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Предисловие 

В условиях крайней неопределенности директивные органы по всему миру пытаются 
решить деликатную задачу – постепенно сворачивая меры экономической помощи, 
принятые на ранних этапах пандемии COVID-19 (коронавируса), стимулировать одно-
временно с этим создание условий, необходимых для восстановления экономической 
активности и роста. 

Одна из серьезных проблем заключается в непрозрачности данных о факторах риска 
в балансах частного и государственного секторов – непрозрачности, которая возникла 
или усилилась из-за пандемии, и которую усугубили (хотя и непреднамеренно) меры 
политики. При этом мы точно знаем, что результатом вызванной пандемией рецессии 
2020 года стал самый мощный за последние десятилетия скачок уровня задолженности 
в мире на протяжении одного года. Еще до пандемии уровень задолженности частного 
сектора во многих странах с развитой экономикой и с формирующимся рынком достиг 
рекордно высоких показателей, из-за чего множество домохозяйств и компаний ока-
зались плохо подготовленными к шоковому падению своих доходов. Правительства 
многих стран накануне пандемии также имели дело с рекордными объемами задол-
женности, но в гораздо большем числе стран долговая нагрузка существенно возросла 
из-за необходимости финансировать жизненно важные антикризисные меры политики. 
В 2020 году средняя совокупная долговая нагрузка стран с низким и средним уровнем 
дохода выросла примерно на 9 процентных пунктов валового внутреннего продукта, 
тогда как в течение предыдущего десятилетия ее среднегодовой прирост составлял 1,9 
процентного пункта. Был снижен суверенный кредитный рейтинг пятидесяти одной 
страны (в том числе 44 стран с формирующейся рыночной экономикой).

Вместе с тем нам пока неизвестен масштаб возможных скрытых рисков, связанных с 
правительствами и частными заемщиками, и способных завести в тупик процесс вос-
становления экономики. В частности, возросшая сложность и непрозрачность рынков 
суверенного долга (сведений о том, кто именно является держателем долговых обя-
зательств и на каких условиях) зачастую не позволяет оценить в полной мере риски, 
заложенные в государственных бюджетах. Что касается частного сектора, то широко 
распространенные компоненты программ борьбы с пандемией, например, моратории на 
погашение банковских кредитов, общая политика отказа от принудительного взимания 
платежей, равно как и существенное смягчение требований к финансовой отчетности, 
мешают понять, носят ли проблемы ликвидности у заемщиков кратковременный харак-
тер или же снижение их доходов является постоянным. В обоих случаях существует 
риск неплатежеспособности, масштабы и уровень которого трудно предсказать. 

ЭМБАРГО: ЗАПРЕЩАЕТСЯ ПУБЛИКАЦИЯ, ТРАНСЛЯЦИЯ ИЛИ ПЕРЕДАЧА ПО ИНЫМ КАНАЛАМ ДО 8.00 ВОСТОЧНОГО 
ПОЯСНОГО ВРЕМЕНИ (13.00 ПО ГРИНВИЧУ) ВТОРНИКА, 15 ФЕВРАЛЯ 2022 ГОДА.



x  |  ПРЕДИСЛОВИЕ

В условиях неопределенности перед мировым сообществом встает крайне непростая 
задача: продолжать преодолевать глобальную пандемию и при этом управлять финан-
совыми рисками в секторе домохозяйств, предпринимательском, государственном и 
финансовом секторах, и пытаться смягчать эти риски. Проблемы, накопившиеся в одной 
сфере, могут распространяться – и распространяются – на всю экономику по каналам, 
которые, усиливая друг друга, создают взаимосвязи между финансовым состоянием 
всех секторов. То, что на первый взгляд кажется единичным сбоем в одном секторе, 
может стремительно распространиться на остальную экономику. Например, если домо-
хозяйства и компании оказываются в сложном финансовом положении, финансовый 
сектор сталкивается с повышенным риском невозврата кредитов и, соответственно, 
менее склонен или способен предоставлять займы и поддерживать восстановление эко-
номики. По мере того, как в результате роста суверенного долга и снижения налоговых 
поступлений финансовое положение государственного сектора ухудшается, правитель-
ства многих стран осознают, что их возможности по поддержке экономической актив-
ности сужаются. 

Меры политики, облегчающие раннее выявление и оперативное устранение факто-
ров нестабильности в экономике и финансовой сфере, способны определить, как именно 
пойдет восстановление экономики – уверенно или с заминками, либо вообще затормо-
зится. Нынешний Доклад о мировом развитии, начав с углубленной оценки наиболее 
тяжких и препятствующих развитию финансовых и экономических последствий панде-
мии, предлагает целенаправленную и реальную программу действий, следуя которой, 
страны могут решить ряд болезненных и, возможно, долгосрочных экономических про-
блем, вызванных пандемией. Некоторые из этих мер политики призваны уменьшить 
непрозрачность кредитных рынков: с этой целью предлагается, например, добиваться 
предоставления банками точных и своевременных данных о качестве кредитов или 
повышать прозрачность информации об объемах и условиях суверенного долга. Другие 
инициативы направлены на ускоренное урегулирование критических ситуаций с задол-
женностью путем совершенствования процедур признания компаний и физических лиц 
неплатежеспособными и принятия в упреждающем порядке мер по перепрофилирова-
нию или реструктуризации суверенного долга. 

Поскольку единого подходящего для всех подхода к восстановлению экономики не 
существует, комплекс соответствующих мер политики зависит, прежде всего, от сло-
жившихся условий и политических возможностей. Мало у каких правительств есть 
средства и свобода политического маневра, позволяющие решать одновременно все 
те проблемы, с которыми они сталкиваются по мере отступления пандемии. Странам 
необходимо будет расставлять приоритеты. Потенциальная возможность содейство-
вать средствами политики долговременному и инклюзивному восстановлению будет 
определяться способностью правительств мобилизовать политическую волю и быстро 
претворить ее в конкретные дела в партнерстве с международными финансовыми 
учреждениями и другими специалистами по проблемам развития.
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