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Макропруденциальная политика  – это ис-
пользование пруденциальных инструментов 
для снижения системного риска в финансовом 
секторе, в  частности ограничения формиро-
вания «пузырей» на  финансовых и  кредитных 
рынках. В  конечном итоге ее целью является 
стабилизация экономических колебаний, по-
скольку формирование «пузырей» часто ве-
дет к  перегреву экономики, а  этапы «схлопы-
вания пузырей» и последующего делевереджа 
сопровождаются экономическим спадом и дли-
тельным периодом пониженных темпов роста. 
Более равномерное и  сбалансированное фи-
нансовое развитие ведет к более равномерно-
му и сбалансированному экономическому раз-
витию и росту благосостояния населения.

Многие страны с  развивающимися рынка-
ми уже достаточно давно используют макро-
пруденциальные меры в своей политике. После 
глобального кризиса 2007 – 2008 годов их  ак-
тивно стали применять и  страны с  развитыми 
рынками. К таким мерам относится антицикли-
ческая надбавка к  нормативам достаточности 
капитала, являющаяся частью Базеля III. Ши-
роко используются и  меры по  регулированию 
рынка ипотеки и других видов потребительских 
кредитов, где высока вероятность возникнове-
ния «пузырей».

Для стран с  формирующимися рынками 
и  в  целом для стран с  нерезервными валюта-
ми актуальным является также вопрос ограни-
чения валютных рисков для финансовой систе-
мы и экономики, в том числе рисков, связанных 
с  трансграничными потоками капитала. Про-
блема в  том, что и  потоки капитала, и  стиму-
лы для финансовых и нефинансовых компаний 
брать на себя валютные риски обычно коррели-
рованы с бизнес-циклом, а в случае стран, спе-
циализирующихся на экспорте сырья, – и с сы-
рьевым циклом.

В условиях роста сырьевых цен и экономи-
ческого подъема страна становится привле-
кательной для притока иностранного капита-

ла. Снижаются премии за  риск и  процентные 
ставки, укрепляется валютный курс. В этих ус-
ловиях у  заемщиков (и  банков, и  нефинансо-
вых компаний) растут стимулы к привлечению 
валютных кредитов. Они недооценивают ри-
ски таких кредитов и  не  осознают, что разни-
ца в процентных ставках по кредитам в нацио-
нальной и иностранной валюте отражает в том 
числе и  валютный риск. В  результате растет 
и внешнее, и внутреннее валютное кредитова-
ние. Краткосрочный эффект может быть поло-
жительным: ускоряется экономический рост, 
повышается капитализация финансовых рын-
ков, благосостояние населения. Все это мо-
жет вести к  дальнейшему укреплению валют-
ного курса и росту стимулов для наращивания 
валютной задолженности. Но при этом финан-
совая система и экономика становятся все ме-
нее устойчивыми, и  начиная с  какого-то  мо-
мента риски оказываются слишком высокими. 
Поэтому в случае замедления экономики, в том 
числе в результате существенного падения не-
фтяных цен, ситуация начинает раскручиваться 
в обратном направлении, и накопленная повы-
шенная валютная долговая нагрузка становит-
ся проблемой для финансовой стабильности 
и  ведет к  углублению экономического спада, 
продолжительной экономической стагнации, 
в целом – к более длительному периоду низких 
темпов экономического роста.

В целом ситуация похожа на ситуацию выхо-
да из любого финансового «пузыря», но усили-
вается наличием валютных рисков. К примеру, 
в России в 2014 – 2015 годах существенные ри-
ски возникли из-за неравномерности платежей 
компаний по внешним долгам. Возникший в ре-
зультате этого дефицит валютной ликвидности 
привел к дестабилизации валютного рынка, по-
этому Банку России пришлось вводить инстру-
менты валютного рефинансирования. Но  зна-
чительные риски возникли и в связи с широким 
распространением валютного кредитования 
внутри страны, в первую очередь среди заем-
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щиков, не  имеющих экспортной валютной вы-
ручки.

Эти примеры только подтверждают тот 
факт, что российская экономика, во всяком слу-
чае до тех пор, пока она не станет достаточно 
диверсифицированной, подвержена сырьевым 
циклам, и  финансовые и  бизнес-циклы в  Рос-
сии в  значительной степени синхронизованы 
с  сырьевым циклом. Поэтому одной из  задач 
экономической политики является снижение за-
висимости экономики от  сырьевого цикла, по-
вышение устойчивости ее развития, несмотря 
на динамику нефтяных цен. Именно на это на-
правлены бюджетные правила. Но  в  услови-
ях корреляции финансового и сырьевого цикла 
одних бюджетных правил недостаточно, нужны 
дополнительные макропруденциальные меры, 
направленные как на финансовый, так и нефи-
нансовый сектор экономики.

Задумываться о введении таких мер необхо-
димо именно сейчас, когда экономика адапти-
ровалась к изменению цен на нефть и начина-
ется новый экономический и финансовый цикл. 
Экономика растет уже почти три квартала под-
ряд. С начала II квартала 2017 года ускорилась 
кредитная активность: годовые темпы прироста 
потребительского кредитования на 1 июня 2017 
года составили 4,6%, а руб левого кредитования 
нефинансовых организаций – 2,0%. Динамично 
развивается облигационный рынок: на  1  июня 
2017 года годовой прирост величины руб левых 
облигаций нефинансовых организаций в обра-
щении составил 32%1.

С  конца 2016 года на  фоне благоприятной 
внешней конъюнктуры (низкой волатильности 
глобальных рынков, повышенной склонности 
инвесторов к риску), а также в условиях восста-
новления роста российской экономики наблю-
далось снижение риск-премий на Россию и при-
ток средств нерезидентов на рынок российских 
государственных облигаций. Премия по  суве-
ренным CDS России на 5 лет снизилась с нача-
ла октября 2016 года на 53 б.п., до 164 б.п. на 26 
июля 2017 года. В  результате возрос интерес 
нерезидентов к ОФЗ, их доля на рынке возрос-
ла с начала года на 3,8 п.п., до 30,7% на 1 июня 
2017 года.

1 Расчеты Банка России по данным агентства Cbonds.

В  2017 году также повысилась активность 
эмитентов еврооблигаций: с января по 21 июля 
2017 года российскими нефинансовыми компа-
ниями было выпущено валютных еврооблига-
ций на 12,81 млрд долл. США, банками и дру-
гими финансовыми институтами – на 1,97 млрд 
долл. США.

Пока все эти тенденции не несут рисков фи-
нансовой стабильности. Государство плани-
рует сокращать бюджетный дефицит, и  рост 
государственного долга носит временный ха-
рактер. Доля нерезидентов на  рынке ОФЗ со-
ответствует уровню, характерному для других 
EME (по  оценке Credit Suisse, на  январь 2017 
года эта доля по  10 странам EME2 составля-
ла 28,4%). Внутреннее валютное кредитование 
компаний на 1 июня 2017 года снижалось в го-
довом выражении на  6,3%3. Размер внешнего 
долга в  целом остается достаточно стабиль-
ным, небольшой прирост в  первом полугодии 
2017 года (на 8,4 млрд долл. США, или на 2,4%) 
главным образом был обусловлен положитель-
ной курсовой переоценкой, связанной с ослаб-
лением доллара США к  руб лю и  к  другим ва-
лютам. Доля средств нерезидентов в пассивах 
российских банков на 1 июня 2017 года соста-
вила 6,2%4.

В  целом приток иностранного капитала 
в Россию существенно меньше, чем в предше-
ствующие периоды, в  частности в  2006 – 2007 
и  2012 – 2013 годах (см. рис. 1). Тем не  менее 
нельзя исключать, что в оптимистическом сце-
нарии приток капитала на  российский рынок 
может усилиться, что создаст угрозу накопле-
ния чрезмерной долговой нагрузки в экономике 
или отдельных секторах, появления «пузырей» 
на отдельных финансовых рынках, накопления 
критичных валютных рисков.

В связи с этим актуальной становится задача 
по разработке системы мер, которая могла бы 
при необходимости использоваться для ограни-

2 Турция, Польша, ЮАР, Венгрия, Россия, Бразилия, Мекси-
ка, Малайзия, Индонезия, Таиланд.

3 Темп прироста приведен с  исключением фактора пере-
оценки.

4 Для сравнения: накануне кризиса 2008 года в России эта 
доля составляла около 20%, а в странах, где имели место 
кризисы, обусловленные чрезмерными внешними заим-
ствованиями банков, показатели были следующими: в Ка-
захстане – 50% в 2007 году, в Корее – 28% в 1997 году, 
в Таиланде – 25% в 1997 году.
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Рисунок 1
Среднемесячный объем вложений инвесторов в фонды EME (по данным EPFR) относительно ВВП страны (%)

чения валютных рисков экономики и финансо-
вой системы, снижать процикличность прито-
ков капитала и развития финансового сектора. 
Соответствующие меры могут быть направле-
ны на решение нескольких задач: сдерживание 
формирования долговой нагрузки, особенно 
валютной, управление потоками капитала (из-
менение его структуры в пользу более устойчи-
вых), а также повышение устойчивости финан-
сового сектора и экономики в целом к резким 
оттокам капитала (создание запасов капита-
ла и  ликвидности у  финансовых организаций, 
управление ликвидностью в  нефинансовых 
компаниях).

Часть инструментов, ограничивающих ва-
лютные риски, в России уже действует. Напри-
мер, еще с 1990-х годов ограничена чистая ва-
лютная позиция банков, и  отчасти благодаря 
этому банковская система относительно спо-
койно справилась с  повышенной волатиль-

ностью валютного курса в  2014 – 2015 годах. 
В мае 2016 года были введены повышенные ко-
эффициенты риска для валютных кредитов за-
емщикам, не  имеющим достаточной экспорт-
ной валютной выручки. Эти меры позволяют 
несколько ограничить риски, но их может ока-
заться недостаточно. Поэтому необходимо соз-
дать возможности для введения дополнитель-
ных макропруденциальных мер, направленных 
на  снижение рисков, связанных с  притоками 
иностранного капитала в финансовый и нефи-
нансовый сектор и развитием внутреннего ва-
лютного кредитования.

В  данной аналитической записке мы рас-
сматриваем международный опыт применения 
макропруденциальных мер и  мер по  управле-
нию потоками капитала в  целях поддержания 
финансовой стабильности и устойчивости эко-
номического роста и  оцениваем целесообраз-
ность применения подобных мер в России.
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И в практике, и в теории экономической по-
литики вопросы рисков, связанных с потоками 
капитала и  валютизацией балансов финансо-
вой системы, изучаются уже давно. Опыт пока-
зывает, что различные инструменты имеют раз-
ные риски.

1. Наименее рисковыми традиционно счита-
ются прямые инвестиции, вероятность их бы-
строго оттока в сложной ситуации низка. Кро-
ме того, такие инвестиции связаны с переносом 
технологий и  управленческих практик, то  есть 
напрямую влияют на экономический рост. Тем 
не  менее стоит отметить, что проблемы ряда 
стран Восточной Европы в период глобального 
кризиса 2007 – 2009 годов выявили, что прямые 
инвестиции в банковскую (и в целом финансо-
вую) систему могут служить каналом распро-
странения шоков между странами. Поэтому 
международные реформы регулирования, ко-
торые страны «Группы 20» разрабатывают в от-
вет на  кризис (Базель III, режимы урегулиро-
вания несостоятельности, меры по отношению 
к глобальным системно значимым финансовым 
институтам), учитывают международные аспек-
ты деятельности финансовых организаций.

Кроме того, к прямым иностранным инвести-
циям относятся также инвестиции нерезидентов 
в  недвижимость (в  корреляции с  поведением 
домохозяйств такие инвестиции могут созда-
вать риски). В ряде стран приток средств нере-
зидентов способствовал ускоренному росту цен 
на рынке жилой или коммерческой недвижимо-
сти в 2000-е годы (Сингапур, Гонконг, Испания 
и Ирландия). Ключевую роль в формировании 
«пузыря» на рынке недвижимости в этих стра-
нах играло накопление долга домохозяйствами. 
При этом в азиатских странах, где уровень дол-
говой нагрузки населения жестко ограничивал-
ся, рост цен на недвижимость не стал причиной 
ипотечного кризиса. А  в  Испании и  Ирландии 
в отсутствие такого регулирования за схлопы-
ванием «пузыря» последовал финансовый кри-
зис и глубокий спад экономики.

2.  Приток иностранного капитала на  ры-
нок акций также считается относительно ме-
нее рискованным. Потенциально возможна 
ситуация, когда высокая активность нерезиден-
тов стимулирует «пузыри» на рынке акций, ко-
торые затем схлопываются, однако негативное 
влияние на экономику обычно ограничено. Ха-
рактерным примером является рецессия в США 
в  начале 2000-х годов, последовавшая за  так 
называемым кризисом dot.com, то есть сдува-
нием «пузыря» на  рынке акций интернет-ком-
паний. Рецессия оказалась достаточно мягкой 
и непродолжительной, а риски финансовой ста-
бильности невысокими. В случае трансгранич-
ных перетоков капитала сдувание «пузырей» 
на рынках акций оказывает влияние на валют-
ный курс, но само по себе это также не несет 
повышенных рисков (в  отсутствие проблем 
с доходностью).

Низкий потенциал распространения шока 
от рынка акций связан с тем, что банки – фи-
нансовые институты, подверженные «бегству 
вкладчиков» и наиболее значимые с точки зре-
ния системной стабильности,  – вкладывают 
в  акции очень небольшую часть своих акти-
вов. Основными инвесторами в акции являются 
другие финансовые посредники  – пенсионные 
фонды, инвестиционные и  хедж-фонды, кото-
рые имеют меньший левередж и гораздо более 
длительный горизонт инвестирования. В то же 
время после глобального финансового кри-
зиса 2007 – 2009 годов опережающий рост де-
монстрируют как раз небанковские посредники 
(и обслуживающие их управляющие активами), 
поэтому в будущем их потенциал для создания 
системных рисков может усилиться. Самые се-
рьезные проблемы «пузырь» на  рынке акций 
может представлять и  в  том случае, если ак-
ции активно используются в  качестве залогов 
по кредитам (проблема маржин-коллов). Но ис-
точником рисков тогда является не столько сам 
рынок акций, сколько кредитный рынок.

I. ЧТО ЯВЛЯЕТСЯ ИСТОЧНИКОМ РИСКОВ?
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3. Наибольшие проблемы с точки зрения ри-
сков финансовой стабильности и  рисков для 
экономики представляет чрезмерный приток 
иностранного капитала на  долговой рынок. 
Чрезмерная долговая нагрузка часто несет су-
щественные системные риски, даже если речь 
идет о  заимствованиях в  национальной валю-
те. Ипотечный кризис в США в 2007 году явля-
ется прекрасной тому иллюстрацией. Проблема 
долга (в отличие от финансирования через ак-
ции) в том, что он предоставляет дополнитель-
ную защиту кредиторов, и платеж в негативной 
ситуации может не снижаться, а даже увеличи-
ваться. Этот эффект особенно остро проявля-
ется в случае валютных займов (теоретические 
аспекты рассматриваются во вставке 1) в ситу-
ации ослабления валютного курса. Это верно 

вне зависимости от  того, кто является креди-
тором (отечественный или иностранный инве-
стор) и кто заемщиком на международном рын-
ке – финансовая или нефинансовая компания. 
При этом возможно возникновение нисходя-
щей спирали: необходимость больших выплат 
по  долгу негативно влияет на  валютный курс, 
что, в свою очередь, ведет к росту долговой на-
грузки и т.д.

Притоки иностранного капитала на долговой 
рынок в отечественной валюте в условиях пла-
вающего курса несут меньше рисков, так как 
валютные риски в этом случае ложатся на кре-
диторов, а не заемщиков. Дополнительные ри-
ски на  кредитном рынке могут быть связаны 
не только с общим размером, но и со структу-
рой долга: его срочностью, структурой плате-

Вставка 1. Теоретические и эмпирические исследования проблемы 
избыточного накопления валютного долга

При рассмотрении проблемы накопления заемщиками стран с формирующимися рынками долга 
в иностранной валюте первый вопрос, который требует объяснения, связан с причинами такого яв-
ления. С теоретической точки зрения фундаментальными источниками таких рисков в странах с фор-
мирующимися рынками являются неполные финансовые рынки (incomplete financial markets), то есть 
невозможность застраховаться от  всех существующих рисков, и  залоговые ограничения (collateral 
constraints) – зависимость суммы доступного кредита от стоимости залога. В таких условиях действия 
одних экономических агентов могут иметь внешние последствия (externalities) для других. Например, 
несоответствие валюты между активами и пассивами – одна из главных уязвимостей формирующих-
ся рынков. Кабальеро и Кришнамурти [1] на основе теоретической модели взаимодействия двух типов 
агентов – внешних кредиторов и внутренних заемщиков – показывают, что причиной привлечения ино-
странного фондирования является узость рынка в национальной валюте и связанная с этим недооцен-
ка премии за валютный риск. В результате недооценки премии за валютный риск кредиторы не готовы 
предоставлять финансирование в национальной валюте в необходимом объеме, а недостаток финан-
сирования компенсируется заимствованиями в иностранной валюте. Основная проблема, которая воз-
никает в этом случае, связана с рисками избыточного накопления долга в иностранной валюте.

Тенденция избыточной долговой нагрузки может усиливаться за счет благоприятных внешних ус-
ловий. Форбс и Уорнок [2] доказывают, что ключевую роль для определения притока и оттока капита-
ла играют не внутренние характеристики страны, а индекс VIX (показатель рыночной волатильности). 
К похожему выводу приходят Миранда-Агриппино и Рей [3]. Бруно и Шин [4] рассматривают условия 
привлечения долларовых заимствований компаниями нефинансового сектора. На основе эконометри-
ческой модели авторы показывают, что при формировании благоприятных финансовых условий нефи-
нансовые компании увеличивают спрос на займы из предосторожности, чтобы не прибегать к привле-
чению средств в сложных обстоятельствах. Таким образом, образуются предпосылки для накопления 
чрезмерной задолженности, которая, как показали авторы, часто сопровождается повышением остат-
ков свободной ликвидности в распоряжении компаний.

Алберола и  Бениньо [5] показывают, как в  экономике, экспортирующей сырье, рост экспорт-
ных цен привлекает иностранный капитал и способствует вытеснению торгуемого сектора неторгуе-
мым. Если торгуемый сектор более производителен, то сырьевой бум задерживает технологический 
прогресс, причем эффект тем сильнее, чем больше финансовая открытость. Таким образом, риски 
от «голландской болезни» тем больше, чем выше степень открытости экономики к притокам капитала.

В экономических работах часто исследуется взаимосвязь внешнего финансирования и внутрен-
него кредитования, а также экономического роста: известно, что после внезапных остановок внеш-
него финансирования нередко наступает глубокая рецессия. Райнхарт и Райнхарт [6] проанализирова-
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ли данные за 1960 – 2007 годы по 181 стране, включая 18 стран, где есть информация о ценах на недви-
жимость, и пришли к выводу, что бумы и кризисы участились после либерализации потоков капитала. 
Мендоза [7] разрабатывает модель, в которой задолженность растет в период фазы экономического 
подъема, пока не достигает залогового ограничения. Затем следует дефляция (обесценивание) акти-
вов, уменьшение внешнего финансирования, в том числе для оборотного капитала, и, как следствие, 
экономический спад. Бьянки [8] подчеркивает, что это явление вызвано невозможностью застрахо-
ваться от  риска реальной девальвации, то  есть обесценивания неторгуемых товаров относительно 
торгуемых. Коринек [9] доказывает, что действия одних агентов отражаются на других, потому что 
агенты не учитывают, что каждый своими действиями увеличивает совокупный риск.

В  исследовании БМР [10] рассматривается немаловажная проблема измерения долговой на-
грузки с учетом того, что часть долга не отражается напрямую в финансовой отчетности заемщика. 
Авторы отмечают, что объем долларового кредитования вне США растет гораздо более высокими тем-
пами, чем внутри страны. При сопоставлении данных об объемах долларового финансирования вне 
США и долговой нагрузки долларовых заемщиков возникает гэп, который авторы исследования свя-
зывают с наличием «теневых» механизмов накопления долга. Анализируя данные по выборке стран, 
авторы пришли к выводу, что важную роль в формировании долговой нагрузки могут играть инстру-
менты привлечения долларового финансирования через офшорные структуры, а также посредством 
использования производных финансовых инструментов. В совокупности эти формы накопления долга 
следует учитывать при оценке долговой нагрузки заемщиков.

Ряд теоретических работ посвящен проблеме реализации макропруденциальной политики 
по ограничению заимствований в иностранной валюте. Чен и Фелан [11] рассматривают вариант про-
ведения мер по ограничению долговой нагрузки и притока капитала в двух гипотетических странах, 
каждая из которых имеет выбор между проведением скоординированной с другой страной или неско-
ординированной политики. Посредством построения стохастической макроэкономической модели ав-
торы показали, что внедрение мер макропруденциального регулирования долговой нагрузки повыша-
ет финансовую стабильность в стране их имплементации, но для повышения эффективности макро-
пруденциальной политики целесообразно использовать механизмы координации для сокращения воз-
можных эффектов распространения рисков на другие экономики.

В целом исследования подтверждают вывод о наличии предпосылок для накопления избыточного 
валютного долга заемщиками стран ЕМЕ и целесообразности разработки макропруденциальных мер 
по превентивному ограничению потенциально возможных долговых и валютных рисков.

иностранных банков, при этом внешние долги 
привлекали в  основном кредитные организа-
ции (страны Восточной Европы, Турция и т.д.). 
При этом такие заимствования очень часто при-
водили к росту «пузырей» на внутреннем кре-
дитном рынке: характерным примером являет-
ся рост валютной ипотеки в странах Восточной 
Европы или рост кредитования строительного 
сектора в  Испании. После кризиса 2007 – 2009 
годов на  фоне ужесточения глобального фи-
нансового регулирования, в первую очередь за-
тронувшего банки, большее распространение 
получили покупки нерезидентами облигаций, 
часто выпускаемых нефинансовыми компани-
ями стран с формирующимися рынками. В на-
стоящий момент высокий внешний долг нефи-
нансовых компаний в  развивающихся странах 

жей, наличием ковенант и  встроенных дери-
вативных инструментов (например, опционов). 
Проблемы многократно увеличиваются, если 
структура долга такова, что объемы платежей 
в негативной ситуации автоматически растут.

Исторически долговые проблемы, связанные 
с трансграничным и валютным кредитованием, 
имели разную природу. В  1980-е годы и  в  на-
чале 1990-х годов особенно острой проблемой 
были государственные долги развивающихся 
стран. Азиатский кризис 1997 – 1998 годов был 
связан с  частными внешними заимствования-
ми, прежде всего банковскими. Эта ситуация 
получила еще больший размах в 2000-е годы, 
и  до  кризиса 2007 – 2009 годов рост внешне-
го долга во  многих странах происходил в  ос-
новном посредством кредитования со стороны 
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считается одним из ключевых рисков для миро-
вой финансовой системы5.

С  точки зрения регуляторов форма заим-
ствований  – через банковскую систему или 
напрямую через финансовые рынки  – требу-
ет особого внимания в  отношении настройки 
инструментов, позволяющих воздействовать 
на соответствующие риски.

Что касается банков, то, привлекая финан-
сирование в иностранной валюте, они, как пра-
вило, размещают привлеченные средства в ва-
лютные активы, прежде всего кредиты. В ряде 
стран, в том числе и в России, это обеспечива-
ется за  счет ограничения на  открытую валют-
ную позицию. Валютный риск в данном случае 
кажется ограниченным, однако он может транс-
формироваться в кредитный риск, если кредиты 
представляются заемщикам, не  имеющим до-
статочных валютных доходов. Как было отмече-
но выше, это имело место, например, в Восточ-
ной Европе, где накануне кризиса 2007 – 2009 
годов широкое распространение получили ипо-
течные кредиты в  евро и  швейцарских фран-
ках. Подобная ситуация имела место и  в  Рос-
сии до  2014 года, когда существенная доля 
кредитов в  секторе строительства и  недвижи-
мости предоставлялась банками в иностранной 
валюте, тогда как выручка только формально 
была номинирована в долларах, но сами заем-
щики свою продукцию не экспортировали.

При разработке макропруденциальных мер 
важно также отслеживать возможности для ар-
битража между различными секторами финан-
сового рынка. При конструировании инстру-
ментов макропруденциального регулирования 
необходимо учитывать не только индивидуаль-
ные, но и системные эффекты, то есть ситуации, 
когда риски конкретных компаний ограничены, 

5 Bank for International Settlements. 2016 Annual Report. June 
26. 2016;  
International Monetary Fund. Global Financial Stability 
Report: Financial Stability Challenges in a Low-Growth Era. 
October 2016;  
International Monetary Fund. Global Financial Stability 
Report: Getting the Policy Mix Right. April 2017.

но за счет увеличения рисков для финансового 
сектора и экономики в целом.

В  случае сырьевых экономик источником 
таких системных рисков могут быть долги сы-
рьевых экспортеров. С точки зрения самих экс-
портеров наличие долга в иностранной валюте 
может быть вполне рационально  – их  выруч-
ка является валютной, и  возникают преиму-
щества «естественного хеджирования». Одна-
ко с экономических позиций в целом валютные 
долги экспортеров часто оказываются источ-
ником системных рисков и  требуют специаль-
ных мер по их ограничению. В 2008 – 2009 годах 
накопление компаниями чрезмерного уровня 
внешних долгов привело к  необходимости ре-
финансирования заемщиков государством по-
средством размещения средств Резервного 
фонда Российской Федерации во Внешэконом-
банке, а  в  2014 году  – с  использованием ин-
струментов рефинансирования в  иностран-
ной валюте Банка России. Часто возможности 
естественного хеджирования преувеличивают-
ся экспортерами: если валютный долг слишком 
большой, то имеющейся валютной выручки мо-
жет не  хватить на  обслуживание долга в  ино-
странной валюте. Эффективность «естествен-
ного хеджирования» даже на уровне отдельной 
компании достигается только при умеренном 
уровне валютного долга (см. вставку 2).

При этом на  макроуровне необходимо учи-
тывать тот факт, что повышенные расходы экс-
портеров на  выплаты по  долгу дополнительно 
влияют на валютный курс, тем самым усиливая 
риски в финансовой системе и экономике в це-
лом. Именно поэтому макропруденциальные 
меры в последнее время стали использоваться 
по отношению не только к финансовым инсти-
тутам, но и к нефинансовым компаниям.
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Вставка 2. Иллюстративный пример компании-экспортера

Приведенный ниже иллюстративный пример показывает, что финансовое состояние гипотетиче-
ской компании-экспортера гораздо менее устойчиво в ситуации, когда подавляющая часть задолжен-
ности приходится на валютный долг.

В начальный период t0 выручка компании в иностранной валюте равна 100, в руб лях – 100, опера-
ционные расходы номинированы в руб лях и равны 100. Долг составляет 400. При этом рассмотрим два 
варианта: 75% долга в иностранной валюте (вариант 1) и 50% долга в иностранной валюте (вариант 2). 
Стоимость валютного долга – 5%, руб левого – 8%.

Рассмотрим два сценария в период t1. В сценарии 1 стоимость продукции на внешних рынках пада-
ет на 40%, а руб ль ослабевает на 30%. В сценарии 2 стоимость продукции компании на внешних рын-
ках растет на 40%, а руб ль укрепляется на 30%. В обоих сценариях предполагается, что компании не-
обходимо погасить 1 / 5 часть валютного долга, руб левый долг рефинансируется.

Как показывает пример, в негативном сценарии, когда цены на продукцию на мировом рынке сни-
жаются, а  курс руб ля падает, переоценка валютной части долга приводит к  большему повышению 
долговой нагрузки (долг / операционная прибыль). При этом в краткосрочном периоде компания может 
столкнуться с дефицитом валютной ликвидности из-за погашения внешнего долга (в рассматривае-
мом примере погашение долга равно валютной выручке и превышает размер чистой прибыли на 27,5). 
В  случае если валютная составляющая долга 50%, объем погашения почти равен чистой прибыли, 
и вероятность возникновения проблем существенно меньше.

В сценарии 2 долговая нагрузка несколько выше во втором варианте, поскольку сокращение ва-
лютного долга из-за переоценки меньше, однако все равно она существенно ниже. При необходимости 
погашения внешнего долга у компании не возникнет проблем, при этом во втором варианте останется 
даже больше средств.

Финансовые показатели компании в периоды t0 и t1

Показатель Вариант 1 Вариант 2 
в базовом t0

Долг в валюте 300 200
Долг в рублях 100 200
Валютная выручка 100 100
Рублевая выручка 100 100
Операционная прибыль 100 100
Долг / операционная прибыль 4 4
Чистая прибыль 100 – 300*0,05 – 100*0,08 = 77 100 – 200*0,05 – 200*0,08 = 74

Сценарий 1
Долг в валюте 390 260
Валютная выручка 78 78
Рублевая выручка 100 100
Операционная прибыль 78 78
Долг/ операционная прибыль 490/78 = 6,3 460/78 = 5,9
Чистая прибыль 78 – 390*0,05 – 100*0,08 = 50,5 78 – 260*0,05 – 200*0,08 = 49
Чистая прибыль - погашение долга 50,5 – 390*0,2 = -27,5 49 – 260*0,2 = -3

Сценарий 2
Долг в валюте 231 154
Валютная выручка 108 108
Рублевая выручка 100 100
Операционная прибыль 108 108
Долг/ операционная прибыль 331/108 = 3,1 354/108 = 3,3
Чистая прибыль 108 – 231*0,05 – 100*0,08 = 88,5 108 – 154*0,05 – 200*0,08 = 84,3
Чистая прибыль - погашение долга 88,5 – 231*0,2 = 42,5 84,3 – 154*0,2 = 53,5
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ют трудности для местных компаний и  домо-
хозяйств, снижают дисциплину на финансовых 
рынках. Введение мер контроля за движением 
капитала обычно довольно затратно, и  компа-
нии часто находят способ обойти ограничения. 
В  то  же время странам, которые пока не  про-
вели либерализацию движения капитала, МВФ 
рекомендует делать это постепенно, по  мере 
финансового и  институционального развития. 
Почти все страны, реализующие инфляционное 
таргетирование и  перешедшие к  режиму пла-
вающего курса национальной валюты, отказа-
лись от мер контроля за движением капитала. 
Только в  исключительных случаях (Исландия 
в 2008 году) меры контроля вводились в усло-
виях острого финансового кризиса.

Вторая группа мер CFM, не  являющихся 
прямыми мерами контроля, одновременно от-
носится к  мерам макропруденциальной по-
литики и  используется в  тех случаях, когда 
движение капитала является источником си-
стемных рисков (macroprudential and capital flow 
management measures, MPMs / CFMs)7.

В документах МВФ «Руководство по макро-
пруденциальной политике» и  «Либерализация 
и  управление потоками капитала: институци-
ональная позиция»8 отмечено, что в  случаях, 
когда чрезмерный приток капитала приводит 
к быстрому росту объемов кредитования, пре-
доставляемого местным компаниям междуна-
родными инвесторами, и  это чревато ростом 
системных рисков, могут быть полезны макро-
пруденциальные меры, ограничивающие при-
ток капитала, при условии что они не  подме-
няют собой необходимые макроэкономические 
шаги и  меры по  регулированию финансового 
сектора, а также не изменяют движение капи-
тала так, что это приводит к росту уязвимости 

7 Staff Guidance Note on Macroprudential Policy // IMF. 
December 2014.

8 The Liberalization and Management of Capital Flows  – an 
Institutional View // IMF Policy Paper. November 2012.

В течение длительного времени МВФ и Ор-
ганизация экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР) жестко выступали за полную 
либерализацию движения капитала, отмену лю-
бых ограничений в данной области и последо-
вательно проводили эту линию во взаимоотно-
шениях со странами-членами. Затем, особенно 
в период после глобального финансового кри-
зиса 2008 – 2009 годов, позиция этих междуна-
родных организаций по  отношению к  контро-
лю за движением капитала изменилась: и МВФ, 
и отчасти ОЭСР пришли к выводу, что в целях 
обеспечения стабильного развития экономи-
ки и предотвращения глобальных дисбалансов 
применение мер, воздействующих на  потоки 
капитала, при определенных условиях оправ-
данно.

В  течение ряда лет МВФ исследовал роль 
контроля за движением капитала как потенци-
ального инструмента для стран с  формирую-
щимся рынком и в 2012 году выпустил доклад 
«The Liberalization and Management of Capital 
Flows  – an Institutional View»6. В  нем исполь-
зуется более широкое определение  – «меры 
по управлению движением капитала» (capital 
flow management, CFM). Такие меры объединя-
ют широкий спектр административных, налого-
вых и  пруденциальных инструментов и  вклю-
чают в себя как меры контроля за движением 
капитала, так и  меры, не  имеющие дискрими-
национного характера на  основе резидентно-
сти, но при этом влияющие на потоки капитала 
(в  частности, пруденциальные меры, диффе-
ренцирующие операции в зависимости от вида 
используемых валют, меры, применяемые к не-
финансовому сектору).

В  отношении мер контроля за  движением 
капитала МВФ по-прежнему отмечает, что та-
кие меры сокращают предложение капитала, 
повышают стоимость финансирования, созда-

6 The Liberalization and Management of Capital Flows  – an 
Institutional View // IMF Policy Paper. November 2012.

II. РЕКОМЕНДАЦИИ МЕЖДУНАРОДНЫХ  
ОРГАНИЗАЦИЙ
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других секторов экономики9. В  отношении ма-
кропруденциальных мер МВФ во многих случа-
ях отмечает их большую эффективность в сфе-
ре управления потоками капитала по сравнению 
с мерами контроля за движением капитала.

Стоит отметить, что между позициями МВФ 
и  ОЭСР относительно применения макропру-
денциальных мер, способных влиять на  пото-
ки капитала (MPMs / CFMs), до настоящего мо-
мента сохраняются существенные разногласия. 
МВФ считает, что страны при определенных об-
стоятельствах, в зависимости от особенностей 
экономической ситуации, должны иметь воз-

9 Staff Guidance Note on Macroprudential Policy // IMF. December 
2014; The Liberalization and Management of Capital Flows – 
an Institutional View // IMF Policy Paper. November 2012.

можность применять наиболее эффективные 
меры для предотвращения системных рисков 
финансовой стабильности, связанных с  пото-
ками капитала10. При этом МВФ, как уже было 
сказано, не утверждает, что меры по прямому 
управлению движением капитала (CFM) при 
любых обстоятельствах являются наиболее эф-
фективными.

ОЭСР к мерам группы MPMs / CFMs, в част-
ности к мерам, учитывающим валюту соверше-
ния операций (currency-based measures, CBM), 
относится с подозрением и в процессе пересмо-
тра Кодекса либерализации движения капитала 
(см. вставку 3) стремится закрепить какой-либо 

10 Increasing Resilience to Large and Volatile Capital Flows: The 
Role of Macroprudential Policies // IMF Policy Paper. July 2017.

Вставка 3. О Кодексе либерализации движения капитала ОЭСР

В основе обязательств по либерализации мер контроля за движением капитала, принятых на себя 
странами, присоединившимися к Кодексу либерализации движения капитала ОЭСР1, лежит определе-
ние контроля за движением капитала как комплекса мер, дискриминирующих иностранных инвесторов 
либо резидентов соответствующего государства, осуществляющих инвестиции за границей, на основе 
принципа резидентности.

В  настоящее время ведется работа по  пересмотру Кодекса либерализации движения капитала 
ОЭСР, в том числе в целях определения официальной позиции в отношении макропруденциальных 
мер, которые могут оказывать воздействие на потоки капитала. ОЭСР стремится исключить возмож-
ность использования странами подобных мер с целью манипулирования валютным курсом и / или дис-
криминации нерезидентов.

Начиная с 2012 года страны, не являющиеся членами ОЭСР, имеют возможность присоединиться 
к Кодексу с теми же правами и обязанностями, что и члены ОЭСР. В марте 2016 года страны ОЭСР, 
присоединившиеся к Кодексу, приняли общие положения его пересмотра. Этот процесс запланирован 
на два года. Цель текущего пересмотра – совершенствование Кодекса и обеспечение его актуально-
сти, а также повышение прозрачности отдельных мер, вводимых Кодексом. Пересмотр Кодекса кури-
руется «Группой 20», поскольку эта работа взаимосвязана с процессом совершенствования финансо-
вого регулирования.

По мнению Банка России, большая часть макропруденциальных мер не должна подпадать под дей-
ствие Кодекса, и, соответственно, эти меры не должны считаться ограничениями согласно Кодексу. 
На наш взгляд, к таким мерам относятся дифференцированные по видам валют ограничения по пока-
зателям ликвидности, дифференцированные требования по обязательному резервированию, ограни-
чение чистых валютных позиций банков, прочие валютные ограничения, вводимые в целях обеспече-
ния соответствия активов и обязательств в иностранных валютах (например, ограничение соотноше-
ния кредитов и депозитов в иностранных валютах). Если эти меры не будут считаться ограничениями, 
то применение данных мер не потребует внесения странами дополнительных оговорок (reservations), 
от которых они со временем должны будут отказаться. Странам, рассматривающим возможность при-
соединения к  Кодексу, будет проще в  дальнейшем при необходимости, не  нарушая обязательства 
в рамках Кодекса, без ограничений применять макропруденциальные меры.

В целом представляется, что обновленный Кодекс ОЭСР должен предоставить присоединившимся 
к нему государствам возможность эффективно отвечать на вызовы финансовой стабильности, приме-
няя необходимые меры макропруденциальной политики.

1 OECD Code of Liberalization of Capital Movements.
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алгоритм, позволяющий выявлять дискримина-
цию нерезидентов в ходе применения странами 
подобных мер, и, соответственно, причислять 
данные меры к ограничениям в рамках Кодек-
са. МВФ, формулируя свою позицию по  отно-
шению к применению всего спектра мер (CFMs 
и MPMs / CFMs), исходит из приоритетности под-
держания в странах финансовой стабильности 
за счет снижения системных, в том числе и ва-
лютных, рисков. ОЭСР  же считает своей пер-
воочередной задачей в  рамках применения 
Кодекса шаги по либерализации движения ка-
питала, а  не  поддержку финансовой стабиль-

ности. Кроме того, ОЭСР полагает, что Кодекс 
предоставляет странам достаточно возможно-
сти для введения временных мер, ограничи-
вающих движение капитала любой срочности 
в кризисных ситуациях (как уже поступали Ис-
ландия, Греция), а также при определенных об-
стоятельствах ограничивающих потоки капи-
тала, связанные с  краткосрочными (до  года) 
операциями11. При этом ОЭСР не  вполне учи-
тывает упредительный характер макропруден-
циальных мер, направленных на снижение си-
стемных рисков финансовой стабильности, 
связанных с потоками капитала.

11 The OECD Code of Liberalization of Capital Movements: 
Update on Developments. OECD Report to the G20. June 
2017.
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Рассмотрим более подробно опыт использо-
вания странами мер, сгруппированный по объ-
ектам воздействия: меры, направленные на-
прямую на нерезидентов, на банковский сектор 
и на нефинансовые организации.

1. Меры, направленные 
напрямую на нерезидентов

Такие меры являются наиболее традицион-
ными и  скорее относятся к  мерам по  контро-
лю за  движением капитала. Чаще всего они 
направлены на  сокращение краткосрочных 
притоков капитала. Опыт показывает, что та-
кие меры могут влиять на  структуру притоков 
капитала, особенно в краткосрочной перспекти-
ве. Однако со временем рынок находит возмож-
ности обходить такие ограничения, в  том чис-
ле посредством использования деривативных 
инструментов. Важный момент, который не яв-
ляется достаточно изученным,  – в  какой мере 
такие ограничения снижают возможности для 
краткосрочного хеджирования рисков путем 
продажи их иностранным финансовым институ-
там и  уменьшают возможности для сглажива-
ния краткосрочной волатильности.

Одним из  наиболее известных примеров 
ограничений на  краткосрочные притоки капи-
тала является так называемый чилийский, ис-
пользовавшийся в  Чили в  1990-х годах12. Бес-
процентные резервные требования были 
установлены по  отношению ко  всем притокам 
капитала (кроме прямых иностранных инвести-
ций) и наряду с другими мерами экономической 
политики способствовали большей устойчиво-
сти чилийской экономики в  1997 – 1998 годах. 
В то же время они являлись классическим ка-
питальным ограничением, и в 2000-х годах ча-
стота использования таких мер снизилась. Ис-
следования показали, что современный рынок 
умеет обходить такие ограничения. Однако 

12 French-Davis R. Chili: La regulation des entrees de capitaux // 
Problemes d’Amerique latine. P., 2000. № 36. P.35 – 54.
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страны несколько активизировали использова-
ние таких мер в ходе так называемых валютных 
войн, реагируя на потоки капитала, связанные 
с  использованием США и  центральными бан-
ками других ведущих развитых стран политики 
количественного смягчения.

В  частности, в  Бразилии в  2011 году был 
введен налог на  иностранные инвестиции 
(Financial Transaction Tax, IOF) в целях ограни-
чения чрезмерного притока краткосрочного 
и  спекулятивного капитала, повышения доли 
долгосрочных инвестиций. В  Докладе по  ито-
гам оценки FSAP13 2012 года14 IOF характеризу-
ется как эффективный способ снижения прито-
ка портфельных инвестиций, содействовавший 
увеличению доли долгосрочных иностранных 
инвестиций. Как отмечает МВФ, увеличение 
IOF на  1  п.п. способствовало снижению отно-
шения объема зарубежных портфельных инве-
стиций к  ВВП на  0,73 п.п и  увеличению отно-
шения долгосрочного инвестирования к  ВВП 
на  0,64 п.п. Тем не  менее первоначально на-
блюдался регуляторный арбитраж: усилил-
ся приток краткосрочных инвестиций в  другие 
инструменты, на  которые не  распространялся 
налог. В связи с этим действие IOF было рас-
пространено с  инвестиций в  облигации также 
на займы в иностранной валюте со сроком по-
гашения менее 360 дней (а затем 720 дней). Эти 
меры потеряли актуальность в период объявле-
ния ФРС США о планируемом сворачивании по-
литики количественного смягчения в 2013 году. 
В тот момент Центральный банк Бразилии был 
вынужден использовать специальные инстру-
менты для стабилизации ситуации на  валют-
ных рынках – продажу форвардных контрактов 
в  качестве страховок от  валютных рисков для 
финансового и нефинансового сектора. Таким 
образом, введение ограничений на  приток ка-

13 Financial sector assessment program, реализуемая со-
вместно МВФ и Всемирным банком.

14 International Monetary Fund. Brasil: Technical Note on 
Macroprudential Policy Framework // IMF Country Report. No. 
13 / 148. June 2013.
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питала не  обязательно вторично от  проблем, 
связанных с последующим оттоком.

В  ряде стран риски могут быть связаны 
не  столько с  финансовыми рынками, сколько 
с риском рынка недвижимости (особенно если 
жилье в данной стране популярно у иностран-
цев). Одной из  таких стран является Синга-
пур. В 2011 году в дополнение к другим мерам, 
ограничивающим риски ипотеки, для сдержива-
ния роста цен на жилую недвижимость в стра-
не были введены дифференцированные на-
логовые ставки государственных пошлин при 
приобретении недвижимости. Помимо ранее 
действовавшей пошлины в  размере 3%, была 
установлена дополнительная пошлина для от-
дельных групп покупателей: 10%  – для ино-
странцев и  корпораций, 3%  – для постоянно 
проживающих в  стране лиц, покупающих вто-
рое и последующее жилье, и граждан Сингапу-
ра, покупающих третье и последующее жилье. 
В январе 2013 года пошлина была вновь повы-
шена: до 15% – для иностранцев и корпораций, 
до 10% – для постоянно проживающих в стра-
не лиц, покупающих второе и  последующее 
жилье, и для граждан Сингапура, покупающих 
третье и последующее жилье. Лица, постоянно 
проживающие в стране, покупающие в первый 
раз недвижимость, и  граждане Сингапура, по-
купающие вторую жилую недвижимость, долж-
ны уплатить соответственно 5 и 7%.

По  оценкам экспертов МВФ, введение на-
званных государственных пошлин в  Сингапу-
ре способствовало стабилизации цен на жилье 
и резкому снижению притока иностранного ка-
питала на рынок недвижимости15.

2. Меры, направленные 
на снижение рисков 
в банковском секторе

Частой причиной двойных банковских и ва-
лютных кризисов (например, кризисов в  ази-
атских странах в  1997 году) было избыточное 
привлечение внешнего долга посредством бан-
ковского сектора. Опираясь на этот опыт, мно-

15 International Monetary Fund. Staff Guidance Note on 
Macroprudential Policy  – Detailed Guidance on Instruments. 
December 2014.

гие страны вводят меры по управлению валют-
ным риском в банковском секторе.

В  2010 году Республика Корея столкну-
лась с  чрезмерной волатильностью воны, ко-
торая находилась в свободном плавании. В це-
лях сдерживания волатильности были приняты 
меры по  ограничению операций с  валютными 
форвардами и  свопами для корейских банков 
и  подразделений иностранных банков в  объе-
ме до  50 и  250% от  величины капитала соот-
ветственно. Также были ужесточены требова-
ния к управлению ликвидностью в иностранной 
валюте для южнокорейских банков и подразде-
лений иностранных банков.

В  2011 году в  Корее был введен сбор для 
обеспечения стабильности валютного кур-
са (Foreign Exchange Stability Levy), который 
был призван снизить объем краткосрочных за-
имствований банками и  создать инструмент 
страхования от  рисков, связанных с  такими 
займами. Валютные займы банков до года об-
лагались сбором в  размере 0,2%, от  1  года 
до 3 лет – 0,1%, от 3 до 5 лет – 0,05%, свыше 
5 лет – 0,02%. Собранные средства использо-
вались для наполнения фонда по уравниванию 
обменного курса (Exchange Equalization Fund), 
который должен был расходоваться на  предо-
ставление валютной ликвидности проблемным 
финансовым институтам. В  2015 году данный 
сбор распространили также на  заимствова-
ния небанковскими финансовыми институтами 
в случае, если их объем непогашенного долга 
по итогам месяца составит более 10 млн долл. 
США. Сбор для банков был модифицирован: 
установлен на уровне 0,1% от валютных займов 
сроком погашения до года.

По оценкам FSAP16, описанные меры оказа-
лись эффективными. Доля краткосрочных ва-
лютных операций снизилась с 50% в 2008 году 
до 20% в 2013 году. В первую очередь это было 
вызвано увеличением сроков погашения ва-
лютных обязательств у  подразделений ино-
странных банков. Коэффициент левереджа 
по  валютным обязательствам подразделений 
иностранных банков снизился с  260% на  мо-
мент введения мер до 90% в конце 2013 года.

16 International Monetary Fund. Republic of Korea. Financial 
System Stability Assessment // IMF Country Report. No. 
14 / 126. May 2014.
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Рисунок 2
Динамика внешнего долга российских банков 

в 2006 – 2016 гг.

В  качестве меры, нацеленной на  ограни-
чение внешней задолженности банковско-
го сектора, многие страны (Восточной Европы 
в  2000-х годах, Латинской Америки) применя-
ют повышенные нормативы отчислений в фон-
ды обязательных резервов. При этом возмож-
но использование двух подходов: применение 
повышенных нормативов отчислений ко  всем 
обязательствам (как, например, в России) либо 
только к обязательствам, возникающим в свя-
зи с привлечением новых средств (так называе-
мая marginal reserve requirements – у стран, опи-
сываемых ниже).

Например, в  2004 – 2006 годах в  Хорватии 
были предприняты шаги по сдерживанию при-
тока краткосрочной иностранной валюты в це-
лях поддержания макроэкономической ста-
бильности и  ограничения чрезмерного роста 
кредитования. Было введено требование о бес-
процентном маржинальном обязательном ре-
зервировании (unremunerated marginal reserve 
requirement) по  банковским займам в  валюте 
(24% в 2004 году с постепенным увеличением 
до 55% в 2006 году).

По оценке FSAP 2008 года17, эти меры спо-
собствовали замедлению кредитования в ино-
странной валюте и повышению уровня капитала 
в  банковском секторе (поскольку из-за  повы-
шенных резервных требований материнским 
иностранным банкам было выгоднее вливать 
капитал, чем предоставлять займы в иностран-
ной валюте). Однако в  итоге эффективность 
мер оказалась недостаточно высокой, так как 
дочерние банки нерезидентов стали перена-
правлять своих клиентов к своему материнско-
му банку-нерезиденту. Проверка клиента и ра-
бота, связанная с  оформлением документов, 
проводилась дочерним банком-резидентом, 
а  оформление финального договора и  выда-
ча кредита формально происходили в головной 
организации за пределами Хорватии.

В  Перу в  рамках борьбы с  долларизацией 
по обязательствам банков в иностранной валю-
те установлены повышенные требования к ре-
зервированию: они составляют 42,2% (против 
19,3% для обязательств в  национальной ва-
люте). Кроме того, для краткосрочных обяза-

17 International Monetary Fund. Republic of Croatia: Financial 
System Stability Assessment – Update // IMF Country Report. 
No. 08 / 160. May 2008.

тельств в иностранной валюте норматив резер-
вирования составляет 60%. По  мнению МВФ 
(отчет по  IV  статье, май 2017 года), данная 
мера наряду с другими мерами (прежде всего 
переходом к  режиму инфляционного таргети-
рования в 2002 году) позволила сократить уро-
вень долларизации. МВФ также рекомендовал 
регуляторам Перу повысить резервирование 
на  возможные потери по  валютным кредитам 
незахеджированным заемщикам.

Банк России также имеет опыт применения 
мер, направленных на ограничение чрезмерных 
внешних заимствований банками. В 2006 – 2007 
годах чистый ввоз частного капитала в Россию 
составил 131,5 млрд долл., что привело к уси-
лению инфляционных рисков, а  также способ-
ствовало росту зависимости российских банков 
от  внешнего долга. Доля иностранных заим-
ствований достигла 20% пассивов банков, что 
характеризует еще не критическую, но уже су-
щественную зависимость от внешних ресурсов. 
Банк России в 2007 – 2008 годах применял меры 
по изменению нормативов обязательных резер-
вов для кредитных организаций.

С  учетом того что потенциально наиболее 
волатильной составляющей пассивов являются 
обязательства перед банками-нерезидентами, 
в отношении этой статьи были установлены по-
вышенные значения нормативов обязательных 
резервов (максимальная надбавка достигала 
3 п.п.). На фоне ухудшения ситуации с ликвид-



III. ОПЫТ ПРИМЕНЕНИЯ МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНЫХ МЕР 
ОТДЕЛЬНЫМИ СТРАНАМИ АВГУСТ 2017

РОЛЬ МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ В 
УСЛОВИЯХ КОРРЕЛЯЦИИ СЫРЬЕВЫХ ЦИКЛОВ С 

ПОТОКАМИ КАПИТАЛА И ФИНАНСОВЫМ ЦИКЛОМ
17

ностью в российском банковском секторе после 
банкротства Lehman Brothers с  октября 2008 
года норматив обязательных резервов для всех 
обязательств был установлен на уровне 0,5%.

Приток иностранного капитала в российскую 
банковскую систему сменился резким оттоком 
в сентябре 2008 года, поэтому нельзя оценить, 
были ли принятые меры достаточны, чтобы пре-
дотвратить дальнейшее накопление системных 
рисков. Однако меры явно повысили устойчи-
вость банковского сектора: повышение норма-
тивов обязательных резервов способствовало 
формированию «подушки» ликвидных акти-
вов, которая была использована Банком России 
в  период острой нехватки ликвидности в  бан-
ковском секторе. Снижение норматива позво-
лило одномоментно вернуть банкам около 400 
млрд руб. ликвидных средств и поддержать ста-
бильность банковского сектора до введения до-
полнительных экстренных мер, в частности кре-
дитов без обеспечения.

Доля внешнего долга в  пассивах не  успе-
ла достичь критической величины, и снижение 
доли средств нерезидентов в пассивах банков 
происходило в  спокойном режиме. Качество 
кредитов в  иностранной валюте нефинансо-
вым организациям также постепенно восста-
навливалось. Доля просроченной задолженно-
сти по таким кредитам достигла максимального 
значения к 1 сентября 2009 года (5,5%), а в по-
слекризисные годы составляла 2 – 3%.

Помимо дифференциации ФОР, в  России 
еще с 1996 года действует ограничение на от-
крытую валютную позицию банков (ОВП) 
по  отдельным валютам (10% от  капитала) 
и  суммарную валютную позицию (20%), кото-
рое позволяет существенно снизить валютные 

риски кредитных организаций. Ограничение от-
крытой валютной позиции на уровне регулиро-
вания активно применяется в зарубежных стра-
нах, в частности Аргентине, Китае, Индонезии, 
Перу, Чили, ЮАР. Во многих странах с развиты-
ми рынками нормативного ограничения на ОВП 
нет, однако надзорные органы проверяют каче-
ство управления валютным риском банка в рам-
ках надзорной оценки.

3. Меры, ограничивающие 
привлечение внешнего долга 
нефинансовыми компаниями

После кризиса 2007 – 2009 годов структура 
международных потоков капитала изменилась. 
Если до кризиса основные трансграничные по-
токи проходили через международные банки 
или в целом через банковские системы, то в по-
слекризисный период стали активно разви-
ваться прямые облигационные заимствования 
корпоративного сектора за  рубежом. Причем 
инвесторами в  облигации выступают управля-
ющие активами, которые в основном находятся 
сейчас вне регуляторного периметра18. Как опи-
сано ранее, такая ситуация может представлять 
не меньшую угрозу для финансовой стабильно-
сти и  экономической устойчивости, чем заим-
ствования финансовых институтов. Поэтому 
отдельные страны стали задумываться о  вве-
дении мер по контролю за валютной долговой 
нагрузкой корпоративного сектора.

18 В январе 2017 года Совет по финансовой стабильности 
опубликовал рекомендации по снижению структурных уяз-
вимостей, возникающих в связи с деятельностью управ-
ляющих активами. В рамках документа рассматриваются 
уязвимости и даются соответствующие рекомендации.

Значения нормативов обязательных резервов для кредитных организаций  
в 2007 – 2008 годах (%)

Дата
Категория обязательств

Перед банками-нерезидентами Перед физическими лицами  
в рублях По иным обязательствам

Июль 2007 4,5 4 4,5

Октябрь 2007 3,5 3 3,5

Январь 2008 4,5 4 4,5
Март 2008 5,5 4,5 5
Июль 2008 7 5 5,5

1 сентября 2008 8,5 5,5 6
18 сентября 2008 4,5 1,5 2

Октябрь 2008 0,5 0,5 0,5
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ОТДЕЛЬНЫМИ СТРАНАМИ

Среди наиболее известных случаев  – при-
мер Индонезии. В 2014 году в этой стране были 
предприняты меры, призванные повысить ка-
чество риск-менеджмента при осуществлении 
компаниями внешних заимствований в  ино-
странной валюте, что должно было способство-
вать снижению валютных рисков для компаний 
и  ограничению притока краткосрочного ино-
странного капитала. В  частности, нефинансо-
вые организации, осуществляющие внешние 
заимствования, должны соблюдать три требо-
вания:

1) коэффициент хеджирования изменения 
курса иностранной валюты против рупии: не-
покрытая валютными активами часть валют-
ных обязательств сроками до  трех месяцев 
и  от  трех до  шести месяцев должна быть за-
хеджирована на  25% (изначально  – на  20%). 
Сделки хеджирования должны быть заключены 
с банками из Индонезии. Банк Индонезии опре-
деляет пороговый уровень отрицательной раз-
ницы между валютными активами и обязатель-
ствами, при достижении которого применяется 
требование о  соблюдении коэффициента хед-
жирования. Исключением являются компании, 
валютой отчетности которых является доллар 
США;

2) коэффициент ликвидности: минималь-
ный уровень коэффициента краткосрочной 
валютной ликвидности (соотношение валют-
ных активов и  обязательств, номинированных 
в  иностранной валюте сроком до  трех меся-
цев) установлен на уровне 50%, с 1 января 2016 
года – 70%;

3) кредитный рейтинг: рейтинг, присвоенный 
уполномоченным агентством заемщику и / или 
долговой ценной бумаге, на уровне не ниже BB– 
(или эквивалента). При этом требование не рас-
пространяется на внешние кредиты для целей 
рефинансирования, на привлеченные внешние 
кредиты под осуществление инфраструктурных 
проектов, на торгово-экспортные кредиты.

В опубликованной в 2016 году МВФ анали-
тической записке по Индонезии было указано, 
что рост иностранной корпоративной задолжен-
ности продолжился и составил в 2015 году 20% 
от  ВВП, на  иностранные источники пришлось 
60% всех заимствований корпораций. Приня-
тые меры способствовали общему улучшению 
качества управления рисками. Тем не  менее 
МВФ отмечает сохранение рисков потерь, свя-
занных со снижением курса индонезийской ру-
пии, и рекомендует регулятору продолжать мо-
ниторинг ситуации19.

19 International Monetary Fund (2016): «Indonesia. Selected 
Issues», March 2016.
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В России проблема синхронности сырьевого 
цикла с одной стороны и финансового и бизнес-
цикла с другой может носить ярко выраженный 
характер. Поэтому для придания финансовому 
развитию и  экономическому росту устойчиво-
сти необходимо продумать комплекс макропру-
денциальных мер, сглаживающих финансовый 
цикл, снижающих уровень корреляции между 
развитием кредитования и накоплением долго-
вой нагрузки и изменениями нефтяных и других 
сырьевых цен. Точечное использование макро-
пруденциальных мер дает соответствующий ин-
струментарий.

В отношении кредитных  
организаций

В  случае наращивания внешних заимство-
ваний банковского сектора и, соответственно, 
роста предложения со стороны банков финан-
совых ресурсов в иностранной валюте для огра-
ничения рисков возникновения «пузыря» мож-
но ужесточить меры, введенные в  2016 году 
в целях снижения долларизации активов и обя-
зательств банков:

1. Повышение коэффициента риска в  це-
лях расчета нормативов достаточности капита-
ла банков по операциям в иностранной валюте 
с  «сигнального» уровня в  110% до  более вы-
сокого уровня, который был бы ощутим с  точ-
ки зрения влияния на  достаточность капита-
ла банков. Повышенные коэффициенты риска 
способствуют достижению двух целей: с одной 
стороны, дестимулируют рост валютного креди-
тования, а с другой – повышают уровень капи-
тала и, соответственно, устойчивость к возмож-
ным шокам.

2. Установление более дифференцирован-
ных нормативов ФОР. В настоящее время нор-
мативы обязательных резервов уже дифферен-
цированы по видам валют: в руб лях – на уровне 
5%, в иностранной валюте – от 6% (перед физи-
ческими лицами) до 7% (перед юридическими 
лицами, в том числе нерезидентами).

Кроме того, для повышения устойчивости 
банков дополнительно может быть использо-
вана антициклическая надбавка к нормативам 
достаточности капитала. Она может вводить-
ся не только в ситуации роста кредитного гэпа, 
но и в случае накопления системных рисков.

В отношении нефинансовых  
компаний

Опыт отдельных стран показывает, что 
меры, основанные на  регулировании внутрен-
них кредитов в иностранной валюте, могут при-
вести к переориентации компаний на внешние 
заимствования и / или развитию форм синтети-
ческого валютного финансирования (уже упо-
мянутый пример Хорватии, пример Турции20). 
В  связи с  этим также должны применяться 
меры, направленные непосредственно на  не-
финансовые организации.

В  Банке России с  2014 года осуществляет-
ся постоянный мониторинг динамики внешней 
задолженности корпоративного сектора путем 
опроса крупнейших организаций-заемщиков 
о графиках погашения и текущей задолженно-
сти перед нерезидентами на  консолидирован-
ной основе. Для большего покрытия долгов, 
о параметрах которых у Банка России есть де-
тальные сведения, принято решение о двукрат-
ном расширении выборки с 28 до 53 компаний.

Сокращение заимствований компаний 
в  иностранной валюте в  случае чрезмерного 
наращивания внешнего долга может достигать-
ся путем установления ограничений для пока-
зателей, характеризующих валютную ликвид-
ность и долговую нагрузку организаций:

20 В Турции регулятор установил запрет на предоставление 
валютных ссуд домохозяйствам и  незахеджированным 
компаниям. Для того чтобы обойти это ограничение ту-
рецкие банки выдавали кредиты в  иностранной валюте 
незахеджированным заемщикам через свои офшорные 
отделения или  же предоставляли ссуды, индексируемые 
по  валютному курсу (заранее определенные выплаты 
были номинированы в долларах, но осуществлялись в на-
циональной валюте по  действующему курсу). В  итоге 
в стране вырос внешний долг и страновая премия за риск. 
В 2009 году данное ограничение было снято.

IV. ВОЗМОЖНЫЕ МЕРЫ ДЛЯ РЕАЛИЗАЦИИ В РОССИИ
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1.  Показатель, характеризующий достаточ-
ность валютной ликвидности: соотношение 
наиболее ликвидных валютных активов и  от-
токов по  краткосрочным обязательствам, но-
минированным в иностранной валюте, не ниже 
установленного значения (по аналогии с норма-
тивом, введенным Банком Индонезии). Данное 
требование обеспечит наличие у компаний-за-
емщиков достаточного объема ликвидных ва-
лютных средств для исполнения обязательств, 
предстоящих к  исполнению в  краткосрочной 
перспективе.

2. Показатель валютной долговой нагрузки, 
рассчитанный как соотношение валютных дол-
говых обязательств и  валютной выручки ком-
пании, оцененной в сценарии с фиксированной 
ценой на  нефть (нефть марки Urals на  уровне 
40  долл. США за  баррель), не  выше заданно-
го уровня.

Соблюдение данного показателя означает, 
что компания располагает валютными потока-
ми в  виде оцененной среднегодовой экспорт-
ной выручки для погашения части финансового 
долга, номинированного в иностранной валюте.

Выбор цены на нефть марки Urals на уровне 
40 долл. США за баррель, то есть долгосрочной 
средней, ограничивает колебания долговой на-
грузки нефинансового сектора вместе с  коле-
баниями цен на  нефть, способствует стабили-
зации экономики, долговой нагрузки, снижению 
амплитуды финансового цикла и  волатильно-
сти валютного курса.

Учитывая, что ряд компаний в  рамках де-
ривативных стратегий в  2014 – 2015 годах на-
копили существенные обязательства по  про-
изводным финансовым инструментам (ПФИ) 

в  результате ослабления руб ля, в  составе ва-
лютных обязательств целесообразно учитывать 
обязательства по ПФИ с валютным риском.

Как показано в  настоящей аналитической 
записке, притоки капитала в страну могут повы-
шать риски финансовой стабильности, особен-
но если в  результате происходит рост валют-
ной долговой нагрузки банков и нефинансовых 
компаний. При этом притоки капитала часто со-
провождаются чрезмерным ростом кредитова-
ния, накоплением рисков на различных сегмен-
тах финансового и кредитного рынка. Поэтому 
наряду с таргетированными мерами в отноше-
нии притоков капитала могут быть показаны 
меры, направленные на  охлаждение соответ-
ствующих «пузырей» на отечественном финан-
совом рынке и повышение устойчивости банков 
и  других финансовых институтов за  счет за-
благовременного создания буферов капитала 
и ликвидности.

В  настоящий момент Банк России готовит 
нормативную базу для использования макро-
пруденциальных инструментов. Речь идет обо 
всех инструментах, направленных на  ограни-
чение как долговой нагрузки отдельных видов 
заемщиков (к примеру, коэффициент PTI, пла-
теж к доходу физических лиц), так и валютных 
рисков. Однако, как показывает опыт других 
стран и наш собственный анализ ситуации, ма-
кропруденциальных мер, затрагивающих толь-
ко финансовой сектор, для решения всех задач 
может оказаться недостаточно. В связи с этим 
необходима координация с  Правительством 
по введению макропруденциальных мер, огра-
ничивающих риски корпоративного сектора, 
в том числе государственных компаний.
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