
Финансово-кредитное 
стимулирование товарного 
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Аспирант кафедры международных 
экономических отношений факультета 
международных отношений БГУ

'инансово-кредитное сти­
мулирование товарного экспорта 
(далее -  ФКСТЭ) является эле­
ментом внешнеэкономической 
политики страны. Международ­
ные организации допускают уча­
стие государства в финансовом 
стимулировании экспортеров, и 
это находит широкое применение 
в международной практике.

Несмотря на наличие немалого 
количества научно-практических 
работ, затрагивающих сферу 
ФКСТЭ, приходится констатиро­
вать, что в основном в данной ли­
тературе акцент делается либо на 
отдельных инструментах финан­
сово-кредитного стимулирования 
(прямое кредитование, страхова­
ние, гарантирование), либо на из­
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учении институтов, реализующих 
на практике политику стимулиро­
вания, либо на выявлении взаи­
мосвязей между предоставлением 
того или иного вида финансового 
продукта и экспортом отдельного 
предприятия, отрасли или сово­
купным экспортом в отдельное 
государство.

Вместе с тем необходимо от­
метить, что как в отечественной, 
так и в зарубежной литературе 
отсутствует определение ФКСТЭ 
как экономической категории. 
Авторы исследований по данной 
тематике, как правило, акцен­
тируют внимание лишь на от­
дельных аспектах этого, с нашей 
точки зрения, многогранного 
явления. В связи с этим для мак­
симально подробного определения 
ФКСТЭ представляется целесо­
образным дать авторскую класси­
фикацию ведущих научных школ 
и направлений, в той или иной 
степени изучающих отдельные 
элементы финансово-кредитного 
стимулирования экспорта, вклю­
чая труды отечественных и рос­
сийских ученых-экономистов.

Классификация основных 
направлений исследований 
ФКСТЭ
Классификацию ведущих на­

правлений исследования ФКСТЭ 
представим в форме таблицы.

В основе данной классификации 
лежит применяемый авторами 
основной метод исследования.

1. Метод дифференциальных 
и интегральных исчислений. Его 
принято считать более «теорети­
ческим» по сравнению с осталь­
ными. К ведущим представите­
лям исследователей, которые ак­
тивно применяют данный метод, 
относят представителей весьма 
влиятельного направления теоре­
тических исследований -  школы 
стратегической внешнеторговой 
политики (Strategic Trade Policy): 
Дж. Брандера, Дж. Гроссмана,
Э. Диксита, Дж. Итона, У. Корде- 
на, П. Кругмана, Б. Спенсер и др.

Кроме представителей страте­
гической внешнеторговой поли­
тики целесообразно выделить ис­
следователей, которые изучали, 
какой объем финансовых продук­
тов необходимо приобретать фир- 
ме-экспортеру у экспортного кре­
дитного агентства (далее -  ЭКА) 
при реализации стимулирующей 
экспортной политики наряду с 
оптимальным объемом предостав­
ляемого ЭКА финансового покры­
тия экспорта, также основываясь 
на методе дифференциальных и 
интегральных исчислений. Ос­
новные полученные результаты 
(как и результаты всех рассма­
триваемых в настоящей работе 
исследований) представлены в 
таблице. Среди представителей
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Классификация основных направлений научных и научно-практических исследований в области ФКСТЭ

Основной метод 
исследования

Наименование направления 
исследования / Основное 
содержание направления 

исследования

Основные полученные результаты Ведущие представители

Метод дифференци­
альных и интегральных 
исчислений

Стратегическая внешнеторговая 
политика

1) страна имеет односторонний стимул по предоставлению 
экспортной субсидии;
2) заключение взаимного соглашения между государствами 
с целью снижения объема предоставляемых субсидий более 
выгодно по сравнению с субсидированием каждой страной в 
отдельности;
3) в ситуации, близкой к совершенной конкуренции, у  госу­
дарств нет стимулов по предоставлению субсидий;
4) допустимо предоставление специфической субсидии пред­
приятиям наиболее «успешных» отраслей

Дж. Брандер, Дж. Гроссман, Э. Диксит, 
Дж. Итон, У. Корден, П. Кругман, Д. Ри­
чардсон, Б. Спенсер, Е. Хелпман

Исследования с позиции фирмы 
(приобретение оптимального 
объема финансового продукта со 
стороны ЭКА) и с позиции ЭКА 
(предоставление оптимального 
объема финансового продукта)

1) успех деятельности ЭКА обеспечивают фирмы с неприятием 
риска;
2) ЭКА должно применять регрессивную систему исчисления 
премий

X. Мпуку, П. Паттанайк, Дж. Форд, 
X. Фунатсу

Метод корреляционно­
регрессионного 
анализа

Исследования зависимости 
экспорта от внутренних характе­
ристик предприятия, издержек, 
связанных с выходом на внешний 
рынок, расходов правительства на 
стимулирование экспорта

1) значительное влияние на экспортную активность оказывают 
внутренние характеристики предприятия, издержки по выходу 
предприятий на внешний рынок;
2) на экспортную активность предприятия не влияет активность 
соседствующих предприятий единой отраслевой принадлеж­
ности и проводимая государством стимулирующая экспортная 
политика

Э. Бернард, Б. Йенсен

Исследования на основе «гравита­
ционной модели»

1) определена высокая зависимость экспорта конкретной стра­
ны от политического риска страны-импортера;
2) определена зависимость экспорта в конкретную страну от 
предоставленного гарантийного покрытия

М. Ведоу, К. Мозер, Т. Нестманн, Т. Урл, 
П. Эггер

Исследования зависимости со­
вокупного отраслевого экспорта 
ряда стран от объясняющих пере­
менных, представленных панель­
ными данными (включая перемен­
ные, отражающие особенности 
функционирования ЭКА, уровень 
развития стран-экспортеров и 
другое за несколько лет)

1) такие инструменты ФКСТЭ, как страхование и гарантирова­
ние, оказываются более эффективными в сравнении с прямым 
кредитованием;
2) форма собственности ЭКА не оказывает влияния на его функ­
ционирование;
3) гарантированием должна заниматься отдельная специализи­
рованная организация;
4) первоначально прямое кредитование целесообразно осу­
ществлять напрямую из бюджета

А.О. Лукиных
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П р о д о л ж е н и е  т а б л и ц ы

Основной метод 
исследования

Наименование направления 
исследования / Основное 
содержание направления 

исследования

Основные полученные результаты Ведущие представители

Интегрированный 
подход (метод диффе­
ренциальных и инте­
гральных исчислений 
в сочетании с методом 
корреляционно-ре- 
грессионного анализа)

Исследования поведения фирм 
в области принятия решения о 
получении государственного 
содействия при экспорте (метод 
дифференциальных и интеграль­
ных исчислений)и принятия 
решения государством по 
оказанию содействия (корреля- 
ционно-регрессионный анализ)

1) деятельность официальных ЭКА в целом не приводит к дисба­
лансам в международной торговле;
2) при субсидировании цен на предоставляемые финансовые 
продукты ЭКА в меньшей степени руководствуются принципа­
ми страхования по сравнению с финансированием по ценам, 
соответствующим и превышающим рыночные;
3) специфическим инструментом ФКСТЭ является установление 
лимитов на максимальный размер страхового либо гарантийно­
го покрытия

Ф. Абрахам, Г. Дьюи

Общенаучные методы Исследование влияния мер ФКСТЭ 
на макроэкономическую ситуацию 
в стране

1) имеет место влияние ФКСТЭ на бюджет и торговый баланс 
страны;
2) возможность отнесения мер ФКСТЭ к разновидности нета­
рифных мер регулирования внешней торговли;
3) фактор интеграции оказывает незначительное влияние на 
развитие ФКСТЭ

Ф. Абрахам, Г. Дьюи, И. Кувенберг, 
Ж. Мелиц, П. Мессерлин

Институциональное направление 
(включая историко-институцио- 
нальное)

1) ФКСТЭ является, в том числе, исторической категорией, про­
шедшей собственную эволюцию;
2) основным институтом, реализующим политику ФКСТЭ, являет­
ся ЭКА;
3) наряду с ЭКА функционируют также «рыночные окна»

И, Асмундсон, П. Еване, Д. Джиантурко, 
Э. Йескомб, У. Клайн, А. Класен, А. Мен- 
деловиц, А. Меничини, У. Нисканен,
Г. Райх, Р. Родригез; А.В. Атаев, Е.Л. Да­
выденко, А.Е. Дайнеко, В.В. Пыхтин,
Н. Ю. Родыгина, ИЗ. Точицкая

Примечание. Собственная разработка.
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шения государством по оказанию 
финансового содействия (на осно­
ве корреляционно-регрессионного 
анализа).

4. Исследования, основанные 
на общенаучных методах. В дан­
ном случае под общенаучными 
методами мы понимаем анализ, 
синтез, индукцию, дедукцию, ана­
логию и др. В рамках этой группы 
исследований особенно важным 
представляется выделенное нами 
институциональное направле­
ние исследований ФКСТЭ. Для 
рассматриваемого направления 
характерен преимущественно опи­
сательный анализ как институтов, 
так и инструментария финансово­
го содействия экспортерам. Здесь 
следует выделить таких авторов, 
как Д. Джиантурко, П. Еване,
Э. Йескомб, А. Класен, А. Менде- 
ловиц, А. Меничини, У. Ниска- 
нен, Г. Райх, Р. Родригез.

Наше исследование выявило 
также тот факт, что труды рос­
сийских авторов А.В. Атаева,
В.В. Пыхтина, Н.Ю. Родыгиной 
и работы отечественных ученых- 
экономистов Е.Л. Давыденко,
А.Е. Дайнеко, И.Э. Точицкой и 
других могут быть классифициро­
ваны как институциональное на­
правление в соответствии с разра­
ботанной нами классификацией.

Классификация научных и 
научно-практических работ, ис­
следующих ФКСТЭ, позволила 
рассматривать систему ФКСТЭ 
как структуру, имеющую различ­
ные уровни: микроэкономический 
уровень (уровень отдельно взятого 
предприятия-экспортера); мезоэко- 
номический уровень (с позиций 
экспортной деятельности отдель­
ной отрасли промышленности); 
макроэкономический уровень (с 
позиций экспортной деятельности 
страны); уровень международных 
экономических отношений (с по­
зиций экспортной деятельности 
страны в условиях интеграцион­
ных процессов, международных 
колебаний деловой активности, 
функционирования международ­
ных организаций и др.).

Определение ФКСТЭ
В трудах вышеперечисленных 

и других авторов, в той или иной 
степени изучавших ФКСТЭ, не 
содержится его непосредствен­
ного определения [1-13 и др.].
В англоязычной литературе есть

два основных понятия, которые 
используют экономисты, исследуя 
особенности оказания финансо­
вого содействия экспортерам.
Это -  export promotion, которое 
буквально и переводится как сти­
мулирование- экспорта, и subsidi­
zation (субсидирование). Вместе 
с тем исследования показывают, 
что «концепция export promotion» 
является довольно широкой. Так, 
под данным термином может под­
разумеваться оказание содействия 
национальным экспортерам путем 
использования не только финан- 
сово-кредитного инструментария, 
но и нефинансовых методов (мар­
кетинговое, информационное, 
консультационное содействие и 
др.) и даже путем создания, на­
пример, зон экспортной обработки 
(export processing zones -  в части 
предоставляемых льгот во многом 
являются аналогом свободных 
(специальных) экономических 
зон). Что касается категории sub­
sidization, то субсидирование и 
финансово-кредитное стимулиро­
вание также не являются эквива­
лентными понятиями.

Так, основным нормативным 
документом, регулирующим пра­
вила предоставления субсидий в 
международной практике, явля­
ется Соглашение ВТО по субси­
диям и компенсационным мерам 
(далее -  Соглашение ВТО) [14]. В 
соответствии с данным Соглаше­
нием далеко не любая практика 
субсидирования может считаться 
разрешенной. Субсидии подразде­
ляются на: не дающие основания 
для применения ответных мер 
(разрешенные субсидии); субси­
дии, к которым могут применять­
ся компенсационные и ответные 
меры; запрещенные субсидии, к 
которым относят импортозамеща­
ющие и экспортные субсидии [14].

Вместе с тем пунктом (к) при­
ложения I к Соглашению ВТО 
официально признается практика 
субсидирования путем экспортного 
кредитования с государственной 
поддержкой, соответствующая по­
ложениям о процентных ставках 
Соглашения ОЭСР по официально 
поддерживаемым экспортным кре­
дитам (далее -  Соглашение ОЭСР) 
[15]. При этом на практике «по­
ложение о процентных ставках» 
понимается весьма широко, т. е. 
фактически речь в данном случае 
идет о полном признании норм 
Соглашения ОЭСР.

Республика Беларусь не яв­
ляется членом ОЭСР. Однако 
следование нормам Соглашения 
ОЭСР важно для нашей страны, 
поскольку ссылка на данный до­
кумент имеется как в Договоре о 
Евразийском экономическом со­
юзе, так и во внутренних норма­
тивных правовых актах Респуб­
лики Беларусь [16].

Кроме того, важно учитывать 
имеющую место тенденцию к 
расширению ОЭСР и превращение 
ее в международную организацию 
глобального уровня [17], а также 
тенденцию к расширению участия 
в самом Соглашении ОЭСР [18, 
с. 281-285]. Таким образом, мы 
считаем оправданной ссылку на 
данную организацию в определе­
нии ФКСТЭ.

Можно сделать вывод, что 
в части финансово-кредитного 
стимулирования экспорта Согла­
шение ОЭСР является ключевым. 
Именно следование данному 
Соглашению может содейство­
вать процессам гармонизации и 
инструментария, и институцио­
нальной инфраструктуры ФКСТЭ 
как стран -  членов ОЭСР, так и 
стран, не являющихся членами 
данной организации, к чему по­
следние также стремятся.

Отметим также и то, что не 
многие из вышеперечисленных 
авторов ссылались на Соглашение 
ОЭСР как основной нормативный 
документ в области оказания 
финансового содействия экспор­
терам. Однако в данном случае 
многое зависит от целей исследо­
вания. Так, если основной целью 
исследования является выявление 
взаимосвязей на основе постро­
енных регрессионных моделей, 
в рамках данных работ не будет 
уделяться значительного внима­
ния нормативной основе функцио­
нирования ФКСТЭ. То же самое 
можно сказать и об исследовани­
ях, в основе которых лежит метод 
дифференциальных и интеграль­
ных исчислений.

Напротив, исследования, осно­
ванные на общенаучных методах 
(см. таблицу), довольно активно 
упоминают Соглашение ОЭСР 
как основу функционирования 
ФКСТЭ. Это относится к работам 
Ф. Абрахама, Г. Дьюи, И. Кувен- 
берг [2]; Ж. Мелица и П. Мес- 
серлина [3]; Дж. Рэя (полностью 
посвящена данному Соглашению) 
[4]; диссертационному исследо­



ванию П. Еванса [5]. Упоминают 
это Соглашение отечественные 
исследователи И.Э. Точицкая [6] 
и В.В. Углов [7].

Помимо изучения научных 
и научно-практических работ в 
области ФКСТЭ, а также между­
народных соглашений, регулиру­
ющих процесс оказания финан­
сового содействия экспортерам, 
необходимо изучать практический 
опыт реализации рассматривае­
мого вида внешнеэкономической 
политики. Так, на основании фи­
нансовых отчетов, иных информа­
ционных ресурсов (в особенности 
официальных сайтов институтов 
стимулирования) нами были 
проанализированы системы сти­
мулирования Великобритании, 
Германии, Франции (отдельные 
составляющие опыта Велико­
британии и Германии в области 
осуществления прямого креди­
тования при стимулировании 
экспорта будут представлены ни­
же), а также Австрии, Бельгии, 
США и стран -  членов ЕАЭС2, 
что позволило выделить весьма 
специфические черты институтов 
стимулирования, речь о которых 
пойдет в настоящей работе далее.

Таким образом, исследование 
научных и научно-практиче- 
ских трудов, международных 
соглашений (в первую очередь, 
Соглашения ОЭСР и Соглашения 
ВТО), а также практики ока­
зания финансового содействия 
в ведущих странах ЕС и США, 
странах -  членах ЕАЭС позволи­
ло сформулировать определение 
ФКСТЭ. Научная новизна данного 
определения заключается в том, 
что оно одновременно основано на 
всех вышеприведенных источни­
ках исследования.

Финансово-кредитное сти­
мулирование товарного экспор­
та -  это система содействия 
национальным экспортерам 
путем предоставления прямого 
кредитования (включая субси­
дирование процентной ставки), 
страхования и гарантирования 
организации-экспортеру, им­
портеру, торговой посредниче­
ской либо финансово-кредитной 
организации, осуществляемого 
особыми институтами (ЭКА для 
целей финансово-кредитного сти­
мулирования товарного экспорта),

выполняющими функции агентов 
правительства, либо самим пра­
вительством в лице уполномо­
ченного органа государственного 
управления или его структурного 
подразделения в соответствии с 
нормами ВТО, ОЭСР, иных меж­
дународных организаций, над­
национальных и национальных 
органов государственного управ­
ления.

Источниками ФКСТЭ явля­
ются средства бюджета, внебюд­
жетных фондов, фондов развития, 
иные источники. ФКСТЭ предо­
ставляется на цели минимизации 
экспортных рисков, поддержки 
сотрудничества с отдельными 
странами и регионами, конку­
рентного стимулирования экспор­
та и может быть осуществлено 
как в партнерстве, так и без пар­
тнерства с коммерческими финан- 
сово-кредитными организациями.

Таким образом, инструмента­
ми финансового стимулирования 
экспорта являются прямое креди­
тование (включая субсидирование 
процентной ставки), страхование 
и гарантирование.

Важно подчеркнуть, что 
ФКСТЭ является одобряемым на 
международном уровне видом 
внешнеэкономической политики. 
Данный факт не позволяет отно­
сить к финансовому стимулирова­
нию, в частности, предоставление 
налоговых льгот субъектам хо­
зяйствования (в части как пря­
мых налогов, так и косвенных), 
поскольку подобные инструменты 
включены в приложение I к Со­
глашению ВТО как экспортные 
субсидии (а значит, запрещены 
согласно подпункту 3.1 статьи 3 
Соглашения ВТО) [14].

Специфика прямого 
кредитования как важнейшего 
инструмента ФКСТЭ
В процессе реализации 

ФКСТЭ его инструменты имеют 
свою специфику. По причине 
повышенной важности вопроса 
гармонизации в рамках ЕАЭС 
такого инструмента, как прямое 
кредитование, мы посчитали це­
лесообразным дать в настоящей 
работе его определение, также 
основываясь на всех вышеприве­
денных источниках информации,

лежащих в основе определения 
категории ФКСТЭ.

Под прямым кредитованием 
в практике ФКСТЭ понима­
ется перечисление бюджетных 
средств, средств внебюджетных 
фондов, фондов содействия раз­
витию, иных средств ЭКА, экс­
портно-импортными банками (эк- 
симбанками), банками развития, 
коммерческими банками, иными 
финансовыми организациями, яв­
ляющимися агентами правитель­
ства, либо самим правительством 
в лице уполномоченного органа 
государственного управления или 
его структурного подразделения 
на цели кредитования органи- 
заций-экспортеров, импортеров, 
торгово-посреднических либо фи- 
нансово-кредитных организаций 
под процент, отличающийся от 
рыночного, именуемое как финан­
сирование и (или) рефинансирова­
ние, либо на цели субсидирования 
процентной ставки в соответствии 
с нормами ВТО, ОЭСР, иных меж­
дународных организаций, над­
национальных и национальных 
органов государственного управ­
ления.

Как видно, в практике ФКСТЭ 
прямое кредитование, в отличие 
от традиционного инструмен­
та (кредитования), имеет свои 
особенности в части субъектов, 
источников финансирования, цен 
на предоставляемые финансовые 
услуги, нормативно-правовой 
базы и др.

Следует сделать оговорку, что 
Соглашение ОЭСР допускает госу­
дарственную поддержку экспорт­
ных кредитов, предоставляемых 
на срок от 2 лет и более. То есть 
в данном случае речь идет о сред­
не- и долгосрочном кредитовании. 
Краткосрочное кредитование (на 
срок до 2 лет) не регулируется 
Соглашением ОЭСР и должно пре­
доставляться на рыночных усло­
виях. В противном случае данный 
тип кредитов может быть класси­
фицирован как запрещенная экс­
портная субсидия в соответствии 
с пунктом (к) приложения I к 
Соглашению ВТО [14].

Несколько сложнее обстоит 
дело с краткосрочными «косвен­
ными» финансовыми продукта­
ми -  страхованием и гарантиро­
ванием. Они также не подпадают

2 Об опыте стран -  членов ЕАЭС в области ФКСТЭ см.: Данилъченко, А.В. Анализ перспектив гармонизации систем финансово-кредитного 
стимулирования товарного экспорта в странах -  членах ЕАЭС / А.В. Данилъченко, П.П. Артемьев // Банкаўскі веснік. -  2017. -  № 7 (648). -  С. 22-33.



под регулирование Соглашением 
ОЭСР. Пунктом (j) приложения I 
к Соглашению ВТО предусмотре­
но, что программы гарантирова­
ния и страхования должны быть 
достаточными для покрытия 
долгосрочных операционных рас­
ходов и убытков по ним, чтобы 
не быть классифицированными 
как запрещенная экспортная 
субсидия [14]. Данная форму­
лировка признана достаточно 
«общей». В этой связи практику 
предоставления краткосрочного 
финансирования экспортерам в 
части гарантирования и страхо­
вания в странах ЕС регулирует в 
индивидуальном порядке надна­
циональный орган государствен­
ного управления -  Еврокомис­
сия. Так, например, в практике 
функционирования Департамента 
гарантирования экспортных кре­
дитов в Великобритании (Export 
Credits Guarantee Department -  
ECGD) при предоставлении такой 
финансовой услуги, как прямое 
страхование индивидуальных 
экспортных контрактов на срок 
до 2 лет, экспортер должен под­
твердить невозможность стра­
хования на рыночных условиях 
[19]. Таким образом, и в рамках 
«косвенных» краткосрочных 
продуктов допускается конкурен­
ция с частными страховщиками. 
Следовательно, предоставление 
любого перечня краткосрочных 
финансовых продуктов является 
внешнеторговым финансирова­
нием на рыночных условиях (а 
не ФКСТЭ), о чем также упоми­
нает П. Еване в исследовании 
[5, р. 128].

Отметим также и то, что в 
международной практике значи­
мость прямого кредитования как 
инструмента ФКСТЭ различна. 
Так, в Великобритании ECGD ос­
новное внимание уделяет «косвен­
ным» финансовым инструментам 
стимулирования -  гарантирова­
нию и страхованию, как изобра­
жено на рисунке 1.

Как видно, на прямое креди­
тование в Великобритании может 
приходиться лишь порядка 2% 
принятых финансовых обяза­
тельств ECGD в отчетном году. 
При этом важно отметить, что 
прямое кредитование, осущест­
вляемое непосредственно ECGD, 
является относительно новым 
финансовым инструментом сти­
мулирования (возможно, именно

Основные финансовые 
продукты ECCD в 2014/2015 
отчетном году, млн. ф. ст., %

2%
2% refr 
45Ш Ш Н

• Гарантия кредита поставщику и гарантия 
кредита покупателю
• Прямое кредитование 

Страхование кредита поставщику
• Гарантия контрактных облигаций, 
финансирование оборотного капитала, 
гарантия подтвержденного аккредитива

Примечания. 1. На указанной диа­
грамме, как и в источнике, дана разбив­
ка по основным инструментам ECGD. Не 
выделяются отдельно такие финансовые 
продукты, как прямое страхование ин­
дивидуальных экспортных контрактов, 
страхование контрактных облигаций 
экспортера, предоставление гарантий в 
рамках кредитной линии.
2. Над абсолютными значениями на 
рисунке указаны соответствующие доли 
в процентах.
3. Собственная разработка на основе дан­
ных финансовых отчетов ECGD.

поэтому пока его объемы срав­
нительно незначительны). До 
введения прямого кредитования 
в собственную практику ECGD 
осуществлял гарантии креди­
тов, предоставляемых иными 
финансовыми структурами. Это 
подтверждают данные рисунка 2, 
на котором мы видим отсутствие 
прямого кредитования среди 
финансово-кредитного инстру­
ментария Департамента гаранти­
рования экспортных кредитов в 
2012/2013 отчетном году.

В отличие от Великобритании 
в Германии прямое кредитование 
имеет намного большее значение, 
поскольку в данной стране этот 
инструмент ФКСТЭ предоставляет 
отдельное юридическое лицо -  
KfW  Ipex-Bank GmbH, который, 
как и ECGD, является агентом 
правительства при реализации 
политики стимулирования 
экспорта. При этом официально 
считается, что государствен­
ная политика стимулирования 
экспорта посредством участия в 
ней банка Ipex реализуется путем

использования средств ERP-фон- 
да в рамках подпрограммы экс­
портного финансирования (ERP 
Export Financing Programme).

Государственное содействие 
оказывается при предоставлении 
трех основных разновидностей 
кредита: кредит с использовани­
ем средств ERP-фонда в рамках 
подпрограммы экспортного фи­
нансирования, смешанный кре­
дит, а также кредит, выдаваемый 
предприятиям судостроительной 
отрасли и самолетостроения, ко­
торый выделяется отдельно и в 
отношении которого Ipex управ­
ляет процессом субсидирования 
процентных ставок.

Важно и то, что средства, 
мобилизованные на рынке ка­
питала и используемые на ре­
финансирование выдаваемых 
экспортных кредитов Ipex, могут 
быть использованы либо как аль­
тернатива, либо как дополнение 
расходуемых средств в рамках 
подпрограммы экспортного фи­
нансирования. При использова­
нии средств подпрограммы экс­
портного финансирования KfW  
должен получить одобрение от 
Федерального министерства эко­
номики и энергетики для каж­
дого льготируемого экспортного 
кредита. Ipex использует сред­
ства рассматриваемой подпро­
граммы и средства, полученные

Основные финансовые 
продукты ECGD в 2012/2013 
отчетном году, млн. ф. ст., %

• Гарантия кредита поставщику и гарантия 
кредита покупателю
• Страхование кредита поставщику 

Страхование инвестиций за рубежом
@ Гарантия контрактных облигаций, 
финансирование оборотного капитала

Примечания. 1. Над абсолютными 
значениями на рисунке указаны соответ­
ствующие доли в процентах.
2. Собственная разработка на основе 
данных финансовых отчетов ECGD.
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при участии на рынках междуна­
родного капитала, в соотношении 
1 к 3 (и более).

На рисунке 3 представлена 
примерная структура экспортного 
кредитования Ірех по видам нако­
пленных обязательств по кредитам 
с участием и без участия госу­
дарства в динамике с 01.01.2009 
из предположения ОЭСР о соот­
ношении средств подпрограммы 
экспортного финансирования и 
средств, мобилизованных на рын­
ке капитала, как 1 к 3.

Рисунок 3 наглядно показы­
вает, что значимость прямого 
кредитования с государственной 
поддержкой в Германии несопо­
ставимо выше по сравнению с Ве­
ликобританией. Так, объем сово­
купных кредитных обязательств 
банку Ірех на конец 2014 г. соста­
вил 16,08 млрд. евро.

Однако исследование нако­
пленных запасов экспортного и 
проектного кредитования мы по­
лагаем недостаточным для более 
детального выявления тенден­
ций в области государственного 
содействия экспортерам за счет 
поддержки прямого кредита. Для 
этих целей необходимо исследо­
вать динамику вновь выданных 
кредитов за каждый конкретный 
год. Иными словами, исследова­
ние кредитования в категории 
«запас» необходимо дополнить 
аналогичным исследованием в 
категории «поток» (при наличии 
соответствующей доступной ин­
формации). Данные представлены 
на рисунке 4.

Данные рисунка 4 свидетель­
ствуют, что и объем вновь выдан­
ных кредитов банком Ірех явля­
ется достаточно значительным: с 
2012 г. он превысил 3 млрд. евро, 
составив в 2014 г. 3,85 млрд. евро.

Однако различную значимость 
прямого кредитования в рамках 
той или иной страны можно объ­
яснить в том числе различным 
доступом к альтернативным 
источникам финансирования. 
Подчеркнем, что для Республики 
Беларусь именно данный инстру­
мент ФКСТЭ является основным 
также и потому, что ему уделя­
ется повышенное внимание при 
гармонизации инструментария 
стимулирования экспорта в рам­
ках ЕАЭС.

Особенности институтов  
ФКСТЭ

Кроме того, наше исследова­
ние выявило особую специфику 
институтов, осуществляющих 
ФКСТЭ3. Выявленные особенно­
сти институтов финансового сти­
мулирования экспорта приводят 
к необходимости введения отдель­
ного понятия «ЭКА для целей 
финансово-кредитного стимулиро­
вания экспорта» («ЭКА для целей 
ФКСТЭ»). На рисунке 5 представ­
лены типы данных институцио­
нальных структур.

О проблематике «рыночных 
окон» («market windows») упо­
минали в своих исследованиях
А. Менделовиц [10], Г. Райх [11], 
Р. Родригез [12]. Р. Родригез 
отмечает, что предоставление 
частным структурам права от

имени государства оказывать со­
действие экспортерам не всегда 
находит поддержку со стороны 
международного сообщества. В 
связи с этим «рыночные окна» 
определяются исследователем 
как разница между общим фи­
нансовым содействием экспорте­
рам и официально признанным 
содействием [12, р. 11]. Однако, 
с нашей точки зрения, данное 
определение не дает полного 
представления о специфике и 
природе такого феномена, как 
«рыночное окно». Например, 
отмечаемый в рассматриваемых 
исследованиях наиболее «яркий» 
представитель «рыночных окон» 
германский банк Kreditanstalt ftir 
Wiederaufbau (KfW ), a с 2004 г. -  
дочерняя структура банковской 
группы KfW  -  KfW  Ipex-Bank 
GmbH (деятельность которой ча-

Динамика накопленных обязательств по рыночным 
кредитам и кредитам с государственной поддержкой Ipex 

с 01.01.2009 по 01.01.2015

Примечание. Собственная разработка на основе финансовых отчетов банка Ipex.

Р и с у н о к  3

Динамика вновь выданных рыночных кредитов и кредитов 
с государственной поддержкой Ipex с 2008 г. по 2014 г.
16

Объем вновь выданных кредитов, всего Рыночное кредитование

Кредитование с государственной поддержкой

Примечания. 1. Данные за 2011, 2012, 2013 и 2014 гг. представлены без учета операции- 
рефинансирования банков в рамках льготного кредитования судостроительной отрасли 
( CIRR ship refinancing scheme).
2. Собственная разработка на основе финансовых отчетов банка Ipex.

Р и с у н о к  4

3 Более подробно о специфике институтов ФКСТЭ см.: Артемьев, П.П. Возможности создания кредитного учреждения в Китайско-Белорусском 
индустриальном парке /  П.П. Артемьев / /  Финансы. Учет. Аудит. -  2016. -  М  8 (271). -  С. 48-51.



стично освещена выше) находится 
в государственной собственности.

Следовательно, форма соб­
ственности не является определя­
ющей характеристикой «рыноч­
ного окна». Точнее характеризует 
«рыночное окно» А. Менделовиц, 
вводя вместо данного понятия 
более развернутое понятие «меж­
дународный финансовый инсти­
тут, поддерживаемый правитель­
ством» [10, р. 170]. Институт, 
имеющий неформальный статус 
«рыночного окна», декларирует 
предоставление того или иного 
финансового продукта либо ком­
плекса финансовых продуктов 
как финансового продукта (фи­
нансовых продуктов), предостав­
ление которого (которых) соответ­
ствует рыночным принципам на 
том фактически единственном ос­
новании, что само учреждение, в 
рамках которого функционирует 
«рыночное окно», осуществляет 
свою деятельность на рыночных 
принципах без прямого государ­
ственного участия.

Однако приходится констати­
ровать, что и определение А. Мен- 
деловица не может являться 
достаточно точным, поскольку в 
определенной мере противоречит 
такой функции института стиму­
лирования, как функция агента 
правительства, которая была 
выделена нами выше при опреде­
лении ФКСТЭ.

Вместе с тем наши исследо­
вания показали, что «рыночное 
окно» действительно выполняет 
функцию агента правительства 
при использовании средств опре­
деленных бюджетных и ( или) 
внебюджетных фондов. Так, в 
отношении банка Ipex данным 
фондом является упоминавший­

ся нами выше ERP-фонд в рам­
ках подпрограммы экспортного 
финансирования (ERP Export 
Financing Programme).

Что касается другого предста­
вителя «рыночных окон» -  ка­
надской корпорации развития 
экспорта EDC (Canadian Export 
Development Corporation) [13] — 
то и в данном случае указанный 
институт считается агентом пра­
вительства только при использо­
вании средств бюджетного фон­
да -  Consolidated Revenue Fund.

При этом важно, что средства 
отдельных фондов, в рамках кото­
рых «рыночные окна» считаются 
агентами правительства, могут 
быть использованы как на прямое 
кредитование (как в случае с бан­
ком Ipex), так и на страхование 
и гарантирование (как в случае с 
компанией EDC).

Однако важнейшими особенно­
стями «рыночных окон», которые 
приводят нас к необходимости вы­
делять их как отдельный институт 
ФКСТЭ, являются следующие:

1) возможность полноценно 
конкурировать на рынке предо­
ставления внешнеторгового фи­
нансирования, чего, по мнению
В.В. Углова, в значительной 
степени лишены государственные 
организации внешнеторгового 
финансирования (за исключением 
рынка краткосрочного финанси­
рования)4;

2) отсутствие четкого раздель­
ного учета использования средств 
от собственного имени и как аген­
тов правительства, что вызывает 
значительное недовольство со 
стороны международного сообще­
ства [10; 12];

3) наличие значительного 
количества дополнительных

льгот со стороны правительства, 
которые также не одобряются 
международным сообществом 
(следовательно, не могут считать­
ся ФКСТЭ).

На примере KfW  А. Мендело­
виц подчеркивает, что если вести 
речь о прямых государственных 
ассигнованиях, то утверждение о 
том, что «рыночное окно» не по­
лучает государственной поддерж­
ки, относительно справедливо. 
Однако помимо прямых ассигно­
ваний существуют всевозможные 
льготы, которые может предоста­
вить государство, например:

1) первоначальная капитализа­
ция с государственным участием;

2) льготное кредитование госу­
дарством учреждения, в рамках 
которого функционирует «рыноч­
ное окно»;

3) доступ к финансированию 
со стороны государства, не обу­
словленный финансовыми показа­
телями;

4) отсутствие необходимости 
выплаты дивидендов акционерам;

5) отсутствие налогообложения 
прибыли и др. [10, р. 173-174].

Совокупность вышеприведен­
ных условий позволяет финан­
сово-кредитной организации, 
функционирующей в рыночных 
условиях, предоставлять большое 
количество финансовых продук­
тов на более льготных условиях 
по сравнению с рыночными и при 
этом не отчитываться по ним пу­
блично, сохраняя коммерческую 
тайну.

На практике «рыночное окно» 
в системе ФКСТЭ может позво­
лить иметь только страна с вы­
соким экономико-политическим 
весом в международном сообще­
стве (ФРГ, Канада).

В настоящей работе мы пред­
ложили определение рассматрива­
емого института.

Так, под «рыночным окном»
(в узком смысле) понимается фи­
нансово-кредитная организация, 
являющаяся агентом правитель­
ства при использовании отдель­
ных бюджетных и (или) внебюд­
жетных фондов, конкурирующая 
с иными финансово-кредитными 
организациями в данной стране 
и за рубежом и предоставляющая 
финансовые продукты на услови-

Три основных типа ЭКА для целей ФКСТЭ

ЭКА для целей ФКСТЭ

«Рыночное окно» ЭКА -  орган 
государственного 

управления

Примечание. Собственная разработка.

Структурное подразделение 
ЭКА (эксимбанка, банка 

развития и др.)

Р и с у н о к  5

4 В этой связи В.В. Углов говорит о четырехуровневой институциональной структуре внешнеторгового финансирования в странах с переходной 
экономикой с высокоразвитым и прогрессирующим организационно-экономическим механизмом внешнеторгового финансирования: экспортеры / 
импортеры -  универсальные финансовые организации -  государственные организации внешнеторгового финансирования -  органы госуправления [  7, с. 69].



Н А У Ч Н Ы Е  П У Б Л И К А Ц И И

ях, более выгодных по сравнению 
с данными организациями (как 
при использовании собственных 
средств, так и средств, при ис­
пользовании которых рассма­
триваемая организация является 
агентом правительства), предо­
ставление которых сопровожда­
ется дополнительными льготами 
в отношении учреждения, их 
предоставившего, за исключени­
ем прямого финансирования со 
стороны государства, и деклари­
руется рассматриваемым финан- 
сово-кредитным учреждением как 
финансовые продукты, предостав­
ленные в совокупности на рыноч­
ных условиях, без раздельного 
учета использования средств по 
источникам финансирования.

В свою очередь, в широком 
смысле под «рыночными окнами» 
следует понимать финансовый 
продукт, предоставленный выше­
описанной организацией, и (или) 
штатных сотрудников (структур­
ное подразделение), занятых пре­
доставлением данных финансовых 
продуктов.

Второй тип ЭКА для целей 
ФКСТЭ -  ЭКА как орган государ­
ственного управления -  встре­
чается весьма редко. Наиболее 
известными представителями 
ЭКА как органа государственного 
управления являются также ча­
стично рассмотренный нами выше 
Департамент гарантирования экс­
портных кредитов в Великобри­
тании (Export Credits Guarantee 
Department -  ECGD) и с некото­
рыми оговорками американский 
Экспортно-импортный банк (Эк- 
симбанк), сотрудники которого 
имеют статус госслужащих5.

Что касается третьего типа 
ЭКА для целей ФКСТЭ -  струк­
турного подразделения в рамках 
ЭКА, эксимбанка, банка разви­
тия, то в качестве примера можно 
привести структурное подразде­
ление французского COFACE чис­
ленностью порядка 240 человек, 
которое с 2016 г. функционирует 
в рамках французского инвести­
ционного банка Bpifrance [20].

Теоретически возможно уч­
реждение ЭКА для целей ФКСТЭ 
как особого специально создан-

ного самостоятельного агента 
по стимулированию экспорта, 
который функционирует на неры­
ночных принципах (не обладает 
характеристиками «рыночного 
окна»), не является органом гос- 
управления или структурным 
подразделением ЭКА, эксимбан­
ка, банка развития.

Однако на практике функцио­
нирование подобной организации 
нельзя будет признать устойчи­
вым и долговременным. Данный 
вывод мы обосновываем следую­
щими обстоятельствами.

Во-первых, как в развитых, 
так и в развивающихся странах 
имеет место тенденция к диверси­
фикации финансовых продуктов, 
предоставляемых институтами 
стимулирования. Так, В.В. Углов, 
исследуя опыт стран с переходной 
экономикой, констатирует стрем­
ление государств к диверсифика­
ции инструментов экспортного 
финансирования, которая выра­
жается в том числе в развитии 
инструментов краткосрочного ха­
рактера (до 2 лет), предоставление 
которых осуществляется на ры­
ночных принципах [7, с. 69, 71].

Во-вторых, все более активно 
применяемая практика государ­
ственно-частного партнерства 
с участием институтов ФКСТЭ 
также будет иметь в качестве 
результата диверсификацию 
финансовых инструментов внеш­
неторгового финансирования, 
включая финансовые продукты 
краткосрочного характера.

Названные тенденции приве­
дут к тому, что ФКСТЭ в данной 
организации будет осуществлять 
структурное подразделение, что 
соответствует третьему типу ЭКА 
для целей ФКСТЭ.

Особенности ФКСТЭ 
в Республике Беларусь
В Республике Беларусь прак­

тика оказания финансового содей­
ствия экспортерам реализуется пу­
тем двух основных инструментов.

1. Прямое кредитование с 
господдержкой путем субсидиро­
вания недополученного процент­
ного дохода банку-резиденту.

Основной нормативный правовой 
акт в рамках данного направле­
ния -  Указ Президента Республи­
ки Беларусь от 25 августа 2006 г. 
№ 534 «О содействии развитию 
экспорта товаров (работ, услуг)». 
При этом в редакции настоящего 
Указа от 17 августа 2016 г. допу­
стима исключительно практика 
кредитования по схеме «кредит -  
организации-нерезиденту». В 
более ранних редакциях Указа 
была допустима практика креди­
тования по схеме «кредит -  орга- 
низации-резиденту».

Наши исследования показали, 
что кредитование резидентов в 
международной практике в целом 
является допустимым. Однако 
для его «восстановления» в Рес­
публике Беларусь важно в том 
числе введение отдельного бухгал­
терского субсчета в учетной поли­
тике предприятий -  получателей 
экспортного кредита (прямого 
кредита) с господдержкой.

2. Прямое кредитование с гос­
поддержкой путем субсидирова­
ния недополученного процентного 
дохода банку-нерезиденту. Ос­
новным нормативным правовым 
актом, регулирующим данное на­
правление финансового стимули­
рования экспорта, является Указ 
Президента Республики Беларусь 
от 24 сентября 2009 г. №  466 
«О некоторых мерах по реализа­
ции товаров, произведенных в 
Республике Беларусь». По нашим 
подсчетам в рамках информации, 
предоставленной органами госу­
дарственного управления, данный 
инструмент стимулирования эф­
фективен лишь для случаев весь­
ма высокой рентабельности про­
даж (20-30%  и более), которая 
характерна для сектора производ­
ства высокотехнологичной про­
дукции6. Соответственно, основ­
ное внимание должно быть уде­
лено стимулированию экспорта 
высокотехнологичной продукции, 
производимой в Беларуси, что в 
целом отвечает международным 
тенденциям развития рассматри­
ваемого направления внешнеэко­
номической политики.

Выводы. ФКСТЭ -  весьма 
многогранная экономическая

5 Специфика деятельности Эксимбанка США более детально представлена в работе: Артемьев, П.П. Стимулирование экспорта продукции 
промышленности: опыт зарубежных стран, направления совершенствования в Республике Беларусь /  П.П. Артемьев / /  Белорус, экон. журн. -  2015. -  
№  3 ( 7 2 ) . -  С. 38-59.
6 См. более подробно: Артемьев, П.П. Стимулирование экспорта продукции промышленности: опыт зарубежных стран, направления 
совершенствования в Республике Беларусь /  П.П. Артемьев / /  Белорус, экон. журн. -  2015. -  №  3 ( 7 2 ) . -  С. 38-59.
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категория. Ведущие направления 
научных и научно-практических 
исследований, изучающих рас­
сматриваемый вид внешнеэконо­
мической политики, могут быть 
классифицированы исходя из 
основного метода исследования 
(метод дифференциальных и ин­
тегральных исчислений, метод 
корреляционно-регрессионного 
анализа, общенаучные методы 
и др.).

ФКСТЭ является одобряемым 
международным сообществом 
элементом внешнеэкономиче­
ской политики страны. При этом

инструменты, институты стиму­
лирования имеют собственную 
специфику.

Так, специфика институтов, 
оказывающих ФКСТЭ, приве­
ла к необходимости введения в 
научный оборот понятия «ЭКА 
для целей ФКСТЭ». ЭКА для 
целей ФКСТЭ подразделяются 
на «рыночные окна» («market 
windows»), ЭКА как органы го­
сударственного управления и 
структурные подразделения ЭКА, 
эксимбанка, банка развития и др.

Отечественная практика 
ФКСТЭ является развитой с точ­

ки зрения нормативно-правовой 
основы, однако для целей ее гар­
монизации со странами-партне- 
рами она подлежит дальнейшему 
совершенствованию.

Полагаем, что настоящее ис­
следование может быть полезно 
органам государственного управ­
ления, иным организациям, реа­
лизующим на практике политику 
оказания финансово-кредитного 
содействия экспортерам.

* ☆ "к

Материал поступил 18.07.2017.
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