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Модернизация национальной экономики требует привлечения значительных ресурсов, одним из важных источников поступления которых часто становятся внешние заимствования. Наличие у страны крупной задолженности перед зарубежными кредиторами не является однозначным свидетельством ее финансового неблагополучия. Определенный вывод можно получить на основе аналитической работы, связанной с осуществлением управленческого учета международных финансовых потоков страны. 
В той или иной мере к иностранным займам для поддержания финансовой стабильности и стимулирования экономического роста прибегают все страны мира: по оценкам базирующегося в Вашингтоне Института международных финансов общие международные заимствования в начале 2019 г. составляли более 246 трлн. долл. или почти 320% мирового валового продукта. Заемщиками и кредиторами одновременно являются государственные и частные структуры, а также международные финансовые организации. Поскольку погашение внешнего долга происходит в подверженных курсовым колебаниям иностранных валютах (исключение составляют США, осуществляющие внешние заимствования в национальной валюте), то его одинаково высокий уровень по сравнению с внутренним долгом сопряжен с большим риском для национальной экономики.
Совокупные долговые обязательства (государственные и частные) стран мира перед нерезидентами образуют мировой накопленный внешний долг, величина которого с 2000 г. увеличилась в 38,3 раза, достигнув в 2018 г. 76,56 трлн. долл. США.
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Рисунок 1. 
Динамика накопленного государственного и частного внешнего долга стран мира, трлн. долл. США

Начавшийся в 2004 г. быстрый рост глобальной задолженности шел примерно одинаковым темпом по государственным и корпоративным внешним долгам, однако последние были многократно больше по величине. Внешний долг как сумма непогашенных финансовых обязательств страны перед иностранными кредиторами в случае его чрезмерности способен дать импульс началу валютно-финансового кризиса, выражающемуся в бегстве краткосрочного иностранного капитала, ухудшении платежного баланса, дестабилизации валютного курса, уменьшении золотовалютных резервов, массовом разорении банков. 
Нахождение в разной национальной юрисдикции заемщика и кредитора ведет к установлению более высокой процентной ставки при кредитовании зарубежных клиентов по сравнению с финансированием частных и государственных контрагентов в своей стране. Компенсируя риск отказа от выплат по внешним долгам, страховая премия делает внешние заимствования более дорогими. При участии в международной кредитной сделке государственных органов в качестве заемщика возникает так называемый суверенный риск, вызванный проблематичностью применения по отношению к официальным иностранным структурам таких правовых процедур как банкротство. Оттого международные кредитные договора предполагают включение специальных условий, позволяющих лучше защитить права собственности на предоставляемые таким суверенным заемщикам кредиты (например, внесение залога, переходящего в собственность кредитора в случае приостановки выплат по долгу, или права наложения ареста на активы должников до полного погашения задолженности). 
Парадоксально, но богатые регионы мира (Северная Америка и Западная Европа) являются главными должниками. Несмотря на хорошее состояние экономик развитых стран и доказанную способность расплачиваться по долгам, есть растущая обеспокоенность по поводу выполнения ими долговых обязательств из-за высокого уровня заимствований.
Таблица 1
Параметры внешнего долга развитых стран, млрд. долл. США, %

	Внешний долг
	2005
	2010
	2017
	2018
	2019
	2019

	
	Совокупная величина по текущему обменному курсу, в млрд. долл. США
	Соотношение

с ВВП, %
	Сумма на жителя, 
в тыс. долл. США

	США
	1400
	13450
	19020
	19669
	20421
	95,7
	61,97

	Великобритания
	4710
	9088
	8647
	8424
	8537
	301,8
	127,6

	Франция
	-
	5021
	5794
	5829
	6442
	233,2
	95,9

	Германия
	-
	5208
	5701
	5541
	5624
	141,9
	67,9

	Япония
	-
	2132
	3600
	4012
	4326
	83,6
	34,3

	Нидерланды
	135
	3733
	4497
	4290
	4168
	456
	240,9

	Люксембург
	-
	1994
	4333
	4168
	4063
	5635
	6607

	Италия
	914
	2328
	2544
	2443
	2459
	121,4
	40,8

	Испания
	771
	2410
	2327
	2305
	2314
	161,9
	49,4

	Канада
	570
	834
	1918
	1897
	2034
	117
	54,4


Представленные в таблице 1 величины внешнего долга охватывают суммы государственного, гарантированного государством и частного необеспеченного долгосрочного долга, использования кредитов МВФ и краткосрочного долга. Для оценки способности страны погасить внешнюю задолженность в оговоренный срок и с посильной нагрузкой на экономику рассчитывается соотношение внешнего долга и ВВП. Безопасным считается уровень ниже 60% от величины ВВП.
Еще опаснее внешние долги для развивающихся стран, обладающих существенно меньшим потенциалом финансово-экономической устойчивости. В 2000-е гг. совокупный объем внешнего долга стран формирующихся рынков и развивающихся экономик также демонстрировал тенденцию к росту, и доля в нем государственного долга в среднем составляла около 30% от уровня ВВП (см. табл. 2). При этом по сравнению с данной группой стран для стран ОЭСР был намного ниже риск ликвидности по внешним долгам государства, поскольку их доля в совокупном долге страны в среднем не достигала даже 1,5%.
Таблица 2
Параметры внешнего государственного долга группы стран формирующихся рынков и развивающихся экономик

	Внешний долг
	2000
	2005
	2010
	2015
	2016
	2017
	2018

	в млрд. долл. США
	2402,99
	3205,51
	6068,12
	8392,82
	8766,95
	9707,62
	10127

	в % от ВВП
	36,15
	28,64
	26,49
	30,86
	30,58
	30,69
	31,59


Внешние финансовые потоки 155 стран формирующихся рынков (emerging markets) и развивающихся стран имеют определенную специфику. Во-первых, в привлекаемых из-за рубежа финансовых ресурсах значительна доля получаемых в рамках межправительственных соглашений на цели развития грантов и льготных кредитов. Такая помощь оказывается главным образом наименее развитым странам при индивидуальном принятии решений по каждой из них в зависимости от степени социально-экономической отсталости, уровня платежеспособности и репутации как заемщика, характера политических отношений со странами-донорами.

Во-вторых, реципиентами помощи из официальных внешних источников являются в первую очередь слаборазвитые страны. Частные кредитные ресурсы им малодоступны из-за несоответствия жестким рыночным требованиям к заемщикам. Находящиеся в сравнительно лучшей экономической ситуации развивающиеся страны способны привлекать внешние ресурсы из частных источников и только в тяжелой ситуации обращаются за межгосударственными кредитами.

В-третьих, международное кредитование и финансирование развивающихся стран главным образом происходит в рамках отношений между центром и периферией мировой экономики. Пока лишь небольшая часть международных кредитов и субсидий предоставляется в рамках взаимного сотрудничества развивающихся стран.

Хотя добившиеся значительного экономического прогресса страны активно привлекают внешние ресурсы, используя иностранные кредиты и инвестиции в качестве катализаторов экономического роста, но основу последнего образуют внутренние сбережения и инвестиции. Для стран с формирующимся рынком иностранное финансирование важно для покрытия дефицита внутренних ресурсов и оплаты программ содействия уменьшению бедности и реализации структурных реформ. Вместе с тем, номинированные в национальной валюте долги обслуживать легче и дешевле, чем долги в иностранной валюте, поэтому в ситуации выбора предпочтение целесообразно отдавать национальным инвесторам. 
Задача торможения роста внешней задолженности не решается только финансовыми мерами по повышению платежеспособности должников, а требует обеспечения более устойчивого экономического роста их экономик с применением дифференцированного подхода, учитывающего уровень экономического развития и возможности по выполнению имеющихся обязательств у конкретных стран. Даже при отсутствии требуемой платежной способности у страны важно не допустить дефолта (полного отказа платить по долгам), применяя широкий спектр способов реструктуризации долга: списание долга кредитором, выкуп долга с дисконтом заемщиком, перенос платежей на более поздний срок в виде конверсии или консолидации, рефинансирование, унификация, секъюритизация. Первые два из приведенных способов трансформации условий обслуживания долга также нежелательны, поскольку подрывают международную платежную дисциплину. При консолидации принудительно изменяются сроки действия размещённых займов, обычно в сторону увеличения, с продлением выплат процентов по ним. Она может сочетаться с конверсией, предусматривающей изменение доходности займов, как правило, посредством ее уменьшения. Рефинансирование означает погашение задолженности, включая выплату процентов, посредством выпуска нового займа. Унификация задолженностей выражается в объединении нескольких займов в один с обменом обязательств по ранее выпущенным займам на обязательства по новому займу. Секъюритизация задолженности представляет собой переоформление государственного кредита в иные рыночные долговые инструменты международного финансового рынка. 
Анализ специфики долговой устойчивости стран формирующихся рынков, куда входит и Россия, а также развивающихся стран, свидетельствует о необходимости в рамках модернизации их экономик разработки и реализации политики долговой устойчивости как по совокупному внешнему долгу, так и по его государственной составляющей. В качестве главных инструментов управления внешним долгом могут использоваться создание перечня допустимых целей крупных заимствований, лимитов по их величине и структуре с учетом направлений использования; формализация процедуры согласования планируемого размера долга с министерством финансов и центральным банком; применение на практике единой методики оценки возникающих рисков долговой устойчивости.
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