в конкретном государстве, периода исследо-
ваний, используемых методов анализа и т.д. Хотя такие страны, 
как Ливан и Греция, которые имеют порог долга более 90%, оче-
видно, должны снижать уровень долга, чтобы обеспечить эконо-
мическое процветание в будущем. Дальнейшее увеличение гос-
долга не только увеличит нагрузку на нынешнее поколение из-за 
повышения налогов и сокращения инвестиций, но скажется и на 
будущем поколении, которому придется нести более высокие рас-
ходы. В этих странах правительства не должны повышать налоги 
для увеличения бюджетных доходов, поскольку они переживают 
долговой кризис. Вместо этого для стимулирования экономичес-
кого роста целесообразно сокращать нецелевые расходы и поощ-
рять инвестиции в экономику. 

Страны с высоким уровнем дохода характеризуются поро-
гом долга в диапазоне от 21% до 50% ВВП [Testing for a debt-
threshold effect…, 2017]. Поскольку установлена отрицательная 
линейная зависимость между госдолгом и экономическим ростом, 
то их правительства должны тщательно продумывать свою фис-
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кальную политику, ограничивая объем долга [Amann, Middleditch, 
2017; De Vita, Trachanas, Luo, 2018; Liaqat, 2019]. Этой группе 
стран, возможно, придется ввести более высокие налоги, чтобы 
генерировать больше доходов, поскольку привлечение заимство-
ваний и наращивание госдолга тормозит их экономический рост. 

Рекомендации по достижению более высоких темпов эконо-
мического роста не являются универсальными для всех стран или 
их групп. Экономика каждой страны имеет свои уникальные осо-
бенности и возможности, поэтому порог долга не может быть 
стандартным (унифицированным). Каждая страна должна разраба-
тывать свои собственные фискальные инициативы для борьбы с 
ростом госдолга и стимулирования экономического роста в зави-
симости от уровня дохода, макроэкономической стабильности, 
состояния институциональной структуры и т.д. 

Страны с высоким долгом, но с низким и средним доходом 
должны рассмотреть возможность снижения задолженности до 
уровня, при котором национальный доход достаточен для погаше-
ния долга. Если окажется, что они нуждаются в дополнительном 
источнике финансирования, то повышение налогов для компенса-
ции снижения заимствований не является правильным решением. 
Правительства могут выступить с другими налоговыми инициати-
вами, такими как расширение налоговых льгот компаниям и меры 
по созданию благоприятной для инвестиций среды, что позволит 
поддержать рост производства. 

Напротив, страны с высоким уровнем долга и высоким 
уровнем дохода должны оценить возможность повышения нало-
гов для замещения заимствований, если уровень долга стал не-
управляемым. Но при этом следует применять прогрессивную сис-
тему налогообложения, при которой повышение налогов затронет 
только физических лиц и компании, получающих высокие доходы. 
В противном случае повышение налогов приведет к разрушению 
экономики из-за снижения покупательной способности населения 
и частного потребления. 

Исторический опыт регулирования  
государственного долга в периоды бедствий 

Отдельную группу аналитических исследований представ-
ляют работы, в которых изучается мировой исторический опыт 
решения трудных финансово-экономических проблем, в том числе 
проблем кредитования и урегулирования долгов, в периоды цик-
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лических кризисов или бедствий, которые с древних времен были 
частью истории человечества. Нынешняя глобальная и неожидан-
ная пандемия отличается от большинства предшествующих, прежде 
всего, своими масштабами. Поэтому ее историческое сравнение 
представляется достаточно затруднительным. Тем не менее по-
пытки таких сравнений уже предприняты в научной литературе. 

Согласно сделанным исследователями выводам, в периоды 
бедствий страны могут мобилизовать значительные суммы, в част-
ности, в рамках трансграничного кредитования. Вопросу о привле-
чении трансграничных заимствований посвящена работа, в кото-
рой принимали участие К. Рейнхард (профессор международной 
финансовой системы Гарвардской школы им. Кеннеди), К. Трибеш 
(профессор экономики Кильского института мировой экономики) 
и С. Хорн (аспирант Мюнхенского университета) [Horn, Reinhart, 
Trebesch. Coping with..., 2020; Horn, Reinhart, Trebesch. Coping with 
disasters: Lessons from..., 2020]. Основываясь на обширной базе 
данных, авторы исследовали тенденции и циклы в «международ-
ном официальном кредитовании»1 с особым акцентом на периоды 
глобальных потрясений. Данные охватывают международные кре-
дитные операции 134 стран-кредиторов и 56 международных и 
региональных финансовых организаций. В общей сложности было 
выявлено более 230 тыс. официальных займов, грантов и гарантий 
за период с 1790 по 2015 г. Общий объем обязательств составил 
более 15 трлн долл (по курсу 2015 г.), что аналогично общему  
объему непогашенного государственного долга США по состоя-
нию на 2015 г. [Horn, Reinhart, Trebesch. Coping with..., 2020, р. 1]. 

Изученные данные свидетельствуют о том, что на протяже-
нии двух последних столетий официальные кредиторы играли 
важную (а иногда и доминирующую) роль в международных фи-
нансах. Хотя некоторые факты официального международного 
кредитования и помощи (план Маршалла, помощь МВФ / ЕС во 
время глобального финансового кризиса и др.), «более широкая 
траектория» официального кредитования, по мнению авторов, ос-
таются в значительной степени неясными. Отчасти это объясняется 
тем, что обычно международное официальное кредитование рас-
сматривается как дополнительная форма привлечения капитала в 

                                                 
1 В категорию «международное официальное кредитование» включены 

кредиты, предоставленные официальным сектором (правительствами и централь-
ными банками) различных стран официальному сектору других стран, а также 
кредиты многосторонних официальных институтов. 
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развивающиеся страны или страны с формирующейся рыночной 
экономикой в контексте помощи в целях развития или в связи с 
кризисом. В итоге существующие базы данных по официальному 
международному кредитованию, как правило, сконцентрированы 
на «помощи в целях развития», т.е. охватывают в основном льгот-
ное кредитование. 

Между тем, как свидетельствуют исторические данные, 
лишь в период 1960–2000 гг. основная доля международного офи-
циального кредитования приходилась на развивающиеся страны1. 
До этого на протяжении более чем 150 лет основными получате-
лями официальных займов, особенно во время мировой войны, 
были развитые страны. После финансового кризиса 2008 г. и дол-
гового кризиса в зоне евро 2010–2012 гг., основными реципиен-
тами международных официальных займов вновь стали страны с 
развитой экономикой благодаря крупномасштабному официаль-
ному кредитованию через региональные и многосторонние финан-
совые механизмы, а также через своповые линии центральных 
банков [Horn, Reinhart, Trebesch. Coping with..., 2020, р. 12]. 

В целом за два столетия международное официальное кре-
дитование было намного более значительным, чем предполагалось 
ранее. С 1800 г. потоки суверенного капитала часто превышали 
объем частных трансграничных потоков. Это особенно отчетливо 
проявлялось во время войн, экономических и финансовых кризи-
сов и стихийных бедствий, когда частные потоки капитала резко 
сокращались. Во время войн правительства передавали значитель-
ные суммы займов и грантов (субсидий) своим союзникам и другим 
нуждающимся государствам. Это было характерно, в частности, 
для двух мировых войн ХХ в., когда США и Великобритания  
предоставляли другим государствам беспрецедентные по своему 
объему международные займы и гранты. 

Глобальные кризисы, как и разворачивающийся сейчас пан-
демический кризис, неоднократно становились «временем офици-
альных государственных финансов», в том числе и на междуна-
родном уровне. Например, в течение 1940–1944 гг. правительства 
мобилизовали международные займы и гранты на сумму порядка 
10% ВВП США в год. Причем в это время развитые страны имели 
двузначный бюджетный дефицит (в процентах от ВВП). Сегодня 
                                                 

1 Такое положение в значительной степени отражает тот факт, что боль-
шинство развитых экономик в этот период не сталкивались с крупными глобаль-
ными катастрофами. 
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объем таких займов и грантов соответствует примерно 2000 млрд 
долл. в годовом исчислении [Horn, Reinhart, Trebesch. Coping 
with..., 2020]. Основные всплески официального кредитования на-
блюдались во время мировых войн, в частности Наполеоновских 
войн и двух мировых войн ХХ в. При этом рост официального 
кредитования в период глобальных конфликтов был намного более 
значительным, чем во время глобальных финансовых кризисов 
или крупных стихийных бедствий. 

Сравнивая данные о международных официальных и част-
ных капиталах, авторы установили, что они отрицательно коррели-
руют между собой. Официальные потоки капитала достигают наи-
большего уровня, когда потоки частного капитала сокращаются. 
Такая корреляция между динамикой международного официаль-
ного и частного кредитования отчетливо проявляется в следующих 
четырех исторических ситуациях: 

1) во время войн, которые останавливают потоки частного 
капитала, поскольку их потенциальные получатели становятся не-
достижимыми, находясь на территории противников или будучи 
блокированы союзниками; 

2) в связи со стихийными бедствиями, которые могут блоки-
ровать приток частного капитала или сделать пострадавшую эко-
номику непригодной для инвестиций; 

3) в случае введения запрета на приток частного капитала 
или его резкое ограничение (например, в Китае в первые годы  
после его вступления в ВТО), в итоге официальное кредитование 
становится единственной формой поступления иностранных заим-
ствований; 

4) в случае когда частные инвесторы принимают решение о 
прекращении финансирования, например, из-за изменений в ва-
лютных курсах или банковского кризиса [Horn, Reinhart, Trebesch. 
Coping with..., 2020]. 

В последние десятилетия, по мнению Рейнхард, Трибеш и 
Хорн, наблюдается явное возрождение международного офици-
ального кредитования. Происходит это во многом в результате го-
сударственной политики Китая и превращения его в доминирую-
щего игрока на международном финансовом рынке. Однако этот 
факт не получил широкого признания. Бум международного офи-
циального кредитования со стороны Китая является частью об-
щего подъема новых держав-кредиторов, особенно развивающихся, 
таких как Россия, Индия, Бразилия или арабские нефтяные госу-
дарства. Однако усиление позиций Китая как международного 
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официального кредитора остается недооцененным и недостаточно 
изученным из-за отсутствия данных и прозрачности соответст-
вующих операций [Horn, Reinhart, Trebesch, 2019]. 

Исследователи проанализировали размеры, характеристики 
и направления китайского экспорта капитала, в частности 
5000 кредитов и грантов 152 странам, предоставленных за период 
1949–2017 гг. По их оценкам, около половины кредитов Китая 
развивающимся странам не регистрируется в основных между-
народных базах данных, используемых как исследователями, так  
и практиками. По этой причине страны-должники, МВФ и Все-
мирный банк имеют неполное представление о результирующих 
потоках задолженности, что создает серьезные проблемы для  
анализа страновых рисков и ценообразования облигаций. Кроме 
того, неправильное измерение внешнего долга чревато негатив-
ными последствиями для тех развивающихся стран, которые с  
начала 2000-х годов активно заимствовали средства у Китая [Horn, 
Reinhart, Trebesch, 2019]. 

Возрождению международного официального кредитования 
после Второй мировой войны способствовал процесс создания не-
скольких десятков новых официальных кредитных учреждений в 
Азии, Африке и Южной Америке, в том числе региональных бан-
ков развития и региональных финансовых структур. Результатом 
стало заметное увеличение объемов международного официаль-
ного кредитования между развивающимися странами. Имеющиеся 
в настоящее время данные свидетельствуют, что механизмы дву-
стороннего, регионального и многостороннего официального кре-
дитования никогда не были столь многочисленными и разнообраз-
ными, как в настоящее время [Scheubel, Stracca, 2016]. 

Существенное значение в современном контексте имеет 
также процесс возрождения официального трансграничного фи-
нансирования через центральные банки. После финансового кри-
зиса 2008 г. Федеральная резервная система (ФРС) США, Евро-
пейский центральный банк (ЕЦБ) и Банк Японии предоставили 
центральным банкам других стран рекордные объемы валют через 
своп-линии, которые формируют своего рода сеть постоянных 
кредитных линий [Bahaj, Reis, 2020]. 

Когда в 2007 г. разразился финансовый кризис, европейские 
банки, сильно зависимые от американских финансовых рынков, 
очень нуждались в ликвидности. Эту проблему удалось решить бла-
годаря валютному соглашению между ФРС и ЕЦБ о создании своп-
линии на 20 млрд долл., которое было подписано в декабре 2007 г. 
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В течение одного года аналогичные соглашения были заключены  
с десятком других центральных банков. Своп-линии активно ис-
пользовались в период с сентября 2008 г. по январь 2009 г., и их 
объем достиг пика в 586 млрд долл. В октябре 2013 г. соглашения 
о своп-линиях между ФРС и пятью центральными банками разви-
тых стран (Банком Канады, Банком Англии, Банком Японии, ЕЦБ 
и Швейцарским национальным банком) стали инструментами по-
стоянного действия. 

Своп-линии не ограничиваются долларовым потоком. На-
пример, Швейцарский национальный банк установил своп-линии с 
центральными банками Польши и Венгрии, а Народный банк Ки-
тая создал сеть своп-линий, охватывающую более 40 стран. Сего-
дня существует около 160 двусторонних своп-линий между цен-
тральными банками по всему миру, и они занимают значительную 
часть глобальной финансовой архитектуры [Bahaj, Reis, 2020]. 
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