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Аннотация
В статье автор анализирует причины создания и развития Экспортных кредитных агентств в России и

рассматривает возможную структуру такой организации. Выполнен анализ фактических данных по кредитова-
нию экспорта в 25 странах – членах ОЭСР за 7-летний период (1999 - 2005 гг.). Результаты исследования показы-
вают, что экспортные гарантии и страхование экспортных кредитов являются наиболее предпочтительными
средствами финансирования экспорта, они в большей степени стимулируют экспорт машин и оборудования,
чем предоставления прямых экспортных кредитов.

In this paper the author analyses rationales for establishing and financing ECAs in Russia and discusses the
design of such support. Empirical analysis is based on a panel data covering 25 OECD countries for the 7-year period
(1999 - 2005). The results show that export guarantees and insurance schemes should be preferred means of public
financial support to exporters, as they have stronger impact on exports of machinery and equipment, than direct
credit support.
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1.  Объективная необходимость
финансовой поддержки экспорта

На сегодняшний день практически для лю-
бой страны расширение национального экспор-
та является одной из важнейших задач. В ус-
ловиях глобализации, конкуренция мировых
производителей за новые и существующие рын-
ки все более обостряется, что приводит к осоз-
нанию  необходимости  поддержки  нацио-
нальных экспортеров со стороны государства.
Согласно предлагаемой МЭР РФ Концепции
долгосрочного социально-экономического раз-
вития, к 2020 году планируется увеличение эк-
спорта машиностроительной продукции более
чем в 6 раз - до 110-130 млрд долларов США.1

Для того чтобы обеспечить финансовое сопро-
вождение этого роста, необходимо проведение
адекватной государственной политики по от-
ношению к экспортерам.

Мировой опыт показывает, что государство
может осуществлять поддержку экспортеров
несколькими способами, прежде всего путем
широкого распространения финансовой поддер-
жки, реализуемое через специализированные
экспортные кредитные агентства (ЭКА) и ана-
логичные им по выполняемым задачам струк-
туры.

Целью деятельности экспортных кредит-
ных агентств является предоставление поддер-
жки национальным  компаниям  в различных
формах. Экспортные кредитные агентства ис-
пользуются в качестве инструмента государ-
ственной финансовой поддержки экспорта как
обычной, так и высокотехнологической продук-
ции с высокой добавленной стоимостью. К при-
меру, если рассмотреть отраслевую структу-
ру портфеля экспортных договоров ECGD (Ве-
ликобритания), то 42% приходится на экспорт
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продукции оборонной промышленности, 27% -
на экспорт продукции компании Airbus, 2% на
экспорт продукции  других производителей
аэрокосмической продукции, оставшиеся 29%
на страхование экспорта и инвестиций прочих
гражданских отраслей – инфраструктуры, ме-
таллургии, добывающих производств, нефте-
химии, телекоммуникаций и т.д.2.

Набор услуг, предоставляемый агентства-
ми, довольно широк, к основным относятся кре-
дитование внешнеторговых операций, предос-
тавление государственных гарантий по экспор-
тным кредитам, страхование экспортных кре-
дитов и сделок от политических и других видов
рисков.  Помимо всего перечисленного, ЭКА
берут на себя организационную поддержку и
информационно-аналитическую (сбор информа-
ции и предоставление информации о контраген-
тах, семинары для бизнесменов и т. д.).3

Сегодня в мире существует около пятиде-
сяти крупных экспортных кредитных агентств.4

Большинство исследователей  согласны,  что
ЭКА необходимы для максимизации экспорт-
ных возможностей в условиях рыночной кон-
куренции, они реализуют внешнеэкономическую
политику стран-экспортеров.

В России в 1993 году для оказания услуг
по кредитованию внешней торговли был создан
Экспортно-Импортный банк (Росэксимбанк).
За годы своей деятельности Росэксимбанку не
удалось занять сколько-нибудь заметное мес-
то в финансировании внешней торговли. В 2005
году было выделено на цели предоставления
государственных гарантий 600 млн долл., но
они были использованы лишь частично. Свя-
зано это как с жесткими требованиями к полу-
чению кредита (часть рисков должно принять
на себя  правительство страны, где распола-
гается фирма-импортер), так и с ориентацией
преимущественно на  поддержку крупных кон-
трактов. С субсидированием ставки по креди-
там еще хуже:  в 2005 году от  всего объема
средств, предназначенных для этих целей, было
выбрано только 15%. За первое полугодие 2006
года – лишь 7%. К сожалению, Росэксимбан-
ку не удалось также создать и эффективно ра-
ботающую систему государственных гарантий
по  коммерческим  кредитам ,  привлекаемым
для пополнения оборотных средств экспорто-
ориетированных предприятий. Аналогичная си-
туация характерна и для государственной сис-
темы страхования рисков при экспортно-импор-
тных операциях.

 В 2007 году функции экспортного агент-
ства перешли во Внешэкономбанк РФ. В бли-
жайшие годы планируется создание агентства
по страхованию экспортных кредитов и инвес-
тиций вне структуры Внешэкономбанка.5 В то
же время создание новых или увеличение фи-
нансирования действующих структур нуждает-
ся в обосновании. В противном случае это мо-
жет оказаться неоправданной потерей финан-
совых ресурсов, не приносящей ожидаемых
результатов, тем более, что есть и другие спо-
собы стимулирования национального экспорта.

Согласно исследованию Д. Гиантурко, для
окупаемости административных издержек ЭКА
минимальный  объем промышленного экспорта
должен быть не менее 100 млн долларов в год.6

Экспорт продукции машиностроения в России
в 2006 году составил более 10 млрд долларов7.
Хотя по этому показателю Россия находится на
33 месте в мире, масштабы экспортной дея-
тельности делают финансирование ЭКА впол-
не оправданным, даже несмотря на то, что зна-
чительную часть вышеназванной  суммы со-
ставляет экспорт вооружения.

Очевидно, что качество и конкурентоспо-
собность экспортируемых товаров имеют важ-
нейшее значение. Поэтому для стран с низким
потенциалом роста и низким уровнем дивер-
сификации экспорта создание институтов фи-
нансовой поддержки экспорта нецелесообраз-
но, поскольку эти институты не смогут оправ-
дать затраты на свое создание и содержание.

В качестве реализованного примера успеш-
ной господдержки можно обратиться к опыту
с экспортом вооружений. Наша страна в 2005
году впервые за постсоветский период вышла
на первое место в мире по поставкам обыч-
ных вооружений в развивающиеся страны. Со-
гласно  докладу исследовательской  службы
конгресса США, Россия обогнала Америку, в
частности, благодаря тому, что предоставля-
ла некоторым странам (например, Индонезии)
достаточно выгодные кредиты на покупку рос-
сийского вооружения.

 Можно ожидать, что, хотя конкурентоспо-
собность российской машинотехнической про-
дукции в целом невысокая, есть перспектив-
ные отрасли и ряд рынков, на которых отече-
ственная продукция востребована либо может
быть востребована в перспективе. Таким об-
разом, оказание финансовой поддержки россий-
ских производителей при выходе на перспек-
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тивные рынки может оказать существенную
помощь экспортерам.

Кредиты в российских банках обходятся
отечественным  предприятиям-экспортерам
дороже, чем аналогичные кредиты для их за-
рубежных конкурентов в зарубежных банках.
Кроме того, страны, экспортирующие маши-
ны и  оборудование , применяют  различные
меры, чтобы укрепить свои позиции на меж-
дународном рынке этих товаров. Так, Китай
проводит  крайне  агрессивную  политику,
предлагая низкие ставки по экспортным кре-
дитам  через Китайские  EXIMBANK и  Банк
Развития, маскируя кредиты по заниженным
ставкам  под программы международной по-
мощи.  Такая  политика  представляет угрозу
даже для экспортеров США, на что обраща-
ют  внимание  авторы ежегодного доклада  о
конкурентоспособности  американского экс-
порта. Перспектива присоединения России к
ВТО, хоть и все более отдаленная, наклады-
вает ограничения на финансовую поддержку
экспортеров в  виде субсидий . Но  ВТО раз-
решает приведение к общемировому показа-
телю уровня процентных ставок по кредитам,
выдаваемым  российскими  коммерческими
банками  российским  экспортерам. Поэтому
государство  может  погашать  эту  разницу
процентных ставок, выплачивая компенсацию
коммерческим  банкам ,  выдающим  кредиты
экспортеры.

2. Оценка эффективности систе-
мы государственной финансовой под-
держки экспорта

Поскольку необходимость оказания россий-
ским экспортерам финансовой поддержки яв-
ляется вполне обоснованной, целесообразно
определить, от каких факторов зависит эффек-
тивность работы специализирующихся на под-
держке экспорта организаций. Один из спосо-
бов это сделать – проанализировать данные
действующих ЭКА и международной статис-
тики.  В качестве  основы для анализа  была
выбрана эконометрическая модель, предло-
женная Д. Ледерманом8, с помощью которой
был проведен анализ эффективности Агентств
по продвижению экспорта (Export Promotion
Agencies, далее - EPA)9. Вслед за  Д. Ледер-
маном в качестве меры эффективности дея-
тельности ЭКА был выбран объем экспорта
на душу населения. Однако, поскольку в дан-

ной работе речь идет о государственной фи-
нансовой поддержке экспорта, основное вни-
мание было уделено динамике экспорта про-
дукции машиностроения10, поскольку поставка
именно этих товаров сопряжена с длительны-
ми сроками кредитования (более 1 года и до
нескольких лет) и страхования и требует под-
держки со стороны государства.

Такой подход к оцениванию деятельности
ЭКА имеет ряд трудностей. Если в качестве
критерия оценки принять объем экспорта про-
дукции машиностроения в рассматриваемой
стране, нужно помнить, что объем экспорта
определяется  множеством  факторов,  среди
которых финансовая поддержка экспорта мо-
жет играть дополняющую, вспомогательную
роль. Для решения этой проблемы, в основное
уравнение оценивания эти факторы были вне-
сены в явном виде.

Первой  объясняющей  переменной в рас-
сматриваемых моделях выступает доля госу-
дарства в капитале ЭКА. Информация о струк-
туре собственности  ЭКА была получена на
основе изучения годовых отчетов отраслевых
министерств, ЭКА, а также ежегодных отче-
тов Бернского союза. Включение данной пере-
менной в модель должно было прояснить, ка-
кая доля собственности государства в капита-
ле ЭКА является оптимальной.

С одной стороны, право владения агент-
ством должно отражать разделение рисков и
относительные вложения ресурсов. У государ-
ства гораздо больше ресурсов и больше заин-
тересованность в развитии экспорта , чем  у
частного сектора. Кроме того, поскольку го-
сударство принимает большую долю риска, в
частности политического, оно должно иметь
большую долю в собственности ЭКА. Аргу-
менты в пользу частной собственности вклю-
чают исключение ЭКА из политики, стабили-
зацию его финансов и повышение вероятнос-
ти, что ЭКА будет более внимательно к экс-
портерам и действовать по законам рынка.

Частная форма создания ЭКА встречает-
ся довольно редко в силу особенностей дея-
тельности и целей. Самыми известными част-
ными ЭКА являются немецкое Hermes («Гер-
мес»),  французское  COFACE, голландское
Atradius, частные ЭКА работают также в Пор-
тугалии, Литве, Греции, Австрии и Аргентине.
Однако даже полностью частные ЭКА осуще-
ствляют государственную поддержку за госу-
дарственный счет и под государственным кон-
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тролем. В то же время, не менее известными
государственными ЭКА являются американс-
кий EXIMBANK, японская NEXI, английский
ECGD. Смешанную форму собственности име-
ют  бразильская  SBCE, испанское  CESCE,
шведское SEK, египетская ECGE. Среди всех
данных групп есть как опытные ЭКА с боль-
шими оборотами, так и недавно созданные,
показывающие более скромные результаты.

При различных формах создания ЭКА вли-
яние  политического давления на процедуры
кредитования, страхования и гарантирования
экспорта может быть различным, причем, по-
литическое воздействие может  оказать как
положительное, так и отрицательное воздей-
ствие. С одной стороны, администрацию ЭКА
можно убедить проводить более активную ра-
боту по утверждению сделок. В действитель-
ности, у некоторых стран есть специальные
договоренности гарантировать экспорт, кото-
рый имеет «государственное значение». В этих
случаях, риски финансирования и страхования
на 100% ложатся на государство, поскольку
частные компании редко имеют такие же по-
литические связи, следовательно , не станут
принимать такие риски.

Другой аспект политического влияния зак-
лючается в том, что оно означает вероятность
того, что на деятельность ЭКА будут оказы-
вать влияние  прочие  политические  задачи .
ЭКА могут принудить к страхованию сомни-
тельных операций, которые приводят к чрез-
мерным объемам исков и кредитных дефол-
тов. После этого, когда наступает время опла-
ты исков, либо реструктуризации долгов или их
списания, правительство может  не захотеть
выделять дополнительные ассигнования или
может настоять на изменениях политики ЭКА,
что вызовет снижение его эффективности в
будущем. Кроме того, бюрократическая неэф-
фективность, волокита, низкая квалификация
персонала, зачастую присущие государствен-
ным учреждениям, могут сделать ЭКА неприв-
лекательным.

Второй переменной выступает концентра-
ция ресурсов, направленных на финансовую
поддержку экспорта. Переменная принимает
значение 1, если в стране функционирует одно
ЭКА, и 0 в противном случае. Информация для
включения данной переменной в модель так-
же содержится в годовых отчетах отраслевых
министерств, ЭКА, а также, в ежегодных от-

четах  Бернского союза .  Включение  данной
переменной в модель должно было дать ответ
на вопрос: что эффективнее – объединение ре-
сурсов в рамках одного ЭКА или создание не-
скольких специализированных организаций.

Многие страны предпочли создать специа-
лизированные агентства, оказывающие отдель-
ные услуги. Так, в Японии, в дополнение к су-
ществующей NEXI, предоставляющей страхо-
вание и гарантии с 50-х годов, в 1999 году был
создан  Японский Банк Международного
Cотрудничества (JBIC), предоставляющий кре-
диты как экспортерам, так и импортерам, а
также, кредиты для осуществления инвести-
ций  и кредиты в рамках программ  Государ-
ственной поддержки развития. В Китае в до-
полнение к действующему EXIMBANK в 2001
году была создана SINOSURE, оказывающая
услуги по экспортному страхованию и гаран-
тированию.

В России функции кредитования экспорте-
ров и предоставлению гарантий по экспортным
кредитам были  переданы Внешэкономбанку
РФ. Для этого может быть несколько причин.
Во-первых, это способствует выработке общей
политики в отношении поддержки экспорта,
общих критериев оценки экспортеров, претен-
дующих на получение государственной финан-
совой поддержки. Кредитование экспорта не
осуществляется без получения государствен-
ных гарантий, что является еще одной причи-
ной для концентрации функций. Примером объе-
динения  ЭКА является  проведенное  в 2005
году  слияние  государственных  ЭКА  Malay
EXIM, (кредиты) и MECIB (страхование и га-
рантии) в Малайзии. Таким образом, предпо-
лагается, что консолидация ресурсов в руках
одного ЭКА способна оказать позитивное воз-
действие на эффективность государственной
финансовой поддержки экспортеров.

Третьей переменной выступает фиктивная
переменная, отражающая факт передачи фун-
кции кредитной поддержки экспорта отдельно-
му ЭКА. Переменная принимает значение 1,
если кредитованием экспортеров занимается
специализированное ЭКА, и 0 в противном слу-
чае. В тех странах, где ЭКА, предоставляю-
щее страховые услуги, не осуществляет финан-
сирования экспортеров и рефинансирования
банков, эту функцию могут выполнять государ-
ственные органы напрямую (Великобритания),
либо  экспортно-импортные банки (Чехия ,
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Польша ,  Норвегия ,  Венгрия ,  Германия)
[OECD, 1999]. Прямое финансирование экспор-
тных поставок через государственные органы,
как правило, имеет место в тех странах, где
кредитованием экспорта занимаются исключи-
тельно частные банки, а государственная под-
держка осуществляется в форме помощи раз-
вивающимся странам. Данный вид финансиро-
вания экспорта составляет все бòльшую долю
государственной финансовой поддержки, что
неудивительно, поскольку рынки развивающих-
ся стран растут  опережающими темпами и
являются наиболее привлекательными для эк-
спортеров. Можно предположить, что переда-
ча функции кредитной поддержки отдельному
ЭКА должна оказывать положительное воздей-
ствие на показатели экспорта продукции ма-
шиностроения в силу более высокой эффектив-
ности банковских институтов по сравнению с
государственными учреждениями.

Четвертой переменной является объем эк-
спортных кредитов, выданных в данной стра-
не. В таких странах, как Чехия, Венгрия, Ав-
стралия, Корея, государство по-прежнему вы-
дает  экспортные кредиты. Такая поддержка
может осуществляться как через ЭКА, так и
через специальные фонды, либо напрямую. В
большинстве развитых стран экспортные кре-
диты сегодня выдаются в основном либо на
осуществление инвестиционных проектов, что
означает поставку дорогостоящего оборудова-
ния, либо в кооперации с Агентствами мирово-
го развития (Overseas Development Agencies,
ODA), когда осуществляется поставка обору-
дования в развивающиеся страны. Наиболее
интенсивно такие формы кредитования экспор-
та используют в Японии, Испании, Дании, Гер-
мании, Австрии и Бельгии. Все эти програм-
мы являются мерами финансирования экспор-
та, что делает необходимым их включение в
модель. Воздействие данного фактора состо-
ит из двух частей. Во-первых, поскольку госу-
дарственная поддержка осуществляется толь-
ко в тех случаях, когда частное финансирова-
ние недоступно (в силу больших объемов тре-
буемых ресурсов, длительных условий возвра-
та и т.д.), можно сказать, что объем выдан-
ных государством экспортных кредитов равен
объему экспорта, который не был бы осуще-
ствлен в отсутствие такой поддержки. Во-вто-
рых, предприятия, производящие экспортную
продукцию, получают выручку, часть из кото-
рой они могут использовать на обновление ос-

новных фондов, дальнейшее развитие и модер-
низацию  производства . Это может дать им
дополнительные  преимущества  в  будущем ,
повысив конкурентоспособность их продукции
на мировом рынке. Тем самым, оказывается
дополнительное стимулирующее воздействие.

Пятым фактором, включенным в анализ,
является объем административных расходов
ЭКА, осуществляющих в стране функции стра-
хования и предоставления гарантий. Данный
показатель используется как косвенная оцен-
ка активности ЭКА. Экспортные кредитные
агентства,  предоставляющие страхование  и
гарантии находятся в  центре внимания при
оценке данной модели, поскольку финансиро-
вание  экспорта чаще  всего  осуществляется
через специальные  государственные фонды,
либо напрямую из бюджета. Выделить в дан-
ном случае административные расходы на осу-
ществление данной формы поддержки пред-
ставляется затруднительным. Источником ин-
формации об административных расходах ЭКА
служат  их годовые  отчеты,  а также отчеты
Департамента Кредитования Экспорта ОЭСР.

Поскольку условия, в которых вынуждены
действовать ЭКА ,  могут  оказывать суще-
ственное влияние на эффективность их дея-
тельности и итоговые показатели экспортной
активности, в модель были включены и дру-
гие факторы.

В первую очередь, объемы экспорта могут
напрямую зависеть от развитости страны. Бо-
лее развитые страны имеют лучшую инфра-
структуру, более крепкие экономические свя-
зи , более  развитые институты,  в том числе
торговые. В качестве показателя уровня раз-
вития стран в международной практике приня-
то использовать ВВП на душу населения. Ис-
точником информации о подушевом ВВП в дан-
ной статье служит статистика ООН, доступ-
ная на Интернет-сайте.11

Кроме того, на объемы экспорта опреде-
ленной страны могут оказывать влияние меры
тарифного и нетарифного регулирования, с ко-
торыми сталкиваются экспортеры в странах-
импортерах. Данные меры повышают издерж-
ки экспортера и снижают ценовую конкурен-
тоспособность его продукции на рынке стран-
импортеров. В качестве меры оценки данного
фактора в настоящей работе выступает  Ин-
декс Ограничения Торговли  (Market Access
Overall Trade Restrictiveness Index, MA-OTRI),
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предложенный зарубежными  авторами12. Дан-
ный индекс представляет собой взвешенную
суммарную оценку тарифных и нетарифных
мер по отношению к экспортным товарам стра-
ны, выраженную в ставке «условного тарифа»,
то есть в монетизированной форме.

В качестве косвенной оценки стабильнос-
ти в странах-импортерах, в которые опреде-
ленная  страна направляет свой экспорт, ис-
пользуется  объем  страховых  выплат  ЭКА .
Информация об объемах  страховых  выплат
получена из годовых отчетов ЭКА и отчетов
Департамента Кредитования Экспорта ОЭСР.
Более высокие объемы выплат в конкретном
году свидетельствуют о том, что имело мес-
то наступление страховых случаев, что в дан-
ном контексте означает политическую неста-
бильность в странах-импортерах. Экспорте-
ры, получив информацию о неблагоприятной
обстановке в определенной стране, сократят
или временно приостановят экспортные пото-
ки в данную страну, что может отразиться и
на общих показателях.

Таким образом, была сформирована панель
из 25 стран, входящих в Рабочую группу по эк-
спортным кредитам и кредитным гарантиям
ОЭСР. В их число входят страны Западной Ев-
ропы, США, Канада, Япония, Южная Корея, а
также несколько стран Восточной Европы, Мек-
сика и Австралия. Временной интервал состав-
ляет 7 лет с 1999 до 2005 года включительно. В
результате, коэффициенты модели оценивались
по результатам 175 наблюдений, что позволяет
учесть как межстрановые различия, так и ди-
намику на временном интервале.

На основе  приведенных  выше  факторов
были разработаны три спецификации модели.

Базовая модель
При выборе модели оценивания был при-

нят во внимание тот факт, что даже введение
в явном виде факторов, отражающих уровень
развития страны и уровень внешних барьеров,
не может элиминировать всех различий в эко-
номике отдельных стран. Каждая страна об-
ладает определенным набором характеристик,
которые не могут быть учтены в модели в яв-
ном виде, однако, могут оказывать непосред-
ственное влияние на объемы экспорта в стра-
не. Чтобы максимально освободить анализ от
влияния этих неучтенных факторов, экономет-

рическое оценивание данных строится как на
использовании сквозной регрессии, так и мо-
дели с детерминированными индивидуальны-
ми эффектами.

Данная модель относится к разряду моде-
лей анализа панельных данных. Ее использо-
вание оправданно, когда объекты анализа ос-
таются фиксированными на временном интер-
вале, а не  выбираются случайным образом.
Преимуществом данной модели является то,
что она позволяет учесть различия в объектах
анализа  панельных данных , для  того чтобы
итоговые коэффициенты максимально не зави-
сели от индивидуальных особенностей отдель-
ных стран. Недостатком данной модели явля-
ется то, что она не позволяет оценить коэффи-
циенты при инвариантных во времени перемен-
ных, какими, в том числе, являются и фиктив-
ные переменные.  Эта проблема может  быть
решена несколькими способами. Во-первых,
можно оценить коэффициенты при инвариант-
ных во времени переменных с помощью сквоз-
ной регрессии .  Вторым  способом  является
применение метода Хаусмана-Тейлора, в кото-
ром предполагается, что среди динамических
и инвариантных переменных есть как коррели-
рующие с индивидуальным эффектом, так и
некоррелирующие. В ряде случаев использо-
вание метода Хаусмана-Тейлора затруднитель-
но, поскольку это требует принятия дополни-
тельных предпосылок относительно экзогенно-
сти нескольких инвариантных во времени пе-
ременных, что может быть некорректно в свя-
зи со спецификой исследуемых объектов.  Тре-
тьим способом получения оценок при неинва-
риантных во времени переменных является
двухшаговая процедура. На первом шаге оце-
нивается модель с детерминированным инди-
видуальным эффектом. Одним из результатов
оценивания являются ошибки, определенные
для каждой группы, вызванные ненаблюдаемым
эффектом. Получив оценки этих ошибок, мож-
но оценить влияние каждой из инвариантных
во времени переменных на зависимую пере-
менную. Необходимо учитывать, что, строго
говоря, данные оценки коэффициентов могут
быть несостоятельными , тем не менее , они
позволяют получить качественное представ-
ление о направленности влияния инвариант-
ных по  времени переменных на  зависимую
переменную.

Результаты регрессионного анализа базо-
вой модели представлены в таблице 1.
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Таблица 1

Результаты оценки базовой модели.

Переменные Значение коэффициента (ст. ошибка)* 
Зависимая переменная Exp_mach/p – экспорт продукции 
машиностроения на душу населения 
(в млн долл. США) 

 

credit/p – объем экспортных кредитов на душу населения, 
выданных с использованием государственной поддержки (в 
млн долл. США) 

5,28 (1,4) ** 

cover/p - объем выплат по страховым договорам и выданным 
гарантиям, осуществленным при государственной поддержке 
(в млн долл. США) 

-34,4 (17,4) * 

admin/p - административные расходы на содержание ЭКА, 
осуществляющих страхование и предоставление 
государственных гарантий, на душу населения (в млн долл. 
США) 

754,39 (140,37) ** 

_cons 1945,59 (198,27) ** 
sigma_u 1349,28 
sigma_e 567,59 
Rho (fraction of variance due to u_i) 0,85 
  
R-sq:  within 0,30 
R-sq:  between 0,57 
R-sq:  overall 0,48 
F(3,147) 21,14 
Corr (u_i, Xb) 0,48 
Тест Вальда 
F(24, 147) 21,80 
Кол-во наблюдений 175 
Кол-во групп 25 
  
Регрессия инвариантных во времени переменных на ошибку Û  

gdp/p – ВВП на душу населения (в млн долл. США) 0,0498 (0,0064) ** 
single_eca – фиктивная переменная, принимающая значение 1, 
если в стране ЭКА совмещает функции страхования, выдачи 
гарантий и кредитной поддержки, и 0 в противном случае 

-484,94  (211,68) * 

finance_eca – фиктивная переменная, принимающая значение 1, 
если функции кредитной поддержки переданы отдельному 
ЭКА, не осуществляющему функций страхования и выдачи 
гарантий 

-450,35 (205,72) * 

ma_otri - Индекс Ограничения Торговли (в %) -2004,04  (2498,46) 
share_state – доля государства в капитале ЭКА, принимает 
значения от 0 до 1. Данная переменная не является фиктивной, 
поскольку среди рассматриваемых ЭКА есть агентства со 
смешанной формой собственности 

245,75 (238,60) 

_cons -873,08 (469,69) 
Adj R-squared 0,29 
Кол-во наблюдений 175 
 
Примечание к таблице: в скобках даны стандартные ошибки. Уровни значимости:*-5% уровень, ** - 1%

уровень.
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Объем  кредитов , осуществленных при
поддержке государства, положительно влияет
на объем экспорта продукции машиностроения.
Это неудивительно, так как выше уже было ука-
зано на то, что государственное финансирова-
ние осуществляется развитыми странами лишь
в тех случаях, когда частное финансирование
недоступно. Исходя из этого, можно было ожи-
дать, что влияние данного фактора в модели
окажется положительным: объем  кредитов,
выданных при поддержке государства, исходя
из вышеуказанной предпосылки, должен быть
равен объему дополнительно экспорта, осуще-
ствленного производителями машиностроитель-
ной продукции страны. Коэффициент не равен в
точности единице в силу ряда причин. Во-пер-
вых, обязательным условием получения кредит-
ной поддержки со стороны государства являет-
ся получение государственных гарантий по дан-
ному кредиту. Следовательно, «дополнитель-
ный» объем экспорта обусловлен не только сум-
мой кредита, но и объемом государственных
гарантий. Государственные гарантии не учте-
ны в модели в явном виде, поскольку данные
об их объемах можно получить только из еже-
годных отчетов экспортных агентств, однако,
даже в них многие ЭКА отражают только опе-
рационные результаты, такие как объемы пре-
мий, выплат и возмещений. Кроме того, в силу
специфики панельных данных в значение дан-
ного коэффициента могут быть включены неко-

торые ненаблюдаемые факторы. Так, страны,
осуществляющие более интенсивную кредит-
ную поддержку экспорта, могут быть более
активны и в других сферах экспортной поддер-
жки, таких как информационная, маркетинговая,
консультационная. Поскольку модель не учиты-
вает эти факторы в явном виде, они могут на-
ходить отражение косвенно через коэффициен-
ты при других переменных.

Объем произведенных страховых вып-
лат  отрицательно влияет на объем экспорта
продукции машиностроения. Это согласуется
с предположениями относительно влияния дан-
ного фактора: больший объем выплат в опре-
деленном году сигнализирует о  повышении
риска внешнеторговых операций, в частности,
на рынках развивающихся стран, что оказы-
вает дестимулирующее  влияние на  экспорт.
Влияние данного фактора в большей степени
выражено на временном интервале внутри од-
ной страны, нежели в силу межстрановых раз-
личий. Дополнительная оценка влияния данно-
го фактора на разницу в объемах экспорта меж-
ду странами, полученная оценкой регрессии
групповых средних, является положительной:
страны, которые в среднем покрывают боль-
ший объем потерь своих экспортеров, в сред-
нем экспортируют больше. В таблице 2 дано
значение коэффициента  корреляции  между
средним объемом страховых выплат и сред-
ним объемом экспорта.

Таблица 2

Связь между средним объемом страховых выплат и средним объемом экспорта

Переменные Значение коэффициента (ст. ошибка) 

cover/p - объем выплат по страховым договорам и 
выданным гарантиям, осуществленным при 
государственной поддержке (в млн долл. США) 

106.9125 (106.9125)* 

R-sq:   0.1614 

F(1,23)             4.43 

 

Объем административных расходов на
содержание экспортных агентств, осуществля-
ющих страхование и выдачу гарантий положи-
тельно влияет на объем экспорта продукции
машиностроения. Значимость влияния данно-
го фактора объясняется тем, что он является
косвенной оценкой активности ЭКА в сфере
страхования и выдачи государственных гаран-
тий. В среднем, соотношение суммы админи-

стративных расходов и объема экспорта, осу-
ществленного при поддержке ЭКА, составля-
ет 0,37%. Данное соотношение разнится меж-
ду странами: так, для Германии оно составля-
ет 0,34%, для Австрии 0,29%, а для Великоб-
ритании 1,19%. Такой результат Великобрита-
нии можно объяснить тем, что государствен-
ным страхованием экспортных кредитов в этой
стране занимается непосредственно государ-
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ственный департамент, вероятно, это и явля-
ется причиной завышенных административных
расходов. Наименее эффективной в этом от-
ношении является государственная поддерж-

ка  экспорта  в Венгрии – отношение суммы
административных расходов и объема застра-
хованного  экспорта в  2005 году  составило
18,22% (см. таблицу 3).

Таблица 3

Соотношение административных расходов ЭКА и объема застрахованного экспорта  (2005 г.)

Австрия 0,29% Испания 0,69% 

Бельгия 0,33% Швеция 0,38% 

Чехия 1,08% Англия 1,19% 

Финляндия 0,48% Норвегия 0,25% 

Германия 0,34% Швейцария 0,36% 

Венгрия 18,22% Турция 0,11% 

Италия 0,69% США 0,53% 

Люксембург 0,01%   

 Источник: расчеты автора по данным годовых отчетов ЭКА и статистических данных об объемах экспорта,
полученных из Global Market Information Database // UN Trade Statistics  http://www.gmid.euromonitor.com

Рисунок 1

Связь административных расходов ЭКА и объема экспорта продукции машиностроения*
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Источник: расчеты автора по данным годовых отчетов ЭКА и статистических данных об объемах экспорта,

полученных из Global Market Information Database // UN Trade Statistics  http://www.gmid.euromonitor.com
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На рисунке 1 представлены соотношения
средних по времени объемов административ-
ных расходов  на  содержание  экспортных
агентств, осуществляющих страхование и вы-
дачу гарантий и объемов экспорта продукции
машиностроения. Данный график иллюстриру-
ет полученный результат: для обслуживания
большего объема экспорта необходимо увели-
чение административных расходов на содер-
жание экспортных агентств.

Динамическая составляющая данной вза-
имосвязи одинакова не для всех стран. Так,
прямую зависимость нельзя проследить в Ав-
стрии, США, Норвегии, Франции. Наиболее
сильная положительная связь между данными
факторами в Польше, Чехии и Венгрии. Это
именно те страны, в которых программы фи-
нансовой поддержки были созданы относитель-
но недавно.

Регрессия в целом значимая, о чем гово-
рит соответствующий показатель F-статисти-
ки. Использование модели с детерминирован-
ными индивидуальными эффектами оправдан-
но, о чем свидетельствует тест Вальда. Кор-
реляция независимых переменных и ошибки,
обусловленной присутствием детерминирован-
ного индивидуального эффекта, положительная.

Далее, рассмотрим коэффициенты, полу-
ченные с помощью регрессии инвариантных
переменных на ошибку, полученную из оценки
модели с детерминированным индивидуаль-
ным эффектом. R2 данной регрессии равен 0,31,
это означает, что изменения дополнительной
константы, порожденной индивидуальным эф-
фектом, на 31% объясняется данными инва-
риантными переменными.

Объем  ВВП на душу населения положи-
тельно влияет на оценку ошибки, что, с уче-
том характеристик оценки Û, позволяет гово-
рить о положительном влиянии подушевого
ВВП на экспорт продукции машиностроения на
душу населения. Это подтверждает предполо-
жение, что страны с более высоким уровнем
производства имеют более развитые институ-
ты, в том числе торговые, в связи с чем, объе-
мы экспорта продукции машиностроения в та-
ких странах выше. Кроме того, продукция ма-
шиностроения занимает в структуре производ-
ства таких стран большую долю, чем в менее
развитых странах, что также влияет на струк-
туру экспорта.

Способ  распределения  услуг государ-
ственной финансовой поддержки экспорта вли-
яет на объем экспорта продукции машиностро-
ения следующим образом: страны, в которых
ЭКА специализируется на страховании и вы-
даче гарантий, а кредитная поддержка осуще-
ствляется напрямую государством (как прави-
ло, в виде государственной помощи развитию),
экспортируют относительно больше продукции
машиностроения.

Торговые  ограничения , по результатам
оценки данной модели, не влияют на объем
экспорта продукции машиностроения. Получен-
ный результат может быть объяснен особен-
ностью выборки: ее основу составляют разви-
тые страны, для которых торговые ограниче-
ния не имеют столь серьезного значения, как
для развивающихся стран, в отличие от выбор-
ки в исследовании Ледермана.

Степень участия государства в капита-
ле ЭКА не влияет на объем экспорта продукции
машиностроения. Можно сказать, что нюансы в
виде политического влияния на ЭКА и эффектив-
ности частного менеджмента не оказывают вли-
яния на относительные объемы экспорта.

Результаты, полученные в рамках сквозной
регрессии, подтверждают полученные оценки,
с той разницей, что коэффициенты при объемах
выплат и фиктивной переменной, отражающей
наличие отдельного ЭКА, предоставляющего
кредитную поддержку, оказались незначимыми.

3. Результаты   расчетов  по  дина-
мической  модели

Важным показателем эффективности рабо-
ты ЭКА является рост экспорта продукции
машиностроения из страны. Оценить влия-
ние определенных выше переменных на рост
экспорта в разрезе панельных данных затруд-
нительно, поскольку на коротких интервалах
данный показатель очень волатилен. Более оп-
равданным в данном случае является исполь-
зование специальной (between) модели оценки
панельных данных, которая показывает меж-
страновые различия. Модель использует сред-
ние по времени значения переменных для каж-
дой группы (в данном случае – страны), сле-
довательно, в результате можно оценить влия-
ние выбранных параметров на средний прирост
экспорта на исследуемом интервале.
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Результаты регрессии представлены в таб-
лице 4. Из всех факторов влияние на рост эк-
спорта оказывает только сумма администра-

тивных  расходов  экспортных  кредитных
агентств. Данную связь иллюстрирует рису-
нок 2.

Таблица 4

Результаты оценки динамической модели.

Переменные Значение коэффициента  
(ст. ошибка)* 

Зависимая переменная:  

pmachExp /_∆ – экспорт продукции машиностроения на душу 
населения (в млн долл. США) 

 

pcredit / – объем экспортных кредитов на душу населения, выданных с 
использованием государственной поддержки (в млн долл. США) 

-0,270 (0,669) 

per /cov - объем выплат по страховым договорам и выданным 
гарантиям, осуществленным при государственной поддержке (в млн долл. 
США) 

-5,41 (7,28) 

pad min/ - административные расходы на содержание ЭКА, 
осуществляющих страхование и предоставление государственных 
гарантий, на душу населения (в млн долл. США) 

255,16 (63,08) * 

pgdp / – ВВП на душу населения (в млн долл. США) -0,0011 (0,002) 

single_eca – фиктивная переменная, принимающая значение 1, если в 
стране ЭКА совмещает функции страхования, выдачи гарантий и 
кредитной поддержки, и 0 в противном случае 

-76,23  (61,51) 

finance_eca – фиктивная переменная, принимающая значение 1, если 
функции кредитной поддержки переданы отдельному ЭКА, не 
осуществляющему функций страхования и выдачи гарантий 

35,73  (56,82) 

ma_otri - Индекс Ограничения Торговли (в %) -150,65  (690,96) 
share_state – доля государства в капитале ЭКА, принимает значения от 0 
до 1. Данная переменная не является фиктивной, поскольку среди 
рассматриваемых ЭКА есть агентства со смешанной формой 
собственности. 

-5,27  (68,32) 

_cons 94,89 (130,4) 
  
R-sq:  within 0,11 
R-sq:  between 0,59 
R-sq:  overall 0,20 
F(8,16) 2,83 
  
Кол-во наблюдений 174 
Кол-во групп 25 
 
Примечание к таблице: в скобках даны стандартные ошибки. Уровни значимости:*-5% уровень, ** - 1%

уровень.

Избавившись от незначимых коэффициен-
тов (таблица 5), получаем оценку, которая по-
казывает, что для того, чтобы экспорт на душу
населения в стране рос ежегодно на 165 дол-

ларов быстрее, каждому гражданину страны
необходимо  дополнительно потратить один
доллар на финансирование административных
расходов ЭКА.
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Рисунок 2

Связь административных издержек ЭКА и роста экспорта продукции машиностроения на
душу населения

Источник: расчеты автора по данным годовых отчетов ЭКА и статистических данных об объемах экспорта,
полученных из Global Market Information Database // UN Trade Statistics  http://www.gmid.euromonitor.com

Таблица 5

Связь административных издержек ЭКА и роста экспорта продукции машиностроения на
душу населения

Переменные Значение коэффициента (ст. ошибка) 

Зависимая переменная  

pmachExp /_∆   – экспорт продукции 
машиностроения на душу населения (в млн долл. 
США) 

 

admin/p - административные расходы на содержание 
ЭКА, осуществляющих страхование и 
предоставление государственных гарантий, на душу 
населения (в млн долл. США) 

165,38 (41,71)** 

R-sq: between  0,40 

F(1,23)             15,72 

 

http://www.gmid.euromonitor.com
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4. Результаты  динамической  модели
с учетом масштабов экономики страны

Интерес представляет также оценка влия-
ния исследуемых факторов на рост экспорта
продукции машиностроения с учетом масшта-
бов экономики страны. На выбор организации
экспортных кредитных агентств и их эффек-
тивность может оказывать влияние абсолют-
ное значение экспортного потенциала страны,
и данный  аспект не  должен оставаться  без
внимания. Зачастую получается так, что стра-
ны-лидеры по абсолютным объемам экспорта
по показателю экспорта на  душу населения
оказываются далеко не на первых местах, а в
лидеры выходят небольшие страны с высоко-
специализированной структурой производства.

Поэтому, для адекватной оценки всех связей и
эффектов необходимо отдельно рассмотреть
зависимости, имеющие место на уровне эко-
номики в целом. Для оценки эффективности
работы ЭКА в абсолютных значениях (а не в
расчете на душу населения, как в динамичес-
кой модели), была использована спецификация
модели, в которой зависимой переменной выс-
тупает средний прирост объема экспорта про-
дукции машиностроения за рассматриваемый
период, а в качестве независимых переменных
выступают средние значения объемов экспор-
тных кредитов, административных расходов,
сумм выплат по страховым договорам и раз-
мера ВВП, а также мнимые переменные, ис-
пользуемые в предыдущих моделях.

Таблица 6

Результаты оценки динамической модели с учетом масштабов экономики страны.

Переменные Значение коэффициента (ст. ошибка)* 
Зависимая переменная:  

machExp _∆   
 

credit  0,665   (1,197) 

ercov  -5,84   (18,66) 

minad  273,03   (130,21) 

gdp  -,00149   (0,001) 

single_eca – фиктивная переменная, принимающая 
значение 1, если в стране ЭКА совмещает функции 
страхования, выдачи гарантий и кредитной 
поддержки, и 0 в противном случае 

2325,58   (2374,69) 

finance_eca – фиктивная переменная, принимающая 
значение 1, если функции кредитной поддержки 
переданы отдельному ЭКА, не осуществляющему 
функций страхования и выдачи гарантий 

4762,35   (2054,59)* 

ma_otri - Индекс Ограничения Торговли (в %) -8598,54   (24005,96) 
share_state – доля государства в капитале ЭКА, 
принимает значения от 0 до 1. Данная переменная не 
является фиктивной, поскольку среди 
рассматриваемых ЭКА есть агентства со смешанной 
формой собственности 

-3154,67  (2511,897) 

_cons 1979,45    (4139,57) 
  
R-sq:  within 0,07 
R-sq:  between 0,76 
R-sq:  overall 0,21 
F(8,16) 6,17 
  
Кол-во наблюдений 174 
Кол-во групп 25 
 
Примечание к таблице: в скобках даны стандартные ошибки. Уровни значимости:*-5% уровень, ** - 1%

уровень.
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Полученные оценки могут быть интерпре-
тированы следующим образом: по мере роста
абсолютных объемов экспорта продукции ма-
шиностроения для эффективного осуществления
государственной финансовой поддержки экспор-
та необходима передача функций по кредитова-
нию экспорта специализированному банку.

Заключение
До настоящего времени в России не уда-

лось создать эффективную систему кредито-
вания, страхования и гарантирования экспор-
та. Сегодня эта проблема попала под присталь-
ное внимание государства, поскольку в ближай-
шие годы планируется достичь ряда страте-
гических целей во внешнеэкономической по-
литике. Эти цели, зафиксированные в проекте

Концепции долгосрочного социально-экономи-
ческого развития РФ, включают увеличение
российского  экспорта  с  354 млрд  долларов
США в 2007 году до  630-650 млрд долларов
США в 2015 году и более 900 млрд долларов
США  в 2020 г.,  увеличение экспорта машино-
строительной продукции более чем в 6 раз (до
110-130 млрд долларов США) и достижение
доли не менее 5-10% на рынках высокотехно-
логичных товаров и услуг по 5-7 крупным по-
зициям13.

В пользу необходимости оказания финан-
совой поддержки российским экспортерам че-
рез специализированные организации говорят
следующие факты. В данный момент все силь-
нее становится конкуренция за рынки развива-
ющихся стран, находящихся на стадии интен-
сивного роста. Важным фактором в этой кон-

Таблица 7

Связь административных издержек ЭКА и роста экспорта продукции машиностроения на
душу населения

Переменные Значение коэффициента (ст. ошибка) 

Зависимая переменная  

machExp _∆  

 

minad  219,11   (39,074)** 

finance_eca – фиктивная переменная, принимающая значение 1, 
если функции кредитной поддержки переданы отдельному 
ЭКА, не осуществляющему функций страхования и выдачи 
гарантий 

3617,661 (1665,18)* 

R-sq: between  0,67 

F(1,23)             22,56 

 

При сравнении систем финансовой поддер-
жки экспорта в разных странах, необходимо
учитывать различия, обусловленные разными
масштабами экспортной активности стран.

Результаты оценивания динамической мо-
дели с учетом масштабов экономики страны
представлены в таблице 6.

Можно заметить ряд отличий от результа-
тов динамической модели. Мы видим, что вли-
яние объема административных расходов на
рост экспорта по-прежнему положительно, од-
нако, коэффициент стал незначимым. С учетом
масштабов экономики, значимое воздействие
оказывает форма кредитной поддержки экс-

портеров. Тем не менее, в данном уравнении
проявляется сильная мультиколлинеарность,
вызванная влиянием эффекта масштаба, в свя-
зи с чем оценки коэффициентов данной модели
не являются состоятельными.

Если отбросить незначимые коэффициенты
в целях борьбы с мультиколлинеарностью, по-
лучим следующие оценки (таблица 7). Сред-
няя сумма административных расходов поло-
жительно влияет на среднюю динамику экспор-
та продукции машиностроения. Передача фун-
кции по кредитованию экспортеров отдельно-
му ЭКА также положительно влияет на сред-
ний прирост экспорта в стране в абсолютном
выражении.
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куренции является создание благоприятных
финансовых условий поставки товаров на эти
рынки. Условия частных российских банков, на
которых они кредитуют экспортеров, пока ус-
тупают тем условиям, которые могут предло-
жить своим экспортерам страны-конкуренты.
Кроме того, экспорт продукции в развивающи-
еся страны подвержен высоким политическим
рискам, которые эффективнее распределяют-
ся государством либо крупным специализиро-
ванным агентством. Что касается необходи-
мых издержек, то на сегодняшний день объе-
мы экспорта продукции машиностроения в Рос-
сии  достаточны для того ,  чтобы оправдать
административные расходы по  содержанию
ЭКА .

Результаты оценки предложенных в данной
статье моделей позволяют сделать ряд выво-
дов относительно оптимальных характеристик
системы государственной финансовой поддер-
жки экспорта в России. Страховая и гарантий-
ная поддержка среди стран, попавших в вы-
борку, оказывает более значимое влияние на
рост экспорта, следовательно, и в России она
должна лежать в основе государственной фи-
нансовой поддержки экспортеров. Это согла-
суется и с мировой практикой: в структуре опе-
раций экспортно-импортных банков доминиру-
ют не инструменты прямого финансирования,
а именно предоставление гарантий. Например,
в США такие операции  составляют  65% от
общего объема операций Эксимбанка.

 Подобная  структура  связана с  тем, что
гарантии обеспечивают больший «эффект ры-
чага»: при  небольшом отвлечении ресурсов
экспортно-импортных банков они позволяют
стимулировать гораздо больший объем  дея-
тельности экспортеров, чем прямое финанси-
рование.

Форма собственности экспортного кредит-
ного агентства не оказывает значимого влия-
ния на результаты его  деятельности, следо-
вательно ,  ЭКА  потенциально может  суще-
ствовать в любой форме. Ассоциация россий-
ских банков, понимая слабость государствен-
ной системы страхования экспортных креди-
тов, в 2005 году предпринимала попытку со-
здания  такой  системы в  частном  порядке ,
однако, правительство не поддержало данную
инициативу.14 На текущий момент в России фи-
нансовую поддержку экспорта планируется
осуществлять исключительно через принад-
лежащий государственные агентства со сто-

процентным государственным участием. Не-
смотря на растущее среди экономистов опа-
сение относительно усиления роли государ-
ства в российской экономике, применительно
к финансированию  ЭКА , это  вполне  может
быть оправдано.

Гарантийную поддержку, согласно резуль-
татам оценки предложенных моделей, целе-
сообразно выделить из сферы деятельности
ЭКА и передать специализированной органи-
зации. Преимущества данного подхода разде-
ляет  руководство  Внешэкономбанка  РФ :  в
течение ближайших 2-3х лет планируется со-
здать Агентство по страхованию экспортных
кредитов и инвестиций вне структуры Внешэ-
кономбанка.

Осуществление кредитной поддержки луч-
ше осуществлять напрямую из государствен-
ных фондов. Однако в перспективе нужно учи-
тывать, что при росте абсолютных объемов
экспорта продукции машиностроения, осуще-
ствление государственной кредитной поддер-
жки более разумно передать специализирован-
ному банку. Причем нужно отметить, что для
России очень важно обеспечение прямой кре-
дитной поддержки: российская банковская си-
стема еще не достигла того уровня развития,
который позволил бы осуществлять долгосроч-
ное кредитование крупных поставок.
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