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Аннотация.  
В современной экономике динамика макроэкономических показателей все 
больше испытывает влияние сил, выходящих за рамки как традиционных тео-
рий циклов, так и общепринятого понимания неэкономических факторов – 
торговых войн, политических кризисов, пандемии. В результате долгосрочная 
макроэкономическая стабильность, ключом которой считается устойчивость 
национальной финансовой и прежде всего банковской системы к внешним 
шокам, оказывается под вопросом, а основной путь ее обеспечения – прове-
дение взвешенной с учетом рисков макропруденциальной политики – лиша-
ется передового научного обоснования. В этой связи возрастает актуальность 
исследования новой повестки развития макропруденциальной политики, свя-
занной с учетом новых долгосрочных трендов экономического развития – ин-
форматизации, экологизации, инклюзивности. Поэтому целью данной статьи 
является определение путей перехода макропруденциальной политики в 
русло DIG-тренда в развитии финансовой системы страны. К задачам, кото-
рые должны найти решение в ходе достижения данной цели, в статье отне-
сены такие как определение связей между циклическими экономическими и 
неэкономическими факторами устойчивости финансовой системы, выявле-
ние специфики макропруденциальной политики в зависимости от фаз эконо-
мического цикла. Результаты исследования, представленные в данной ста-
тье, позволяют положительно оценить такие предложенные меры развития 
макропруденциальной политики в русле DIG-повестки, как отслеживание и из-
бегание киберрисков, развитие цифровых компетенций сотрудников банков, 
расширение банковского кредитования малого и среднего бизнеса, «зеле-
ных» проектов в промышленности, а также внедрение норм «зеленого» фи-
нансирования в требования банковского надзора.   
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Abstract.  
In the modern economy, the dynamics of macroeconomic indicators are increas-
ingly influenced by the forces overlooking both traditional cycle theories and a gen-
erally accepted understanding of non-economic factors – trade wars, political cri-
ses, pandemics. As a result, long-term macroeconomic stability, the key of which is 
considered to be the sustainability of national financial and, above all, the banking 
system to external shocks is subject to question, and its main way to ensure that 
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the macrovatial policy weighted, taking into account the risks, is deprived of an ad-
vanced scientific justification. In this regard, the relevance of the study of the new 
agenda for the development of macroprudential policies, related to the new long-
term trends of economic development – informatization, environmentalization, in-
clusiveness is increasing. Therefore, the purpose of this article is to determine the 
paths of transition of macroprudential policies in the DIG-trend in the development 
of the country's financial system. The tasks that should find a solution in achieving 
this goal are subject to such as the definition of links between the cyclic economic 
and non-economic factors of the stability of the financial system, the identification 
of the specifics of macroprudential policies, depending on the phases of the eco-
nomic cycle. The results of the study presented in this article make it possible to 
positively assess such proposed measures for the development of macroprudential 
policy in line with DIG-agenda, as tracking and avoiding cyber risks, the develop-
ment of digital competences of bank employees, expanding bank lending to small 
and medium-sized businesses, "green" projects in industry, As well as the introduc-
tion of the "green" financing institutions in the requirements of banking supervision. 
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1 Introduction / Введение  

К настоящему моменту в научной экономической среде разворачивается полномасштабная 

дискуссия о дискретном развитии глобализационного процесса и о возникновении в последние 

годы новых системных рисков, связанных с пандемией, торговыми войнами, международными 

санкциями и эмбарго, нарастанием волатильности финансового и сырьевого рынков, изменением 

картины глобального экономического, технологического политического лидерства [1-3]. Эти 

риски затрагивают прежде всего мировые экономические и финансовые центры – Китай, Евро-

пейский Союз и США, а с учетом взаимозависимости рынков кризисные процессы переходят на 

большинство отраслей экономики и на финансовые отрасли практически всех стран мира. От-

раслевые и финансовые, а затем и системные экономические кризисы ведут к значительному 

сокращению производственного потенциала стран, замедлению динамики их ВВП, росту безра-

ботицы и увеличению неравенства в распределении доходов. Предыдущий глобальный эконо-

мический кризис (2008-2009 гг.) был вызван дестабилизацией финансово-кредитной системы 

США и синхронизировался между экономиками разных стран. При этом последствия финансо-

вых кризисов с 1980-х гг. проявляются во всей структуре экономики в соответствии со сходными 

моделями трансляции глобальной нестабильности в инвестиционные, производственные, рыноч-

ные процессы, в систему государственных, корпоративных и частных финансов [4-5]. 

Дестабилизация финансовой системы страны начинается с нарушений в функционировании 

банковской системы, тесно связанной с реальным и коммерческим секторами экономики, дви-

жением денег и капитала. В связи с этим в современной экономической литературе подчеркива-

ется роль макропруденциальной политики, основные цели которой связаны с финансовой ста-

бильностью и экономической активностью в стране, с обеспечением бесперебойного и стабиль-

ного движения капитала [6-7] (некоторые авторы включают в нее также содействие занятости, 

опираясь на кейнсианское понимание макроэкономической политики [8]). Вместе с тем до 

наступления «эры трампизма» [9] и начала глобальных торговых войн в 2018-2019 гг. понимание 

макропруденциальной политики экономистами, в особенности аффилированными с Мировым 

банком и МВФ [10], было достаточно узким и ориентированным в основном на денежно-кредит-

ную политику (регулирование процентных ставок, оздоровление крупных банков, ограничение 

принятия банками на себя рисков, связанных с финансовым рынком и реальным сектором эко-

номики, регулирование капиталов банков). Впоследствии возник спрос на более широкое пони-

мание макропруденциальной политики как системы мер по поддержанию стабильности нацио-

нальной финансовой системы за счет снижения системного риска [11], который непосредственно 

оказывает воздействие на финансовую систему страны, но его источники находятся вне влияния 

центробанка и других финансовых регуляторов. Системный риск объединяет в себе источники 

макроэкономической нестабильности, которые проистекают из вероятности коллапса опреде-
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ленной части или всей финансовой системы страны по циклическим (рыночные кризисы), не-

циклическим или экзогенным (пандемии, политические кризисы, природные и техногенные ка-

тастрофы и т.п.) причинам, а также из-за серьезных субъективных просчетов в проведении госу-

дарством макроэкономического регулирования [12].  

Макропруденциальная политика также направлена на сокращение последствий системного 

кризиса, что связывает ее с мерами по ограничению рыночных рисков, которые по «цепной ре-

акции» могут усилить системный риск. Принимая во внимание вышесказанное, можно сказать, 

что до настоящего момента доминирует мнение о том, что макропруденциальная политика 

направлена на поддержание стабильности финансовой системы в кратко- и среднесрочном пери-

оде за счет снижения подверженности банковской сферы рыночным и системному рискам, пре-

следуя цель – сохранение вклада финансового сектора в экономический рост [13].  

Однако в долгосрочной перспективе такое исключительно «финансово-регулятивное» по-

нимание макропруденциальной политики видится несостоятельным, так как сами экономиче-

ские циклы и сопровождающие их политические действия обусловлены технологическими из-

менениями, появлением новых форм накопления капитала и его инвестирования, ускорением его 

воспроизводства и радикального роста производительности. Влияние технологических измене-

ний, саморазвития инновационного процесса в ходе накопления знаний на макроэкономическую 

динамику и стабильность финансовой системы было убедительно доказано в 20-м в. в рамках 

шумпетерианства [14] и эволюционной экономики [15], теории устойчивого развития [16-17]. 

Совокупность источников современных структурных сдвигов, таких как технологическая кон-

вергенция и всеобщая цифровизация, ESG-трансформация и переход к устойчивому развитию, 

инклюзивность доступа к рынкам и капиталу, породила дискуссию о новой основе макропруден-

циальной политики, известной как DIG-повестка (Digital, Inclusion и Green Finance) [18]. Приня-

тие ее во внимание при обсуждении долгосрочных ориентиров макропруденциальной политики 

формирует новое понимание его предмета – сокращение подверженности национальной эконо-

мики внешним и внутренним шокам через обеспечение стабильности финансовой системы с уче-

том как их широко известных, так и будущих источников. Это актуализирует DIG-повестку мак-

ропруденциальной политики как способ обеспечения благополучия грядущих поколений.  

 

2 Materials and methods / Материалы и методы 

Применительно к макропруденциальной политике понятие системной стабильности – как 

национальной финансовой системы, так и макроэкономики в целом, – сводится к ее способности 

функционировать в условиях шокового воздействия и восстанавливать изначальное состояние 

после его окончания. Это ведет к классическому пониманию свойства финансовой системы 

страны абсорбировать макроэкономические шоки благодаря механизмам перераспределения ре-

сурсов (главным образом денежных – инвестиций, кредитов) и доходов, которая реализуется пу-

тем манипулирования монетарными инструментами – процентными ставками, банковскими ре-

зервами, валютными курсами, объемами сделок на рынке денег и капитала [19]. Однако при этом 

упускается из виду неспособность финансовой системы напрямую влиять на долгосрочную ста-

бильность экономического развития в условиях новой четвертой промышленной революции, ко-

торая определяется прежде всего темпами диффузии инновационных технологий и новыми рис-

ками – информационными, киберсистемными, экологическими.  

Безусловно, стабильное функционирование финансовой системы создает благоприятные 

условия для технологических прорывов в экономике и перехода к устойчивому развитию в по-

нимании ООН (с достижением таких целей, как содействие неуклонному, всеохватному и устой-

чивому экономическому росту, полной и производительной занятости и достойной работе для 

всех, создание прочной инфраструктуры, содействие обеспечению всеохватной и устойчивой ин-

дустриализации и внедрению инноваций [20]). Следовательно, желаемый набор макропруденци-

альных инструментов для ограничения не только традиционного системного, но и новых не до 

конца изученных рисков должен обеспечивать защиту не только от шоков, идущих от глобаль-

ных экономических циклов (в том числе сырьевого суперцикла [21]), но и от технологических, 

социальных вызовов, а также нарастающей опасности экологических катастроф. Чтобы вплот-

ную подойти к анализу таких макропруденциальных инструментов регулирования экономики, 

необходимо прежде выделить основные «точки приложения» их воздействия – типичные про-
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блемные зоны в развитии рынков денег и капитала, периодически возникавшие в 20-м в. (факти-

чески с момента «Великой Депрессии» и мирового финансового кризиса середины 1920-1930-

х гг.) [22]: 

- усиление негативного действия внешних шоков на национальную экономику со стороны 

банковской системы, если она ориентирована на финансовые спекуляции в большей степени, чем 

на кредитование промышленности и предпринимательского сектора. В этом случае действия гос-

ударства по противодействию влияния внешних шоков на финансовую систему (повышение 

учетной ставки, валютные интервенции, ужесточения требований к банкам в плане кредитных 

рисков) способны еще больше ограничить кредитование в реальном секторе, сократить промыш-

ленный выпуск и внутренний товарооборот. В итоге неизбежно торможение экономического ро-

ста, увеличение безработицы и сокращение доходов. Для нас важны прежде всего риски сниже-

ния спроса на инновации и замедления технологического развития, которые ведут к нарастанию 

отставания от стран с развитой рыночной экономикой в уровне производительности и попадания 

в зависимость от технологий и оборудования, создаваемых за рубежом, поскольку они повы-

шают восприимчивость экономики страны к будущим внешним шокам, масштабы которых мо-

гут быть значительно выше; 

 

 
Рис. 1. Связь макропруденциальной политики и фаз макроэкономического цикла 

Fig. 1. Relationship between macroprudential policy and phases of the macroeconomic cycle 

 

- увеличение «финансовых пузырей» на фондовом рынке, в сфере ипотечного кредитования, 

государственного долга. Применительно к DIG-специфике макропруденциального регулирова-

ния следует говорить также и о рисках, связанных с расширением рынка криптовалют, замедле-

нием роста сырьевых и обрабатывающих производств, вызванным не экономическими циклами, 
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а ростом альтернативной энергетики и «зеленой» экономики, «ответственного» инвестирования 

и потребления. Появление кризисных процессов в традиционных отраслях промышленности 

способно спровоцировать значительные проблемы в финансовом секторе и дестабилизировать 

экономическое развитие «изнутри»; 

- появление «слабых звеньев» финансовой системы, таких как дисбалансы на кредитном и 

валютном рынках, рост чистого экспорта капитала. Применительно к DIG-повестке важно, что 

эти факторы дестабилизации финансовой системы одновременно ухудшают среду долгосроч-

ного инвестирования в реальном секторе, подрывают стимулы инновационного развития и тех-

нологической модернизации, которые сегодня признаются основой долгосрочной стабильности 

экономики. 

Эти три «точки приложения» макропруденциальной политики определяют ее три соответ-

ствующие функции: управление резервами, структурные ограничения кредитных портфелей 

банков, мониторинг банковских рисков [23]. Что касается инструментов макропруденциальной 

политики, то их действие принято связывать с конкретной фазой макроэкономического цикла 

(Рис. 1 – составлено по [10, 22]).  

Как следует из Рис. 1, общая система мер воздействия макропруденциальной политики 

включает два их типа – связанных с регулированием банковской системы и финансового (глав-

ным образом, денежного) рынка, которые задают устойчивость финансовой системы и снижают 

ее уязвимость перед внешними шоками.  

Вместе с тем в такой схеме макропруденциальная политика следует за макроэкономическим 

циклом, а не упреждает его, поскольку осуществляется безотносительно смены технологий, по-

явления новых общественных интересов, связанных с охраной окружающей среды и инклюзив-

ностью доступа к капиталу. Именно эти процессы формируют новые шоки, которые не могут 

быть преодолены при помощи существующих инструментов макропруденциальной политики и 

сложившихся практик ее применения.  

 

3 Results and Discussion / Результаты и обсуждение 

Механизмы, действующие внутри глобальной финансовой системы с начала пандемии 

2020 г., в настоящее время активно перестраиваются. В терминах П. Вархийо и С.М. Джуро про-

исходит «смена ландшафта» [10] финансовой системы, благодаря чему задачи, стоящие перед 

макропруденциальной политикой, описываются как DIG-повестка (что является аббревиатурой 

от «цифровизация» – Digitalization, «инклюзивность» – Inclusion, «зеленое» (в ряде источников 

– «ответственное») финансирование» [24] – Green Finance) [22].  

Применительно к стабилизации и, напротив, дестабилизации финансовой системы тенден-

ция всеобщей цифровизации быстро развивается после мирового финансового кризиса 2008 г., 

когда структура финансового сектора радикально меняется. Если ранее на финансовом рынке 

доминировали коммерческие банки как основные субъекты, формирующие предложение денег 

и финансовых услуг, то сегодня развитие цифровых технологий, рост их доступности и простоты 

использования стимулируют предложение финансовых услуг инновационно-технологическими 

компаниями, основанными на цифровых технологиях, в частности, больших данных (т.н. «фин-

тех»). Сюда же мы относим также эмиссии криптовалют (ICO) и сделки с ними.  

Сегодня цифровизация финансового сектора происходит прежде всего путем развития бан-

ковского предложения информационных услуг по следующим схемам: «большие (сложные) тех-

нологии – небольшие банки» и «небольшие (простые) технологии – крупные банки» [25]. Вместе 

с тем именно благодаря развитию информационных технологий в обозримом будущем банков-

ская система в технологически лидирующих странах может потерять роль монопольного постав-

щика денег и капитала, поскольку фирмы будут извлекать значительную выгоду от финансовых 

услуг цифровых платформ, обеспечивающих кредитование, расчеты, инвестирование. 

По мере развертывания цифровизации банковской системы усиливается ее консолидация в 

ходе слияний или поглощений [26]; также доходы банков от инвестиционного посредничества 

оказались под угрозой из-за появления новых цифровых экономических агентов с искусствен-

ным интеллектом, способных значительно снизить переменные издержки заемщиков, инвесто-

ров и эмитентов ценных бумаг, главным образом, процентов по кредитам и долговым обязатель-

ствам, а также брокерской комиссии. Наряду с этим, цифровизация банковской деятельности со-
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здает новые источники чувствительности к рискам, связанным с киберсистемами, в которых кли-

ентские взаимосвязи выходят на новый, более высокий уровень с высокой адаптивностью под 

нужды клиентов и гибкими условиями финансирования. В соответствии с этим меняется сама 

среда, в которой реализуются меры макропруденциальной политики, что отражается в следую-

щих тенденциях. 

Во-первых, опора на «большие данные» для формулирования и корректировки макропру-

денциальной политики посредством разработки новых индикаторов стабильности финансовой 

системы, ее стресс-тестов, набора регулирующих инструментов, учитывающих прогнозные 

убытки системообразующих банков и корпораций в условиях технологических и экологических 

шоков. 

Во-вторых, регуляторные технологии отслеживания киберрисков в режиме реального вре-

мени и механизмы их снижения для банковской системы. 

В-третьих, распространение цифровых технологий на макропруденциальную политику, 

включающее оцифровку макропруденциальных коммуникаций и лицензирования операций на 

финансовом рынке и его мониторинга. 

В-четвертых, развитие компетенций сотрудников субъектов банковской системы в сфере 

рисков киберсистем и анализа «больших данных», машинного обучения, искусственного интел-

лекта и т.п. 

В итоге существующие программы цифровизации финансового сектора (его банковского, 

рыночного, надзорного и пр. сегментов) должны лечь в основу комплексной программы цифро-

визации макропруденциального регулирования экономики. 

Что касается инклюзивности как современного тренда развития макропруденциальной по-

литики, то главным его аспектом, по нашему мнению, выступает усиление роли малого и сред-

него бизнеса как ключевых клиентов банковской системы. Кризисы 1997-1998 и 2008-2009 гг. 

показали, что в развитых странах сегмент малого и среднего бизнеса более устойчив, чем круп-

ные корпорации [18], что в условиях растущей экономической и политической неопределенно-

сти, усиления внешних шоков приобретает важное значение для макропруденциального регули-

рования. Инклюзивность в данном контексте означает переориентацию банков на взаимодей-

ствие с «малыми» субъектами экономики, ставя их на место столь же значимых клиентов, как и 

крупных корпораций, несмотря на более высокие издержки обслуживания малого и среднего 

бизнеса.  

Вместе с тем, в развитии малого и среднего предпринимательства имеются такие проблемы, 

как нехватка капитала по сравнению с крупными корпорациями, недостаток стратегических и 

оперативных управленческих навыков, а также маркетинговые ограничения, главным образом, в 

виде небольших рекламных бюджетов. Поэтому ключевым условием повышения устойчивости 

малого и среднего бизнеса к внешним и внутренним шокам, главным образом, финансовым, яв-

ляется развитие его связей с банковской системой. Это означает расширение доступа малых и 

средних фирм к долгосрочным кредитам и лизингу оборудования с процентными ставками, кон-

курентоспособными относительно их зарубежных конкурентов. Устойчивость прослойки субъ-

ектов малого и среднего предпринимательства также обеспечивается за счет вовлечения в него 

самых широких слоев общества в форме самозанятых, семейных хозяйств и микропредприятий. 

Для оценки влияния развития малого и среднего бизнеса заслуживает внимания предложен-

ный К.А. Харун и И. Гунади коэффициент макропруденциального инклюзивного финансирова-

ния, который отражает долю кредитов, предоставляемых банками данному сектору экономики, 

в общем объеме ссуд нефинансовым фирмам [18]. Другой индикатор – коэффициент кредито-

способности малых и средних предприятий, детализированный по отраслям и усредненный по 

всей экономике. Мониторинг данных показателей макропруденциальной политики призван 

обеспечить рефинансирование и ликвидность банков, активно финансирующих малый и средний 

бизнес, а также конкурентоспособные процентные ставки по кредитам. 

Развитие «зеленого финансирования» в системе макропруденциальной политики нацелено 

на достижение макроэкономической стабильности в условиях усиления внешних рисков неэко-

номического происхождения, связанных с ущербом от учащающихся природных катастроф и 

ухудшения климата. По данным Межправительственной группы экспертов по изменению кли-

мата ООН (IPCC), во всем мире убытки из-за климатических изменений и загрязнений окружа-

ющей среды и вызванных ими природными катаклизмами за 2000-2020 гг. достигли 5,1 трлн 
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долл. [27] Вместе с тем, несмотря на то, что макроэкономические потери вследствие экстремаль-

ных погодных условий растут, переход к «зеленой» экономике затягивается в большинстве стран 

мира, в основном по причине высоких затрат на переход к низкоуглеродной экономике. Однако 

по мере ужесточения экологической политики в ведущих странах рыночной экономики форми-

руются «зеленые» экономические правила (импортные барьеры, «углеродные» налоги на произ-

водства, связанные с эмиссиями парниковых газов и пр.), которые значительно удорожают до-

бычу и экспорт невозобновляемых природных ресурсов. Это может значительно дестабилизиро-

вать экономику и финансовую систему стран, добывающих большие объемы полезных ископае-

мых, к числу которых относится и Российская Федерация.  

Анализ влияния экологических нарушений на мировую экономику, проведенный Сетью по 

экологизации финансовой системы (NGFS) в 2018 г., включающей Центральные банки из 

91 страны, позволил спрогнозировать, что без изменения отношения ведущих промышленных 

государств к экологической политике мировой ВВП может сократиться более чем на 25% от 

ожидаемого уровня к концу 21 в. (при условии частичной реализации национальных экологиче-

ских стратегий это сокращение может составить 9%, а в случае полной реализации и принятия 

опережающих мер – 4%) [28]. Соответственно для предотвращения негативного влияния гло-

бального изменения климата сегодня обсуждается повестка «зеленой» трансформации централь-

ных банков и увеличения масштабов «зеленого» финансирования экологической модернизации 

промышленности [29]. 

 

4 Conclusion / Заключение 

Исходя из этого в соответствии с DIG-повесткой в макропруденциальной политике ее «зе-

леная» составляющая может включать следующие инструменты и пути их применения. 

Первый инструмент – стресс-тестирование банков и финансовых компаний применительно 

к оценке потенциального воздействия климатических рисков на различные отрасли экономики, 

а через них – на устойчивость банковской системы к шокам, вызванным неурожаями, засухами, 

лесными пожарами и пр.  

Второй инструмент – специальный контрциклический буфер капитала – дополнительные 

требования к капиталу коммерческих банков, выдвигаемые Центральным банком, используемые 

для смягчения последствий экономического цикла для банков. Этот же инструмент – требование 

увеличения капитала банков – целесообразно использовать для снижения климатических рисков, 

применяя его к банкам, финансирующим промышленные проекты, увеличивающие выбросы 

парниковых газов и оказывающие иное неблагоприятное воздействие на окружающую среду. 

Третий инструмент «зеленой» макропруденциальной политики – массовое предоставление 

«ответственных» кредитов – долгосрочного банковского финансирования модернизации про-

мышленных компаний, принимающих большие экологические обязательства.  

Четвертый инструмент – более низкие «зеленые» резервные требования к коммерческим 

банкам, которые формируют портфели из кредитов на цели экологизации производства. 

Таким образом, несмотря на то, что большинство существующих исследований макропру-

денциальной политики сконцентрировано в области защиты финансовой сферы от внешних цик-

лических и нециклических (политических, пандемийном) шоков, потребность в ее модернизации 

в условиях усиления информационных, экологических рисков неизменно возрастает. Для ответа 

национальной финансовой системы на новые вызовы макроэкономической нестабильности не-

обходим учет DIG-повестки в развитии макропруденциального регулирования, для чего требу-

ется адаптация нормативных и функциональных основ регулирования банковской системы к но-

вым условиям цифровизации, инклюзивности и экологической ориентации финансирования 

предпринимательского сектора экономики. 
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