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Среди премий за разного рода риски, определяющих величину ставки капитализации/приведения в формулах доходного 
подхода к оценке и эффективности инвестиционных проектов, существенное место занимает премия за страновой риск. 
В то же время, взятую независимо, ее можно рассматривать как показатель, характеризующий инвестиционную при-
влекательность страны. В статье описан многолетний опыт расчета премии за страновой риск для Республики Беларусь, 
Российской Федерации, Украины и других стран. Продемонстрировано влияние российской Специальной военной опе-
рации на Украине на величину этого показателя. Статья предназначена для финансовых консультантов, оценщиков, пре-
подавателей, студентов и ученых в сфере финансов и оценки стоимости, а также для специалистов в смежных областях 
экономики. 
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Понятие «ставка капитализации/приведе-
ния» является ключевым в доходном под-
ходе к оценке стоимости различных акти-

вов [1], особенно капиталоемких, таких как пред-
приятия и объекты недвижимости, когда рас-
считываются потребительные виды стоимости: 
инвестиционная или пользовательская [2]. Если 
оценка производится в денежной единице, не 
эмитируемой страной нахождения объекта оцен-
ки (например, стоимость российского предприя-
тия в долларах США или в юанях КНР), то в рас-
четах это учитывается введением премии за стра-
новой риск [3, 4]. Подобным же образом величи-
на премии за страновой риск входит в формулы 
оценки эффективности инвестиционных про-

Страновой риск как характеристика 
инвестиционной привлекательности 

ектов, таких как чистая приведенная стоимость, 
внутренняя ставка доходности и др. [5]. Знание ве-
личины премии за страновой риск существенно 
для характеристики государственного долга стра-
ны и ее инвестиционной привлекательности для 
иностранного инвестора (в том числе из друже-
ственных стран). 

Введение в премию за страновой риск

Премия за страновой риск Rc (англ. country risk 
premium, CRP) — это премия за риск инвестиро-
вания иностранных средств в объект оценки 
(или инвестиционный проект) в стране, связан-
ный с потерей (полной или частичной) этим объ-
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лигаций с различными сроками погашения, то, 
исходя из цели расчета (характеристика инвести-
ций в недвижимость и предприятия, то есть объ-
екты с достаточно долгим сроком экономической 
жизни), следует выбрать наиболее долгоживущую 
ценную бумагу. При этом в качестве безрисковой 
ставки R0 в расчетах следует использовать значе-
ние доходности долгосрочных государственных 
обязательств страны  — эмитента используемой 
денежной единицы (валюты). В таком случае вы-
ражение для расчета премии за страновой риск 
имеет следующий вид [4]: 

Rc = (1 + Rpr) / (1 + R0) – 1.            � (1)

Отметим, что выражение, подобное (1), исполь-
зовалось почти 30 лет тому назад в фундаменталь-
ном справочнике [8], впрочем, для других целей. 

Исходные данные

В настоящей статье рассматривается ежемесячная 
временная динамика премии за страновой риск 
Республики Беларусь, Российской Федерации, 
Украины и других стран по отношению к долла-
ру США в период с конца 2021 г.  В качестве исход-
ных данных Rpr первоначально использовались 
сведения о доходности соответствующих евроо-
блигаций от агентства Bloomberg, затем, в 2022 г., 
в  течение двух месяцев  — сведения Франкфурт-
ской биржи, наконец, в связи с прекращением ко-
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	 Премия за страновой риск 
может служить как показатель 
инвестиционной привлекательности 
страны, достаточно чувствительный 
к экономико-политической ситуации.

ектом оценки (или инвестиционным проектом) 
стоимости вследствие действия общеэкономи-
ческих, финансовых и социально-политических 
факторов, присутствующих в стране независи-
мо от такого объекта оценки (или инвестицион-
ного проекта). 

Премия за страновой риск появляется в формулах 
оценки стоимости или инвестиционного про-
ектирования, когда расчет проводится в некото-
рой иностранной валюте [4, 6, 7] — иными слова-
ми, объект оценки (или инвестиционный проект) 
находится в стране, которая не эмитирует избран-
ную для расчета валюту. Таким образом, величина 
премии за страновой риск существенно зависит 
от денежной единицы (валюты), используемой 
в  расчете (см., например, [3, 7]). В случае оцен-
ки в  другой валюте премия за страновой риск 
в общем случае должна иметь другую величину. 

Премию за страновой риск можно толковать как 
межстрановую разницу в инвестиционной до-
ходности валюты оценки [4], то есть как разницу 
в инвестиционных доходностях денежной еди-
ницы в рассматриваемой стране и стране — эми-
тенте этой денежной единицы. 

Прямой способ рассчитать величину премии за 
страновой риск заключается в том, чтобы свя-
зать ее с доходностью Rpr   долгосрочных госу-
дарственных облигаций, выпускаемых прави-
тельством исследуемой страны и номинирован-
ных в используемой денежной единице (валюте). 
Величина доходности определяется по данным 
биржевой торговли этими облигациями на меж-
дународных фондовых площадках [4, 7]. Такие 
сведения дают рыночное представление об от-
ношении к инвестициям в страну, агрегирую-
щее все риски, включенные в премию за страно-
вой риск. Если страна выпустила несколько об-
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тирования российских и белорусских ценных 
бумаг на западноевропейских биржах — сведения 
с азиатских биржевых площадок. 

В качестве безрисковой ставки R0 в вычислени-
ях использовались данные Федеральной резерв-
ной системы (ФРС) США [9] о текущей доходно-
сти долговременных казначейских обязательств 
правительства США. Срок жизни обязательств 
правительства США выбирался сравнимым 
со  сроком остаточной жизни обязательств ис-
следуемой страны [10]. 

Республика Беларусь — результаты  

Правительство Беларуси выпустило несколь-
ко государственных долгосрочных обязательств 
(ГДО), номинированных в долларах США, из-
вестных как xs2120091991 (со сроком погаше-
ния в 2026 г., BLR-26), xs1760804184 (со сроком 
погашения в 2030  г., BLR-30) и xs2120882183 
(со сроком погашения в 2031 г., BLR-31). Перво-
начально для расчета использовались сведения 
агентства Bloomberg о ГДО BLR-31, но в февра-
ле 2022 г.  эти сведения стали недоступны для ав-
тора. При поиске биржевых данных во Всемир-
ной сети удалось обнаружить лишь котировку 

ГДО BLR-30 (на Франкфуртской бирже). С этого 
месяца как основа для расчетов премии за стра-
новой риск для Беларуси используются сведения 
о доходности именно этой облигации. В каче-
стве безрисковой ставки использовались данные 
о доходности семилетних казначейских обяза-
тельств правительства США. Результаты расчета 
представлены на рис. 1. 

В декабре 2021 г.  величина премии за страновой 
риск Республики Беларусь была на уровне 8,0% 
годовых. Рассчитанные для сравнения для стран 
со схожим рейтингом по классификации агент-
ства Bloomberg (В и В–) премии за страновой риск 
в декабре 2021 г.  составили: для Украины — 8,7%, 
для Таджикистана  — 8,1, для Монголии  — 2,8%. 
В  2022  г.   санкционные последствия российской 
военной операции на Украине привели к резким 
изменениям в продаже белорусских государствен-
ных долгосрочных облигаций, что отразилось на 
величине странового риска. В феврале 2022 г.  ве-
личина премии за страновой риск Республики 
Беларусь, рассчитанная на основании сведений 
с Франкфуртской биржи, подскочила до 94,5% (!). 
Этим объясняется, в частности, и то, что в дальней-
шем западноевропейские биржи отказались от до-
пуска белорусских еврооблигаций на свои пло-

	 Премия за страновой риск —
это премия за риск инвестирования 
иностранных средств в объект оценки 
в стране, связанный с потерей (полной 
или частичной) этим объектом оценки 
стоимости вследствие действия 
общеэкономических, финансовых 
и социально-политических факторов,
присутствующих в стране независимо
от объекта оценки.

Рисунок 1. Динамика премии за страновой риск Республики Беларусь с декабря 2021 г. 
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рации величина премии за страновой риск под-
скочила до 47,24% (на 3 марта 2022 г.). К 31 марта 
2022 г.  произошел спад до 19,49%, за которым по-
следовали подъем на 26,41% (на 23 мая) и сниже-
ние до величин порядка 10% с локальным пиком 
в 15,80% (на 30 января 2022 г.). Еще один локаль-
ный максимум в 14,77% отмечен 30 ноября 2023 г.  
К концу апреля 2024 г.  величина премии за стра-
новой риск Российской Федерации снизилась до 
7,42% годовых.

Украина — результаты  

Правительство Украины выпускало долгосроч-
ные облигации с погашением в 2026, 2030, 2034 
и 2035  гг., номинированные в долларах США, 
а  также облигации, номинированные в евро 
и краткосрочные обязательства. В основу расче-

щадки. Но в остальной части мира (прежде всего 
на азиатских фондовых рынках) государственные 
облигации Беларуси по-прежнему котируются, 
что дает возможность рассчитывать текущие дан-
ные по величине премии за страновой риск для 
Республики Беларусь. Эта величина постепенно 
уменьшалась и на конец 2022 г. (по данным, рас-
считанным на 4 января 2023 г.) стала равна 28,0%. 
В мае 2023 г.  премия за страновой риск достигла 
локального минимума в 20,2%. В дальнейшем про-
исходило повышение. На 30  апреля 2024  г.   для 
Республики Беларусь Rc = 25,2%. 

Российская Федерация — результаты  

На международных фондовых площадках коти-
руется достаточно много облигаций правитель-
ства России со сроками погашения в 2025–2030, 
2042, 2043 и 2047 гг. В основу расчета премии за 
страновой риск, исходя из поставленной цели, 
были положены ежемесячные сведения о доход-
ности наиболее долгоживущей облигации прави-
тельства Российской Федерации — со сроком по-
гашения 23 июня 2047  г.   и купонной выплатой 
в 5,25%. В качестве безрисковой ставки использо-
вались данные о доходности 20-летних казначей-
ских обязательств правительства США. Результаты 
расчета представлены на рис. 2. 

На 25 ноября 2021 г.  величина премии за страно-
вой риск Российской Федерации была равна 2,08% 
годовых. После начала Cпециальной военной опе-

Рисунок 2. Динамика премии за страновой риск Российской Федерации с декабря 2021 г.  
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Рисунок 3. Динамика премии за страновой риск Украины с декабря 2021 г.
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та премии за страновой риск, исходя из постав-
ленной цели, были положены ежемесячные све-
дения о доходности наиболее долгоживущей дол-
ларовой облигации правительства Украины  — 
со сроком погашения в марте 2035 г.  и купонной 
выплатой в 7,253% годовых. В качестве безриско-
вой ставки использовались данные о доходности 
10-летних казначейских обязательств правитель-
ства США. Результаты расчета представлены на 
рис. 3. 

На 30 ноября 2021  г.   величина премии за стра-
новой риск Украины была равна 6,90% годовых. 
Далее на графике (см. рис. 3) можно условно вы-
делить три характерных периода: первоначаль-
ный шок (февраль  — май 2022  г.), реакция (май 
2022  г.    — июнь 2023  г.) и стабилизация (июль 
2023 г.   — апрель 2024 г.). Значения наиболее су-
щественных локальных максимумов следующие: 
37,79% на 3 марта 2022  г., 47,44% (абсолютный 
максимум) на 4 ноября 2022 г., 31,59% на 31 января 
2024 г.  Наиболее значительные локальные мини-
мумы графика таковы: 19,03% на 31 марта, 25,13% 
на 31 июля 2023  г., 26,49% на 31 марта 2024  г.  
К концу апреля 2024 г.  значение премии за стра-
новой риск Украины поднялось до 29,36%.

Обсуждение  

Интересно провести сравнительный анализ ди-
намики поведения премии за страновой риск ис-
ходя из данных, представленных на рис. 1–3. Рос-
сийская Специальная военная операция оказала 

влияние на внешнюю инвестиционную привле-
кательность не только прямо вовлеченных в нее 
стран, но и соседней Республики Беларусь. При-
чем, рассматривая первоначальную реакцию на 
события в конце февраля 2022  г., следует отме-
тить, что наибольшее влияние они оказали на ве-
личину премии за страновой риск именно Ре-
спублики Беларусь — эта премия возросла с 8 до 
94,5% (!), несмотря на то что СВО затронула Бе-
ларусь лишь косвенно. Значительно меньше ди-
апазон изменения за этот период у РФ: с 5,99 до 
47,24%. Меньше всего была реакция относитель-
но Украины: ее премия за страновой риск изме-
нилась с 8,14 до 37,79%. 

Но вот дальнейшее поведение этого показателя 
инвестиционной привлекательности для рассма-
триваемых стран было разным. Динамика пре-
мии за страновой риск для Республики Беларусь 
и Российской Федерации в общем может быть 

	 Исходя из сравнительного 
анализа динамики поведения 
премии за страновой риск 
российская Специальная военная 
операция оказала влияние 
на внешнюю инвестиционную 
привлекательность не только 
прямо вовлеченных в нее стран, 
но и соседней Республики Беларусь.

Текущая сводка премий за страновые риски (по доллару США) 

Страна Rc, %

Беларусь 25,22↓

Египет 1,7

Грузия 4,31↓

Индонезия 3,19↑

Италия 3,92↓

Монголия 2,8

Польша 3,11↓

Россия 7,42↓

Сербия 4,10↓

Таджикистан 8,1

Турция 5,76↓

Узбекистан 4,95↑

Украина 29,4↑

Финляндия 3,02↑

Черногория 4,81↓

ОАЭ 3,05↑
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охарактеризована как понижающаяся, а с середи
ны прошлого года  — как стабилизирующаяся. 
По-видимому, это можно объяснить тем, что, во-
первых, экономики стран достаточно тесно свя-
заны друг с другом, особенно в новых условиях; 
во-вторых, тем, что эти страны во многом адапти-
ровались к сложной ситуации. Тем не менее теку-
щие значения странового риска лишь для России 
(менее 8% и тенденция к уменьшению) можно на-
звать достаточно приемлемыми.

Страновой риск Украины, исходя из данных, 
приведенных на рис. 3, после кратковременного 
улучшения весной 2022 г.  поднялся к максималь-
ным значениям (порядка первоначального шока 
Российской Федерации), на которых находился 
с лета 2022 г.  до лета 2023 г.  С конца лета 2023 г.  
тоже можно говорить об определенной стабили-
зации, но на значительно более высоком уров-
не — около 30% годовых.

Для сравнения в таблице приведены текущие зна-
чения премии за страновой риск, рассчитанные 
автором для некоторых стран, регулярно публи-
куемые для публичного использования [11].

Заключение

Премия за страновой риск первоначально ис-
пользовалась как один из параметров, входящих 
в формулы оценки стоимости в рамках доходно-
го подхода при использовании иностранной ва-
люты. Нужна она была и при оценке эффектив-
ности инвестиционных проектов. Но по мере 
накопления опыта ее расчета и использования 
стало очевидно, что премия за страновой риск 
может выступать и самостоятельно как показа-
тель инвестиционной привлекательности стра-
ны, достаточно чувствительный к экономико-по-
литической ситуации.

Как пример рассмотрено влияние российской 
Специальной военной операции на Украине на 
динамику величины премии за страновой риск 
для вовлеченных (в том числе косвенно) в нее 
стран. На основании полученных данных отме-
чена относительная адаптация экономик Россий-
ской Федерации и Республики Беларусь к сложив-
шейся ситуации.  � эс
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	 На основании полученных 
данных отмечена относительная 
адаптация экономик Российской 
Федерации и Республики Беларусь 
к сложившейся ситуации.  


