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Введение. Государственная поддержка экс-

пансии национальных производителей продук-

ции на внешние рынки является актуальной в 

условиях международной конкуренции. 

Исследованиями формирования и развития 

системы государственной финансовой под-

держки экспорта занимаются с середины 1980-х

годов. Согласно данным некоторых исследо-

ваний, предоставление государственной экс-

портной субсидии увеличивает объем экспор-

та получателя субсидии и снижает экспорт его 

конкурента [1]. Основная идея, к которой при-

ходит большинство исследователей, заключа-

ется в том, что практика предоставления субси-

дий национальным экспортерам способствует 

росту благосостояния страны, особенно если 

речь идет об экономике развивающегося госу-

дарства [1; 2; 3; 4; 5; 6; 7; 8]. Государственное 

регулирование экспорта, включая установле-

ние налога на производство или экспорт, дает 

больший эффект, нежели нейтральная государ-

ственная политика, особенно если националь-

ный производитель имеет определенные ожи-

дания относительно увеличения спроса на свою 

продукцию за рубежом [9]. 

К настоящему времени сформировалась 

точка зрения о необходимости создания ин-

ституциональной инфраструктуры экспортно-

го кредитования с государственной поддерж-

кой [10; 11; 12; 13]. В частности, развитая 

система государственной поддержки экспорт-

ного кредитования создана во всех странах-

членах ОЭСР, в первую очередь в США и Гер-

мании. В связи с тем, что экспортная квота 

в обрабатывающих отраслях немецкой про-

мышленности весьма значительна и достигает 

Аннотация. Разработка единых подходов к государственной поддержке экспортного кредито-

вания в рамках евразийского экономического пространства создает дополнительные возмож-

ности для облегчения выхода национальных производителей на внешние рынки и развития 

внешней торговли. Основная идея статьи заключается в обосновании необходимости гармо-

низации правил государственной поддержки внешней торговли внутри Евразийского эко-

номического союза (ЕАЭС). Проанализированы принципы определения минимально до-

пустимых ставок по экспортным кредитам (CIRR, Commercial Interest Reference Rates) в на-

циональных валютах, охарактеризована методология определения значения CIRR и расчета 

минимальной премии за кредитные риски, принятая ОЭСР, а также приведены базовые усло-

вия предоставления связанного экспортного финансирования в ОЭСР. Новизна проведенного 

исследования заключается в том, что произведен расчет CIRR для государств – членов ЕАЭС в 

национальных валютах согласно положениям ДОЭК ОЭСР. Испо льзование предлагаемой ме-

тодики расчета формирует гармонизированные условия поддержки экспорта производителей 

промышленной продукции в рамках ЕАЭС. Применены такие методы исследования, как ана-

лиз, синтез, обобщение, сравнение. Выявлены зоны риска системы экспортного кредитова-

ния и предложены меры по снижению стоимости фондирования для государств-членов ЕАЭС, 

не являющихся эмитентами свободно конвертируемых (резервных) валют. Аргументирована 

целесообразность разработки и утверждения методик расчета CIRR внутри ЕАЭС. Показаны 

преимущества дополнения государственной поддержки экспортного кредитования механиз-

мом связанного экспортного финансирования. Выявлены барьеры, препятствующие созда-

нию унифицированной и стандартизированной системы поддержки экспорта в евразийском 

пространстве. Обоснованы направления оптимизации механизмов гармонизации экспортной 

политики на уровне ЕАЭС. Практическая значимость проведенного исследования состоит в 

разработке алгоритма расчета минимально допустимых ставок экспортных кредитов, деноми-

нированных в национальных валютах стран-членов ЕАЭС (российский рубль, белорусский 

рубль, казахский тенге, армянский драм и кыргызский сом) на базе договоренностей и прак-

тики государственной финансовой поддержки (субсидирования) экспортных кредитов ОЭСР 

для стимулирования взаимной внешней торговли  в рамках  ЕАЭС. 

Ключевые слова: международная конкуренция, внешняя торговля, ОЭСР, ЕАЭС, экспортное 

кредитование, CIRR, кредитный риск, связанное экспортное финансирование.



76 Том 11, № 5, 2018       Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз

Совершенствование государственной поддержки экспортного кредитования внешней торговли...

зачастую 50–60%, это обстоятельство может 

классифицироваться как важный составной 

элемент современной государственной поли-

тики Германии в области поддержки экспор-

та. Финансирование иностранных участников 

ВЭД осуществляется через специализирован-

ные и подконтрольные государству структуры 

– KfW IPEX Bank (экспортное и проектное фи-

нансирование), а также KfW Entwicklungsbank 

и DEG (развивающиеся страны), входящие в 

состав Kreditanstalt für Wiederaufbau – KfW [14]. 

В тройку крупнейших мировых торговых 

держав, создавших систему поддержки, входит 

также Китай. В стране основным государствен-

ным органом, отвечающим за разработку и 

реализацию внешнеэкономической полити-

ки, является Министерство коммерции КНР. 

Главное ядро китайской национальной систе-

мы содействия экспорту продукции и инве-

стиций в зарубежные активы составляют Де-

партамент поддержки экспорта и Китайское 

агентство поддержки инвестиций (англ. China 

Investment Promotion Agency) [15, с. 50]. Одним 

из ведущих финансовых институтов поддерж-

ки экспорта является Государственный банк 

развития Китая, который совместно с банком 

С-ЭКСИМ, начиная с 2010 года, привлекает не 

менее 112 млрд. долл. внешних займов китай-

ским компаниям, ведущим бизнес за рубежом.

Схожая инфраструктура поддержки экс-

портного кредитования формируется в насто-

ящее время и в Российской Федерации, а также 

в странах ЕАЭС. Основными кредиторами на 

евразийском пространстве являются государ-

ственные банки, позиционирующие себя как 

финансовые институты развития (например, 

Внешэкономбанк России, Банк развития Ка-

захстана, Банк развития Республики Беларусь) 

[16].

С учетом вышеизложенного полагаем, что 

финансово-кредитное стимулирование путем 

субсидирования экспортного кредитования 

играет важную роль в решении вопроса о раз-

витии внешней торговли. В условиях междуна-

родной конкуренции положительный эффект 

от государственного регулирования может воз-

расти, если будет осуществлена гармонизация 

государственной финансовой поддержки в рам-

ках региональных экономических объедине-

ний, в частности ЕАЭС. 

В связи с этим основной целью настоящей 

статьи будет выявление проблем государствен-

ной поддержки экспортного кредитования 

внешней торговли и разработка предложений 

по обеспечению условий для совершенствова-

ния поддержки выхода на внешний рынок на-

циональных производителей государств-чле-

нов ЕАЭС.

Описание методики исследования и обосно-
вание ее выбора. Как известно, минимально до-

пустимые ставки по экспортным кредитам 

(CIRR) являются предметом согласования на 

межгосударственном уровне, и для этого раз-

работаны специальные методики. В частности, 

согласно статье 19 Договоренности Организа-

ции экономического сотрудничества и развития 

об экспортном кредитовании с государствен-

ной поддержкой (ДОЭК ОЭСР), участники до-

говоренности, предоставляющие экспортные 

кредиты с государственной поддержкой, долж-

ны использовать CIRR как минимально воз-

можный уровень ставки по кредиту.

Для целей настоящей статьи проанализиру-

ем принципы определения CIRR, охарактери-

зуем методологию определения значения CIRR 

и порядок расчета минимальной премии за кре-

дитные риски, а также раскроем особенности 

так называемого связанного экспортного фи-

нансирования с тем, чтобы определить направ-

ления совершенствования государственной 

поддержки внешней торговли в государствах-

членах ЕАЭС.

Принципы определения CIRR в националь-

ных валютах заложены в статье 19 ДОЭК ОЭСР:

1)  CIRR представляет собой окончатель-

ную коммерческую процентную ставку на вну-

треннем рынке соответствующей валюты;

2)  CIRR максимально близка по значению 

ставке для внутренних первоклассных заемщи-

ков;

3)  CIRR основывается на затратах на фон-

дирование, предоставляемое с фиксированной 

процентной ставкой экспортного кредита;

4)  CIRR не должна нарушать условия кон-

куренции на внутреннем рынке; 

5)  CIRR максимально близка по значению 

ставке, доступной иностранным первокласс-

ным заемщикам.

Первый принцип устанавливает два важней-

ших субпринципа. Указание на то, что CIRR 
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представляет собой окончательную ставку, под-

разумевает, что при определении CIRR в наци-

ональных валютах необходимо опираться на 

«эффективные» процентные ставки, т.е. ставки 

с учетом всех возможных комиссий и дополни-

тельных расходов, а не на номинальные значе-

ния. В свою очередь, указание на то, что CIRR 

представляет собой коммерческую ставку, под-

разумевает, что опираться нужно на рыночные 

значения процентных ставок, а не льготные, 

субсидируемые заимствования, предоставляе-

мые национальным заемщикам государствами 

в целях их поддержки.

Второй принцип, по нашему мнению, имеет 

первостепенное практическое применение при 

установлении CIRR в национальных валютах. 

Согласно данному принципу в качестве основы 

для определения значений CIRR могут исполь-

зоваться значения ставок не только государств, 

но и иных местных заемщиков при условии, что 

они отнесены к категории первоклассных, т.е. 

имеющих наивысший кредитный рейтинг в на-

циональных валютах.

Третий принцип открывает экономическую 

природу CIRR. Согласно данному принципу 

CIRR отражает стоимость фондирования фи-

нансового института, предоставляющего экс-

портный кредит, и не включает в себя какие-

либо маржи или премии, например премию за 

риск. Предоставление экспортных кредитов по 

ставке ниже, чем CIRR, означало бы предостав-

ление заведомо убыточного кредита, что проти-

воречит принципам ВТО.

По нашему мнению, задача четвертого 

принципа – призыв для государств воздержать-

ся от манипулирования внутренним рынком 

путем искусственного занижения стоимости 

фондирования отдельных заемщиков в целях 

установления более низких значений CIRR.

Пятый принцип дублирует второй принцип, 

однако расширяя его действие на первокласс-

ных иностранных заемщиков. Данное расши-

рение предоставляет еще больше возможностей 

для определения значений CIRR в националь-

ных валютах.

Методологию определения значения CIRR 

непосредственно устанавливает статья 20 ДОЭК 

ОЭСР. Суть методологии состоит в следующем. 

В соответствии с пунктом а) статьи 20 ДОЭК 

ОЭСР каждый участник ДОЭК ОЭСР, желаю-

щий установить значение CIRR в националь-

ной валюте, должен, в первую очередь, выбрать 

одну из схем определения основной ставки для 

своей национальной валюты: одноуровневую 

или трехуровневую.

При одноуровневой схеме базой исчисления 

CIRR для кредитов со сроком погашения от 2 

до 10 лет является доходность по государствен-

ным облигациям с остаточным сроком обраще-

ния пять лет. Для некоторых экспортных проек-

тов могут быть установлены более длительные 

сроки погашения.

При трехуровневой схеме действует следую-

щий алгоритм:

1.  Базой исчисления CIRR для кредитов со 

сроком погашения от 2 до 5 лет включительно 

является доходность по государственным обли-

гациям с остаточным сроком обращения три 

года.

2.  Базой исчисления CIRR для кредитов со 

сроком погашения от 5 до 8,5 лет включительно 

является доходность по государственным обли-

гациям с остаточным сроком обращения пять 

лет.

3.  Базой исчисления CIRR для кредитов со 

сроком погашения от 8,5 до 10 лет является до-

ходность по государственным облигациям с 

остаточным сроком обращения семь лет. Для 

некоторых экспортных проектов могут быть 

установлены более длительные сроки погаше-

ния.

В соответствии с пунктом b) статьи 20 

ДОЭК ОЭСР после определения основной 

ставки к ней необходимо прибавить маржу в 

размере 100 базисных пунктов. Экономическая 

суть данного пункта опирается на принцип, в 

соответствии с которым страны-эмитенты ва-

лют не должны осуществлять поддержку экс-

порта себе в убыток, и данная надбавка обеспе-

чивает соблюдение этого принципа.

Значения CIRR устанавливаются ежемесяч-

но, фиксируются с 15-го числа каждого месяца 

до 14-го числа следующего за ним месяца и 

подлежат опубликованию на официальном 

сайте ОЭСР. Другие страны-участники ДОЭК 

ОЭСР должны использовать CIRR, установлен-

ную для определенной национальной валюты 

в соответствии с вышеуказанной методологи-

ей, в случае предоставления финансирования в 

данной валюте. Каждый участник ДОЭК ОЭСР 
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имеет право изменить систему определения ос-

новной ставки с предварительным уведомле-

нием за шесть месяцев до ее изменения и по-

сле обсуждения с другими участниками ДОЭК 

ОЭСР, однако данное положение не применя-

ется к странам, не являющимся участниками 

ДОЭК ОЭСР, то есть к государствам-членам 

ЕАЭС.

Помимо требования ДОЭК ОЭСР о мини-

мальной процентной ставке по экспортным 

кредитам с государственной поддержкой, 

участники ДОЭК ОЭСР должны обеспечить 

взимание с получателя своеобразной платы 

за риск – минимальной премии за кредитные 

риски (англ. minimum premium rates for credit 

risks). Данная премия рассчитывается в соот-

ветствии с положением статьи 23 ДОЭК ОЭСР 

специальными уполномоченными организаци-

ями. Расчет минимальной премии за кредит-

ные риски базируется на кредитном рейтинге 

страны-импортера и кредитном качестве ино-

странного заемщика. При этом минимальная 

премия за кредитные риски, установленная в 

ДОЭК ОЭСР, никак не зависит от кредитного 

странового рейтинга страны-экспортера и фи-

нансового состояния экспортера.

При расчете минимальной премии за риск 

коммерческие риски ДОЭК ОЭСР классифи-

цируются в рамках категорий (SOV+, SOV / 

CC0, СС1, СС2, СС3, СС4, CC5), где страны с 

рейтингом SOV+ обладают наиболее устойчи-

вым состоянием по критериям экономической 

и финансовой устойчивости, страны с рейтин-

гом CC5 –наименее устойчивым состоянием 

соответственно. Коэффициент коммерческого 

риска (риска покупателя) привязан к категории 

странового риска экспортера. При этом наи-

более благоприятные условия поддержки кре-

дитования производителей в рамках условий 

ДОЭК ОЭСР будут достигаться при экспорте 

продукции в страны с высокими показателями 

экономической и финансовой устойчивости.

Государственная поддержка экспортного 

кредитования может также дополняться меха-

низмом связанного экспортного финансирова-

ния. Положения главы II ДОЭК ОЭСР устанав-

ливают требования к финансовым параметрам 

экспортных кредитов коммерческих банков, 

которые пользуются отдельными мерами го-

сударственной поддержки. При этом межго-

сударственные экспортные кредиты предо-

ставляются на основе главы III ДОЭК ОЭСР. 

В соответствии со статьей 33 ДОЭК ОЭСР свя-

занные государственные кредиты участников 

ДОЭК ОЭСР обеспечивают доступ к финан-

совым ресурсам развивающимся странам в 

сегменте финансирования, недоступного для 

коммерческого сектора. «Связанное экспорт-

ное финансирование» может предоставляться 

в виде кредитов, грантов либо финансовых па-

кетов на льготных (некоммерческих) условиях. 

Обычно они предоставляются как комбинация 

гранта и кредита на коммерческих условиях. 

Базовыми условиями предоставления свя-

занного экспортного финансирования в ОЭСР 

являются:

1) отсутствие у иностранной страны-заем-

щика возможностей по привлечению финанси-

рования проекта на коммерческих условиях 

(статья 37 ДОЭК ОЭСР);

2) связанное экспортное финансирование 

возможно предоставлять только в страны из пе-

речня, определяемого секретариатом ОЭСР на 

основе классификации Всемирного Банка (ста-

тья 36 ДОЭК ОЭСР). На сегодняшний день к 

числу стран-реципиентов относится более 90 

государств [17]; в их числе традиционные тор-

говые партнеры Российской Федерации: госу-

дарства-члены ЕАЭС, а также Вьетнам, Египет, 

Индия, Индонезия, Ирак, Молдавия, Монго-

лия, Пакистан, Таджикистан, Узбекистан и дру-

гие;

3) в зависимости от уровня валового наци-

онального дохода на душу населения страны-

реципиента нормами ДОЭК ОЭСР предусма-

тривается требование по минимальному 

уровню льготности «связанного экспортно-

го финансирования» (для наименее развитых 

стран минимальный уровень льготности со-

ставляет 50%, для остальных стран – 35%) (ста-

тья 38 ДОЭК ОЭСР).

В случае грантов уровень льготности состав-

ляет 100%. В случае кредитов уровень льготно-

сти определяется как разница между номиналь-

ной стоимостью кредита и дисконтированной 

стоимостью будущих платежей заемщика по 

обслуживанию долга. Эта разница выражает-

ся в виде процента от номинальной стоимо-

сти кредита. Расчет уровня льготности кредита 

производится на основе положений статьи 40 
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ДОЭК ОЭСР. Уровень льготности связанного 

экспортного кредита зависит от ставки по кре-

диту, льготного периода, периода использова-

ния кредита, порядка погашения тела кредита 

и процентов по нему, срока погашения кредита, 

ставки дисконтирования и не зависит от объ-

ема кредита.

Результаты исследования. Как показал ана-

лиз вышеприведенных принципов определения 

значений CIRR в национальных валютах, базой 

для расчета соответствующих уровней CIRR 

является доходность по государственным об-

лигациям стран-участниц соглашения, разме-

щаемым на внутреннем рынке данной страны 

и выраженным в национальных валютах. Оче-

видно, что применительно к национальным ва-

лютам стран-членов ЕАЭС, отражающим со-

ответствующий экономический потенциал и 

размеры рынка той или иной валюты, ставки, 

рассчитанные по методике ДОЭК ОЭСР, бу-

дут выше, чем в развитых странах. В результате 

производители государств-членов ЕАЭС нахо-

дятся в менее конкурентоспособных условиях 

из-за правил ВТО, определяющих проценты по 

экспортным кредитам.

Анализ методологии определения значений 

CIRR позволил выявить, что ставки устанавли-

ваются в отношении национальных валют всех 

стран-участников ДОЭК ОЭСР, для 15 валют. 

Так, для экспортных кредитов со сроком по-

гашения от 8,5 лет CIRR установлена на уров-

не 3,78% годовых для долларов США и 1,40% 

для евро. Из 15 государств, которые принимают 

участие в определении значений CIRR в своих 

валютах, девять выбрали трехуровневую схему 

определения ставок, а шесть – одноуровневую 

схему [18].

Для рубля и национальных валют Армении, 

Белоруссии, Казахстана, Кыргызстана ставка 

CIRR не определена, поскольку государства-

члены ЕАЭС не являются членами ОЭСР. При 

этом многие страны – члены ОЭСР заинтере-

сованы в установлении CIRR в рублях уже на 

данном этапе, несмотря на санкции. Подоб-

ные предложения возникают в связи с тем, что 

большое количество импорта в Россию посту-

пает при финансовой поддержке зарубежных 

экспортных кредитных агентств. При этом до-

вольно часто российские контрагенты нужда-

ются в рублевых кредитах. В частности, экс-

портные кредитные агентства стран ОЭСР 

заинтересованы в установлении CIRR в рублях 

для снижения издержек, связанных с хеджиро-

ванием валютных рисков при выдаче экспорт-

ных кредитов с государственной поддержкой 

покупателям своей продукции в Российской 

Федерации и странах ЕАЭС, а также для соз-

дания более предсказуемой и благоприятной 

системы инвестирования через российские ре-

гиональные государственные организации в со-

вместные проекты на территории Российской 

Федерации. 

В таких странах, как Кыргызская Республи-

ка и Республика Армения, до их вступления в 

ЕАЭС имела место деятельность различных не-

коммерческих организаций, а также информа-

ционно-аналитических и обучающих центров, 

финансируемых из-за рубежа. В то же время 

разброс значений доходности российских го-

сударственных облигаций весьма значителен, 

данное обстоятельство характерно и для Ка-

захстана. В этой связи возможная CIRR в ру-

блях может достигать весьма высоких значе-

ний, что невыгодно для Российской Федерации 

в части расширения практики предоставления 

экспортных кредитов с использованием госу-

дарственных мер содействия иностранным по-

купателям отечественной продукции в рублях.

Как было установлено на основании ранее 

проведенного анализа положений ДОЭК ОЭСР, 

участник договоренности, желающий устано-

вить значение ставок CIRR в национальной ва-

люте, должен в первую очередь выбрать систему 

определения основной ставки для своей наци-

ональной валюты. Полагаем, что в целях опре-

деления возможности установления значений 

CIRR в национальных валютах стран ЕАЭС не-

обходимо установить наличие в обращении го-

сударственных облигаций со сроком погаше-

ния 3, 5 и 7 лет.

Нами был проведен анализ и обобщение 

информации о состоянии внутреннего долго-

вого рынка для расчета значений CIRR. В ре-

зультате проведенного анализа государствен-

ных облигаций государств-членов ЕАЭС, 

деноминированных в национальной валюте 

(российских рублях, казахстанских тенге, бе-

лорусских рублях, армянских драмах, кыргыз-

ских сомах) и находящихся в обращении на 

март 2018 года, нами были отобраны ценные 
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Совершенствование государственной поддержки экспортного кредитования внешней торговли...

бумаги, наиболее подходящие для целей опре-

деления значений CIRR, и рассчитаны соответ-

ствующие ставки по странам (таблица).

Расчет соответствующих уровней процент-

ных ставок CIRR осуществлялся согласно нор-

мам ВТО и методике ОЭСР на базе доходности 

по государственным облигациям стран-

участниц соглашения, размещаемым на вну-

треннем рынке данной страны с соответствую-

щими остаточными сроками погашения (3, 5, 

7 и более лет), которая выражена в националь-

ных валютах. Уровень такой доходности уве-

личивается на 100 базисных пунктов (условная 

разница в стоимости фондирования банков по 

сравнению с эмитентами гособлигаций, являю-

щимися суверенными заёмщиками) и в резуль-

тате получается базовое значение CIRR в соот-

ветствующей валюте.

Как видно из данных таблицы, стоимость 

фондирования и финансовые условия экспорт-

ного финансирования стран-членов ЕАЭС с 

учетом норм ВТО и ОЭСР находятся на высо-

ком уровне, что снижает конкурентоспособ-

ность производителей на внешнем рынке. Ис-

кусственно снизить стоимость фондирования 

для стран, не являющихся эмитентами свобод-

но конвертируемых (резервных) валют, можно 

за счет перехода к экспортному кредитованию 

в валютах стран ЕАЭС. Этого эффекта также 

возможно достичь в случае использования на-

циональных валют в торговле в рамках ЕАЭС. 

Для Российской Федерации в условиях санк-

ционного давления со стороны западных стран 

данное обстоятельство является первостепен-

ной задачей.

Вторым возможным направлением по сни-

жению стоимости фондирования в свободно 

конвертируемых валютах является фондирова-

ние национальных институтов стран ЕАЭС за 

счет государственных источников, имеющих 

запасы в резервных валютах. В Российской Фе-

дерации, например, таким источником фон-

дирования в иностранной валюте может стать 

Фонд национального благосостояния. 

Третьим направлением снижения стоимости 

фондирования может стать участие государ-

ственных структур стран ЕАЭС в различных 

программах поддержки со стороны междуна-

родных финансовых институтов, в частности со 

стороны Всемирного банка, МВФ, ЕБРР и др. 

Значение CIRR в национальных валютах государств-членов ЕАЭС 

с учетом доходности государственных облигаций, %

Россия Беларусь Казахстан Армения Кыргызстан

Доходность государственных облигаций

3 года 8,02 8,7 12,68 14,24 16,27

5 лет 10,11 10,4 16,47 17,08 18,41

7 лет 11,58 12,5 19,2 19,45 -

Значение CIRR в национальной валюте для экспортного кредита

Со сроком 

погашения до 5 лет

9,02 9,7 13,68 15,24 17,27

Со сроком 

погашения от 5 лет 

до 8,5 лет

11,11 11,4 17,47 18,08 19,41

Со сроком 

погашения свыше 

8,5 лет

12,58 13,5 20,2 20,45 -*

* Принимая во внимание, что деноминированные в кыргызских сомах долговые ценные бумаги Кыргызской Республики или 

кыргызских государственных компаний отсутствуют, установить значение ставки CIRR для кредитов со сроком погашения 

больше 8,5 лет не представляется возможным.

Источники: рассчитано по данным центральных банков и фондовых бирж государств-членов ЕАЭС: Банка Российской Федерации 

(,http://www.cbr.ru/gcurve/GDB.asp; https://smart-lab.ru/q/ofz/), Национального банка Республики Беларусь (http://www.nbrb.by/

statistics/MonetaryPolicyInstruments/RefinancingRate/), Национального Банка Республики Казахстан (http://kase.kz/ru/gsecs/; http://

cbonds.ru/kazakhstan-bonds/), Центрального банка Армении (www.cba.am; http://cbonds.ru/armenia-bonds/), Национального банка 

Кыргызской Республики (http://www.senti.kg/article/fondoviy_rinok_kirgizctana_itogi_2015_goda), а также информационного 

агентства Cbonds.ru (http://ru.cbonds.info/pages/Cbonds), специализирующегося в сфере финансовых рынков (Московской биржи, 

АО «Белорусская валютно-фондовая биржа», KASE, определенной в качестве специальной торговой площадки регионального 

финансового центра города Алма-Аты, Армянской фондовой биржи, Кыргызской фондовой биржи).
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Четвертым направлением является создание 

в рамках интеграционных объединений регио-

нальных банков развития, задачами которых 

станет льготное фондирование кредитных ин-

ститутов стран-участниц объединений для це-

лей последующей поддержки экспортных про-

ектов. 

Результаты исследования действующего за-

конодательства государств-членов ЕАЭС и 

правил предоставления национальными ин-

ститутами целевых кредитов с государствен-

ной поддержкой свидетельствуют о выявлении 

«материального преимущества» в понимании 

норм ВТО и Договора о ЕАЭС в части усло-

вий кредитования экспорта в соответствии с 

рыночными условиями (при кредитовании в 

валютах стран ЕАЭС). Таким образом, альтер-

нативный метод установления условий экс-

портного кредитования в национальных валю-

тах стран ЕАЭС с государственной поддержкой 

в Армении, Беларуси, Казахстане, Кыргыз-

стане и России «де-факто» не работает. В то 

же время при организации экспортного кре-

дитования в свободно конвертируемых валю-

тах отдельные условия ДОЭК ОЭСР, включая 

уровень ставок CIRR, государствами-членами 

ЕАЭС соблюдаются.

Зоной риска системы экспортного кредито-

вания с государственной поддержкой у госу-

дарств-членов ЕАЭС является отсутствие леги-

тимных индикаторов минимального уровня 

ставок при предоставлении средств в россий-

ских и белорусских рублях, армянских драмах, 

казахстанском тенге. В киргизских сомах до на-

стоящего времени осуществляется только пред-

экспортное финансирование в самой Кирги-

зии, которое не регулируется нормами ОЭСР. 

В этой связи требуется разработать и утвердить 

общие подходы по установлению минимально 

допустимых ставок экспортного кредитования 

в национальных валютах на основе описанных 

норм и правил ДОЭК ОЭСР и ССКМ ВТО в 

сфере экспортного кредитования.

Следовательно, для соблюдения правил 

предоставления экспортных субсидий внутри 

ЕАЭС необходимо разработать и утвердить ме-

тодики определения минимально допустимых 

ставок экспортного кредитования в националь-

ных валютах на основе описанных подходов 

ДОЭК ОЭСР и ССКМ ВТО.

Сверх указанной ставки кредиторы взимают 

премию за кредитный риск по каждой конкрет-

ной кредитной организации, причем методика 

ОЭСР по аналогии с CIRR предусматривает 

определенный алгоритм расчета минимально 

допустимых значений такой премии (Minimum 

Premium Rate). Эта методика учитывает такие 

факторы, как отнесение страны-заемщика к 

той или иной категории риска, сроки креди-

та, объем государственного страхового покры-

тия политических и коммерческих рисков экс-

портного кредита, качество структурирования 

экспортной сделки и меры по снижению стра-

новых и корпоративных рисков [19; 20; 21; 22].

Анализ порядка расчета минимальной пре-

мии за кредитные риски показал, что она 

определяется с учетом кредитного рейтинга 

той или иной страны по классификации 

ОЭСР, использующей семиуровневую шкалу 

(1 – наименьший риск, 7 – наибольший). На-

циональные институты поддержки экспорта 

стран-участниц ДОЭК ОЭСР устанавливают 

ограничения по размеру максимального по-

крытия экспортного кредита гарантией либо 

страховкой в зависимости от категории ри-

ска страны-импорта по классификации ОЭСР 

(чем выше категория, тем ниже размер макси-

мального покрытия). Решение о повышении 

или сохранении на прежнем уровне рейтинга 

стран принимается на регулярных заседаниях 

подгруппы ОЭСР по определению страновых 

кредитных рисков [23]. К полномочиям ука-

занной подгруппы относится распределение 

стран (как членов, так и не членов ОЭСР), а 

также отдельных международных финансовых 

организаций по категориям страновых кредит-

ных рисков ОЭСР для оценки размера пре-

мии (платы), взимаемой при финансировании 

экспорта с государственной поддержкой. При 

этом в соответствии с положениями ДОЭК 

ОЭСР страны-члены ОЭСР с высоким уров-

нем дохода на душу населения (как и высо-

кодоходные страны ЕС) классифицируются в 

рамках данной модели в категории «1». В седь-

мой категории риска представлены страны, по 

мнению участников ДОЭК ОЭСР, с самым вы-

соким уровнем кредитного риска. 

В рамках классификации ОЭСР сформиро-

ваны кредитные рейтинги для более чем 200 го-

сударств. Российская Федерация включена в 
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четвертую категорию классификации ОЭСР, 

Республика Казахстан и Республика Армения – 

в шестую, Республика Беларусь и Кыргызская 

Республика – в седьмую [24].

Выше нами упоминался механизм связан-

ного финансирования как способ, дополняю-

щий государственную поддержку экспортного 

кредитования. Получателем связанного экс-

портного финансирования может выступать 

иностранный покупатель промышленной про-

дукции (товаров, работ и услуг) из страны-до-

нора либо его кредитор. При объеме связанно-

го экспортного финансирования менее 2 млн. 

специальных правил заимствования (англ. 

Special drawing rights), что составляет около 

3 млн. долл. США, необходимо соблюдать толь-

ко одно условие, а именно: заемщик должен 

быть включен в список стран-реципиентов свя-

занной помощи. Связанные экспортные креди-

ты с уровнем льготности свыше 80% могут пре-

доставляться на любых условиях. 

На протяжении эволюции ДОЭК ОЭСР 

условия связанного финансирования только 

ужесточались; так, в 1985 году минимальный 

уровень льготности (концессиональности) со-

ставлял 25%. С 1987 года по настоящее время 

грант-элемент составляет не менее 35%, то есть 

предоставлять связанную помощь с более низ-

ким уровнем льготности запрещено.

До предоставления связанного экспортного 

финансирования страна-кредитор должна 

предварительно уведомлять через секретариат 

ОЭСР иных участников ДОЭК ОЭСР о предо-

ставлении такой помощи. В соответствии со 

статьей 41 ДОЭК ОЭСР условия и порядок пре-

доставления связанного экспортного финанси-

рования не должны быть зафиксированы более 

чем на два года (в связи с изменением эконо-

мической ситуации в странах-реципиентах). 

Главной мотивировкой такого запрета являет-

ся убежденность стран ОЭСР в том, что при 

низком уровне льготности начинается конку-

ренция с коммерческим финансированием и 

экспортным кредитованием с государственной 

поддержкой.

Таким образом, при несоблюдении одного 

из условий Главы III ДОЭК ОЭСР по связан-

ному экспортному финансированию (уровень 

льготности связанного финансирования ниже 

35%, страна-получатель не включена в перечень 

стран-реципиентов связанной помощи, проект 

может быть реализован на коммерческих усло-

виях) предоставить экспортный кредит возмож-

но только при выполнении всех требований 

главы II ДОЭК ОЭСР, предъявляемых к экс-

портному кредиту с государственной поддерж-

кой (размер авансового платежа, срок креди-

тования, порядок погашения кредита, уровень 

процентной ставки, премии за риски и др.).

Анализ и пояснение полученных результатов
Указанные выше причины обусловливают 

целесообразность разработки и утверждения 

методик расчета минимальных процентных ста-

вок экспортного кредитования с государствен-

ной поддержкой в валютах государств-членов 

ЕАЭС.

Данные методики позволят:

1) защитить внутренний рынок государств-

членов ЕАЭС от недобросовестной конкурен-

ции;

2) способствовать синхронизации процес-

сов гармонизации законодательства в смежных 

сферах: поддержка экспорта, финансовые рын-

ки, валютное регулирование;

3) вывести на новый уровень межведом-

ственное взаимодействие как на национальном, 

так и на наднациональном уровне;

4) обеспечить здоровую конкуренцию, ос-

нованную на признанной ведущими странами 

мира методике расчетов процентных ставок 

экспортного кредитования, что позволит госу-

дарствам ЕАЭС получить рост экспорта в тор-

говле с внешним миром; 

5) учитывать фактор использования мето-

дик во взаимной торговле государств-членов 

ЕАЭС, что позволит не привязывать практику 

предоставления экспортных кредитов к поло-

жениям ДОЭК ОЭСР;

6) рассматривать данные методики с точки 

зрения рыночной меры оказания поддержки 

экспорту промышленной продукции, что по-

зволит соответствовать положениям Соглаше-

ния по субсидиям и компенсационным мерам.

Осуществляемая гармонизация националь-

ных систем поддержки экспорта и принятие 

методических рекомендаций будут иметь не 

только экономическое, политическое, но и ре-

путационное значение для ЕАЭС, создаст бла-

гоприятный регулятивный фон для активиза-

ции взаимодействия государств-членов ЕАЭС 

с ВТО, ОЭСР и иными международными орга-

низациями.
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Повышение роли взаимодействия государ-

ственных структур при формировании финан-

совых элементов поддержки несырьевых экс-

портеров в евразийском пространстве 

обеспечивается деятельностью основанной в 

2000 году Евразийской Экономической комис-

сией (ЕЭК), которая осуществляет координа-

цию взаимодействия по вопросам выявления и 

устранения барьеров, изъятий и ограничений 

торговли на внутреннем рынке ЕАЭС, а также 

развитию интеграционных процессов. Серьез-

ным шагом в этом направлении стало создание 

международной Конвенции о борьбе с карте-

лями и Инструментария по противодействию 

ограничительным деловым практикам трансна-

циональных корпораций и нарушениям правил 

конкуренции, носящим трансграничный харак-

тер. Указанная Конвенция уже была одобрена в 

рамках существующего эффективного формата 

взаимодействия глав антимонопольных органов 

стран ЕАЭС и Министра ЕЭК «5+1» [25, с. 68]. 

При этом «критерием укрепления евразийской 

интеграции является степень ориентации фи-

нансовой политики на стимулирование эко-

номического роста в регионе» [26, с. 109-110].

Полемика по поводу результатов. Возможно-

сти имплементации существующей в настоящее 

время практики государственной финансовой 

поддержки экспорта в государствах-членах 

ЕАЭС в унифицированную и стандартизиро-

ванную систему поддержки экспорта на сегод-

няшний день осложняются следующими обсто-

ятельствами:

1) разным уровнем юридической техники 

законодательства стран-членов ЕАЭС, в том 

числе техники экспортного законодательства;

2) низким уровнем развития организаци-

онно-правовых основ и практики государствен-

ной поддержки экспорта и в Республике Арме-

ния, и в Кыргызской Республике; 

2) разным уровнем восприятия государ-

ствами положений ДОЭК ОЭСР;

4) отсутствием механизма мониторинга и 

оценки эффективности принимаемых ЕЭК ре-

шений, заключаемых международных дого-

воров.

В то же время при оптимизации механизмов 

гармонизации законодательства, сближении 

экспортной политики, отладке направлений 

координации усилий между ЕЭК, государствен-

ными органами и институтами развития, уни-

фикации и стандартизации на уровне ЕАЭС 

могут подлежать:

 • требования к минимальной институцио-

нальной структуре национальных систем под-

держки экспорта;

 • терминология (установление единообра-

зия в понимании таких терминов, как «экс-

портный кредит», «субсидирование процент-

ных ставок» и др.);

 • принципы государственной поддержки 

экспорта;

 • минимальный набор и единообразное 

толкование мер государственной поддержки 

экспорта;

 • перечень недобросовестных практик в 

государственной поддержке экспорта и меры 

воздействия в отношении государств за их при-

менение;

 • позиционирование государств-членов 

ЕАЭС по отношению к ДОЭК ОЭСР;

 • методика расчета аналога CIRR на базе 

национальных валют государств-членов ЕАЭС.

Предложенный нами алгоритм расчета ми-

нимально допустимых процентных ставок по 

экспортным кредитам в национальных валютах 

стран ЕАЭС может быть использован на раз-

личных сегментах, не относящихся к сегментам 

сырьевой и сельскохозяйственной продукции, 

торгово-экономических отношений стран, в 

целях оценки финансово-экономических ре-

зультатов соответствующих экспортных опера-

ций для их участников. 

За последние годы все большее значение 

приобретают не связанные обязательствами 

финансовые кредиты стран ОЭСР в пользу раз-

вивающихся стран. Как правило, связанное 

экспортное финансирование предоставляется 

на основе двухсторонних межгосударственных 

соглашений между страной-донором и стра-

ной-реципиентом, что соответствует россий-

ской практике и может быть активно исполь-

зовано в рамках ЕАЭС. 

По нашему мнению, сформулированные в 

настоящей статье предложения направлены на 

активизацию промышленно-экономического 

взаимодействия в рамках ЕАЭС, на формиро-

вание гармонизированных условий экспортно-

го кредитования с государственной поддерж-

кой в целях стимулирования интеграционных 

процессов в евразийском экономическом про-

странстве.
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Sharov V.F., Pinskaya M.R., Bogachev S.V.

Improving Governmental Support for the Export Credit of Foreign Trade
 in the Eurasian Space

Abstract. The development of common approaches to the provision of governmental support to export 

credit within the Eurasian Economic Space streamlines the entry of national producers into foreign 

markets and the development of foreign trade. The paper aims to justify the need to harmonize the rules 

according to which the government provides support to foreign trade within the Eurasian Economic 

Union (EAEU). We analyze principles for determining the minimum rates on export credits (CIRR, 

Commercial Interest Reference Rates) in national currencies, describe a methodology for determining 

the value of CIRR and calculating the minimum premium for credit risks adopted by the OECD, and 

define basic conditions for the provision of related export financing in the OECD. The novelty of our 

research consists in the fact that we calculate CIRR for EAEU member states in their national currencies 

in accordance with the provisions of the OECD Arrangement on Export Credits. The calculation 

technique that we propose contributes to the establishment of harmonized conditions to support the 

export of industrial products within the EAEU. We use research methods such as analysis, synthesis, 

generalization, and comparison. We identify risk zones of the export credit system and measures to reduce 
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the cost of funding for the EAEU member states that do not issue freely convertible (reserve) currencies. 

We substantiate the expediency of developing and approving CIRR calculation techniques within the 

EAEU. We point out the advantages of supplementing the state support of export crediting with the 

mechanism of linked export financing. We reveal the barriers to establishing a unified and standardized 

system of export support in the Eurasian Space. We substantiate the ways to streamline the mechanisms 

of export policy at the level of the EAEU. Practical significance of our research consists in the fact that 

we develop an algorithm for calculating the minimum allowable rates of export credits denominated in 

the national currencies of EAEU member states (Russian ruble, Belarusian ruble, Kazakhstani tenge, 

Armenian Dram, and Kyrgyzstani som) on the basis of agreements and practices of state financial support 

(subsidies) for OECD export credits to stimulate mutual foreign trade within the EAEU. 

Key words: international competition, foreign trade, OECD, EAEU, export crediting, CIRR, credit risk, 

linked export financing.
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