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Обычный процесс реструктуризации
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1. Макроэкономическая и фискальная программа МВФ и анализ устойчивости

долга (DSA)

2. Финансовые гарантии от официальных кредиторов

3. Одобрение программы МВФ

4. Реструктуризация долгов официальными кредиторами до первого обзора

5. Реструктуризация долгов коммерческими кредиторами на сопоставимых

условиях до второго обзора



Препятствия при реструктуризации государственного сектора

What debtor countries are trying to solve for
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1. Дефицит финансирования программы МВФ

2. Целевые показатели приемлемости уровня задолженности МВФ

3. Сопоставимость условий

4. Положения о наиболее благоприятствуемых кредиторах



Сдвиг в архитектуре: DSSI и Common Framework
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• Май 2020 г.: DSSI

• 73 бедные страны, стандартизированные условия, нейтральная NPV,

только двусторонние кредиторы

• Сентябрь 2020 года: Общая структура

• Одни и те же страны, специальные условия, более широкая сфера охвата,

сопоставимость режима для коммерческих кредиторов

• Февраль 2023 года: Круглый стол по глобальному суверенному долгу

• Кредиторы и должники, конкретные примеры из страны, политика



Чад
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• Первый тестовый кейс для Общей структуры: создание механизмов координации

• Дебаты вокруг предположений МВФ в отношении сырьевых товаров

• Рычаги влияния сырьевых трейдеров на переговорах по реструктуризации

Быстрое урегулирование задолженности благодаря благоприятным макроэкономическим условиям, в частности, связанным с 
повышением цен на нефть

Ключевые выводы

Январь 2021

Просьба об 

урегулировании 

задолженности 

в соответствии с 

Общей 

рамочной 

программой

Апрель 2021

Формирование 

Официального 

комитета и первое 

виртуальное 

заседание

Ноябрь 2022

Меморандум о 

взаимопонимании 

с Комитетом 

кредиторов в 

отношении 

урегулирования 

условной 

задолженности

Октябрь 2022

Кредиторы 

согласны с тем, 

что в обработке 

долга нет 

необходимости, 

поскольку дефицит 

финансирования 

Чада наконец-то 

ликвидирован из-

за более высоких 

цен на нефть

Декабрь 2022

1-й и 2-й обзоры 

программы 

МВФ

Июнь 2021
Предоставление 

двусторонних 

финансовых гарантий

Ноябрь 2021

Обязательство 

Glencore 

участвовать в 

добросовестных 

переговорах

Декабрь 

2021

Совет МВФ 

утвердил 3-

летний ECF



Замбия
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Затянувшийся график реструктуризации в Замбии показывает проблемы, с которыми сталкиваются Общая рамочная основа

Февраль 2021

Просьба об 

урегулировании 

задолженности в 

соответствии с 

Общей рамочной 

программой

Декабрь 2021

Соглашение об 

уровне персонала 

(SLA) на 

трехлетний ECF с 

МВФ

Июнь - июль 2022

Первое и второе 

заседания OCC

Март 2024

Заключение принципиального 

договора с Комитетом по 

еврооблигациям

Июнь 2023

Принципиальное 

соглашение OCC 

об условиях 

реструктуризации

Август 2022

Совет МВФ 

утвердил ECF

Июль 2023

Опубликован 

первый обзор 

программы МВФ

Май 2024

Держатели облигаций 

проголосовали за 

сделку по 

реструктуризации в 

рамках запроса 

согласия

Июнь 2024

Расчет по 

обмену 

еврооблигаций

Июнь 2022

МВФ получает 

финансовые 

гарантии от OCC

Октябрь 2023

Меморандум о 

взаимопонимани

и подписан с 

OCC

• Применение политики МВФ: гарантии финансирования и политика просроченной задолженности, 

приводящая к задержке на несколько лет утверждения программы МВФ

• Дебаты по периметру: многосторонние банки развития, держатели внутреннего долга нерезиденты, долг 

госпредприятий

• Неопределенность в отношении применения сопоставимости режима с держателями облигаций

• Разработка государственных условных инструментов как для официальных, так и для коммерческих 

кредиторов

Ключевые выводы



Шри-Ланка
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Реструктуризация долга Шри-Ланки находится на продвинутом этапе, и держатели еврооблигаций недавно получили одобрение от МВФ и 
OCC на свою сделку

Март 2023 

МВФ получает 

конкретные и 

надежные 

финансовые 

гарантии от 

основных 

официальных 

двусторонних 

кредиторов, 

позволяющие 

утвердить 4-

летнюю программу 

EFF

Май 2022 

Парижский клуб и 

Индия формируют 

Официальный 

комитет 

кредиторов без 

Китая

Ноябрь 2023

Достигнуто принципиальное 

соглашение с OCC

Июль 2023

Начинается 

реструктуриз

ация 

внутреннего 

долга

Октябрь 

2023

Шри-Ланка и 

Экспортно-

импортный 

банк Китая 

достигли 

принципиаль

ного 

соглашения

Октябрь 2023

Первое предложение о 

реструктуризации от 

Комитета держателей 

еврооблигаций, 

знаменующее собой 

первый из трех раундов 

официальных 

переговоров с 

держателями облигаций 

о реструктуризации 

долга

Июнь 2024

Заключены 

соглашения о 

реструктуризаци

и с OCC и China 

Exim Bank

Сентябрь 2024

Достигнуто 

принципиальное 

соглашение с 

держателями 

облигаций, 

одобренное МВФ и 

OCC (в октябре), а 

также соглашение с 

Банком развития 

Китая

• Мягкая координация за пределами Общих рамок

• Сомнения по поводу внутренней реструктуризации и разработка, основанная на целевых 

показателях государственного долга МВФ 

• Трудности с DSA МВФ: высокие целевые показатели долга и структура государственного 

контингента

Ключевые выводы



Гана
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Реструктуризация Ганы была уникальной в том, что она начиналась с внутреннего долга, а на последующих этапах стимулировала 
гудвилл внешних кредиторов

Декабрь 2022

Начата 

реструктуризаци

я внутреннего 

долга и SLA для 

3-летнего ECF 

МВФ

Январь 2023

Просьба об 

урегулировании 

задолженности в 

соответствии с 

Общей рамочной 

программой

February 2023

Завершена 

реструктуризация 

внутреннего долга

Январь 2024

Одобрение Советом 

директоров МВФ первого 

обзора ECF

Май 2023

Совет МВФ утвердил 

3-летний ECF

Май 2023

Создание OCC и 

предоставление 

финансовых 

гарантий

Январь 2024

Принципиальное 

соглашение с OCC о 

реструктуризации 

официальной 

двусторонней 

задолженности

Май 2024

Меморандум о 

взаимопонимании с 

двусторонними 

кредиторами

Июнь 2024

Принципиальное 

соглашение с 

держателями 

облигаций

Июнь 2024

Второй обзор 

МВФ

Сентябрь 2024

Запущено 

предложение об 

обмене и 

получение 

согласия на обмен 

облигаций

• Последовательность с внутренней реструктуризацией до программы МВФ

• Вызовы экономическим предположениям МВФ и спросу кредиторов на условные 

государственные инструменты

• Ускоренный процесс с кривой обучения у Замбии

Ключевые выводы



Эфиопия
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Прогресс в реструктуризации внешнего долга Эфиопии был медленным, при этом финансирование МВФ открывало потенциал для 
ускорения

Февраль 2021

Просьба об 

урегулировании 

задолженности 

в соответствии с 

Общей 

рамочной 

программой

Сентябрь 2021

Формирование 

Официального 

комитета 

кредиторов и 

первое 

виртуальное 

собрание

Декабрь 2023

Дефолт по своим 

единственным 

еврооблигациям на 

сумму 1 млрд 

долларов США 

после отклонения 

предложения 

правительства о 

реструктуризации

Ноябрь 2023

Соглашение с 

OCC (кроме Китая) 

о приостановке 

обслуживания 

долга по 

платежам, 

подлежащим 

выплатам в 2023 и 

2024 годах

Июль 2024

Предоставление 

гарантий 

финансирования и 

одобрение 

Советом 

директоров 

программы ECF

Август 2023

Отдельное 

двустороннее 

соглашение с 

Китаем о 

приостановке 

обслуживания долга 

по платежам, 

подлежащим 

выплатам в 2023 и 

2024 годах

Август 2024

Эфиопия 

предлагает 

держателям 

облигаций новые 

условия 

реструктуризации

• Предоставление официальными кредиторами временной приостановки 

обслуживания долга

• Китай лидирует в координации между банками

• Неопределенность в отношении режима держателей облигаций

Ключевые выводы



Обзор различных временных шкал
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Ранние уроки по архитектуре
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Оптимистический

• Процесс обучения между старыми и новыми кредиторами

• Совершенствование политики МВФ в целях ускорения этого процесса

• Значительное облегчение долгового бремени, хотя и с задержкам

Более осторожный

• Последовательность и сопоставимость подхода: важные политические

различия

• Новый акцент на давлении на ликвидность с риском задержки в разрешении

долговых кризисов


