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безналичные платежи. К тому же цифровая валюта при наличии технических решений может пе-
редаваться и обращаться без доступа к связи. 

На данный момент более 80% мировых центробанков изучают вопрос о цифровых валютах в 
различной степени – от исследования до тестирования. В частности, пилотные проекты в этом 
направлении запущены Центробанком России, Национальным банком Казахстана, Европейским 
центральным банком, а в Китае уже проводят тестирование цифрового юаня. 

Спикер при этом подчеркнул, что большинство проектов центральных банков по изучению 
цифровых валют ориентированы на внутренние потребности, такие как совершенствование систе-
мы расчетов, решение проблем национальных платежных систем [7]. 

В заключении важно отметить, что цифровая валюта находит распространение в повседневной 
жизни. Также влияние политических изменений в отношениях между странами, безусловно, за-
тронет и развитие цифровой валюты. Компании переходят на цифровые контракты, инвесторы 
покупают биткоины, банки и правительства наблюдают за потенциальным применением цифро-
вой валюты. Пока она уверенно распространяется на глобальном уровне, повышая интерес к себе. 
Наконец, использование цифровых валют может рассматриваться не только как альтернатива тра-
диционной наличности, но и как эффективная замена сложных, медленных и дорогих трансгра-
ничных платежных систем. Введение цифровых денег должно преследовать цель получения но-
вых возможностей, а не ухода от существующих проблем.  
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В условиях санкционного кризиса в России, а также обозначившихся в марте 2023 г. признаков 

системного кризиса в мировой экономике (в первую очередь, в недружественных странах), 
внимание научного сообщества и Банка России в больше степени сосредоточено на вопросах 
поддержания финансовой стабильности. Оценка эффективности инструментария 
макропруденциальной политики, исследование возможных ограничений его применения в 
текущих условиях и выявление путей по совершенствованию методологической основы для 
принятия решений о контрциклических мерах являются на сегодняшний день актуальными темами 
для исследования. 
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В зависимости от объекта регулирования Банк России на сегодняшний день разделяет 
инструменты макропруденциальной политики на две группы: структурные и циклические [1, с. 6]. 
Последние призваны повысить устойчивость финансовой системы в фазе спада кредитного цикла 
и включают национальную антициклическую надбавку, надбавки к коэффициентам риска для 
активов, учитывающихся при расчете нормативов достаточности капитала, и 
макропруденциальные лимиты. 

Примечательно, что антициклическая надбавка (далее – АН, в международной практике также – 
контрциклический буфер капитала, англ. – countercyclical capital buffer, CCyB) – инструмент, 
предложенный Банковским комитетом по банковскому надзору в рамках пакета Базеля III, – до сих 
пор не использовался Банком России в контрциклическом регулировании. Это объясняется 
несравнимо более высокими темпами роста розничного кредитования по сравнению с 
корпоративным. Установление АН может привести к сокращению корпоративного кредитования в 
связи с воздействием инструмента на совокупный кредитный портфель банков (не только на 
розничную компоненту), что отрицательно скажется на состоянии экономики [1, с. 7]. 

Вместо АН основным инструментом для охлаждения рынка розничного кредитования до 
недавнего времени являлись надбавки к коэффициентам риска по соответствующим активам. С 
января этого года новым дополнительным инструментом для регулирования ускоренного роста 
высокорискованного необеспеченного кредитования, наметившегося с середины 2022 г., стали 
макропруденциальные лимиты (степень риска определяется значениями показателей долговой 
нагрузки заемщиков и срочности кредита). Предполагается, что данный инструмент не будет 
напрямую воздействовать на капитал банков, но сбалансирует структуру их портфелей 
потребительских кредитов. 

Таким образом, меры по повышению устойчивости финансовой системы к шокам кредитного 
цикла в России можно считать секторальными. 

В этой связи интерес представляет вопрос применимости АН как инструмента общего 
характера в его исходной концепции. Установление АН, в соответствии с методическими 
рекомендациями БКБН, определяется прежде всего значением индикатора кредитного цикла – 
кредитного разрыва, или кредитного гэпа (англ. – credit-to-GDP gap), который представляет собой 
отклонение текущего значения отношения кредита к ВВП от его долгосрочного тренда [2, p. 8–14]. 
В случае если кредитный гэп принимает значение, превышающее максимально допустимое 
(значение, соответствующее долгосрочному тренду), это служит обоснованием необходимости 
установления контрциклического буфера капитала. Надбавка применяется к совокупным 
банковским активам. 

В реальной практике регуляторов наблюдаются отклонения от данной рекомендации. 
Во-первых, не все регуляторы устанавливают буфер капитала в зависимости от значения 

кредитного гэпа. Например, в Дании, Норвегии, Ирландии и ряде других стран ЕС АН 
устанавливались при отрицательных значениях кредитного гэпа – при принятии решения 
центральные банки руководствовались другими показателями [3, с. 4]. Примечательно, что в Банке 
России для принятия решения об установлении АН также используется целый набор показателей 
фазы кредитного цикла: оцениваются как различные модификации кредитного гэпа в зависимости 
от периметра определения кредитного предложения (в широком определении включается также 
внешний долг нефинансовых организаций) и получателей кредита (нефинансовые организации, 
физические лица), так и вспомогательные параметры, определяющие состояние банковского 
сектора (нормативы достаточности капитала) и условия кредитования (темпы прироста кредитов в 
разрезе по субъектам, срокам кредитования, валюте, а также показатели качества ссудной 
задолженности). Это не противоречит положению БКБН, но все же не в полной мере согласуется с 
исходной концепцией. В докладе Банка России 2019 г. о результатах практики использования 
показателя кредитного разрыва [3, с. 21– 29] показано, что в странах с формирующимся рынком 
кредитный гэп может быть нерелевантным показателем. При структурных сдвигах меняется 
равновесное значение отношения долга к ВВП, гэп принимает отрицательное значение, в то время 
как в действительности наблюдается кредитный бум [3, с. 7– 8]. 

Во-вторых, отклонением можно считать применение надбавки не ко всем активам, взвешенным 
по уровню риска, а к отдельным сегментам. В обзоре практики применения мер 
макропруденциальной политики международными регуляторами [4, с. 9] в качестве примера 
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приводится Швейцария, где в 2013–2014 гг. буфер устанавливался как процент от взвешенных по 
риску ипотечных кредитов. В этом аспекте применение АН требует обоснование применимости 
кредитного гэпа в секторальном разрезе. Интересно, что в контексте России есть исследования, 
направленные на поиск индикаторов кредитных циклов по отдельным сегментам кредитного 
рынка, альтернативные общему кредитному гэпу. Среди недавно опубликованных работ в качестве 
примера можно привести исследование А. Буровой [5] в которой впервые делается оценка 
показателя коэффициента обслуживания долга сегмента частных нефинансовых компаний России 
на основе детальных данных по ссудам. В литературе концепция и вариант расчета показателя 
была впервые предложена М. Дреманном и М. Юзелиусом еще в 2012 г. [6]. Показатель 
интерпретируется как долговое бремя, налагаемое задолженностью на частный нефинансовый 
сектор (нефинансовые компании и домохозяйства). 

Учитывая сложный механизм финансовой системы, в том числе структуру и динамику 
различных сегментов кредитного рынка, секторальную направленность применяемых мер 
макропруденциальной политики России, представляется актуальным развитие инструмента АН в 
этом направлении. 
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Актуальность темы обусловлена процессами развития кредитной системы Республики Бела-
русь, которые приобретают все большую значимость из-за внедрения новых механизмов и техно-
логий совершенствования самой кредитной системы: происходит расширение видов участников 
некредитных финансовых организаций (лизинговая деятельность, микрофинансовая деятельность, 
внебиржевой рынок Форекс), видов предоставляемых услуг: микрозаймы, сделки на изменение во 
времени цены базового актива, лизинг как долгосрочная аренда. Кредитный рейтинг Республики 
Беларусь на уровне В+ с прогнозом «развивающийся» предполагает возможность разнонаправ-
ленного движения рейтинга: неизменность, повышение или понижение на горизонте 12–18 меся-
цев. Республика Беларусь предпринимает некоторые меры по повышению своего кредитного рей-
тинга, но остаются проблемы в развитии финансового сектора кредитной системы страны, кото-
рые будут приведены ниже. В позитивных факторах рейтинговой оценки отмечается относительно 
высокий уровень благосостояния, умеренный уровень госдолга [1].  




