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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования —  влияние долговой нагрузки госкомпаний на динамику внешнего корпоративного дол-
га России. Актуальность обусловлена беспрецедентной комбинацией санкций в  2022 г., которые создали риски 
дефолта национальных компаний. Цель статьи —  выявление факторов, влияющих на изменения величины объе-
ма внешнего долга. На основе поквартальной выборки за 2010–2019 гг. (37 наблюдений) методом наименьших 
квадратов (МНК) построена регрессионная модель зависимости динамики корпоративного долга от микро- и ма-
кроэкономических факторов [коэффициента обслуживания долга и кредитного рейтинга компаний, иностранных 
активов, индекса финансового стресса АКРА, изменения курса USDRUB, кредитно-дефолтного свопа (CDS), объема 
экспорта, величины платежного баланса]. Проведен анализ их кредитного риска путем сравнения динамики коэф-
фициента долговой устойчивости (DSR) с  рейтингом и  стоимостью CDS, рассчитано поквартальное обеспечение 
долга доходом. В результате проверки гипотез выявлена положительная взаимосвязь DSR и рейтингов госкомпаний 
на изменения внешнего долга банков, тогда как для предприятий они не играют ключевой роли. Сделан вывод, что 
рост кредитных премий в 2014–2015 гг. был обусловлен политическими факторами, а к новому кризису компании 
накопили резервы для нивелирования шока. Предложены меры по снижению долговых рисков —  координация за-
емной политики, долговое «импортозамещение», мониторинг новых финансовых показателей компаний, контроль 
трансграничного движения капитала и др.
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AbsTRACT
The subject of the research is the influence of the debt burden of state-owned companies on the dynamics of Russia’s 
corporate external debt. The relevance is due to the unprecedented combination of sanctions in 2022, which created 
default risks of national companies. The goal of the article is to identify factors influencing changes in the amount of 
external debt. Based on a quarterly sample for 2010–2019 (37 observations), using the least squares method (LSM), 
a regression model was built for the dependence of corporate debt dynamics on micro– and macroeconomic factors 
(debt service ratio and credit rating of companies, foreign assets, ACRA financial stress index, rate changes of USD/
RUB, credit default swap (CDS), export volume, balance of payments). An analysis of their credit risk was carried out by 
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ВВЕДЕНИЕ
Только восстановившись после кризиса COVID-19, 
российская финансовая система столкнулась с но-
выми вызовами —  санкциями, которым ранее не 
была подвергнута ни одна страна в мире. Финан-
совый шок в начале 2022 г. был намного сильнее 
прогнозов в рисковых сценариях Банка России 1: 
цены многих акций российских компаний сни-
зились до исторических минимумов, а волатиль-
ность резко возросла; после блокировки европей-
скими депозитариями «моста» с МосБиржей об-
лигации на внешних долговых рынках потеряли 
ликвидность, а паника инвесторов привела и к ре-
кордному оттоку капитала —  более 240 млрд долл.

Чтобы восстановить финансовую стабильность 
Банк России был вынужден экстремально повысить 
ключевую ставку до 20%, что на время парализо-
вало внутренние долговые рынки, однако, только 
исправив кривую доходностей ОФЗ, в сентябре 
индекс RGBI снова начал снижаться.

Несмотря на значительное изменение макросре-
ды, у российских компаний остается весомый внеш-
ний долг. Отключение от международной платежной 
системы SWIFT как Минфина, так и национальных 
компаний не позволило использовать ее для об-
служивания своих обязательств. Сложилась пара-
доксальная ситуация, когда агенты, имея резервы 
(хотя многие активы и заморожены) не смогли 
перечислить плановые платежи, что привело де-
юре к дефолту.

При этом локальный кризис может усилиться 
приближающимся глобальным. Государственная 
поддержка многих стран в период COVID-19 сгла-
дила спад экономики чрезмерными монетарными 
и фискальными стимулами, что вместе с антирос-
сийскими санкциями привело к рекордному уровню 
инфляции —  в США она выросла до 8,3% 2. В свою 

1 Доклад о  денежно-кредитной политике. М.: Централь-
ный банк Российской Федерации; 2019;2. 93 с.
2 Consumer Price Index Summary. URL: https://www.bls.gov/
news.release/cpi.nr0.htm (дата обращения: 29.10.2022).

очередь, ответное резкое ужесточение денежной 
политики центральных банков несет риски дол-
гового кризиса для всех рынков и может привести 
к глубокой мировой рецессии.

Новые угрозы вновь поставили под сомнение 
возможность стабильного развития российской 
экономики, которая подвержена регулярным дей-
ствиям различного рода «турбулентностей». В дей-
ствующей Стратегии экономической безопасности 
России к числу главных угроз отнесена «подвержен-
ность финансовой системы глобальным рискам» 3, 
что в значимой степени зависит от исследуемой 
в данной работе устойчивости госкомпаний —  ор-
ганизаций с высокой долей государственной соб-
ственности в акционерном капитале (контролиру-
ющий пакет —  50% + 1 акция или больше).

ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ 
РОССИЙСКИХ КОРПОРАЦИЙ

Были ли готовы наши компании к подобным со-
бытиям? Дефицит ликвидности на рынке и сни-
жение доходов во время макроэкономических 
шоков нередко вынуждают именно государство 
страховать, в том числе частные компании, сво-
ими резервами: во время кризиса 2008 г. прави-
тельство средствами Резервного фонда рефинан-
сировало такие долги —  на сумму около 50 млрд 
долл. Российский кризис 2014–2015 гг. отличался 
тем, что до этого периода компании свободно за-
нимали на мировом рынке, а после санкционных 
ограничений они испытали острый дефицит лик-
видности —  в 2014–2017 гг. компании нуждались 
в перекредитовании на около 112 млрд долл., тог-
да как объем выпуска еврооблигаций уменьшился 
на почти 90% [1, с. 88]. И в этот раз выдвигалась 
идея скупки корпоративных долгов и их оплаты 
государством, но правительству удалось с по-

3 Указ Президента РФ № 208 «О  Стратегии экономиче-
ской безопасности Российской Федерации на период до 
2030  года». URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/
doc/71572608 (дата обращения: 29.10.2022).

comparing the dynamics of the debt sustainability ratio (DSR) with the rating and cost of CDS, and the quarterly income 
support of debt was calculated. As a result of testing the hypotheses, a positive relationship was revealed between DSR 
and ratings of state-owned companies for changes in banks’ external debt, while for enterprises they do not play a key 
role. It was concluded that the growth of loan premiums in 2014–2015 was due to political factors, and by the new 
crisis, the companies had accumulated reserves for absorbing the shock. Measures are proposed to reduce debt risks —  
coordination of debt policy, debt “import substitution”, monitoring of new financial indicators of companies, control of 
cross-border capital flow, etc.
Keywords: external debt; CDS; credit rating; default; sanctions; risk management
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мощью резервов стабилизировать ситуацию [2, 
с. 53]. Согласно статистике Банка России пиковая 
задолженность кредитных организаций по опе-
рациям РЕПО в иностранной валюте достигала 
35,39 млрд долл. (рис. 1) и продолжалась до кон-
ца 2017 г. В итоге санкций корпоративный долг 
с пика в I квартале 2014 г. начал снижаться и на 
начало III квартала 2022 г. его объем составил 381 
млрд долл.4

Текущий же кризис имеет несколько иной сце-
нарий для шоков внешнего корпоративного долга —  
именно суверен попал под самые жесткие санкции 
и его вынуждены «страховать» национальные ком-
пании. Пока меры Правительства России сгладили 
шок, однако западные правительства принуждают 
российские компании к искусственному дефолту. 
Дополнительный негативный фактор —  заморозка 
активов госкомпаний, что негативно скажется на 
государственных резервах и бюджете, подобно пре-
дыдущим кризисам из-за их «квазигосударствен-
ной» природы [3, с. 117]. Организации, пережившие 
нестабильность 2014–2015 гг., значительно улучши-

4 Внешний долг Российской Федерации. URL: https://cbr.ru/
vfs/statistics/credit_statistics/debt/debt_new.xlsx (дата обра-
щения: 29.10.2022).

ли валютные диспропорции в активах и пассивах 
(aggregate effective currency mismatch —  AECM) 5. 
В итоге, с III квартала 2016 г. активы стали полно-
стью покрывать весь объем внешнего долга (табл. 1), 
а объем золотовалютных резервов страны вообще 
покрывал весь корпоративный долг и на начало 
2022 г. составлял 630,6 млрд долл.

У банков со II квартала 2014 по I квартал 2022 г.6 
активы снизились с 288,67 до 182,7 млрд долл., но 
долг снизился еще больше —  с 208,86 до 80,4 млрд 
долл., чистая позиция по внешнему долгу —  102,23 
млрд долл. (рис. 2).

У нефинансовых предприятий активы выросли 
с 249,68 до 340 млрд долл., долг снизился с 450,56 
до 303,78 млрд долл., чистая позиция по внешнему 
долгу составила 22,01 млрд долл. (рис. 3), в то вре-
мя как перед кризисом они имели значительные 
валютные дисбалансы AECM.

Несмотря на улучшение балансов, после сан-
кционного ареста около 300 млрд резервов Банка 

5 Чистая позиция по внешнему долгу Российской Федера-
ции. URL: https://www.cbr.ru/vfs/statistics/credit_statistics/
debt_sector/61–debt_sector_20.xlsx (дата обращения: 
29.10.2022).
6 После начала СВО Банк России принял решение не пу-
бликовать детальную статистику.
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Рис. 1 / Fig. 1. Объем средств, предоставленных Банком России кредитным организациям по первой 
части сделок РЕПО в иностранной валюте, млн долл. / The volume of funds provided by the bank 
of Russia to credit institutions under the first leg of REPO transactions in foreign currency, UsD mln.
Источник / Source: по данным Банка России / Bank of Russia data. URL: https://www.cbr.ru/hd_base/repo_debtusd (дата обращения: 
29.10.2022) / (accessed on 29.10.2022).
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России и активов компаний, платежеспособность 
значительно ухудшилась. Дело в том, что период 
низких процентных ставок (2020–2021 гг.) позволил 
не только рефинансировать долг, но и накопить из-
быточные обязательства. Теперь же начало нового 
этапа санкционного противостояния с Западом, 
после начала специальной военной операции на 
Украине, негативно сказывается на долговой устой-
чивости компаний и может привести к цепочке де-
фолтов из-за эмбарго, заморозки активов, проблем 
с платежной и депозитарной инфраструктурой. Все 
это вынуждает исследовать факторы, влияющие 
на объемы долга, и разработать государственный 
риск-менеджмент корпоративных долгов.

ОБзОР ИНСТРУМЕНТОВ ОЦЕНКИ 
РИСКОВ

В этой статье мы вносим свой вклад в дискуссию 
о факторах, способствующих накоплению внеш-
него долга в малой открытой экспортно ориенти-
рованной экономике 7, на примере России. В оте-
чественных исследованиях существует недоста-
ток внимания анализу рисков долга госкомпаний, 
а предложения регулирования уровней задолжен-
ности требуют детальной проработки. Оценки ко-

7 После санкций 2022 г. «открытость» значительно ухуд-
шилась, однако мы ожидаем что внешние и  внутренние 
финансовые репрессии со временем ослабнут.

Таблица 1 / Table 1
Изменение чистой позиции по внешнему долгу на начало года, млрд долл. / Change in net position 

on external debt, UsD bln.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Банки –36,9 –48,4 –79,81 –101,6 –87,19 –97,51 –77,81 –111 –105 –102,2

Предприятия 143,9 211,5 200,8 108,45 93,32 70,41 36,07 10,626 8,057 –36,17

Всего 107,02 163,1 121 6,851 6,137 –27,1 –41,74 –100,4 –96,97 –138,4

Источник / Source: чистая позиция по внешнему долгу Российской Федерации (по  секторам экономики) / Net External Debt 
Position of the Russian Federation by Sector. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/svs (дата обращения: 29.10.2022) / (accessed 
on 29.10.2022).
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Рис. 2 / Fig. 2. Внешние активы и обязательства российских банков, млрд долл. / External assets and 
liabilities of Russian banks, UsD bln.
Источник / Source: чистая позиция по внешнему долгу Российской Федерации (по  секторам экономики) / Net external debt 
position of the Russian Federation by sector. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/svs (дата обращения: 29.10.2022) / (accessed 
on 29.10.2022).
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личественно не определены, некоторые работы 
написаны к опыту кризиса 2008 г. и требуют акту-
ализации, в свою очередь, мировой опыт необхо-
димо адаптировать к российским условиям.

Наличие внешнего долга является положитель-
ной или отрицательной характеристикой страны? 
Такие заимствования выходят за рамки отношений 
кредитора и должника, так как связаны со степенью 
либерализации рынков капитала и, соответственно, 
их международными потоками, относительной ве-
личиной курса национальной валюты, состоянием 
платежного баланса страны. С одной стороны, до-
ступ на иностранные рынки способствует притоку 
инвестиций и ускорению темпов экономического 
роста, поскольку дополнительное финансирова-
ние большого числа кредиторов расширяет про-
изводство в условиях ограниченных внутренних 
ссудных капиталов. С другой стороны, из-за слабой 
диверсификации сырьевых экономик рост цен на 
экспортируемые товары приводит к усиленному 
притоку иностранной валюты и высоким темпам 
кредитования на локальных финансовых рынках. 
В связи с тем, что цены на эти товары (нефть, ме-
таллы, пшеница и др.) определяются на мировых 
рынках, они рассматриваются как экзогенный 
трансферт дохода. Высокая стоимость экспорта 
подавляет премию за риск и еще больше стимули-
рует приток капитала в эти страны [4, p. 8]. Сильная 

корреляция кредитных и сырьевых циклов может 
повлечь резкое ухудшение качества кредитного 
портфеля банков из-за снижения платежеспособно-
сти заемщиков и создать системный риск [5, c. 42], 
когда происходит ценовой шок и обратный отток 
капитала.

Данные риски типичны для развивающихся 
стран, а каналами передачи шока являются про-
центная ставка, несоответствие валют на балансах 
компаний, финансовый рычаг и ограниченный 
оборотный капитал [6, p. 39]. Зачастую даже не факт 
наличия долга, а именно несоответствие валют 
становится причиной кризиса. Низкие процентные 
ставки и резкое увеличение балансов централь-
ных банков способствовали облегчению условий 
финансирования, в частности, за счет увеличения 
заимствований в иностранной валюте. Подобная 
денежная политика может изменить стимулы ком-
паний к выпуску краткосрочных облигаций, тем 
самым увеличивая риск рефинансирования в ущерб 
будущей финансовой стабильности [7, p. 7].

Несоответствие между национальной и иностран-
ной валютами возникает, когда баланс предприятия 
или потоки доходов чувствительны к изменениям 
обменного курса. Согласно концепции «первородно-
го греха», введенной Б. Эйхенгрином, Р. Хаусманном 
и У. Паницца, заемщики из развивающихся стран не 
могут брать займы за рубежом в своей национальной 

Рис. 3 / Fig. 3. Внешние активы и обязательства российских предприятий, млрд долл / External assets 
and liabilities of Russian enterprises, UsD billion
Источник / Source: чистая позиция по внешнему долгу Российской Федерации (по  секторам экономики) / Net external debt 
position of the Russian Federation by sector. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/svs (дата обращения: 29.10.2022) / (accessed 
on 29.10.2022).
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валюте (хотя после санкций 2022 г. Россия экстренно 
замещает еврооблигации рублевыми облигациями), 
что, естественно, приводит к несоответствию валют 
на своих национальных балансах. Насколько серьез-
на проблема, зависит от «чистой» позиции страны 
в иностранной валюте (называемая MISM), т. е. без 
учета баланса между активами и обязательствами 
по отношению к нерезидентам, которая рассчиты-
вается следующим образом [8, p. 15]:

  
� � � �

� �� �.
�/�

Foreigncurrency of Total debt
MISM

export GDP
=   (1)

Еще один показатель —  Совокупное эффективное 
несовпадение валюты (aggregate effective currency 
mismatch —  AECM) —  имеет важное значение для 
долларовой экономики. Несмотря на то что коэф-
фициент валютного долга (FC% TD) может быть 
большим, степень риска также зависит и от чистой 
валютной позиции по внешнему долгу. Поэтому 
странам с большой положительной позицией по 
чистым валютным активам легче выдержать шок 
сырьевых цен. Расчет AECM производится по сле-
дующей формуле:

          

� � � �
�� *�

* � � � � .

Net foreigncurrency assets
AECM

Export

Foreigncurrency of Total debt

=
  (2)

Что касается России, то вышеуказанные процессы 
сопровождаются еще и шоками ценовых и неце-
новых факторов влияния на заемную политику. 
С одной стороны, в результате роста политических 
рисков, пересмотра кредитных рейтингов и изме-
нения степени склонности иностранных инвесторов 
к риску (наблюдалось в 2014–2015 гг.) произошло 
сокращение внешнего финансирования. С другой 
стороны, неценовые факторы —  разного вида санк-
ции, влияли не только в результате увеличения 
риск-премии, но и фактически закрыли доступ 
к долгосрочному финансированию на мировых 
долговых рынках [9, c. 96].

Из-за необходимости ответных мер на кризис 
2008 г. центральные банки и надзорные органы во 
всем мире получили новые полномочия по обес-
печению финансовой стабильности, которые пре-
следовали следующие цели [10, p. 8]:

•  повышение устойчивости финансовой систе-
мы к шокам за счет создания буферов валютных 
резервов;

•  ограничение несоответствия валют AECM 
путем лимитов на открытые валютные позиции 
и ограничения по типу валютных активов;

•  сдерживание накопления рисков системно 
значимых организаций за счет ограничения ле-
вериджа.

Как раз последний пункт и касается госкомпаний, 
долговой портфель которых в нашей экономике 
достаточно значительный и высокая долговая на-
грузка может угрожать экономической безопасно-
сти страны, делать ее уязвимой перед внешними 
кризисами [11, с. 22]. Если сформулировать понятие 
экономической безопасности (в контексте долговых 
отношений), то это такой набор характеристик 
(объем, срочность, валютная структура) долга, при 
котором государство способно обеспечивать непре-
рывность функционирования финансового рынка 
и устойчивость бюджетной системы, с одновременно 
эффективным использованием заимствований, свое-
временным их обслуживанием и погашением, сохра-
няя финансовый суверенитет страны и кредитный 
рейтинг [12, с. 66].

Как оценить долговые риски? Процессы глоба-
лизации финансовых рынков привели к необходи-
мости унификации методов сравнения кредитных 
рисков предприятий, банков и государств. Одними 
из таких инструментов являются кредитные рей-
тинги, которые дают стандартизированные, легко 
воспринимаемые, согласованные, независимые 
оценки и отражают качество кредита контрагента, 
эмитента или инвестиционного продукта 8. В них 
учтены такие показатели, как: финансовая устойчи-
вость, трансфертный риск, элементы господдержки. 
Развитие макропруденциальных инструментов, 
которые внедряются в ответ на возникшие систем-
ные шоки, сделало рейтинги важным ориентиром 
для определения группы риска актива. Например, 
в 2014 г. Банком Индонезии было создано требо-
вание к компаниям, осуществляющим займы на 
внешних рынках: их рейтинг от международных 
агентств должен быть не ниже BB. Наличие относи-
тельно высокой финансовой устойчивости необхо-
димо из-за вышеописанной цикличности. Однако 
изменения рейтингов запаздывают по отношению 
к кредитному циклу —  «в момент начала кризиса 
рейтинги относительно высоки» [13, c. 154], а вне-
запное их понижение во время приближающейся 
рецессии нередко приводит к распродаже ценных 
бумаг инвесторами.

Последнее десятилетие Россия проводила по-
следовательную политику макроэкономической 
стабильности, снижения влияния волатильности цен 

8 Повышение устойчивости банковского сектора. Базель-
ский комитет по банковскому надзору. М.: Банк России; 
2009. 107 с.
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на нефть и роста устойчивости к внешним шокам. 
В итоге агентства повысили суверенные и корпо-
ративные рейтинги до инвестиционного уровня 
(наивысший уровень Fitch —  BBB со стабильным 
прогнозом). В работе используются типы рейтингов, 
которые наиболее приближенно характеризуют 
кредитный риск по иностранным обязательствам 
(при наличии рейтинга):

1.  Probability of default —  мнение о вероятности 
объявления дефолта 9.

2.  Foreign currency issuer credit —  мнение о спо-
собности и готовности заемщика выполнять свои 
обязательства в иностранной валюте 10.

3.  Foreign long-term bank deposits —  мнение 
о способности банка своевременно и в полном 
объеме погашать свои обязательства по депози-
там в иностранной валюте.

Сопоставление рейтинговых шкал приведено 
в табл. 2.

Еще одним инструментом измерения риска 
является CDS —  кредитно-дефолтный своп. Это 
соглашение между двумя сторонами, по которому 
первая выплачивает второй страховую сумму, если 
возникает кредитный случай у должника. Кредит-
ным событием может быть дефолт эмитента, задер-
жка или невыплата купона/номинала по долговым 
обязательствам, резкое снижение цен облигаций 
или кредитного рейтинга, реструктуризация задол-
женности [14, c. 634]. В отличие от периодических 
обновлений рейтинга, рыночная цена CDS момен-
тально реагирует на изменение риска.

Методология ценообразования кредитно-де-
фолтного свопа широко описана в иностранной 

9 Moody’s Rating Symbols&Definitions. URL: https://www.
moodys.com/sites/products/productattachments/moodys%20
rating%20symbols%20and%20definitions.pdf (дата обраще-
ния: 29.10.2022).
10 S&P Global Ratings Definitions. URL: https://www.
standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/–/view/
sourceId/504352#ID 993 (дата обращения: 29.10.2022).

академической литературе, а наиболее известными 
в плане практического применения стали модель 
банка JP Morgan CreditGrades и модель компании, 
которая специализировалась на кредитных ри-
сках, KMV (Kealhofer, McQuown, and Vasicek —  на 
данный момент подразделение агентства Moody’s) 
[15]. Модель CreditGrades впервые была использо-
вана в работах [16, 17], где исследовались риски 
инструментов развивающихся стран с низкими 
рейтингами. В данном исследовании используются 
пятилетние премии CDS 5Y для каждой рассматри-
ваемой компании на конец квартала.

Банк международных расчетов [18, p. 23] и МВФ 11 
предложили еще одну методологию измерения 
риска с коэффициентом обслуживания долга (Debt 
Service Ratio, далее —  DSR). Его экономический 
смысл заключается в определении соотношения 
прибыли к обслуживанию долга. В данной работе 
этот показатель рассчитывается как отношение 
суммы операционного дохода (operating income) 
к процентным платежам (interest expense) за квар-
тал. Такие модели оценки платежеспособности 
схожи со стресс-тестами 12, цель которых состоит 
в идентификации неустойчивых организаций путем 
оценки баланса при экстремальных макроэконо-
мических сценариях, например при «серьезном 
спаде экономики или дефиците ликвидности на 
финансовых рынках» [19, c. 88]. Поскольку риск 
дефолта растет во время шоков, то критическим 
уровнем является недостаточность у компании 
текущих доходов для обслуживания краткосрочных 
обязательств: DSR < 2.

Еще одним частым инструментом оценки риска 
эмитента по внешним заимствованиям (для модели 
в статье отдано предпочтение инструменту CDS) 

11 Global Financial Stability Report. Potent Policies for a 
Successful Normalization. IMF. 2016. 204 p.
12 Обзор процедур надзорного и  внутрибанковского 
стресс-тестирования БКБН. М.: Банк России; 2017. 72 с.

Таблица 2 / Table 2
Сопоставление используемых рейтингов / Comparison of the ratings used

Используемые рейтинги / Ratings used

Шкала 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2

S&P BBB+ BBB+ н.п BBB BBB н.п BBB– BBB– н.п BB+ BB+ н.п ВВ BB н.п

Moody’s Baa1 Baa1– Baa2 Baa2– Baa3 Baa3– Ba1 Ba1– Ba2 Ba2–

Примечание / Note: в шкале Moody’s «–» —  негативный прогноз, в S&P «н.п.», в иных случаях —  прогноз «стабильный» / on the 
Moody’s scale “–” —  negative forecast, in S&P “n.p.”, in other cases —  the forecast is “stable”.
Источник / Source: по данным Bloomberg Terminal / Bloomberg Terminal.
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является спред между доходностями еврооблигаций. 
В последние годы российская экономика пережила 
несколько кризисов и естественно, что динамика 
спредов была переменчивой —  резкие «всплески 
доходности до уровня 400 б. п. чередовались дости-
жением уровня тихой гавани» [20, c. 202].

Резюмируя обзор литературы, выдвинем две 
гипотезы исследования:

Н1: Рост совокупного уровня долговой нагрузки 
(коэффициент DSR) госкомпаний негативно влияет 
на заемную политику всего корпоративного сектора.

Н2: Изменение кредитного рейтинга госкомпа-
ний является сигналом роста / снижения внешнего 
корпоративного долга.

МОДЕЛЬ ВзАИМОСВЯзИ DsR 
ГОСКОМПАНИЙ И ВНЕШНЕГО ДОЛГА

Вышеописанная проблематика ставит задачу по-
строения эконометрической модели, которая бы 
помогла выявить взаимосвязь и характер влияния 
макро- и микроэкономических (в первую оче-
редь —  долговой нагрузки крупнейших госкомпа-
ний) факторов на динамику совокупного внешне-
го корпоративного долга России. Для этого была 
сформирована выборка госкомпаний с наиболь-
шим объемом внешнего долга (охватывает более 
60% квазигосударственного долга). Критерии вы-
бора обосновываются особо высокой вероятно-
стью государственной поддержки при временной 
их финансовой неплатежеспособности (табл. 3) во 
время макроэкономических шоков.

В работе используется квартальная консоли-
дированная бухгалтерская отчетность (МСФО) 
компаний за период с I квартала 2010 по I квар-
тал 2019 г. (37 наблюдений). Основной источник 
данных —  Bloomberg Terminal и сайт Банка России. 
Структура —  панельные данные, расчеты проводи-
лись в программном пакете Stata 14.2.

На первом этапе был проведен графический 
анализ динамики рейтингов, CDS и DSR. Он пока-
зал, что кредитный рейтинг не всегда объективно 
оценивает устойчивость компаний и, естественно, 
запаздывает в сравнении с перманентным цено-
образованием CDS. До санкций 2014 г. рейтинги 
практически не корректировались, а после восста-
новления экономики и адаптации к ограничениям 
(2017–2018 гг.) они остались на относительно низких 
уровнях. Их обвальное снижение в 2014–2015 гг. 
во многом было связано с политическими обстоя-
тельствами и не в полной мере отражает динамику 
финансовой устойчивости таких компаний, как 
Сбербанк или Газпром (если оценивать устойчивость 
по DSR). С другой стороны, расчеты коэффициен-

та обслуживания долга показали, что некоторые 
компании нередко сталкивались с трудностями 
его обслуживания (например, ВЭБ и ИнтерРАО), 
но рейтинг мог не меняться. Детальная динамика 
исследуемых показателей показана на рис. 4.

Методом наименьших квадратов (OLS) выявим 
наличие связи динамики долга от микро- и макро-
переменных (данные разделены как для каждой 
организации, так и отдельно по секторам). Рег-
рессантом выбран общий объем внешнего долга 
банковского сектора и отдельно нефинансовых 
предприятий, а регрессорами выступают: коэффи-
циент обслуживания совокупного долга, кредитный 
рейтинг по обязательствам в иностранной валюте 
(при наличии), объем иностранных активов бан-
ков и предприятий, объем резервов Банка России, 
величина премии по пятилетнему кредитно-де-
фолтному свопу для каждой организации, индекс 
финансового стресса агентства ACRA FSI 13, величина 
экспорта и сальдо платежного баланса. Полный 
набор переменных приведен в табл. 4.

Результат выгрузки базовой модели показал не-
обходимость проведения корреляционного анализа 
для выявления избыточных переменных. Высокая 
положительная ассоциация наблюдается между ак-
тивами банков и их долга —  0,859, международными 
резервами и рейтингом банков —  0,872, резерва-
ми и активами банков —  0,824, между CDS банков 
и предприятий —  0,793, курсом рубля и индексом 
АКРА —  0,812, между резервами и экспортом —  0,870 
(табл. 1 Приложения).

Для проверки мультиколлинеарности был рас-
считан показатель variance inflation factor (VIF) по 
формуле:

            { }2

1
� � 2, ,�

1jVIF j k
R

= …
−

 ,  (3)

где R 2 —  коэффициент детерминации в регрессии 
факторов.

Исключение из модели избыточных переменных 
(показатель которых >10) скорректировало среднее 
значение VIF, которое составило 2,86 и 3,38 (табл. 2 
Приложения), т. е. мультиколлинеарность между 
параметрами модели статистически незначима.

Для улучшения прогнозной силы была лога-
рифмирована часть переменных (табл. 5). Ну-
левая гипотеза H0 заключается в том, что все 
коэффициенты при объясняющих переменных 
равны нулю.

13 Индекс финансового стресса АКРА для России. URL: 
https://www.acra–ratings.ru/research/index (дата обраще-
ния: 29.10.2022).
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Отметим, что F-статистика построенной мо-
дели bdebt (данные по банкам) равна 68,24, в то 
время как критическое значение при уровне 
значимости 1% для данного набора исходных 
данных равно 1, что отвергает нулевую гипоте-
зу и регрессионная модель признается в целом 
значимой. Для модели cdebt (данные по пред-
приятиям) F-статистика равна 38,11, что боль-
ше критического значения 0,99 и также говорит 
о значимости модели.

Далее проверим наличие гетероскедастичности 
(отсутствие непостоянной дисперсии случайных 
ошибок модели) в моделях, где:

2 2
0 :� � �tH iσ = σ ∀äëÿ (гомоскедастичность),  (4)

2 2
1 :� �,�� : i jH i j∃ σ ≠ σ  (гетероскедастичность).  (5)

Результаты теста Бройша-Пагана показали, что 
значение рассчитанной статистики χ2 = 5,43 для 
модели bdebt больше критического значения, сле-
довательно, отвергается гипотеза H0 о гомоске-
дастичности и потребует дальнейшей коррекции 
модели. Аналогичный тест для модели сdebt показал 
отсутствие гетероскедастичности —  значение ста-
тистики χ2 = 2,23.

ИНТЕРПРЕТАЦИЯ РЕзУЛЬТАТОВ
Построенные две секторальные модели показы-
вают наличие взаимосвязи величины внешнего 
долга от микро- и макроэкономических факторов:

1. Для долга банков (bdebt) она объясняет 79,8% 
(R-squared) волатильности. Ключевыми перемен-
ными на 1%-ном уровне являются: кредитный 
рейтинг (изменение фактора на одно стандартное 
отклонение 1 σ = 7,1 пунктов), характеризующий 
финансовую устойчивость банка; величина ино-
странных активов сектора значима (1 σ = 0,3 млрд 
долл.); логарифм курса рубля (1 σ = –7,7 процентных 
пункта); две переменные, характеризующие приток 
иностранной валюты —  логарифм объема экспорта 
(1 σ = –5,1 млрд долл.) и логарифм величины сальдо 
платежного баланса (1 σ = 31,7 млрд долл.). Менее 
значимые переменные: на 5%-ном уровне —  коэф-
фициент долговой нагрузки (1 σ = –1,99 пунктов), 
а на 10%-ном уровне —  индекс финансового стресса 
(1 σ = 2,73 пунктов). Незначимым в модели остался 
логарифм кредитно-дефолтного свопа (1 σ = 1,48 
пунктов), однако его исключение снижает пред-
сказательную силу модели.

2. Для долга предприятий (cdebt) объясняет 68,9% 
(R-squared) волатильности. Ключевыми параме-
трами на 1%-ном уровне оказались: переменные, 

Таблица 3 / Table 3
Выборка компаний для исследования / sample of companies for research

Название 
компании / Name  

of the company

Доля госучастия, % / 
share of state 

participation, %

Объем долга, 
млн долл. / Debt, 

UsD million

Санкции / 
sanctions

ICR < 2 (из 37 кварталов) / 
ICR < 2 (out of 37 quarters)

Ф
ин

ан
со

вы
е 

ин
ст

ит
ут

ы

ВЭБ 100 10 337,25 fin 1, fin 2 25

Сбербанк 52 8294,12 fin 1, fin 2 4

ВТБ 70 6726,85 fin 1, fin 2 5

Россельхозбанк 100 500 fin 1, fin 2 21

Газпромбанк 50 1404,73 fin 1, fin 2 9

П
ре

дп
ри

ят
ия

Газпром 50 41 804,1 tech 2

Роснефть 50 15 379,67 fin 2, tech 5

Интер РАО 63 46,51 21

РусГидро 70 257,11 0

РЖД 100 6440 5

Источник / Source: расчеты авторов по данным Bloomberg Terminal на II кв 2019 г. / author’s calculations based on Bloomberg 
Terminal for Q2 2019.
Примечание / Note: fin 1 (запрет финансирования или операции с новым долгом сроком более 14 дней), fin 2 (запрет покупки 
ценных бумаг), tech (поставка технологий) / fin 1 (ban on financing or transactions with new debt for a period of more than 14 days), 
fin 2 (ban on buying securities), tech (supply of technology).
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Рис. 4 / Fig. 4. Динамика DsR, кредитного рейтинга и CDs за 2010–2019 гг. / Dynamics of DsR, credit 
rating and CDs for 2010–2019
Источник / Source: расчеты авторов по данным Bloomberg Terminal / author’s calculations based on Bloomberg Terminal.
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характеризующие приток валютной выручки пред-
приятий —  иностранные активы (1 σ = 19 млрд долл.), 
объем экспорта (1 σ = –17,18 млрд долл.) и величина 
сальдо платежного баланса (1 σ = –5,99 млрд долл.); 
еще один блок переменных оценивает неопределен-
ность в экономике —  индекс финансового стресса 
(1 σ = 7,1 пунктов), логарифм курса рубля (1 σ = –5,4 
процентных пункта); риски финансовой устой-
чивости —  кредитно-дефолтный своп (1 σ = 11,88 
пунктов) исследуемого предприятия.

Обобщив изложенные результаты следует отме-
тить некоторые выявленные особенности влияния 
переменных. В модели для банков значимый коэф-
фициент обслуживания долга и рейтинг, тогда как 
для предприятий они не играют ключевой роли, но 
выявлена зависимость от премии кредитно-дефол-
тного свопа. Это подтверждает гипотезы H1 и H2 
для банков и опровергает для предприятий. При 
этом переменная CDS значима только для пред-
приятий, что, возможно, объясняется ее непрерыв-
ным ценообразованием в сравнении с некоторым 
запаздыванием изменения рейтинга. Индекс АКРА 
менее значим для банков, а коэффициент и значи-
мость для предприятий выше. Похожая ситуация 
и с международными активами —  коэффициент 
для предприятий больше. Аномальным выглядит 

положительное влияние объема сальдо платежного 
баланса на объемы долга банков и отрицательное 
для долга предприятий.

В целом обе построенные модели имеют хоро-
шую предсказательную силу, являются стабиль-
ными и позволяют признать значимость набора 
объясняющих переменных. Итоговое уравнение для 
банков имеет следующий вид (i —  номер объекта, 
t —  время):

bdebtt = –12,29 – 1,039*bdsrit –  2,079*bratingit + 
+ 0,963*bassetst + 3,897*acrat – 15,92* LN_rub_volt + 

+ 3,595*LN_cds5yit –  25,58*LN_exportt + 
  + 2,769*LN_pbalancet.  (6)

Итоговое уравнение для предприятий имеет сле-
дующий вид:

сdebtt = –195,436 – 0,00535*bdsrit –  0,711*cratingit+ 
+ 0,459*cassetst + 10,17*acrat – 11,22* LN_rub_volt + 

+ 0,0774*cds5yit –  0,674*exportt –  0,523*pbalancet.  (7)

ВЫВОДЫ И РЕКОМЕНДАЦИИ
Анализ показал, что национальные компании значи-
тельно снизили зависимость от внешних долговых 
рынков и оздоровили свои балансы. Однако исто-

Таблица 4 / Table 4
Набор переменных регрессионной модели и их описательная статистика / set of regression model 

variables and their descriptive statistics

Название переменной / Variable
Обозначение / 

Designation

Мера 
измерения / 

Measure
Obs Mean s. D. Min Max

Микроэкономические переменные (для 10 компаний выборки)
Коэффициент обслуживания долга банков bdsr Пункты 175 0,92 1,92 –6,156 11,10
Коэффициент обслуживания долга предприятий cdsr Пункты 185 0,93 53,54 1 185
Кредитный рейтинг банков brating Пункты 185 6,78 3,43 2 11
Кредитный рейтинг предприятий crating Пункты 185 6,064 2,22 2 11
Кредитно-дефолтный своп банков bcds5y Пункты 173 291,21 133,35 108,25 949,85
Кредитно-дефолтный своп предприятий сcds5y Пункты 185 308,15 154,3 105 944

Макроэкономические переменные
Внешний долг банков bdebt Млрд долл. 185 87,556 25,86 50,607 137,76

Внешний долг предприятий cdebt Млрд долл. 185 121,02 26,49 81,995 170,87

Иностранные активы банков bassets Млрд долл. 165 217,68 3,08 173,31 288,67

Иностранные активы предприятий cassets Млрд долл. 165 256,58 39,96 180,6 318,63

Индекс финансового стресса acra Пункты 185 0,988 0,701 0,.204 3,858
Объем резервов Банка России reser Млрд долл. 185 582,92 72,6 486,0 698,4
Экспорт export Млрд долл. 185 136,29 25,49 81,906 173,01
Сальдо платежного баланса pbalance Млрд долл. 185 16,186 11,46 –3,323 39.28
Изменение курса USDRUB rub_vol % 185 –0,302 0,487 –1,123 1,319

Источник / Source: расчеты авторов в Stata / author’s calculations in Stata.
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рически беспрецедентный масштаб санкций требу-
ет достижения полного финансового суверенитета. 
Можно выделить две основные цели дальнейших 
мер на этом пути: ограничить накопление избыточ-
ного долга и обеспечить устойчивость за счет созда-
ния резервов. Какие меры будут способствовать сни-
жению рисков? В документах МВФ и Банка междуна-
родных расчетов уделяется недостаточное внимание 
принципам контроля корпоративных обязательств, 
но на основе рекомендаций для управления суверен-
ным долгом сформулируем некоторые предложения.

Координация заемной политики. Для контроля 
внешних заимствований необходимо разработать 
среднесрочную стратегию совместного развития 
(на данный момент «Основные направления государ-
ственной долговой политики Российской Федерации» 
были разработаны последний раз в 2016 г.). Для этого 
необходимо формализовать перечень системно значи-
мых организаций (в первую очередь нефинансовых). 
Регулятором этой деятельности может выступить Ми-
нистерство финансов, но и сами корпорации должны 
четко планировать детали заимствований —  сроки, 
валюта, объемы должны соответствовать стратегии.

Мониторинг рисков долга и контроль финансовых 
показателей компаний: левериджа, отношение чи-
стого внешнего долга к EBITDA (общий долг рекомен-
дуется удерживать на уровне, не превышающем 3,5), 
доли процентных платежей в потоке наличности, ROA, 
доли краткосрочного долга в совокупном долге, доли 
чистого потока в общей сумме наличности. При этом, 
согласно исследованию, контроль долговой нагрузки 
российских банков более важен, так как она является 
триггером роста или снижения внешнего долга всей 
экономики. Также могут быть использованы меры 
по накоплению краткосрочной задолженности (ре-
зервное требование, которое штрафует такие заимст-
вования). Подобные правила применяет Резервный 
банк Индии, ограничивающий срок и полную стои-
мость кредитования (кредита со сроком погашения 
3–5 лет —  6-месячный LIBOR + 300 б. п., для кредита 
со сроком погашения 10 лет —  6-месячный LIBOR + 
+ 500 б. п., кредиты на срок менее трех лет запре-
щены). Банк создал перечень компаний, которым 
разрешено заимствовать на внешних рынках, цели 
кредитования, требования к хеджированию валютных 
рисков. По оценке МВФ, данные меры значительно 
сбалансировали долговой портфель компаний.

Создание юридических ограничений как на объемы 
(пороги долга), так и на инструменты внешнего 
финансирования. Важно отметить, что сам по себе 
долг не является проблемой, если темпы его роста 
будут ниже темпов роста прибыли: со временем 
соотношение долга к ВВП может увеличиться, но 

компании останутся достаточно устойчивыми, что-
бы его обслуживать. Такие ограничения, как нами 
использованный DSR, направлены на повышение 
устойчивости заемщиков и тем самым косвенно 
повышают устойчивость кредиторов 14.

При достижении пороговых значений регулятор 
может: установить надбавки к коэффициентам ри-
ска при кредитовании, приостановить регистрацию 
проспектов эмиссии еврооблигаций, запретить 
короткие позиции по валюте, повысить норму обя-

14 Elements of Effective Macroprudential Policies. IMF-FSB-
BIS. 2016. 22 p. URL: https://www.fsb.org/2016/08/elements-
of-effective-macroprudential-policies (дата обращения: 
29.10.2022).

Таблица 5 / Table 5
Оценка значимости параметров модели / 

Assessment of model parameter significance

(1) (2)

VARIAblEs bdebt cdebt

dsr –1,039** –0,005
(0,513) (0,020)

rating –2,079*** –0,711
(0,531) (0,662)

assets 0,1*** 0,5***
(0,053) (0,1)

acra 3,897* 10,17***
(2,037) (2,384)

LN_rub_vol –15,92*** –11,22***
(3,656) (4,276)

LN_cds5y 3,595
(3,803)

cds5y
0,077***
(0,012)

LN_export –25,58***
(9,144)

export –0,674***
(0,102)

LN_pbalance 2,769***
(1,000)

pbalance –0,523***
(0,108)

Constant –12,29 –195,436***
(48,49) (26,7)

Observations 143 165
R-squared 0,798 0,689

Standard errors in parentheses

Источник / Source: расчеты авторов в  Stata / author’s 
calculations in Stata.
Примечание / Note: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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зательных резервов банков, снизить ключевую 
ставку (в случае роста валютного долга, в случае 
рублевого —  повысить). Дифференцированное ли-
митирование необходимо для организаций, в ко-
торых не сформирована внутренняя система риск-
менеджмента и невысокая способность обслуживать 
долги. Подобные временные ограничения могут 
быть установлены постановлениями правительства, 
однако их принятие будет сдерживаться лоббиру-
ющими возможностями компаний.

Долговое «импортозамещение». Санкционная изо-
ляция вынуждает Россию форсированно наращивать 
инвестиции, но для этого необходима реализация 
качественно новой «долговой экономики». В части 
развития инструментов внутреннего валютного 
источника рефинансирования и учитывая проб-
лемы с иностранной платежной инфраструктурой, 
предлагается замещение зарубежных долгов рос-
сийским капиталом: активами Фонда националь-
ного благосостояния и репатриацией избыточных 

иностранных активов тех же госкомпаний. При этом 
доходы государства в этой части удвоятся, а орга-
низации получат ощутимые выгоды от сниженной 
ставки. Учитывая запрет оказания рейтинговых 
услуг российским компаниям —  замещение про-
цесса рейтингования национальными агентствами.

Интеграция стресс-тестирования в текущую дея-
тельность в качестве базовой процедуры, а именно: 
внедрение оценки рисков в процесс разработки 
бизнес-планов, политики управления модельными 
рисками и использование сценариев, вовлечение 
руководства в процесс оценки рисков.

Контроль движения капитала. Позволит сохра-
нить внутренние сбережения и сократить отток 
капитала. При этом следует позаботиться о сохра-
нении высокого уровня доверия к Банку России, 
предотвращении преступности и «серых» схем 
вывода, сохранении конкуренции на внутреннем 
рынке и поддержании эффективности рыночных 
механизмов.
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ПРИЛОЖЕНИЕ / APPENDIX
Таблица 1 / Table 1

Корреляционная матрица параметров модели / Correlation matrix of model parameters

bdebt cdebt bdsr cdsr brating crating bassets cassets bcds5y сcds5y acra rub_vol reser export
bdsr –0,08 –0,138 1
cdsr –0,02 0,0129 –0,059 1
brating 0,461 0,145 0,145 0,0144 1
crating 0,273 0,0835 –0,117 –0,016 0,362 1
bassets 0,859 0,637 –0,003 –0,035 0,672 0,363 1
cassets –0,45 –0,150 –0,163 0,0481 –0,755 –0,201 –0,694 1
bcds5y 0,163 0,230 –0,085 –0,095 –0,023 –0,411 0,163 –0,298 1
сcds5y 0,315 0,390 –0,153 0,104 –0,051 –0,394 0,272 –0,300 0,793 1
acra 0,136 0,248 –0,185 0,0221 –0,208 –0,291 0,0805 –0,050 0,700 0,644 1
rub_vol 0,013 0,120 –0,179 0,0416 –0,272 –0,325 –0,016 –0,031 0,739 0,659 0,812 1
reser 0,661 0,355 0,113 –0,057 0,872 0,549 0,824 –0,703 –0,127 –0,086 –0,21 –0,299 1
export 0,423 0,115 0,0592 –0,062 0,757 0,550 0,600 –0,492 –0,222 –0,231 –0,2 –0,330 0,870 1
pbalance –0,35 –0,427 0,169 –0,028 0,075 0,112 –0,275 –0,022 0,0034 –0,061 –0,01 –0,0042 0,003 0,195

Источник / Source: расчеты авторов в Stata / author’s calculations in Stata.

Таблица 2 / Table 2
Коррекция мультиколлинеарности с помощью variance inflation factor /  

Correction of multicollinearity using variance inflation factor

ViF bdebt ViF cdebt

LN_export 4,04 reser 9,00

LN_rub_vol 4,01 export 5,87

brating 3,56 LN_rub_vol 3,77

bassets 2,99 cassets 2,89

LN_cds5y 2,89 acra 2,46

acra 2,64 сcds5y 2,44

LN_pbalance 1,68 crating 1,66

bdsr 1,09 pbalance 1,30

cdsr 1,02

Mean VIF 2,86 Mean VIF 3,38

Источник / Source: расчеты авторов в Stata / author’s calculations in Stata.
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