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Аннотация
Экспортные кредитные агентства (ЭКА) как институт поддержки и развития внешней 

торговли существуют более ста лет. Цепь кризисов, наблюдающихся с конца 2000-х гг., 
потребовал от ЭКА кардинально пересмотреть набор инструментов для поддержки сво-
их национальных экономик. ЭКА трансформируются из преимущественно страховых в 
смешанные банковско-страховые структуры, предлагающие не только покрытие рисков 
самих экспортно-импортных операций, но и механизмы поддержки кредитных организа-
ций, а также прямое кредитование.
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Abstract
Export credit agencies have existed for more than a century as a tool of supporting exports 

and trade. Th e number of crises since 2000 requested from ECAs to reconsider their toolkit used 
for supporting national economies. Th us, ECAs have been transforming from institutions initially 
engaged in mostly insurance operations into the ones providing both insurance and banking ser-
vices, off ering not only insurance coverage for export and import operations, but also the tools of 
supporting banks as well as direct fi nancing and lending.

Keywords: Export credit agencies, ECAs, industrial policy, support of foreign trade and ex-
port, trade credit insurance, political risks insurance, export credit insurance, Basel regulations, 
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История экспортных кредитных агентств (ЭКА) как института поддержки и 
развития внешней торговли насчитывает более столетия1. За это время ЭКА не 
только сохранили, но и многократно увеличили актуальность предоставляемых 
ими участникам международных экономических отношений финансовых инстру-
ментов. Понимание логики происходящих изменений в работе ЭКА невозможно 
без анализа макроэкономических трансформаций, влияющих на глобальную тор-
говлю.

В конце XX века, в условиях глобализации возникла концепция, что государ-
ства более не нуждаются в промышленной политике. Трансграничный капитал са-
мостоятельно найдет оптимальные условия для размещения производств, а затем 
и рынки для сбыта произведенной продукции. Развивающимся государствам оста-
ется лишь дождаться своей очень быстро продвигающейся очереди на получение 
новых технологий и промышленных мощностей. Развитые страны в это время по-
строят эко-города, жители которых будут управлять выведенными со своей тер-
ритории производственными отраслями, изобретут новые технологии, создадут 
привлекательный дизайн производимой за рубежом продукции и способы марке-
тингового её продвижения конечным потребителям2. 

Опыт первых двух десятилетий XXI века показал, что фактическое развитие 
мировой экономики существенно отличается от предложенной модели. Развива-
ющиеся страны получили новые производства в гораздо меньшем количестве и 
гораздо худшего качества (с точки зрения наукоемкости, экологичности, занятости 
населения и т.д.), чем необходимо для устойчивого развития их экономик. В свою 
очередь, развитые страны обнаружили, что выведение базовых отраслей промыш-
ленности со своей территории становится первым звеном утраты все более слож-
ных технологических цепочек, что реципиенты производств создают собственные 
научные и дизайнерские центры3. 

Начавшаяся с конца 2000-х гг. череда экономических кризисов и геополитиче-
ских разломов (США, Китай, ЕС, Турция, Иран, Россия и т.д.) окончательно похо-
ронила идею «невидимой руки рынка» планетарного масштаба4. 
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Маятник теоретической и прикладной экономической мысли снова качнулся в 
сторону формирования и продвижения промышленной политики национальных 
экономик. Любая промышленная политика, сколь хорошо она не разрабатывается 
и сколь последовательно не воплощается в жизнь, имеет один фундаментальный 
недостаток: невозможно развивать национальную промышленность, ориентиру-
ясь исключительно на национальный рынок. Собственное промышленное произ-
водство не закроет 100% потребностей внутреннего рынка с одной стороны и не 
сможет найти необходимый объем растущего платежеспособного спроса внутри 
страны – с другой. Крупнейший национальный рынок планеты, китайский, являет-
ся наглядным подтверждением этого тезиса. Даже самая массовая и универсальная 
отрасль – производство пищевой продукции – не может избежать этого правила. 
Как только Россия заместила импорт курятины и свинины внутри страны – госу-
дарство столкнулось с необходимостью развивать экспорт и поддерживать выход 
отечественных производителей на внешние рынки: остановить развитие отраслей, 
ограничив его только внутренним рынком, было бы тождественно мгновенному 
банкротству части производителей с тяжелейшими последствиями для широкого 
круга смежных отраслей5.  

Следствием этого факта стала необходимость развития экспортной стратегии 
как составной части стратегии промышленной. (Проект данной стратегии был 
разработан Департаментом координации, развития и регулирования внешнеэконо-
мической деятельности Минэкономразвития с участием Всероссийской академии 
внешней торговли и Всероссийского научно-исследовательского конъюнктурного 
института6). 

Прямые ограничения импорта и протекция экспорта запрещены Всемирной 
торговой организацией. В частности, еще с 1947 г. статья XVI ГАТТ ввела запрет 
на предоставление экспортных субсидий7. 

Между тем, поддержка экспортера – не только дополнительный козырь в кон-
курентной борьбе между производителями, но и базовое условие для выживания 
национального производителя на внешних рынках. Очевидно, что экспортеры 
предпочитают вести торговлю на условиях 100% предоплаты, но этот инструмент 
минимизации коммерческого риска ограничен как платежеспособностью покупа-
телей, так и конкурентными предложениями производителей из других стран. И 
зачастую борьба идет не только в части качества и технологичности продукции, но 
и в части производимых расчетов и форм оплаты, последующего сервиса и сопро-
вождения. Экспортеру приходится быть очень внимательными и думать не только 
о защите своих финансовых интересов, но и том, как субсидировать покупателю 
покупку именно его продукции. Покупателю, который может, в силу разных при-
чин коммерческого или политического характера, эту продукцию не оплатить. 

Для наглядности приведем пример: экспортер поставляет в ряд стран продук-
цию со средней маржинальностью 10%. На новый для себя рынок он поставил 
партию товара на 1 млн долл. Неплатеж покупателя приведет не только к фиксации 
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убытка в балансе экспортера, но и к необходимости в последующем компенсиро-
вать его через увеличение оборота или роста цен на поставляемую продукцию. 
Очевидно, что при оговоренной маржинальности для компенсации потери в 1 млн 
долл. необходимо увеличить оборот до 10 млн долл. Практика показывает, что 
увеличение оборота на сложившемся рынке – трудновыполнимая задача. В реаль-
ности у экспортера есть два выхода: либо продавать больше продукции уже суще-
ствующим покупателям, предоставляя им соответствующие преференции (скидки, 
увеличенную отсрочку платежа, финансирование и т.д.), либо осуществлять поиск 
новых покупателей на других внешних рынках. В первом случае экспортер снизит 
текущую маржу и, соответственно, прибыль. Во втором случае у него возрастет 
уровень рисков по платежеспособности портфеля покупателей, ввиду сложности 
анализа надежности и платежеспособности новых иностранных контрагентов. 
Дополнительно, за привлечение новых клиентов также будет необходимо понести 
определенные затраты. Текущая практика несырьевого экспорта демонстрирует, 
что средние расходы на поиск и привлечение новых покупателей в 5 раз превы-
шают расходы на удержание и развитие текущих покупателей.

Как следствие, попытки экспортера самостоятельно покрыть понесенные убыт-
ки грозят разбалансировкой всего экспортного портфеля компании и дальнейшим 
ростом финансовых потерь.

Новый виток экономического кризиса, триггером которого стала пандемия ко-
ронавируса, характеризующийся длительными карантинными мерами и разрывом 
производственно-сбытовых цепочек, стал очередным серьезным испытанием для 
всех без исключения участников международной торговли.

Ключевым инструментом преодоления международных законодательных огра-
ничений прямого субсидирования экспорта и оказания ему поддержки на услови-
ях возвратности, срочности, платности служат экспортные кредитные агентства 
(ЭКА). 

Для её реализации ЭКА предоставляют страховое покрытие коммерческих и 
политических рисков экспортера, а также создают обширный инструментарий фи-
нансовой поддержки как самих экспортеров, так и их клиентов, которым предо-
ставляется товарный кредит. В отчетности ЭКА данные направления деятельности 
обычно агрегируются по трем блокам бизнеса: страхование, предоставление бан-
ковских гарантий, банковская и прочая финансовая деятельность (см. рисунок 1). 

Очевидно, что интенсивность применения инструментов из отмеченных бло-
ков бизнеса разная. Анализ операций таких мировых лидеров поддержки экспорта 
как, например, итальянское, бельгийское и японское ЭКА8 демонстрирует явное 
преобладание страховых операций и лишь в небольшой доле предоставление га-
рантий и банковская деятельность. 
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Как и в любом правиле, здесь имеются свои исключения. Портфель канадско-
го ЭКА – EDC содержит довольно большой объем операций предоставляемого 
финансирования и гарантийных финансовых инструментов9, однако такая модель 
ведения бизнеса во многом уникальна. 

Рис. 1. Структура портфеля SACE (итальянского ЭКА) по операциям за 2020 г.10

Fig. 1. Structure of the SACE portfolio (Italian ECA) for 2020 operations.

Данный пример может создать впечатление, что ЭКА – это в первую очередь 
«про страхование», остальные финансовые инструменты применяются чуть ли не 
по остаточному принципу.  Это не так, все намного сложнее. 

Прежде всего надо разобраться, с какими именно рисками и у каких страхо-
вателей работают ЭКА. Уже упомянутые коммерческие и политические риски в 
страховой отрасли изначально стоят особняком11. Если рассматривать страхование 
с позиции бухгалтерского баланса, то страхование имущества покрывает риски 
основных средств и товарно-материальных запасов предприятия, в то время как 
предметом страхования коммерческих рисков является дебиторская задолжен-
ность, а политические риски возникают у клиентов ЭКА в рамках такой, лишь 
отчасти экономической, реальности, как действия государств и межполитические 
соглашения. 
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Как следствие, страхование ЭКА коммерческих рисков изначально является 
инструментом работы с денежными потоками и финансовыми обязательствами. 
Особенно явно эта задача полисов ЭКА проявляется при работе с банками-участ-
никами внешнеторговых сделок. Очевидно, что схема «экспортер поставил – им-
портер оплатил» хороша для учебника, но слабо отражает практику внешнетор-
говой деятельности. За каждой из сторон сделки стоит как минимум один банк, 
поддерживающий бизнес своим капиталом. В условиях современного регулирова-
ния достаточности капитала (Базельские соглашения) – риски собственно коммер-
ческой деятельности их клиентов теряют былую остроту. Регуляторная нагрузка 
на собственный капитал банка, поправочные коэффициенты его достаточности 
при различных операциях становятся важным фактором развития или сокращения 
сотрудничества с целыми отраслями экономики. Возможно, группа клиентов-экс-
портеров финансово устойчива, с прекрасной платежной дисциплиной. Но тре-
бования к капиталу банка при работе с данными клиентами по необходимым для 
них финансовым инструментам будет требовать от банка такой нормы резервиро-
вания, что он изначально будет рассматривать иные направления деятельности12.

Для банков полис, выписанный ЭКА, это не только собственно покрытие риска, 
но и получение финансового инструмента с кредитным рейтингом, более высо-
ким, чем у экспортера. ЭКА по сравнению со своими клиентами, обладает, как 
правило, более значительным капиталом, суверенным и международным рейтин-
гом, а также поддержкой от государства13.

 Вышеизложенное позволяет утверждать, что страхование коммерческих кре-
дитов лишь отчасти может быть отнесено к классическим страховым услугам. По 
сути осуществляемых операций они находятся в пограничной зоне между стра-
ховыми и банковскими инструментами (такими, как свопы кредитного дефолта 
– CDS). 

Другое направление деятельности ЭКА, упомянутое ранее в статье: выставле-
ние гарантий. Данный финансовый механизм изначально является промежуточ-
ным между классическими инструментами банков и страховых компаний. Как 
следствие, в значительной части стран, в том числе и в России, предоставлять га-
рантии могут и банки, и страховщики. 

При этом основная часть гарантий, предоставляемых ЭКА, относятся к совре-
менным банковским инструментам. Именно необходимостью снижения требова-
ний к капиталу банков в соответствии с условиями Базель III объясняется выпуск 
ЭКА гарантий (так называемые fi nancial guarantees) в пользу банков под выданные 
банками кредиты на финансирование рабочего капитала экспортера, кредитных 
линий или инвестиционных кредитов. 

Более того, рефинансирование выставленных гарантий осуществляется ЭКА 
не по страховым, а банковским принципам: не через механизм перестрахования, а 
путем секьюритизации и выпуска производных облигаций. 



Российский внешнеэкономический вестник10 - 2021 83

Внешнеторговая деятельность

Но и это не всё: в целях увеличения капитала ряд ЭКА выходит на фондовый 
рынок. Помимо указанного примера итальянского ЭКА (см. рисунок 1), это де-
лают несколько других крупнейших агентств. Например, канадское ЭКА – EDC 
выпускает «зеленые облигации» под наметившийся тренд сохранения климата14.  

ЭКА, создаваемые изначально как институты, предоставляющие страховую 
поддержку, в последнее время вынуждены открывать для себя и ряд сугубо бан-
ковских операций. Речь идет о прямом финансировании экспортеров и проводи-
мых ими внешнеторговых операций.

Подобная трансформация вызвана двумя факторами. 
Первый фактор – серия кризисов, начавшихся с 2008 г., после которых банки 

резко уменьшили свой аппетит к риску и желание кредитовать малые и средние 
предприятия. Данная категория экспортеров столкнулась с резким дефицитом не-
обходимой финансовой ликвидности. В то же время, для многих ЭКА поддержка 
малых и средних экспортеров является частью утвержденного мандата от госу-
дарства. Вследствие этого данные структуры были вынуждены начать предостав-
лять прямое финансирование (direct fi nancing15,16), используя свой капитал для 
поддержки экспортных возможностей малого и среднего бизнеса. Именно по этой 
причине ЭКА ограничивают возможности предоставления финансирования сро-
ком не более 5 лет и суммами до 5 – 7 млн евро. 

Вторым фактором стал резкий рост операционных расходов банков, вызван-
ный ужесточением банковского регулирования, сопровождающий процесс креди-
тования предприятий (включая процедуры подготовки кредитного, юридическо-
го анализа, подготовки документации, заключений независимых консультантов и 
т.д.). Зачастую данные расходы носят постоянный характер и не зависят от суммы 
кредита, находящегося на рассмотрении у банков. Это вынуждает банки сфоку-
сироваться на крупных кредитных сделках, игнорируя мелкие и средние объемы 
кредитования. 

В результате ЭКА снова были вынуждены расширить свой мандат государ-
ственной поддержки. Они начали использовать свой капитал, проводить оценку 
кредитоспособности и предоставлять прямое финансирование для мелких и сред-
них предприятий, заполняя возникающий вакуум на рынке банковского кредито-
вания. 

Работая в пограничной зоне между страховой и банковской деятельностью, 
ЭКА становятся все более комплексными кредитно-страховыми институтами, от-
вечая потребностям своих национальных экономик.

Проведенный авторами анализ теоретической базы, а также накопленный мно-
голетний опыт работы в российских и зарубежных ЭКА позволяет сделать вывод, 
что экспортное кредитное агентство является уникальным явлением финансового 
рынка, успешно сочетающим в себе инструментарий как страховых, так и банков-
ских финансовых институтов, под влиянием изменяющихся финансовых рынков, 



Внешнеторговая деятельность

Российский внешнеэкономический вестник 10 - 202184

принципов национального и международного регулирования и возникающих по-
требностей государств. Данный вопрос носит не методологически-абстрактный, а 
прикладной характер. Российская экономика последовательно развивает широкую 
номенклатуру несырьевого и неэнергетического экспорта, активно открывая и за-
воевывая новые рынки. На этих рынках отечественным экспортерам приходится 
конкурировать не друг с другом, а с производителями из других стран, которые 
приходят с поддержкой своих национальных ЭКА. В этой связи понимание всех 
возможностей, предоставляемых отечественным и международными ЭКА, рабо-
тающими в нашей стране – важное слагаемое успеха национальных производите-
лей на глобальном рынке17. 
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