
И.Н. Юдина

БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА 
В РАЗВИВАЮЩИХСЯ ЭКОНОМИКАХ

О П Ы Т  С Т А Н О В Л Е Н И Я ,  Р А З В И Т И Я  И К Р И З И С О В



U.H. ЮПиНА

БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА 
В РАЗВИВАЮЩИХСЯ 

ЭКОНОМИКАХ
Опыт становления, развития и кризисов

Монография
kutubxo»'**I_

О Ж Г И

э  л.ктроммо-
ц д д щ д

znanium .com

Москва
РИОР

ИНФРА-М



ЪЪЬ>5
УДК 336.7 
ББК 65.26 

Ю163

Юлина И.Н.
Ю16 Банковская система в развивающихся экономиках: Опыт становления, 

развития и кризисов: Монография. —  М.: РИОР: ИНФРА-М, 2013. — 
351 с. —  (Научная мысль).

ISBN 978-5-369-01094-5 (РИОР)
ISBN 978-5-16-006084-2 (ИНФРА-М)

В книге анализируются пути становления и развития финансовых си
стем в странах с формирующимися рынками, рассматриваются финансо
вые кризисы и меры денежной политики, направленной на обеспечение 
финансовой стабильности и преодоления кризисной ситуации в развива
ющихся экономиках, в том числе и в России.

Монография предназначена не только для специалистов (экономи
стов, финансистов, международников, политологов, историков и др.) и 
бакалавров, магистрантов и аспирантов, но и для всех, кто интересуется 
эволюцией финансовых систем.

УДК 336.7 
ББК 65.26

* -У

^  Издание осуществлено при поддержке 
■ - -£§> Фонда «Научный потенциал»

(Human Capital Foundation)

Издается в авторской редакции

ISBN 978-5-369-01094-5 (РИОР) О Юдина И.Н., 2013
ISBN 978-5-16-006084-2 (ИНФРА-М) © Бетмакаев А.М., оформление, 2013



Содержание

в в е д е н и е .................................................................................................5

РАЗДЕЛ I. ПУТИ СТАНОВЛЕНИЯ И РАЗВИТИЯ
ФИНАНСОВЫХ СИСТЕМ В СТРАНАХ
С ФОРМИРУЮЩИМИСЯ РЫНКАМИ.........................................13

О роли финансового сектора в экономическом развитии.........14

Глава 1. Концептуальный подход к модели развития
финансовых систем............................................................ 16

Глава 2. Исторический опыт преобразования финансовых
систем в странах с формирующимися рынками .........42

Глава 3. Роль структуры собственности и конкуренции в 
эффективности функционирования банковского 
сектора................................................................................. 67

Глава 4. Опыт либерализации финансового сектора
в странах с формирующимися рынками в условиях 
финансовой глобализации...............................................87

Примечания к разделу 1................................................................. 101



РАЗДЕЛ II. ФИНАНСОВЫЕ КРИЗИСЫ В СТРАНАХ
С ФОРМИРУЮЩИМИСЯ РЫНКАМИ:
ОПЫТ, ПРИЧИНЫ, ПОСЛЕДСТВИЯ............................................ 105

Об основных причинах кризисов.......................................................106

Глава 5. Банковские системы в странах с формирую щ имися
рынками как проводники финансовой уязвимости.... 117

Глава 6. Финансовая либерализация
и банковский кри зи с.............................................................149

Глава 7. Пути и последствия интеграции развивающихся
экономик в международную финансовую систему ....179

Примечания к разделу II...................................................................... 210

РАЗДЕЛ III. ОБЕСПЕЧЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ
СТАБИЛЬНОСТИ В ЭКОНОМИКАХ
С ФОРМИРУЮЩИМИСЯ РЫНКАМИ........................................ 215

Об уроках финансовых кризисов.......................................................216

Глава 8. Финансовая и макроэкономическая нестабильность 
в странах с формирую щ имися рынками: 
истоки и пути её предотвращ ения...................................220

Глава 9. Институт центральных банков в странах 
с формирую щ имися рынками и их роль 
в достижении денежной и финансовой 
стабильности............................................................................252

Глава 10. Денежно-кредитная политика
стран с формирую щ имися рынками:
конфликт целей и методов................................................. 280

Примечания к разделу III..................................................................... 301

ЗАКЛЮЧЕНИЕ....................................................................................... 305

ПРИЛОЖЕНИЯ 311



ВВЕДЕНИЕ



Цель настоящего исследования -  показать становление 
банковских систем в странах с форм ирую щ имися рынками 
(СФР), в т.ч. в переходных (бывших социалистических) эко
номиках, которые в 1990-е гг. активно проводили рыночные 
реф ормы и ф орм ировали банковские системы рыночного 
типа. Мы проанализируем пути развития финансовых си
стем, которыми ш ли развивающиеся страны, активно инте
грирующ иеся на мировые рынки капитала. По классифи
кации МВФ страны СФР сделали опору на открытие своих 
рынков, привлечение иностранного капитала и экспорт 
своих товаров в качестве драйвера экономического роста. 
Развитие банковских систем в этих экономиках происхо
дило при активном патронаж е государства с опорой либо 
на государственный капитал, либо на частный, в т.ч. путем 
привлечения иностранного капитала. Причем, реф орм и
рование финансового сектора шло с опорой на развитие 
банковской системы как ядра всей финансовой системы. 
Процесс развития банковского сектора сопровождался не 
только экстенсивным ростом количества банков, но и каче
ственными изменениями: рост капитализации банковского 
сектора, расш ирение спектра банковских услуг, рост эф 
фективности банковского бизнеса, повышение доступности 
банковского кредитования для бизнеса и населения. Но 
качественные изменения банковского сектора происходили 
не эволюционным путем, а через череду системных банков
ских кризисов, после которых в банковской системе проис
ходили существенные структурные изменения.

В работе предлагается обсудить следующий ряд ме
тодологических и практических вопросов. В частности, 
взаимосвязь уровня развития банковской (финансовой си
стемы) и уровня экономического развития. Считается, что
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финансовое развитие леж ало в основе промыш ленной ре
волюции в развитых странах, а сам уровень экономическо
го развития влияет на зрелость финансовой системы. В тех 
странах, в которых сф ормирована хорош о капитализиро
ванная банковская система с опорой на частный капитал и 
развиты финансовые рынки, имеют больше возможностей 
поддерживать устойчивый экономический рост. Это дости
гается путем повыш ения эффективности банков и рынков 
капитала через выполнение ими своих основных функций: 
трансформ ации сбережений в кредиты (функция транс
форм ации) и улучшение распределения ресурсов (функ
ция аллокации). Хорошо функционирую щ ая банковская 
система вкупе с ликвидным фондовым рынком улучшает 
доступ национальных компаний к внешним источникам 
финансирования через размещ ение ценных бумаг, в т.ч. 
среди зарубежных инвесторов. Д иверсификация источ
ников внешнего финансирования для частного бизнеса в 
целом способствует больш ей финансовой стабильности и 
поддерж анию  устойчивого роста.

В ряде исследований делается вывод, что ф инансиро
вание с опорой на банки, а не на рынки, более эффективно, 
особенно в неразвитых рыночных экономиках (с недораз
витой финансовой системой) с недостаточно развитой ры
ночной инфраструктурой и финансовыми инструментами. 
Банки снижают транзакционные издерж ки кредитования, 
реш аю т информационны е проблемы, неизбежные на рын
ках (проблемы информационной асимметрии) и налаж и
вают длительные деловые связи с бизнесом. Банковский 
бизнес меньше подвержен паническим настроениям, в от
личие от финансовых рынков, учитывая существующие 
уже во многих странах с ф орм ирую щ имися рынками госу
дарственные системы страхования вкладов.

Банки долж ны эффективно решать проблемы с лик
видностью на микроуровне, при условии, что сами они 
остаются достаточно ликвидными не только в хорошие, 
но и плохие времена. Они берут на себя часть рисков,

В вед ени е
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предоставляя инвестиции в новые технологические п р о 
екты. Иногда эти риски являю тся оправданны ми с точки 
зрения и будущ ей доходности, и расш ирения успеш ного 
бизнеса.

Еще одна проблем а касается собственно эф ф ективно
сти ф ункционирования самой банковской системы. Здесь 
основной акцент в анализе будет сделан на такие ф акторы 
эффективности банковского бизнеса, как разм ер  капитала 
(проблем а капитализации  банковского сектора). Считает
ся, что чем крупнее банки, тем больш е объем кредитов они 
могут предоставить частному бизнесу и населению. Это 
способствует повыш ению  уровня финансового развития 
страны. Также, проблем а эф ф ективности связана со струк
турой самого сектора: какова долж на быть роль государства 
как собственника в капитале банка, а такж е, какую роль 
играю т иностранные банки и развитие конкуренции в по
выш ении эф ф ективности банковской системы.

Считается, что банки, находящ иеся в государствен
ной собственности, -  менее эфф ективны е в кредитовании 
и распределении капитала, что, в свою очередь, сдерж и
вает процесс развития финансового посредничества (т.н. 
«интермедиации» от англ.: interm ediation). Негативный 
эф ф ект государственной собственности проявляется на 
развиваю щ ихся рынках более сильно, чем в развитых стра
нах, поскольку у последних больш е противовесов злоупо
треблений  государства как неэф фективного менеджера. 
Госсобственность в банках позволяет оф ициальны м  лицам  
использовать банки для реали зац и и  своих интересов и 
предоставляет кредит своим сторонникам. Очевидно, что 
государственные банкиры  сталкиваются с политическим и 
конф ликтам и и результат -  плохое ф ункционирование. В 
работе долж ное внимание будет уделено процессам  п р и 
ватизации в банковской сфере и их последствиям с точки 
зрения эф ф ективности и конкуренции.

Эффективность банковской системы такж е опреде
ляется уровнем концентрации, которая изм еряется долей
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активов (депозитов), приходящ иеся на первые три  круп
нейш их банка страны. Считается, что более концентри
рованные банковские системы обычно менее подверж ены 
системным банковским кризисам . К онцентрированная си
стема м ож ет быть конкурентной, если она обеспечивает п о
тенциал для входа и выхода и рыночной дисциплины .

В первом разделе такж е будет представлена классиф и
кация стран СФР согласно индексу финансового развития 
(данные М ирового Банка), с выделением компоненты уров
ня развития банковского сектора и степени финансовой 
стабильности, т.е. подверж енности этих эконом ик различ
ного рода финансовым кризисам.

Второй раздел посвящ ен проблем е системных бан
ковских кризисов, происходящ их особенно часто в странах 
с неразвитой финансовой системой. Этим кризисам  по
священо больш ое число зарубежных и отечественных ис
следований, особенно после пика этих кризисов в странах 
СФР, начиная с середины 1990-х гг. В наш ем исследовании 
предполагается провести краткий обзор эм пирических ис
следований этих кризисов с выделением ф акторов м акроэ
кономических, банковских и политических, влияю щ их на 
стабильность ф ункционирования банков. П риводится так
ж е (до 2008 г.) наиболее полная база данных по банковским, 
в т.ч. «сложным» финансовым кризисам , которые носят на
звание «двойных» или «тройных», т.е. происходят одновре
менно валютные, кредитные и долговые кризисы.

П р и м е ч а тел ь н о , что  эта волна к р и зи со в  совп ала 
по вр ем ен и  с и н те н с и ф и к а ц и е й  п р о ц есса  ф и н ан со во й  
гл о б а л и за ц и и  с серед и н ы  1990-х гг. и эти  к р и зи сы  бы ли  
обусловлены  как о со б ен н о стям и  сф о р м и р о в а в ш е й с я  
ф и н ан со во й  систем ы  в стран ах  СФР на то т  м ом ен т, так  
и п о л и ти к о й  п о сп е ш н о й  ф и н ан со во й  л и б е р а л и з а ц и и  
вкупе со слабы м  бан к овск и м  п р у д е н ц и ал ь н ы м  н ад 
зо р о м  и п о л н ы м  отсутствием  п о л и т и к и  у п р ав л ен и я  
ф и н ан со вы м и  р и ск ам и , как  в к о р п о р а ти в н о м  секторе, 
так  и на м а к р о у р о в н е  (состоян и е бю д ж ета  внеш ней
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зад о л ж ен н о сти , валю тны х р езервов  и пр .). Ф инансовая, 
в т.ч., банковская, систем а стран  с ф о р м и р у ю щ и м и с я  
р ы н к ам и  остаю тся очень у я зв и м ы м и  к вн еш н и м  ш окам  
и п ер в ы м и  п р и н и м а ю т  на себя удар , и д у щ и й  извне. Н о 
и сам и  они  остаю тся весьма х р у п к и м и , вследствие п р и 
н я ти я  н ео п р авд ан н ы х  ф и н ан совы х  ри сков  п р и  б л а го 
п р и ятн ы х  внеш них условиях .

Будут исследованы такие явления, как кредитные 
бумы, финансовые пузыри, высокий уровень левередж а на 
уровне всей экономики, притоки  спекулятивного капита
ла и их резкие реверсии (англ. «sudden stop»). Исследуется 
такж е неоднозначное влияние финансовой либерали зац и и  
на развитие банковской системы. Н едокапитализирован
ная банковская система не м ож ет развиваться без иностран
ного капитала (в основном, заемных средств), к которому 
национальны е банки получаю т практически неограничен
ный доступ. Н о именно этот ж е ф актор играет роль «тро
янского коня», запуская вирус финансовой инф екции  при  
ухудш ении внеш неэкономический условий. Больш инство 
финансовых кризисов последнего времени носят инф екци
онный характер.

И, наконец, третий раздел представляет больш ой прак
тический и даж е политический интерес, поскольку в ней бу
дет представлены обзоры опыта ряда стран, в которых п ра
вительства в разное время, на разных исторических этапах в 
ходе поведения рыночных реф орм  допустили ряд ош ибок 
в проведении политики денеж ной стабилизации и ф инан
совой либерализации, закончивш иеся финансовыми кри
зисами. Оказывается, что не только жесткая, но и излиш не 
мягкая кредитно-денежная политика ответственна за про
исхождение финансовых кризисов. Н аш а задача показать, 
как политика денеж ной стабилизации путем ф иксации ва
лютного курса пагубно влияет на всю финансовую систему, 
и, особенно, банковскую. Во-вторых, в период поспеш ной 
финансовой либерализации  и неконтролируемого прито
ка капитала в экономике возникают различные диспропор-
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ции, преж де всего меж ду раздутым финансовым (банков
ским сектором) с учетом его институциональной слабости 
и реальным сектором, который такж е сворачивает реальные 
инвестиции и переводит часть финансовых потоков на фон
довые рынки. В экономике возникают серьезные диспропор
ции, ведущие к росту системных рисков, которые реализу
ются в виде масштабных финансовых кризисов.

Как правило, внутренние ф акторы  уязвимости ле
жат на стороне политики  денежных властей. Если прави
тельство и центральны й банк неуспеш ны в поддерж ании 
финансовой дисциплины  или сдерж ивании инф ляции , а 
в качестве основного инструмента для поддерж ания эко
номического роста используется м анипуляция валютным 
курсом, то это рикош етом  бьет по её ф инансовой системе 
и впоследствии м ож ет привести к финансовом у кризису. 
Приведем прим ер  таких стран, как азиатские экономики, 
латиноам ериканские, некоторы е страны СНГ. Каж дая из 
них им еет ряд общ их черт -  то, что они достаточно откры 
ты во внеш ней торговли и к потокам  капитала, но каж дая 
из них различается по степени развития их внутренних 
финансовых систем и особенностям проведения их ф инан
совой, в т.ч., кредитно-денеж ной политики. Те страны, ко
торые могут проводить автономную  денеж но-кредитную  
политику, эф ф ективно управляю т своим внеш ним долгом, 
потоками капитала, им ею т более развитую  институцио
нальную структуру финансовых рынков, более резистентны 
(resistance), т.е. устойчивы к внеш ним ударам .

Поскольку стабильность банковской системы обе
спечивает быстрое послекризисное восстановление эко
номики, поэтом у им енно м ощ ная финансовая поддерж ка 
банковского сектора стоит во главу угла антикризисной 
програм м ы  правительств во всех экономиках, испытав
ших на себе удар финансовых кризисов. В третьей главе 
будут рассмотрены особенности восстановления или ре
организации банковского сектора на опы те различных 
стран СФР. Стратегия реструктуризации предусматривает

П



способы укрепления жизнеспособных банков, улучшение 
операционной среды для всех банков и реш ение пробле
мы «плохих» долгов. Этот процесс может продолжаться ни 
один год, часто требует введение новых законов и институ
тов или пересмотра старых; разработку стратегии ликви
дации, слияния, продаж и или рекапитализации банков. В 
реш ении проблемы плохих активов рассматривается роль 
государства и акционеров банка, попавшего в трудное ф и 
нансовое положение.

Будут также рассмотрены вызовы в кредитно-денежной 
политике, стоящие перед развивающимися странами, роль 
центрального банка, его статуса в деле проведения эффектив
ной монетарной политики и достижения финансовой ста
бильности. Страны с формирую щ имися рынками активно 
интегрируются в мировую финансовую систему, при этом, 
их валюты остаются частично конвертируемые, а инфляция 
на порядок превышает уровень, существующий в развитых 
экономиках. Это делает их особо уязвимыми к различным 
внешним шокам. В работе рассматриваются, какой должна 
быть монетарная политика в этих странах, чтобы она обеспе
чила долгосрочную финансовую стабильность.



РАЗДЕЛ I

ПУТИ СТАНОВЛЕНИЯ 
И РАЗВИТИЯ ФИНАНСОВЫХ 
СИСТЕМ В СТРАНАХ 
С ФОРМИРУЮЩИМИСЯ 
РЫНКАМИ



I О роли финансового сектора 
в экономическом развитии

Уровень экономического развития страны зависит от 
зрелости её финансовой системы. Под последней поним а
ется, преж де всего, совокупность различных финансовых 
институтов -  банковских и небанковских кредитных орга
низаций, выступающих в роли финансовых посредников, 
трансформирую щ их привлекаемые сбережения в общ е
стве в инвестиции. Другим элементом финансовой системы 
является наличие развитых финансовых рынков: межбан
ковского и розничного рынка кредитов, фондового рынка, 
валютного рынка, рынка деривативов. Роль этих рынков 
важна с точки зрения эффективного перераспределения 
финансовых потоков в экономике (аллокационная функ
ция); оценке и распределении финансовых рисков, а также 
важна информационная функция, поскольку конъюнктура 
этого рынка, процесс ценообразования дает оценку общ е
му состоянию экономики и конкретного предприятия, а 
также уровня системных рисков, могущих дестабилизиро
вать ситуацию в экономике.

Н емаловажна и роль государства в развитии финан
совой системы. Роль государства может быть ограничена 
в качестве регулятора, а в некоторых, особенно развиваю
щихся экономиках, эта роль распространяется на его ак
тивное присутствие либо в качестве эмитента, либо постав
щ ика финансовых ресурсов для развития целых отраслей 
экономики. Институциональное развитие финансовой си
стемы (наличие развитой правовой основы, гарантии прав 
собственности, кредиторов, защ ита прав частных инве
сторов, раскрытие информ ации, отсутствие монополии и 
здоровая конкуренция среди разных финансовых институ
тов) создает условия для благоприятного инвестиционного 
климата в стране, а значит, притока инвестиций. Финансо



вая нестабильность экономик стран с ф орм ирую щ имися 
рынками (СФР), преж де всего, обусловлена состоянием их 
общественных (государственных) финансов, банковской си
стемы, фондовых рынков, платежного баланса. В разбалан- 
сированности общественных и корпоративных финансов, 
росте долговой нагрузки нам видится основная причина 
финансовых кризисов.

Цель нашего исследования -  охарактеризовать осо
бенности финансовой системы стран с ф орм ирую щ имися 
рынками в процессе её эволюции, показать её слабые сто
роны, которые могут порождать финансовые кризисы и 
роль государства в поддерж ании финансовой стабильности 
экономики СФР.

Необходимо также показать, как слабость банковско
го сектора в условиях открытой экономики и недоразви
тых других финансовых институтов делает экономики СФР 
очень уязвимыми к внешним шокам. Основной путь для со
хранения финансовой и макроэкономической стабильно
сти -  это укрепление внугренних финансовых институтов 
и институциональные преобразования, которые бы повы
сили инвестиционную привлекательность страны, а также 
поддержание здоровой финансовой дисциплины  всеми 
участниками рынка.

Эффективное развитие экономической системы лю
бого государства зависит от множества элементов, которые 
должны гармонично взаимодействовать в его структуре. 
При этом бесспорным остается тот факт, что одной из важ
нейших составляющих совершенствования экономики яв
ляется банковская система. В последнее время наметились 
основные тенденции реорганизации данного сектора эко
номики, а динамика развития финансовых рынков в м иро
вом масштабе вызвала острую необходимость изменений 
в сфере кредитования, а также самих кредитных учрежде
ний. Это значит, что в будущем понадобится реорганиза
ция банковского сектора, от которого во многом зависит 
состояние экономики страны.

П ути с т а н о в л е н и я  и разви т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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РАЗДЕЛ I

Глава 1. Концептуальный подход к модели 
развития финансовых систем

В специальной экономической литературе для обозна
чения двух основных моделей финансовых систем, слож ив
шихся в различных группах стран, используются различные 
термины: «финансовая система, основанная на банках» (bank 
based financial system) и «финансовая система, основанная на 
рынке ценных бумаг» (m arket based financial system). И  у обеих 
моделей есть свои сторонники. Проведенные в последние де
сять лет исследования с использованием методов корреляци
онного анализа с охватом больш ого числа стран (до 150 стран) 
и показателей развития финансовой системы и  экономиче
ской динам ики (до 10 показателей) в целом  не выявили яв
ных преимущ еств какой-либо одной модели. В конкретных 
исторических условиях предпочтительной оказывается либо 
та, либо  другая. П ри этом  наиболее важным является общ ий 
уровень развития финансового сектора. К онцепция общ его 
уров! 1я финансовых услуг (financial services view) гласит, что 
структура финансовой системы («банковская» и ли  «рыноч
ная») имеет второстепенное значение.

Банки -  необходимый элем ент финансового посредни
чества из-за своих основных финансовых функций, но вопрос 
о том, как далеко долж ен простираться банковский бизнес, 
является дискуссионным. Финансовые системы некоторых 
стран полагаются на банковский капитал значительно более 
других. П рирода банковского бизнеса повсеместно быстро 
меняется. Основа традиционного банковского бизнеса -  п ри 
ем вкладов и прям ое коммерческое кредитование -  остает
ся важным элементом, но в каких объемах в нем нуждается 
успеш ная экономика? Во многих странах традиционны й бан
ковский бизнес сегодня представляет незначительную долю  
операций  современных банков.

Э коном исты -теоретики  уж е давно сп орят о сравни
тельных достоинствах фхтнансовых систем, базирую щ ихся 
на банках, и финансовы х систем, базирую щ ихся на ры 
ночных п ри н ц и п ах . Д олгое время н еоспорим ы м  ф актом
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считалось, что ф инансовы е системы, в которы х до м и н и р у 
ют банки (наприм ер , в Герм ании  и Я понии), более эф ф ек 
тивно м оби ли зую т и пускаю т капитал  в оборот, н еж ели  
системы, подобны е ам ери канской  и британской , где веду
щ ая роль отводится ф инансовом у рынку. Это правило, как 
полагали, безукоризненно  вы полняется в о тн ош ен и и  эко
номик, находящ ихся на ранней стадии  разви ти я , где п р е
имущ ества банков в сборе и н ф о р м ац и и  ж и зн ен н о  важны. 
Сторонники ры ночны х ф инансовы х систем в свою очередь 
подчеркивали преим ущ ества ры нка, такие как улучш ение 
корпоративного управления.

К концу 1990-х гг. предполагаемы е преимущ ества бан
ковских финансовых систем заметно пом еркли. Германия и 
особенно Я пония дем онстрировали незначительный эконо
мический рост -  в отличие от А мерики, которая в это деся
тилетие достигла впечатляю щ их успехов. Современная точка 
зрения экономистов, подкрепленная новыми исследования
ми, состоит в том, ч го один вид финансовых систем не обяза
тельно превосходит другой, но м ож ет эф ф ективно работать 
до тех пор, пока выполняю тся определенные условия.

К ритической  в данном  случае является эф ф ективность 
национальной  правовой  системы. Если она работает хоро
шо, то ф инансовая система м ож ет предоставить необходи
мый набор  услуг вне зависим ости  от того, базируется ли  
она главным образом  на банках, или  откры том  рынке. Бо
лее того, есть доказательства тому, что ф инансовое разви 
тие (оцениваем ое по объем у ф инансовы х услуг опять-таки  
вне зависим ости  от того, что составляет ее базис), безуслов
но, стим улирует эконом ический  рост.

Таким образом, современные выводы относительно 
финансовых структур, пусть они и отошли от первоначаль
ной идеи превосходства банковских финансовых систем, не 
дают оснований склониться к противоположной крайности. 
Более важным является правовой фундамент, тогда банки 
начнут размещать капитал и стимулировать рост ничуть не 
хуже или даже лучше открытого рынка. Разделение стран

П ути с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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по типу финансовой системы не позволяет объяснить отли
чия ни в долгосрочных темпах роста, ни в уровне развития 
промыш ленности, ни в темпах создания новых компаний 
или их роста. П ри этом была обнаружена устойчивая связь 
меж ду правами внешних инвесторов и эффективностью их 
защ иты и всеми перечисленными экономическими показа
телями. Правовая система, таким образом, действительно 
влияет на финансовую систему, а та, в свою очередь, на эко
номику. По мере того, как страны богатеют, рынки акций 
становятся более активными и эфф ективны ми по сравне
нию с рынками банковских кредитов. Финансовые системы 
имею т тенденцию (хотя и не без исключений) становиться 
более «рыночными» (то есть больш е ориентироваться на 
рынок ценных бумаг) по мере роста благосостояния в той 
или иной стране.

1.1. Основные принципы рыночной 
финансовой системы

Д ля успеш ного проведения структурной экон ом и 
ческой и ф инансовой реф орм ы  ее элем енты  долж ны  
учитывать трад и ц и и , обы чаи, культуру и историю  стран, 
проводящ их реф орм у. Тем не менее, определенны е ос
новные п р и н ц и п ы  являю тся об щ и м и  почти  для всех ры 
ночных финансовых систем и важны практически  всегда. 
П реж де, чем мы обратим ся к более конкретны м  элем ен
там развития ры ночной ф инансовой системы, необходи
мо усвоить те ценности и понятия, которы е л еж ат в осно
ве ф ункционирования ф инансовой системы и ры ночной 
эконом ики . И м енно из этих п ри н ц и п ов  вытекаю т кон
кретны е элем енты  структуры ф инансового рынка и ин
ститутов, которы е рассм атриваю тся в этой  работе. Эти 
п ри н ц и п ы  м ож но разбить на три  категории: 1) основные 
ф ункции  ф инансовой системы; 2) цели  государственной 
п олитики , сущ ественные для обеспечения возм ож ности 
эф ф ективного и надеж ного вы полнения этих ф ункций; 
3) приоритеты  политики , позволяю щ ие создать основу 
ры ночной ф инансовой системы.
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1) Основные функции финансовой системы.
Аккумуляция. В рыночной экономике банковская и 

финансовая система играют реш аю щ ую  роль в концентра
ции сбережений общества и распределении данных сбере
жений на объективно наиболее эффективное и прибыльное 
использование и инвестиции. Этот процесс создает основу 
экономического развития и повыш ения уровня жизни.

Очевидно, долгосрочные экономические цели общ е
ства наилучш им образом  достигаются тогда, когда населе
ние и хозяйствующие субъекты других секторов экономики 
свободно приним аю т реш ение о сбережении части их теку
щего дохода. Н о реш ения о сбережении не достаточно для 
того, чтобы обеспечить экономический рост и благососто
яние, если не существует структуры, посредством которой 
данные сбережения могут быть переведены в продуктив
ные инвестиции. П оэтому население долж но принять ре
шение не только о сбереж ении средств, но и о доверии этих 
сбережений структуре, которая мож ет надеж но разместить 
их. В лю бом случае, население будет идти на риск, сберегая 
свои средства, и рассчитывать на соответствующее возна
граждение. К тому ж е население в лю бом обществе будет 
стремиться определенную  часть своих сбережений держать 
в форме высоколиквидных активов, включая активы, кото
рые м ож но использовать при соверш ении повседневных и 
периодических операций.

Размещение. Способность банковской системы м оби
лизовать сбережения путем привлечения депозитов -  это 
только фрагмент картины. Не менее важна способность 
вернуть депозиты  и удачно использовать их. Если банк без
заботно выдает кредиты, это повлечет за собой потери, и 
банк не сможет выполнить свои обязательства перед вклад
чиками. Если способность банка выполнить свои обяза
тельства стоит под вопросом, то банк будет подвержен ри 
ску оттока депозитов или  увеличения требований возврата. 
Именно этот ключевой риск заставляет банки выдавать кре
диты мудро, осознанно и беспристрастно.

П ути с т а н о в л е н и я  и разв и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Н адеж ность реш ений о кредитовании важна и в 
дальнейш ем . Д аж е при высокоразвитых рынках капитала 
реш ения банковской системы о кредитовании остаются 
наиболее важным элементом, определяю щ им  разм ещ е
ние сбереж ений общества. Эти реш ения о кредитовании 
определяю т, кто получает кредиты, а кто-нет. Если эта си
стема работает правильно, те, кто получает кредиты, будут 
наиболее эффективны ми, конкурентоспособными и п р и 
бы льными. В результате они будут обладать наибольш ей 
способностью производить поток товаров и услуг, которые 
обеспечат рост эконом ики и подъем уровня ж изни. Н еоб
ходимость объективности и беспристрастности в принятии  
реш ений о кредитовании является обязательной чертой 
лю бой эф ф ективной рыночной банковской системы. Ч а
стью из-за очевидных проблем  политического давления, но 
такж е и по другим причинам, правительство не достаточ
но хорош о приспособлено для при н яти я таких реш ений. 
П ринятие реш ений о том, кто получит кредиты, а кто-нет, 
следует оставить за частной инициативой, когда тот, кто 
приним ает реш ение, делает собственную ставку -  свое эко
номическое существование -  на реш ение о кредитовании, 
которое он принимает.

Предоставление гарантированных (обеспеченных) 
средств платежа. Если необходимо, чтобы банковская 
система в рыночной экономике вы полняла свою главную 
задачу м обилизации  и перераспределения сбереж ений 
общества, эта система долж на такж е предоставлять инстру
менты, с пом ощ ью  которых м ож но будет быстро, эф ф ек
тивно и надеж но осуществить платеж и за товары и услуги. 
Д ля того, чтобы это было возможно, долж ен существовать 
класс финансовых институтов и финансовых инструмен
тов, которые общественность считает надеж ной и удобной 
возможностью  сбыта для своих сбереж ений, при  которой 
хотя бы часть этих сбереж ений является высоколиквидной 
и м ож ет использоваться для платеж ей, которые осущ ест
вляются быстро и надежно. Рыночная экономика просто
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не м ож ет функционировать, если покупатели и продавцы 
товаров и услуг не уверены в том, что используемые ими 
при расчетах инструменты не будут обеспечены и при н я
ты всеми сторонам и по лю бой сделке и всем последую щ им 
сделкам в течение длительного времени.

Л ю бой институт, предоставляю щ ий общ еству воз
можность пользоваться инструментами, обладаю щ им и 
такими свойствами, долж ен  быть институтом, который ин
вестирует сбереж ения общ ества не только осторож но, но и 
таким образом , которы й способствует экономической эф 
фективности и росту. Единственный основной вид институ
тов, которые возникли для того, чтобы играть эту реш аю 
щую роль -  это комм ерческие банки, которые действуют 
практически во всех странах как хранилищ е больш ой доли 
ликвидных сбереж ений общ ества и структура, через кото
рую осущ ествляются платеж и.

2) Цеди государственной политики в отношении 
государственной системы.

Ф ормирования веры общества в честность финан
совых институтов. Ж елание населения доверить свои 
сбережения -  особенно высоколиквидные -  какому-либо 
институту предполагает, что эти  субъекты верят в порядоч
ность данного института. Если эта вера невелика, то будет 
подвергнута риску способность общ ества м обилизовать 
свои сбереж ения, а такж е будет подорвана его способность 
пожинать плоды  экономической сп ециализации  в произ
водстве и распределении товаров и услуг.

А налогично, если  это доверие утрачено, то населе
ние будет изы м ать свои сбереж ения, возникнет утечка 
средств в наличность, в твердую  валю ту, п р и  чем, все вы
текаю щ ие из этого последствия (и н ф л яц и я  и д естаб и ли 
зация) отразятся на банках. Таким  об разом , п отеря  дове
рия к отдельны м  институтам  м ож ет расп ростран и ться на 
всю систему в целом , создавая так назы ваем ы й «феномен 
системного риска», которы й  м ож ет нанести -  как уж е бы 
вало-огром ны й ущ ерб  эконом ике.

П ути с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Создание органа, осуществляющего эффективное регу
лирование и надзор в целях обеспечения безопасности, надеж
ности и доверия. Хотя функции, выполняемые банковскими 
и финансовыми институтами, необходимы для достижения 
экономического успеха, эти же функции по самой своей при
роде несут в себе потенциальные риски, которые могут свести 
на нет возможность успеха в будущем. Именно на это указы
вал ещ е два века назад Адам Смит в своей работе «Богатство 
нации». Эта реальность заставила правительства в конце кон
цов признать, что банковские и финансовые институты долж 
ны подлежать по крайней мере какому-то регулированию 
или государственному надзору.

Ответственность за надзор во многих странах была 
возлож ена на центральны е банки, больш ая часть которых 
была создана для предотвращ ения или  хотя бы сдерж и
вания экономических ш оков и спадов. Таким образом , в 
больш инстве рыночных экономик сегодня явно или неявно 
признано, что одной из важ нейш их ф ункций центрального 
банка является сохранение и увеличение стабильности бан
ковской и ф инансовой системы.

Создание «сети безопасности» в отношении систем
ного риска. В целях повы ш ения доверия общества к банков
ской и финансовой системам посредством надзора и регу
лирования были созданы своего рода «сети безопасности». 
На практике конкретные ф орм ы  этой сети в разных странах 
могут иметь существенные различия (как в терминах де- 
юре так и де-факто). В общ их чертах, однако, сеть безопас
ности обычно разрабаты вается для того, чтобы обеспечить 
осущ ествление следующ их функций: во-первых, регулиро
вание деятельности банковских институтов, включая их ин 
спекцию  и проверку; во-вторых, некоторы е ф орм ы  предот
вращ ения потерь хотя бы для небольш ой части вкладчиков 
и инвесторов; в-третьих, некоторые ф орм ы  обеспечения 
ликвидности в чрезвычайных обстоятельствах; и, наконец, 
некоторые формы государственного регулирования или уча
стия в деятельности системы осуществления платежей.
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Обеспечение безопасности, честности и надежности 
систем платежей, клиринга и расчетов.Разработка и функ
ционирование обш ирной  инфраструктуры  инструментов, 
используемых для расчетов и сбереж ений в банковской и 
финансовой системах, не менее важна, чем создание самих 
этих инструментов. П ри  создании и поддерж ании  доверия 
необходимы эффективные, надеж ные и оперативны е си
стемы накопления и платеж ей  для обслуж ивания счетов, 
отраж аю щ их оп ерац и и  по сделкам и, в особенности, для 
перем ещ ения капиталов меж ду банками.

Сегодня важность доверия м еханизму платеж ей  об
уславливается взаимосвязью  институтов и инструментов 
во всем рыночном хозяйстве. М асш табы и комплексность 
этих связей включает как договорные обязательства, так и 
кредит, ликвидность и риски расчетов меж ду различны 
ми сторонам и различны х сделок. В результате этих связей 
локальные проблем ы  ф инансовой системы могут распро
страниться на всю систему платеж ей, клиринга и расчетов. 
Так как система платеж ей  очень важна для стабильности и 
интеграции финансовой и экономической системы, боль
шинство центральны х банков непосредственно участвует в 
соверш ении этих оп ерац и й  и контроле над ними.

3) Приоритеты политики.
Развитие надежной системы учета. Важной основой 

создания условий объективного и непредвзятого разм ещ е
ния кредитов является развитие надеж ной системы учета, 
прием лем ой  во всех странах.

Система учета служит целому ряду целей, но ни одна из 
них не важна так, как роль этой системы в помощи кредиторам 
принимать точные решения в отношении того, какое предпри
ятие может удовлетворять тем рыночным критериям эффек
тивности, конкурентоспособности и прибыльности, которые 
необходимы для того, чтобы предприятие выполнило свои обя
зательства. Надежная система учета также позволяет инвесто
рам определять цену предприятий и таким образом помогает 
привлечь как иностранные, так и внутренние инвестиции.

П ути с т а н о в л е н и я  и р а зв и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Выявление проблем банковской и финансовой систе
мы, идущих из прогилого, и их региение.Ьалансы многих 
банков в странах, переходящих от централизованно пла
нируемой экономике к рыночной, обременены тяжелым 
положением с кредитами, принадлеж ащ им и слабым или 
неплатежеспособным предприятиям  частной или госу
дарственной форм собственности. Так как у многих из этих 
банков нет соответствующих резервов под эти кредиты, они 
не могут отразить в своем балансе связанные с этим убытки, 
не уничтожив большую часть или все собственные средства.

Правительственные и центральные банки в странах, 
проводящ их реформы, должны будут решать эту пробле
му в рамках реформы. Решение этой проблемы сыграет 
ключевую роль в предоставлении банковской и финансо
вой системе возможности успешно привлекать сбережения 
общества и размещ ать их наиболее эффективным образом.

Ускорение создания надежных рынков капитала.По 
мере создания зрелой рыночной системы и основных эле
ментов надежной банковской системы необходимо разви
вать рынок капиталов, в первую очередь -  эффективный 
первичный и вторичный рынок государственных ценных 
бумаг. Хотя межбанковский рынок, рынок ценных бумаг и 
валютный рынок являются существенными чертами рыноч
ной экономики, развитие рынка государственных ценных 
бумаг, включая стимулирую щ ий вторичный рынок этих 
ценных бумаг -  это особенно важная задача. Нормально 
функционирую щ ий рынок государственных ценных бумаг 
по крайней мере избавит центральный банк от необходи
мости непосредственно финансировать деф ицит государ
ственного бюджета. Более того, он создаст основу, на кото
рой смогут развиваться другие элементы рынка капиталов.

Рынки акций могут способствовать эффективному 
распределению капитала путем улучшения раскрытия ин
ф орм ации, увеличения ликвидности, позволяя сберегате
лям лучше диверсифицировать свои портфели, а акционе
рам осуществлять лучш ий контроль над управляю щ ими.
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Из этого следует, что в развивающихся странах с «тонким» 
и неликвидным финансовым рынком нет возможности эф 
фективно распределять существующий капитал. Дальней
шее развитие финансовых систем в развивающихся странах 
с точки зрения обеспечения полного диапазона (ассорти
мента) финансовых услуг, дополненное учреждением нор
мальных юридических и регулирующ их структур, поддер
живает рост. Исследования на уровне фирм , отраслей и по 
странам показали, что развитие финансового сектора поло
жительно коррелирует с более сильным ростом'.

1.2. Становление финансовых систем 
в процессе перехола к рынку

В процессе развития экономики, потребности пользова
телей и поставщиков финансовых услуг изменяются. Нефор
мальные финансы становятся менее значимыми и самофи- 
нансируемые капитальные вложения сперва уступают дорогу 
банковскому финансированию, а позднее появляется рынок 
капитала как дополнительный инструмент для внешнего фи
нансирования. И хотя банки доминируют в большинстве фи
нансовых систем, относительная значимость фондового рын
ка растет вместе с уровнем развития (рис. 1.1).

В процессе экономического развития финансовая 
структура также меняется, поскольку у банков и рынков 
различные требования к раскрытию инф орм ации и ис
полнению контрактов. Н апример, информ ация, которую 
собирает банк, является частной, полученной от своих кли
ентов. И она вовсе не обязательно зависит от других до
полняющих институтов, таких как стандарты отчетности. 
Когда банк инвестирует в фирму, он подвергается угрозе 
невозврата кредита в будущем. Напротив, фондовые рын
ки, чтобы развиваться, требуют защиты прав м иноритар
ных акционеров (тех, кто обладает малым количеством 
голосов), достаточной публичной инф орм ации и системы 
отчетности и низкого уровня коррупции.

Усилия по быстрому изменению финансовых структур 
не очень успешны. Н априм ер, быстрые попытки создать

П ути с т а н о в л е н и я  и р азви т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Рисунок 1.1. Развитие ф инансовы х си сте м  в с транах  с 
разными доходам и

Ист.: World Bank. World Developm ent Report 2001. Wash., 2001.
P.77.

фондовые рынки в некоторых переходных экономиках и 
африканских странах не были успешны из-за неразвитости 
основных законов, информации и механизмов исполнения. 
Политики с целью содействия финансовому развитию, бу
дут более успешны, если усилия будут направлены на раз
витие законов и правил, чтобы поддерживать естественную 
эволюцию финансовой структуры.

Развитие финансовых систем в решающей степени за
висит от защиты частной собственности. Исследования пока
зывают, что защита минорит арных акционеров и кредиторов 
является существенным детерминантом во всех странах. На
пример, исследование Мирового Банка утверждает, что тра
диции законов имеют важное воздействие на финансовое раз
витие. Развитие финансовых институтов требует от политиков 
сфокусироваться на основных (фундаментальных) моментах: 
правах собственности и исполнение этих прав. Это верно без
относительно ypoBiw дохода и независимо от политической и 
макроэкономической ситуации в стране2.

Политические различия, связанные с относительной 
мощью государственных и частных собственников, повли-
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яли на формирование традиций законов. Децентрализо
ванные политические системы могут пресекать намере
ния центрального правительства контролировать рынки и 
ограничивать конкуренцию. Иногда серьёзные экономиче
ские кризисы могут подорвать власть сухцествуюгцего пра
вительства и содействовать реформам (на примере опыта 
Чили в конце 1970-х гг.).

Могут действовать и другие факторы, влияющие на 
развитие финансовых систем. Например, более открытые 
торговле и потокам капитала страны могут столкнуться с 
более конкурентной средой, а эго, в свою очередь, может 
способствовать улучшению институтов.

1.3. Полходы к оценке уровня 
финансового развития страны

В последнее время на первый план в оценке развития 
национальных финансовых систем выдвигается «функци
ональный» подход, согласно которому важно не то, осно
вывается ли посредничество на банках или рынках, а то, 
насколько хорошо существующая система обеспечивает 
выполнение своих фундаментальных функций:

■ обслуживание трансакций в экономике;
■ мобилизация сбережений;
■ распределение инвестиционных ресурсов;
■ обеспечение страхования, разделения и диверси

фикации рисков;
■ укрепление корпоративного контроля.

Подчеркивание значимости финансовых услуг не оз
начает принижения роли финансовых институтов. На са
мом деле, в рамках данного подхода большое внимание 
уделяется взаимосвязи между институтами, рынками и ин
струментами в процессе посреднической деятельности. По
вышение качества посреднггческих услуг в принципе может 
оказывать влияние на экономику за счет повышения нормы 
сбережений, активизации накопления основного капитала, 
и его более эффективного распределения (в частности, ак
тивизации инновационной деятельности).

П ут и  с т а н о в л е н и я  и  р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Исследование М ирового Банка по 87 странам по связи 
ф инансовой глубины (частный кредит как доля от ВВП) и 
рыночной капитализации  акций  с уровнем душевого дохо
да показало прям ую  и устойчивую связь3. П ри  этом было 
установлено, что развитые финансовые рынки особенно 
важны для тех эконом ик или тех секторов, которые осо
бенно сильно нуждаю тся во внеш нем ф инансировании, не 
им ея достаточных собственных источников накопления.

Серия упомянутых исследований М ирового банка позво
лила эмпирически проверить гипотезы о возможных каналах 
влияния финансовой системы на экономику. Традиционный 
анализ ведется по индикаторам, которые используются для 
оценки степени развития финансовых систем в разных стра
нах и их структурных особенностей. Эти показатели использу
ются в данной работе и позволяют проводить сравнительный 
анализ количественных и качественных показателей развития 
уровней финансового развития различных стран выделить их 
сильные и слабые стороны. О становимся на характеристике 
некоторых индикаторов.

Ф инансовое развитие. О пределяется как сумма вну
треннего кредита (в который не включается меж банковский 
кредит) и капитализации  фондового рынка в процентах от 
ВВП. Эта мера, таким образом , объединяет показатели раз
вития банковской системы и рынка капитала.

Показатели ликвидности. Н аибольш ее распростра
нение в этой категории получил показатель «финансовая 
глубина», который характеризует разм еры  финансово-по- 
среднического сектора и определяется как его суммарные 
ликвидны е пассивы (включая наличные и обязательства 
банковской системы и небанковских институтов) в процен
тах от ВВП.

Кредитование частного сектора. Представляет собой 
кредит частному сектору в процентах от ВВП. Потенциальная 
важность данного показателя определяется тем, что он по
казывает в какой степени система обеспечивает трансформа
цию  сбережений в частные инвестиции. За этим, как правило,
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должна стоять деятельность финансового сектора по отбору 
эффективных ф ирм  и инвестиционных проектов, страхова
нию и разделению рисков и обеспечению транзакций.

Частное кредитование реального сектора (корпора
тивный бизнес и дом аш ние хозяйства). Д анны й показатель 
аналогичен предыдущ ему, с той разницей, что из него ис
ключается кредит центрального банка. Таким образом , он 
в больш ей степени отраж ает деятельность им енно посред
нического сектора.

Доля частного сектора в кредитовании. Представляет 
собой долю  кредитов, направляемых в частный сектор в об
щей величине внутреннего кредита. Показатель важен, по
скольку, как показывает анализ, эффект кредитования част
ного и государственного сектора кардинально различается.

Роль коммерческих банков. П редставляет собой соот
нош ение м еж ду внутренним кредитом, предоставленным 
коммерческими банкам и и суммой внутреннего кредита 
коммерческих банков и центрального банка. М ож но о ж и 
дать, что коммерческие банки более эф ф ективно отбираю т 
инвестиционные проекты  и диверсиф ицирую т риски, п оэ
тому более высокий уровень данного соотнош ения говорит 
о более развитой финансовой системе. В наиболее богатых 
странах данное соотнош ение превы ш ает 90%, тогда как в 
беднейш их оно близко к половине.

На рис. 1.2 показано, как процесс финансового углу
бления постепенно приводит к сглаж иванию  различий  в 
темпах роста финансового сектора и остальной экономики. 
Так, те страны, где уровень кредитования остается ещ е низ
ким (относительно их ВВП), темпы роста ВВП во многом от
стают от темпов роста кредитования частного сектора. Ве
роятно, что кредит ещ е не играет толь роли в поддерж ании  
экономического роста, как в тех странах, которые достигли 
значительной финансовой глубины (такие, как Республика 
Корея, М алайзия, Япония). Речь идет, преж де всего о тех 
странах, где ведущую роль в финансовом посредничестве 
играют коммерческие банки.

П ути  с т а н о в л е н и я  и  р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Р А З Д Е Л  I

Кредит частного сектора, в %  ВВП

Рисунок 1.2. П роцесс  ф инансового углубления в отдельных 
странах и его влияние на экономический рост

Рассчитано по средним данным о темпах роста за 2000-2005 гг
Ист.: Статистика национальных банков и МВФ4.

Д алее познаком им ся с оценкам и  уровня ф инансового 
развитггя некоторы х СФР из различны х регионов (по об щ е
му индексу и его составным ком понентам ), представленно
му М ировы м  Банком в «Отчете о ф инансовом  развитии» и 
и н терпретируем  их значения (табл. 1.1).

Институты  включают: законы и органы  регулирова
ния, которы е содействую т развитию  ф инансовы х посред
ников, рынков и услуг. О ни вклю чаю т такж е исполнение 
контрактов и корпоративное управление. И нституты  спо
собствую т сниж ению  и н ф орм ационны х и трансакционны х 
издерж ек. Реф орм ы , направленны е на защ иту  прав инве
сторов, содействую т эконом ическом у росту.

Ещ е один аспект, относящ ийся к институционально
му развитию  -  это откры ты й счет капитала и л и б ер ал и 
зация внутреннего ф инансового сектора. П оследнее п ред 
полагает больш ую  ф инансовую  глубину, т. е. больш ую  
вовлеченность в ф инансовое посредничество сберегателей
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Таблица 1.1 
Сравнительный анализ уровней 

финансового развития некоторых СФР (2008 г.)

И н ■
Страна 1 2 3 5 8■ Ш■

Китай 4,09 3,33 4,07 5,17 4,97 3,30 2,66 5,14

ЮАР 4,0 4,58 4,03 4,72 4,09 2,42 2,83 5,30

Таиланд 3,82 4,46 4,24 4,54 4,45 1,89 2,25 4,95

Чили 3,79 5,38 4,89 4,47 3,72 1,68 2,10 4.27

Индия 3,63 3,42 3,61 4,67 2,61 3,24 2,99 4,90

Чехия 3,43 4,14 4,77 4,29 2,92 1,47 2,45 3.96

Россия 3,40 3,10 4,08 4,41 2,87 3,71 2,08 3.56

Индонезия 3,31 4,46 3,46 3,65 4,60 1,58 1,70 3,72

Турция 3,30 3,36 4,38 2,76 3,32 2,19 3,07 4,04

Бразилия 3,28 3,69 4,00 3,60 2,47 2,82 2,28 4,10

Польша 3,27 3,54 4,56 4,09 3,21 1,72 2,11 3,66

Мексика 3,21 4,31 3,81 4,69 2,65 1,88 1,77 3,37

Казахстан 3,13 3,14 3,51 3,58 3,07 3,56 1,83 3,24

Аргентина 3,04 3,35 3,92 2,92 2,85 2,48 2,18 3,54

Украина 2,73 2,75 3,88 2,88 3,13 1,99 1,27 3,23

Венесуэла 2,71 2,39 3,22 3,88 2,81 1,62 1,87 3,16

Индекс рассчитан на основе показателей, сформированных 
по 7 группам (ранж ирование от 1 до 7):

1. Институты. 2. Условия для бизнеса. 3. Финансовая 
стабильность. 4. Банковские финансовые услуги. 5. 
Небанковские финансовые услуги. 6. Финансовые рынки. 
7. Доступность финансовых услуг. 8. Индекс финансового 
развития.

Ист.: World Economic Forum. The Financial Development 
Report 2008. Davos, 2008.
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РАЗДЕЛ I

и инвесторов. Это увеличивает монетизацию  эконом ики и 
эффективность распределения финансовых потоков.

Условия для ведения бизнеса включают качество чело
веческого капитала, занятого в финансовом секторе (кадро
вая проблема), новейш ие финансовые технологии, уровень 
налогооблож ения и издерж ки ведения бизнеса в сфере ф и 
нансового посредничества.

Финансовая стабильность. Этот ф актор очень важ 
ный, учитывая распространение эпизодов финансовых 
кризисов, которые негативно влияю т на экономический 
рост и ведут к серьёзным потерям  для инвесторов. Х орош ая 
отрегулированная финансовая система будет стабильной, 
но вряд ли  она будет способна к новациям  и эф ф ективному 
распределению  ресурсов. Н апротив, там, где меньш е регу
лирую щ их предписаний, м ож ет быть инновационной, но, 
в тож е время, порож дать бумы и пузыри, заканчиваю щ ие
ся кризисам и. Таковыми могут быть валютные, банковские, 
долговые кризисы. О ценивая риск валютного кризиса, не
обходимо отслеживать такие переменные, как реальный 
эф ф ективны й валютный курс, состояние текущего ПБ, сте
пень «долларизации» экономики, внеш ний долг к ВВП.

Степень подверж енности банковским кризисам  оце
нивается частотой их происхож дения с 1970-х гг., степенью 
переоценённости недвиж имости и качеством регулирова
ния банковских институтов. Страна, испы тавш ая в свое вре
мя системный банковский кризис, каж ды й раз выходила 
на более устойчивую  траекторию  развития. П олитика, на
правленная на достоверное раскры тие инф орм ации , нали
чие контроля за банком со стороны частных инвесторов, со
действует росту эф ф ективности и стабильности банковской 
системы. Чем больш е риск происхож дения этих кризисов, 
тем больш е вероятность, что это будет наносить вред ф и 
нансовому посредничеству, замедляя экономический рост.

Банки. Финансовая система, основанная на банках, 
хорош о реш ает проблем у инф орм ационной  асим м е
трии, повыш ает эффективность использования кредит
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ных ресурсов. Н екоторы е исследователи утверждаю т, что 
банковское ф инансирование эффективнее, чем рыночное 
(РЦБ), особенно в развиваю щ ихся экономиках, где небан
ковский финансовый сектор ещ е недоразвит5. Банки имею т 
хорош о отлаж енны е связи с частным сектором и хорош о 
о нем инф орм ированы , могут преодолевать проблем у не
хватки ликвидности, разм ещ аю т инвестиции в долгосроч
ные активы с повыш енным доходом и содействую росту.

Еще один аспект банковской системы -  это её эффектив
ность. Это, преж де всего, касается структуры собственности и 
качество менеджмента. Банки с государственным участием, 
как правило, менее эффективны, особенно что касается рас
пределения и использования кредитных ресурсов. Другой 
аспект развития -  это наличие конкуренции между банками, 
в т.ч., с допуском иностранного капитала в банковский сектор, 
а также наличие развитой банковской инфраструктуры.

Н ебанковские ф инансовые услуги. Н ебанковские 
финансовы е п осредники , такие как брокерско-дилерские 
ком пании , у п р ав л яю щ и е ком п ан и и , страховы е к ом п а
нии, которы е как д оп олн яю т банки, так и зам ещ аю т их 
в некоторы х о п ер ац и ях  (заним аю т свою н иш у на рынке 
ф инансовы х услуг). К онкуренция с банкам и  улучш ает 
эф ф ективность ф инансовы х рынков. О ни серьезно конку
рирую т с банкам и  за п ри влечен и е средств клиентов на 
рынке ценны х бумаг.

Степень развития небанковских финансовых институ
тов м ож ет служ ить свидетельством общ его уровня ф инан
сового развития страны.

Финансовые рынки. Четы ре типа финансовых ры н
ков -  рынок облигаций  (государственные и корпоратив
ные), рынок акций  с высокой степенью торгового оборота; 
валютный рынок и ры нок деривативов. Ликвидность рынка 
акций позитивно влияет на накопление капитала, произво
дительность и рост. Фондовый рынок играет больш ую  роль 
в распространении инф орм ации , м оби ли зац и и  сбереж е
ний и более эф ф ективно продвигает инвестиции.

П ути с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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РАЗДЕЛ I

Как только страны достигаю т определенного разви
тия, рынок акций  все больш е начинает выполнять инвести
ционную  функцию , конкурируя с банками. Рынок дерива
тивов важен в управлении рискам и, их диверсиф икации. 
Развитие правовой основы этих рынков будет способство
вать их развитию  и усилению  их полож ительного влияния 
на привлечение инвестиций.

Дост упност ь финансовых услуг. Величина ф инансо
вых рынков является важ ной детерм инантой сбереж ений 
и инвестиций. Ч ем  значительней по разм ерам  финансовая 
система, тем меньш е ограничений на кредит. Улучшая до
ступность к ф инансированию , м ож но повысить эластич
ность эконом ики к ш окам. Ч ем  больш е различий  меж ду 
странами по уровню  финансового развития, тем больш е 
различий  в темпах роста6.

Величину и глубину финансового развития м ож но 
оценить по следую щ им показателям: М2/ВВП, капитализа
ция фондового рынка относительно ВВП, банковские депо
зиты к ВВП, разм ер  долга (государственного и частного) к 
ВВП, величина внутреннего кредита к ВВП.

Доступность финансовых услуг м ож но изм ерить н али
чием венчурных фондов, доступом к локальны м фондовым 
рынкам, доступностью к кредиту, возможностью  разм е
щ ать облигации.

По общ ему уровню финансового развития СФР заметно 
отстают (на 1-3 ранга) от развитых экономик (у них это ин
декс находится в диапазоне от 5,85 (США) до 4,55 (Австрия). 
Наибольш ее отставание от группы развитых экономик на
блюдается в такой группе, как уровень развития финансовых 
посредников и финансовых рынков (у развитых экономик 
средний уровень в этой группе: по банковской системе от 5,8 
(США) до 4,32 (Австрия); по НКО -  от 6,55 (Великобритания, 
до 4,37 (Канада); и по развитию финансовых рынков: от 6,15 
(США) до 4,35 (Нидерланды)). Как видно, основным сектором 
финансового посредничества у СФР является банковский сек
тор, который во многом еще не дотягивает до развитых эко
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номик по уровню, масштабам своего развития, значимости в 
развитии экономики.

Что касается условий для развития финансового биз
неса, размеру и глубине ф инансовой системы, то в целом, 
больш инство СФР входят в срединную  группу стран. Осо
бенно здесь надо выделить Китай и ЮАР, которые среди 
СФР дем онстрирую т наибольш ее значение индексов ф и 
нансового развития (в эту группу входят такж е М алайзия и 
Республика Корея).

Несколько слов об уровне финансового развития Рос
сии (согласно оценкам  М ирового Банка). В целом , занимая 
36-ой ранг из 52, Россия занимает более высокие ранги по 
развитию  небанковского сегмента финансового сектора, 
благородя развитию  инструментов секью ритизации и IPO 
и активизации, в связи с этим , деятельности инвестицион
ных ком паний и различны х фондов на рынке ценных бумаг.

Однако, по уровню развития своей банковской системы 
она отстает не только от развитых стран, но и многих разви
вающихся (например, Республика Корея, Индонезия, Таи
ланд, Венгрия, Словакия, Польша). Институты развиты слабо 
в плане защ иты прав собственности, стандартов отчетности и 
корпоративного управления. Обладая достаточно хорош ими 
условиями для развития финансового бизнеса (кадры, техно
логии), имеет очень высокие издерж ки для ведения бизнеса 
(45 ранг). Также, Россия отличается слабым развитием раз
личных источников финансирования для бизнеса и населе
ния. Относительно небольшая величина банковской системы 
РФ вкупе с низкой эффективностью негативно влияет в целом 
на общ ий ранг России по финансовому развитию

А зия. О тносительное слабое развитие ФР и Н КО  ука
зывает на ограниченные возм ож ности рынков капитала как 
источника ф инансирования в будущ ем. Н априм ер , недо
статочно развит рынок облигаций. Этот рынок м ож ет рас
сматриваться как хорош ая защ ита от волатильных потоков 
Капитала. В этих Экономиках на долж ном  уровне ф инанси
руется инф раструктура. Возмож ности банковских кредитов

П ути с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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Институциональная Деловой Финансовая Банковские Небанковские Финансовые Доступ
среда климат стабильность финансовые финансовые рынки к финансовым

услуги услуги ресурсам

Рисунок 1.3. Индексы финансового развития некоторых 
азиатских стран, 2010 г.

Ист.: World Economic Forum8.

Q  Бразилия 
■  Мексика

Институциональная Деловой Финансовая Банковские Небанковские Финансовые Доступ
среда климат стабильность финансовые финансовые рынки к финансовым

услуги услуги ресурсам

Рисунок 1.4. Индексы финансового развития стран 
Латинской Америки

Ист.: World Economic Forum9.
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здесь ограничены  (рис. 1.3). П репятствием  для роста в буду
щем м ож ет стать ограниченны й п р и то к  средств на д еп ози 
ты, доступ к розничны м  кредитам  и страхованию .

Китай. Н есм отря на ограниченную  степень л и б е р ал и 
зац и и  ф инансового сектора и ограниченны е и нф раструк
турны е возм ож ности  для ведения бизнеса, страна им еет 
другие преим ущ ества: н изкие ф инансовы е риски  (стабиль
ная валюта), хотя ф инансовая устойчивость банков не очень 
хорош ая (50 ранг из 57). В К итае хорош о разви т сектор стра
ховых услуг, IPO и сделки сли ян и й  и п оглощ ен и й 7.

Латинская Америка. В отличие от азиатских стран, в 
странах Л атинской А м ерики  ограничение к финансовы м  ус
лугам не является самы м слабым местом, особенно это каса
ется ритейла (розничны х услуг). Однако, доступ к ком м ерче
скому ф инансированию  особенно неразвито в М ексике, где 
существуют серьёзные ограничения к венчурному капиталу, 
частному кредиту, займ ам  и рынку акций  (рис. 1.4). О грани
ченная доступность капитала м ож ет стать главным риском 
для экономического роста в долгосрочной перспективе.

1.4. Развитие рынка облигаций в СФР
как альтернатива банковскому финансированию

С середины  1990-х гг. ры нок о б л и гац и й  (бондов) п о 
лучил р азви ти е в СФР, но он п о -п реж н ем у  остается не
больш и м  как п о  абсолю тны м  показателям  (около трети  их 
ВВП), так и относительно развиты х эк он ом и к  (где их р аз
мер д аж е превы ш ает ВВП)10.

В 1990-е гг. СФР м огли привлекать частны й капитал 
через разм ещ ен и е средне- и долгосрочны х о б ли гац и й  на 
глобальны х ф инансовы х рынках. Э том у способствовала п о 
л и ти ка л и б е р ал и за ц и и  и дерегулирования. Ф инансовые 
кризисы , п р о ш ед ш и е во второй  п оловине 1990-х гг. ли ш ь 
ускори ли  поли ти ку  р еф о р м  в к орп орати вн ом  и банков
ском секторах, а реш ен и е п роблем ы  бю дж етны х деф и ц и тов  
ф орси ровали  развитие ры нка государственных облигаций . 
В странах, где наблю дался огром ны й  д е ф и ц и т  бю дж ета (% 
от ВВП), власти обрати ли сь  к выпуску об л и гац и й  и их раз-
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мещ ению на внутреннем и международных рынках. Такие 
страны, как Ч или и М алайзия, а также Гонконг (специаль
ная зона Китая) вообще сделали ставку на приоритетное 
развитие рынка облигаций.

Кризисы в СФР, особенно во второй половине 1990-х гг., 
и усилия по реструктуризации корпоративного и финансо
вого сектора породили потребность в колоссальных финан
совых ресурсах. Издержки восстановления в посткризисный 
период оценивались порядком 15-30% от ВВП. Это также по
служило толчком для развития рынка облигаций. Например, 
в Индонезии, у которой рынок облигаций был мизерным, по
сле 1998 г. он буквально вырос как на дрожжах. Правительство 
Индонезии выпустило облигаций в национальной валюте на 
сумму 60 млрд долл. для проведения реструктуризации бан
ковского и корпоративного сектора.

В течение последних двух десятилетий, приватизация 
и финансовая глобализация стимулировали приток значи
тельных инвестиций в СФР, и этот поток надо было стери
лизовать. Первоначально с этой целью центральные банки 
выпустили краткосрочные векселя, а затем стали выпускать 
и долгосрочные. К началу 2000 г. уже проявилась полож и
тельная связь межу глобальным притоком капитала и раз
мером рынка государственных облигаций в СФР.

В 1990-е гг. наиболее успешные компании обнаруж и
ли, что именно рынок облигаций является наиболее успеш 
ным инструментом финансирования. Существует поло
жительная связь между ростом экономики и размером 
внутреннего рынка облигаций и развивающиеся страны не 
являются исключением11. По мере их роста, они все в боль
шей степени начинают опираться на внутренний финансо
вый рынок как источник финансирования инвестиций. Ко
рея и М алайзия -  две быстрорастущие экономики -  имеют 
хорош о развитый рынок частных облигаций, а Китай, И н
дия, Мексика, Польша пока не имеют такового.

Согласно данным МВФ, на внутренних рынках СФР 
(21 страна) было размещ ено до 79% всех выпусков облига
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ций на конец 2000 г., в т.ч., на долю  государственных заим 
ствований приш лось до 64%. Но, в целом, рынок остается 
небольшим (в% от ВВП). Н априм ер, в Перу -  этот рынок 
всего 8%; в РФ, Таиланде -  10%. Только в двух странах этот 
рынок заметно выше -  в Корее (70%) и в М алайзии (102%), 
что сопоставимо с уровнем таких развитых экономик, как 
Германия и Великобритания. Д инамично развивается этот 
рынок в Чили, Бразилии, Венгрии и Сингапуре (его доля 
более 50% от ВВП)12.

Банки против финансовых рынков. Финансовая система 
в СФР все еще в значительной степени представлена коммерче
скими банками, которые также перемещают часть своих опера
ций на рынок облигаций. Если рассматривать растущий рынок 
облигаций как способ снизить одностороннюю зависимость 
корпоративного сектора от банков, то это является хорошим 
способом поддерживать экономический рост. Эти два сегмент а 
должны развиваться параллельно и дополнять друг друга. Но 
банки по-прежнему выступают одновременно в разных ипоста
сях на этом рынке: и как эмитенты, и как держатели, и как диле
ры, и как консультанты, андеррайтеры, гаранты и кастодианты. 
И  получают доходы от комиссионных oi тераций, а не от кредит
ных. Поэтому есть такая связка: здоровые банки -  здоровый ры
нок облигаций, а последний улучшает рыночную дисциплину 
через раскрытие информации. Они, таким образом, не только 
сосуществуют вместе, но и имеют взаимовыгодные связи.

По мере становления зрелого финансового сектора 
банковский сектор все больш е будет терять свою значи
мость. Преимущественное развитие банков на первой ста
дии объясняется следующ ими причинами: 1) в странах с 
невысокими доходами населения семьи предпочитаю т раз
мещать свои сбережения на краткосрочных банковских де
позитах; 2) институциональные инвесторы еще недостаточ
но хорош о развиты; 3) правовая основа ещ е слабая13. К тому 
же на рынок облигаций имеют выход корпорации с хоро
ш им рейтингом. На ранней стадии финансового развития 
выпуск корпоративных облигаций остается в подавленном
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состоянии, пока процесс роста не получит импульс (как это 
было в России до 1999 г.).

В США, где рынок облигаций наиболее развит, он яв
ляется основным источником финансирования бизнеса в 
отличие от банков. В Западной Европе этот процесс шел 
медленнее. Среди СФР выдающимся успехом в его разви
тии выделяется только Республика Корея, в других же стра
нах он остается небольшим. По образному выражению А. 
Гринспена, дополняющая роль рынка облигаций для бан
ка выступает в роли «запасной шины», когда у них появ
ляются проблемы в балансах, связанные с кредитованием 
частного сектора. Например, после кризиса в РФ в 2008 г. и 
сокращения банковского кредитования в 2009 г. отмечался 
подъем на рынке частных облигаций.

***

Итак, подводя итог по первой главе, можно констати
ровать, что эффективность финансовой системы зависит от 
структуры экономики и ее макроэкономического окруже
ния. В частности, в странах с развитым финансовым рын
ком последний имеет положительное влияние на рост, 
в то время как в странах со слабой рыночной структурой, 
напротив, положительный эффект на рост обеспечивается 
«банковской» ориентацией. Но в целом искать приоритеты 
между двумя типами финансовых систем непродуктивно: 
рынки могут функционировать эффективно только при 
условии высокой степени защиты собственности и соблю
дения законов. Выполнение этих условий стимулирует раз
витие финансовой системы вообще и рынков капитала в 
частности. Деятельность банка менее чувствительна к «ка
честву» внешнего окружения.

Существует расхожее мнение, что сильные банки име
ют относительно больше возможностей даже в неблаго
приятной окружающей среде: собирать информацию о 
кредитоспособности заемщиков, проводить контроль за 
использованием ссуды; наблюдать за выполнением кон
тракта. Это заключение объясняет, почему на ранних ста-
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днях перехода к рыночной экономике бремя финансового 
посредничества возложено на банки. В будущем, страны с 
более развитыми законодательными основными и сильны
ми рыночными институтами могут получить дополнитель
ный импульс для развития с помощью рынков капитала.

Было также найдено соотношение между финансо
вой архитектурой и структурой экономики. А именно, что 
банковская система имеет преимущества в той структуре, 
где преобладает мелкие компании, в то время как рынок 
более эффективно работает при доминировании больших 
компаний. Таким образом, согласно одному индикатору 
(слабая законодательная среда), банки должны быть более 
эффективными в России, но согласно другому (высокая 
концентрация производства) -  рынки должны иметь пре
имущество. Это заставляет прийти к заключению, что не
обходимо развить две составляющие финансовой системы. 
В логике развития соблюдена определенная последователь
ность -  от банков к рынкам.

Важные особенности зрелой финансовой системы -  ее 
способность обеспечить ресурсы для долгосрочных инвести
ций. Известно, что нехватка долгосрочных инвестиций явля
ется одной из главных слабостей российской финансовой си
стемы. Готовность инвесторов финансировать долгосрочные 
инвестиции в значительной степени зависит от макроэконо
мической стабильности и институциональных факторов.

Власти могут содействовать развитию долгосрочных 
инвестиций, уменьшая связанные риски, например, защи
щая права кредиторов. Серьезный положительный эффект 
на расширение долгосрочных кредитов может быть сделан 
введением накапливаемой части пенсии и управление этими 
накоплениями через рынок ценных бумаг. В то же время, по
пытки увеличивать долгосрочное кредитование через прямую 
причастность государства (например, субсидирование) дают 
противоположный эффект. Увеличение доли долгосрочных 
креди тов за счет государственных субсидий препятствует ро
сту производства, а не ускоряет его.
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Глава 2. Исторический опыт преобразования 
финансовых систем в странах 
с формирующимися рынками

Рыночные преобразования финансовых систем в СФР 
начались в 1980-е гг. в русле общ ей либерализации экономик 
и привлечения иностранного капитала. П ри этом банковская 
система получила мощный импульс для развития, привлекая 
иностранные инвестиции в капитал национальных банков, 
вплоть до их поглощения и потери самостоятельности. Та
ким путем ш ло преобразование банковских систем в бывших 
соцсгранах Восточной Европы. Н о эти преобразования бан
ковского сектора сопровождались успеш ными рыночными 
реформами, что позволило достичь определенной системной 
стабильности банковского сектора под влиянием различных 
внешних шоков. Тогда как имеется и менее успешный опыт 
стран СНГ, Латинской Америки, где банковская система раз
вивается в условиях ограниченной конкуренции и значитель
ного доминирования государственного участия в банковском 
секторе. Для крупнейших стран Латинской А мерики (Арген
тина, Бразилия, Мексика) рост доли иностранного капитала 
в банковской системе стал одним из следствий финансового 
кризиса, произош едш его в середине 1990-х гг.

На роль государства в развитии банковского сектора 
имеется разные точки зрения. Н икто не отрицает важности 
регулирую щ их ф ункций государства. И спользуя правовые 
и властные полномочия, государство способствует разви
тию  банковской системы или сдерж ивает ее. Так, в восточ
ноевропейских странах с ф орм ирую щ им ися ры нкам и (Че
хия, Польш а, Венгрия и др.) в конце 80-х годов прош лого 
века государство осущ ествило ряд м ероп ри яти й  по снятию  
барьеров для притока иностранного капитала в банковский 
сектор. Эти действия были предприняты  с целью  скорей
шего перехода к рыночным отнош ениям  и ускорению  ин
теграционного процесса с Евросоюзом. В других странах 
наличие ограничительных в деятельности иностранных 
банков и преобладание госсобственности в банковском сек
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торе сдерж ивает его эф ф ективное развитие. Ограниченные 
возможности в росте капитала коммерческих частных бан
ков не позволяет многим странам приблизиться к уровню 
развития, сопоставимого с развиты м и эконом икам и.

Э м пирический опы т свидетельствует, что определяю 
щ им ф актором  организации  и характера деятельности бан
ковской системы является социально-эконом ический путь 
развития страны. И менно характер организации  общ е
ственного производства, его стабильность и эффективность, 
правовые условия ф ункционирования банковской системы 
предопределяю т ее роль в экономике страны.

Итак, выделим основные проблемы , реш ение которых 
долж но способствовать качественному преобразованию  
финансового сектора в СФР:

■ значительный вес государственных банков и недо
статочный уровень конкуренции;

■ н е д о с т а т о ч н а я  п р и в л е к а т е л ь н о с т ь  д л я  ч а с т 
ны х и н в е сто р о в ;

■ невысокий уровень капитализации  финансовых 
институтов (% ВВП);

■ необходимость привлечения иносграшюго капитала;
■ развитие финансовых рынков для диверсиф ика

ции  источников финансирования.

2.1. Опыт стран Латинской Америки
Особенность кредитной системы латиноам ериканской 

п ери ф ери и  в том, что она создавалась в условиях, когда сбе
реж ения домохозяйств и ам ортизационны е отчисления в 
регионе были недостаточны для ф инансирования капита
ловлож ений. К тому же, только половина высвобождаемых 
средств попадала на рынок ссудного рынка. В отличие от 
развитых стран, частные банки, среди которых преобла
дали коммерческие, не могли быть источником развития. 
В их пассиве дом инировали  кратковременные депозиты, 
активы отвлекались на непроизводственные и спекуля
тивные операции . Н орм ы  накопления для кредитования 
пром ы ш ленности не достигалось14. Выправлять дефекты
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рынка и направлять развитие реш ило государство, отчего 
появился механизм бюджетного финансирования, поли
тика государственных займов и институт банков развития. 
Государство становилось главным предпринимателем  и со
зидателем в экономике. Его целью был рост ВВП.

До нефтяных шоков (в Чили, Аргентине -  до 1970-х гг., 
в Мексике -  до средины 1980-х гг.), правительство управля
ло созданием денежной массы, аккумулировало ресурсы, 
включая и собранные коммерческими банками. Фондовый 
рынок почти не использовался для привлечения финансов. 
Через банки и корпорации развития проводилось обяза
тельное финансирование «приоритетных» отраслей эконо
мики, через них и шел поток ресурсов.

Ведущими институтами регулируемой экономики 
стали госбанки развития. Сначала их задача заключалась в 
финансировании и долгосрочном кредитовании инвести
ционных проектов в приоритетных отраслях хозяйства, но 
со временем они стали выполнять и другие функции, возло
женные государством: давали экспертные оценки целесоо
бразности осуществления проектов, определяли участие 
частного национального, государственного, иностранного 
капитала, оказывали техническую помощ ь вновь создавае
мым предприятием.

Госбанки развития рассм атривались как инструмент 
экономической политики  государства по долгосрочно
му кредитованию . Они создавались как акционерны е по 
ф орм е, автономные, государственные или полугосудар- 
ственные, обслуж иваю щ ие частные и государственные 
предприятия . О рганизационно -  это либо инвестицион
ные банки, либо корп орац и и  развития, либо финансовые 
ком пании  развития (финансьерас), созданные на сред
ства государства в ф орм е подписки на акции  (участие в 
капитале), прям ы х бюджетных ассигнований, субсидий, 
кредитов ЦБ, разм ещ ения акций  и бондов на внутреннем 
и внешнем рынках капиталов. В ряде стран правитель
ство пополняет их ресурсы или покры вает часть убытков
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по ф инансированию  новых производств. П ревалирова
ние государственных источников ф инансирования пока
зывает динам ика государственных кредитов региона на 
финансирование экономики. Государственный кредит 
предоставляется по заниж енны м, субсидируемы м став
кам, что часто провоцирует злоупотребления.

Частные банковско-финансовые фирмы представлены 
рядом институтов: коммерческие банки, специальные кре
дитные институты, специальные небанковские институты 
(пенсионные фонды, инвестиционные компании и компании 
потребительского кредита, кооперативы, ссудно-сберегатель
ные кассы, сберегательные учреждения, кооперативы).

Фондовые операции в регионе имели второстепенное 
значение. Инвестиции в форме долгосрочного кредита кон
центрировалась у инвестиционных банков, размещающих 
собственные ценные бумаги на местных рынках капиталов. 
Широкое распространение получили финансьерас: компа
нии-банки и инвестиционные корпорации, поздно попавшие 
под регулирующее действие центрального банка из-за от
сутствия банковских операций (специальные законы для них 
появились только в конце 60-х годов XX в.). Часть финансье
рас создавалась с помощью государства для стимулирования 
частных рынков долгосрочного кредита. В их пассиве много 
средств центральных банков, много кредитов нерезидентов.

Бразилия. В середине 60-х годов XX в. правительство 
Бразилии заложило основу современной банковской систе
мы, которая на сегодняшний день считается наиболее разви
той во всем латиноамериканском регионе. На тот момент в 
Бразилии существовало несколько групп финансовых инсти
тутов: федеральные и региональные банки развития, коммер
ческие банки, брокерские фирмы и прочие финансовые ком
пании. Среди них выделялись по своей особой роли два банка: 
«Banco Nacional de Desenvolvimento Economico» («BNDE»), 
созданный в 1952 г. с целью финансирования развития инфра
структуры страны и отдельных отраслевых проектов, и «Banco 
do Brasil» («ВВ») -  государственный коммерческий банк,
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финансирующий экспорт и сельское хозяйство (до 1964 г. 
он выполнял ряд функций центрального банка страны). Эти 
банки являлись основными государственными финансовыми 
агентами по осуществлению кредитной политики правитель
ства. Региональные банки развития выполняли функции, ана
логичные банку «BNDE», в рамках своих областей. Коммер
ческие банки занимались краткосрочным и среднесрочным 
кредитованием.

Рост инвестиций в экономике и финансирование дол
госрочных проектов происходили за счет целевого государ
ственного финансирования (большая их часть предоставля
лась через госбанк «BNDE»). В 1969 г. на долю государства 
приходилось более 60% всех инвестиций, производимых в 
экономику Бразилии. В результате государственные расхо
ды постоянно росли: их доля за период с 1947 г. по 1972 г. 
выросла вдвое и достигла 32% ВВП15. Основным финансо
вым источником экономического роста служили внешние 
заимствования -  к середине 1970-х гг. Бразилия преврати
лась в крупнейшего мирового должника.

Резкий рост процентных ставок на мировых финан
совых рынках в начале 1980-х гг., спровоцировав долго
вой кризис стран Латинской Америки, полож ил конец 
«бразильскому экономическому чуду». Попытки властей 
в 1983 г. компенсировать сниж аю щ ийся поток внешних 
инвестиций обш ирной денежной эмиссией не спасли си
туацию, но существенно подхлестнули и без того высокую 
инфляцию . Значительно снизился объем кредитования 
экономики: удельный вес выданных кредитов государствен
ному и частному сектору упал с 49% в 1980 г. до 38% в 1985 г.

Р. Пребиш и представители «латиноамериканской 
школы» считали, что инф ляция в 1980-е гг. в регионе носи
ла сложный характер и, в какой-то степени, порождалась 
неэффективной политикой государственного кредитова
ния. Это создавало давление на бюджет вследствие низкого 
уровня частных инвестиций и по причине неадекватности 
реальных финансовых ресурсов капиталовложениям. «Ла
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тиноамериканская школа» оправдывает инфляционное 
финансирование бюджета и даж е считает инф ляцию  в не
которой мере полезной для стимулирования промыш лен
ного роста, если поддерживать внутренний спрос16.

Растущая инф ляция в 1980-е годы спровоцировала 
банковские «перестройки». Были разреш ены мультибан
ки. Государство подталкивало к ф орм ированию  финансо
вых групп скупкой мощным банком контрольных пакетов 
акций финансово-кредитных институтов. П оощ рялись 
слияние, объединения, модернизация, диверсификация, 
создание ассоциаций с иностранными банками и выход 
на международный рынок капиталов. На ссудном рынке в 
ходе его развития доминировало небольшое число банков
ских фирм. Главной моделью банка признан универсаль
ный банк -  это лидер рынка, способный поглотить другие 
структуры. Он предлагает то, что не под силу другим бан
кам с ограниченным набором операций.

В 1988 г. в Бразилии было принято новое банковское за
конодательство (Central Bank Resolution 1524), разрешающее 
создание универсальных банков. Коммерческие и инвести
ционные банки могли объединяться как друг с другом, так 
и с другими финансовыми компаниями. Эго решение стало 
результатом осознания правительством того, что модель бан
ковского сектора, состоящая из специализированных банков, 
неэффективна. В результате уже в 1989 г. появилось 113 уни
версальных банков, большинство из которых трансформиро
вались из действующих коммерческих банков17.

В кредитно-банковской системе Чили, Мексики, А р
гентины формировались обладаю щ ие капиталом крупные 
структуры (Прилож ение А). М елкие банки оттеснялись 
На вторую роль. Частный банковский сектор за годы госу
дарственного капитализма набрал силу и стал сопоставим 
с сектором государственных банков по величине активов 
(60% и 40% соответственно). Доля иностранного капита
ла колебалась от 10% (Аргентина, Чили) до 30% (Мекси
ка). Суммарные активы банков в стоимостном выражении
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в ВНП («емкость банковской системы») в Аргентине с 36,6% 
(1960 г.) увеличилась до 52,3% (1977 г.); в М ексике с 28,5% 
(1960 г.) до 51,1% (1977 г.)18.

Способ аллокации, выражаемый в предпочтении ф ор
мы собственности, прослеживается во всей истории кредитно
банковских институтов. В Мексике укоренились собственность 
олигархических семейно-родственных групп и анонимная ак
ционерная собственность, что благоприятствовало ф орм иро
ванию групп. П риоритет подвижному акционерному капи
талу, распыленному среди мелких инвесторов в Аргентине не 
позволил банкам набрать долж ной денежной силы (удовлет
ворение инвестиционных потребностей через ценные бумаги 
исключает их удовлетворение через кредит). Отношение «де
позит/ВВП» здесь ниже, чем в Мексике и Ч или. В Ч или  клано- 
во-олигархические группы опирались на закрытые семейные 
связи, роль банков, интегрированных в эти группы, становит
ся основной, а бирж  -  вспомогательной.

Банковская система стран Латинской А м ерики  до ф и 
нансового кризиса в 1990-е гг. была очень закрытой. О тно
ш ение к иностранным банкам резко поменялось в середи
не 1990-х годов, когда серия финансовых кризисов вызвала 
острую  нужду в рекапитализации  банковского сектора, а 
такж е в консолидации и рац и он али зац и и  государственной 
собственности в отрасли. Потребность банковской систе
мы в привлечении ресурсов привела к снятию  барьеров на 
пути иностранного участия. К рупнейш ие приобретения в 
регионе начались в 1995 г. И ностранные банки в основном 
ориентировались на покупку контрольных пакетов банков 
с хорош о развитой розничной сетью. В результате структу
ра собственности банковских систем региона радикально 
пом енялась во второй половине 1990-х годов19.

Увеличивающееся присутствие иностранных банков 
привело к сокращ ению  долей и государственного, и н ац и 
онального частного капитала в структуре собственности. 
Очень сильно местный частный капитал был потеснен в 
Ч или, Колумбии, М ексике и П еру20. В странах с историче
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ски дом инирую щ ей ролью  государственных банков, таких 
как Бразилия, проникновение иностранных банков проис
ходило за счет приватизации.

Несмотря на то, что либерализация реж има прямых 
иностранных инвестиций в банковский сектор Аргентины 
была произведена в 1992 г., до начала 1995 г. иностранные бан
ки не совершали масштабных инвестиций в капиталы банков 
данной страны. На этот период на долю иностранных банков 
приходилась лиш ь пятая часть активов. П ричинами роста 
вложений в капитал, послужили, с одной стороны, успеш
ные действия аргентинских денежных властей по преодоле
нию последствий финансового кризиса, возникшего в конце 
1994 г., с другой стороны, дальнейшая интернационализация 
аргентинской экономики и упрочение международных свя
зей с традиционными партнерами (Испанией, США).

Н еслучайно наиболее активными в приобретении  до
лей были испанские и ам ериканские банки, причем  не са
мые крупные. В результате, к концу 1999 г. доля иностран
цев в банковском капитале А ргентины превысила 40%, а в 
банковских депозитах населения -  60%, а к 2002 г. нерези
денты превы сили уровень в 50% совокупного банковского 
капитала. П ри этом  следует отметить, что аргентинское 
правительство не п редприним ало  специальных шагов по 
привлечению  иностранного капитала (либерализация 
была проведена заранее).

Иностранные банки в Аргентине наш ли свою нишу: они 
сосредоточены в столице (88% кредитов, выданных в Буэнос- 
Айресе приходится на банки, контролируемые нерезидента
ми) и занимаются преимущественно крупными проектами 
в промышленности, в то время как местные банки гораздо 
шире представлены в провинции и ориентированы в боль
шей части на сельское хозяйство и розничную торговлю21.

В Б рази ли и  отм ечались похож ие тенденции, но в 
Меньших масш табах. В этой  стране, после кризиса сере
дины 1990-х гг., доля иностранны х банков такж е выросла 
вДвое (с 7% до 14%). С тим улом  к приходу иностранных
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банков послуж ила такж е объявленная в конце 1998 г. п р о 
грам м а п р и вати зац и и  банков ш татов Б разилии . Н аиболее 
активны м и бы ли такж е банки традиционны х торговых 
партнеров: И спании  и СШ А, а уровень интереса показы 
вает, наприм ер , тот факт, что п ри  п р и вати зац и и  банка 
BANESPA (ш тат Сан-Паулу) победитель (испанский банк 
«Santander C entral H ispano») заплатил  почти 4 м лрд долл. 
при  стартовой цене 1 м лрд долл. К настоящ ем у времени 
иностранны е банки заним аю т более четверти банковского 
капитала страны 22.

П рим ер А ргентины и Б разилии  показывает, что хотя 
приход иностранных банков активно интенсиф ицируется 
приватизаций  и финансовыми кризисам и, как и в Восточ
ной Европе, но не обязательно приводит к их дом инирова
нию, а, напротив, м ож ет означать относительно паритетное 
разделение сфер влияния м еж ду банками, контролируе
м ы ми местными структурами и нерезидентами.

Итак, подводя итог обзору ф орм ирования латиноам е
риканских банковских систем, м ож но выявить много общ е
го меж ду ними.

О ни прош ли  испы тание банковским кризисом  в сере
дине 90-х гг. XX в., по результатам которого правительство 
и центральны е банки рассмотренных стран в целом сдела
ли  правильные выводы.

Страны региона имею т больш ой внеш ний долг, для 
них характерны проблем ы  с бю дж етным деф ицитом , неу
равновеш енный внеш неторговый баланс. Эти факторы , не
гативные при  стабильной ситуации в м ировой экономике, 
становятся м ощ ны м и детонаторам и разруш ительны х п р о 
цессов в странах региона на кризисных этапах ф ункциони
рования мировой финансовой системы.

Непосредственным поводом к началу финансовых кри
зисов в странах региона стало слабое управление со стороны 
государства притоком на внутренние рынки иностранного 
краткосрочного капитала. Для уменьшения в дальнейшем 
зависимости состояния внутренней финансовой системы от
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колебаний на мировых финансовых рынках центральные бан
ки применяю т искусственные ограничения на приток спеку
лятивного капитала путем обязательного резервирования его 
части на специальных недоходных счетах в ЦБ или уплаты 
специального налога в бюджет страны. Эти методики стан
дартно применяются в странах, опасающихся структурных 
перекосов в иностранных инвестициях.

Страны региона, десятилетиями ж ивш ие в условиях ги
перинфляции, научились ценить финансовую стабильность 
и готовы нести определенные жертвы для ее достижения. Во 
всех странах, за исключением Венесуэлы, или уж е есть неза
висимые центральные банки или их самостоятельность по
следовательно расш иряется. Самостоятельные центральные 
банки проводят жесткую денежно-кредитную политику.

Все банковские системы им ею т избыточное число ф и 
нансово-кредитных учреж дений, поэтом у откры тие новых 
банков им еет массу ограничений, и власти поощ ряю т сли
яния и поглощ ения банков.

Страны региона имею т большую численность населе
ния, значительную территорию  и собственную сырьевую 
базу. Это делает банковские системы потенциально привлека
тельными для иностранных банков, испытывающих жесткую 
конкуренцию на традиционных уж е освоенных рынках.

Важным последствием кризиса середины 1990-х гг. стал 
переход под иностранный контроль не только мелких специ
ализированных кредитных учреждений, но и крупнейших 
банков региона. П ричиной этому стало стремление прави
тельств к скорейш ему возрождению финансового рынка и от- 
сугсгвие конструктивных альтернатив реализации этой зада
чи кроме открытия внутреннего рынка для иностранцев.

Большое количество кредитных учреждений в странах 
региона не подразумевает плотную филиальную  сеть. Пере
чень и качество оказываемых клиентам услуг значительно худ
шее, чем в банках развитых стран. Приход на местные рынки 
иностранных финансово-кредитных учреждений сопрово- 
*  дается внедрением новых форм обслуживания клиентуры,
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что традиционно позволяло «снимать сливки», т. е. привле
кать наиболее обеспеченную и деловую часть рынка.

Внутренние противоречивы е процессы в экономиках 
этих стран и внеш ние ф акторы приводят к периодическо
му возникновению  спадов, которые, в связи с невысоким 
общ им  развитием местных финансовых систем, переходят 
в область кризиса. Последовательное проведение жесткой 
экономической политики  государственными властями 
долж но постепенно вывести страны из состояния эконом и
ческой нестабильности. Н аблю даемые полож ительны е тен
денции  позволяю т надеяться на это.

2.2. Опыт развития банковской системы Китая
С трансф орм ацией  Н ародного Банка Китая (НБК) в 

центральны й банк КН Р в 1983 г. ф ункции  кредитования на
родного хозяйства бы ли переданы специализированны м  
государственным банкам: Сельскохозяйственному банку, 
Н ародному строительному банку, Банку Китая и Торгово- 
пром ы ш ленном у банку (т.н. «Больш ая четверка»), В тече
ние 1994-1995 гг. эти государственные банки бы ли переве
дены в разряд коммерческих банков.

В 1994 г. бы ли созданы три  специализированны х («по
литических») государственных банка -  Государственный 
банк развития, Государственный банк сельскохозяйствен
ного развития и Э кспортно-им портны й кредитный банк, 
основной задачей которых стало предоставление так назы 
ваемых политических, т. е. льготных, кредитов. Эти банки 
не конкурирую т с ком м ерческим и банками, поскольку их 
кредитные ресурсы ф орм ирую тся не за счет прям ого п р и 
влечения сберегательных депозитов, а путем выделения им 
бюджетных средств, займов Н БК и эм иссии собственных 
облигаций. О размахе их деятельности в м еж дународном 
м асш табе свидетельствует следую щ ий факт. Британская 
газета «Financial Times» исследовала и выявила, что в 2009- 
2010 гг. два главных китайских банка -  Государственный 
банк развития КНР (China D evelopm ent Bank) и К итайский 
банк по им порту и экспорту (China Export-Im port Bank) -
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предоставили развиваю щ им ся странам и их ком паниям  
кредиты на сумму 110 м лрд долл., что превы сило плани
руемую сумму кредитования от Всемирного Банка для раз
вивающихся стран за тот ж е период. Таким образом , Китай 
обогнал Всемирный Банк, став крупнейш им  кредитором  
среди развиваю щ ихся стран. По мнению  «Financial Times», 
это говорит о масш табах и больш ой влиятельности китай
ской эконом ики23.

С 1979 г. иностранным банкам было разреш ено соз
давать представительства в специальных экономических 
зонах: в Пекине, Ш анхае и ряде других городов24. Однако 
банковские представительства могли заниматься только 
рыночными исследованиями, консалтингом, эконом иче
ским анализом, содействием в установлении контактов с 
китайскими властями, производителям и и потребителя
ми, но никак не банковской деятельностью.

По м ере расш ирения присутствия иностранных бан
ков возникла необходимость в разработке соответствующей 
нормативно-правовой базы. В июне 1991 г. Н БК утвердил 
порядок создания представительств иностранных банков, 
а 7 января 1994 г. Государственный совет КНР п ринял  П о
лож ение КНР «Об управлении финансово-кредитны ми уч
реж дениям и с участием иностранного капитала».

Н аибольш ее количество иностранных банков учреж 
дается в районах концентрации  п редприятий  с иностран
ными инвестициями. Так, доля иностранных банков, дей
ствующих в районе Ш анхая, составляет 43% общ их активов 
иностранных банков в Китае, 45% кредитов и 40% депозитов 
в валюте. П ри  этом  лидирую т среди них японские банки.

В Китае процесс реф орм ирования банковского секто
ра не поставил под вопрос государственную собственность. 
Н есмотря на изм енения, п роизош едш ие в банковской сфе
ре с 1978 г., доля государственной собственности в банков
ском секторе КНР изм енилась незначительно. В 2005 г. го
сударство оставалось м онополистом , п рям о  или  косвенно 
контролируя 98% банковского капитала.
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Государству принадлеж ит 61,1% банковских активов, 
сконцентрированны х в четырех коммерческих государ
ственных банках и трех «политических» банках. Н есмотря 
на вхождение КНР в ВТО и либерализацию  финансового 
рынка, доля иностранных активов составляет всего 1,9%. 
Н есмотря на рост частного предприним ательства в КНР, 
государственный сектор лидирует по общ ей величине ос
новных фондов (около половины), банковских кредитов 
(две трети) и инвестициям (47%). Его доля в налоговых п о 
ступлениях составляет 35%, в занятости -  31%.

В КН Р инвестиции в реальный сектор осуществляются 
в значительной степени с пом ощ ью  государственных бан
ков, а политика центрального банка КН Р является основой 
централизованного ф инансирования инвестиций. В то же 
время альтернативные источники ф инансирования разви
ты довольно слабо. Банковская система КНР является, та
ким образом , координатором  инвестиционной политики 
государства и инструментом реализации  целей эконом и
ческого развития.

Н есм отря на значительны е успехи, достигнуты е 
К итаем  за последние четверть века, п о -п реж н ем у  под 
больш и м  вопросом  остается неэф ф ективность крупных 
государственных банков. В конечном  счете, м ак р о эк о н о 
м ическая нестабильность китайской  экон ом и ки  в буду
щ ем  будет так или  иначе связана с неэф ф ективностью  её 
ф инансовой  системы.

Во-первых, в Китае наблю дается высокая норм а сбе
реж ений  (в% от ВВП) -  около 45% и практически все они 
привлечены на банковские депозиты  п ри  отсутствии дру
гих вариантов инвестирования. Средства компаний, акку
м улированны е на депозитах в банках, реинвестирую тся 
в имущества этих ж е компаний. Банки вкладывают п р и 
влеченные средства в дорогостоящ ие инфраструктурны е 
проекты, а госкомпании остаются неэф фективны м и. Это 
создает проблем у «плохих» кредитов для самих банков. С 
норм ой накопления на уровне 54% от ВВП, ни одна страна
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долго не м ож ет поддерж ивать инвестирование на уровне 
выше её сбереж ений, поэтом у для Китая архи важно повы
шать производительность его экономики.

Встает вопрос: почему при  относительно развитом 
уровне кредитования реальной экономики банковская си
стема Китая обрем енена плохими кредитам и (т.н. пробле
ма «финансового треугольника» в которой входят друг от 
друга зависимые Госсовет, государственные банки и госу
дарственные компании)? Остается дилемм а: могут ли  ки
тайские банки быть реф орм ированны м и, оставаясь по го
сударственным контролем?

Итак, ещ е раз выделим основные характеристики 
финансового сектора Китая. Во-первых, это значительная 
роль госбанков. П очти 2/з внутренних сбереж ений, аккуму
лированных в основном банками, распределяется в госсек
тор, в основном в ф орм е банковских кредитов. Н аиболее 
«перекредитованными» остаются обрабаты ваю щ ий сектор 
и операции  с недвиж имостью . В финансовом посредниче
стве дом инирует «Больш ая четверка» с относительно недо
развитым финансовым рынком.

Китай имеет относительно развитый (по глубине) ф и
нансовый сектор (определяется как величина финансовых ак
тивов относительно ВВП (по данным McKinsey)25 Его росг по 
активам впечатляющий: с 11% от ВВП в 1994 г. до 221% от ВВП 
к концу 2004 г. Поскольку существуют жесткие ограничения 
на отток капитала, то больш ая часть сбережений размещ ает
ся во внутренней финансовой системе. Китай остается круп
нейшим реципиентом капитала как в ф орм е портфельных 
инвестиций, так и в ф орм е ПЗИ. Однако рынок акций оста
ется мало ликвидным, поскольку их больш ая часть остается в 
собственности государства и не торгуется на рынке. Большая 
часть депозитов компаний размещается в банках, поскольку у 
них отсутствуют альтернативные формы вложений и нет сво
боды распоряж ений ими.

Рынок акций в больш ей мере является инструментом 
проведения политики приватизации и рекапитализации, чем

5 5



РАЗДЕЛ I

настоящ им рынком, который используется как инструмент 
привлечения средств для инвестиций. Рынок облигаций, хотя 
и небольш ой по размерам , ф ункционирует неплохо; на нем 
дом инирую т корпоративные облигации  крупных эмитентов- 
компаний, в которых государство выступает крупным соб
ственником. Стоимость кредитов для госпредприятий сохра
няется низкой, вот почему для них пользоваться банковскими 
ссудами более предпочтительно, чем проходить длительный 
процесс размещ ения облигаций.

Основной п роблем ой  китайских банков остается вы
сокий уровень п роблем ны х ссуд Н ап р и м ер , «больш ая 
четверка» им ела в середине 2000-х гг. около  300 м лр д  евро, 
неоплаченны х воврем я ссуд, больш ая часть которы х раз
мещ ена в секторе нед ви ж и м ости 26. За этот п ери од  бы л д о 
стигнут прогресс в их сокращ ении  в целом  по крупны м 
ком м ерческим  банкам  с 31% в 2001 г. до 10% в 2005 г. П осле 
1997 г. правительство д о к ап и тали зи ровало  «свои» банки  и 
передала значительную  долю  проблем ны х ссуд Государ
ственной к ом п ан и и  по управлению  активам и  (организова
на в 1999 г.).

Н о условий для  эф ф екти вн ой  п оли ти к и  банков до сих 
п ор  не создано. Ц ентральны е власти не им ею т достаточны х 
полн ом оч и й  влиять на поведение своих п одразд елен и й  на 
местах (в провинциях). Это как раз свидетельствует о не
эф ф ективном  м еханизм е п ерерасп ред елен и я  капитала. На 
п р ед п р и яти я х  сущ ествует ни зкая  п л атеж н ая  ди сц и п ли н а 
и ю ридически  они защ ищ ены  м естны м и органам и власти.

Б ы стр о р асту щ и е частны е к о м п а н и и  и м ал ы й  бизнес 
и м ею т б о л ь ш о й  вес в со зд ан и и  ВВП, но п олучаю т н е п р о 
п о р ц и о н ал ь н о  м ал о  средств от банков. О гран и чен н о  р а з 
витая и н ф р астр у к ту р а  по оц ен к е  к р ед и то сп о со б н о сти  и 
п очти  п о л н ая  отсутствие кред и тн ы х бю ро  огр ан и ч и вает  
их п р я м о й  доступ  к ф он д ам , п о это м у  они  часто п р и б е 
гаю т к н еф о р м аль н ы м  ф и н ан совы м  и н сти тутам . В К итае 
только  10% банковских ссуд п р ед о ставл яется  ф и з. л и ц ам  
(населению ), а % -  к о р п о р а ц и я м  (в основном , госуд ар 
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ственным), к оторы е м огли  бы п р и вл ек ать  за й м ы  с ры н 
ков кап и тала .

В К итае насчиты вается п р и м ер н о  120 городских ком 
мунальных банков и более 30 тыс. сельских и  городских кре
дитных кооперативов, которы е так и ли  иначе к он троли ру
ются правительством  всех уровней.

Клю чевая слабость банковской системы  К итая -  это 
недостаточная прозрачность. Ч асто реш ен и я п р и н и м аю т
ся исходя из политических доводов, а не рыночны х (риск- 
эффективность). П р и  отсутствии консолидированной  от
четности, банки  могут заявлять о п ри бы ли , тогда как их 
отделения на местах срабаты ваю т с убы ткам и. Сущ ествует 
еще распространенная п ракти ка расхищ ения собственно
сти банков и м ош енничества27.

В заключение следует отметить, что после 25 лет в целом 
успешного реформирования экономики государство оказалось 
под двойной нагрузкой: во-первых, необходимостью санировать 
убыточные предприятия, во-вторых, необходимостью ре<{нор
мировать банковскую систему. П ри этом оздоровление банков 
является более приоритетной задачей, это пом ож ет избежать 
банковского кризиса. Ответственным реч{юрматорам остается 
не так много времени для того, чтобы укрепить государственные 
банки до такой степени, чтобы они без дальнейших потерь ак
тивов могли конкурировать как с национальными, так и с ино
странными финансовыми институтами.

Наибольшую у г р о зу  стабильности финансовой системе 
Китая представляет её бюджетная устойчивость, и основа ос
нов для этого -  последовательная рекапитализация банков и 
дальнейшее проведение реформы всей банковской системы. 
Неэффективность китайских банков, платежной системы, 
розничного бизнеса, неразвитость фондовых рынков -  все это 
значительно увеличивает издержки финансового посредниче
ства. Необходимо понизить стоимость депозитных ресурсов в 
банках и повысить стоимость кредитования для заемщиков.

Ч тобы  покончить с абсолю тны м  д о м и н и р о ван и 
ем банков в ф инансовой  системе надо последовательно

П ути с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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дерегулировать банковские процентны е ставки; содейство
вать развитию  институциональных инвесторов гг укрепле
нию  связей меж ду иностранными (преж де всего, Гонконг
ской бирж ей) и материковы ми ф ондовы ми рынками.

Также, надо идти по пути ли берали зац и и  счетов ка
питала, больш ей гибкости валютного курса П риватизация 
крупного бизнеса будет все больш е способствовать более 
рыночно ориентированной финансовой системе.

2.3. Опыт реформирования банков в странах 
с переходной экономикой

В странах с переходной эконом икой с начала 1990-х гг. 
банковская система подверглась значительному р еф орм и 
рованию. П реж де всего был осуществлен переход на двух
уровневую банковскую систему -  систему коммерческих 
банков с центральны м банком во главе. О днако в процессе 
реф орм ирования банковская система столкнулась с очень 
серьезными проблемами: что делать с ранее выданными 
п редприятиям  кредитами, стоит ли  списывать невозврат
ные долги, следует ли  реф орм ировать старые финансовые 
институты или создавать новые, долж ны  ли взять на себя 
ЦБ гг правительство обязательства госпредприятий и ли они 
долж ны  перейти к тем, кто выкупит предприятия , долж ны 
лгг быть закрыты недееспособные банки, допустить ли  ино
странные банки в экономику.

На первоначальном этапе в странах с переходной эко
ном икой наблю дался серьезный м акроэконом ический дис
баланс, вызванный кризисом  государственных финансов, 
неэффективностью  дом инировавш его государственного 
сектора эконом ики (в том числе гг государственных банков), 
нестабильностью торгового и платеж ного балансов, а, сле
довательно, и курса национальных валют. К апитал новых 
коммерческих банков быстро обесценивался в результа
те инф ляционны х процессов в экономике. На начальном 
этапе становления двухуровневых банковских систем от
сутствовали жесткие требования к величине гг качеству ка
питала кредитных организаций. У правление рискам и бан-

5 8



ковской деятельности было неэффективным. Ощущался 
острый дефицит профессиональных кадров, отработанных 
технологий совершенствования банковских операций и 
управления рисками, необходимых информационных си
стем. Серьезной проблемой были доступность и качество 
информации о макроэкономической ситуации, состоянии 
банковского сектора.

В бывших социалистических странах не была сформу
лирована комплексная система защиты интересов кредито
ров и вкладчиков. Вклады в банках не подлежали страхо
ванию и вкладчики в любой момент могли потерять свои 
сбережения. Однако незащищенность прав кредиторов 
была губительна и для самих банков, поскольку недобросо
вестность заемщ иков получила широкое распространение.

На первых этапах осуществления рыночных реформ 
доля невозвратных ссуд в активах банков составляла: 15— 
20% в Чехословакии и Венгрии, 20-30%  -  в Польше, 40% -  в 
Болгарии. В Венгрии, Чехии, Польше правительство взяло 
на себя долги банков в обмен на государственные ценные 
бумаги. В Болгарии и Хорватии долговые обязательства 
банков были обменяны на акции предприятий. В странах 
бывшего СССР были приватизированы отдельные звенья 
монобанковской системы без рекапитализации, посколь
ку высокая инфляция обесценила номинальную стоимость 
старых безнадежггьгх долгов.

Большой интерес представляет исследование банков
ских систем Чехии и Словакии. Чехия, имея более выгодные 
стартовые позиции, не испытывала в первой половине 1990-х 
гг. инфляционных потрясений, процесс приватизации бан
ков шел планомерно и продуманно. Однако чешские банки 
управлялись старыми кадрами, не достаточно адаптирован
ными для работьг в новых условиях. В результате постепенно 
в чешских банках стали преобладать негативные тенденции, 
связанные с превышением допустимых норм кредитова
ния и низким качеством кредггтного портфеля, что прггвело 
к серьезному банковскому кризису. Вместе с тем, в 1990-е гг.

Пути ста н о вл ен и я  и разви ти я  ф и н а н с о в ы х  си с т ем
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доля плохих кредитов в совокупном кредитном портфеле 
чешских банков находилась на достаточно высоком уровне 
(в 1994-1995 гг. -  38%, в 1996 г. -  35%, в начале 2000-х гг. -  30%). 
В 1996-1997 тт. банковская система Чехии пережила систем
ный банковский кризис. Центральный банк и правительство 
Чехии в целях недопущения дальнейшей дестабилизации 
ситуации были вынуждены реализовать дорогостоящую (12% 
ВВП) программу реструктуризации проблемных банков.

В настоящ ее время в банковской системе Чехии очень 
сильны позиции иностранного капитала, преж де всего, не
мецкого, австрийского и французского. Банковская система 
Чехии, как и П ольш и, органично интегрирована в банков
скую систему Европейского сою за (П одробно о роли ино
странных банков в банковской системе стран ЦВЕ см. в гл. 4).

Р о сси я . Н ачиная с 1991 г., появляется больш ое коли 
чество частных коммерческих банков, многие из которых 
в прош лом  являли сь региональными ф илиалам и сп ец и 
ализированны х банков. Тем не менее, создание кредитных 
институтов проходило спонтанно и не бы ло обусловлено 
целью  экономического роста со стороны  государства. К 
концу периода экстенсивного роста банковской системы  
в стране (1995 г.) слож и лась банковская систем а, в рамках 
которой сосущ ествовали крупные по российским  меркам 
банки с огромной ф илиальной сетью  и солидной клиент
ской базой  и небольш ие «карманные» банки отдельных 
предприятий. Российские банки предлагали весьма огра
ниченный набор услуг.

Вплоть до финансового кризиса 1998 г. неконтроли
руемое развитие банковского сектора происходило в кон
тексте высокого уровня инфляции и массового вовлечения 
банков в спекулятивные операции. Н есмотря на быстрый 
количественный рост, их значимость для экономики прямо 
пропорционально уменьш алась (табл. 2.1).

Кредитные институты, втя1тутые в этот период в спеку
лятивные валютные операции, а также в операции на рынке 
ГКО, оставались в стороне от потребностей реального сектора.
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Таблица 2.1
Развитие банковской деятельности в России

в 1992-1996 гг.

Показатель 1992 1993 1994 1995 1996

Количество действую 
щих КО

1 713 2 019 2 517 2 295 2 030

Кредиты монетарных
властей ком мерческим 
банкам,% ВВП

15,0 5,1 2,4 1,1 0,6

Активы банковского
сектора,% от ВВП

88 Ь4 56 36 36

Данные, приведенные в табл. 2.2, показываю т, что в 
России даж е в период массовой приватизации доля госу
дарства в финансировании инвестиций в основной капитал 
оставалась не только высокой, но и единственной альтерна
тивой банковскому финансированию. Федеральный и ре
гиональный бю джеты , а такж е средства из внебюджетных 
фондов, служ ат основными механизмами финансирования 
инвестиций (33,3% общ его объема привлеченных средств).

По сравнению с периодом 1990-хгг., в начале 2000-х гг. 
Доля бю джетны х средств немного сократилась, а доля бан
ковского финансирования возросла, хотя и остается весьма 
низкой. К роме того, так как доля банков с государственным 
участием в общ ем объем е банковского финансирования со
ставляет примерно 50%, то это ещ е больш е повы ш ает вклад 
государства в финансирование инвестиций.

Ни резкое увеличение числа коммерческих банков в 
1990-е годы, ни либеральные условия их деятельности не ока
зали позитивного влияния на развитие экономики, ее реаль
ного сектора. Не удалось сконцентрировать финансовые ре
сурсы и направить их на развитие приоритетных отраслей. 
Напротив, деятельность российской банковской системы
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Таблица 2.2
Источники финансирования инвестиций 

в основной капитал в России, в %

Источник
ф ин а н си р о 

вания
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Инвестиции 
в основной 
капитал, всего

100 100 100 100 100 100 100 100 100

В том числе

Собствен
ные сред
ства

49 47,5 49,4 45 45,2 45,4 44,5 42,1 41,5

Привле
ченные
средства

51 52,5 50,6 55 54,8 54,6 55,5 57,9 58,5

В т.ч. креди
ты банков 2,9 4,4 5,9 6,4 7,9 8,1 9,5 9,4

В т.ч. бюд
жетные 
средства

21,8 22 20,4 19,9 19,6 17,9 20,4 20,2 21,2

Ист.: Госкомстат РФ.

способствовала вывозу капитала за рубеж и неоправданному 
росту государственного долга. Это в значительной мере обо
стрило финансовый кризис 1998 г. При этом финансово-кре- 
дитная политика была сориентирована таким образом, чтобы 
не допустить использования централизованных финансовых 
ресурсов для стимулирования развития реальной экономики. 
Этим можно объяснить долгое и терирование зарубежного 
опыта создания банков развития с государственным участием, 
хотя такой опыт широко используется как развитыми, так и 
развивающимися странами еще с середины XX в. (Вставка 1).

По-прежнему, банковская система России отличает
ся высокой долей активов, принадлежащ их государству в 
банковском секторе (табл. 2.3). Однако, участие государства
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как главного акционера крупнейших российских банков не 
предполагает его прямого вмешательства в принятие ре
шений, касающихся предоставления кредитов. Такая мо
дель весьма далека от администрированных кредитов, со
действующих экономическому росту в Китае.

Современный банковский сектор в России создавался 
благодаря усилиям международных организаций и ино
странных банков, например, при технической и финан
совой поддержке Всемирного банка в рамках реализации 
Программы развития финансовых учреждений (ПРФУ). 
В рамках ПРФУ, основная часть реализации которой осу
ществлялась до 1998 г., Всемирный банк финансировал 
программу структурной перестройки 39 коммерческих 
банков, отобранных с целью сформировать в будущем ядро 
банковской системы. Банки были аккредитованы к участию 
в рамках программ средне- и долгосрочного кредитования 
и внутренней структурной реорганизации. Лимит фондов 
в рамках реализации программ был определен в 0,9 млрд 
долл.; они определили круг банков-партнеров, через кото
рые распределялись средства для кредитования реально
го сектора экономики. При этом банки-партнеры фондов 
(банки-агенты) несли на себе все кредитные риски по про
ектам и были поставлены в абсолютно равные тарифные 
конкурентные условия.

Но, по-прежнему, банки с государственным участием 
(первая пятерка российских банков по активам) поставле
ны в более выгодные условия на рынке банковских услуг 
благодаря прямой и косвенной поддержки государства, 
особенно в периоды финансовых кризисов. Это ограничи
вает возможности развития конкуренции и повышения эф
фективности банковских услуг (см. гл. 3).

Россия в десятки раз отстает от стран Западной Европы и 
в несколько раз от стран Восточной Европы и БРИК по коэф
фициенту проникновения банковских услуг, который рассчи
тывается по активам в расчете на душу населения. А отноше
ние банковских активов к ВВП за 2000-е гг. выросло всего с 40%
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Вставка 1

Опыт создания Банков развития и их ключевая роль 
в экономическом развитии стран

Подсчитано, что в настоящее время в мире функциони
рует около 750 институтов развития, преимущественно банков. 
Заметную роль играют банки развития в реструктуризации 
экономик даже таких крупных стран, как Германия, Япония, 
Китай, Италия, Индия, Бразилия. Это означает, что добиваться 
оптимальных пропорций в экономике только рыночными м е
тодами зачастую недостаточно продуктивно. Особенно э ф 
фективны, полезны банки развития в условиях восстановления, 
переустройства, модернизации экономики, когда необходи
ма концентрация ресурсов для решения ключевых задач.

В целом можно выделить две принципиальные модели их 
деятельности. В индустриальных странах с развитым денежным 
рынком и достаточно диверсифицированной кредитно-банков- 
ской системой операции государственных финансовых инсти
тутов изначально стали ориентироваться на создание условий, 
обеспечивающих равные возможности доступа к кол\мерче- 
ским кредитам со стороны экономических субъектов. В этих 
рамках их основная функция заключалась в предоставлении до
полнительных гарантий по коммерческим кредитам с повышен
ной степенью риска и субсидий заемщикам с ограниченной 
платежеспособностью (малый и средний бизнес).

В развивающихся странах на банки развития были возло
жены более широкие функции. В большинстве стран они играли 
по существу одну из главных ролей в политике государства по 
становлению и развитию базовых отраслей промышленности, 
сельского хозяйства, производственной инфраструктуры. В со
временной финансовой стратегии развивающихся стран значе
ние государственных институтов развития несколько снизилось (в 
том числе и в силу повышения потенциала и совершенствования 
деятельности частных коллмерческих банков). Однако в большин
стве случаев они сохранили свое значение в решении как на
роднохозяйственных, так и социальных проблем.

Ведущие зарубежные институты развития создавались в 
форме и госкорпораций (Германия, Япония), и госпредприятий 
(Бразилия, Мексика), и госучреждений (Китай, Канада), и акци



онерных обществ со 100-процентным госучастием (Южная Ко
рея). Но если в процессе эволюции банки развития стран Азии 
были преобразованы в акционерные общества, а в отношении 
некоторых встал вопрос и о приватизации, то институты Аллерики 
и Европы сохранили статус госкомпаний.

Во многих странах, где функционируют банки развития, 
признано целесообразным создание сети банков, которые спе
циализируются на поддержке определенной отрасли или сф е 
ры деятельности. Широко практикуется такая система органи
зации банков развития в Мексике, Бразилии, Чили и ряде других 
стран. Крупнейший немецкий банк развития KfW организован в 
форме холдинга из пяти специализированных банков.

17 мая 2007 г. в РФ был подписан Федеральный закон 
«О банке развития» № 82-ФЗ. В соответствии со ст. 3 данного 
Закона: «Внешэкономбанк действует в целях обеспечения 
повышения конкурентоспособности экономики Российской 
Федерации, ее диверсификации, стимулирования инвести
ционной деятельности путем осуществления инвестиционной, 
внешнеэкономической, страховой, консультационной и иной 
предусмотренной настоящим Федеральным законом дея
тельности по реализации проектов в Российской Федерации 
и за рубежом, в том числе с участием иностранного капитала, 
направленных на развитие инфраструктуры, инноваций, осо
бых экономических зон, защиту окружающей среды, на под
держку экспорта российских товаров, работ и услуг, а также 
на поддержку малого и среднего предпринимательства».

Уставный капитал нового банка был сформирован пу
тем объединения имущества Внешэкономбанка, а также на
ходящихся в федеральной собственности акций Российского 
банка развития (РосБР) и Российского экспортно-импортного 
банка (Росэксимбанк) и имущества, передаваемого Прави
тельством РФ.

С началом мирового финансового кризиса, разгорев
шегося осенью 2008 г., ВЭБ активно участвовал в реализации 
антикризисных мер правительства РФ, в частности, в рефи
нансировании внешней задолженности российских компа
ний, в выдаче субординированных кредитов, в управлении ча
стью средств Фонда национального благосостояния.
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Таблица 2.3 
Доля государственного капитала 

в банковской системе России, в % на 1 января

Показатель 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Доля КО с
участием
государства
в капитале
банковской
системы

34,4 28,4 28,0 33,8 32,4 40,8 47,2 48,8

Доля КО с
участием
государства
в сово- 37,5 36,0 38,1 40,7 37,8 39,2 40,6 43,0
купных
банковских
активах

Количе
ство КО с
участием 23 20 21 32 31 24 18 27
государ
ства*, ед.

‘ Кредитные организации, более 50% капитала которых 
принадлежит государству. Рассчитано по данным Банка 
России.

до 60%, тогда как, например, в Германии эта цифра неизмен
но составляет 200%, а в Восточной Европе -  от 80% до 100%.

В этой связи особенно хотелось бы обратить внимание 
на меняющуюся роль российского банковского сектора. С 
точки зрения российских властей, которые в разгар кризиса 
2008 г. были вынуждены существенно сократить объем офи
циальных резервов для оказания помощи российским ком
паниям в обслуживании их внешнего долга, важнейшим  
уроком кризиса стало понимание необходимости развития 
сильной национальной финансовой системы, которая была 
бы в состоянии обеспечивать национальные компании дол
госрочными кредитными ресурсами. Это могло бы снизить
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зависимость российской экономики от внешних рынков ка
питала и, соответственно, уменьшить влияние возможных 
негативных факторов на этих рынках (о системной слабо
сти банковского сектора России см. Приложение Б). Тогда 
необходимость в значительной господдержке различных 
секторов экономики в периоды кризисов, подобных ны
нешнему, могла бы резко снизиться.

Однако перспективы создания сильного и конкурен
тоспособного национального банковского сектора зависят 
не только от желания властей или банкиров. Важнейшей 
предпосылкой является также создание определенных ма
кроэкономических условий для развития банков и роста 
долгосрочного кредитования. Таким условием, прежде 
всего, является снижение уровня инфляции, поскольку 
именно из-за высоких инфляционных ожиданий ставки по 
долгосрочным кредитам в России продолжают оставаться 
на высоких уровнях, что в итоге подталкивает многих рос
сийских заемщиков к поиску источников финансирования 
за рубежом. Российские банки, таким образом, лишаются 
наиболее качественных заемщиков и вынуждены брать на 
себя дополнительные риски при кредитовании, что нега
тивно сказывается на условиях кредитования для остальных 
категорий заемщиков.

Глава 3. Роль структуры собственности  
и конкуренции в эф ф ективности  
функционирования банковского сектора

Есть подтверждение тому факту, что структура соб
ственности банков и других финансовых институтов в раз
вивающихся странах играет решающую роль в эффектив
ности функционирования её банковской системы. Многие 
государства ограничивают участие иностранцев во владе
нии банками, тогда как сам о государство участвует в капи
тале многих банков. Н аоборот было бы гораздо лучше.

Банки под контролем иностранных собственников -  
всего лишь определенная форма прямых иностранных

67



РАЗДЕЛ I

инвестиций. П оэтом у финансовый сектор страны получает 
от иностранных участников такой ж е эффект, как страна в 
целом от прямых иностранных инвестиций. И речь здесь 
идет не только о притоке капитала, но и о внедрении новых 
технологий, управленческой практики, не говоря уж е о п о
лож ительном  эффекте от возросш ей конкуренции.

С приходом иностранных компаний облегчается рабо
та финансовых регуляторов, так как иностранцы приносят с 
собой новые и более высокие стандарты работы. Вряд ли го
сударство будет спасать все банки поголовно при больш ой 
доле иностранного капитала в банковской системе страны. 
«Незастрахованные» вкладчики такж е будут чувствовать 
себя не так уверенно, что хорош о с точки зрения усиления 
дисциплины  и контроля.

П рямы е инвестиции в банковском секторе такж е по
могаю т бороться с коррупцией. Банки с иностранным ка
питалом в меньш ей степени поддаю тся коррупции, чем 
местные банки, так как они дорож ат своей международной 
репутацией и подчиняются нормам, принятым в стране их 
происхождения. Они такж е заинтересованы в наблюдении 
за местны ми банками с целью выявления случаев корруп
ции, так как она является ф ормой нечестной конкуренции, 
ставящ ей их в неравное полож ение.

Тем не менее, самое главное, что приносят с собой ино
странные инвестиции в банковский сектор принимающей 
страны, -  это диверсификация, хороший способ для сни
жения риска. Деятельность национальных банков в разви
вающихся странах в основном ограничивается внутренним 
рынком, и если экономика страны идет на спад, они несут 
больш ие убытки. Банки с иностранным капиталом имеют бо
лее обш ирное поле деятельности и в случае кризисных явле
ний могут обратиться за помощ ью в материнский банк. Кста
ти, последний кризис 2008 г. не подтвердил предположение, 
что доминирование иностранных банков мож ет в случае нега
тивного шока «обескровить» экономику, выводя оттуда день
ги. Напротив, в тех странах, где доля иностранной собственно
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сти выше, они продемонстрировали больш ую устойчивость 
своей финансовой системы (страны ЦВЕ, ЮВА).

Сколь полезны прямые иностранные инвестиции для 
банковского сектора страны, столь вредна для него государ
ственная собственность. Госбанки часто занимаются такими 
видами деятельности, которые бы вызывали много вопросов, 
если бы ими занимались частные банки. Например, связан
ные кредиты -  не столько следствие, сколько цель государ
ственного участия в банках (ради того, чтобы решения о вы
делении кредитов принимались не по экономическим, а по 
другим соображениям). Это означает, что госбанки заранее 
обречены на убытки, поэтому им нужна защита от конкурен
ции. Снисходительность различных органов к таким банкам 
не только возможна, но и является обязательным условием 
для их благополучия. Вкладчики и кредиторы этих банков 
не будут особо заинтересованы в контроле -  ведь государство 
своим участием фактически гарантирует решение всех фи
нансовых проблем банка. Есть данные о том, что в странах с 
самой высокой долей государственного участия в банках так
ж е самые высокие операционные расходы банков и самая вы
сокая доля безнадежных дол гов.

Страны  с ф ор м и р ую щ и м и ся ры нкам и часто им ею т 
вы сокую  кон цен трац и ю  госсобственности в банковском  
секторе. К ром е С еверн ой  А м ери ки  и Европы , сущ ествует 
несколько стран, где на госбанки п ри ходи тся м енее чет
верти банковских активов. Д анны е п оказы ваю т сильную  
отри цательн ую  кор р еляц и ю  м еж д у  долей  банковских 
активов в государственны х банках и вели чи ной  душ евого 
дохода по стр ан ам 28. С реди стран С Н Г наи больш ую  долю  
государства в бан ковской  си стем е и м ею т таки страны , как 
Росси я, Беларусь и Туркм енистан (кстати, и м енно в этих 
странах н аим еньш ая д оля иностранны х собственников, 
см . рис. 3.1).

О бъясняя, почему госсобственность на банки так рас
пространена, сторонники госконтроля утверж даю т, что 
правительства могут лучш е распределять капитал на
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■ С государственным участием
□ С участием иностранных инвесторов, включая из СНГ

Рисунок 3.1. Уровни государственного и иностранного 
участия в банковских системах различных стран СНГ 

(конец 2003 г.)

Ист.: Центральные банки СНГ, Standart & Poor's

общественные нужды. Второй аргумент в пользу госкон
троля -  что с чрезмерной частной собственностью в банках 
доступ к кредиту окажется ограниченным и отрицательно 
скажется на развитии. И, третий, популярный аргумент -  
что частные банки более расположены к кризису, а общ е
ственная собственность оказывает стабилизирующий эф
фект на финансовую сггстему. Однако, более значггтельная 
госсобственность в банковском секторе связана с меньшими 
нормамгг сбережений и инвестиций и медленным ростом21'. 
Отсутствуют доказательства, что государственная собствен
ность понижает вероятность банковских кризисов30.

Кроме того, негативный эффект госсобственности 
проявляется на развивающихся рынках более сильно, чем в 
развитых странах. Рынки последних предоставляют больше

70



П ути с т а н о вл ен и я  и развития  ф и н а н с о в ы х  с и с т ем

препятствий и противовесов для государственной собствен
ности. Частично плохое функционирование госбанков про
истекает от слабых внутренних стимулов. А в основном это 
связано с вмеш ательством политиков, поскольку госсоб
ственность позволяет официальным лицам использовать 
банки для реализации своих интересов и предоставлять 
кредит своим сторонникам. Очевидно, что государствен
ные банкиры сталкиваются с политическими конфликтами 
и результат -  неудовлетворительное функционирование. 
Чтобы не конкурировать напрямую с частными банками, 
госбанки должны иметь специализацию  -  например, в Та
иланде, Бразилии и Аргентине, услуги госбанков ориенти
рованы на сельское хозяйство, малый и средний бизнес вне 
больш их городов. Следует также отойти от политической 
установки, будто госбанки являются едва ли не единствен
ной силой, способной выполнять задачи, возложенные на 
банки. Проблему устойчивости сектора следует решить за 
счет банковского надзора, а не за счет развития госбанков.

В некоторых странах со слабым развитием финансо
вых систем, сталкивающ ихся с экспансией иностранных 
банков, в какой-то мере сдерживаю щ ую  роль играют го
сударственные банки особого типа -  банки развития. Фак
тически такие банки, предоставляя услуги, которые не мо
ж ет обеспечить частный сектор (например, долгосрочное 
кредитование или некоторые инвестиционные услуги), 
составляю т конкуренцию иностранцам. И благодаря это
му в государствах, где такие системы развиты, в значитель
ной степени сохраняют позиции банки с национальным 
капиталом. В частности, в Бразилии, даж е после откры
тия рынка, доля иностранных банков не превы ш ает 35% 
в активах банковской системы 31. В других латиноамери
канских странах, где деятельность банков развития была 
свернута, доля иностранцев гораздо выше. Н апример, в 
М ексике, где участие банков развития в экономике было 
существенно сокращ ено, крупнейш ие банки страны отош 
ли иностранцам.
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Приватизация банков. С отлаженными регуляторами, 
наблюдением и процедурой проведения, приватизация 
банков ведет к улучшению функционирования. Данные 
по приватизации 18 провинциальных банков в Аргентине 
с 1992 г. показывают, что баланс и отчеты о доходах вновь 
приватизированных банков приблизились к аналогичным 
частных банков. Уменьшилось число невозвратных ссуд, из
держки управления упали относительно их доходов и было 
предоставлено меньше кредитов государственным пред
приятиям. Пример Аргентины показывает, что приватиза
цию лучше проводить, когда прямые выгоды политиков от 
банков, такие как патронаж и субсидии своим сторонникам 
небольшие и когда налагаются финансовые ограничения на 
политических деятелей. Что касается провинциальных бан
ков Аргентины, то потребовался кризис и внешняя финан
совая помощь, чтобы вынудить местные власти изменить 
свой курс (Вставка 2).

Во многих случаях камнем преткновения к успешной 
приватизации было нежелание уступать мажоритарный 
контроль над банком частным агентам и нежелание позво
лить иностранцам приобретать банки. Среди стран пере
ходной экономикой Венгрия в большей мере была готова 
передать контроль за банками иностранцам и эта страна 
показала наибольший экономический рост, чем её сосе
ди. Польша первоначально отказывалась продавать ино
странцам, а Чехия не спешила продавать контролирую
щие акции любому владельцу, внешнему или внутреннему. 
Последующие изменения в этих подходах объясняет после
довавший рост32.

В средах, где регулирование и наблюдение сл аб о е -ч т о  
характерно для многих СФР -  не стоит ожидать существен
ных сдвигов в собственности за короткий период времени. 
Это не значит, что они должны отказаться от приватизации. 
Страны должны проводить приватизацию постепенно, а 
правительство улучшать наблюдение. И это должно ини
циировать другие институциональные изменения. Приме
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ром мож ет быть Мексика. Все банки в Мексике были на
ционализированы в начале 1980-х гг. Политические силы, 
выступающие за национализацию, подчеркивали возм ож 
ные злоупотребления концентрированной собственностью 
и это могло вызвать кризис в 1982 г. (и последовавш ий от
ток частных вкладов). Надеялись, что государственная соб
ственность вместе с сильным рынком капитала, валютным 
контролем и кредитными субсидиями для общественных 
инвестиций и социальных программ уменьш ит неустойчи
вость банковского сектора.

Однако госбанки вскоре стали финансировать бюд
жетный дефицит. Банки также прогрессивно теряли как 
свои навыки в оценке рисков, так и свой наиболее квали
фицированный персонал. Начиная с 1988 г. с отменой кон
троля за процентными ставками и валютой, мексиканское 
правительство приступило к либерализации банковского 
сектора, кульминацией чего стала реприватизация банков 
в 1992 г.

Чтобы гарантировать успех ш ирокомасш табной 
приватизации, власти долж ны  были бы быть либо очень 
уверенными в своих возм ож н остях регулирования и на
блю дения, либо ж елали  допустить к этом у солидные 
иностранные банки. Но в М ексике этого не было. П о
сле масш табных банкротств, начиная с «Tequila Crisis» в
1994 г., правительство вмеш ивалось во многие банки и, в 
конечном счете, приступило ко второму раунду привати
зации с допуском иностранных собственников. В 1999 г. 
М ировой Банк предоставил М ексике заём  для реструкту
ризации банков (Bank Restructuring Facility Loan), чтобы 
помочь в разреш ении кризиса. Заём пом ог оздоровить 
(реструктуризировать и реприватизировать) Banco Serfin, 
который был куплен И спанским банком Santander, и так
ж е облегчил слияния33.
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Вставка 2

Опыт приватизации провинциальных банков в Аргентине
Можно привести совсем немного случаев, когда поли

тики отказываются от государственного контроля за банками. 
Хороший пример в этом смысле дает Аргентина, где 18 при
надлежащих государству провинциальных банков были при
ватизированы с 1992 по 1999 гг.

Во-первых, политики решились на приватизацию после того, 
как были ужесточены бюджетные ограничения и когда были доступ
ны средства, чтобы оздоровить банки-банкроты. Усиление бюджет
ных ограничений были результатом принятия Convertibility Plan и ре
визии Устава Центрального Банка. Согласно плану, главная задача 
ЦБ - защитить свою валюту. Это означало, что местные правитель
ства лишались займов в провинциальных банках. А полномочия ЦБ 
как кредитора последней инстанции были существенно ограниче
ны. А это значит, что местные банки должны поддерживать доверие 
вкладчиков только за счет собственных сил.

Во время «Tequila Crisis», который начался в конце 1994 - начале 
1995 г., более слабые банки в Аргентине - включая и провинциальные - 
подверглись массовым изъятиям депозитов. Чтобы поддержать лик
видность, эти банки получили краткосрочные займы у других банков 
(г. о., Banco de la Nacion). Однако, после кризиса большинство про
винциальных банков не смогли оплачивать эти займы, а некоторые 
оказались даже неплатежеспособны. Федеральное правительство с 
помощью Межамериканского банка развития и МБРР создали фонд 
Rduciario, который предоставил долгосрочные займы провинциям, а 
те, в свою очередь, согласились приватизировать банки. Полученные 
средства были использованы, чтобы погасить краткосрочные облига
ции. Так их балансы были «очищеньр) еще до приватизации.

Приватизация неблагополучных банков произошла еще 
ранее. Но изменения согласно Convertibility Plan и ревизия 
Устава ЦБ. вместе с Tequila Crisis и создание Fondo Fiduciario 
способствовали сдвигу в структуре собственности в банков
ском секторе Аргентины. Периоды кризисов могут предостав
лять подобные возможности и в других странах с высокой до
лей госсобственности в банковском секторе.

Ист.: Clarke G., Cull R. Why Privatize? The Case of
Argentina's Public Provincial Banks // World Development.
1999. No.27(5). P.867-888.
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В большинстве стран с развивающимися рынками не 
существует альтернативных финансовых рынков и институ
тов. Таким образом, банки, занимающие доминирующее 
положение на финансовом рынке, являются основными 
поставщиками кредитов для финансирования производи
тельных инвестиций и других форм бизнеса, ведущегося за 
счет заемных средств. Кроме того, вследствие многолетней 
практики государственного вмешательства и введения дру
гих ограничений на собственность банков во многих разви
вающихся экономических системах сохраняется высокий 
уровень концентрации в банковском секторе.

Подавленная конкуренция и высокий уровень концен
трации при наличии рыночной олигархической структуры 
могут снижать эффективность банковских операций по двум 
причинам. Во-первых, в отличие от свободной конкуренции, 
ограниченная конкуренция повышает ставку банковских 
кредитов. Во-вторых, банки-монополисты получают более 
высокую банковскую маржу за счет введения более высоких 
процентных ставок по ссудам и более низких ставок по депо
зитам. Ограниченная конкуренция и концентрация в банков
ской отрасли могут быть источником злоупотреблений -  так 
называемой «закулисной активности» -  внутри банковского 
сектора. На практике среди причин банковских проблем в 
развивающихся странах многие эксперты упоминают неэф
фективное управление и даже явное мошенничество.

Основной тенденцией развития финансовой инду
стрии последнего десятилетия является снижение зна
чимости традиционного банковского сектора. Благодаря 
расту'щей легкости входа и однотипности финансовых про
дуктов заметно выросла банковская конкуренция как в раз
витых, так и в развивающихся экономиках. Слияния и по
глощения (СиП) являются методом консолидации активов 
через передачу права собственности и просто необходимы  
для выживания обоих партнеров.

Пути с т а н о в л е н и я  и ра зв и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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РАЗДЕЛ I

Причем этот процесс идет не только между банками, а 
также с участием небанковских финансовых компаний как 
внутри, так и с участием зарубежных партнеров как способ 
построить глобальную розничную сеть. Далее рассмотрим, 
как происходила эволюция финансовой рыночной струк
туры в СФР, а также консолидация их банковской системы. 
В СФР консолидация происходит всякий раз, когда стра
ны сталкиваются с проблемами, вызванными финансовым 
кризисом. Часто этот процесс обусловлен не рыночными 
силами, а инициируется финансовыми властями сверху.

Результаты исследователей из М БРР Р. Гелоса и 
Дж. Ролдоса свидетельствуют о качественной трансформа
ции банковской системы в разных странах, начиная с сере
дины 1990 х гг. Во-первых, это заметное уменьшение числа 
банков, которое сопровождается процессом консолидации 
и рыночной концентрации34.

Измерением для рыночной концентрации служат также 
следующие показатели: доля первых трех крупнейших бан
ков в общей величине банковских депозитов; индекс Херфин- 
даля-Хиршмана35. В 1990-егг. (вторая половина) произошло 
заметное снижение рыночной концентрации в странах ЦВЕ, 
поскольку бывшие крупные государственные банки уступили 
часть рынка более динамичным средним по величине банкам. 
Эти страны проводили достаточно либеральную политику по 
допуску новых банков, которые быстро отвоевывали рыноч
ную долю у больших неэффективных неповоротливых гос
банков. Государственные банки проводили расчистку своих 
активов, прежде, чем были приватизированы. Процесс кон
солидации происходил путем присоединения слабых банков 
к сильным, поэтому в целом происходило оздоровление бан
ковской системы, в т.ч., за счет допуска иностранных банков.

Снижение рыночной концентрации в азиатских экономи
ках (особенно в Республике Корея и Малайзии) происходило 
особенно интенсивно после финансового кризиса 1997-1998 гг. 
Это хорошо видно по доле в общих депозитах первых десяти 
банков, а также снижении индекса НН. И все это происходило
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при активном участии властей. В Филиппинах и Таиланде де
нежные власти почти не вмешивались в этот процесс, в котором 
в основном были задействованы рыночные силы.

Число банков в странах Латинской Америки так
же уменьш алось после финансового кризиса (с середины 
1990-хгг.), однако одновременно произош ло возрастание 
рыночной концентрации (Бразилия, Аргентина). В М екси
ке процесс консолидации имел больший прогресс, чем в 
других странах Латинской Америки. В тоже время, инди
катор рыночной концентрации в банковской индустрии 
возрос. Р. Гелос и Дж. Ролдос считают, что «консолидация 
в банковских системах СФР не повлияла на снижение кон
куренции». Если слияния и поглощения руководствуют
ся экономией на масш табе, то возросшая концентрация 
предполагает улучшение эффективности. К тому же, бо
лее крупные банки могут держать более диверсифициро
ванный портфель активов, и это содействует стабильности. 
Больш ие банки могут быть слишком больш ими, чтобы 
лопнуть («too big to fail») или слиш ком больш ими, чтобы 
обязать их к дисциплине со стороны супервизоров. Это 
значит, что они могут допускать чрезвычайный леверидж гг 
держать более рисковые активы, чем небольшие банкгг, так 
как они в большей мере полагаются на оказание им помо
щи политиками, когда неблагоприятные шоки могут подо
рвать их платежеспособность.

Концентрированная система может быть конкурентной, 
если она обеспечивает потенциал для входа и выхода гг ры
ночной дисциплины. К тому же, более значительная концен
трация мало связана с эффективностью банковского сектора, 
развитием финансов и промышленной конкуренцией. Ана
лиз данных по банкам из 80 стран показывает, что концентра
ция мало воздействует на доходность банков или маржу36.

Процессы концентрации и консолидации наблюдают
ся и в России. Но здесь консолидация идет на фоне укруп
нения государственных банков, которая одновременно вы
давливает частные и иностранные банки с рынка (рис. 3.2).
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Рисунок 3.2. Доля государственных банков 
в банковской системе РФ, в %

В России слияния банков редки, потому что коммерче
ская рыночная часть операций банков в России является не 
главной составляющей их операций. Пока собственникам 
банков выгоднее не сливаться, образовывая банки, способные 
конкурировать со Сбербанком на равных, а работать с «кэп
тивными» («карманными») банками, получая от этого выгоды 
совсем иного рода. Прогрессивным процесс консолидации 
видится как раз среди «кэптивных» банков, что могло бы ча
стично решить проблему повышенной концентрации рисков 
банков на бизнесе собственников. При такой консолидации 
банковский бизнес становится более диверсифицированным.

Что касается регулятивных стимулов такой консоли
дации, то им может быть, например, более высокая оценка 
рисков бизнеса с высокой концентрацией по сравнению с не
концентрированным бизнесом. В конце 2010 г. российское 
правите/1 ьсгво объявило о намерении активизировать процесс 
приватизации государственных банков. Продажа части паке
та акций Сбербанка России (около 9%) и ВТБ (10%), делается 
не только с фискальной целью (пополнить доходы казны), но
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и для повышения инвестиционной привлекательности для 
внешних инвесторов. Все это может быть залогом того, что по
литическое влияние на банки снизится и их нерыночные воз
можности сократятся. Улучшая рыночную среду и двигаясь по 
пути разгосударствления банков, можно постепенно решать 
проблему политического давления и конкуренции на банков
ском поле.

Хотя процесс консолидации и прогрессировал в СФР, 
однако предстоит еще многое сделать в этом направлении. 
Кредитная система в этих экономиках представлена боль
шим числом депозитных учреждений (сберегательные бан
ки, ОВК, строительные общества, ССА, кредитные союзы, 
почтовые банки и финансовые компании). Эти компании 
также нуждаются в рационализации и консолидации.

Процессы консолидации в финансовом секторе, пре
жде всего, путем слияний и поглощений в СФР, часто ини
циируется сверху, а не рыночными силами. Как следствие 
этого процесса -  общее количество банков снижается во 
всех регионах СФР и также снижается уровень рыночной 
концентрации. Исключением является лишь страны Ла
тинской Америки и некоторые страны СНГ (в настоящее 
время практически половина капитала банковской систе
мы РФ сконцентрировано в первой пятерке государствен
ных банков).

3.2. Угроза системной нестабильности 
банковского сектора в СФР

Предшествующий опыт показывает, что системная не
стабильность в банковском секторе развивающихся стран и 
стран с переходной экономикой может возникать в резуль
тате широкого спектра микроэкономических дефектов и ин
ституциональных просчетов. Следует отметить, что те же ми
кроэкономические дефекты и институциональные просчеты 
могут стать препятствием и для банковского регулированггя 
гг надзора в развивающихся ст ранах гг странах с переходной 
экономикой. Рассмотрим следующие факторы.
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альные дефекты рыночных механизмов связаны с пробле
мами асимметричности информации, ограниченный до
ступ к информации в развивающихся странах представляет 
собой особенно серьезную проблему. Отсутствие необходи
мой информации в банковской отрасли мож ет привести к 
двоякого рода последствиям. Во-первых, оно ограничивает 
масштабы банковской деятельности, усугубляя проблемы, 
связанные с рискованным выбором на кредитных рынках. 
Во-вторых, отсутствие у вкладчиков механизмов отслежива
ния уровня риска, которому подвержены их банки, приво
дит к чрезмерным рискам в банковском секторе.

Банки способны снижать остроту проблем, связанных 
с рискованным выбором, поскольку, устанавливая долго
срочные кредитные отношения, они получают доступ к ин
формации и преимущества в оценке кредитоспособности 
заемщ иков. Осуществляя мониторинг и вводя ограничи
тельные условия, банки также могут более эффективно, чем 
индивидуальные кредиторы, решать проблемы, связанные 
с моральным ущербом. Как отмечал Ф. Мишкин, банки 
играют наиболее важную роль в финансовых системах все
го мира, поскольку в силу своего положения они способны 
эффективно решать проблемы, связанные с рискованным 
выбором и моральным ущербом на финансовых рынках37.

Роль банков как источников информации мож ет быть 
особенно важной в тех развивающихся странах и странах 
с переходной экономикой, где кредиторы не обладают 
достаточными возможностями для оценки кредитоспо
собности заемщ иков. Тем не менее, отсутствие полномас
штабной информации также ограничивает возможности 
банков в проведении кредитной оценки. По мнению мно
гих экспертов, страны с формирующейся экономикой зна
чительно отстают от промышленно развитых стран в том, 
что касается действующих систем бухгалтерского учета, 
требований к раскрытию информации и законодательно
правовых нормативных актов. Следует отметить, что не
достатки в организации бухгалтерского учета, предостав-
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лении информации и соблюдении законодательных норм 
подрывают действенность рыночных дисциплинарных мер 
и затрудняют деятельность банков по внутреннему управ
лению рисками.

О тсутствие необходим ой инф ормации в разви ва
ю щ ихся странах м ож ет такж е лиш ать вкладчиков воз
м ож н ости  контролировать уровень риска, которому 
подверж ены  их банки. Когда вкладчики хорош о инф ор
мированы  об уровне банковских рисков, они могут воз
действовать на рисковую  политику банков с пом ощ ью  
рыночных м еханизм ов, требуя повы ш ения ставок по 
деп ози там  соответственно повы ш ению  степени риска. 
О тсутствие ж е достаточной инф ормации ограничивает 
возм ож н ости  вкладчиков по и спользовани ю  рыночных 
мер дисципли н арн ого воздействия на управлен и е ри
сками в своих банках и тем самы м создает предпосы лки 
для неэф ф ективного и н еосм отри тельн ого ведения бан
ковских операций.

Баланс между государственным вмешательством и 
рыночной дисциплиной. Авторы многих научных исследова
ний усматривают в государственном вмеш ательстве в дела 
банков одну из главных причин банковских кризисов, ко
торым подвержены развивающ иеся страны. Нередко бан
ки вынуждены направлять кредиты в те или иные сектора 
экономики без предварительной оценки рисков, а иногда -  
брать деньги в долг за рубежом, подвергаясь валютному 
риску. Одновременно эти банки обеспечиваются защитой 
от кредитного риска и конкуренции. Все это существенно 
подрывает действенность рыночных дисциплинарных мер, 
призванных обеспечивать высокую эффективность работы 
банков (см.: Системная слабость банковской системы Ю ж
ной Кореи накануне банковского кризиса в 1997 г. в При
ложении Б).

В странах с переходной экономикой, чьи банковские 
системы в социалистический период были монобанковыми 
или полностью находились в государственной собствен-
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ности, банки ещ е не накопили опыта профессиональной 
оценки кредитоспособности заемщ иков. В условиях цен
трализованного планирования банки просто направляли 
кредиты туда, куда им было приказано, в результате чего 
они оказались практически не готовы преобразоваться в 
рыночные банковские системы.

Хотя п р оц есс п р и вати зац и и  и л и б ер ал и зац и и  часто 
ассоц и и руется в переходны х экон ом и чески х си стем ах с 
банковской н естабильностью , вы зы ваем ой  уп р аздн ен и 
ем ранее действовавш и х м ехан и зм ов государственной 
защ и ты , п реп ятстви я создан ию  п оли ти чески  н езави си 
мых банковских си стем , если растягивать это т  п роцесс 
во врем ени, м о ж ет  обернуться кол лап сом  банковской 
си стем ы . С и стем а частной собственности, при которой  
вкладчики несут ответствен ность за потери  банков, п о 
вы ш ает действенность рыночных ди сц ипли н арн ы х мер. 
Как отм ечалось ранее, уси лен и е си стем ы  корп орати вн о
го управлен и я так ж е м ож ет сп особствовать укреплен и ю  
банковской стаби льности  благодаря уси лен и ю  внутрен
него контроля за ведением банковских оп ер ац и й . Д авая 
вкладчикам  во зм о ж н ость  и сп ол ьзовать свое право на
значать ком петентны х управляю щ и х и контролировать 
ри ск-м ен едж м ен т, корпоративн ое уп равлен и е сп о со б 
ствует повы ш ен ию  уровня осм отр и тельн ости  при совер 
ш ении банковских операц и й .

К онкуренция д оп олн яет си стем у м ер банковского 
регулирования и надзора за стаби льностью  ф инансово
го п олож ен и я банков двум я путям и. Во-первы х, у си л е
ние конкуренции п озволяет потен циальн ы м  инвесторам 
и вкладчикам  и збегать банков, не и м ею щ и х надеж н ой  
си стем ы  управлен и я. Таким обр азо м , более острая кон
куренция создает стим улы  для создан ия эф ф ективной 
ин ституциональной схемы  управлен и я и повы ш ает д ей 
ственность рыночных м ехан и зм ов регулирования. И з 
этого следует, что создан ие надеж н ой  си стем ы  надзора 
со стороны  владельцев и других вкладчиков банка п о м о 
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тает ш и р оком у распростран ен и ю  проверенны х м етодов 
р и ск-м ен едж м ен та и прочих полезн ы х элем ен тов бан
ковской деятельн ости .

Во-вторых, рыночные меры воздействия могут не толь
ко стимулировать банки к осмотрительному ведению дел, 
но и прививать персоналу необходимы е умения и навыки 
работы в банковской и финансовой сферах. Усиление кон
куренции способно заставить банки соревноваться меж ду 
собой в эф фективном управлении рисками с целью  за
служить уваж ение на рынке. К роме того, использование 
передовых инф ормационных технологий и новш еств, раз
работанных в ходе дерегулирования и либерализации фи
нансовой сферы, будет служ ить соверш енствованию  меха
низмов управления рисками и укреплению  стабильности 
банковской системы  при наличии необходимых рыночных 
стимулов.

Слабый пруденциальны й надзор. В б о л ьш и н стве  
стран  кон тр ол ь и н ад зо р  я в л я ю тся  осн о во й  м о н и то р и н 
га. Т а к ж е  как и вл ад ел ьц ы , к р еди тор ы  банка и к о н тр о 
лер ы  н у ж д аю тся  в п р ави л ьн ы х сти м у л ах. В СФ Р э к о 
н о м и ч еск ая  ср ед а б о л ее  и зм ен ч и ва , с м ен ьш и м  ч и сл ом  
ф о р м ал ьн ы х ф и н ан совы х и н сти тутов, к о то р ы е к о н тр о 
л и р у ю тся  вл астя м и . И очен ь трудн о о б су ж д а т ь  к о н тр о 
л и р у ю щ и е и н и ц и ати вы  н езави си м о  от п о л и ти к и , так 
как р егу л и р у ю щ и е аген тства  очен ь р едко б ы ваю т н еза
в и си м ы м и *-

Н адлеж ащ ее функционирование органа наблюдения 
требует независимости от политического давления. В боль
ш инстве стран наблю дение за финансовыми институтами 
находится в компетенции центрального банка, самого не
зависимого органа в системе. Согласно отчету Института 
М еждународных Банкиров по 70 странам в почти одной 
трети странах такое наблюдение отделено от функций цен
тральных банков. Стирание границ м еж ду финансовыми 
услугами ведет к растущ ей тенденции консолидировать 
наблюдение за  всеми финансовыми институтами под
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Вставка 3

Институциональные решения 
для банковского наблюдения

Хотя число единых контролирующих агентств (ЕКА) растет, 
они все еще являются исключением. Они в основном охватывают 
пруденциальные функции, но могут также охватывать функции 
надзора за потребителями и конкурентоспособностью. Фокуси
руясь только на пруденциальном надзоре, можно изложить не
сколько аргументов в пользу таких агентств и ряд трудностей.

Стирание границ на рынке финансовых услуг консоли
дируют и интегрируют подходы к регулированию и наблюде
нию;

Появление финансовых конгломератов, побуждаемое 
экономией на масштабе и охвате, требует единого регулиру
ющего подхода;

Возможна экономия на масштабе и охвате в регулиро
вании и наблюдении, поскольку экономятся издержки разде
ления информации и координации;

Учреждение ЕКА может быть способом создания институ
та, более независимого, профессионального и изолированного 
от политического давления, чем существующие структуры;

Единое регулирующее агентство может также умень
шать издержки регулирования для финансовых учреждений, 
так как у них не будет необходимости взаимодействовать с 
несколькими агентствами

ЕКА также имеют некоторые концептуальные недостатки. 
Они могут быть слишком трудными для управления и уязвимы
ми к политическому фаворитизму. Специализация и конку
ренция между контролирующими органами рассматривает
ся как средство избежать всеобъемлющего регулирования и 
избавиться от ненужного (излишнего) регулирования.

ЕКА могут создавать впечатление, что более значитель
ное число финансовых институтов влияет на системный кри
зис, чем это на самом  деле.

Ист.: Claessens S., Klingebiel D. Alternative Frameworks
for the Provision of Financial Services: Economic Analysis
and Country Experiences, Wash., 2000.



управлением одного наблюдательного агентства. Потенци
альные недостатки единого агентства включают трудности 
в сохранении независимости и устраняет полезную конку
ренцию между контролерами (Вставка 3).

Другой вопрос -  включить ли пруденциальный над
зор, как и монетарную политику, в обязанности централь
ного банка. Наиболее общая критика совмещения денеж
ной политики и наблюдения в том, что это может породить 
конфликт интересов. Центральный банк может отказаться 
от повышения процентных ставок, чтобы сдержать инфля
цию перед угрозой, что это повредит банкам. Однако, та 
информация, которую требуют супервизоры, может быть 
использована, чтобы улучшить предсказание будущих 
финансовых проблем и экономического развития. Неза
висимо от институциональных установок, независимость 
супервизоров в их регулирующих функциях и разделение 
обширной информации между денежными властями и 
органами наблюдения очень важно для эффективного на
блюдения.

Международные стандарты. Ответом на финансовые 
кризисы последних двух десятилетий стало создание меж
дународных стандартов в банковском регулировании и на
блюдении. Стандартизация в этом может быть полезна, так 
как это сокращ ает информационные проблемы и улучшает 
доступ институтов из СФР в международную финансовую 
систему39. Например, ко времени принятия Базельского 
Соглашения 1988 г., которое рекомендовало минимальное 
значение достаточности капитала (взвешенного с учетом 
риска) равное 8%, были страны, которые даже не имели 
требований к капиталу. К 1999 г. наряду с растущей откры
тостью и связями с международными рынками, только 7 из 
103 обследуемых стран имели минимальные соотношения 
по капиталу свыше 8%, а подавляющее большинство стран 
заявили об установлении пропорций капитала в соответ
ствии с рекомендациями Базеля41'.
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О днако, несмотря на все усилия, в общ ем  трудно обе
спечить контролеров н адлеж ащ им и  сти м улам и, так как 
они им ею т м н ож ество целей. В озм ож н ое реш ение -  введе
ние правил, чтобы «связать руки» суперви зорам  и ограни
чить им свободу действий через принуж дение к «немед
ленным корректирую щ им действи ям », которы е долж ны  
последовать при особы х обстоятельствах. Н априм ер, в 
случае с неустойчивыми банками, стало общ им местом 
рекомендовать этим  странам принять бы стры е коррек
тирую щ ие действия -  интервенционистский подход, ана
логичный тому, которы й введен в ам ериканском  законо
дательстве. Такой подход требует публично объявленны х 
ш агов, вызванных ухудш ением банковских показателей, 
таких, как: нормативы  достаточности капитала; падение 
банковского капитала ниж е минимального уровня (но ког
да он ещ е полож ительн ы й ); и рыночной стоим ости капи
тала (по учету и отчетности).

Оппоненты этого подхода оспаривают, что в условиях 
усложнения финансовых рынков мониторинг риска финан
сового учреждения требует более значительной свободы 
действий (действовать по усмотрению ). Н егибкие правила 
могут затруднять возмож ность властей осущ ествлять на
блюдение.

Ещ е одна проблема -  применение этих правил в бед
ных странах ослож нено из-за недостатка соответствующ ей 
инф ормации. Н апример, капитал трудно поддается оцен
ке. В этих случаях м ож ет быть необходимы более простые 
индикаторы -  такие, как неспособность делать платежи, 
которые легче отслеж ивать и что делает несоблюдение оче
видным. Такие правила могут принести больш ую  прозрач
ность и независимость контроля и быть особенно подходя
щ ими там, где качество наблюдения очень плохое.



Глава 4. Опыт либерализации финансового сектора  
в странах с  формирующимися рынками в условиях 
финансовой глобализации

О бщ ее количество ограничений по доступу на рынок 
и по предоставлению  национального реж има, действовав
ш их в мировой торговле финансовыми услугами в середине 
1990-х годов -  до принятия договоренностей о либерализа
ции финансовых услуг в рамках Генерального Соглаш ения 
по торговле услугами (ГАТС), превы ш ало 11 тыс. И з них 
преобладаю щ ая часть приходилась на долю  банковских 
услуг. Больш инство стран устанавливало законодательные 
ограничения на деятельность зарубеж ны х банков.

Первоначально сдвиг в сторону интернационализации 
финансового посредничества затронул государства со зрелой 
рыночной экономикой (1980-е гг.). Затем на протяжении по
следних примерно 15 лет финансовые рынки многих разви
вающихся стран и стран с переходной экономикой в той или 
иной степени начали открываться для внешних участников. 
В первую очередь, данное явление проявилось в экспансии 
иностранных банков, выражаемой в увеличении их доли в ак
тивах и капиталах национальных банковских систем. Особен
но отчетливо эта тенденция отмечалась в странах Восточной 
Европы и Латинской Америки. В меньшей степени этот про
цесс затронул страны Азии и Африки.

Финансовая глобализация имеет свои выгоды, но, в тоже 
время, увеличивает риски. Большинство СФР не в состоянии 
обойтись без выгод от доступа к глобальным финансам, вклю
чая пользование услугами иностранных финансовых фирм. В 
этом разделе рассматривается влиянии допуска иностранных 
банков на развитие банковской индустрии.

4.1. Эффект глобализации на финансовую систему
ТН К и глобальные сети их ф илиалов воздействую т на 

поведение банков, поскольку они идут вслед за своими кли
ентами. Это так назы ваемы й вы талкиваю щ ий фактор -  дей
ствовать глобально в тендеме с ТН К41. Этим и объясняется
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Рисунок 4.1. Присутствие иностранных банков в некоторых 
странах и регионах СФР в 1995-2002 гг., доля иностранных 

активов в совокупных банковских активах, в %

Ист.: Beyond T ransition12.

географическая экспансия глобальных банков в те регионы, 
куда идет основной поток инвестиций в СФР. И, в свою  оче
редь, они оказываю т определенное влияние на банковскую 
систему этих стран.
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Глобализация воздействует на структуру финансовой 
системы СФР в её переориентации от банковско-ориенти- 
рованной к рыночно-ориентированной. В этот период ры
нок капитала быстро расш иряется, становится более лик
видным и эффективным. М еняется поведение эмитентов с 
высоким рейтингом: традиционному банковскому кредито
ванию они постепенно отдаю т предпочтение размещ ению  
на рынке коммерческих бумаг и облигаций. П редпочтения 
в размещ ении сбереж ений такж е переходят от традицион
ных банковских депозитов к различным конкурирующ им 
финансовым посредникам, например, взаимны м фондам.

С расш ирением финансовой глобализации акции 
финансовых и нефинансовых институтов привлекаю т все 
более ш ирокие слои инвесторов. Н овая генерация акцио
неров не только географически ш ироко представлена, но 
гораздо м олож е и финансово грамотнее. Они будут предъ
являть требования к более высоким и унифицированным 
стандартам корпоративного управления в акционерных 
компаниях. Концепция «стоимости компании» с её показа
телями доходности активов (ROA) и капитала (ROE) стано
вится все более распространенной, чем ранее.

Крупнейш ие фондовые бирж и разных стран сейчас 
образую т глобальную сеть тесно взаимодействую щ их рын
ков, а инф ормационные технологии облегчаю т доступ на 
эти рынки участникам из СФР. Такие страны, как Чили, К о
рея, Тайвань быстро интегрируются в эти рынки. Фондовые 
рынки в Корее и Тайване отличаю тся вы сокими объемами 
товарооборота.

Развитие внутренних фондовых рынков все больш е бу
дет зависеть от институциональных условий, в т.ч., законо
дательных, особенно, системы  защ иты прав миноритариев. 
Это условие необходимое, но недостаточное. Во-вторых, 
необходимы макроэкономическая стабильность и наличие 
институциональных инвесторов. В третьих, необходимо 
развитие других сегментов финансовых рынков, а такж е до
ступ на рынки иностранных инвесторов.
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4.1. Трансграничная консолидация банков
Вследствие дерегулирования финансового сектора все 

большая часть активов национальных банков в СФР переходит 
под контроль иностранных банков. До 1980 г. вход иностранных 
банков в эти экономики был ограничен и затем ограничения 
были сняты и активность иностранных банков в экономиках за
метно возросла в 1990-егг. Вход осуществлялся либо в виде соз
дания зарубежных подразделений (филиалов), дочерних банков 
или даже местных штаб-квартир. В структуре почти каждого 
крупнейшего транснационального банка находятся активы из 
развивающихся стран. Банковские рынки этих стран в данном 
случае играют «роль второго плана» в процессе передела миро
вого банковского рынка. Но все же, эта роль довольно значитель
на в условиях острейшей борьбы за позиции на глобальном фи
нансовом рынке и она возрастает.

Интересный пример трансграничной консолидации 
между банками из развитых стран и финансовыми ин
ститутами из СФР -  приобретение больш ой доли акций в 
банковском секторе стран Латинской Америки со стороны 
испанских банков. Первоначально страны Латинской А ме
рики пытались воспроизвести модель банковского рознич
ного бизнеса, существующего в Испании, путем присоеди
нения местных банков к испанским. Затем, испанские банки 
стали также приобретать активы частных пенсионных фон
дов в этом регионе (так было в Аргентине, Бразилии, Чили 
и Колумбии, Мексике, Перу и Венесуэле).

Таким образом, через слияния и поглощения финансо
вая глобализация прокладывает себе дорогу. В странах ЦВЕ в 
2000 г. доля иностранных банков в совокупных активах и ка
питале составляла около 2А; десят илет ием ранее их доля была 
только 7%. Поэтому их банковская система рассматривается 
как одна из самых открытых в мире (рис. 4.1).

В Восточной Европе доля банковских активов, контро
лируемая иностранными банками, выросла с 8% в 1994 г. до 
70% в 2004 г. В странах Латинской Америки рыночная доля 
иностранных банков увеличилась также с 7% в 1990 г. до
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40% в 2000 г. В некоторых крупнейших странах Латинской 
Америки под контролем иностранных финансовых инсти
тутов сегодня находится больш е половины всех банковских 
активов. Например, в Мексике доля банковского сектора, 
принадлежащ ая иностранным кредитным организациям, 
превышает 80 процентов43.

Как показало проведенное исследование, в крупней
ших странах Латинской Америки -  Бразилии и Мексике, а 
также в странах Восточной Европы (в Польше, Чехии и Вен
грии) либерализация банковского сектора способствовала 
росту его капитализации, ужесточению конкуренции и сни
жению доли плохих ссуд в кредитных портфелях. Однако не 
всегда оправдывались ожидания властей в том, что касается 
глубокого технического развития банков, появления новых 
продуктов, ощутимого снижения стоимости услуг и возрос
шего предложения свободных денег в экономике страны.

Наличие ограничений на допуск банков ограничива
ет конкуренцию и сохраняет низкую эффективность, бо
лее высокие процентную маржу и издержки44. Было так
же установлено, что присутствие глобальных финансовых 
институтов способствует укреплению финансовых систем 
СФР и снижает вероятность финансового кризиса, а также 
повышает общую системную эффективность45.

В Азии иностранные банки увеличили свое присутствие в 
этот же период: в Филиппинах с 9% до 15%; в Таиланде -  с 5 % до 
12%. Однако, местные банки потеснили иностранные в Гонконге 
(их доля снизилась с 89% до 72%) в Сингапуре (с 89% до 76%). Так 
же, в Малайзии их присутствие снизилось с 24% до 18% благо
даря предпринятым попыткам по реструктуризации банковско
го сектора в последней половине 1990-х гг. В целом, Азия стала 
более о I крьпоп для иносгранньгх банков, а Индонезия, Корея, 
Таиланд повысили планку присутствия иностранных банков 
в капитале местных банков почти до 100%, в Филипп!шах эта 
доля доходит до 50%. Напротив, Малайзия пыталась ограничить 
долю иностранной собственности во внутренней банковской си
стеме квотой в 30 процентов46.
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Еще в 1996 г. степень финансовой открытости варьиро
валась среди стран ЮВА. Большее количество ограничений 
было в Корее, М алайзии и Таиланде. После финансового 
кризиса в 1997 г. ограничения на приобретение большей 
части собственности местных банков были практически 
сняты в Индонезии, Корее и Таиланде47.

Во второй половине 1990-х гг. Венесуэла, Аргентина, Че
хия, Польша, Чили и Венгрия либерализовали свою внутрен
нюю банковскую систему с допуском иностранных банков. 
Это привнесло новое качество в предоставлении финансовых 
услуг и расширило их перечень. Следовательно, националь
ные или региональные финансовые институты должны были 
также перестраиваться в ответ на это. Они должны были 
предложить или параллельные продукты или лучшую цену 
на них, чтобы остаться на рынке. Они должны были больше 
внимание уделять менеджменту и эффективное™ операций.

Как показывают данные, присутствие иностранных 
банков в кризисные годы не снижалось, а после окончания 
кризисного периода даже значительно возросло. Это озна
чает, что после кризиса, вероятно, иностранные банки при
обретали дешевые -  скорее всего, неблагополучные -  акти
вы местных банков, и это рассматривалось регулирующими 
и контролирующими органами как выгодные сделки.

В ситуации банковских кризисов на развивающихся рын
ках, месгные банки, сталкиваясь с резким падением своей сто
имости, тем не менее, становятся привлекательными для бан
ковских инвестиций из развитых стран. В то же время, продажа 
банков инвесторам из развитых стран зачастую рассматривает
ся как способ преодоления банковского кризиса в экономике, 
восстановления функционирования банковской системы.

Такое проникновение происходит и в виде приватиза
ции государственных банков, поскольку правительства не 
в состоянии реанимировать банковскую систему самосто
ятельно. Недаром периоды банковских кризисов совпали с 
массированным проникновением иностранного банковско
го капитала из развитых стран в развивающиеся.
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4.2. Опыт вхождения иностранных банков 
на рынки стран с формирующимися рынками

Приход иностранных банков на новый рынок может 
осуществляться двумя путями-либо за счет роста на соб
ственной основе, либо в результате приобретения действу
ющего местного банка. В Восточной Европе в том или ином 
сочетании применялись обе эти стратегии. При этом общая 
закономерность такова: там, где правительство поставило 
себе цель как можно быстрее приватизировать банковский 
сектор, были сделаны крупные приобретения. Там же, где 
приватизация ш ла труднее и медленнее, происходил рост 
иностранных дочерних банков и филиалов на собственной 
основе. Интересно, что наибольшую активность по скупке 
местных банков иностранные инвесторы проявили не толь
ко в странах -  «лидерах» перехода к рынку (Чехии, Венгрии, 
Польше), но и в Хорватии, Эстонии, Латвии, Литве, Болга
рии и Румынии. Основные приобретения были сделаны

Ban co  Intesa SpA

HVB and Bank Austria Creditanstalt A G

Ra^fetsen Zentralbank O steneich

Erste Bank det ostefrek:N schen Sparkassen A G

KBC Bank N V.

0 20 40 60

Рисунок 4.2. Общие консолидированные активы крупных 
западноевропейских банков, иллеющих вложения в ЦВЕ, 

млрд евро (на конец 2005 г.)

Ист.: Standard & Poor's.
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Таблица 4.1
Количество кредитных организаций, принадлеж ащ их  

нерезидентам  в РФ на 1 января

1999 2001 2003 2005 2008 2010 I
К р еди тн ы е ор ган и за
ц и и , ко н тр о л и р у ем ы е 
н ер ези д ен там и  (б о л ее
50%)

30 35 37 42 86 111

в то м  ч и сл е вход ящ и е 
в 1 -3 0  бан ков по 
акти вам

7 6 3 3 5 5

в т о м  чи сл е со 
100% -к о н тр о л ем  
кр у п н ей ш и х бан ков

18 23 27 33 63 80

И ст.: рассчи тан о  п о д а н н ы м  Бан ка Р осси и .

в ходе приватизации государственных банков и в гораздо 
меньшей степени -  через механизм фондового рынка.

Процесс прихода иностранного капитала продолжал
ся достаточно интенсивно и в 2000-е годы. В ряде стран был 
окончательно завершен процесс приватизации банковско
го сектора. При этом продавали свои доли в банковской си
стеме не только правительства, но и частные владельцы-ре
зиденты. При этом надо учесть, что в ряде стран, например 
в Польше, активно использовался биржевой механизм, по
зволяющий совместить при сделках по поглощению мест
ных банков иностранным капиталом американский («аут- 
сайдерский») и европейский («инсайдерский») механизмы.

Но несмотря на схожий финал процесса вхождения 
нерезидентов в банковские системы данных стран, а также 
на близкое геополитическое положение, политика госу
дарства и высота барьеров для входа на банковский рынок 
была различной в этих странах, и основные этапы прива
тизации проводились в различные периоды. Венгрия пред
ставляет из себя пример политики максимально активного 
привлечения иностранцев, чешское правительство, напро
тив, достаточно долго боролось за сохранение преимуще-
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ственно национальной банковской системы. Польша зани
мает здесь промежуточное положение.

Среди этих трех сгран Венгрия была первой, которая на
чала приватизацию с привлечением иностранного капитала. 
К этому привел кризис «плохих» долгов, возникший вслед
ствие чрезмерно жесткого закона о банкротстве, принятого в 
апреле 1992 г. Банки находились в тяжелом финансовом по
ложении, но для привлечения иностранных инвесторов не
достаточно было снизить цену, необходимо было очистить 
активы банков от «плохих» долгов. Примерная оценка этой 
проведенной операции составляет от 5 до 7 млрд долл. Впо
следствии банки были предложены иностранным покупате
лям. К концу 1995 г. правительство форсировало процесс по
глощения и ликвидации мелких и неприбыльных банков и 
начало продавать крупные банки. Чтобы сделать это возмож
ным, правительство было вынуждено осуществить вливание в 
целях рекапитализации в банковскую систему в размере око
ло 9% ВНП. В результате, к концу 1996 г. 44,5% венгерских бан
ковских активов принадлежали иностранным финансовым 
учреждениям. Это было значительно больше, чем в соседних 
странах: Польше (13,6%), Чехии (12,6%), Словакии (12,7%), где 
политика относительно иностранно!! собственности в финан
совом секторе изначально была более сдерживающей.

В отличие от Венгрии, польские банки успешно кон
курировали с иностранными вплоть до подписания со
глашения с Евросоюзом. Этому способствовала успешная, 
в отличие от Венгрии, рекапитализация польских банков, 
проведенная в 1992-1995 гг. Значительное усиление пози
ций иностранных банков произошло только после 1999 г., 
после снятия ограничений, в частности, запрета на откры
тие филиалов. По данным национального банка Польши, 
в 1998 г. доля активов иностранных банков в общей сумме 
активов составляла 17,4%, а через год она выросла до 49,3% 
и к концу 2000 г. составила 72,6%.

Первыми на рынок ЦВЕ и близлежащих стран выш
ли, помимо итальянских UniCredito (лидер в сфере

Пути с т а н о в л е н и я  и р а зв и ти я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м
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сотрудничества с банками ЦВЕ) и Banca Intesa SpA, явля
ющихся традиционными партнерами кредитных орга
низаций этого региона, австрийские банки Erste Bank der 
nsterreichischen Sparkassen AG, RZB и Bank Austria Creditan
stalt AG, французский Socnitii Gimirrale, бельгийский KBC 
Bank N.V. и американский Citicorp (рис. 4.2).

Возможности расширения бизнеса в ЦВЕ продолжа
ют «возбуждать аппетит» западноевропейских банков. Хотя 
массовое стремление выйти на рынок ЦВЕ, напоминающее 
период «золотой лихорадки», уже практически сошло на нет 
(большинство крупных государственных кредитных органи
заций уже приватизировано и продано банкам Западной Ев
ропы), отдельные интересные проекты еще существуют. Ими, 
несомненно, займутся крупные игроки. Речь идет прежде все
го о возможностях расширения банковского бизнеса в Румы
нии, Турции, Сербии и Черногории. Определенное поле для 
деятельности имеется также в России, Украине и Казахстане.

В рамках этих банковских систем, еще не получивших 
достаточного развития, возможны как сделки по присоеди
нению существующих частных банков, так и реализация 
проектов «с нуля». Холдинг Raiffeisen International, при
надлежащ ий Raiffeisen Zentralbank Oesterreich, специали
зирующийся на работе в ЦВЕ и первым приступивший к 
освоению рынков многих восточноевропейских стран, в мае
2005 г. провел на Венской фондовой бирже первое публич
ное размещ ение акций стоимостью 1 млрд евро в целях 
финансирования программы дальнейшего наращивания 
своего бизнеса в регионе ЦВЕ.

В России иностранные банки стали появляться толь
ко в середине 1990-х годов, однако их присутствие остаётся 
небольшим по активам и собственному капиталу по срав
нению с её восточноевропейскими соседями. После рез
кого ухода ряда иностранных банков в результате кризиса 
1998 г., с 2003 г. участие нерезидентов в российской банков
ской системе стало постоянно увеличиваться, что соотно
сится с общ ими тенденциями в других странах (табл. 4.1).
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Со второй половины 2005 г. резко повысился удельный 
вес кредитных организаций с преобладающ им участием 
иностранного капитала. В настоящее время он приблизил
ся к 25% совокупного уставного капитала по сравнению с 
5-6%  в начале 2000-х гг. Столь быстрый рост этого показате
ля объясняется приобретением нерезидентами контроль
ного или полного пакета акций ряда крупных российских 
банков. Уже в ближайш ем будущем можно ожидать повы
шения доли участия нерезидентов в совокупном уставном 
капитале российской банковской системы до 30-35, как за 
счет их вхождения в капитал банков, так и вследствие более 
активного наращивания собственных средств банками, на
ходящ имися под их контролем.

На фоне скачкообразного повышения доли нерезиден
тов в совокупном уставном капитале наблюдается пока еще 
медленное, но неуклонное возрастание масш табов деятель
ности банков с иностранным участием на ключевых сегмен
тах рынка финансовых услуг. Удельный вес операций бан
ков с иностранным участием на основных сегментах рынка 
не превышает 12-13% . Исключение составляют операции 
по размещ ению привлеченных средств на межбанковском

П ути  с т а н о в л е н и я  и р а з в и т и я  ф и н а н с о в ы х  с и с т е м

Таблица 4.2
Рейтинг привлекательности банковского сектора  

для иностранного капитала

I Страна 1 Рейтинг I Балл Рейтинг I Балл I
Эстония 1 64 Казахстан 16 54
Словения 2 61 Индия 21 52
Словакия 3 61 Таиланд 22 51
Литва 5 60 Македония 23 51
ОАЭ 6 60 ЮАР 24 51
Венгрия 8 59 Колумбия 25 51
Ю. Корея 9 59 Мексика 26 50
Уругвай 10 58 Бразилия 27 50
Польша 11 58 Украина 28 50
Чили 12 57 Турция 29 49
Чехия 13 55 Россия 30 49

Ист.: Николаев А.Ю. Проникновение иностранных банков на 
развивающиеся рынки: факторная модель // Известия Санкт- 
Петербургскою университета экономики и финансов. 2008. №4. 
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рынке, где банки с иностранным участием традиционно 
выступают одними из основных операторов. Здесь их доля 
составляет 18-22%. Тем не менее, общий тренд вполне оче
виден. Банки с иностранным участием расширяют свои по
зиции, и их доля в совокупных активах с учетом возможных 
крупных приобретений может, по имеющимся оценкам, 
уже в ближайшем будущем повыситься до 25-30%.

Факторы, способствующие проникновению иностран
ных банков на развивающиеся рынки можно разделить на 
две группы: те, что толкают банк выходить на рынки других 
стран, и те, что привлекают эти банки именно на этот, а не 
другой рынок.

Первая группа факторов названа «факторы интерна
ционализации банковского бизнеса» (или для краткости 
«выталкивающие факторы»). Их источник находится в 
стране базирования банка и отвечает на вопрос «почему». 
Вторая группа факторов обозначена как «факторы выбора 
направления банковских ПИИ» (или для краткости «при
влекающие факторы»). Они отвечают па вопрос «куда» и 
связаны с тем, какие условия для ведения банковского биз
неса предоставляет принимающая страна.

К «выталкивающим» факторам отнесены следующие: 
снижение нормы прибыли на активы и капитал, новые воз
можности для развития бизнеса, преимущества географиче
ской диверсификации бизнеса, экономия от масштаба, асин
хронная конъюнктура, различия стоимости фондирования 
на различных рынках, различия в стоимости банковских про
дуктов на разных рынках, следование стратегии развития.

К «привлекающим» факторам относятся: макроэконо
мическая стабильность и потенциал развития экономики в 
целом, финансовая либерализация, уровень развития ин
ститутов, характеристики банковского рынка, культурные и 
исторические связи, мотив следования за клиентом.

Тем не менее, такая классификация является неполной, 
поскольку упускает из виду вопрос, почему указанные факторы 
обеспечивают возможность реализации ТНБ их стремлений к
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проникновению на развивающиеся рынки. Поэтому необходи
мо вычленить факторы, детерминирующие успех ТНБ на раз
вивающихся рынках. Под детерминантами следует понимать 
объективно сложившиеся условия, обеспечивающие к о н к 
ретны е преимущества транснациональных банков из разви
тых экономик на рынках финансовых услуг развивающихся 
стран. Детерминанты практически полносгью пересекаются 
с факторами, классифицированными выше как факторы ин
тернационализации банковского бизнеса, поскольку факторы, 
способст вующие выходу иностранных банков на развивающи
еся рынки, подразумевают причины их успеха на этих рынках.

Анализируемые факторы можно оценить по следую
щим критериям:

Макроэкономическая стабильность и потенциал раз
вития экономики в целом

■ Достигнутый уровень экономического развития.
■ Перспективы развития экономики.
■ Оценка инфляции.
■ Оценка устойчивости финансовой системы страны 

в настоящее время и в перспективе.
■ Финансовая либерализация.
■ Оценка уровня регулятивного давления.
■ Оценка государственного участия на рынке (коли

чество банков под контролем государства).
Уровень развития институтов

■ Качество ключевых для экономической деятельно
сти институтов в данной стране.

■ Качество надзора над финансовым сектором в стране.
■ Характеристика банковского рынка.
■ Сила банковских институтов.
■ Уровень конкуренции на данном рынке.
■ Уровень доходности (исходя из процентных ставок 

на рынке данных стран).
Данные для построения рейтинга взяты за период с 

2005-2007 гг. Отбор стран, используемых в построении рей
тинга, исходит из того, что, во-первых, количество стран

99



РАЗДЕЛ I

должно быть статистически значимым, а во-вторых, эти стра
ны должны представлять все регионы мира и группы разви
вающихся стран с точки зрения уровня их развития. Каждой 
стране в указанном рейтинге присваивается балл о 0 до 100 по 
каждому фактору, где 100 соответствует наибольшей привле
кательности, а 0 наименьшей. Затем, баллы по каждому фак
тору суммируются и страны ранжируются (табл. 4.2).

Ф. Фокарелли и А. Поццоло обнаружили, что душе
вой ВВП и инфляция в принимающей стране негативно 
коррелирует с присутствием иностранных банков, тогда как 
капитализация рынка акций -  положительно4". Также было 
обнаружено, что присутствие иностранных банков выше в тех 
странах, где средний размер банков меньше. Ведь чем меньше 
банк, тем легче его купить и провести реструктуризацию.

Есть свидетельства, что глобальные банки сталкиваются 
с менее интенсивной конкуренцией в СФР, чем у себя дома 
и это дает им дополнительные возможности для получения 
прибыли44. Стратегическая цель нескольких крупных банков 
из развитых стран состоит в построении глобальной рознич
ной сети, этим и объясняется огромное число сделок между
народных СиП для глобальных банков. Например, во второй 
половине 1990-х гг., Венгрия очень быстро открыла свой бан
ковский сектор для иностранных банков, которые очень бы
стро проникли в розничный бизнес. Чили, Польша, Чехия 
также имели этот опыт проникновения, хотя и в меньшей 
степени, чем Венгрия. Приобретая уже существующие бан
ки в этих странах, они быстро проникают на внутренний ры
нок, нежели бы, если бы они выстраивали собственную сеть. 
Чаще всего среди стран выбираются те, где ниже уровень на
логообложения и выше уровень жизни.

Итак, подводя итог можно отметить, что важнейшим 
условием для быстрого и качественного развития банковских 
систем является их открытость для иностранных инвестиций и 
уменьшение доли государственной собсгве1Шости как условие 
для развития конкуренции, снижения стоимости и увеличения 
доступности банковских услуг. Наиболее преуспели в этом от
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ношении страны Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ), ко
торые на сегодня уже являются членами ЕС, а их банковские 
системы уже достигли стадии зрелости и достаточной устойчи
вости к внешним экономическим и финансовым шокам.

Привлекательность банковской системы для внешних ин
весторов определяется такими факторами, как общее состояние 
экономики, степень открытости и государственного вмешатель
ства, в т.ч. доля государспзенной собственности в банковской си
стеме. В этом отношении банковская система России еще поигры
вает по многим параметрам более успешным экономикам ЦВЕ.
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РАЗД ЕЛ  II

| Об основных причинах кризисов
Кризисов стало столько, что многие теперь полагают, 

что мобильность капитала -  естественный спутник финан
совой неустойчивости. В этом есть доля правды. Доступ к 
рынкам капитала увеличивает вероятность возникновения 
более серьезных кризисов и они действительно возникают 
то тут, то там. Но почему это происходит? Из-за одних и 
тех же ошибок или каждый кризис имеет уникальную при
чину? Каждый кризис уникален по своим предпосылкам, 
а ошибки все время повторяются. Какими бы разными ни 
были обстоятельства кризисов, взятых в отдельности, боль
шинство из них имеет общие черты. Если удастся понять их 
и разработать меры по их предотвращению, это повысит 
устойчивость глобальной финансовой системы без ущерба 
развивающимся странам, которые нуждаются в притоке 
капитала для своего развития.

Разрушения банковской системы очень дорого обходят
ся странам. Особенно это касается кризисов в СФР, потери у 
которых оказываются в четыре-пять раз выше, чем у развитых 
стран. Сравнительные исследования кризисов показали, что 
стоимость банковских кризисов в Латинской Америке состав
ляла от 20% до 40% активов банковской системы или в среднем 
около 15% ВВП. Для развитых же стран эти цифры находятся 
в пределах 5-10%  и 2-3%  соответственно1.

Причиной такого отличия является в основном значи
тельно большая уязвимость экономик развивающихся стран. 
Факторы, лежащие в основе диспропорций и делающие эко
номику уязвимой к финансовым беспорядкам, могут быть 
сгруппированы по следующим признакам: 1) неустойчи
вая макроэкономическая политика; 2) слабость финансовой 
структуры; 3) глобальные финансовые условия; 4) несоответ
ствие валютного курса и политическая нестабильность.
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К тому же, рыночной экономике вообще присущи ко
лебания, вызывающие изменения рыночных настроений и 
сотрясающ ие финансовую систему (Вставка 4). Все эти фак
торы создают условия, при которых происходит кризис и 
их следует отличать от непосредственных причин (в каче
стве «пусковых» механизмов) кризиса, к которым обычно 
относятся какие-то события или новости, вынуждающие 
экономических агентов переоценивать свои инвестицион
ные позиции.

Банковские системы почти всегда страдают от финансо
вого кризиса больше всех, между тем именно банковские кри
зисы случаются очень часто. По-другому быть не может, ведь 
банки находятся в самом центре финансовой системы рыноч
ной экономики. Как показывает зарубежный опыт, факторы, 
которые могут привести банковскую систему к кризису, раз
нообразны. Более того, типичный банковский кризис в стра
нах с формирующимися рынками не имеет единственной 
причины, он является результатом множества параллельно 
действующих факторов. А сам банковский кризис зачастую 
становится частью более широкого финансового кризиса и 
развивается параллельно или с некоторым лагом с валютным, 
долговым или общеэкономическим кризисом. Среди пред
посылок банковских кризисов, как правило, выделяют такие, 
как макроэкономическая нестабильность, финансовая либе
рализация, государственное вмешательсгво в банковскую си
стему, кредитование по внеэкономическим основаниям. Рас
смотрим далее их подробнее.

Следует различать два вида банковского «недомогания»: 
1) связанное с рисками страны-заемщика, где начинается кри
зис; 2) связанное с движением капитала через границы. Они 
переплетаются, когда кризис реализуется. Проблемы часто 
начинаются с началом финансовой либерализации, кото
рая может усугубить кризис. Хотя экономисты-либералы не 
очень-то любят дискуссии об опасностях либерализации, фи
нансисты, в том числе и сторонники рыночной экономики, 
уже несколько десятилетий обсуждают эти риски.

Ф и н а н с о в ы е  кризисы  в СФР: опы т, причины, п о сле д стви я
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В с та в к а  4

Финансовая нестабильность 
в развивающихся экономиках

Несколько факторов обусловливают более высокую 
экономическую неустойчивость зарождающихся рынков. Во- 
первых, эти экономики более уязвимы к ценовым шокам на 
сырьё, поскольку одни из них остаются зависимыми от сырье
вого экспорта, а другие - еще в большей степени от сырьево
го импорта, особенно нефти. И, как результат, колебания в ус
ловиях торговли (соотношение экспортных и импортных цен) 
намного значительней на развивающихся рынках, чем на раз
витых. Частично это отражает высокую степень конкуренции 
среди поставщиков сырья, которые агрессивно реагируют на 
изменения цен, вызывая существенные колебания.

Во-вторых, финансовые системы в этих странах явля
ются еще незрелыми. Финансовые системы могут помочь 
сгладить колебания через диверсификацию, облегчая кре
дитование и заимствование. Однако иногда финансовые 
системы вовлечены в деятельность, что имеет результатом 
«бум заимствований», это также увеличивает волатильность 
и хрупкость внутренних финансовых систем. Более зна
чительная прозрачность и возможности для диверсифика
ции - ключевые факторы для достижения стабилизационной 
функции финансовой системы.

В-третьих, СФР сталкиваются с более резкими колеба
ниями цен на активы, и последствия этого более серьёзны. В 
развитых странах колебания валютных курсов значительны, но 
мало воздействуют на неустойчивость потребления. В то вре
мя как неустойчивость цен на бирже влияет на неустойчивость 
потребления через эффект богатства, домашние хозяйства в 
этих странах имеют более широкие возможности для финан
совой диверсификации, чем в странах с развивающимися 
рынками. Например, в США растущая волатильность фон
дового рынка обусловлена прежде всего движениями цен на 
акции отдельных компаний, и индивиды могут диверсифици
ровать, используя нейтральные активы. Напротив, на развива
ющихся рынках очень значительные разломы в движении фон



дового рынка отражают скорее общий рыночный риск, а не 
риск отдельных компаний, что предоставляет меньше возмож
ностей для диверсификации.

И, наконец, макроэкономическая политика в СФР 
также объясняет причины более высокой волатильности 
макроэкономических показателей. В развитых странах 
центральные банки создают более предсказуемую м а 
кроэкономическую среду и уменьшают волатильность че
рез контроль за инфляцией. Напротив, макроэкономиче
ская политика во многих С ФР часто более проциклическая, 
т. е. она имеет тенденцию усиливать макроэкономиче
ские беспорядки. Надо признать, что политическая среда 
(в которой принимаются решения) более неустойчива в 
СФР, она частично отражает более значительные внешние 
шоки, например, шоки цен на сырьё. Кроме того, приня
тие решений в этих странах происходит при очень слабых 
институтах управления конфликтами, что также является 
источником нестабильности и ограничивает способность 
справиться с неблагоприятными последствиями м акроэ
кономических колебаний. Более сильные институты нужны 
не только для устойчивого роста, но и для смягчения таких 
колебаний.
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В начале данного раздела проводится обзор произош ед
ших финансовых кризисов в разное время в разных странах с 
формирующимися рынками и делается попытка определить 
общ ий фундамент, на котором созревают типичные кризис
ные условия независимо от страны их происхождения.

П еречисли м  основны е ф акторы , которы е м огут п р и 
вести к созреван и ю  кризи сн ой  си туаци и  в банковской 
си стем е. Эти ф акторы  оц ен ивали сь в экон ом етри чески х 
м оделях по си стем н ы м  банковским  кри зи сам , им евш и х 
м есто в различны х экон ом иках, начиная с 1970-х гг. и 
п одтверди ли  свою  значи м ость2. О станови м ся ли ш ь на от
дельны х сю ж етах.

Макроэкономическая нестабильность. Обычно меха
низм банковских кризисов запускают макроэкономические 
шоки. Среди наиболее распространенных шоков -  изменение 
условий внешней торговли: падение экспортных и/или рост 
импортных цен. В связи с тем, что в структуре экспорта раз
вивающихся стран преобладают сырьевые товары, они в боль
шей степени страдают от ухудшения ценовой конъюнктуры.

Колебания процентных ставок в основных финансовых 
центрах становятся все более важ ны ми для развиваю щ ихся 
рынков, отраж ая растущ ую интеграцию  мирового рынка 
капитала и глобализацию  инвестиций. Значительное п о
нижение процентных ставок в мировых финансовых цен
трах вызываю т волны в потоках капитала в СФР, посколь
ку международные инвесторы ищут более прибыльных 
вложений, а страны-должники получаю т выгоду от более 
низких процентов3. Резкий рост процентных ставок, одна
ко, м ож ет ограничить потоки внешнего финансирования в 
СФР и повысить стоимость финансирования для местных 
банков и фирм, увеличить неблагоприятный выбор и про
блемы  морального риска.

Кредитно-денежная и фискальная политики. Неста
бильность фискальной политики служит важным источни
ком шоков для финансовой системы. Фискальные шоки могут 
вызывать дестабилизирующие скачки процентных ставок и -
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через воздействие последних на инфляционные ожидания -  в 
равной степени дестабилизирующ ие колебания внутреннего 
спроса на депозиты. В ряде стран структура государственно
го внутреннего долга также является в значительной степе
ни дестабилизирующ им фактором. Здесь возникает вопрос: 
как можно выстроить фискальную политику и политику в 
области государственного долга, чтобы избежать большой 
нагрузки на национальную банковскую систему? Во многих 
случаях чрезмерно экспансионистская кредитно-денежная 
и фискальная политика поощ ряет бум заимствования, бы
стрый рост задолженности, сверхинвестирование в реальные 
активы, повыш ая на них цены до недосягаемых вершин (эф
фект «финансового пузыря»).

Возм ож н ое уж есточение политики для сдерживания 
инфляции и урегулирования платеж ного баланса, а такж е 
неизбеж ная коррекция цен -  все это ведет к замедлению  
экономического роста, трудностям с обслуж иванием долга, 
потере стоимости залога и чистого богатства, повыш ению  
доли неоплаченных займ ов и угрож ает платеж еспособн о
сти банка. Хотя мерам и макроэкономической политики 
вряд ли м ож но предотвратить ш оки условий торговли или 
изменчивость процентных ставок на мировых рынках, сте
пень их воздействия на банковскую систему будет зависеть 
от реж и м а макроэкономической политики и, в особенно
сти, от денежно-кредитной политики и реж им а обменного 
курса, действую щ их во время возникновения шока. Роль 
денежно-кредитной и курсовой политики при условии, что 
банковская система слаба, неоспорима. П олитика гибкого 
обменного курса уменьш ает вероятность того, что неблаго
приятный ш ок трансф ормируется в разруш ительный бан
ковский кризис.

Степень слабости финансовой системы является, таким 
образом, важным фактором при выборе режима обменно
го курса. В случае неблагоприятного внешнего шока способ
ность местных заемщ иков выполнить свои обязательства 
перед банковской системой ухудшаются. Если шок сильный,
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а банковская система хрупкая, происходит обесценение ак
тивов, средств у банков оказывается недостаточно, чтобы по
крывать свои обязательства. В случае ухудшения ситуации в 
экономике и в банковской системе вкладчики мотут повести 
себя панически («набег на банк»), чрезвычайно дестабилизи
руя ситуацию, которая станет угрожающей как для банков
ской системы, так и для режима обменного курса (бегство от 
дешевеющей национальной валюты).

Отсутствие должного регулирования и контроля. 
Большинство дискуссий о банковских кризисах начинает
ся, и не без оснований, с изучения особых характеристик 
финансовых институтов, ставших неплатежеспособными. 
Часто оказывается, что у этих институтов-банкротов было 
плохое управление, а в некоторых случаях они становились 
инструментами прямого мошенничества. Анализируя ситу
ацию в ретроспективе, можно указать на те специфические 
пробелы регулирования, которые позволили совершить 
эти ошибки или преступления, ставшие непосредствен
ной причиной банкротств. Исследования подобного рода 
помогают совершенствовать механизмы ре1улирования в 
целях предотвращения или, по крайней мере, раннего об
наружения опасного или преступного поведения управля
ющих отдельных банков. Это разумная и необходимая ли
ния анализа. Несомненно, многие банковские банкротства 
обусловлены по большей мере ошибочными решениями 
управляющ их банков, что осознается только тогда, когда 
худшее уже произош ло. Компетентный банковский надзор 
и регулирование могли бы их предсказать и, следовательно, 
предотвратить кризис. А в случаях отдельных банкротств 
крупных банков мира (например, банков «Barings» и BCCI) 
проблема заключалась именно в отсутствии должного над
зора и регулирования.

Тип банковской собственности и структура рынка. 
Тип собственности банка (частный или государственный, 
национальный или иностранный), как оказалось, связан с 
различными аспектами его функционирования. Зависит

112



ли вероятность происхождения системного банковского 
кризиса также от того, кто владеет банком? Доля банков с 
государственным участием, хотя и уменьш ается, но они по- 
прежнему распространены во многих странах, несмотря на 
существующие политические злоупотребления и низкое 
качество управления в таких институтах. В ряде работ отме
чено, что чем значительней доля государственного участия 
в банках, тем меньше конкуренция и производительность в 
этой сфере.

Конкурентоспособная банковская система может 
улучшить распределение ресурсов, увеличить доступ кор
поративного сектора к финансированию и смягчить риски 
финансовых кризисов4. Что касается системного кризи
са, то, как показали Дж. Каприо и М.С. М артинез Перия, 
именно значительная доля государственной собственности 
в начале 1980-х гг. была связана с больш ей вероятностью 
банковского кризиса в период 1980-1997 гг. в разных стра
нах5. Уровень государственного участия различен в разных 
странах. Многочисленные примеры доказывают, что госу
дарственные банки работают неэффективно. Данные Все
мирного Банка показывают, что в 15 странах к югу от Саха
ры в финансовые кризисы были вовлечены только банки с 
государственным участием.

Но дело не только в том, кому принадлежит банк. В 
Ю жной Корее более половины выданных кредитов в 1990-е 
гг. выдавались по политическим основаниям. Этот вид кре
дитования ш ироко практиковался и в латиноамериканских 
странах. В Мексике эти кредиты составляли значительную 
часть недействующих активов во время банковского кризи
са 1994-1995 гг.

Местные органы власти также могут деструктивно 
влиять на финансовое состояние банковской системы, как и 
nei пральное правительство. Классическим пример-Бразилпя. 
Большая проблема Бразилии в 1990-е гг. -  использование 
правительствами штатов кредитов своих банков. В обычную 
практику превратилось финансирование 27 банками штатов
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дефицитов местных бюджетов. Кредитные организации 
практически были обязаны вкладывать денежные средства в 
нерентабельные сферы экономики, например, в социальное 
жилищное строительство с соответствующими проблемами 
с возвратом средств. В рамках программы стабилизации 
(«Плана Риала») даже пришлось выделить меры по 
разрешению этой проблемы в отдельное направление.

Но и обойтись без государственного регулирования и 
надзора банковская система тож е не мож ет в силу функций, 
выполняемых банками в современном обществе. Россггя 
накануне кризиса не относилась к числу стран с особенно 
высокой ролью государства в банковском секторе. Но спец
ифика положения Сбербанка на рынке банковских услуг 
позволяла государству оказывать гораздо больш ее влияние 
на ключевые сегменты этого рынка, чем это следует из фор
мальной доли государства в капитале банковской системы.

Роль иностранных банков. П риветствую т ли раз
виваю щ иеся страны иностранные банки -  это остается 
все ещ е спорной проблем ой. Доля банковских активов, 
контролируемых иностранным капиталом, резко возр ос
ла в Африке, Латинской А мерике и Восточной Европы за 
1990-2000-е годы. Эмпирические исследования показали, 
что путем улучш ения общ ей операционной эф фектив
ности допуск иностранного капггтала помогает создать 
условггя для лучш его финансового посредничества и дол
госрочного роста6.

Но сущ ествует и ряд угроз. Н апример, считается, 
что иностранные банки могут свернуть свою  деятельность 
при первых ж е признаках кризиса. Что ещ е хуже, они 
могут стать ещ е одним источником инфекции, покидая 
принимаю щ ую  страну, когда условггя в ггх странах 
ухудш аю тся. Но исследования этого не подтверждаю т. 
А. Демиргук-Кант и его соавторы приш ли к выводу, 
что присутствие иностранных банков связано с более 
низким рггском банковского кризиса7. Д ж . Д эдж и с и 
др. обнаруж или, что иностранные банки, действую щ ие
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в Аргентине и М ексике, продолж али  увеличивать 
кредитование в отличие от местных банков в период 
«текила кризиса» и после него (1994-1999  гг.)8.

В М алайзии иностранные банки функционировали 
лучше во время кризиса, но только те, которые приш ли из 
других регионов, тогда как все азиатские банки оказались в 
худшем положении9. Еще одно беспокойство-то, что ино
странные банки влияют на уязвимость через конкуренцию. 
С допуском иностранного капитала конкуренция растет, 
также, как эффективность банков, но более высокая кон
куренция мож ет дестабилизировать банковскую систему. 
Т. Бек и др. изучали воздействие банковской концентрации, 
регулирования их деятельности на вероятность столкнуться 
с системным банковским кризисом. Огги приш ли к выво
ду, что банковский кризис менее вероятен в тех экономи
ках, где выше уровень концентрации (более крупные банки 
лучше диверсифицируют свои риски) и меньше регулиру
ющих ограничений на банковскую деятельность10.

Кредитные риски. Бумы банковского кредитования 
часто заканчиваются кризисами. Обоснуем, как быстрый 
рост объемов кредитования мож ет послужить источником 
уязвимости финансовой системы и приведем ряд аргумен
тов в пользу того, что система надзора гг регулирования 
мож ет оказаться недостаточно пригодной для противо
стояния проблеме кредитного бума, даже будучи хорошо 
проработанной п эффективно реализованной. Инструмен
ты денежной политики, особенно управление резервамгг гг 
показателями ликвидности банков, могут лучше подходить 
для решения этой задачи.

Неблагоприятный макроэкономический шок, кото
рый обычно связан с рецессией, ведет к кредитному кризи
су. Это проггсходггт по следующ им каналам: 1) посредством 
прямого воздействия на балансы банков, влияя на стои
мость активов. Особенно важным прггмером подвержен
ности банков риску изменения стоимости актггвов являет
ся недвижимость. Хотя банки редко занимаются прямыми
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спекуляциями на рынке земли или недвижимости, они 
предоставляют кредиты строительным компаниям, чья 
способность платить по долгам оказывается под угрозой, 
если рынок недвижимости «падает». Плохие ссуды под за
лог недвижимости, обусловленные ухудшением условий на 
рынке недвижимости, являются важной характерной чер
той многих банковских кризисов.

Второй канал неблагоприятного влияния -  это через 
кризис ликвидности. Неблагоприятные шоки, приведшие 
к острой нехватки ликвидности, могут подорвать возм ож 
ности отечественных банков по предоставлению новых ссуд 
или рефинансированию старых долгов. Массированный 
приток капггтала в «хорошие» времена способен спрово
цировать кредитный бум, по окончании которого может 
оказаться, что банки выдали огромное количество сомни
тельных кредитов. В результате система становится чрезвы
чайно уязвимой даж е в случае небольшого шока.

Из этих макроэкономических причин уязвимости бан
ков и кризисов банковской системы следуют важные выво
ды для режимов регулирования и самой макроэкономиче
ской политики. Признание того, что макроэкономические 
шоки являются важной причиной банковских кризисов, 
заставляет задуматься, насколько адекватна структура бан
ковского регулирования гг надзора в странах с формирую
щ имися рынками (СФР)? Подходггт ли система регулиро
вания, пригодная для банков развитых стран, также для 
банков развивающихся экономггк с неустойчивой финансо
вой системой? Являются лгг стандарты капитализации бан
ков, рекомендованные Банком международных расчетов 
(Базель II), достаточно консервативными для СФР? М ожно 
лгг ггспользовать опыт развитых стран в областгг резервных 
требований гг требований ликвидности? Как избежать про
циклических эффектов кредитно-денежной политики цен
тральных банков на нестабильность финансового сектора? 
Все этгг вопросы более подробно будут освещены в третьем 
разделе.
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Глава 5. Банковские систем ы  в стр ан ах  
с  формирующимися рынками как проводники 
финансовой уязвимости

Начиная с коллапса Бреттон-Вудской системы в нача
ле 1970-х гг., произош ло несколько серьёзных финансовых 
кризисов, особенно в странах с формирующ имися рынка
ми: фактически вся Латинская Америка в период долго
вого кризиса 1982-1990 гг.; европейские страны с переход
ной экономикой ЦВЕ (первая половина 1990-х гг.); кризис 
в Мексике в 1994-1995 гг.; кризис в Ю го-Восточной Азии 
(ЮВА) в 1997-1998 гг.; дефолт в России в 1998 г., последо
вавшие кризисы в Бразилии (1999 г.) и в Турции (2000 г.); 
кризис в Аргентине в 2001-2002 гг.

Долговой кризис в Латинской Америке в 1980-е гг. раз
рушил миф, что суверенные государства «не могут быть бан
кротами». Мексиканский кризис в 1994 г. преподнес урок уяз
вимости из-за краткосрочного характера суверенного долга и 
слабой банковской системы. Азиатский кризис, хотя был свя
зан с внутренним развитием, переместил центр внимания на 
структурные особенности финансовой системы и показал, что 
структура долга и валютные несоответст вия в корпоративных 
балансах могут быть столь же опасны, как и у государствен
ного сектора. Следовательно, необходимо не только лучше 
понимать момент приближения к кризису, но и выявлять те 
факторы, которые могут ускорить его наступление в условиях 
нового международного финансовою окружения.

Банковские кризисы были относительно более редки
ми в 1950-е гг. и 1960-е гг. вследствие финансового контро
ля, но стали все больш е распространяться в 1970-е гг. часто 
вместе с валютными кризисами. Они стали приобретать 
масштабный характер вследствие роста уязвимости финан
совых систем стран в условиях ускоренггя финансовой гло
бализации в 1990-е гг.

По сравнению с кризисами в 1980-е гг., кризисы в 1990- 
егг. и в начале 2000-хгг. сталгг даже более частыми. Они ста
ли предметом научных исследований, появилось огромное
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число академической литературы, о них же писали под 
рубрикой горячих новостей в передовице ежедневной ф и 
нансовой прессы". Многие кризисы носили инфекцион
ный характер, т.е. распространялись по региону или даже 
перекидывались на другие материки. Как заметил П. Вол- 
кер, председатель правления ФРС США в 1979-1987 гг., эти 
кризисы, как национальные, так и региональные и глобаль
ные «были встроены в геном человека», т.е., с ними уже свы
клись и воспринимают как неизбежное зло12.

Финансовые кризисы в СФР происходят чаще, а финан
совая либерализация и высокая мобильность капитала имеют 
более разрушительные последствия для этих экономик. Каж
дый новый кризис порождал научный интерес к объяснению 
причин их происхождения и механизмов распространения.

Под системным финансовым кризисом понимается 
наиболее ш ирокое понятие, включающее в себя банков
ский, валютный, долговой и другие кризисы в сфере ф и 
нансов. Согласно М. Бордо и А. Шварц, признаками ф и 
нансового кризиса являются коллапс цен на финансовые 
активы, валютный шок, полоса банкротств финансовых и 
нефинансовых ф ирм и дефолт13. Обвал цен на бирж е рас
сматривается как предпосылка финансовой нестабильно
сти. А разрыв «финансового пузыря» неизбежно вызывает 
долговой кризис.

Валютный кризис происходит, когда, в результате спеку
лятивной атаки на валюгу страны, она резко обесценивается 
или вынуждает ЦБ защищать свою валюту путем распрода
ж и большого количества резервов или значительного повы
шения процентной ставки. Некоторые аналитики различают 
«старообразный» кризис (протекающий медленно) и «ново
образный» кризис (протекающий ускоренно). Первый проис
ходит вследствие дефицитов госбюджетов и реальной пере
оцененное™ валюты, что приводит к ослаблению ПБ, часто 
в контексте чрезмерного контроля за ка пита .том и все закап
чивается девальвацией (кризис первого поколения). Второй 
происходит, когда инвесторы начинают переоценивать риски
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платежеспособности частных и государственных заемщиков, 
что в условиях более открытой экономики может очень бы
стро привести к оттоку капитала и спекулятивной атаке на 
валюту (кризис второго поколения).

Классический банковский кризис происходит, когда 
фактический или потенциальный набег на банки (или бан
кротства банков) приостанавливает внутреннюю конверти
руемость их обязательств и вынуждает правительство вме
шиваться, чтобы предотвратить это путем предоставления 
массированной финансовой поддержки. Банковский кри
зис длится дольше, чем валютный и имеет более серьёзное 
воздействие на экономическую активность.

Долговой кризис происходит вследствие кризиса 
ликвидности, когда кредиторы, оценивая высокую вероят
ность неплатежеспособности должников, отказывают им в 
предоставлении новых займов и пытаются ликвидировать 
существующие долги. Долговой кризис может быть связан 
либо с коммерческим (частным), либо с суверенным (госу
дарственным) долгом. Риск контрагента, при отсутствии 
взаимного доверия на межбанковском рынке, способству
ет распространению кризиса на всю финансовую систему с 
его негативным влиянием на реальную экономику.

Итак, финансовый кризис включает в себя долговой, 
валютный и банковский кризисы, которым предшествует 
обвал на фондовой бирже. Совпадение периодов валютной 
и банковской нестабильности носит название «двойного 
кризиса». Кризис доверия к национальной валюте может 
спровоцировать кризис доверия к банкам, а массовое изъ
ятие вкладов в свою очередь порож дает давление на наци
ональную валюту. Бегство капитала также порож дает ва
лютную лихорадку. Как правило, второй этап финансового 
кризиса подогревается спекулятивной атакой на местную 
валюту, поводом которой может стать любое событие.

Банковские системы в странах с ф ормирую щ имися 
рынками продемонстрировали различные модели разви
тия в период финансовых кризисов 1990-х гг. Именно они
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оказались больше всего затронутыми финансовыми кризи
сами в странах Азии и Латинской Америки и приступили к 
трудному и болезненному процессу реструктуризации. Не
смотря на изменчивые условия на международных финан
совых рынках, банковская система в Латинской Америке 
оказалась устойчивой к инфекции из Азии и продолжила 
процесс консолидации в результате допуска иностранных 
банков. За исключением российских банков, воздействие 
азиатского вируса на банки из Восточной Европы было 
ограниченным и усилия по консолидации и реструктури
зации продолжались с перспективой получения членства в 
ЕС для некоторых стран этого региона. Далее рассмотрим 
конкретные примеры происхождения финансовых кризи
сов в различных странах с формирующимися рынками в 
1990-е -  начале 2000-х гг. и сделаем ряд важных обобщений
о причинах и основных факторах уязвимости экономик 
СФР к внешним шокам.

5.1. Финансовые кризисы в странах Латинской  
Америки: опыт 1980-х гг. -  первой половины 1990-х гг.

Бразилия. В начале 1980-х гг. внезапный и значительный 
рост процентных ставок в мировой экономике подхлестнул 
кризис задолженности в странах Латинской Америки. Брази
лия была вынуждена пойти на жесткие экономические меры, 
которые сказались негативно на показателях ее роста. Резкое 
прекращение поступления иностранного капитала в страну 
сократило ее инвестиционные возможности14.

Давление внешнего долга задело финансовую систему 
и способствовало увеличению инфляции. Во второй поло
вине 1980-х гг. были приняты жесткие меры в целях денеж
ной стабилизации. Эти меры предполагали отмену индек
сации (политики корректировки зарплат в зависимости от 
роста инфляции) и замораживание цен. В 1987 г. прави
тельство приостановило выплату процентов по внешнему 
долгу до достижения соглашения с кредиторами о пере
смотре сроков. Хотя эти меры и не принесли желаемых 
результатов, экономический рост продолжался до конца
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1980-х гг., обеспечивая излишки в торговом балансе, необ
ходимые для выплаты процентов.

Кризис 1980-х годов показал со всей очевидностью, 
что бразильская модель ограничения импорта (полити
ка, имевшая целью укрепление бразильской промышлен
ности путем запрета на ввоз определенных товаров из-за 
границы) себя исчерпала, и, тем самым, это способствова
ло процессу открытия бразильской экономики. В начале 
1990-х гг. бразильское правительство приняло ряд эконо
мических мер, включающих строгую финансовую полити
ку; налоговую реформу; либерализацию торговли; отмену 
регламентации; приватизацию и принятие четкого плана 
для привлечения и увеличения иностранных инвестиций 
(«план реала»).

Тем не менее, слабости бразильской экономики оста
вались очевидными для мирового финансового сообще
ства. Российский шок 17 августа 1998 г. более всего отозвал
ся в Латинской Америке, в первую очередь, в Бразилии. 
Это произошло вовсе не по причине тесных экономических 
связей страны с Россией (эти связи не очень значительны), 
а потому, что на Бразилии сосредоточились недоверие и 
подозрительность финансистов, управляющих мировыми 
потоками капитала. Осенью 1998 г., когда в воронку кризи
са оказались втянутыми до десятка стран среднего уровня 
развития и к тому же развивался банковский кризис в Япо
нии, казалось, что эта серия региональных кризисов может 
вполне перерасти в мировой экономический кризис. Собы
тия в Бразилии подтверждали эти опасения.

Власти Бразилии в 1990-х годах выбрали в качестве 
«якоря стабильности» курс национальной валюты (реала), 
поддерживая его в рамках установленного наклонного ко
ридора, то есть, допуская медленное понижение. Курс ре
ала постепенно полз вниз, но, как выяснилось, оставался 
завышенным; как обычно, это затрудняло экспорт, стиму
лировало импорт и создавало на рынках ощущение неиз
бежности девальвации.
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Летом 1998 г., особенно после 17 августа, все эти слабо
сти бразильской экономики и финансов вырвались наружу. 
Первым сигналом явилось падение показателей фондовой 
биржи: в июле и августе индексы упали примерно вдвое. 
Иностранный капитал, имевший форму бразильских обли
гаций, депозитов в банках и кредитов зарубежных банков 
бразильским заемщикам, обратился в паническое бегство 
из Бразилии. Как обычно, за ним последовал и националь
ный капитал. Чтобы поддержать курс реала, от которого 
все стремились как можно скорее избавиться, централь
ный банк выбросил за три месяца почти половину своих 
валютных резервов, составлявших к началу кризиса весь
ма внушительную величину около 70 млрд долл. Пытаясь 
остановить бегство капиталов, центральный банк поднял 
ставку рефинансирования выше 30% годовых. Рыночные 
ставки банков подскочили до 40-50%, что сделало банков
ские ссуды для большинства предприятий практически не
доступными. Возникла характерная для многих развиваю
щихся стран ситуация: защита стабильности валюты ценой 
экономического спада. Сильное эхо бразильского кризиса 
прокатилось по всей Латинской Америке в виде падения 
фондовых индексов, оттока иностранного капитала, деваль
ваций валют.

Мексика. Социально-экономические условия накану
не финансового кризиса 1994 г. вызывали беспокойство у 
ряда экономистов. В 1980-е гг. при проведении политики 
финансовой либерализации экономика страны оказалась в 
сильной зависимости от притока капитала, с помощью ко
торого удавалось закрывать брешь платежного и торгового 
балансов (табл. 5.1).

Политика завышенного валютного курса сдерживала 
экспорт и препятствовала прямым капиталовложениям -  
наиболее перспективному для национальной экономики 
виду инвестиций. Рост происходил за счет портфельных 
инвестиций, которые превышали потребности экономиче
ского развития и использовались в большей мере для роста
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потребления. Уже с 1992 г. появились предложения про
вести девальвацию песо и, тем самым, упредить осложне
ние ситуации. В декабре 1994 г. разрушилось не что иное, 
как спекулятивные пузыри, созданные при администрации 
Карлоса Салинаса в период 1988-1994 гг. Рост торгового де
фицита привел к беспрецедентному валютному дефициту 
в 28,5 млрд долл., которые были израсходованы под видом 
так называемых «горячих денег», т. е. спекулятивного ка
питала, которые были вложены не в реальную экономику, 
а в биржевой рынок и в правительственные купюры типа 
СЕТЕС и облигации («тесобоны»). Именно это и лопнуло 
в 1994 г. Кризис мексиканского песо в декабре 1994 г. был 
вызван тем, что правительство Мексики под руководством 
тогдашнего президента Салинаса проводило неверную ва
лютную и бюджетную политику.

Мексиканское песо не было прикреплено к доллару, 
но и не находилось в свободном плавании. К его курсу при
менялась система «наклонного коридора», весьма похожая 
на режим курса российского рубля до августа 1998 г. Здесь, 
возможно, была допущена аналогичная ошибка: снижение 
курса песо отставало от внутренней инфляции, в результа
те чего песо реально дорожало по отношению к доллару.

Ф инансовы е  кризисы в СФР: опыт, причины, последствия

Таблица 5.1
Движение капитала в экономику Мексики, в %  ВВП

| 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Прямые
инвестиции 1,5 1,1 1,6 1,3 1,2 2,1

Портфельные
инвестиции
Другие

ОД -1,6 4,2 5,7 7,7 2,0

краткосрочные
вложения

0,3 4,0 2,9 1,0 0,2 -0,8

Всего 1,9 3,5 8,7 8,0 9,1 3,3

Ист.: Sachs Tornell A., Andres V. Financial Crises in Emerging 
Markets: The Lessons from 1995. Cambridge, 1996l5.
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Ощущение рынка, что правительство и Банк Мексики не 
смогут удержать курс в пределах коридора и вынуждены 
будут пойти на девальвацию, постепенно крепло. К октя
брю 1994 г. все эти факторы сложились воедино. Иностран
ный капитал стал уходить из мексиканских ценных бумаг; 
бегство капиталов (т. е. продажа бумаг инвесторами и кон
версия выручки в доллары) превосходило размеры новых 
эмиссий, которые еще удавалось размещать благодаря дол
ларовой оговорке. Валютные резервы страны с октября до 
середины декабря 1994 г. сократились более чем вдвое.

Момент истины наступил в середине декабря 1994 г. Не 
имея других средств остановить истощение резервов и бег
ство капитала, правительство объявило 20 декабря 1994 г. о 
повышении верхней планки долларового коридора на 13%. 
Это было воспринято рынком и инвесторами как сигнал 
бедствия. Только за один следующий день центральный 
банк был вынужден продать до 6 млрд долл., чтобы удов
летворить спрос владельцев капитала, спасавших свои ин
вестиции в Мексике. Удержать новый курс песо оказалось 
невозможно и к 26 декабря по сравнению с докризисным 
уровнем он упал на 36%.

Так называемый «эффект текилы», т. е. финансовый 
удар по соседним странам имел место, но не породил мас
штабного кризиса ни в одной из крупных стран Латинской 
Америки. Самые заметные трудности испытала Аргентина, 
где мексиканский кризис вызвал обвал на бирже и натиск 
вкладчиков на банки. Произошла «расчистка» банковской 
системы от слабых банков, в итоге -  до 40% операций ока
залось в руках крупных иностранных банков, которым на
селение обычно доверяет гораздо больше, чем местным.

Аргентина. В 2001-2002 гг. экономику Аргентины по
разил жестокий кризис: треть домохозяйств в столице ока
залась за чертой бедности, а болезненный отказ от конверти
руемости национальной валюты в сочетании с финансовым 
кризисом и дефолтом по государственной задолженности 
подорвал доверие отечественных и иностранных инвесторов.
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Кризис был обусловлен четырьмя основными причинами: 1) 
неверной бюджетной политикой, 2) негибкостью цен и зар
плат, не сочетавшейся с фиксированным обменным курсом 
национальной валюты, 3) серьезными внешними шоковыми 
воздействиями и 4) политической нестабильност ью.

Проследим, как постепенно проходило ухудшение 
финансового положения страны с середины 1990-х гг., при
ведших к системному кризису в начале 2000-х гг. Победа К. 
Менема на выборах 1995 г. и благоприятная ситуация на 
мировых финансовых рынках позволили правительству 
Аргентины переключиться на заимствования на внешнем 
рынке облигаций. Результатом данного решения стало рез
кое увеличение внешней государственной задолженности. 
К концу 1998 г. совокупный (государственный и частный) 
внешний долг страны составил 143 млрд долл. (44% ВВП) 
по сравнению с 80 млрд (29% ВВП) в 1994 г. Увеличение 
внешнего долга дало Аргентине возможность быстро вос
становиться после спада 1995 г. В то же время, оно не было 
обеспечено профицитом торгового баланса, который, на
чиная с 1997 г., стал сводиться с хроническим дефицитом 
(рис. 5.1)16.

Явно «расширительная» политика в сфере государствен
ных расходов в основном за счет зарубежных кредитов, спо
собствовала возникновению завышенного реального обмен
ного курса. На деле аргентинское государст во тра тило деньш 
так, будто чрезвычайно благоприятные цены на экспортные 
товары страны, существовавшие в 1996-1997 гг., могли сохра
няться до бесконечности. Их последующее резкое падение вы
явило слабость аргентинской бюджетной политики.

Аргентине был нанесен удар извне -  страна вела 
интенсивную торговлю в рамках собственного региона, 
экспортировала сельскохозяйственные и промышленные 
товары и во многом опиралась на приток капитала. С 
1997 г. во всех этих сферах возникли негативные тенденции. 
К 1999-2000 гг. цены на экспортные аргентинские товары 
упали по сравнению с 1996-1997 гг. примерно на 15%.
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■ ^Н й  Внешним д о л г -------- Валютный курс (правая шкала) Торговый баланс

Рисунок 5.1. Внешняя задолженность и торговый баланс 
в условиях фиксированного курса аргентинского песо в 

1991-1999 гг.

Ист.: Сравнительный анализ стабилизационных программ 
1990-х гг. М., 2003.

Положение страны ухудшилось и из-за того, что основные 
торговые партнеры Аргентины -  Европа, Бразилия, Чили -  
снизили курс своей валюты. В условиях жесткой привязки 
песо к американскому доллару предпринять аналогичные 
шаги было невозможно.

Коалиционное правительство, пришедшее к власти 
в 1999 г., реагировало на кризис слишком медленно и не
решительно. В 2001 г. банковскую систему еще больше ос
лабили кредиты, которые государство в принудительном 
порядке брало из резервов банков. Режим формирования 
валютного курса был изменен за счет привязки песо к «кор
зине» валют, включавшей евро. Таким образом, правитель
ство пыталось придать ему большую гибкость. Бюджетные 
ограничения игнорировались: как федеральные, так и ре
гиональные власти выпускали «квазиденьги». Государство 
вмешивалось в деятельность пенсионных фондов. Все эти 
ошибки усиливали кризис доверия и способствовали «бег-
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ству вкладчиков», которое, в свою очередь, привело к при
нудительному замораживанию банковских счетов, дефолту 
и девальвации песо.

5.2. Факторы уязвимости банковских систем  
азиатских стран накануне кризиса 1997 г.

Финансовая либерализация и гарантии стабильных 
валютных курсов вызвали значительный приток иностран
ного капитала в страны Азии. Иностранные кредиты спо
собствовали резкому росту банковских активов, повышая 
кредитный риск и риск ликвидности. Установленные в Ко
рее ограничения на выпуск ценных бумаг корпорациями с 
высоким кредитным рейтингом, одновременно с государ
ственной поддержкой крупных банков, привели к расши
рению внешних заимствований финансовыми института
ми для кредитования корпораций. Система внутренних 
гарантий среди корейских конгломератов («чеболей») под
рывала банковскую кредитную политику.

В Малайзии введенные ограничения на внешние заим
ствования смогли предотвратить зависимость финансового 
сектора от валютного риска. Однако уязвимость сектора 
заметно возросла в результате операций с акциями и не
движимостью, для проведения которых активно использо
вались внутренние заимствования.

В Таиланде в 1993 г. был учрежден Бангкокский орган 
международного банкинга (международные банковские 
единицы) с целью развития международного финансово
го центра в регионе. Это привело к значительному росту 
в основном оффшорных кратко-срочных займов (и также 
открывало двери для агрессивных займов, привлеченных 
от иностранных банков, у которых оставались ограничения 
доступа на местный рынок). Этот капитал был частично на
правлен для финансирования недвижимости и покупки 
акций и, хотя банки в целом имели сбалансированные по
зиции по иностранным валютам, несоответствия по сроч
ности позиций привели к возросшим кредитным рискам 
со стороны незастрахованных корпоративных заемщиков.
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На начальной стадии развития в Ю жной Корее суще
ствовали ограничения на иностранные инвестиции. При
влекать внешнее финансирование могли только банки, 
которые до начала 1980-х гг. находились в основном в соб
ственности государства. Для  иностранных инвесторов ры
нок стали постепенно открывать с 1992 г., при этом, как ни 
странно, было разрешено привлекать в основном кратко
срочные займы, а ограничения на прямые иностранные ин
вестиции и долгосрочные займы сохранялись. Именно это 
накануне кризиса привело к достаточно рисковой структу
ре финансирования на фоне высокого кредитного рейтинга 
страны: краткосрочные займы, составляющие до 54% пас
сивов размещались в долгосрочные ссуды «чеболям».

Кризис компаний за счет невозврата кредитов естествен
ным образом перекинулся на банковский сектор, обусловив 
проблемы у First Korea Bank. После спекулятивной атаки на 
таиландский бат западные банки стали сокращать кредитные 
линии на страны азиатского региона, и у страны возникла 
проблема с финансированием краткосрочной задолженно
сти, размещенной в длинные кредиты «чеболям».

Регулирующим органам в странах Юго-Восточной Азии 
(ЮВА) не удалось найти баланс между предоставлением га
рантий для повышения стабильности финансовой системы 
и минимизацией принимаемых банками рисков. Это по
зволило банкам безнаказанно расширять практику «плохо
го» кредитования. Щедрая финансовая поддержка слабых 
банковских институтов, оказанная государством в период 
более ранних банковских кризисов (Таиланд, 1983-1987 гг.; 
Малайзия, 1985-1988 гг.; Индонезия, 1994 г.), государственные 
кредиты финансовым конгломератам в Южной Корее вос
принимались как обязательства государства и в дальнейшем 
поддерживать финансовую систему. Такой конфликт интере
сов не мог быть преодолен, в том числе, из-за слабых стандар
тов банковского регулирования и надзора.

В Корее и Таиланде принятие банками чрезмерных 
рисков предопределялось значительными просчетами в
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организации бухгалтерского учета, системе классифика
ции ссуд и создания резервов, контроле за кредитованием 
связанных предприятий в пределах крупных финансовых 
(и нефинансовых) групп, низкими требованиями к по
крытию убытков от переоценки ценных бумаг (unrealized 
losses). Девальвация тайского бата в июле 1997 г. привела к 
образованию убытков у кредиторов соседних стран и труд
ностям отдельных банков.

Девальвация национальных валют Индонезии, Ма
лайзии и Ю жной Кореи, отсутствие достаточной инфор
мации о реальном состоянии финансовых институтов и 
задержка правительств с принятием антикризисных про
грамм привели к отказу иностранных кредиторов продлить 
краткосрочные кредиты банкам. Все страны столкнулись с 
бегством вкладчиков из слабых банков и из банковской си
стемы в целом. Отказ устойчивых финансовых институтов 
предоставлять кредиты проблемным банкам привел к сег
ментации рынков межбанковского кредитования. Реакци
ей центральных банков стало кредитование более слабых 
институтов и поддержка ликвидности финансовой систе
мы в целом.

Банк Индонезии изначально проводил политику сдер
живания ликвидности, но был вынужден ослабить свои тре
бования после возникновения резкого недостатка средств в 
финансовой системе. Недостаточно продуманные послед
ствия закрытия 16 проблемных банков и ошибки местных 
властей, допущенные при реализации согласованного с 
МВФ плана действий, вызвали массированный отток де
позитов из финансовой системы. Значительные денежные 
вливания для поддержки ликвидности (включая кредито
вание слабых банков) в сочетании с отказом повышать про
центные ставки привели в Индонезии к потере контроля за 
денежной политикой.

В Таиланде объем средств, затраченных в 1997 г. на 
поддержку ликвидности банков, достиг 15% ВВП, что 
повлияло на дальнейшее падение курса бата. Резкое
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снижение реальной стоимости активов и быстрый 
экономический спад усилили проблему «плохих» кредитов, 
показатели которых стремительно возросли в 1 кв. 1998 г.

Слабая система учета, регулирования и наблюдения не 
могут предотвратить проблем moral hazard, генерируемых 
этими неявными гарантиями. Недостаточно хорошо прора
ботанная классификация займов и требований обеспечен!гя, 
слабое регулирование рисков по операциям с ценными бу
магами -  все это позволило принимать повышенные риски 
в Корее и Таиланде. К тому же, нежелание закрывать непла
тежеспособные банки в Индонезии вызывало сомнение в осу
ществимости стратегии властей, нацеленной на постепенную 
консолидацию банковской системы страны. После девальва
ции тайского бата угроза, что потери от невозвратных креди
тов могут погубить даже хорошие банки, вынудило некото
рые правительства предоставить явные гарантии вкладчикам 
(и кредиторам), что они не понесут никаких потерь. Вслед за 
обесценением тайского бата в июле 1997 г. проблемы с лик
видностью стали развиваться по спирали, поскольку уверен
ность у инвесторов в решоне уменьшилась, и это вызвало 
переоценку кредитоспособности местных предприятий. Бан
ковские рейтинги также снизились как следствие недостаточ
ной транспарентности и решительности шагов правительства 
вкупе с нежеланием иностранных кредиторов возобновлять 
краткосрочные кредиты банкам данного рептона’7.

Ниже рассмотрены меры, предпринятые этими стра
нами (Вставка 5). Эти меры нацелены на придание финан
совой системе эффективности и прочности, чтобы пре
дотвратить появление проблем в будущем. Прежде всего, 
необходимо было закрыть неплатежеспособные институ
ты, признать ухудшение качества их активов гг облегчить 
распоряжение плохими активами, рекапитализировать 
те институты, у которых норматив по капиталу оказался 
меньше минимального уровня. Начиная со второй полови
ны 1997 г., более 150 финансовых институтов было закры
то, приостановлено, национализировано или передано под

130



управление правительственного агентства по реструктури
зации. В целом эти институты были неплатежеспособны 
еще до того, как кризис углубился и не ставилась цель реа
нимировать их деятельность во вновь реструктурированной 
финансовой системе. Многие страны региона ввели или 
расширили роль корпораций по управлению активами с 
целью перекупки плохих кредитов и дальнейшей их прода
жи. Стоимость рекапитализации оценивалась в диапазоне 
от 18% до 34% от ВВП для различных кризисных стран18.

5.3. Россия в 1990-е гг. -  испытание 
финансовым кризисом

В августе 1998 г. Россия заменила Азию как центр фи
нансовых кризисов, сокрушающих развивающиеся эконо
мики. Её финансовые рынки испытали на себе давление, 
идущее от азиатского кризиса в октябре 1997 г. Помимо 
финансовой инфекции это давление отражало и неблаго
приятное влияние снижения цен на нефть на платежный 
баланс, постоянные огромные фискальные (бюджетные) 
дисбалансы (сильно зависящие от краткосрочных притоков 
иностранного капитала) и задержка в проведении струк
турных реформ.

Причины банковских кризисов в России и странах ЮВА 
имели как немало сходств, так и различий. Азиатские банки, 
как и российские, принимали на себя повышенные инвести
ционные риски, обладали значительной долей проблемных 
долгов, зависели от иностранного кредитования и зарабаты
вали на спекулятивных операциях. Регулирование финансо
вого сектора в большинстве стран испытывало полггтггческое 
влияние, что вызывало ослабление контроля за поведенггем 
банков. Обострению кризиса способствовал широкий размах 
операций в рамках финансовых групп (конгломератов).

Однако более острый характер банковскггх кризисов 
в ЮВА, кроме, может быть, Филиппин, в первую очередь 
объяснялся существовавшими различиями между банков
скими системами. Азиатские страны успелгг сделать то, к 
чему стремилась Россия, -  направить кредиты в реальный
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Вставка 5

Ключевые меры политики по укреплению 
финансового сектора в ответ 
на азиатский кризис

В Таиланде, Индонезии и Корее было предпринято не
сколько политических мер, чтобы укрепить пострадавшую в 
результате кризиса финансовую систему.

Закрытие неплатежеспособных финансовых институтов 
было доминирующим направлением во всех этих трех стра
нах. Тайские власти приостановили деятельность 16 финансо
вых компаний в июне 1997 г. и еще 42 в августе 1997 г. Все они 
были ликвидированы полностью в декабре 1997 г., поскольку 
они оказались нежизнеспособными в реструктурированной 
финансовой системе. В Индонезии 16 небольших банков 
были закрыты в начале ноября 1997 г., а в апреле 1998 г. -  еще 
7; в Корее 14 торговых банков было закрыто между декабрем
1997 г. и апрелем 1998 г.

В Таиланде в августе 1997 г. были предоставлены гаран
тии всем вкладчикам и несубординированным держателям 
долга банков. В январе 1998 г. власти Индонезии предоста
вили правительственные гарантии для вкладчиков и кредито
ров банков (за исключением субординированных). Власти 
Кореи предоставили гарантии по внешним обязательствам 
корейских финансовых институтов в августе 1997 г.

В октябре 1997 г. тайские власти создали орган по ре
структуризации финансового сектора и Корпорацию по 
управлению активами для управления и продажи плохих акти
вов финансового сектора. В январе 1998 г. в Индонезии был 
создано Агентство по реструктуризации банков, которому 
были переданы в управление слабые банки и для избавления 
от неработающих активов банковской системы. В Корее в ав
густе 1997 г. был учрежден специальный фонд внутри Корпо
рации по управлению активами как организация по покупке 
недействующих активов банков.

Более жесткая классификация займов и правила обе
спечения были введены в Таиланде в октябре 1997 г. как часть



пакета по реструктуризации финансового сектора. Стандар
ты адекватности капитала также были введены как часть ллер 
по укреплению финансовой системы. Стратегия рекапитали
зации в Таиланде была нацелена на повышение капитала для 
вновь создаваемых частных банков. Власти Индонезии объяви
ли о резком увеличении требований минимального капитала 
для банков и ужесточили классификацию займов и руководя
щие правила для их обеспечения в январе 1998 г. (хотя позднее 
это было пересмотрено). В Корее банки, невыполняющие тре
бований минимального капитала при необходимости полного 
обеспечения по ссудам, должны были предоставить планы по 
рекапитализации в начале 1998 г.

Управление ф ондом по страхованию депозитов в Корее 
было переведено в юрисдикцию Корпорации по страхованию 
депозитов. Индонезия и Таиланд планировали создание систе
мы страхования депозитов как часть стратегии по укреплению 
финансовой системы.

Ист.: IMF. World Economic Outlook, May 1998. Wash.,
1998. P.3-7.
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сектор. Это привело к появлению больших просроченных 
долгов. Значительный размер ведущих банков стран ЮВА 
предопределил более крупные индивидуальные потери. 
Для азиатских стран характерны тесные финансовые связи 
(в частности, через развитый оффшорных! рынок) и силь
ная зависимость от состояния японской экономики. За
висимость российских банков от внешнего кредитования 
была сравнительно ниже, как впрочем и доля иностранного 
участия в банковской системе.

Сравнивая развитие кризиса в России и в других стра
нах, можно сказать, что при всех имевшихся недостатках 
российская банковская система продержалась достаточно 
долго. Как ни парадоксально, определенным объяснением 
этого факта может служить сравнительно низкий уровень 
развития банковского сектора и традиционных банковских 
услуг -  низкая вовлеченность банков в кредитование реаль
ного сектора, слабое развитие международных операций, 
преобладающая роль Сбербанка в операциях с населени
ем. По своим размерам, уровню капитализации и реально
му весу в экономике, банковская система России заметно 
отставала даже от целого ряда развивающихся стран.

Рассмотрим как м акроэконом ическая политика 
правительства РФ и ЦБР могла усугубить ситуацию  
в финансовом секторе и привести к кризису. В 1995- 
1997 гг. правительство вынуждено было ужесточить 
кредитно-денеж ную  политику для борьбы с гипери н
ф ляц ией . П ри этом предполагалось добиться больш е
го уж есточения в денеж ной, а не в бю дж етной сфере. 
Так, бю дж етный деф иц ит федерального правительства 
предполагалось снизить с 11% в 1994 г. до 6% в 1995 г., 
а темпы прироста денеж ной массы ум еньш ить в три 
раза -  с 195% до 65%. В мае 1995 г. был введен реж им 
«валютного коридора» (мягкая привязка рубля к дол
лару). Все это вызвало первый серьезный кризис бан
ков в 1995 г., которые понесли серьёзные убытки в но
вом м акроэконом ическом  окруж ении.
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Важным фактором развития кризиса стал массовый 
приток капитала из-за рубежа (табл. 5.2). Одна из причин 
этого явления -  либерализация доступа нерезидентов на 
рынок ГКО в попытке резко снизить процентные ставки и 
стоимость обслуживания долга. На первых порах это при
вело к позитивным результатам -  ставки по ГКО снизились 
с 40% в начале 1997 г. до 15-20% в середине года. Другая 
причина притока инвестиций -  оживление российской 
экономики, определенный оптимизм зарубежных инвесто
ров и рост инвестиционной активности российских банков, 
которые, привлекая валютные кредиты из-за рубежа, нача
ли кредитование реального сектора.

До начала осени 1997 г. существенный приток кратко
срочного капитала сыграл ключевую роль в том, что про
центные ставки по российским казначейским векселям 
(ГКО) опустились ниже 20%. Легкий доступ к внешнему 
финансированию привел к развитию финансовой стра
тегии, которая предполагала, с одной стороны, продажу 
краткосрочных ГКО национальным и иностранным ф и
нансовым институтам, а с другой стороны, заимствования 
на международных рынках. Результатом стала значитель
ная уязвимость к изменениям настроений на рынке. На 
волне азиатского кризиса иностранные инвесторы начали
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Таблица 5.2
Приток иностранных инвестиций в РФ, в млрд долл.

1998.
1993 1994 1995 1996 1997 по

июнь

Всего, 3,62,8 3,2 13,3 19,0 34,1в т.ч.

в сектор гое 5,2 2,0 7,7 14,8 21,0 7,9управления
в банковский -2,9 -2,0 6,9 1,3 7,6 1,1сектор

Фондовый рынок 0,5 3,2 -1,3 2,9 5,6 -5,5

Ист.: данные ЦБР, ИЭА'4.
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уходить из России и вернулись только в начале 1998 г., когда 
ожидаемая доходность оказалась намного выше предкри
зисного уровня.

Сочетание высокой доходности и короткой срочности 
ГКО, однако, породило сомнения в возможность правитель
ства выплатить эквивалент, равный 1,5 млрд долл. для обслу
живания долга в конце каждой недели до конца 1998 г. Перед 
лицом ухудшения рыночных настроений с июня внутренние 
заимствования для финансирования федерального бюджета 
иссякли и правительству пришлось делать чистые выплаты 
по своим обязательствам (рис. 5.2). И это явилось основной 
причиной августовского кризиса 1998 г.

В целях блокирования дальнейшего развития кризи
са 17 августа 1998 г. было принято беспрецедентно жесткое 
решение об одновременной девальвации рубля, заморажи
вании обслуживания и принудительной реструктуризации 
внутреннего долга и моратории на обслуживание внешних 
валютных долгов частных заемщиков.

Воздействие кризиса и предпринятых в августе мер на 
банковский сектор был не менее серьёзным. По оценкам од
ного зарубежного коммерческого банка российские банки

Сентябрь
1996 1997 1998

Рисунок 5.2. Ситуация на денежном и финансовом рынке 
РФ накануне и в разгар кризиса 1998 г.

Ист.: ИЭА2".
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имели чистые обязательства в иностранной валюте около
5 млрд долл. (на балансе) и еще столько же на внебалансовых 
статьях (по форвардным операциям). Таким образом, банков
ский сектор сильно пострадал из-за девальвации рубля, боль
шинство российских банков не смогло оплатить обязательства 
по форвардным контрактам, сроки по которым наступали 
14 сентября. Резкое падение активности на межбанковском 
рынке, задержки по платежам, замораживание портфелей 
ГКО создали серьёзные проблемы с ликвидностью для боль
шинства банков. Только системно важные и сильнейшие бан
ки могли рассчитывать на получение поддержки со стороны 
ЦБ РФ и имели возможность пересмотреть платежи по обяза
тельствам в иностранной валюте.

Девальвация рубля и другие меры, объявленные 17 ав
густа 1998 г., имели важные последствия для дальнейших 
структурных реформ. Вмешательство правительства в бан
ковский сектор и финансовые рынки увеличилось, а про
дажи государственных пакетов акций во множестве нефтя
ных и энергетических компаний, планируемых до конца 
1998 г., были отложены (поскольку интересы иностранных 
инвесторов уменьшились, а у своих инвесторов не хватало 
средств). В целом, практика одностороннего пересмотра 
условий выплаты долга (в августе 1998 г.) быстро нашла 
продолжение во множестве случаев невыплат держателям 
финансовых инструментов и, таким образом, закрепила 
культуру неплатежей, наращивание долгов, бартерных сде
лок и долларизации.

5.4. Пути восстановления банковского сектора 
после финансовых кризисов в 1990-е гг.

В последующие годы банковский сектор в основных СФР 
показывал смешанные результаты (Приложение В). Банки в 
некоторых странах Латинской Америки оставались в пло
хом положении как следствие ухудшения обшей экономиче
ской ситуации. Во-первых, хотя все страны в регионе -  кроме 
Мексики -  имели средний рейтинг финансовой силы выше 
D, слабые банки все еще оставались и быстрый рост кредита

Ф инансовы е  кризисы в СФР: опыт, причины, последствия
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маскировал принятие ими чрезмерных рисков. Во-вторых, 
некоторые банки, имевшие хорошие балансы, вскоре оказа
лись неплатежеспособными. Это лишь подчеркивало необхо
димость дальнейшего улучшения прозрачности и раскрытия 
информации о качестве банковских кредитов.

Банковская система Аргентины показала наибольшую 
устойчивость к событиям в Азии и, в отличие от периода 
«текила кризиса», депозиты продолжали расти в послед
нем квартале 1997 г. Рост процентных ставок был недолгим 
и меньшим, чем в Бразилии, вызвав лишь небольшие поте
ри по торговым портфелям и незначительные ухудшения 
по кредитным портфелям. Чили и Венесуэла подверглись 
лишь косвенному воздействию азиатского кризиса через 
снижение цен на сырье в начале 1998 г. Банковские системы 
обеих стран имели хорошие балансовые показатели и по
этому были в состоянии противостоять воздействию более 
высоких процентных ставок.

Даже в Чили, где банковская система была более устой
чивой в результате предпринятых мер после глубокого 
кризиса в начале 1980-х гг., два крупнейших банка слились 
и это усилило давление к слиянию более мелких банков. В 
большинстве стран в регионе концентрация увеличилась в 
результате органического роста крупнейших банков. Важ
ным мотором консолидации в банковской системе стран 
Латинской Америки стал допуск иностранных банков, что 
придало новую конфигурацию банковскому сектору и по
высило его эффективность и стабильность.

В большинстве стран Латинской Америки в банков
ской системе активно протекал процесс консолидации че
рез приватизацию, слияния и поглощения. Внешние шоки, 
такие как «эффект текилы» и азиатские кризисы, лишь 
ускорили этот процесс. Менее чем за четыре года после 
кризиса 1994-1995 гг. были поглощено, присоединено или 
ликвидировано 110 банков в пяти странах (табл. 5.3).

Иностранные банки приносят с собой в регион лучшую 
практику управления рисками и имеют преимущества в
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Таблица 5.3 
Число финансовых институтов 
в странах Латинской Америки

1994 1997 Изменение 1

Аргентина 202 138 -64

Бразилия 271 233 -38

Чили 37 32 -5

Мексика 36 53 17

Венесуэла 129 109 -20

Ист.: IBCA; Standard & Poor's.

масштабах своей деятельности. Структура финансовой ин
дустрии в Латинской Америке все больше приближается 
к той, которая существует в Европе. Несмотря на это, ос
новными проблемами по-прежнему остаются состояние 
пруденциального регулирования и надзора в странах Ла
тинской Америки.

Н апротив, финансовое состояние банковского секто
ра в СФР европейского региона значительно улучшилось 
вследствие предпринятых усилий по реструктуризации 
и допуска иностранных банков в некоторые восточно-ев- 
ропейские страны. Если рассмотреть те шаги, которые 
были предприняты властями в переходных экономиках 
по реструктуризации банковской системы, то отметим 
следующее. Самые здоровые банковские системы суще
ствовали в Венгрии и Польше, где власти поощ ряли река
питализацию  банков. Улучшение качества активов про
изош ло благодаря решению о существенном увеличении 
иностранного участия в банковском секторе. Напротив, 
рекапитализация больш их банков в Чехии в 1992-1993 гг. 
не сопровождалась реструктуризацией, а доля просро
ченных займов составляла четверть. Однако в последу
ющем ситуация улучш илась -  власти приватизировали 
более крупные банки.
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Улучшение произошло и в Азии, хотя прогресс был 
медленным, а слабости все еще оставались в некоторых 
странах, главным образом, из-за растянувшейся реструк
туризации банковского и корпоративного секторов. Еще 
один вариант восстановления банков -  это слияние с ино
странным партнером и некоторые страны (особенно Корея 
и Таиланд) расширили доступ для иностранных собствен
ников. Структурные меры для повышения устойчивости 
финансовой системы включали ужесточение регулирова
ния и наблюдения, в т.ч. по выявлению невозвратных ссуд, 
адаптации международных стандартов учета, улучшение 
раскрытия финансовой информации, ужесточение требо
ваний по капиталу.

В России банковский сектор до кризиса 1998 г. оста
вался небольшим: банковские ссуды составляли лишь 10% 
от ВВП из-за слабого спроса на деньги и недоверия к боль
шому числу банков вследствие слабого лицензирования. 
Большая часть банков продолжала проводить торговые 
операции с ценными бумагами и их рыночные риски были 
чрезмерны -  их прибыльность была очень низкой в период 
очень изменчивых условий на рынке в конце 1997 г. Слабое 
пруденциальное наблюдение, практически нереструктури- 
зированный сектор предприятий и отсутствие эффектив
ной процедуры банкротства -  все это и обусловило высокий 
уровень неоплаченных ссуд: 20-25% от их общего числа. Од
нако, после 1996 г. банковское регулирование стало ужесто
чаться, а спрос на деньги стал расти вследствие улучшения 
макроэкономического фундамента -  все это привело к ро
сту банковского кредита в 1997 г.

Большинство СФР предприняли усилия по ужесточе
нию правил регулирования, согласно с основными прин
ципами эффективного надзора, провозглашенными Ба
зельским комитетом по банковскому надзору (Базель II). 
Страны предприняли значительные улучшения в правилах 
учета, раскрытия финансовой информации, классифика
ции займов и их обеспечения и адекватности капитала.
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5.4.1. Рекапитализация и реструктуризация банков: 
международный опыт

В условиях, когда трудности испытывает значитель
ное число кредитных учреждений, основными средствами 
решения проблемы служат реструктуризация и/или река
питализация банковской системы. Главная цель реструкту
ризации -  необходимость восстановления отдельных бан
ков (их прибыльности и платежеспособности). Стратегия 
должна определить способы укрепления жизнеспособных 
банков, улучшение операционной среды для всех банков и 
решение проблемы нежизнеспособных банков. Этот про
цесс, который может продолжаться ни один год, часто тре
бует введение новых законов и институтов или пересмотра 
старых; разработку стратегии ликвидации, слияния, прода
жи или рекапитализации банков; реструктуризации и вос
становления банковских активов. Стратегия оздоровления 
банковского сектора должна обеспечивать наименьшую на
грузку на бюджет. Реструктуризация означает ликвидацию 
нежизнеспособных банков, слияния неустойчивых банков 
со здоровыми финансовыми институтами.

Рекапитализация предполагает восстановление капи
тальной базы ослабленных банков. Поскольку в этих слу
чаях намечается использование государственных средств 
для поддержки проблемных банков, необходимо приня
тие решения относительно способов защиты банков и по
следующих мер по неинфляционному покрытию затрат 
за счет экономии по другим статьям государственного 
бюджета. Сложность выполнения данных решений в зна
чительной мере связана с ресурсными ограничениями. Ре
капитализация (увеличение капитала) банков является не
обходимым, но недостаточным условием восстановления 
кредитных учреждений. Рекапитализация может быть эф
фективной только в сочетании с успешной реструктуриза
цией. Ограничения в законодательной системе -  основная 
причина недостаточно результативной реструктуризации 
банков. Даже если стратегия восстановления всесторонне
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проработана и полностью согласована, именно недостатки 
в законодательной системе могут препятствовать предпри
нимаемым усилиям. Результатом может стать: 1) недоста
ток действий в отношении банков-банкротов; 2) более вы
сокие издержки предпринимаемых мер; 3) слабость всей 
банковской системы.

Недостатки в законодательстве включают:
■ ограниченные возможности для списания акцио

нерного капитала банка;
■ ограничения в осуществлении продажи или пере

дачи (трансфера) активов банка-банкрота;
■ недостаточный мандат супервизоров и других 

агентств. Для этого они должны иметь ясную ор
ганизационную структуру, адекватно капитализи
рованы и иметь в своем составе профессионалов;

■ во многих юрисдикциях судьи имели ограниченные 
знания о банковском законодательстве, а это созда
вало препятствия для судебного преследования быв
ших управляющих и директоров банков-банкротов. 
Стратегия реструктуризации начинается с диагноза 
финансовых условий отдельных банков. Необходи
мо определить размер потерь банка и учесть полное 
воздействие кризиса на экономику. А информация, 
которой обладают супервизоры, должна базиро
ваться на унифицированных оценочных критериях. 
Супервизоры также должны обладать достоверной 
информацией о структуре собственности банка (го
сударственный или частный, иностранный или на
циональный, концентрация собственности), чтобы 
определиться с поддержкой со стороны существую
щих или потенциально новых частных собственни
ков. Диагнозу банковского сектора обычно препят
ствует ограниченный набор данных.

Часто используемой мерой платежеспособности яв
ляется мера адекватности капитала (CAR) согласно Ба
зельским соглашениям. Если такая оценка затруднена,
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тогда супервизоры могут использовать другие источники 
информации, чтобы определить жизнеспособность бан
ка. Банк считается жизнеспособным, если: 1) он остается 
прибыльным и в среднесрочном периоде остается конку
рентоспособным по доходности; 2) акционеры способны 
его поддержать. Как только диагноз получен, супервизо
ры классифицируют банки и разрабатывают подходящую 
стратегию. Обычно используется три категории: а) жизне
способный и удовлетворяющий требованию CAR и другим 
обязательным нормативам; б) нежизнеспособный и под
лежащ ий ликвидации; в) жизнеспособный, но недокапи
тализированный. В последнем случае нужно определить, 
а смогут ли акционеры рекапитализировать свой банк за 
приемлемый период или потребуется государственная 
поддержка. И далее денежные власти должны пройти не
простой процесс контроля за ходом реструктуризации. Не
обходимо устранить все нежизнеспособные банки, но при 
этом надо продумать защиту вкладчиков, чтобы не вызвать 
угрозу заражения.

Страны Азии, пострадавшие от кризиса, и Турция 
проводили очень жесткую политику в отношении банков- 
банкротов, при этом сохранив полные гарантии для вклад
чиков. Стратегию реструктуризации для жизнеспособных 
банков, переживших системный кризис, можно разделить 
на два направления: вовлечение частного и общественного 
сектора (через участие государства).

Частный сектор. Акционеры всегда несут ответствен
ность за рекапитализацию своего банка, но если они не мо
гут это выполнить немедленно, то могут быть предложены 
в отношении таких банков следующие жесткие условия: 
приостановка распределения дивидендов пока не будет 
восстановлен требуемый уровень капитала. Если первона
чальные владельцы не способны рекапилизировать банк, то 
нужно искать новых частных владельцев.

Помощь государства. Неспособность частного секто
ра решить проблему не значит ликвидацию банка. Могут
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сложиться обстоятельства, когда потребуется вмешательство 
государства, чтобы ограничить издержки для реальной эко
номики, когда большое число банков оказались банкротами.

Здесь могут быть предложены различные методы:
1) совместные усилия по рекапитализации;
2) операции по покупке или поглощению, когда пу

бличные фонды используются, чтобы компенсировать пе
редаваемые обязательства и сохранить стоимость активов;

3) национализация (для дальнейшей реприватизации).
На этом пути могут случаться различные трудности:
Задержки и проволочки. Это может привести к тому,

что финансовые условия банков будут продолжать ухуд
шаться, а издержки восстановления возрастать.

Чрезмерная снисходительность. Разрешение кризиса 
не должно преследовать цель защитить все банки. Контроль 
должен осуществляться только за жизнеспособными банка
ми, а нежизнеспособные банки должны быть устранены.

Распределение потерь среди акционеров. Во всех слу
чаях, акционеры должны нести ответственность за убытки 
своего банка. Иначе, акционеры не будут иметь стимулов в 
управлении своим банком.

Недостаточная политическая поддержка. Решение 
банковских проблем потребует перераспределение ресурсов 
внутри экономики. Акционеры первыми понесут потери, но 
дополнительные потери понесут также держатели суборди
нированных долгов, вкладчики и другие кредиторы и прави
тельство (в конечном счете, налогоплательщики). Разногласия 
внутри правительства о том, как распределить бремя потерь, 
отразятся и на более высоких фискальных издержках и на 
меньшей эффективности банковской системы.

Как только начинается осуществляться рекапитализа
ция, операционная деятельность банка должна быть улуч
шена путем создания подходящей системы стимулов для 
собственников банка, управляющих и супервизоров. Долж
ны быть преодолены недостатки в процессе контроля, регу
лирования, в законодательной базе, отчетности и налогоо
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бложении. Например, в Чили, где реструктуризация была 
успешна после кризиса 1980-х гг., менеджеры были уволе
ны, акционеры понесли потери, а мошенничество, где оно 
существовало, преследовалось по закону. Более того, пра
вила отчетности и контроля были приближены к междуна
родным стандартам, а банкам запрещалось предоставлять 
ссуды неплатежеспособным заемщикам и они должны 
были дважды в год получать рейтинги со стороны частных 
кредитных агентств.

В М алайзии были учреждены кредитные бюро, чтобы 
банки могли лучше оценивать информацию о потенциаль
ных заемщиках. Рыночно-ориентированный подход в Но
вой Зеландии, который возможно не может быть применен 
в каждой стране, фокусируется на раскрытии информации 
и стимулах. В дополнение к их балансовой отчетности и 
отчету по доходам, банкам требуется ежеквартально рас
крывать и дру1ую  информацию, включая качество активов 
и обеспечения, систему риск-менеджмента, концентрацию 
ссуд, кредитные рейтинги. Сокращенные схемы раскрытия 
должны применяться ко всем банкам, а полные -  по тре
бованию. Банковские управляющие должны засвидетель
ствовать, что представленная информация не вводит в за
блуждение, в противном случае они могут привлекаться к 
уголовной ответственности. Как показывает международ
ный опыт, риски, связанные с рекапитализацией за госу
дарственный счет, достаточно велики.

В частности, пример ряда стран свидетельствует, что 
рекапитализация может создавать дополнительные стиму
лы к расширению рискованных операций отдельных групп 
кредитных учреждений, способствовать распространению 
злоупотреблений со стороны менеджмента, что в конечном 
итоге снижает устойчивость банковской системы и приво
дит к значительным финансовым потерям для государства, 
вкладчиков и кредиторов. В таких странах, как США (1973-
1992 гг.), Чили (1973-1984 гг.), Венгрия (1991-1994 гг.), Таи
ланд (1984-1987 гг.) полная защита владельцев депозитов
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и кредиторов в сочетании с рекапитализацией за государ
ственный счет способствовала созданию стимулов к по
вторной рекапитализации, снижению ответственности ме
неджмента за качество управления банками, что в целом 
увеличило стоимость программ по преодолению кризисов 
в банковской системе. Так, правительство Венгрии рекапи
тализировало коммерческие банки 4 раза -  в 1991 г., 1992 г.,
1993 г. и 1994 г., что крайне дорого обошлось для бюджета 
и в целом замедлило превращение коммерческих банков 
страны в современные эффективные институты21.

Прямое или косвенное использование бюджетных 
средств для поддержки обанкротившихся банков является 
формой помощи, которая подавляет здоровую конкуренцию 
и не оставляет надежды на использование других, менее при
влекательных для гибнущих банков механизмов оздоровле
ния. Подавление конкуренции происходит также в резуль
тате ослабления регулирующих требований к проблемным 
банкам. Прежде всего, необходимо разделять меры по вос
становлению ликвидности и помощь банкам -  фактическим 
банкротам. В качестве помощи, как правило, рассматрива
ется большинство долгосрочных (стабилизационных) кре
дитов центрального банка. Должен быть определен порядок 
средств, которые государство может затратить на поддержку 
банковского сектора. Безвозмездное использование государ
ственных средств на увеличение капитала банков оправдано, 
если их трудности были порождены кредитованием госсекто
ра под давлением правительства.

Однако в той части, в которой трудности возникли не по 
вине правительства, расходы по рекапитализации и предо
ставлению прочей помощи банкам должны быть возмещены 
самими банками либо в будущем по мере восстановления 
рентабельности, либо сразу после передачи правительству до
лей участия в капитале собственниками банков. Для миними
зации затрат и обеспечения устойчивых результатов саниро
вания частный сектор с самого начала должен привлекаться к 
участию в решении данных проблем. В этой связи особое зна
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чение приобретает задача справедливого распределения фи
нансового бремени, связанного с оздоровлением банковской 
системы. Финансовая поддержка должна оказываться пре
имущественно на возмездной основе и на условиях, опреде
ляемых правительством, включая предоставление кредитов, 
впоследствии погашаемых самими банками. Это необходимо 
для того, чтобы исключить возникновение новых убытков из- 
за рискованной политики руководства банков и возможных 
злоупотреблений. Поддержка должна увязываться с выпол
нением планов по санированию кредитного портфеля, а так
же с успехами в деле взыскания безнадежной задолженности.

Управление недействующими активами. Во многих 
странах в рамках мер по преодолению системных банковских 
кризисов были созданы в той или иной форме компании по 
управлению активами. Страны, столкнувшиеся с системным 
банковским кризисом, использовали как централизованные, 
так и децентрализованные способы работы с активами (См. 
Приложение Г). В последнем случае соответствующие струк
туры создаются в составе или за пределами отдельных бан
ков. Преимущество такого подхода в том, что банки могут 
накопить потенциал управления проблемными кредитами.

Не следует также сбрасывать со счетов и то, что банки 
по отношению к своим заемщикам могут быть менее объ
ективны, в том числе продолжать кредитовать заемщиков, 
не обслуживающих долги (в литературе они иногда назы
ваются вечнозеленые займы). В случае, если банк ликвиди
руется, процесс банкротства фокусируется на ликвидации 
активов и обычно отсутствует административная структура 
для работы с кредитами.

В силу этих причин многие страны делают вьгбор в поль
зу централизованных компаний по управлению активами для 
работы с проблемными кредитами. Хотелось бы отметить, 
что в мире в этом бизнесе традиционно подбираются край
не несентиментальные люди. Проблемные кредиты обмени
ваются на долговые обязательства компаний по управлению 
активами, либо непосредственно на долговые обязательства
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правительства. Создание централизованных компаний по 
управлению активами в последнее время преобладает. Децен
трализованная схема оказывается эффективной, если труд
ности испытывает небольшое число банков. Она также реко
мендуется при работе с кредитами предприятий, поскольку 
в этом случае, в отличие от займов под недвижимость, кре
диты очень индивидуальны, поэтому важное значение имеет 
информация банка о клиенте. Но преимуществом центра
лизованного подхода может стать не экономия на масштабе, 
возникающая при централизации работы с большим числом 
однородных кредитов, а лучшая переговорная позиция у цен
трализованной компании по управлению активами при вы
работке соглашения о возврате долгов.

В целях облегчения реструктуризации проблемных бан
ков государство может осуществлять часптчную или полную 
покупку их активов. Такие покупки, как правило, проводятся 
либо агентствами по страхованию депозитов, либо централь
ными банками. При этом программа по покупке плохих ак
тивов сопровождается мерами, направленными на капита
лизацию банков. Государство, выкупающее задолженность 
у коммерческих банков, должно сразу предпринять усилия 
по реализации активов с тем, чтобы избежать дальнейшего 
снижения их качества и сократить нагрузку на бюджет. Как 
правило, функции по реализации указанных активов переда
ются специализированным агентствам или на доверительной 
основе самим коммерческим банкам.

Следует особо подчеркнуть, что поддержка испытыва
ющих серьезные трудности банков может быть оправдана 
лишь на ограниченный период. Она сопряжена со слишком 
серьезными рисками экономического и морального порядка 
и должна сочетаться с более радикальными мерами по оздо
ровлению банков. Самым главным ее пороком является ис
кусственное продление «агонии» заведомо неплатежеспособ
ных банков и создание порочных стимулов для менеджмента, 
фактически поощряя его на излишне рискованные действия 
или даже злоупотребления.
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Глава 6. Финансовая либерализация 
и банковский кризис

Часто кризисы происходят в период быстрой ф и
нансовой либерализации и технологических инноваций в 
странах со слабым наблюдением и регулированием или где 
власти напрямую вмешиваются в кредитный процесс. Не
достаточно жесткое регулирование в условиях финансовой 
либерализации также порождает проблему морального 
риска, поощ ряя финансовые институты с недостаточным 
капиталом идти на чрезмерные риски.

Точка зрения, что финансовая либерализация может 
усилить финансовую хрупкость довольно часто приводит
ся в разных исследованиях, поскольку она приводит к при
нятию банками повышенных рисков22. С ограниченной от
ветственностью и явными и неявными гарантиями, когда 
банковский капитал разрушается, банкиры не несут полно
стью бремя рисков. Если в стране не существуют хорошо 
развитых институтов и существует слабое пруденциальное 
регулирование и наблюдение за рисками, либерализация 
может увеличить хрупкость за пределы общественно до
пустимого. А. Демиргук-Кунт и Э. Детраджич также обна
ружили, что кризис наиболее вероятен в стране, которая 
либерализовала свою финансовую систему. Но если суще
ствует хорошо развитая институциональная среда (прави
ла и законы), низкая коррупция и хорошо действующее 
правоприменение (исполнения) законов, то этот эффект 
можно смягчить23.

Либеральный путь, по которому проходила реформа 
банковской системы при переходе к рыночной экономике 
в России, имел как плюсы, так и минусы. Плюсы -  демо
нополизация и динамичное развитие сектора банковских 
услуг. Издержки у этого процесса неизбежны, в том числе 
и появление большого количество нежизнеспособных мел
ких и мельчайших банков. Едва ли  не основной минус рос
сийского пути реформирования банковской системы -  это 
отставание в строительстве механизмов ее регулирования.
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В значительной мере это предопределялось отставанием 
процессов создания инфраструктуры и реализации прин
ципов рыночного регулирования экономики вообще. В лю
бом случае, недоразвитость системы регулирования и над
зора за деятельностью банков создавала самостоятельный 
фактор банковского кризиса.
6.1. Последствия либерализации 
для банковского сектора

Под финансовой либерализацией следует понимать 
устранение ограничений в деятельности банков и других фи
нансовых учреждений при оказании финансовых услуг, на
пример, при предоставлении кредитов, оформлении вкладов 
и т. п. Это дает возможность финансовым институтам само
стоятельно решать, кому и по каким критериям выделять 
кредиты, позволяет самим устанавливать цену на предостав
ляемые кредиты и проценты по принимаемым вкладам, а 
также определять, куда (ггомимо кредитования) направить 
имеющиеся в их распоряжении средства. Между финансо
вой либерализацией и банковским кризисом имеется тесная 
связь, которая заслуживает пристального изучения.

На рис. 6.1 показано воздействие притока капита
ла на формирующиеся рынки. Финансовая интеграция 
приводит к росту притока капитала, что, в свою очередь 
увеличивает цены на активы (или рационально, либо 
иррационально), улучшает ликвидность и расширяет 
банковское кредитование. Бум заимствований вызывает 
безудержное потребление и потенциально может обра
зоваться финансовый «пузырь». Кроме повышения цен 
на активы, укрепление реального курса валюты также по
вышает уязвимость макроэкономики. Слабый и недоста
точно хорошо регулируемый банковский сектор может 
усугубить этот процесс путем предоставления займов 
для спекуляций, расточительного потребления, включая 
подпитку строительного бума. И когда раздутые активы 
используются в качестве залога для последующих зай
мов, создается порочный круг бумов-банкротств.
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Рисунок 6.1. Влияние ф инансовой  либерализации 
на банковский  сектор

В 1980-е гг. и, главным образом, в 1990-е гг., под воздей
ствием экономических трудностей в ряде стран начались 
радикальные изменения в хозяйственной политике, инсти
туциональной структуре и общем функционировании эко
номики, а также в способах достижения государственных 
целей. В связи с постепенным экономическим отставанием 
многие страны Латинской Америки и Азии, а также страны 
с централизованным планированием относительно быстро 
отказались от вмешательства государства в экономику и 
сняли ограничения на хозяйственную деятельность.

Процесс либерализации распространился также на 
финансовый сектор и, прежде всего, на банки, которые 
длительное время относились к наиболее регулируе
мым сферам предпринимательства не только в разви
вающихся, но и во многих развитых странах. Большин
ство специалистов сходится во мнении, что финансовая 
либерализация сама по себе представляет позитивное 
явление, так как позволяет направлять сэкономленные 
средства туда, где они могут использоваться наиболее
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эффективно. Тем самым, либерализация способствует 
ускорению экономического роста.

Однако опыт многих стран свидетельствует, что при 
определенных условиях она может вызывать на некоторое 
время повышение затрат и рисков. Есть мнение, что либера
лизация сильно увеличивает уязвимость финансового сектора 
во многих странах, а слабый банковский сектор сыграл реша
ющую роль в мексиканском и азиатском кризисах24.

Предпринимательство в банковской сфере по своей 
сути всегда связано с риском. Как уже отмечалось, в стра
нах, где проводится либерализация, существует ряд ка
налов, посредством которых внешние неблагоприятные 
факторы и временно возросшая нестабильность экономи
ческих параметров могут негативно повлиять на финансо
вое положение банков и их клиентов и вызвать банковский 
кризис. Характерной чертой финансовой либерализации 
является повышенная нестабильность экономических по
казателей (цен на активы, процентных ставок, валютных 
курсов и т. п.), которая также представляет потенциальную 
опасность для банков.

Как показал финансовый кризис в Юго-Восточной 
Азии, усиливаются колебания валютного курса, что связано 
прежде всего с либерализацией внешней торговли и опера
ций с капиталом. В случае неустойчивого положения бан
ка на валютном рынке изменение валютного курса может 
быстро в корне преобразить финансовую ситуацию. Если 
банк переадресовывает риск изменения курса на своих кли
ентов, то это приводит лишь к замене курсового риска кре
дитным риском.

Предприятия и банки, которые после снятия огра
ничений получили возможность изыскивать финансо
вые ресурсы за рубежом по кажущейся им более низкой 
цене, часто не учитывают риска изменения валютного 
курса. События 1997 г. в Юго-Восточной Азии, когда рез
кое обесценивание национальных валют застигло ряд 
банков врасплох, свидетельствует о том, что подобная по
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литика опасна. Благоприятную  среду для возникновения 
банковского кризиса создает сочетание унаследованных 
проблем и специф ических процессов либерали зации . 
Вероятность появления зароды ш ей кризиса увеличива
ется из-за недостатков институционального и правово
го характера, с которы м и сталкиваются банки и другие 
финансовые институты. Эти недостатки порож даю т не
желательные стимулы в деятельности банков, в лучш ем 
случае, приводящ ие к рискованному поведению , а в худ
шем -  к незаконной деятельности.

Расш иряя границы  своей деятельности, банки могут 
разнообразить источники ф инансирования и способы 
размещ ения ресурсов. Вместе с тем, высокая неопреде
ленность, характерная для периода ф инансовой либе
рализации, противодействует проведению  осторож ной 
политики. В новых условиях для банков открываются 
ш ирокие возмож ности и становятся все более привлека
тельными рискованные и даж е незаконные операци и . В 
условиях возросш ей неопределенности в эконом ике все 
труднее четко разграничить неосторож ное и незаконное 
поведение. Если банки ведут себя осторож но, то расш и ре
ние сферы их деятельности м ож ет принести пользу, так 
как п ри  этом смягчается ш оковое воздействие непредви
денных обстоятельств. Однако п ри  отсутствии необходи
мого опыта, неосторож ном  поведении или  незаконных 
операциях возросш ая свобода действий банка чревата 
различного рода ослож нениям и: увеличением  объема 
убыточных кредитов, невы полнением  обязательств перед 
кредиторам и и в перспективе -  неплатежеспособностью , 
которая мож ет привести к банковскому кризису, сокра
тить объем финансового посредничества и, в конце кон
цов, отрицательно сказаться на экономическом  росте.

Вследствие общей либерализации ухудшается финан
совое состояние многих предприятий и уменьшается объ
ем ресурсов, используемых для возврата банковских креди
тов. Л иберализация предпринимательской деятельности

Ф и н а н с о в ы е  к р и з и с ы  в СФР: опыт, п р и ч и н ы , п о с л е д с т в и я

153



РАЗДЕЛ II

часто порождает буквально поток рискованных проектов. 
Пропорционально растет спрос и на банковские кредиты. 
Во многих случаях речь идет о субъектах, прежде не поль
зовавшихся кредитом или функционировавших в совер
шенно иной среде (высокий уровень инфляции, замкнутый 
рынок). Это затрудняет оценку их кредитоспособности и 
соответственно риска кредитования таких проектов. Вме
сте с тем, банки испытывают необходимость сохранить или 
усилить свое положение на рынке, что может привести к 
утрате осторожности и повышению вероятности принятия 
ошибочных решений.

При быстром развитии экономики в результате успеш
ной либерализации и стабилизации временно прибыльны
ми могут стать предприятия, которые в обычных условиях 
убыточны. Однако, в связи с недостаточной информирован
ностью, банкам трудно оценить риск предоставления кре
дитов таким предприятиям. Проблема осложняется тем, 
что количество средств, размещаемых в банках, в целом 
возрастает. Это увеличение часто опережает рост числа 
проектов, привлекательных для кредитования, и развитие 
способности банков эффективно размещать средства. Во 
время экспансии кредитов нередко принимались решения, 
которые позже, при ухудшении экономических условий, 
послужили причиной банковского кризиса.

6.2. Роль кредитных бумов 
в происхождении кризисов

Многае характеристики институциональной и регули
рующей среды могут вносить свой вклад в уязвимость банков
ской системы. Здесь мы хотели бы сосредоточиться на роли 
макроэкономических сил, в частности, на кредитных бумах, 
которьге могут усиливать финансовую уязвимость, способ
ствуя эндогенному падению качества банковских активов.

Согласно определению МВФ, кредитным бумом яв
ляется избыточное предложение кредита в течение трех и 
более лет, не связанное с фундаментальными факторами, 
такими как рост ВВП или развитие финансовой системы.
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Чрезмерное наращивание кредита может представлять 
собой угрозу, так как нередко заканчиваются резким со
кращением с последующими шоками для финансового и 
реального секторов. По данным МВФ за последние 30 лет 
75% кредитных бумов в развивающихся экономиках сопро
вождались банковскими кризисами, а 85% -  девальвация
ми национальных валют25. Часто эти кризисы происходили 
одновременно, поэтому важна своевременная идентифи
кация кредитных бумов как ранних сигналов масштабного 
финансового кризиса.

Обычно банковскому кризису предшествует стадия 
экономического бума, переходящего в спад в год кризиса, 
а также резкая кредитная и депозитная экспансия. Очень 
опасна ситуация, когда скорость увеличения депозитов 
сильно превышает рыночную процентную ставку, то есть 
наблюдается большой нетто-приток капитала в банки от 
вкладчиков. Банки в такой ситуации могут свободно вы
полнять все свои обязательства вне зависимости от реаль
ного качества активов и общей платежеспособности. Во 
время кредитного бума гораздо меньше внимания уделяет
ся и риск-менеджменту, оценить реальное состояние бан
ка сложно. Так, в Мексике за шесть лет, предшествовавших 
разрушительному кризису 1994 г., «стоившему» до 40% 
ВВП, объем банковских кредитов вырос в пять раз26.

Исследователи кризиса конца 1990-х гг. в Юго-Восточ
ной Азии в один голос твердят: в странах региона, пере
живших кризис, стандарты кредитования были слишком 
мягкие и либеральны, а кризису предшествовал кредитный 
бум. Тогда основная часть заемных средств была вложена в 
вьгсокорисковые активы (вроде ценных бумаг гг недвижимо
сти), а не была направлена на продукт ивные инвестиции. В 
Таиланде, Малайзии и Индонезии ипотечные кредиты со
ставляли 40% всего предкризисного кредитного портфеля, 
что рождало определенные риски для кредиторов. Высокие 
процентные ставки снижали ценность заложенных объек
тов недвижимости, переводя кредиты в разряд «мертвых»27.
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В качестве иллюстрации приведем картину сложив
шихся финансовых условий в Чили вследствие либерализа
ции потоков капитала в конце 1970-х гг. (табл. 6.1).

Как видно из табл. 6.1, чрезмерное потребление во вто
рой половине 1970-х гг. было поддержано внешними фак
торами, т. е., притоком иностранного капитала, в основном 
ссудного, через банковскую систему. На фоне дефицитного 
бюджета и укрепления валюты (положительное сальдо ПБ) 
это спровоцировало неблагоприятную внешнюю среду. С на
чалом долгового кризиса в Латинской Америки в 1982 г. на
блюдалась остановка притока капитала и кредитный кризис.

Эпизоды «чрезмерного заимствования» в период бумов, 
когда банковская система является основным посредником 
между иностранными кредиторами и местными заемщика
ми, сменяющиеся финансовыми кризисами наблюдались 
также в ряде стран Латинской Америки в 1980-е гг.

Чрезмерное заимствование возникает из-за слишком 
оптимистических взглядов резидентов на ожидаемые ре
зультаты реформ, а они, в свою очередь, поддерживаются 
системой страхования банковских депозитов. Они порож
дают «провалы рынка», которые скрыты до тех пор, когда 
их эффект уже поздно принимать в расчет, решения о по
треблении и инвестициях уже приняты и «чрезмерное за
имствование» произведено.

Таблица 6.1
«Чрезмерное заимствование» в Мили 

накануне кризиса в 1978-1982 гг., в % ВВП

1978 I 1979 I 1980 I 1981 1982 I
Инвестиции 16,5 19,6 23,9 23,9 9,6

Потребление 72,4 71,1 70,5 76,2 76,1
Бюджетный дефицит 0,8 -1,7 -3,1 -1,6 2,4
Текущие счета ПБ 7,7 5,7 7,2 14,6 9,4

Ист.: Dombusch R., Edwards S. Exchange Rate Police and Trade 
Strategy//The Chilean Economy: Policy Lessons and Challenges. 
Wash., 1994.
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Как можно видеть из приведенных данных, отличи
тельным признаком периода «чрезмерного заимствова
ния» является:

■ стремительный рост внутренних кредитов во мно
гом финансируемых из притока иностранного ка
питала в банковскую систему. Это ведет к более 
высокому уровню внутреннего потребления;

■ увеличение дефицита по счету текущих операций 
ПБ, т. к. большая доступность финансирования из- 
за рубежа ослабляет внешние ограничения;

■ снижение денежного контроля внутри страны и 
растущая или долговременная инфляция, обычно 
связанная с проблемами, возникающими при по
пытке нейтрализовать притоки капитала;

■ повышение реального обменного курса: цены 
внутренних активов (в т.ч. на недвижимость) при 
этом возрастают;

■ сильная уязвимость со стороны шоков и возрос
шая вероятность того, что стабилизационная про
грамма сойдет с рельсов и произойдет откат.

В первой половине 2000-х гг. многие страны СФР ис
пытали кредитный бум в частном секторе (рис. 6.2). Особо 
заметными темпы роста кредита были в регионах Латин
ская Америка, Восточная Европа, наиболее сильно постра
давших от последнего финансового кризиса 2008-2010 гг.

Китай, Бразилия, Колумбия, Индия, Индонезия и 
Турция отмечены как страны с наивысшим значением тем
пов роста кредитов (по реальному значению в диапазоне от 
10 до 20% ежегодно) за последние пять лет (2005-2010 гг.). 
Такие темпы вписываются в траекторию циклов кредитных 
бумов / спадов в предыдущий период28.

В целом переход к финансированию в национальной 
валюте уменьшает риск кредитования частных заемщиков 
в СФР. В той мере, в какой кредитная экспансия обеспечи
вается краткосрочными банковскими займами из-за грани
цы, она угрожает банковской системе риском внезапного
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январь

Рисунок 6.2. Среднегодовые темпы роста 
частного кредита, в %

Ист.: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; IMF,
International Financial Statistics.

изъятия этих средств. Внезапное изменение обстоятельств 
может вызывать инфляционное давление или привести к 
ухудшению кредитного качества. Беспокойство быстрым 
ростом кредита особенно усиливается в случае, если он 
сопровождается бумом на рынке недвижимости и проис
ходит в контексте макроэкономических дисбалансов. Под
держ ание надежности банков вынуждает супервизоров во 
многих этих странах ужесточать меры пруденциального 
надзора еще до того, как ухудшится качество кредита.

Влияние кредитных бумов-сжатий на экономическую 
динамику нельзя оценивать однозначно. Так ли они опасны 
в долгосрочной перспективе? П ри всех рисках кредитной 
экспансии она является необходимым этапом развития 
экономики и денежно-кредитной системы. Финансовые 
кризисы имеют негативные последствия, приводя к времен
ному снижению производства, доходов населения и т. д. 
Но экономики, переживш ие подобные кризисы, как пра
вило, довольно быстро восстанавливаются и через два-три
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года набирают преж ний темп развития. В долговременной 
перспективе эти кризисы не играют определяю щ ей роли. 
Мало того, оказывается, что именно те страны, которые, 
переживали финансовые (банковские и валютные) кризи
сы, росли быстрее чем те, которые не испытали серьезных 
финансовых потрясений.

П оложительный эффект принятия системных рисков 
проявляется лучше всего в группе развивающихся стран, 
имеющих средний уровень развития финансовой системы. 
Для стран с более совершенными финансовыми институ
тами и рынками ограничения на заимствования играют 
меньшую роль, благодаря чему ослабевает действие ф и
нансового акселератора (т. е. способность заемных средств 
увеличить стоимость активов и капитала и в целом, чистую 
стоимость богатства). Д ля экономик с неразвитыми рынка
ми данный механизм перестает действовать вовсе, посколь
ку у компаний мало возможностей для увеличения финан
сового плеча.

Оценки для разных групп стран подтверждают такую 
закономерность. Отсюда можно сделать два практических 
вывода. Во-первых, по нашему мнению, по уровню раз
вития финансовой системы современную Россию вполне 
правомерно отнести к средней группе (в 1990-е гг., когда 
кредитование было недоступно ни реальному сектору, ни 
населению, Россия действительно была финансово-нераз
витой страной). Ее финансовая система при всех недостат
ках способна обеспечивать потоки средств от кредиторов 
к заемщ икам и даж е порож дать экспансию кредитных ре
сурсов. Если так, то системных рисков, связанных с бумом 
кредитования, не стоит избегать любыми средствами, так 
как их принятие Россией отвечает модели быстрого разви
тия экономики.

Второй вывод касается неявных гарантий государства 
по отношению к компаниям-заемщ икам. Отношение к 
этим гарантиям не долж но быть однозначно отрицатель
ным. Неявные обязательства поддерж ки в случае системных

Ф инансовые кризисы в СФР: опыт, причины, последствия
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рисков (в форме ex-post спасения «критической массы» 
крупных заемщиков или в виде политики стабильного ре
ального обменного курса), позволяю! преодолеть несовер
шенства финансовой системы, ослабляя ограничения на 
объемы кредитования. Такая политика, с одной стороны, 
стимулирует возникновение кредитных бумов с избыточ
ными рисками, но, с другой, дает в длительной перспективе 
выигрыш домохозяйствам, оплачивающим неявные гаран
тии государства.

Выигрыш заключается в переключении экономики 
на траекторию более быстрого долговременного роста на 
основе инвестиций. Здесь просматривается аналогия с си
стемой страхования депозитов, которая создает негативные 
стимулы участников, но уменьшает вероятность системных 
банковских кризисов из-за панических настроений. Без это
го банковская система не может выполнять в полной мере 
функции финансового посредника. Следуя данной логике, 
можно считать вполне приемлемым, что в определенных 
ситуациях государство выступает неявным гарантом по 
обязательствам принадлежащих ему компаний.

Основными факторами системных рисков, связанных 
с кредитной экспансией в российской экономике, явля
ются слабость финансовой (банковской) системы и низкая 
диверсификация экспорта. Попытки реформирования 
банковской системы не устранили ее главных недостатков, 
таких как неэффективность кредитных решений, недооцен
ка рисков, неоптимальная структура балансов, непрозрач
ная собственность. При таких особенностях в условиях бума 
на первый план выходит количественный рост кредита в 
ущерб качественным показателям.

6.3. Финансовая либерализация 
ка к  ф актор кризиса

Все кризисы 1980-1990 гг. по времени совпали с растущей 
глобализацией мировой экономики, особенно это касается 
растущей мобильности и волатильности потоков капитала29. 
Оказывается, что одни и те же причины приводят как к эконо-
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мическому росту, так и к финансовой хрупкости. Речь идет о 
финансовой либерализации, которую проводят страны СФР с 
1980-х гг. Чтобы объяснить, почему либерализация приводит 
к разным результатам, надо учесть, что многие развивающие
ся страны имеют недоразвитую законодательную основу для 
развития финансового сектора30.

Поскольку либерализация не всегда сопровождается 
реформой законодательной и судебной систем, пробле
мы только нарастают. Все зависит от того, на какой стадии 
развития находится законодательная база в стране. Соот
ветственно выделяются страны с хорошо и слабо развитой 
законодательной основой. Исследования показывают, что 
для стран последней группы торговая либерализация вме
сте с финансовой либерализацией нередко заканчиваются 
кризисами. В целом, однако, как торговая, так и финансо
вая либерализация приводят к более быстрому долгосроч
ному росту душевого ВВП во множестве стран с активно 
развивающимися финансовыми рынками. Кроме того, в 
некоторых быстрорастущих странах кризис не происхо
дил31. Как отмечено П. Хоноханом, причинная связь между 
финансами и экономическим ростом -  одна из наиболее 
поразительных эмпирических макроэкономических взаи
моотношений, выявленных в последнее десятилетие32.

Эмпирически подтверждено наличие отрицательной 
связи между ростом экономики в СФР и вариацией (дис
персией) некоторых макроэкономических переменных (с 
помощью которой обычно измеряют волатильность). Вы
сокая вариация отражает не только неравномерный «ше
роховатый» прогресс, но и так называемую «ухабистость» 
прогресса вследствие происходящих кризисов. Частота 
происходящих кризисов обычно измеряется отрицатель
ным скосом (skewness) в распределении реальных темпов 
роста кредита, что характерно для быстрорастущих стран 
со слабой законодательной основой. Предположим, что в 
течение нескольких лет до финансового кризиса в какой- 
то стране происходит быстрый рост реальных кредитов.

Ф и н а н с о в ы е  к р и з и с ы  в СФР: опыт, п р и ч и н ы , п о с л е д с т в и я
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Если в каких-то случаях он завершается резким спадом, то 
распределение годовых темпов роста кредита смещается 
вправо, становясь отрицательно скошенным (рис. 6.3). Чем 
выше показатель отрицательной скошенности, тем сильнее 
влияние редкого, но негативного события, которым являет
ся системный финансовый кризис.

Скос является хорошим измерителем рискованного 
участка тренда33. В случае низкочастотного шока появляет
ся отрицательно скошенное распределение (левая асимме
трия). Такие скосы обычно появляются в случае падения цен 
на активы на фондовом рынке. Высокий куртосис (kurtosis) 
свидетельствует о тяжелых «хвостах» распределения. Два 
этих показателя являются достаточными для выявления 
только экстремальных случаев (шоков). Если существу
ет сигнал кризиса (как правило, кратковременного), то на 
контуре распределения появляется длинный хвост в левой 
части распределения и высокий куртосис (эксцесс). Если 
существует автокорреляция темпов роста, а кризис носит 
перманентный характер (или таких кризисов несколько), 
распределение становится бимодальным (bimodal), то кур
тосис становится очень низким. Таким образом, он является 
чувствительным измерителем «ухабистости». Зависящий 
от степени автокорреляции в шоках, он может принимать 
значение от 1 до бесконечности (куртосис нормального рас
пределения = 3).

Moda

Рисунок 6.3. Левостороннее распределение темпов роста 
кредита с отрицательным скосом
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Ниже в табл. 6.2 показаны значения статистики тем
пов роста кредитования частного сектора для исследуемой 
группы 12 СФР в период до и после финансовой либерали
зации за период с 1981 г. по 2002 г. (Приложение Д). Так, 
финансовая либерализация ведет к росту среднего значе
ния (mean) на 4 п.п. (с 3.8% до 7.8%) и падению значения 
скоса почти с 0 до -1.08, и незначительное влияние на вари
ацию (ст. отклонение) роста кредита. Таким образом, мож
но сделать следующий вывод: для СФР финансовая либе
рализация сопровождается финансовым углублением, но 
этот процесс не идет гладко: он характеризуется кредитны
ми бумами и крахами.

Влияние финансовой либерализации на среднее зна
чение и неравномерность роста кредита представлено ви
зуально на рис. 6.4. Левая панель показывает значение ва
риации (дисперсии) отношения кредита (К) к ВВП после 
либерализации по отношению к его среднему значению 
в период до либерализации. В течение 6 лет после начала 
либерализации отношение (К)/ВВП выросло в среднем на
6 п.п. (это значимая величина на 5%-ном доверительном 
интервале). Правая панель показывает увеличение негатив
ного скоса реальных темпов роста кредита («ухабистость») 
с почти 0 до -2.5, что также значимо на том же доверитель
ном уровне.

Ф инансовы е  кризисы в СФР: опыт, причины, последствия

Таблица 6.2
Описание статистики: рост кредита в СФР 

до и после финансовой либерализации, в %  ВВП

Статистика
Период после 

либерализации 
(с 1990-х гг.)

Период до 
либерализации 

(1980-е гг.)

1 момент: среднее значение (mean) 0.078 0.038

2 момент: ст. отклонение (а) 0.151 0.170
3 момент: скос (skewness) -1.086 0.165

Прим.: Расчет произведен по выборке стран, указанных в 
Прил. Д, табл. Д.З п Д.4, по которым были доступны данные 
по темпам роста кредита в 1980-2002 гг.
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Рисунок 6.4. Дисперсия («кредитный бум») -  левая панель; 
и отрицательный скос («кредитный крах») -  правая панель в 

период до и после начала финансовой либерализации (t+2 г.)

Прим. тонкие линии показывают полосу среднеквадратиче
ского отклонения ±2ст. В качестве начала периода либерали
зации на оси абсцисс указана точка t.

В этом примере используется показатель вариации 
темпов роста кредита, чтобы указать на возрастание кре
дитного риска, поскольку её высокое значение отражает не 
только наличие циклов бумов-сжатий, но и резких шоков 
(эксцессов). Причем шоки случаются чаще, чем происходят 
кризисы, которыми заканчиваются кредитные бумы. В це
лом, оценка вариации не самый хороший измеритель, что
бы провести различие между экономиками, которые, с од
ной стороны, отличаются высокорискованным кредитным 
поведением и, с другой стороны, тех, которые испытали 
шок. Напротив, негативный скос тренда кредитного роста 
является хорошим индикатором происходящих кризисов.

Необходимо, конечно, сконструировать более комплекс
ный индикатор кризиса. Но показатель скоса представляется 
наиболее простым способом, чтобы показать существование 
наиболее рискованных участков на траектории поведения 
кредита. Кроме того, он служит дополнением к оценке вари
ации в регрессии, чтобы отличить «хорошую» волатильность 
(«ухабистость») от «плохой» волатильности (вариации). Пер
вая обусловлена расширением кредита, ослаблением финан
совых ограничений и ростом инвестиций. Второй тип связан 
с проциклической фискальной политикой.
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6.4. Анатомия финансовых кризисов в СФР: 
эмпирическое  исследование

М акроэконом ические данные свидетельствуют 
о наличии систематической связи между кредитны 
ми бумами, финансовы ми пузы рям и, реальным укре
плением валюты и расш ирением  внешних деф ицитов 
(П рилож ение Ж). На м икроуровне такж е существует 
сильная связь меж ду кредитны ми бум ам и и банков
ской хрупкостью. М ножество кризисов в СФР связаны 
с кредитными бумами, а последним часто предш еству
ют огромны е притоки  капитала. Рост частного креди
та (в % от ВВП), т. е. кредитны й бум, часто предвещ а
ет экономический и финансовый кризи с34. Кредитная 
экспансия предш ествовала банковским кризисам  во 
многих странах в последние 20 лет, включая Японию, 
страны Л атинской А м ерики в 80-х годах, страны Юго- 
Восточной А зии в 90-х годах XX в. Опыт этих стран 
свидетельствует, что рост кредита, более чем вдвое 
превы ш аю щ ий рост ВВП, мож ет считаться сигналом 
потенциальной угрозы банковского кризиса

Нашей задачей было показать как ведут себя макро
индикаторы и индикаторы по банкам вокруг точки мак
симального значения кредита (наивысшего отклонения 
от тренда) на 7летнем периоде (т. е. + 3 г. от пикового зна
чения кредита в точке t). Оказалось, что кредитные бумы 
синхронизированы по странам и наибольшие значения на
блюдались вокруг таких событий, как суверенные дефолты 
в странах Латинской Америке в 1980-е гг., а также накануне 
резких оттоков капитала из кризисных стран ЮВА в 1997-
1998 гг. Около 40% кредитных бумов наблюдалось в странах 
Восточной Азии в конце 1990-х гг. и 35% -  в Латинской Аме
рике в начале 1980-х годов35.

Для анализа кредитных бумов и их идентификации 
использовался метод «порогов», причем у каждой страны в 
нашей выборке использовался специфический порог, в за
висимости от особенностей циклического развития данной

Ф инансовы е кризисы в СФР: опыт, причины, последствия
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страны. Кредитный бум определяется как эпизод, когда 
темп изменения частного кредита намного отклоняется от 
тренда. Данные по показателю частного кредита брались из 
Отчетов «International Financial Statistics» за период с 1980 -  
2004 гг. для 18 СФР (IFS line 22d или IFS line 42d). Было вы
явлено 19 кредитных бумов за указанный период (П рило
жение Д, Табл. Д.2).

В ан ализе взаи м освязи  м еж ду креди тн ы м и  б ум а
ми и м акроэкон ом и ч ески м  и н д и като р ам и  мы о п и р а 
лись на теоретически е исследования, в которы х рас
см атриваю тся м одели  бизн ес-ци клов с вклю чением  
«финансовы х акселераторов», посредством  которы х 
ценовы е ш оки на рынках активов и товаров уси ли ва
ются через р асш и р ен и е балансовы х несоответствий36. 
Н ап р и м ер , сверхоптим изм  по поводу будущ их дохо
дов м ож ет вызвать повы ш ение стоим ости  активов и, 
соответственно, чистую  стоим ость ф и р м , а это, в свою 
очередь, увели чи вает способность ф и р м  заим ствовать 
и тратить. О днако, этот п роц есс неустойчивы й, зави 
сит от ф актического  состояния экон ом и ки  и ож и д ан и я  
могут изм ениться. Н ачинается  обратны й  процесс: сн и
ж ен и е цен на активы  и действие ф инансового  акселера
тора в обратном  н ап равлен и и .

На рис. 6.5 показана динамика развертывания кредит
ного бума по объединенной выборке СФР на основе откло
нения темпов роста реального частного кредита (mediana) 
от долгосрочного тренда на блетнем окне от точки пика t = 0.

Как видим, стадия кредитного бума имеет две состав
ляющие: восходящую и нисходящую и пиковое значение; 
срединное (median) значение темпов роста кредита от
клоняется выше тренда в точке пика почти на 25%. Н иж е 
покажем, как ведут себя некоторые макроэкономические 
индикаторы (по среднему значению) вокруг точки пика 
кредитного бума (рис. 6.6).

Как можно видеть, медианное значение показателя РВК от
клоняется свыше 8% от тренда в точке (t#=#l) и падает более чем
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-  40

Рисунок 6.5. Теллпы роста кредита, отклонение от тренда 
в % в период кредитного булла

Прим.: Значение медианы (жирная линия) и верхнего и 
нижнего квартиля (тонкие линии) (t = 0 - пик кредитного бума). 
Продолжительность кредитного бума измеряется числом 
лет, когда отклонение от тренда составляет как минимум 1 ст. 
отклонение. Рассчитано по выборке 18 СФР на периоде 1980- 
2002 i t . с 19 эпизодами кредитных бумов (См.: Прил. Д  табл. Д.2).

А. РВК, изменение, Б. ПБ, В. Приток капитала,
в% в % ВВП в % от ВВП

Рисунок 6.6. Поведение некоторых макроиндикаторов 
в период кредитного бума

Прим.: рассчитано по отклонению значения показателя (mediana) 
от тренда в период кредитного бума (+ 3 г. от точки пика t = 0),%
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на 4% в нисходящий период кредитного бума. Показатель ПБ (в 
% ВВП) дает противоположную картину: он сначала понижает
ся до значения -3% ВВП на восходящей стадии кредитного бума 
и затем подскакивает до излишка +1% ВВП на нисходящей ста
дии. Притоки капитала (в % ВВП) повышаются до ЗУг п.п. ВВП 
в точке (t = -1) и затем резко падают до 2хА п.п. ВВП в точке (t = +3). 
Эго еще раз свидетельствует, что кредитным бумам обычно 
предшествуют притоки капитала и сильно переоцененная ва
люта по реальному значению, а ПБ, как правило, дефицитный, а 
затем, после замедления темпов роста кредита (или «кредитно
го сжатия»), он становится положителы 1ым.

Ниже приводятся данные, показывающие связь кре
дитных бумов с происхождением финансовых кризисов (по 
частоте их совпадений), и их связь с существующим режи
мом валютного курса. В табл. 6.3 показаны, как соотноси
лись кредитные бумы, банковские и валютные кризисы, а 
также внезапные остановки капитала на исследуемой вы
борке стран за указанный период37.

Как видно из табл. 6.3, почти 69% кредитных бумов 
в СФР связаны с валютными кризисами, 55% -  с банков
скими кризисами, и 32% -  с внезапными остановками.

Таблица 6.3
Распределение частоты финансовых кризисов в

период кредитных бумов

Банковские Валютные Внезапные
кризисы кризисы остановки*

t3 t+3 t t3 t+3 t t3 t+3 t 
0.23 0.23 0.09 0.32 0.23 0.14 0.14 0.14 0.05

Прим. Рассматривалась частота совпадении кредитных 
бумов и кризисов на периоде t + 3 г. от точки кредитного 
пика t, как доля от всех наблюдений за период 1980-2002 гг.

^Внезапные остановки -  это ситуация, когда в стране наблю
дается сокращение притоков капитала, которое превышают
1 ст. откл. (о) относительного их среднего значения (mean) за 
трехлетний период.
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Большинство этих кризисов либо предшествуют, либо со
впадают с пиком кредитования, а кредитные бумы заканчи
ваются когда страна сталкивается к кризисом.

Отметим один факт: для стран со слабыми финансо
выми системами открытый счет операций с капиталом и 
режим фиксированного валютного курса не является бла
гоприятным сочетанием. Можно убедительно доказать, 
что жесткий валютный курс повышает уязвимость страны 
по отношению к кризисам при открытии ею своих рынков 
капитала. Как видно из табл. 6.4, 3А всех кредитных бумов 
связаны с режимом фиксации валютного курса.

6.4.1. Анализ нарастания банковского кризиса на 
основе анализа переменных по агрегированному  
балансу банков

Поскольку банковские кризисы труднее предсказать 
на основе макроэкономических индикаторов, чем валют
ный кризис, анализ банковских кризисов может выиграть от 
включения пруденциальных индикаторов, отражающих со
стояние банковского сектора. Например, некоторые экспер
ты использовали специфические данные по ряду банков Ко
лумбии, Мексики и Венесуэлы и применяли сигнал-подход к 
этим данным, чтобы выявить, какие статьи баланса наиболее 
пригодны для предсказания неблагополучия банка. Они ре
комендовали наблюдать за поведением ряда индикаторов, не

Ф инансовы е  кризисы в СФР: опыт, причины, последствия

Таблица 6.4
Распределение частоты кредитных бумов 

в зависимости от режима валютного курса

1 Режим валютного курса Частота кредитных бумов 1

Фиксированный режим 73,9
Грязное плавание 
(«валютный коридор») 17,4

Свободное плавание -
Смешанный режим 
(разные за период) 8,7

16?
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вошедших в рейтинговую оценку CAMEL, такие как, процен
ты по депозитам, разница между процентами по депозитам 
и кредитам, темп роста кредита, темп роста МБК.

До сих пор все еще не достигнуто полного понимания 
того, какие объясняющие переменные включать в экономе
трический анализ банковского кризиса. Используя данные 
по агрегированным банковским показателям по странам 
с формирующимися рынками, испытавшими банковский 
кризис, проведем непараметрический анализ применимости 
этих показателей для идентификации банковских проблем.

Мы пытались выявить наиболее важные индикаторы 
для обнаружения проблем в банковском секторе. Одними из 
таких индикаторов, по нашему мнению, являются доходность 
банковского капитала и уровень корпоративного левереджа. 
Так же было обнаружено, что норматив достаточности капи
тала и доля просроченных ссуд (в их общем объеме) являются 
хорошими сигналами системных банковских проблем.

Мы провели эмпирическую проверку шпотезы, что эти 
индикаторы являются полезными для макропруденциального 
анализа и полученные результаты могут использоваться цен
тральными банками на агрептрованном уровне для целей на
блюдения. Для этого мы рассчитали 4 финансовых индикато
ра по банковскому сектору: (1) прибыльность, как отношение 
чистого дохода к среднему значению активов за период t и tl 
(ROA); (2) просроченные ссуды (NPL) от всех ссуд; (3) доля кре
дитов в банковских активах (LAR); (4) измеритель адекватности 
капитала (CAR), как доля от взвешенных по риску активов38.

Для того, чтобы набор данных был достаточно большим, мы 
взяли основные показатели для банков (регулятивный каш пал (ка- 
шпал 1 уровня), качество активов, прибыльность и дополшпельно 
еще два показателя для небанковского корпоративного сектора 
(рентабельность капитала и левередж). Выбор именно этого под
множества объясняется их доступностью -  только для них суще
ствует достаточное число наблюдений. В табл. 6.5 приводится опи
сательная статистика по банковским показателям в год кризиса; по 
показателям в выборке мы видим существенную вариацию.
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РАЗДЕЛ II

Временной ряд охватывает 10 лет с 1992 по 2002 гг. 
Многие данные из Программы FSAP начали публиковаться 
с 1994 г., хотя сама Программа стартовала с 1999 г., а миссия 
Article IV также примерно с этого времени. Даты доступ
ны на годовом интервале, но есть и квартальные данные по 
ПФУ, но сопоставимые по странам данные доступны только 
на годовом интервале.

Прежде, чем предпринять строгий эконометрический 
анализ, полезно визуально проверить, как отдельные пока
затели ведут себя до и после начала кризиса. В этом разделе 
мы проследим поведение только пяти показателей в кри
зисном окне (за три года до начала и три года после кризи
са). Мы считаем такой визуальный осмотр агрегированных 
данных по банкам полезным, поскольку он позволяет на 
предварительном этапе исследовать поведение индикато
ров. Так, оказалось, что некоторые индикаторы ведут себя 
предсказуемым образом (как и ожидалось), поэтому они 
могут использоваться в качестве хорошего сигнала о нарас
тании проблем в банковском секторе.

Поведение таких показателей, как: регулятивный ка
питал к активам, взвешенным по рискам; капитал / акти
вы, проблемные ссуды/ к совокупным ссудам, проблемные 
ссуды (за вычетом резервов) к капиталу и доходность по 
капиталу представлены на рис. 6.7-6.9. Данные брались по 
кризисным странам, чтобы на достаточно большом числе 
наблюдений построить эти диаграммы. На горизонталь
ной оси -  число лет до и после кризиса, а на вертикальной -  
уровни тех индикаторов (в%), которые рассматривались. 
Сплошная линия строилась по среднему значению для всех 
кризисных стран (по которым имелись данные), а пунктир
ная линия означает +/ -  одно стандартное отклонение (а).

На рис. 6.7 (левая панель) показано, что уровень CAR 
немного снижается ко времени кризиса. Однако, из этого не 
следует, что норматив достаточности капитала (CAR) посы
лает сильный сигнал о приближении банковского кризиса. 
В относительно благополучное время показатели по капи-
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Рисунок 6.7. Регулятивный капитал к активам с учетом их 
рисков (CAR), левая панель; капитал к активам, 

в % правая панель

талу часто не отражают увеличения риска на фазе подъема. 
Эта недооценка рисков позволяет заемщикам увеличивать 
долю заемных средств и кредит, что, в свою очередь, усили
вает рост цен на активы, создавая саморазвивающуюся спи
раль левереджа и цен на активы. После кризиса регулятив
ный капитал растет, что зачастую вызвано более высокими 
требованиямгг по капиталу после финансовых беспорядков 
и необходимостью наращивания резервов.

В отличие от CAR, показатель капитал / активы 
(правая панель, рис. 6.7) значительно растет в ггериод до 
кризиса. Это объясняется тем, что банки создают допол
нительный запас (буфер) капитала в ожидании регуля
тивных требований о создании дополнительных резервов 
по рискованным активам.

Рост доли просроченных ссуд (NPL) в общем объеме ссуд 
до кризиса означает ухудшение качества активов банков. Ког
да кризис происходит, этот показатель в последующие годы 
(с некоторым временным лагом) начинает уменьшаться (рис. 
6.8 левая панель). Это полностью согласуется с теорией.

На рис. 6.8 (правая панель) мы видим подтвержденгге 
гипотезы, что показатель NPL является хорошим индика
тором качества активов. NPL (за вычетом расчетных резер
вов) к капиталу растет с приближением кризиса, указывая 
на ухудшение качества активов; рост резервов даже не-
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Рисунок 6.8. Проблемные ссуды (NPL) в общелл объеме, 
в % (левая панель); Проблемные ссуды (за вычетом 

резервов) к капиталу, в % (правая панель)

сколько запаздывает от роста NPL, что указывает на недо
статочное восприятие уязвимости. Но также хорошо видна 
значительная степень вариации в этих данных, поэтому эти 
показатели производят много «шума».

На рис. 6.9 показано, что доходность по капиталу оста
ется довольно стабильной непосредственно перед кризи
сом и снижается впоследствии. Это объясняется тем, что 
управляющие банков берут повышенный риск (втягива
ются в рискованные инвестиции), поскольку они начинают 
осознавать нависшие проблемы. И только с началом кри
зиса это показатель начинает резко снижаться, указывая на 
существенные проблемы в банковской системе.

Итак, визуальный обзор поведения этих показателей 
в кризисном окне (+3 г.) показал, что отобранные ключевые 
показатели -  хорошие «кандидаты» для идентификации 
банковских проблем. В особенности, это касается показате
ля ухудшения качества активов как предшественника появ
ления проблем у банка.

На рис. 6.10 видно, что снижение доходности в бан
ковском секторе России начались еще за год до серьёзных 
проблем в банковском секторе в 2008 г. Это было обуслов
лено предыдущей политикой агрессивного наращивания 
активов банков (прежде всего кредитов) и снижением про-
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центной маржи как основного источника банковской при
были. Это еще раз свидетельствует о том, что проблемы в 
банковском секторе во многом носят латентный характер и 
становятся очевидными лишь при ухудшении макроэконо
мической ситуации.
30 г----------- т- ........ - т ■ .................... .........  : ...................- ..............................  т

25

■10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Рентабельность капитала Рентабельность активов

Рисунок 6.10. Динамика рентабельности активов и 
капитала в банковской систелле РФ 

за период 1999-2008 гг., в %

Ист.: Банк России. Обзор финансовой стабильности. М., 2009.
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Как показано на рис. 6.11, кредитная активность очень 
высокая в растущей фазе кредитного бума, а качество ак
тивов резко ухудшается с 2,5% за год до точки пика до 10% 
спустя два года. Это подтверждает тезис, что банки зани
жают стандарты кредитования в период бума, увеличивая 
кредитование более рискованных клиентов.

Банковская прибыль быстро растет в стадии расширения 
кредита, ROA достигает наивысшего уровня 1,5% за год до точ
ки бума и дальше она резко снижается в конце стадии бума.

Рисунок 6.11. Поведение банковских индикаторов 
в период кредитных бумов t±3 г., в %

Прим.: рассчитанное среднее значение (mean) по выборке; 
t=0 -  точка кредитного пика.
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Показатель адекватности капитала (CAR) имеет уобразную 
динамику -  он резко падает в конце растущей фазы кредит
ного бума и затем восстанавливается на завершающ ей ста
дии кредитного бума (когда он сходит на нет). Причем, если 
показатель CAR опускается ниже 12%, то это указывает на по
вышенную уязвимость банковской системы страны.

О бщ ий вывод из проведенного эм пирического ана
лиза таков, что в период кредитного бума увеличивается 
уязвимость банковского сектора, что подвергает его угрозе 
кризиса. На нисходящ ей стадии кредитного бума все про
блемы банков становятся особенно очевидными.

Обычно с началом процесса финансовой либерализа
ции начинается период бы строго роста кредита и банки не 
могут быстро удовлетворить возросш ий спрос на кредиты. 
Появляется м нож ество проектов, которые банки не спо
собны точно оценить и возникает проблем а неблагоприят
ного отбора. Качество банковских портф елей ухудш ается. 
Перекредитование неизбеж но оборачивается проблемой 
финансовой хрупкости. На макроэкономическом уровне, в 
случае негативного ш ока, финансовая хрупкость приводит 
к финансовой нестабильности со всеми вы текаю щ ими от
сюда потерями производства.

Р. Райан такж е рассматривает аналогичный механизм 
влияния поведения банков на финансовую хрупкость39. В 
его модели управляю щ ие банков пы таю тся скрывать «нера
ботающ ие» ссуды, проводя либеральную  кредитную поли 
тику, пока больш инство заемщ иков остается п латеж есп о
собными (т.н. «хорош ие» времена). Как только экономика 
поражена ш оком, м енедж еры  банка уж есточаю т кредит
ную политику. Такая проциклическая кредитная практика 
Достаточно порочна: она приводит к ф инансированию пло
хих проектов в «хорош ие» времена и ограничггвает кредит 
Для хорош их фирм в «плохие» времена. Реш ением такой 
неэффективной кредитной практики долж ны  заниматься 
супервизоры. Но в период начала финансовой либерали
зации, когда регулирование ещ е недостаточно развито, пе-
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риодические бумы / крахи неизбежны на начальной стадии 
финансового развития.

Итак, мы выяснили очевидную роль кредитных бумов 
в повышении финансовой уязвимости. Это означает, что 
макроэкономическая политика не должна быть индиф
ферентной к скорости расширения банковских портфе
лей. Центральным банкам нужно отслеживать темп роста 
кредита и предпринимать действия, когда кредит растет 
слиш ком быстро. В такие периоды пруденциальное регу
лирование, которое базируется в основном на контроле за 
соблюдением стандартов адекватности капитала, вероятно, 
неэффективно для предупреждения бумов. Причина состо
ит в том, что во время бума проблемы с кредитами не вид
ны, банковские доходы кажутся высокими, а банковский 
капитал растет с темпом, достаточным для поддержания 
быстро растущего кредитного портфеля.

Однако банки подвергаются более высоким рискам, так 
как кредитуют новых заемщиков, чьи потоки ликвидности вы
соки только временно, и тех, чья способность платить зависит 
от доступности кредита в других банках. Поскольку нельзя ожи
дать от надзорных органов адекватного ограничения расшире
ния банковских активов, может потребоваться активная денеж
ная политика. Например, если кредитный бум спровоцирован 
всплеском спроса на депозиты, уместна корректировка банков
ских резервных требований или требований по ликвидности, 
что необходимо для обеспечения не резкого, а постепенного рас
ширения банками своих кредитных портфелей. Имеется в виду 
временное повышение требований к ликвидности, которые по
степенно будут снижены, или, в более широком смысле, нужна 
разумная контрполитика для ограничения роста кредита.

Проблемы, с которыми столкнулись банки в кризисных 
странах -  это наследие сложившейся практики безответствен
ного кредитования и неадекватного наблюдения, что привело 
к быстрому росту кредита и принятию повышенных рисков. 
Если кредит растет быстрее ВВП, это является свидетельством 
финансового углубления в СФР, но, в тоже время, это приво-
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дит к существенному росту левереджа и, как следствие, -  к 
финансовой хрупкости. Рассмотрим далее как ускоренная 
финансовая либерализация повышает уязвимость экономик 
СФР к внешним шокам, и какую политику в связи с этим 
должно проводить правительство.

Глава 7. Пути и последствия интеграции 
развивающихся экономик в международную  
финансовую систему

Когда СФР стали интегрироваться в глобальную эконо
мику, внешние факторы стали оказывать большое влияние 
на их внутреннюю экономику -  так что финансовая глобали
зация может раскачивать внутреннюю экономику даже в от
сутствии каких-то рыночных сбоев. Это может наблюдаться 
в странах даже с хорошим фундаментом. То, что СФР могут 
привлекать капитал, является их несомненным преимуще
ством. Процесс интеграции в глобальную экономику делает 
их зависимыми от глобальных притоков капитала. Резкие 
реверсии в этих притоках могут вызвать финансовый кризис, 
даже если у них не наблюдается спад делового цикла.

Оггок капитал а необязательно связан с ухудшением фун
даментальных условий в странах-реципиентах, но различные 
внешние факторы могут вызвать такие оттоки. Например, в 
1990-е гг. движение глобальных процентных ставок отвечали 
за потоки капитала в Азию гг Латинскую Америку. Еще один 
фактор -  стадия бизнес-цикла в развггтьгх экономиках, опре
деляющих направленггя в потоках капитала между финансо
выми центрами и периферийными регионами.

Рассмотрим, какие преимущества и возможные негатив
ные последствия существуют от интеграции развивающихся 
экономик в международные финансовые рынки. Привле
чение кредитов с международных рьгнков гг портфельньге 
потоки более продуктивны в развитой финансовой среде. Чем 
значительнее развит финансовый сектор, тем быстрее проис
ходит экономический рост, а больший приток иностранного 
капитала связан с углублением фггнансового сектора гг улуч-
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шением его ликвидности. Однако приток иностранного капи
тала сам по себе не гарантирует улучшение функционирова
ния финансового сектора. Краткосрочные последствия могут 
быть неблагоприятными, учитывая высокую волатильность 
потоков капитала, что оказывает негативное влияние на про
изводство и занятость.

7.1. Международные потоки капитала 
и внутреннее финансовое развитие

Существует положительная взаимосвязь между пото
ками с международного рынка капитала и развитием фи
нансового сектора. Однако в самых бедных странах такие 
связи не обнаружены. Графики на рис. 7.1 для трех групп 
СФР показывают отношение внутреннего кредита к ВВП 
против средних притоков частного капитала. Положитель
ная связь между этими показателями обнаружена для пер
вой десятки стран с формирующимися рынками, она при
сутствует (менее явно) в странах со средними доходами в 
целом; однако такая связь не обнаружена в странах с низки
ми доходами.

Иностранный капитал часто приносит с собой новые 
финансовые методы и практику, которые могут найти при
менение на внутренних финансовых рынках. Например, 
иностранный капитал может облегчить введение новых 
финансовых инструментов, позволяя индивидуумам лучше 
диверсифицировать риски, отчетность и практику раскры
тия информации. Отмена «потолков» на процентные став
ки и прямого кредитования были основными причинами 
быстрого развития финансового сектора во многих СФР; 
вероятно, иностранный капитал в значительной степени 
способствовал этому.

Притоки портфельных инвестиций ассоциируются с 
хорошими достижениями в развитии финансового сектора. 
Рис. 7.2 показывает такую положительную связь между ве
личиной портфельных потоков и двумя различными пока
зателями развития финансового сектора: капитализацией 
рынка акций и величиной оборота на нем.
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Портфельные потоки (особенно бонды) обычно оце
ниваются международными кредитными рейтинговыми 
агентствами. Последние делают периодические оценки су
веренных и корпоративных кредитов, и эта более тщатель
ная проверка может содействовать большей осмотритель
ности во внешней финансовой политике.

Финансовая глобализация с начала 1990-х гг. увели
чила частоту и масш табы распространения финансовых 
кризисов, что связано, в первую очередь, с бумами в при
токах капитала. С точки зрения потерь в производстве 
и социальных последствий в виде растущей бедности и 
безработицы азиатские (в 1990-е гг.) и латиноамерикан
ские кризисы (в 1980-е гг.) представляли собой наибо
лее острые периоды финансовой нестабильности в XX в. 
Очень трудно определить, в какой степени колебания в 
потоках капитала в начале 1990-х гг. способствовали не
давним кризисам, а в какой степени они отражали несо
вершенное управление экономикой в странах-реципи- 
ентах. Колебания темпов роста связаны с внутренними 
действиями, такими, как проциклическая фискальная 
политика и внезапные волюнтаристические изменения в 
экономической политике. Однако исторические аналоги 
бумов и крахов во время периодов огромных потоков ка
питала установлены досконально. Н апример, бумы заим 
ствований в Латинской Америке в 1825 г., 1880 г. и 1890 г. 
всегда заканчивались финансовыми кризисами. Кризисы 
1990-х гг. в Латинской Америке и Восточной Азии -  клас
сические примеры такого цикла бумов-крахов40. Более 
значительные потоки капитала в годы, предш ествующ ие 
кризису, были связаны с более высокими темпами роста в 
предкризисные годы и характеризовались более острым 
падением, когда кризис уже наступил.

Учитывая уроки финансовых кризисов за последние 15 лет, 
мноше СФР предприняли меры, чтобы снизить свою уязви
мость. Прежде всего, они накопили значительные валютные ре
зервы (на СФР как группу приходится до 60% всех инвалютных
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Потоки портфельных инвестиции / ВВП, в %
ifora>“ .»5!ui -  0 55 

Средняя К'эгипалмгоаи'* оынко окции / ВВП

Рисунок 7.2. Развитие финансовых рынков и портфельные 
инвестиции.

Рассчитано по данным за 1990-1998 гг.

Ист.: World Bank. Global Development Finance. Data by
Country. URL: http://data.worldbank.org/country.

резервов мира); улучшили структуру своей задолженности по 
фокам и валюте; сократили внутренние и внешние дисбалансы. 
Но это не значит, что они изолировали себя от той части мира, 
в которых отмечается финансовая турбулентность. Более того, 
именно благодаря финансовым и торговым связям финансо
вые кризисы становятся все более инфекционными. Если стра
на получает выгоды от финансовой и торговой интеграции, то 
одновременно она остается восприимчивой к финансовой ин
фекции. Но это также зависит от того, какие потоки капитала 
преобладают и какая структура внешней задолженности. В пе
риод кризиса только официальная международная поддержка 
остается стабилизирующим фактором среди всех других источ
ников финансирования.

Когда финансовые рынки хорошо интегрированы и 
стабильно функционируют, доступ иностранного капитала 
Поддерживает рост даже в случае внешнего шока; доступ к 
мировым рынкам сглаживает падение потребления и ми
нимизирует ущерб страны от кризиса. На практике, одна
ко, все наоборот: потоки частного капитала имеют проци-
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кличный характер: они весьма излишни в благоприятное 
время и недостаточны в неблагоприятное. Такие колеба
ния обусловливают огромные издержки не только в фор
ме периодических кризисов, но и, как показывает действи
тельность, в виде замедления долгосрочного роста. Таким 
образом, результат отражает отчасти несовершенную ин
теграцию развивающихся экономик в международные фи
нансовые рынки и информационную асимметрию, иногда 
стадное поведение иностранных инвесторов.

Однако проциклическая природа потоков капитала 
также отражает волатильность, вызванную собственными 
действиями государства -  и бездействиями -  из-за неуве
ренной политики правительства и, особенно, недоразвито
сти их собственных финансовых рынков. Природа кризисов 
1990-х гг. показала, что издержки изменчивых потоков ка
питала могут быть значительными. Но в целом для группы 
СФР их рост был несущественным.

На рисунке 7.3 показана медиана волатильности (не
устойчивости) потоков капитала по десятилетиям среди 
различных регионов. Здесь мы видим смешанные резуль
таты: хотя волатильность резко возросла в 1990-е гг. в Вос
точной Азии из за финансового кризиса и в странах СНГ 
за десятилетие переходного периода, другие регионы по
казали небольшое изменение этого показателя с 1980-х гг. 
В среднем такая изменчивость капитала нанесла меньший 
ущерб росту в 1990-е гг., чем в прошлые десятилетия. Это 
кажется необычным в свете прошедших кризисов.

Однако, иностранные инвестиции концентрггруются в 
небольшой группе стран, что впоследствии и сказалось на 
риске реверсии (обратного оттока) ггменно из этих регио
нов. После кризисов в Восточной Азии и России страны бы
стро вернулись к предкризисным трендам роста. Это кон
трастирует с эпизодами 1980-х гг., когда первоначальное 
влияние кризиса было небольшим, а последующее воздей
ствие более продолжительным. По утверждению У. Кляй
на, такое изменение -  результат более значительных колеба
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ний валютных курсов и мобильности капитала. В 1980-е гг., 
когда курсы валют были относительно фиксированными, 
а контроль за капиталом был жесткий, приспособление к 
кризису требовало рационирования иностранной валюты. 
В 1990-е гг., напротив, валюты быстро обесценились. Хотя 
непосредственный эффект вызвал рецессию, последующее 
восстановление происходило также быстрее41.

В 1990-е гг. большинство стран предприняло шаги для 
отражения кризиса. Например, к концу 1990-х гг., когда 
кризис уже начался, Чили укрепила свою «обороноспо
собность» посредством налога на приток капитала; страна 
также осуществляла интенсивные реформы своих финан
совых рынков. Аргентина использовала квоту по кредит
ной линии и также укрепила свой финансовый сектор, а 
Китай и её провинция Гонконг создали значительные ре
зервы для управления непосредственной потребностью 
в ликвидности. Большие пакеты помощи (rescue packages), 
предоставленные международным финансовым сообще
ством, приостановили сползание к системному кризису в 
1990-е гг.

Ф и н а н с о в ы е  кр и зи сы  в СФР: оп ы т, причины , п о с л е д с тв и я

□  1970e
■  1980-e
□  1 ??0-e

Восточная Европа и Латинская СреднийВосток Южная Суб-Сахарная Всестраны 
Азия и Тихий Центральная Америка и Северная Азия Африка

океан Азия иКарибский Африка
бассейн

Рисунок 7.3. Изменчивость потоков капитала в СФР по 
регионам за десятилетия, ст. отклонение, в %  ВВП

Ист.: World Bank. Global Development Finance. Data by 
Country. URL: http://data.worldbank.org/country.
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П олитики долж ны  сосредоточиться на защ ите от воз
никающ ей извне волатильности. И лучш ая гарантия -  та, 
которая нацелена на долгосрочную перспективу, т. е. бо
лее сильная финансовая система, которая уменьш ает уяз
вимость. Однако и краткосрочные гарантии такж е необхо
димы, чтобы изолировать страны от спекулятивной атаки. 
Н апример, рост ликвидности посредством разумной вели
чины резервов -  это своего рода буфер, но без значитель
ных фискальных издержек, или контингенты кредитной 
линии. Это м ож ет быть опы т Чили по введению налога, 
чтобы ограничить волатильность краткосрочных потоков 
капитала, хотя эффективность такой меры остается дискус
сионным вопросом42.

Таким образом, хотя открытие внутренних финан
совых рынков для иностранной конкуренции привлекло 
больш е капитала в СФР и поддерж ало рост в некоторых 
из них, более значительные объемы  транзакций на рынке 
капитала такж е создавали более неустойчивую ситуацию. 
Там, где потоки капитала больш ие, лю бы е внезапные изъ
ятия денег из страны могут усугубить кризис.

Как показало огромное число публикаций по ази 
атскому кризису, быстрые реформы по либерализации 
фггнансового сектора гг устранение барьеров для допуска 
иностранного капитала часто происходят без развития ин
ститутов или методов, которые характеризую т зрелость 
фггнансового рынка. Особенно это касается эффективных 
методов отчетности, надлежащ его контроля и сильного 
надзора за банковской системой. Без такого фундамента 
потокгг капитала часто вызываю т сверхинвестиции и спеку
лятивный бум. Б. Иченгрин опггсал смеш ивание иностран
ного капитала в хрупком финансовом секторе как «взрыв
чатое соединение»43.

Но это не обязательно. Так, Г. Каминский и С. Ш муклер 
обнаружили, что, хотя открытость внутренних финансовых 
рынков иностранному капиталу увеличивает нестабильность 
в первый год, притоки, в конечном счете, (начггная где-то с
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третьего года) связаны с больш ей (а не меньшей) стабильно
стью44. Очевидно также, что волатильность мож ет быть управ
ляемой. Опыт Чили демонстрирует важные уроки из серьёз
ного финансового кризиса, от которого пострадала страна в 
начале 1980-х гг., а последующий опыт укрепления внутрен
него финансового сектора и постепенной либерализации по
токов капитала служит примером того, как достигнуть выго
ды в обоих случаях. Наконец, считается, что гибкие обменные 
курсы сдерживают уязвимость к кризису.

Различные внешние и внутренние факторы могут при
водить к неустойчивости потоков капитала. У. И стерли, Р. 
Ислэм и Д ж . Стиглиц обнаруж или, что среди внутренних 
факторов финансовый сектор -  наиболее важны й источник 
нестабильности45. Хотя здоровый финансовый сектор по
могает скорее сгладить потребление и производство, неж е
ли усилить их колебания, чрезмерно больш ой или быстро 
растущий финансовый сектор м ож ет лиш ь усугубить вола
тильность. Когда внутренний финансовый сектор слаб, он 
может усилить неустойчивость внутреннего производства и 
потребления46. Д ж . Берола и А. Д рэйзен предполагаю т, что 
волатильность м ож ет быть усилена политическими мера
ми, например, контролем за капиталом, когда он «убегает», 
а это, в свою  очередь, препятствует притоку капитала или 
путем проциклических правительственных расходов47.

Но вызванная внешними факторами неустойчивость -  
это предмет серьёзного политического беспокойства. Как за
метил Р. Кабаллеро, «огромные волны в потоках капитала и су
веренных спредах, кажется, м а ю  связаны -  по крайней мере по 
величине -  с экономическим фундаментом»48. Волатильность 
может отражать, например, состав потоков к а п т  ала. Л. Сарно 
и М. Тейлор показали, что потоки, опосредованные рынками 
капитала, значительно более изменчивы, чем ПЗИ49.

Это подтверж дается устойчивостью  П ЗИ  во время 
кризисов, когда потоки с рынков капитала в значительной 
степени иссякают, а прямы е инвестиции продолж аю т по
ступать. Портфельные потоки и краткосрочный долг были
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особенно неустойчивыми, а их значительный прирост и вы
звал резкие колебания, особенно в тех странах и регионах, 
где они сконцентрированы более всего (П риложение 3).

Слабое развитие рынка акций в развивающихся странах 
резко изменило мнение глобального инвестора о данных рын
ках. Например, взаимные фонды в некоторых случаях уменьши
ли свои активы на данных рынках наполовину. А роль таких ин
весторов, как пенсионные фонды и страховые компании, а также 
тактических инвесторов (хедж-фондов) возросла: они сосредо
точились на спекулятивном трейдинге. И насколько рыночные 
участники рассматривают «тактическое» инвестирование как 
относительно более важное (с точки зрения прибылей), настоль
ко, вероятно, это обусловливает изменчивость чистых притоков 
капитала на данные рынки. А это, в свою очередь, влияет и на 
другие сегменты рынка, особенно на валютный.

7.2. Эф ф ект  ((внезапных остановок» капитала 
как индикатор начала кризиса

Центральный тезис в литературе, изучающей феномен вне
запного прекращения внешнего финансирования, заключается в 
том, что коллапс потоков капитала на развивающиеся рынки яв
ляется общей доминантой финансовых кризисов в СФР. Г. Калво и 
Э. Талви приводят пример, как внезапная остановка капитала по
сле кризиса в России в 1998 г. затронула страны Латинской Амери
ки. Они рассматривают следующую последовательность:

1) Начавшись в 1989-1990 гг., огромная волна капитала 
приш ла в СФР -  включая Латинскую Америку (от -1% от 
ВВП в 1989 г. до +5% от ВВП на середину 1998 г.);

2) на самом пике Этот приток капитала финансировал 
24% всех инвестиций в Латинской Америке;

3) дефолт в России в августе 1998 г. привел к потерям фи
нансовых посредников, инвестирующих в СФР -  некоторые 
из них имели огромный левередж -  это привело к краху лик
видности, форсируя распродажу бондов этих стран по пада
ющим ценам, чтобы выполнить маржинальные требования;

4) это, в свою очередь, ускорило внезапное и одновремен
ное повышение процентных ставок в СФР -  спреды в Латин
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ской Америке повысились с 450 базисных пункта до кризиса 
до 1,600 б.п. в сентябре 1998 гг. -  и потребовалось пять лет, что
бы спреды опять вернулись к уровню до российского дефолта;

5) приток капитала в Латинскую Америку внезапно 
прекратился -  упав с 5,5% от ВВП накануне кризиса до ме
нее чем 2% ВВП через год после кризиса;

6) все основные страны Латинской А мерики испытали 
этот феномен -  включая Чили, с её рекордным уровнем ро
ста и хорош ей политикой;

7) ужесточение денежной политики в результате паде
ния цен на активы (фондовый рынок в Латинской Америке 
упал почти на 50% между 1998 г. и 2002 г.);

8) внутренний банковский кредит частному сектору 
также внезапно сократился, снизивш ись на 20% в реальном 
выражении;

9) в тож е время произош ла резкая коррекция текущ е
го ПБ (с дефицита 5% от ВВП в первой половине 1998 г. к 
излишкам свыше 1% в 2002 г.) и огромная девальвация (70% 
против доллара);

10) произош ло серьезное и длительное сокращение 
инвестиций и экономического роста;

11) несмотря на это, Чили не испытала кризис, тогда 
как Аргентина оказалась в нем;

12) сравнивая опыт этих экономик, мож но сделать вы
вод, что два ключевых внутренних фактора повлияли на 
это: открытость экономики и степень «долларизации»;

13) чем более закрытая экономика, тем более значи
тельное изменение реального валютного курса сопрово
ждается внезапнохг остановкой притока капитала;

14) чем выше степень «долларизации», тем более не
благоприятное воздействие на балансы вызывает обесцене
ние внутренней валюты относительно доллара50.

Д ля и зм ер ен и я эф ф екта «вн езап н ого  оттока» и с
п ол ьзовалось состоян и е баланса ф инансового сче
та по п о к азател ю  ч и стого  оттока кап и тал а по его со 
ставу: П И И , п ортф ельны е и другие и н вести ц и и  (без
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включения оф и ци альной п оддер ж ки ). М ож но зафик
сировать год, когда отмечалось резкое снижение баланса  
финансового счета относительно среднего уровня за ряд 
лет (t). Далее, по каждой стране рассчитывалось среднее  
значение и одно ст. отклонение ( а )  по показателю чисто
го оттока капитала на периоде t+З г. Рассматривались  
только те страны, которые были достаточно сильно во
влечены на международный рынок капитала за период с 
1 9 8 1 -2 0 0 2  гг. (См. Прилож ение И). Было зафиксировано  
29 случаев таких внезапных остановок (рис. 7.4).

Как видно из рис. 7 .5 , сальдо по балан су капитала  
сок р ати л ось  до -5%  от ВВП среди стран, которые и с
пы тали резкий отток кап и тала; зам ети м , что в тож е  
время не н абл ю далось зам етн ого оттока П З И . В осн о в
ном отток был связан с портф ельны ми инвестициям и и 
краткосрочны м кап и талом , п р о хо д я щ и м  через банки и 
к о м м ер чески е ссуды.
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Рисунок 7.4. Процент наблюдаедлых внезапных остановок 
капитала по выборке 18 стран СФР 

за период 1981-2002 гг., в %

Ист.: IMF. Balance of Payments Statistics за разные годы.
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А) Финансовый баланс Б) Потоки ПЗИ

В) Потоки портфельных Г) Потоки прочих
инвестиции инвестиций

Рисунок 7.5. Изменение счетов по балансу капитала за 
период ±3 г. от начала внезапной остановки (t=0),% от ВВП, 

среднее по выборке

Было также обнаружено, что почти в половине случа
ев (15 из 28) годы внезапных остановок и годы банковских 
кризисов совпадают (табл. 7.1).

Степень, в которой отдельная развивающ аяся эко
номика испытала на себе неблагоприятное воздействие  
глобального шока процентных ставок, зависит не только 
от того, является ли она одновременно объектом плохих /  
хорош их новостей, но и от её структурных характеристик. 
Те развивающ иеся экономики, которые в больш ей степе
ни полагаются на внешнее финансирование, имею т высо
кую долю  краткосрочного внешнего долга по отнош ению
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Таблица 7.1
Соотношение по времени внезапных остановок 

и начала банковского кризиса, 
количество наблюдений за 1981-2002 гг.

Не было 
банковского 

кризиса

Был банковский 
кризис Всего

Не было внезапных 
остановок 430 133 563

Были внезапные 
остановки 13 15 28

Всего 443 148 591

Прим. Данные по кризисам и остановкам приводятся в 
Прпл. Д (табл. Д.1) и прпл. И (табл. И.1)

к резервам и норму обслуживания внутреннего долга (в 
% к ВВП), ограниченный доступ к чрезвычайным источ
никам ликвидности на условиях плавающ их процентных 
ставок и на короткий срок, их долг преимущ ественно де
номинирован в иностранной валюте, с неразвитым вну
тренним рынком облигаций, с низкой экспортной от
крытостью, со слабой банковской системой, будут более 
уязвимы, чем другие.

Оценка вероятности остановки притока капитала 
с использованием probit-perpeccini и ряда переменных, 
глобальных и специфичных по странам, выявил следую
щую зависимость:

1. Изменение цены на нефть имеет негативную связь 
с вероятностью остановки притока капитала, т. е., повыше
ние цены на нефть и др. сырьевые товары улучшает ситу
ацию с ликвидностью и, таким образом, снижает вероят
ность остановки капитала.

2. Рост ВВП, также как внутренний кредит/ВВП и тем
пы роста кредита (в% от ВВП) и долг/ВВП имеют полож и 
тельный знак.
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3. Страны, имеющие поддержку от МВФ, имеют мень
ше шансов столкнуться с внезапной остановкой капитала51.

Все это еще раз подтверждает ранее выдвинутые нами 
предположения, что банковский кризис развивается на 
фоне приостановки притока капитала и его чистого оттока, 
а его предпосылками является быстрый рост кредита и вы
соких темпов роста ВВП накануне кризиса. А официальная 
поддержка на уровне международных организаций снижа
ет вероятность резкого оттока капитала со всеми вытекаю
щими отсюда отрицательными последствиями.

7.3. Организованное продвижение 
к либерализации

Глобализация усложняет для правительств дости
жение желательных целей экономической политики из- 
за огромных краткосрочных потоков капитала, которые 
действуют деструктивно, например, как в случае резких 
колебаний цен на активы. Тем не менее, глобализация 
ограничивает возможности правительства для проведения 
политики, несовместимой со среднесрочной финансовой 
стабилизацией. С одной стороны, глобализация увеличи
вает издержки ошибочных решений, в тоже время, она уве
личивает вознаграждения здоровой политики.

Наиболее очевидный урок из финансовых шоков по
следнего времени -  что либерализация движения капитала 
Должна происходить организованным способом. А главная 
проблема -  скорость и последовательность шагов в направ
лении либерализации потоков капитала. Общий вывод 
Для СФР в том, что ненадлежащее управление процессом 
финансовой либерализации может легко порождать пери
одические бумы и банкротства в течение переходного пери
ода (Вставка 6).

В настоящее время МВФ, поддерживая идею о том, что 
либерализация режима движения капитала дает странам 
Дополнительные преимущества, признает существование 
связанных с этим значительных рисков. Для успеха либера
лизации необходимо, чтобы она осуществлялась в условиях
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макроэкономической стабильности, включая правильный 
выбор денежной политики и адекватный режим валютных 
курсов, опиралась на меры по укреплению устойчивости 
финансовой системы, включая способность участников 
рынка предвидеть и управлять рисками. Руководство М ВФ 
и члены Совета директоров не пришли к однозначному вы
воду по вопросу о механизмах контроля за притоком и от
током капитала. Вместе с тем, был достигнут определенный 
консенсус в отношении того, что не существует унифици
рованного механизма, который позволял бы усилить поло
жительные эффекты международного движения капитала 
и одновременно ограничить связанные с ним риски.

МВФ провел глубокие исследования по применению мето
дов контроля за движением капитала в Чили, Индии и Малай
зии. Эксперты Фонда подробно исследовали опыт применения 
ко1проля за притоком краткосрочных капиталов в Бразилии, 
Чили, Колумбии и Таиланде, селективного контроля за отто
ком капитала в целях смягчения его давления на валютный курс 
во время кризисов, применявшийся в Малайзии, Испании и 
Таиланде, полною финансового контроля во время кризиса в 
Румынии, России и Венесуэле, а также проблемы, связанные с 
постепенным ослаблением существовавших длительное время 
систем контроля в Китае и Индии и быстрой либерализации в 
Аргентине, Кении и Перу. Результаты этих исследований были 
обобщены в ряде работ экспертов МВФ53.

Специалисты Фонда пришли к выводу, что введение 
котроля за движением капитала не может заменить пра
вильную макроэкономическую политику, хотя и позволяет 
выиграть время, необходимое для принятия антикризисных 
мер. При этом эффективность таких мер серьезно различает
ся в разных странах в зависимости от режима валютных кур
сов, степени развития финансовых рынков, качества режима 
регулирования и административных возможностей властей 
по обеспечению выполнения принятых решений.

Вместе с тем, страны, испытывающие серьезные ма
кроэкономические трудности без перспектив исправления
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ситуации в обозримом будущем, не могут приостановить 
отток капитала с помощью введения ограничений. В ряде 
случаев, введение контроля тормозило проведение реформ 
и приводило к усилению трудностей в других странах54.

Фонд пришел также к выводу, что всеобъемлющий 
контроль за движением капитала является более эффектив
ным по сравнению с селективным контролем, но порождает 
проблемы в среднесрочном плане, подрывая доверие инве
сторов и условия доступа стран к рынку капиталов. Суще
ственным моментом стало признание Фондом двух фактов:

1) выработка эффективного механизма регулирования 
требует времени;

2) необходим более детальный анализ вопроса -  мо
жет ли система контроля за движением краткосрочных 
капиталов полностью или частично заменить всеобъемлю
щее регулирование?

Принципиальный вывод состоит в том, что условия 
либерализации режима движения капитала должны опре
деляться в каждом конкретном случае. Скорость и после
довательность либерализации и реформа финансовой 
системы являются взаимосвязанными процессами, тесно 
увязаны с общим уровнем развития страны и конкретными 
условиями, в которых она находится. Ситуация во многом 
усложняется из-за того, что в результате развития произ
водных финансовых инструментов границы между кратко
срочным и долгосрочным капиталом стираются. Усложне
ние рыночных механизмов подчеркивает необходимость 
совершенствования систем контроля за рисками.

После финансовых кризисов 1990-х гг. (когда кри
зисные страны уже приобрели хороший опыт значитель
ного притока капитала до кризиса и значительного от
тока капитала после кризиса) больше внимание стало 
фокусироваться на вопросе: какое влияние международное 
движение капитала оказывает на финансовую нестабиль
ность. С точки зрения проблемы асимметричной инфор
мации как раз и утверждается, что именно этот фактор

Ф и н а н с о в ы е  к р и з и с ы  в СФР: опыт, п р и ч и н ы ,  п о с л е д с т в и я
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Вставка 6

На пути к либерализации 
потоков капитала

Международная ф инансовая интеграция вызывает глу
бокие изменения в международной ф инансовой  системе, 
что влияет на положение участвующих в ней стран. Многие 
специалисты выступают за введение превентивного контроля 
над движением капиталов. Поведение инвесторов меняется: 
они сравнивают выгоды, связанные с диверсиф икацией их 
портфеля, с расходам и на получение специф ической ин
ф орм аци и  о стране приложения капиталов. По м ере  ро
ста диверсиф икации портфеля выгоды от обладания спец
ифической инф орм ацией  уменьшается. В этих условиях 
внезапный и массированный отток капиталов является раци
ональной реакцией инвесторов, ожидающих снижение до
ходности своих инвестиций.

Превентивный контроль над движением капиталов может 
быть направлен на ограничение, прежде всего, притока кра
ткосрочного капитала, колебания которого в течение коротко
го периода может достигать огромных размеров. О  повыше
нии роли внешних факторов в притоках капитала в страны с 
зарождающимися рынками свидетельствуют следующие дан
ные: до 50% притока капитала в страны Латинской Америки в 
1988-1992 гг. объяснялось действием внешних факторов: сни
жением доходности ценных бумаг СШ А в связи с понижением 
процентных ставок в период медленного роста в 1975-1992 гг.

Основная причина кризиса банковской системы СФ Р -  
также уровень процентных ставок в развитых странах. Таким 
образом, здоровая макроэкономическая политика в этих стра
нах недостаточна для того, чтобы повысить иммунитет банков
ской системы в отношении кризиса. Это значит, что денежные 
власти имеют все основания контролировать потоки капитала, 
чувствительные к колебаниям процентных ставок на развитых 
рынках. Многие специалисты, изучавшие опыт СФР, пришли к 
выводу о наличии тесной связи между эффективностью кон
троля и макроэкономической политикой. В Чили введение кон
троля за движением капитала сопровождалось проведением 
определенной кредитно-денежной политики. В Бразилии кре
дитно-денежная политика противоречила политике контроля,



'в результате ей не удалось сдержать ллассированный приток 
^спекулятивного капитала, оказавшего очень сильное давление 
'ла официальные валютные резервы страны.

С  течением вреллени меры контроля за движением капи
тала утрачивают свою эффективность по причине адаптации 
частных экономических субъектов к этим м ерам . Эти меры 
предполагают постоянное увеличение роли властей и адми
нистративных издержек, что, в конечном счете, может вызвать 
усиление макроэкономических диспропорций. Эф ф ектив
ность м ер контроля во многом  зависит от экономической по
литики, которая их сопровождает. Так, контроль за движением 
капитала позволяет выиграть время для осуществления струк
турных реф орм, призванным уменьшить уязвимость стран 
перед лицом внешних шоков и кризисов. Развитие пруденци
ального регулирования и разработка способов управления 
рисками представляются более эффективными путями до
стижения стабильности в период ф инансовой глобализации.

Ист.: Eichengreen Bv Rose A.K. Staying Afloat When 
the Wind Shifts: External Factors and Emerging-Market 
Banking Crises52.
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РАЗДЕЛ II

является источником нестабильности, но это в больш ей 
мере объясняется мерами государственной поддерж ки при 
наличии неадекватного банковского надзора.

О тток капитала такж е отмечается как источник валю т
ного кризиса, который и вызвал финансовую нестабиль
ность в СФР: когда иностранные инвесторы выводят свой 
капитал из страны, это приводит к девальвации валюты. 
Но как уж е неоднократно отмечалось, ключевой фактор 
валютного кризиса в Азии -  это накопивш иеся проблемы 
финансового сектора, которые и вызвали спекулятивную 
атаку и отток капитала. П оследний является скорее си м 
птом ом  финансовых проблем, неж ели причиной валю тно
го кризиса55.

П оэтом у введение контроля за движ ением капитала 
м ож ет привести к тому, что вместе «с водой м ож но вы плес
нуть ребенка». Н алож ение такого контроля м ож ет лиш ить 
страну возм ож ности использовать производительные ин
вестиции. И хотя этим  контролем м ож н о прекратить под
питывать кредитный бум, со временем он приведет к се
рьёзным искажениям и нерациональному использованию  
ресурсов, поскольку домаш ние хозяйства и частные пред
приятия будут пытаться его обойти. Действительно, м ож ет 
ли быть контроль за движ ением капитала эффективным в 
сегодняш них условиях, когда торговля является открытой и 
сущ ествует много финансовых инструментов, которые по
зволяю т обойти этот контроль?

Но, с другой стороны, есть серьёзный резон улучш ить 
банковское регулирование и наблюдение с тем, чтобы при
ток капитала не привел к кредитному буму и принятию 
банками чрезмерных рисков. Н апример, банки будут огра
ничены, как только их кредиты начнут быстро расти, а это, 
в свою очередь, ограничит приток капитала. Такой пруден
циальный контроль, думается, м ож но рассматривать как 
форму контроля за капиталом, но он весьма отличается от 
обычного контроля. Он фокусируется скорее на источниках 
финансовой хрупкости, нежели чем на её признаках, и кон
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троль такого типа м ож ет расш ирить эффективность фи
нансовой системы, вместо того, чтобы препятствовать ей.

С течением времени меры  контроля за движ ением  ка
питала утрачиваю т свою  эффективность по причине адап
тации частных экономических субъектов к этим мерам. 
Эти меры  приводят к росту административных издержек, 
что, в конечном счете, м ож ет вызвать усиление м акроэко
номических диспропорций. Эффективность мер контроля 
во многом зависит от экономической политики, которая их 
сопровождает. Так, контроль за движ ением капитала по
зволяет выиграть время для осущ ествления структурных 
реформ, призванным уменьш ить уязвим ость стран перед 
лицом внешних ш оков и кризисов. Развитие пруденциаль
ного регулирования и разработка способов управления ри
сками представляю тся более эф фективными путями дости
жения стабильности в период финансовой глобализации.

Н аиболее очевидный урок, извлеченный из финан
совых ш оков последнего времени, заклю чается в том, что 
либерализация движ ения капитала долж на происходить 
организованным способом. А главная проблема -  скорость 
и последовательность ш агов в направлении либерализа
ции потоков капитала. О бщ ий вывод для экономик с фор
мирую щ имися рынками состоит в том , что ненадлежащ ее 
управление либерализацией финансового рынка м ож ет 
обусловливать периодические бумы и банкротства в тече
ние переходного периода. Н екоторы е успеш но развиваю 
щиеся страны с переходной экономикой на первый план 
скорее ставят разумный контроль за банковской системой, 
нежели за потоками капитала. П роигравш ей стороной яв
ляются правительства, которые не уж есточаю т рыночную 
Дисциплину и/или проводят неблагоразумную  политику 
фиксированного обменного курса.

Поскольку страны с ф ормирую щ имися рынками 
очень уязвимы  к потокам спекулятивного капитала, среди 
временных мер по его ограничению могут быть п редлож е
ны следующ ие:

Ф и н а н с о в ы е  к р и з и с ы  в СФР: опыт, п р и ч и н ы , п о с л е д с т в и я
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РАЗДЕЛ II

■ административные ограничения на притоки кра
ткосрочных капиталов в виде установления повы 
шенных обязательных резервных требований;

■ введение дополнительных налогов на спекулятив
ные транзакции с ценными бумагами отечествен
ных компаний (по опы ту Бразилии);

■ но, вероятно, наиболее прием лем ы м , мягким спо
собом регулирования таких потоков будет пере
ход к реж и м у гибкого валютного курса, что спо
собно более эффективно абсорбировать внешние 
ш оки для внутренней экономики. Сегодня многие 
понимаю т необходимость в улучш ении банков
ского регулирования, но, судя по тому, что было 
сделано до сегодняш него дня, реш ение дилеммы  
системной стабильности и моральных рисков не 
стало более легким делом.

Для многих развивающихся стран некоторые виды 
ограничений на приток (а не на отток) капитала будут не
обходимы до тех пор, пока они не достигнут существенного 
прогресса в вышеназванных областях. В Чили 30% ввозимого 
капитала помещ алось на один год на беспроцентный депо
зит. Прггмененгге этого метода не привело к достижению на
меченной цели -  снижению «скорости» движения капитала в 
целом. Но смогло повлггять на соотношение краткосрочного 
и долгосрочного капитала в пользу последнего и потому за
служивает применения в других развивающихся странах.

П роцесс финансовой либерализации в Чили и, в част
ности, снятие ограничений на движ ение капитала (введе
ния внешней конвертируемости) является прим ером  граду- 
алистской политики. Этот процесс растянулся более чем на 
десятилетие -  власти тщ ательно соблю дали предписанную 
эконом истам и последовательность действий, отслеж и ва
ли достиж ение промежуточны х целей и адекватность вну
треннего регулирования меняю щ имся внешним условиям. 
В результате сегодня Чггли имеет свободный реж и м  дви ж е
ния капггтала и эффективные институты противодействия
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спекулятивным и краткосрочным колебаниям на мировых 
финансовых рынках.

До недавнего времени либеральны е финансисты ка
тегорически не принимали ограничений, подобных чи
лийскому. МВФ тож е не очень хорош о относится к ним. Во 
время переговоров по соглаш ениям о свободной торговле 
с Сингапуром и Чили СШ А тож е осуж дали реж и м ы  этих 
стран, но они были готовы к компромиссу.

П ротивиться этом у будут банки из развитых стран, 
которых напрямую  коснутся ограничения на экспорт кра
ткосрочного банковского капитала в развиваю щ иеся стра
ны. Но такая их позиция м ож ет оказаться ещ е одним сти
мулом для МВФ и его самы х влиятельных стран-участниц 
для поддержки этих методов развиваю щ имися странами -  
вместо снисходительного отнош ения к ним. Это показало 
бы, что, вопреки распространенному мнению, выгоду на 
глобальном рынке капиталов получаю т не только банки из 
богатых стран. Д ля развиваю щ ихся стран сущ ествует воз
можность получить хоть какую-нибудь пользу от глобаль
ного рынка капиталов, и они долж ны  сделать для этого все 
возможное. Но теперь надо быть более осторож ны м , чем 
прежде, и хорош о подготовленным. Если богатые страны 
тоже улучш ат свои национальные финансовые системы в 
своих ж е интересах, то рынок станет ещ е более безопасным 
Для всех участников. Уже сейчас международный рынок ка
питала огромен по своим м асш табам, но его потенциал для 
поддержки роста в тех странах, где этот рост больш е всего 
требуется, пока остается неиспользованным.

Итак, необходимо проводить такую политику, чтобы 
ограничить негативное влияние глобализации, а главной 
Целью глобализации долж н о стать повыш ение благосо
стояния. Сущ ествует научная проблема: как ограничить 
волатильность и управлять кризисом в СФР в условиях 
финансовой глобализации? Хотя консенсуса по этом у во
просу не сущ ествует, есть единство по некоторым пунктам. 
Например, в целом есть согласие, что П ЗИ  и портфельные

Ф и н а н с о в ы е  к р и з и с ы  в СФР: опыт, п р и ч и н ы , п о с л е д с т в и я

201



РАЗДЕЛ II

инвестиции содействуют росту. Однако, портфельные ин
вестиции могут потенциально создавать угрозу нестабиль
ности в СФР. После начала либерализации счета капитала 
и притока портфельных инвестиций, они способствуют 
развитию рынка капитала, однако существующие полити
ческие факторы и рыночные искажения могут вкупе с эти
ми притоками капитала увеличить волатильность и риск 
кризиса.

В развитых экономиках, где такие искажения мини
мальны, притоки портфельных инвестиций стимулируют 
развитие финансовой системы. Наоборот, во многих СФР 
они имеют неблагоприятный эффект на финансовый сек
тор, особенно из-за наличия рыночных и финансовых ис
кажений. С прогрессом глобализации трудно удерживать 
ограничения по счету капитала без ущерба другим формам 
экономической деятельности. Поэтому требуется скоорди
нировать финансовую либерализацию с устранением ры
ночных искажений. Отсутствие такой координации будет 
усиливать волатильность и риск происхождения кризиса.

И, наконец, должна проводиться адекватная полити
ка. Самый главный урок из произош едш их кризисов в СФР 
в 1980-е и 1990-е гг. -  то, что счет капитала не должен быть 
либерализован преждевременно. Вначале надо устранить 
все рыночные несовершенства, а финансовый сектор необ
ходимо укреплять. Необходимо устранить неявные гаран
тии, ввести бюджетные ограничения на финансовые ин
ституты, модернизировать пруденциальное наблюдение, 
капитализировать финансовые институты. Либерализация 
счета капитала должна следовать, а не предшествовать ре
капитализации внутреннего банковского сектора.

Есть веские доводы, чтобы проводить либерализацию 
счета капитала постепенно. Сначала это должно касаться 
только прямых инвестиций, а потом портфельных, в т.ч. 
краткосрочных. Однако, во многих СФР правительства это
го не делают, даже после кризисов. Хотя есть скептики, все 
таки ПЗИ более стабильны, чем другие виды притока част

202



ного капитала. Необходимо пристальное внимание уделять 
допуску иностранных финансовых институтов. Например, 
иностранные банки могут привнести в частный банков
ский сектор малозатратный способ распространения риск- 
менеджмента, технологий и знаний.

Некоторые страны научились использовать чрезмер
ный приток капитала без негативного влияния на свою 
экономику. Например, чилийский подход к управлению 
потоками капитала имеет много сторонников. Там ввели 
обязательство размещ ать капитал на 1 год на беспроцент
ный депозит и такая схема оправдана в пруденциальном 
надзоре. Фондовые рынки также играют значительную 
роль в контроле за волатильностью. Диверсификация ис
точников корпоративного долга через развитие рынков об
лигаций, с одной стороны, и развитие рынка акций как ис
точника капитала, с другой стороны, благотворно влияют 
на состояние баланса банков и корпораций и снижают во
латильность на уровне всей финансовой системы. Однако, 
иностранный доступ к внутреннему рынку капитала дол
жен быть либерализован до того, как разреш ить местным 
банкам прибегать к оффшорному фондированию.

С целью предоставления краткосрочной ликвид
ности долж ны  быть предусмотрены  кредитные линии, 
доступные в лю бой момент времени, особенно, когда 
настроения инвесторов ухудш аю тся и они начинают вы
водить средства из страны. Когда международны е бан
ки и инвесторы отказы ваю тся возобновлять кредиты, 
финансовые власти долж ны  выступать в роли кредитора 
на крайний случай (ККС). Все эти страховы е механиз
мы необходимы, но недостаточны, чтобы ограничивать 
волатильность в эпоху финансовой глобализации. Риск 
кризиса обратно пропорционален эф фективности фи
скальной и кредитно-денежной политике в СФР. Если 
финансовые институты и органы регулирования накопи
ли достаточный опы т в управлении рисками, то это хоро
ший задел в деле поддерж ания стабильности.
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СФР должны реформировать свою финансовую систе
му, являющуюся центром экономической активности -  ка
налом трансформации сбережений в инвестиции как клю
чевой фактор роста. Финансовые институты также играют 
важную роль в притоке капитала из-за границы, который 
будет оставаться мощным вследствие благоприятного роста 
в этой части мира в среднесрочной перспективе. Реформы 
необходимы, чтобы гарантировать, что финансовый сектор 
служит экономике, а не наоборот.

7.4. Финансовое дерегулирование 
и банковские риски

Финансовые кризисы, разразившиеся в СФР со второй 
половины 1990-х гг., свидетельствует о том, что финансовая 
либерализация представляет реальную угрозу для банков
ского сектора. В период, предшествовавший финансовой 
либерализации, в финансовом секторе ряда стран имела 
место так называемая финансовая депрессия, для которой 
характерен накопившийся спрос на банковские кредиты и 
другие банковские услуги в секторах экономики, подверг
шихся либерализации. После либерализации банки стре
мятся быстро удовлетворить этот спрос. Какое-то время 
они замещают другие источники внешнего финансиро
вания, так как первоначально рынок капиталов не развит 
настолько, чтобы играть важную роль в удовлетворении 
спроса на финансовые услуги. Финансовая либерализация 
существенно изменяет среду, в которой действуют банки и 
другие финансовые учреждения.

С либерализацией связана опасность нарушения нор
мальной деятельности банковского сектора из-за сочетания 
последствий поведения банков в регулируемой среде (нако
пившихся, но не решенных проблем) и стимулов, действу
ющих в новой, либеральной среде. Защищенная прежде от 
внешних влияний среда вкупе с жестким регулированием 
кредитно-финансовой деятельности способствовали разви
тию негативных явлений в работе банков. В общем виде это 
означает, что решения о размещении активов принимались
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без учета рыночных критериев максимизации прибыли. Ча
сто банки предоставляли кредиты исходя из политических 
требований или по субъективному желанию владельцев, по
рой одновременно выступавших в роли заказчиков банков
ских услуг. В такой ситуации у банков не формировался, да и 
не мог формироваться навык, необходимый для успешного 
функционирования в незащищенной и слабо регулируемой 
среде, образовавшейся в результате финансовой либерализа
ции. Сложившаяся ранее практика предоставления кредитов 
создавала угрозу снижения качества кредитного портфеля и, 
вместе с тем, не позволяла банкирам оперативно следить за 
должниками и оценивать степень риска при кредитовании. 
Обычно финансовая либерализация осуществляется в рамках 
глобальной стратегии макроэкономической стабилизации, 
экономической либерализации и структурных реформ. В 
ходе реформ и выполнения программ стабилизации, которые 
часто связаны с финансовой либерализацией, центральные 
банки изменяют методы проведения денежной политики.

Побочным эффектом успешных стабилизационных 
программ является высокий уровень рыночных процентных 
ставок как способ борьбы с инфляцией, а также повышения 
валютного курса. В последнем случае ухудшается положение 
предприятий -  экспортеров, поскольку падает их конкурен
тоспособность на мировом рынке. Предприятия-экспортеры 
вынуждены приспосабливаться к новой ситуации -  повышать 
производительность, увеличивать сбыт продукции внутри 
страны. В противном случае они могут столкнуться с финан
совыми трудностями, в связи с чем возрастает риск для бан
ков, кредитующих эти предприятия.

В процессе либерализации и стабилизации ситуации в 
банковском секторе важнейшим инструментом, с помощью 
которого осуществляются изменения в хозяйственной полити
ке, является ставка рефинансирования. Повышение ее приводит 
к увеличению затрат банков на поиск ресурсов, негативно сказы
вается на финансовом положении их клиегпов и способности 
банков возвращать кредгггьг. Эго отрицательно отражается гг
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на поведении должников. Последнее вызвано тем, что в таких 
условиях к кредитам банков прибегают прежде всего предпри
ниматели, осуществляющие инвестиционные проекты, которые 
обещают доход превышающий высокие рыночные процентные 
ставки. Однако кредитование подобных проектов для банков 
связано с повышенным риском.

Негативное воздействие оказывает изменение вели
чины процентной ставки в зависимости от срока возврата 
кредита. В ходе либерализации обычно уменьшается раз
ница между процентными ставками долгосрочных и кра
ткосрочных кредитов, которая имеет для банков большое 
значение. В регулируемой среде процентная ставка часто 
дифференцировалась в зависимости от срока кредито
вания. Тем самым банкам предоставлялась возможность 
легкого получения прибыли путем перевода краткосроч
ных пассивов (вкладов) в долгосрочные активы (кредиты). 
Проценты по вкладам (в основном краткосрочным) путем 
административного ограничения устанавливались на зна
чительно более низком уровне, чем процентные ставки на 
предоставляемые кредиты (как правило, выдаваемые на 
длительный срок).

В ряде стран в результате либерализации процент
ных ставок уменьшилась возможность легкого получения 
прибыли таким путем, так как возросли расходы на поиск 
финансовых ресурсов и стало труднее устанавливать вы
сокие проценты за пользование кредитом. Банкам трудно 
противостоять негативному воздействию изменения струк
туры процентных ставок. Обычно банковские пассивы в до
статочной степени ликвидны, так как представляют собой 
вклады, не ограниченные определенным сроком, и банки 
могут быстро их лишиться. В отличие от этого активы об
ладают значительно меньшей ликвидностью. Кредитные 
обязательства заемщ иков, как правило, можно продать 
другим субъектам лишь с больш ими потерями. Разрыв до
говорных кредитных отношений в свою очередь связан с до
полнительными затратами в виде пени.
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Финансовая либерализация ведет к усилению конкурен
ции банков. Вследствие либерализации пассивы коммерче
ских банков начинают испытывать воздействие конкуренции 
со стороны других финансовых институтов (отечественных и 
зарубежных), получивших доступ на банковский рынок. По
ложение банков осложняется тем, что предприятия сами 
могут оперативно информировать о своем финансовом по
ложении, что позволяет им напрямую налаживать связи с 
владельцами финансовых ресурсов, не прибегая к помощи 
банков. Как правило, предприятия, способные изыскивать 
небанковские источники финансирования, являются лучши
ми клиентами и их потеря означает для банков повышение 
уровня риска кредитного портфеля.

В отличие от начала XX в. современное финансовое ре- 
1улирование и надзор позволяют обуздывать неуемную ж аж 
ду банков к кредитованию. С другой стороны, внешние огра
ничения на кредитном рынке, связанные с существованием 
золотого стандарта, отменены. Центральные банки сегодня 
практически не обращают внимания на темпы кредитной 
экспансии до тех пор, пока инфляция остается под контро
лем. В итоге, вероятность возникновения кредитного «пузы
ря» в частном секторе существенно возросла. Вплот ь до 1980-х 
гг. в большинстве стран рост предложения кредитных ресур
сов был тем или иным образом ограничен. После отказа от 
золотого стандарта дисциплину обеспечивало жесткое регу
лирование финансовых рынков. Большинство стран имело 
некоторые механизмы контроля кредитного рынка, которые 
ограничивали финансовый цикл в ущерб мобильности пере
распределения ресурсов. Но с тех пор правительства предо
ставили финансовым системам свободу.

В 1980-х гг. кредитную экспансию ограничивали це
левые размеры денежной массы, но и от этого пришлось 
отказаться, поскольку различные оценки этого параметра 
давали противоречивые сигналы. Изменения предложения 
кредитных ресурсов и стоимости активов всегда играли важ
ную роль в экономическом цикле, но за последнее время их
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значение возросло. Финансовое дерегулирование и иннова
ции расчистили поле для более явных финансовых циклов, 
которые, в свою очередь, усиливают цикличность эконо
мики. Например, вместо того, чтобы учитывать выданные 
кредиты на своем балансе, банки сегодня выпускают под 
них долговые бумаги, которые затем продают на вторичном 
рынке. Возникающий в результате поток ликвидности по
зволяет банкам выдавать больше кредитов в период бума. 
Новые финансовые инструменты и конкуренция на ипотеч
ном рынке сделали заемные средства более доступными для 
населения. Но облегченный доступ к кредитным ресурсам 
может вызвать чрезмерное увеличение объема заимствова
ний, что повышает вероятность рецессии56.

Кредитные и имущественные циклы обычно возникают 
одновременно, питая друг друга Увеличение стоимости акти
вов провоцирует расширение предложения и доступности 
займов, поскольку увеличивается стоимость их обеспечения. 
Затем быстрая кредитная экспансия и промышленный рост 
повышают стоимость активов. Когда стоимость активов пада
ет, процесс протекает в обратном направлении.

В исследовании БМР за 2001 г. указывается, что финан
совые системы способствуют возникновению экономиче
ских циклов по той причине, что многие банки и участники 
рынка неверно представляют себе, как на протяжении цик
ла изменяются риски. Кредиторы склонны занижать риск 
во время экономических бумов, когда растет стоимость 
обеспечения и прибыль заемщиков высока. Они уменьша
ют процентные ставки и ослабляют требования к залогам, 
дают слишком много денег.

Во время рецессий оценка риска запоздало возрастает, 
после того, как заемщики отказываются платить по долгам. 
Поэтому правила кредитования ужесточаются, а требова
ния к размеру обеспечения возрастают. Все это усугубля
ет цикличность, усиливая перегрев экономики и углубляя 
или увеличивая продолжительность ее спада57.
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Некоторые экономисты опасаются, что новая версия 
Базельских принципов банковского надзора может ухуд
шить положение. Начиная с 2007 г., банки рассчитывают 
показатели достаточности капитала с учетом оценки ри
сков. Опасность состоит в том, что оценка риска, производи
мая банками, будет изменяться сильнее, чем ей положено 
в процессе экономического цикла, вызывая нежелательное 
уменьшение показателей достаточности капитала во вре
мя бума и их увеличение во время рецессии. Таким обра
зом, финансовая система будет усиливать цикличность еще 
больше, чем это происходит сейчас. Должны ли централь
ные банки сдерживать необоснованную кредитную экспан
сию и рост стоимости активов? Традиционно считается, что 
власти вряд ли M O i y r  оценить риск и обоснованность реше
ний лучше, чем частные компании. Но, как в свое время пи
сал Дж. Кейнс, хороший банкир, увы, не тот, кто предвидит 
опасность и избегает ее, а тог, кто терпит неудачу, ошиба
ясь, как и его коллеги, поскольку тогда его не в чем упрек
нуть. Центральным банкам чуждо это стадное чувство. У 
них более долгосрочные ориентиры и иные интересы при 
наличии лучшего понимания взаимосвязи финансового 
сектора и реальной экономики, поэтому они могут реаги
ровать на ситуацию по-иному, нежели частные банки.

Более подробно о монетарной политике центральных 
банков в СФР остановимся в следующем, заключительном 
разделе. Там мы более подробно остановимся на рассмотре
нии статуса ЦБ, их роли в банковской системе и противоре
чивых приоритетах их кредитно-денежной политики.
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РАЗДЕЛ III

| Об уроках финансовых кризисов

Ниже мы приводим сравнения основных финансовых 
уязвимостей во многих странах Восточной Азии, Латин
ской Америки и России на опыте предыдущих и нынешних 
финансовых кризисов. Хотя уязвимостей стало меньше, но 
есть повод для беспокойства: это сохраняющаяся излиш
не мягкая кредитно-денежная политика (политика низких 
процентных ставок), чрезмерные вливания ликвидности со 
стороны центральных банков и перегрев фондовых рынков 
(табл. 8.1).

Отметим основные допущенные ошибки в кредитно- 
денежной политике монетарных властей накануне про
шедших финансовых кризисов в СФР. Фискальные и фи
нансовые издержки накопления чрезмерных резервов и 
частичной стерилизации валютных поступлений были 
достаточно высокие. Это объясняется тем, что поскольку 
эти резервы размещаются под низкие ставки в зарубежных 
банках, а кредиты привлекаются по более высоким ставкам, 
то власти несут чистые финансовые потери. К тому же, в ус
ловиях долгосрочного номинального и реального укрепле
ния валюты резервные запасы обесцениваются.

Вторая проблема -  фактический возврат к полуфикси- 
рованным валютным курсам (только несколько стран за по
следние несколько лет попытались перейти к более гибким 
режимам -  Индонезия, Корея и Таиланд). Большинство же 
валют СФР остаются недооцененными относительно дол
лара, даже при улучшении состояний ПБ и накопленных 
резервах. Реальное укреплении валюты происходит по
средством более высокой инфляции в этих странах. Многие 
страны полагаются на экспортно-ориентированную модель 
роста (наличие положительного чистого экспорта) и недо
оценивают значимость внутренних факторов роста.
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Таблица 8.1
Сравнение основных финансовых уязвимостей, 

существовавших в странах СФР накануне кризисов 
1990-х гг. гг. и второй половины 2000-х гг.

1 О сновны е  угрозы 1990-е гг. 2000-е гг. I

Режим валютного 
курса

В основном 
фиксированный 
или «валютный 
коридор»

Ограниченное
управляемое
«плавание»

Состояние ПБ
Сальдо с дефицитом 
при низком уровне 
резервов

Сальдо с излишком 
при высоком уровне 
резервов

Проблема внешней 
задолженности

Высокий уровень 
краткосрочного долга 
с низким уровнем 
резервного покрытия

Высокая степень 
ликвидного покры
тия краткосрочного 
долга

Ф ондовые рынки 
накануне кризисов Образование фондовых «пузырей»

Уязвимость балансов
корпоративного
сектора

Высокие риски ликвидности 
и валютные риски

Внешний негативных! 
фактор

Укрепление доллара 
США

Ипотечный кризис 
в США

«Внезапная 
остановка» капитала

Чистый отток частного капитала.
Кредитное «сжатие»

Состояние
ликвидности

«Испарение» ликвидности на рынках. 
Поддержка ЦБ и МВФ

Индекс финансового 
стресса* высокий средний

Согласно данным МВФ, см.: Global Financial Stability Report. 
Navigating the Financial Challenges Ahead. October 2009. Wash., 
2009. URL: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/FSR/2009/02/ 
index.htm.
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И, наконец, экономическая и финансовая политики 
в этих странах способствуют накоплению глобальных дис
балансов, которые мотут привести к неуправляемым нега
тивным последствиям в мировом масштабе. Наличие таких 
дисбалансов создают предпосылки для удержания про
центных ставок низкими на глобальном уровне, приводя к 
росту частного потребления и снижению частных сбереже
ний, что обуславливает нарастание дефицита ПБ в США. 
Это создает условия для создания финансовых пузырей на 
рынках недвижимости, ценных бумаг, сырьевых товаров, 
кредитных бумов и увеличивает зависимость всех эконо
мик от состояния экономики США.

Главным уроком кризиса 1990-хгг., который пока что 
плохо усвоен многими СФР -  это необходимость быстрей
шего перехода к политике более гибкого валютного курса 
для всех СФР, которые столкнулись с классической «дилем
мой Триффини» (Triffin) или «несовместимого треуголь
ника»: никакая страна не сможет одновременно удержать 
фиксированные обменные курсы, проводить независимую 
денежно-кредитную политику и обеспечить свободную мо
бильность капитала без введения жесткого контроля. Это 
еще раз подтверждает опыт Китая, где пытаются жестко 
контролировать валютный курс и, в тоже время, теряется 
контроль в области кредитной и денежной политики при 
высокомобильных потоках капитала. Об этом свидетель
ствует то, что в условиях перегрева экономики, процент
ные ставки сохранялись низкими. Чрезмерная ликвидность 
приводит к раздуванию цен на рынках жилья и фондовом 
рынке. С этой же проблемой сталкиваются не только ази
атские страны, но также Россия, Аргентина, Индия, страны 
Ближнего Востока: кредитный бум, перегрев экономики, 
инфляция и «пузыри».

Поскольку уязвимости в современный период отли
чаются от тех, что были десятилетие назад, то современный 
кризис уже не является классическим кризисом внешней за
долженности. Скорее, это кризис сложившихся потоков фи
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нансирования в глобальном масштабе. Эго сочетание тех гло
бальных условий, которые были накануне прошлых кризисов 
1990-х гг.: дорогого доллара, дешевой иены и краха carry trade, 
а также шока условий внешней торговли. Сейчас условия для 
спекулятивных потоков также сохраняются: в 2000-е гг. в ус
ловиях снижающегося курса доллара и низких процентов на 
зарубежных рынков возобновились потоки краткосрочного 
капитала на формирующиеся рынки со всеми вытекающими 
из этого негативными последствиями.

Традиционная политика по предотвращению пузы
рей через укрепление валютных курсов уже не срабаты
вает и у регуляторов остается не так много инструментов, 
чтобы избежать нового финансового кризиса. Между тем, 
угроза глобального пузыря на рынке капитала вполне ре
альна, и когда этот пузырь взорвется, рухнет стоимость всех 
без исключения активов. Цены рискованных активов растут 
слишком быстро благодаря почти нулевым процентным 
ставкам и ослаблению монетарной политики в развитых 
экономиках. Индекс MSCI для развивающихся рынков вы
рос за 2009 г. более чем на 91%, для стран BRIC (Бразилия, 
Индия, Китай, Россия) -  на 78%, российский индекс RTSI 
поднялся на 142%, гонконгский Hang Seng -  на 72%.

Требуется лучшее осмысление уроков предыдущих 
и нынешних финансовых кризисов с изменением модели 
роста в СФР: переход от внешне-ориентированного роста к 
внутренне-ориентированному. Необходимо больше пола
гаться на реальные инвестиции за счет собственных сбере
жений; развивать и углублять свой собственный финансо
вый сектор и сектор, ориентированный не на внешний, а на 
внутренний рынок (сектор неторгуемых товаров) с меньшей 
зависимостью от волатильности глобальной экономики.

Итак, жесткая дилемма, которая стоит перед эконо
миками СФР: 1) позволить своим валютам быть более гиб
кими, но тем самым замедлить рост; 2) накапливать излиш
ние резервы и подпитывать кредитный бум и финансовые 
«пузыри»; 3) контролировать потоки (притоки) капитала,
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но эта мера воспринимается негативно внутренними и 
внешними инвесторами. Больш инство стран пока остаёт
ся в зоне управляемы х (или полуф иксированных) курсов 
и многое в дальнейш ем будет зависеть от реш ения Китая 
перейти к более гибкому курсу юаня.

В этом разделе рассмотрим основные причины ма
кроэкономической и финансовой нестабильности в СФР, 
основные вызовы в монетарной политике центральных бан
ков, с которыми сталкиваю тся ряд стран с ф ормирую щ и
мися экономиками и какие уроки долж ны  быть извлечены 
этими странами, чтобы не допустить негативного влияния 
на экономический рост, которое м ож ет исходить как от са
мих денежных властей (в частности, политики центральных 
банков), так и извне при условии, что их ф ормирую щ иеся 
рынки и финансовые системы остаю тся недоразвитыми.

Глава 8. Финансовая и макроэкономическая 
нестабильность в странах с формирующ имися  
рынками: истоки и пути её предотвращения

Страны с ф ормирую щ ими рынками на протяжении 
последних 20 лет достаточно быстро интегрировались на 
глобальные финансовые рынки, но при этом имею т хруп
кие финансовые системы, очень подверженные внешним 
ш окам. П роводимая этими странами политика ускорен
ной финансовой либерализации и высокой мобильности 
капитала имею т дестабилизирую щ ий эффект на их эконо
мики. Вероятность более резких взлетов и падений на фон
довых рынках, а такж е волатильность темпов роста ВВП в 
этих экономиках выше, чем в развитых странах. Считается, 
что вместе с прогрессом финансовой глобализации и вну
тренней либерализации цикличность развития внутренней 
экономики и финансовой системы долж на уменьш иться. 
Однако, не факт, что более открытая экономика является 
более стабильной и менее волатильной. В исследовании 
М ирового Банка подчеркивается различие м еж ду теми эко
номиками, которые уж е открыты, и теми, которые только
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становятся ими. Если первые более стабильные, то послед
ние, при определенных обстоятельствах, могут столкнуться 
с финансовыми кри зи сам и 1.

8.1. Основные факторы финансовой уязвимости 
к внешним шокам СФР в 2000-е гг.

Рассмотрим, какие кредитно-денежные и финансовые 
условия делаю т страну уязвим ой к внеш нему ш оку в усло
виях высокоинтегрированного участия на мировых финан
совых рынках2.

Долговая нетерпимость и внешняя уязвимость. Те
оретически, публичное заимствование, как внеш нее так и 
внутреннее, используется, чтобы развивать инвестицион
ные возм ож ности страны в долгосрочном периоде; в ра
стущей экономике считается оправдано, что последую щ ие 
поколения будут нести издерж ки нынешнего заим ствова
ния. Оно такж е оправдано, как средство, чтобы сглаживать 
расходы и доходы правительства, а не прибегать к частому 
изменению налогов. Такж е, внешнее заимствование покры 
вает нехватку внутренних сбережений и содействует росту 
через инвестиции.

На практике, однако, результаты внешнего заим ство
вания не всегда оправдаю т надежды, поскольку долговые 
кризисы в СФР со значительным накопленным долгом при
вели к сокращ ению  производства. К том у ж е, эти страны 
оказались не в состоянии (или не ж елали) долж ны м обра
зом использовать эти займы . И как результат -  в научной 
литературе в последнее время появились отрицательные 
оценки в отнош ении накопленного долга этих стран. П о
явились такие вы раж ения, как «долговая нетерпимость» и 
«первородный грех» в качестве заголовков статей по внеш 
нему долгу. К. Рейнхарт, К. Рогофф и М. Савастано опреде
ляют «долговую нетерпимость» как чрезвычайную степень 
Долговой нагрузки для СФР, которая по меркам развитых 
Экономик м ож ет быть вполне при ем лем ой 3. Такие страны 
страдают от повторяю щ ихся кризисов, как только они пре
вышают порог безопасности по долгу (в % ВВП).
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МВФ рассчитал допустимый уровень публичного дол
га на выборке из 21 страны. Медианный уровень долга ока
зался 25% ВВП, а фактический медианный уровень оказался 
в 2,5 раза выше установленного, что указывало на проблемы 
сверхзаимствования4. Это не значит, что долг плох сам по 
себе. Аналогия, которую можно проиллюстрировать на 
следующем примере: доктор рекомендует пациентам по
худеть, чтобы продлить себе жизнь; это не значит, что пища 
вредна, только потому, что пациент должен есть меньше.

Согласно сторонникам «первородного греха», кри
зис является следствием того, что страна не способна при
влекать с внешнего рынка средства в своей национальной 
валюте. А это приводит к валютным несоответствиям и 
уязвимости к кризису. Коллапс валюты резко увеличивает 
долговую нагрузку (в % ВВП) и приводит к финансовому 
кризису -  дефолтам местных заемщиков и кредиторов в 
иностранной валюте.

Проблема высокой задолженности правительства обыч
но означает неблагоприятное сочетание сальдо баланса пер
вичного бюджета, реальных процентов по долговым бумагам, 
выпущенным правительством и снижающихся темпов ро
ста, что повышает соотношение публичного долга к ВВП до 
критически опасного порога. В случае ухудшения внешних 
условий высока вероятность «sudden stop» и коллапса валю
ты. Если величина планируемых излишков по первичному 
бюджету правительства окажется меньше величины его за
долженности, спреды по суверенным бондам в инвалюте вы
растут, другими словами, возникает проблема с платежеспо
собностью. В этом случае, повышение суверенных кредитных 
рисков приведет к росту реальных процентных ставок, поя
вится неопределенность с будущей инфляцией -  все это будет 
препятствовать в будущем частным инвестициям. Это создает 
угрозу возникновения кризиса.

Степень, с которой каждая отдельная страна будут 
находится под неблагоприятным влиянием шока глобаль
ных процентных ставок, будет зависеть не только от пло
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хих и хороших новостей конкретно для этой страны, но и 
от структурных характеристик её задолженности. Напри
мер, если у страны высокая зависимость от внешнего фи
нансирования, неразвитый внутренний рынок облигаций, 
низкая открытость по экспорту, слабая банковская система, 
невозможность получить ликвидность в чрезвычайной си
туации, а также такие характеристики внешнего долга, как: 
плавающие процентные ставки, низкая дюрация (сроч
ность) долга, большая доля долга, деноминированная в 
инвалюте (или индексированная по валюте), высокая доля 
краткосрочного долга к резервам и величина обслужива
ния внутреннего долга к ВВП -  все это делает страну более 
уязвимой, по сравнению с теми странами, где эти характе
ристики по задолженности лучше.

Величина внешнего долга (в% ВВП) для некоторых 
СФР значительно выросла после 1990-х гг. Насколько такое 
соотношение составляет серьёзную проблему и что можно 
сделать, чтобы снизить уязвимость к кризису? Рассмотрим 
на примере восточноазиатских стран, столкнувшихся с 
кризисом в 1997 г. Увеличив излишек первичного бюдже
та, перейдя к гибкому режиму валютного курса и нарастив 
резервы, азиатские экономики лучше подготовились к по
следнему глобальному кризису 2008 г. Хотя их долг возрос, 
но после кризиса они значительно нарастили резервы и 
снизили долю краткосрочного внешнего долга по отноше
нию к резервам (табл. 8.2).

Эксперты Мирового банка выделяют три основных 
фактора, определяющих долговую устойчивость страны- 
дебитора: накопленный объем внешнего долга и условия 
его погашения; динамика, структура (по валюте, по сроч
ности) и условия привлечения «нового» внешнего финан
сирования (рефинансирование долга); динамика эконо
мического развития страны (темпы роста ВВП, в т.ч. за 
счет внешних факторов). Кроме того, в качестве фактора, 
оказывающего существенное влияние на долговое поло
жение дебитора, выделяется степень «чувствительности»
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Таблица 8.2
Характеристика величины задолженности и резервов 

для отдельных восточноазиатских стран: до и после
кризиса 1997 г.

Совокупный 
публичный долг, 

в %  ВВП

Чистые 
иностранные 

резервы, 
в %  ВВП

Краткосрочный 
внешний долг, 
в %  резервов 

(без учета 
золота)

1995-
1997 2002 1995-

1997 2002 1995-
1997 2002

Индонезия 34,5 91,3 9,5 15,2 188,1 75,2

Корея 12,8 42,4 4,6 19,4 54,1 34,1

Малайзия 46,7 62,8 20,0 35,4 47,8 24,5

Таиланд 21,2 45,3 -3 ,5 31,1 131,2 31,3

Ист.: Обзоры Мирового банка «Global Development Finance» 
за разные годы.

платежеспособности страны к негативному внешнему воз
действию (так называемым «факторам уязвимости», на
пример, валютному и процентному рискам, изменению 
конъюнктуры товарных и сырьевых рынков и др.

В табл. 8.3 показаны страны с наивысшим уровнем 
внешней задолженности (первые пять) на конец 2008 г. 
Среди них -  Латвия, Казахстан, Польша, Аргентина и Тур
ция имеют высокие значения (по оценкам МВФ, если доля 
внешнего долга находится в пределах 30% ВВП, то это явля
ется приемлемым уровнем). По доле краткосрочного долга 
также выделяется Аргентина, Малайзия, Латвия и Таиланд 
в первой четверке стран по этому показателю. Если ранжи
ровать страны по показателю бремени обслуживания долга 
(текущие платежи к экспорту), то Латвия (с большим пре
вышением) и Турция имели самое высокое бремя внешней 
задолженности на конец 2008 г. (Прил. К, табл.К.З).

К концу 2008 г. по нашей выборке СФР внешний долг 
(как доля ВВП) заметно повысился (по сравнению с 2000 г.)
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у трех стран (Латвия, Польш а и Украина) и остался при
мерно на том ж е уровне у Аргентины и Турции. Все другие 
страны заметно снизили бремя внешней задолженности 
(Прил. К, табл. К.2).

Среди всех СФР, страны ЦВЕ и СНГ имели самый вы
сокий уровень внешней задолженности, больш ая часть ко
торой финансировалась частными кредиторами: внешний 
долг увеличился на 39% за 2006-2007 гг. и составил по этой 
группе 1,3 трлн. долл., что эквивалентно 41% национально
го дохода. Чистые заимствования от внешних частных кре
диторов увеличились с 14,5 млрд долл. (1% ВВП) в 2003 г. до 
1,3 трлн долл. (4% ВВП) в 2007 г. Только на четыре страны 
СНГ приходилось 65% займов путем размещ ения евроо
блигаций в 2007 году*.

В табл. 8.4 приведены данные по величине покрытия 
валютными резервами краткосрочной задолженности (как 
критерий платеж еспособности страны) и сальдо текущих 
платежных балансов (ПБ), характеризующ их страну как
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Таблица 8.3
Характеристики внешней задолженности по странам

СФР на конец 2008 г.

Страна

Внеш
ний 

долг, в 
%ВВП

Страна

Кратко
сроч
ный 
долг, 

доля в 
сово

купном 
ВВП, в %

Страна

Обслу
живание 
долга в 

инвалюте, 
в %  экс
порта

Латвия 123,5 Аргентина 43,9 Казахстан 41,8

Казахстан 95,0 Малайзия 41,0 Латвия 37,7

Украина 57,4 Латвия 33,5 Турция 29,5

Польша 46,0 Таиланд 31,3 Польша 25,0

Аргентина 39,2 Украина 21,2 Бразилия 22,7

Ист: Ста тистика Всемирного банка по внешнему долгу1’.
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чистого дебитора или кредитора. Кризис ПБ подрывает 
платежеспособные позиции страны и способен запустить 
широкомасш табный финансовый кризис в экономике. Рас
ширение дефицита ПБ и ухудшение состояние бюджета 
наиболее остро в период последнего глобального финан
сового кризиса 2008-2009 гг. наблюдался в странах ЕЦА 
(Прил. К, табл. К.1). Худшие позиции по ПБ среди стран 
Европы и Центральной Азии (ЕЦА) в 2009 г. имели Казах
стан (сальдо ПБ: -6,4% ВВП) и Латвия (-6,7% ВВП), Эстония 
(-6,3% ВВП) и Болгария (-12,3% ВВП).

Снижение поступлений в бю джет из-за глубокой ре
цессии и ограниченный доступ к внешним источникам 
капитала ограничивает их возможности проводить кон
трциклическую фискальную политику. Многие страны не
способны поддержать расходы на прежнем уровне (не го
воря уж е об их увеличении, чтобы бороться с рецессией).

Таблица 8.4
Характеристика платежеспособной позиции страны

по состоянию ликвидности

Страна

Официальные 
резервы в инвалюте 

/ к/с долг, 
коэффициент

Страна Сальдо ПБ в% ВВП

Латвия 0,34 Латвия -13,1

Польша 1,1 Украина -10,5

Аргенти
на

1,2 Казахстан -7,8

Украина 1,4 Турция -6,7

Турция 1,5 Польша -5,5

Казахстан 1,8 Бразилия - 2 ,3

/Данные на конец 2007 г.

Ист.: Данные МВФ7.
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Это вынуждает их проводить проциклическую политику: 
сокращать расходы в период кризиса и еще больш е усугу
блять ситуацию в экономике.

Некоторые страны стали интенсивно использовать 
свои резервы, которые они смогли увеличить до кризиса: с 
сентября 2008 г. 16 СФР потребили более 20% своих резер
вов, а текущий запас резервов едва покрывал 4-мес. импорт 
в 18 странах.

Многие страны сумели нарастить значительные резер
вы и снизить относительную величину своей внешней за
долженности в период благоприятной конъюнктуры. Экс
портеры сырьевых товаров (особенно нефти) и металлов 
нарастили свои резервы до рекордных уровней (Мексика, 
Россия). Однако для стран импортеров сырья картина об
ратная, поскольку условггя торговли для них в период вы
соких цен ухудшались. Если страны финансируют свои 
текущие дефициты притоком краткосрочного капггтала 
(портфельные инвестиции), для них существует риск бы
строго истощения международных резервов. Недостаток 
финансирования вынуждает ограничить внутренний спрос 
и провести девальвацггю валюты, чтобы восстановить вну
тренние гг внешние балансы.

Рассмотрим переход из зоны устойчивого финансиро
вания в зону неустойчивого внешнего финансирования гг в 
зону финансовой нестабильности по группе СФР за период 
2006-2009 гг. (табл. 8.5).

Значительный запас международны х резервов обе
спечивает «подуш ку безопасности» в случае негативных 
Шоков в балансе платеж ей и, в определенной степени, 
изолирую т денежную  (и бю джетную ) политики от рез
ких спадов в притоке частного капитала и ухудшенггя 
ПБ в СФР. На рис. 8.1 представлены объемы  накоплен
ных международны х резервов некоторыми странами (в 
% ВВП) по данным М ирового Банка гг их соотггошенгге с 
платеж ам и  по долгу для страгг БРИ К (которые накопили 
значительные запасы  этих резервов) и других СФРа.

Обеспечение ф и н а н с о в о й  с та б и л ьн о с ти  в э к о н о м и к а х  СФР
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к о э ф ф и ц и е н т  

10
2006 □  2007

Щ

Индия Китай Р осси я  Бразилия Д ругие
стран ы

Рисунок 8.1. С оотнош ени е  иностранные резервов 
к текущ им  платеж ам  по долгу

Ист.: W orld Bank D ebtor Reporting System; IMF International
Financial Statistics.

Некоторые аналитики считают, что потоки частного 
капитала и другие характеристики сегодняшней глобаль
ной финансовой системы настолько волатильные, что раз
вивающиеся экономики вынуждены держать значительные 
Резервы, чтобы осуществлять все платежи по внешнему дол- 
ty/ не прибегая к новым внешним займам. На конец 2007 г. 
страны БРИК держали в официальных резервах 2.4 трлн 
Долл., что в 5,7 раз превысило величину текущих платежей 
По Долгам по сравнению с 1,8 раз для других СФР. Особенно 
впечатляет Индия, где превышение составило 8,4 раза (по 
сравнению с 2,5 раза в 2000 г.).

В табл. К.1. (Прил. К) показано отношение резервов к 
краткосрочному внешнему долгу для некоторых стран, кого- 
рые остаются все еще уязвимыми по этому показателю. Как
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мы уже отмечали, соотношение резервов и краткосрочного 
долга, равное единице -  это минимальный уровень. Латвия, 
Казахстан, Литва -  страны, не дотягивающие до этого уровня, 
у Турции соответствуют этому уровню; чуть превысили этот 
уровень в 2007 г. -  Украина и Польша, а другие СФР -  Вене
суэла, Малайзия, Бразилия, Китай, Индия, Россия и Мексика 
имели значительный избыток валютных резервов.

Системные риски в банковском секторе. Еще один 
элемент внешней уязвимости относится к проблеме «дол
ларизации», т. е., все еще сохраняющимся значительным 
показателям по ссудам и депозитам в иностранной валю
те в национальной банковской системе. В этом случае, воз
никает проблема валютного риска, т. е., несоответствия по 
активам и пассивам в инвалюте. Валютные позиции так
же несбалансированны по срочности (инвалютные займы 
обычно «длиннее») и для заемщиков в иностранной валю
те всегда существует возможность получить поддержку от 
правительства. Как отмечает Дж. Хэнсон, процентные став
ки по инвалютным займам не повышаются в случае деваль
вации в отличии от займов в национальной валюте4. Более 
низкие процентные ставки по долларовым займам даже 
улучшают показатель «cash flow» и увеличивают эффектив
ную дюрацию по займам. Более того, в случае девальвации 
её издержки распределяются на весь период амортизации 
валютных займов.

По этим причинам, нет ничего удивительного в том, 
что многие правительства или частный бизнес в СФР при
влекают внешние займы и даже индексируют часть вну
треннего долга в иностранной валюте. Для частных фирм, 
помимо всего прочего, существует надежда, что при де
вальвации правительство придет на помощь либо выкупая 
иностранные займы, либо конвертируя внутренний долг и 
депозиты в инвалюте в местную валюту по выгодному кур
су, как это было в Мексике (1982 г.) или Аргентине (2002 г.).

Риск «долларизации» состоит в том, что у заемщиков 
в трудные времена может не оказаться доступа к иностран
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ной валюте (например, в случае общего кризиса доверия 
к стране). Вместе с девальвацией возникают проблемы с 
обслуживанием долга у предприятий -  неэкспортеров, у 
которых получаемые доходы и стоимость активов в этом 
случае обесцениваются. Даже если такие заемщики имеют 
запас иностранных активов (например в оффшорах) -  они 
могут и не пожелать воспользоваться ими для оплаты по 
своим иностранным займам, поскольку будут надеяться на 
проведении реструктуризации.

Риск для банков в этом случае во многом возрастает, 
поскольку более мелкие заемщики, которых очень много 
в банковских портфелях, не имеют доступа к иностранной 
валюте, но часто заимствуют в долларах. Когда местные ва
люты укрепляются, кредитный риск снижается, но ситуа
ция может быстро измениться в другую сторону. Конечно, 
займы в местной валюте также представляют кредитный 
риск и он только растет, когда процентные ставки резко ра
стут с ростом ожиданий девальвации.

Заметим, что слабая макроэкономическая политика 
страны обостряет угрозу девальвации. Потери несут в этом 
случае не только банки, имеющие открытые валютные по
зиции, но и нефинансовые корпорации, напрямую заим
ствующие с глобального рынка капитала. А такая катего
рия заемщиков очень быстро растет в СФР.

Чаще всего подпиткой кредитного бума является при
ток капитала из-за границы, в т.ч., через банковскую систе
му. Национальные банковские системы во многих СФР вы
ступают своего рода чистыми дебиторами по отношению 
к нерезидентам и чистыми кредиторами по отношению к 
резидентам (табл. 8.6).

Системные риски в банковском секторе также оце
ниваются по состоянию макроэкономических индикато
ров (MPI), которые при неблагоприятных внешних шоках 
могут спровоцировать финансовый кризис Среди них вы
делим те, которые рассматриваются международным рей
тинговым агентством Fitch как наиболее критические для
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Таблица 8.6
Состояние по балансу банковской системы на конец 

2008 г., в млрд национальных денежных единиц

Иностранные 
активы ЦБ

Резервные
деньги

(обязательства
ЦБ)

Чистые 
иностранные 
активы (ЧИА) 
банковской 
системы*

Бразилия 461,6 205,1 -91,1

Мексика 1321,2 577,5 254,9

Венесуэла 9 7 ,8 83,7 4,9

Китай, в трлн д.е. 16,2 12,9 1,7

М алайзия 289,3 68,5 -32,2

Таиланд, в трлн д.е. 3,87 1,0 0,26

Турция 79,1 85,1 -7,6

Россия, в трлн д.е. 12,5 5,5 -0,3

Украина 193,7 186,6 -226,1

Латвия, в трлп д.е. 1,8 2,1 -7,9

Польша 177,2 133,6 -113,0

Казахстан, в трлн д.е. 2,4 1,5 -3,0

* Цветом выделены наиболее уязвимы е позиции банковско
го сектора по отнош ению к внешнему миру (без учета ЧИА 
центробанка).

Ист.: Статистика М ВФ10.

Как видно из габл. 8.6, наиболее уязвимой является банков
ская система и валюта тех стран, где, во-первых, наблюдается 
чистые обязательства перед зарубежными банками (Россия, 
Украина, Латвия, Казахстан) и, во-вторых, низкая степень 
обеспеченности обязательств ЦБ его иностранными актива
ми (Турция, Латвия). Именно валюты этих стран испытали 
наиболее сильное обесценение в период последнего финан
сового кризиса в 2008-2009 гг.
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происхождения банковского кризиса11. Во-первых, это тем
пы роста частного кредитования (в % ВВП): 5%-ный барьер 
рассматривается как пороговый уровень, позволяющий 
присваивать стране в наиболее высокую категорию рисков.

Следующий индикатор -  это рост фондовых индексов 
более чем на 40% выше тренда. Перегрев фондовых рынков 
или т.н. явление «финансовых пузырей» уже хорошо изуче
но в научной литературе и этот показатель обычно реко
мендуют использовать в качестве предвестника системного 
финансового кризиса (в Приложении А приведены данные 
по оценке этих макроиндикаторов в ряде стран с формиру
ющимися рынками).

Быстрый рост цен на недвижимость -  предвестник 
краха. Дело в том, что банки часто имеют недвижимость 
в качестве залога и снижение цен на неё чревато для них 
огромными убытками. Медианное отклонение реальных 
цен на недвижимость от тренда, предшествовавшее всем 
предыдущим кризисам, находится на уровне около 15%,  и 
будет теперь рассматриваться в качестве дополнительного 
«триггерного» уровня, чтобы определить, когда страна пе
реходит в наивысшую категорию макропруденциального 
риска «МР1 3» (в сочетании с увеличением отношения объ
емов кредитования к ВВП до уровня более чем на 5% выше 
тренда).

И, наконец, это изменения реального эффективно
го валютного курса. Реальное укрепление валюты создает 
ряд сложностей для экономик СФР. Это сдерживает их экс
порт, экономический рост, может даже привести к валют
ному, а в последующем -  и к банковскому кризису, если 
Центральные банки сдерживают номинальный валютный 
кУрс в определенных пределах. Так вот, считается, что если 
Рост реального валютного курса превышает тренд более, 
чем на 9% -  это признак высокой уязвимости к финансово
му кризису.

Методология Fitch по оценке системных рисков в бан
ковском секторе продолжает фокусироваться, главным
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образом, на тенденциях в области отношения объемов кре
дитования к ВВП. В то ж е время опыт европейских стран с 
развивающ ейся экономикой показывает, что быстрый рост 
объемов кредитования м ож ет стать сигналом более ранне
го предупреждения о потенциальных проблемах, до того, 
как отношение объемов кредитования к ВВП превысит кри
тические уровни.

В табл. 8.7 приведены страны, которые имели наибо
лее уязвимы е позиции по показателям банковского кре
дитования и, как следствие, подвергались наиболее значи
тельным рискам (ликвидности и кредитному) в банковской 
системе в 2007 г.

Рейтинги банковских систем (BSI) строятся на основе 
индивидуальных рейтингов основных банков разных стран 
(по шкале от А -  самый высокий рейтинг до Е -  очень низ
кое качество банков). На рис. 8.2 видно, как распределяют
ся рейтинги банковских систем развитых и развивающихся 
стран согласно этому индикатору.

Таблица 8.7
Основные показатели по банковскому кредитованию

в отдельных ЦВЕ и СНГ

Реальные темпы 
роста кредита 
в среднем за 

2005-2007 гг., в %

Кредит/ВВП в 
2007 г., в %

Соотношение 
кредитов к депо
зитам в банков
ской системе 

(на конец 2007 г.)

Казахстан 50,1 59,5 1,7

Латвия 38,4 101,8 2,8

Россия 34,5 39.5 1,3

Р у м ы н и я 47,1 35,4 1,3

Украина 47,5 58.3 2,0

11сг: Bank Systemic Risk Report. April 2(108.
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Щ Развивающиеся рынки □  Развитые страны

(Число стран)

30

Рисунок 8.2. Распределение группы развитых и 
развивающихся стран по рейтингам, присвоенным 

банковским си стем ам  (BSI) группой Fitchrating в 2007 г.

Как видно из этого рисунка, больш инство СФР имеют 
слабые банковские системы (рейтинги D и Е), которые тре
буют качественного реформирования. В сводной матрице 
системных рисков представлены страны, которые в правом 
нижнем квадранте (M PI3-BSI от D до Е) рассматриваются 
как наиболее подвержены риску системного банковско
го кризиса при определенных неблагоприятных условиях 
(табл. 8.8).

Собы тия последнего времени напом инаю т о том, 
что страны с ф орм ирую щ им ися рынками остаю тся у я з
вимыми к потрясениям  на глобальных финансовых рын
ках. К странам, подверж енны м  риску, относятся страны 
со все ещ е слабы м и внеш неэконом ическими балансам и 
(крупными деф ицитам и счета текущ их операций  и во
латильными потокам и краткосрочного капитала). Вызы- 
вает обеспокоенность растущ ее и спользование потоков
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частного долга для финансирования крупных дефицитов 
счета текущих операций в ряде европейских стран с фор
мирующимся рынком.

Наибольшая опасность для банковской системы стра
ны возникает тогда, когда чрезмерный рост кредитования 
сопровождается значительным ростом цены активов бан
ков и реальным укреплением обменного курса. Это нередко 
является предвестником системных проблем. Банковские 
системы, относимые к категории более устойчивых соглас
но «BSI», лучше способны справиться с потенциальными 
стрессовыми факторами, выявить которые предназначен 
индекс «МР1». Банковские системы стран Центральной и 
Восточной Европы, а также СНГ, за небольшими исключе
ниями, как правило, являются неустойчивыми («BSI D») и 
в меньшей степени способны выдержать макроэкономиче
ские потрясения.

Таблица 8.8 
Рейтинги уязвимости стран СФР 

к финансовому кризису по соотношению 
банковских и макроэкономических индикаторов

(по состоянию на 2007 г.)

BSI/
ЛЛР1 1 2 3

В Мексика Чехия
Э с т о н и я

Чили

Корея

С Малайзия
Таиланд

Латвия
Словения

Словакия
Бразилия

D Венгрия
Китаи
Индонезия

Бол гария
Литва
Украина
Польша
Венесуэла
Индия

Казахстан
Россия
Турция
Румыния

E А ргет ина Беларусь Азербайджан

11сг.: Bank Systemic Risk Report. April 2008.
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8.2. Взаимосвязь финансовой 
и макроэкономической нестабильности

Финансовая нестабильность в СФР напрямую связана 
с двумя условиям. Первые касаются существующих струк
турных и макроэкономических условий в реальной эконо
мике, в которых существует финансовая система. Вторые 
непосредственно связаны с самой финансовой системой, 
т. е., с состоянием финансовых рынков и институтов и ус
ловиями заключения финансовых сделок, используемыми 
финансовыми механизмами.

Состояние реальной экономики посылает сигналы, на 
которые реагирует финансовая система. Неустойчивость 
или искажения в реальной экономике неизбежно вызывает 
неустойчивость финансовой системы, независимо от её ис
ходного состояния. Если финансовая система здоровая, она 
может уменьшить риск финансовой нестабильности, когда 
реальная экономика начинает давать сбои и предотвратить 
наступление кризиса. Также, для обеспечения финансовой 
стабильности, помимо всего прочего, в обществе должен 
существовать социальный консенсус и политическая воля.

Согласно определению Банка международных рас
четов (БМР), стабильная финансовая система определяет
ся как такая, которая выдерживает «тест на рынок». Если 
финансовая система остается функциональной и работает 
эффективно в широко меняющемся диапазоне рыночных 
условий, её можно квалифицировать как здоровую. Необ
ходимыми атрибутами здоровой финансовой системы яв
ляются: гибкость, упругость, внутренняя стабильность. Здо
ровая финансовая система должна отвечать следующим 
Принципам: 1) она должна эффективно размещать ресурсы 
при любых рыночных условиях; 2) продолжать выполнять 
рыночные функции и проводить платежи, даже когда ры
нок испытывает стресс; 3) не должна генерировать свои соб
ственные шоки, а также не усиливать внешние12.

Надежность финансовых рынков будет зависеть от 
того, насколько эффективно они способны выполнять три
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базовые рыночные функции: 1) поддерживать стимулы для 
участников рынка; 2) генерировать и делать доступной ин
формацию, на которую опираются при принятии реше
ний; 3) позволять институтам и индивидуумам быстро реа
гировать на рынок.

Внутренние источники финансовой и макроэкономи
ческой нестабильности.

За предыдущ ую четверть века неоднократно наблю
далось, что макроэкономическая нестабильность и кри
зисы в СФР часто вызываются накоплением проблем во 
внутреннем финансовом секторе, особенно в банковском. 
Причиной этом у является то, что он остается доминиру
ющ им каналом финансирования в СФР -  на него прихо
дится более чем % объем ов кредитования в этих странах 
(А зия, Латинская Америка), поэтом у именно этот сектор 
во многом ответственен за уязвим ость всего финансово
го сектора, поскольку другие финансовые институты не 
играют сколько-нибудь значительной роли вследствие их 
значительной недокапитализации.

Слабость финансового сектора обусловлена, прежде 
всего, слабым регулированием и рыночной дисциплиной. 
В нестабильном макроэкономическом окружении эти уяз
вимости финансового сектора часто приводят к кризису. 
Ухудшение состояния реальной экономики и провалы ма
кроэкономической политики также приводят к этому ре
зультату, неблагоприятно воздействуя на финансовые рын
ки и поведение рыночных участников.

Банковские кризисы в СФР часто следуют за периода
ми быстрого экономического расширения, в т.ч. быстрого 
роста внутреннего кредита, который ответственен за созда
ние макроэкономических дисбалансов. Как только эконо
мика замедляет рост после длительного периода подъема, 
поддержанного кредитной экспансией, притоком капита
ла и переоцененной валютой, начинает нарастать кризис
ный потенциал. Также, когда на фоне замедления роста 
ВВП продолжается рост кредита -  вероятность финансо-
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вого кризиса растет13. Страна с более низким уровнем раз
вития (по душевому ВВП) более склонна к кризисам, чем 
страна с более высоким уровнем развития14.

Было замечено, что ценовые коррекции на финансо
вых рынках, когда уж е накоплены значительные макроэко
номические дисбалансы, наряду с уязвимостью финансо
вого сектора, запускают широкомасш табные кризисы. Так 
же, к этому кризису приводят и неблагоприятные внешние 
шоки. В противоположность этому, в тех СФР, где финан
совый сектор здоровый, они оказываются более эластичны
ми, т. е., с больш ей сопротивляемостью к макроэкономи
ческим шокам. Примером тому служит экономика Чили, 
у которой относительно здоровая финансовая система и 
она легко выдержала внешние шоки в 1990-е и 2000-е годы, 
чего не скажеш ь про другие латиноамериканские страны, 
которые испытали ряд кризисов, начиная с мексиканского 
в 1994-1995 гг.

М ожно предположить, что причинно-следственные 
связи здесь могут просматриваться в обоих направлениях: 
т. е. макроэкономическая нестабильность влияет на финан
совые институты и рынки, также как уязвимость финансо
вого сектора мож ет быть ответственна за неустойчивость 
макроэкономики. Внешние шоки могут быть усилены дву
мя источниками уязвимости. Очевидными источниками 
макроэкономической нестабильности являются высокие 
уровни инфляции и неустойчивое состояние бюджета и 
ПБ. Они напрямую влияют на финансовую систему через 
волатильность цен и размещ ение финансовых ресурсов.

Финансовые институты могут хедж ировать свои 
портфели против волатильности, но они не могут хед
жировать себя от макроэкономических рисков или во
латильности в целом. Н апример, на нисходящ ей стадии 
бизнес-цикла банковский сектор не м ож ет защ итить 
себя против ухудш ения качества кредитных портф елей. 
Их капитал при этом  ухудш ается. На восходящ ей ста
дии бизнес-цикла, когда денеж ная политика ещ е мягкая,
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к р а т к о ср о ч н а я  п р и б ы л ь н о ст ь  б ан к о в  у л у ч ш а е т ся . О д н а
ко, о б о р о т н о й  ст о р о н о й  э т о го  я в л я е т ся  во зн и к н о вен и е 
ц ен о вы х  п у зы р ей  и в ср е д н е ср о ч н о й  п е р сп е к т и в е  б ан к о в
ск и й  се к т о р  о п я т ь  б у д ет  д е ст а б и л и зи р о в а н .

В ы сокая волатильность ры нков негативны м образом 
вли яет на состояние экон ом ики  и ф инансового сектора. На
при м ер, д аж е в развиты х экон ом иках падение цен на недви
ж и м ость и акции н еблагоприятны м  обр азо м  воздействовало 
на банковский сектор. К олебательны е дви ж ени я цен на акти
вы так ж е связаны  с рядом  несоверш енств в реальной эконо
мике. Н апри м ер, в некоторы х экон ом иках си стем а налогоо
б лож ен и я п оощ р яет заим ствовать у  банков и инвестировать в 
н едви ж и м ость (налоговые систем ы , как правило, субсидиру
ю т долг, предоставляя возм ож н ость вычета процентов и з на
логооблагаем ы х сум м  в качестве расходов на ведение ком м ер 
ческой деятельности, при этом  не допуская того ж е  вычета в 
отнош ении дивидендов на капитал).

У м н оги х эк о н о м и к  СФ Р осн овн ы м  и сточ н и ко м  у я зви 
м о сти  вы ступ ает вн еш н и й  ф актор, н ап р и м ер , и зм ен ен и я 
у сл о ви й  тор говли  негати вн о вл и яю т на бан ковски й  сектор 
(В ен есу эла, М ал ай зи я , Н и гер и я, Р осси я -  то м у  п р и м ер ). 
И х эк о н о м и к и  м ен ее ди вер си ф и ц и р ован ы , а ры нки н есо 
верш ен н ы , п о э т о м у  они б о л ьш е стр ад аю т от м а к р о э к о н о 
м и ческой  н естаби льн ости  и он и  б о л ее  у я зви м ы  к вн еш н и м  
ш о к ам . К том у  ж е , и з-за  структур н ы х п р и чи н  стран ы  СФР 
п р о д ем о н стр и р о вал и  тен д ен ц и ю  б о л е е  волати л ьн ы х (по 
сравн ен и ю  с т е м п а м и  роста В В П ) реальн ы х вал ю тн ы х кур
сов, п р оц ен тн ы х ставок, частн ы х п р и то к о в  к ап и тал а и у сл о 
вий тор говли .

А н алоги чн о, н есо вер ш ен н ое уп р авл ен и е м а к р о э к о 
н ом и к ой  -  т ак ж е  и сточн и к н естаби льн ости . Ч асты е и зм е 
нения в м ак р о эк о н о м и ч еск о й  п оли ти ке, и гн ор и р ован и е 
р астущ его  б ю д ж етн о го  деф и ц и та, д еф и ц и та текущ его П Б  
п р еж д е, чем  они дости гн ут кр и ти ч еск ого  уровн я, доп уск 
м ассового  пр и тока «гор ячи х» денег, п оп ы тк а у д ер ж а т ь  и с
кусственно зан и ж ен н ы й  валю тн ы й  курс -  все это  п р я м ой
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путь к кризису. Нестабильность валютного курса -  не толь
ко следствие чрезмерных накопленных валютных несо
ответствий у банков и других финансовых институтов, но 
также косвенно обусловлено действиями заемщиков на 
глобальных рынках. Такая категория заемщиков очень бы
стро растет в странах СФР.

Другой важный источник финансовой и макроэконо
мической нестабильности лежит на микроэкономическом 
и институциональном уровнях. Большое число эпизодов 
нестабильности и финансовых кризисов в СФР в 1990-е гг. -  
тому подтверждение. Например, недостаточно развитая 
система внутреннего контроля, связанные кредиты, инсай- 
деровские сделки. Проблема moral hazard ухудшает эту си
туацию. Собственники корпораций порой не заинтересо
ваны контролировать своих менеджеров.

Во многих СФР финансовые институты находятся либо 
под прямым контролем государства, либо принадлежат 
государству. Низкое качество активов и прямое «связан
ное» кредитование идут рука об руку. В исследовании БМР 
отмечено, что во многих случаях корень всех проблем -  в 
«плохом менеджменте» финансовой системы, поскольку 
эффективность системы приносится в жертву достижению 
социальных и политических целей. Даже частные институ
ты страдают от плохого качества управления. Неразвитая 
законодательная основа лежит в основе плохого качества 
корпоративного управления. БМР отмечает: «ненадежная 
платежная система и слаборазвитая финансовая система 
увеличивают риск финансовых транзакций. Если обостря
ется проблема плохих кредитов, недостатки регулирования 
и наблюдения лишь усугубляют ситуацию, не решая эту 
проблему своевременно15.

Итак, слабое государственное регулирование и надзор, 
с одной стороны, и плохой риск-менеджмент финансово
го сектора, с другой, -  внутренние причины происходя
щих кризисов. Государственное регулирование не побуж
дает финансовые институты устранять дисбалансы. К ним
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относятся незащищенное (нехеджированное) внешнее за
имствование и финансирование долгосрочных инвестиций 
«короткими» деньгами. Эта высокорисковая практика де
лает банки очень уязвимыми к девальвациям и шокам про
центных ставок. Во многих СФР регулирующие органы за
крывают глаза на то, хорошо ли капитализированы банки 
и имеют ли они достаточные резервы на покрытие убыт
ков. Также, есть проблемы с транспарентностью и публич
ным раскрытием финансовой отчетности (слабая финансо
вая дисциплина). Во многих случаях, например, в странах 
Азии, затронутых кризисом в 1997 г., корпоративный сек
тор с высоким левереджем -  глубинный фактор кризиса. 
Резкая девальвация непомерно раздула величину внешней 
задолженности и тяжесть выплат по внешним обязатель
ствам, и многие крупные банки в кризисных странах «увяз
ли в трясине» плохих активов.

Плохое качество корпоративного управления проис
ходит вследствие двух принципиальных причин: во-первых, 
недостаточно стимулов вести себя благоразумно; во-вторых, 
неадекватная информация, низкие стандарты отчетности, 
слабый мониторинг. Финансовые институты в кризисных 
странах мало внимания уделяют идентификации проблем 
и созданию резервов под различные риски. Но существуют 
случаи, когда менеджеры финансовых институтов утверж
дают, что их основной капитала достаточный, пока не про
исходит коллапс. Плохо управляемые банки и финансовые 
институты игнорируют процедуры оценки кредитов, не 
контролируют своих заемщиков. Неопытность, некомпе
тентность, случаи мошенничества также играют заметную 
роль в банкротстве многих финансовых институтов. Эти 
микроэкономические и институциональные несовершен
ства имеют пагубное влияние на макроэкономику.

Связанные займы (инсайдерам) -  еще один источник 
финансового дистресса во многих СФР, которые страдают or 
макроэкономической нестабильности и финансовых кризи
сов. Причиной была недостаточная структура стимулов во
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внутренней финансовой системе. Многие крупные заемщики 
пользовались услугами своих «карманных» (т.н. «кэптивных») 
банков. Кредитование связанных предприятий стало, таким 
образом, сильным детонатором банковских банкротств (это 
было убедительно показано на примере азиатских кризисов).

8.3. Финансовая глобализация и нестабильность
Финансовая глобализация также мож ет стать пред

вестником кризиса. До начала либерализации и дерегули
рования (т.н. ситуация финансовой автаркии) финансовые 
институты жестко контролируются и в защищенной среде 
чувствуют себя безопасно. Однако, после либерализации 
и дерегулирования появляется неопределенность и риски, 
имеющие, в т.ч., внешнее происхождение. Они привносят 
определенные изменения на финансовый рынок. В услови
ях открытой экономики и внутренние, и глобальные игроки 
следят за рынком и реагируют на любые фундаментальные 
слабости. Именно их поведение позволяет поддерживать 
долгосрочное устойчивое состояние экономики и пока 
фундамент экономики остается «здоровым», изменчивость 
(или волатильность) рынка остается под контролем.

Открытая экономика становится весьма уязвимой к не
совершенству на глобальных финансовых рынках, т. е. фи
нансовая глобализация мож ет быть потенциальным источ
ником макроэкономической и финансовой волатильности 
в СФР. Тот, кто отстаивает этот аргумент, верят, что несо
вершенства на глобальных рынках более распространены, 
чем на внутренних рынках. Такие несовершенства прояв
ляются в виде иррационального избытка, «стадного» пове
дения, спекулятивной атаки и рыночных крахов. Инфор
мационная асимметрия является катализатором всех этих 
явлений. В течение последних двух десятилетий наблюда
лись рыночные пузыри, которые ответственны за серьёзные 
Дестабилизации на финансовых рынках и даже целой эко
номики, которая имела здоровый фундамент. Например, 
ожидание неспособности правительства удержать валюту 
порождает спекулятивную атаку против валюты.
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Н есмотря на надежный фундамент, эти действия мо
гут вызвать самоисиолняю гцийся валютный кризис. На
пример, исследователи Р. М аккиннон и X. Пиль отметили, 
что несоверш енство глобальных финансовых рынков мо
ж ет подорвать фундамент рынка per seib. П римерами этого 
м ож ет служ ить явления сверхзаимствования после начала 
либерализации и дерегулирования, особенно, если есть не
явные правительственные гарантии. П роблема moral hazard 
привела к кризисным ситуациям в некоторых СФР.

Когда СФР стали интегрироваться в глобальную эко
номику, внешние факторы стали оказывать больш ое вли
яние на их внутреннюю экономику -  так что финансовая 
глобализация м ож ет раскачивать внутреннюю экономику 
даж е в отсутствии каких-то рыночных сбоев. Это м ож ет на
блю даться в странах даж е с хорош им фундаментом. То, что 
СФР могут привлекать капитал, является их несомненным 
преимущ еством. П роцесс интеграции в глобальную эконо
мику делает их зависимы ми от глобальных притоков капи
тала. Резкие реверсии в этих притоках гарантирует начало 
финансового кризиса, даж е если у них не наблюдается спад 
делового цикла.

О тток капитала н еобязательн о связан с ухудш ени
ем ф ундаментальны х условий  в стран ах-реци пи ентах, но 
разли чны е внеш ние ф акторы м огут вы звать такие оттоки. 
Н апри м ер, в 1990-е гг. дви ж ен и е глобальны х процентны х 
ставок отвечало за потоки капи тала в А зи ю  и Л атинскую  
А м ерику. Ещ е один ф актор -  стадия би зн ес-ц и кла в раз
витых экон ом иках, оп р еделяю щ и х направления в п о то 
ках капитала м еж д у  ф инансовыми ц ентрам и  и периф е
ри йны м и регионами.

Н еобходимо проводить такую политику, чтобы огра
ничить вредное влияние глобализации, а главной целью 
глобализации долж но стать повыш ение благосостояния. 
Сущ ествует научная проблема: как ограничить волатиль
ность и управлять кризисом в СФР в условиях финансовой 
глобализации? Хотя консенсуса по этом у вопросу не сущ е
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ствует, есть единство по некоторым пунктам. Н апример, в 
целом есть согласие, что П ЗИ  и портф ельные инвестиции 
содействуют росту. Однако, портф ельные инвестиции м о
гут потенциально создавать угрозу нестабильности в СФР. 
После начала либерализации счета капитала и притока 
портфельных инвестиций, они способствую т развитию  
рынка капитала, однако сущ ествую щ ие политические фак
торы и рыночные искажения могут вкупе с этими притока
ми капитала увеличить волатильность и риск кризиса.

В развитых экономиках, где такгге искаж ения мини
мальны, притоки портф ельных инвестиций стимулирую т 
развитие финансовой системы . Н аоборот, во многих СФР 
они имею т неблагоприятный эффект на финансовый сек
тор, особенно из-за наличия рыночных и финансовых ис
кажений. С прогрессом глобализации трудно удерж ивать 
ограничения по счету капитала без ущ ерба другим ф ормам 
экономической деятельности. П оэтому требуется скоорди
нировать финансовую либерализацию  с устранением ры
ночных искажений. О тсутствие такой координации будет 
усиливать волатильность и риск происхож дения кризиса.

И, наконец, долж на проводиться адекватная полити
ка. Самый главный урок из произош едш их кризисов в СФР 
в 1980-е и 1990-е гг. -  то, что счет капитала не долж ен  быть 
либерализован преждевременно. Вначале надо устранить 
все рыночные несоверш енства, а финансовый сектор необ
ходимо укреплять. Н еобходимо устранить неявные гаран
тии, ввести бю джетны е ограничения на финансовые ин
ституты, модернизировать пруденциальное наблюдение, 
капитализировать финансовые институты. Л иберализация 
счета капитала долж на следовать, а не предш ествовать ре
капитализации внутреннего банковского сектора.

Ещ е один урок касается накопления иностранных ва
лютных резервов. Часто они рассматриваю тся в качестве 
подушки безопасности против волатильности (например, 
Китай и Тайвань накопили значительные резервы и защ и 
тили себя против азиатского кризиса 1997-1998 гг.). Ученые
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и политики отстаивают необходимость иметь такую «поду
шку» в качестве страхового резерва против деструктивных 
внутренних финансовых эффектов, также как резких от
токов капитала. Считается, что СФР должны иметь резер
вы, эквивалентные краткосрочным обязательствам, по ко
торым нужно произвести выплаты в течение 12 месяцев17. 
Другие считают, что такие резервы должны быть даже в 
два раза больш е18. В странах с хроническим дефицитом ПБ 
даже такой уровень мож ет считаться неадекватным.

Есть веские доводы, чтобы проводить либерализацию 
счета капитала постепенно. Сначала это должно касаться 
только прямых инвестиций, а потом портфельных, в т.ч. 
краткосрочных. Однако, во многих СФР правительства это
го не делают, даже после кризисов. Хотя есть скептики, все 
таки ПЗИ более стабильны, чем другие виды притока част
ного капитала. Необходимо пристальное внимание уделять 
допуску иностранных финансовых институтов. Например, 
иностранные банки могут привнести в частный банковский 
сектор практику передового риск-менеджмента, техноло
гий и знаний.

Некоторые страны научились использовать чрезмер
ный приток капитала без негативного влияния на свою 
экономику. Например, чилийский подход к управлению 
потоками капитала имеет много сторонников. Там ввели 
обязательство размещ ать капитал на 1 год на беспроцент
ный депозит и такая схема оправдана в пруденциальном 
надзоре. Фондовые рынки также играют значительную 
роль в контроле за волатильностью. Диверсификация ис
точников корпоративного долга через развитие рынков об
лигаций, с одной стороны, и развитие рынка акций как ис
точника капитала, с другой стороны, благотворно влияют 
на состояние баланса банков и корпораций и снижают во
латильность на уровне всей финансовой системы. Однако, 
иностранный доступ к внутреннему рынку капитала дол
жен быть либерализован до того, как разрешать местным 
банкам прибегать к оффшорному фондированию.
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С целью предоставления краткосрочной ликвидности 
должны быть предусмотрены кредитные линии, доступные в 
любой момент времени, особенно, когда настроения инвесто
ров ухудшаются и они начинают выводить средства из стра
ны. Когда международные банки и инвесторы отказываются 
возобновлять кредиты, финансовые власти должны выступать 
в роли кредитора на крайний случай (ККС). Все эти страховые 
механизмы необходимы, но недостаточны, чтобы ограничи
вать волатильность в эпоху финансовой глобализации. Риск 
кризиса обратно пропорционален эффективности фискаль
ной и кредитно-денежной политики в СФР. Если финансовые 
институты и органы регулирования накопили достаточный 
опыт в управлении рисками, то это хороший задел в деле 
поддержанггя стабильности.

8.4. Политика сокращения расходов 
против политики переключения расходов

После кризиса или неблагоприятного реального шока, 
затронутые ими экономикгг стоят перед трудной задачей: 
привлекать ли финансирование с глобальных рынков, что
бы покрыть потери по торговому балансу или альтернати
вой этому мож ет стать проведение соответствующей ма
кроэкономической политики. Экономическая теория дает 
руководство к действию: если кризис рассматривается как 
явление преходящее, внешние финансирование ггоможет 
его преодолеть. Если же оно недоступно, необходимо при
влекать официальные источники. М ожет потребоваться по
мощь МВФ: его кредиты имеют обусловленный характер -  
от стран потребуется проводить здоровую экономическую 
политику и устранить структурные дисбалансы.

Таков теоретический сценарий. В реальности все, од
нако, по-другому. Во время кризисов 1980-х гг. гг 1990-х гг. 
потоки частного капитала в СФР с глобальных рынков име
ли негативное влияние: если в теории они носят контрци
клический характер, то на п р ак ти ке- проциклический. На
пример, во время кризисов в 1980-е гг. сокращение спроса на 
сырье и падение цен на него стало одной из причин кризиса
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в Латинской Америке и сопровождалось оттоком капитала 
из этих стран. На первый взгляд, именно это и иницииро
вало кризис. Накануне азиатских кризисов в 1997-1998 гг. 
наблюдался ценовой шок на полупроводниковые изделия 
и другие промышленные товары в 1996 г. Наблюдаемый 
отток капитала также серьезно ухудшил баланс платежей 
в кризисных экономиках (явление, известное как «sudden 
stop»). В Таиланде, например, имел место рекордный от
ток капитала: например, еще в 1996 г. приток капитала со
ставил 18% ВВП, а в 1997 г. отток составил уже 8% ВВП. По 
мнению Дж. Фрэнкеля, это был рекордный отток капита
ла за всю историю19. Учитывая проциклическую природу 
глобальных притоков/оттоков капитала, политики должны 
больше полагаться не на финансирование, а на проведение 
соответствующей макроэкономической политики. Должен 
ли МВФ в таком случае приходить на помощь? Это важный 
вопрос, ответ на который порождает такие проблемы, как 
moral hazard, привлечение частных банков к формирова
нию «пакетов помощи» и политическое желание развитых 
экономик из «Группы G-7».

Дж Фрэнкель также обдумывал возможность приме
нения двух типов инструментов денежной политики: пер
вый касается сокращения расходов, второй -  переключе
ние расходов. В первом случае речь идет об ужесточении 
денежных условий -  сокращении денежной массы и росте 
процентной ставки, а во втором -  в проведении девальва
ции валюты. Первая нацелена на управление внутренним 
денежным балансом, вторая -  внешним платежным балан
сом. Оба инструмента нацелены на улучшение торгового 
баланса и привлечение глобальных инвесторов.

Повышение процентных ставок понижает расходы 
(или внутренний спрос на товары), а обесценение валюты 
увеличивает внешний спрос на национальные товары. Чем 
сильнее растет процентная ставка, тем меньше размер де
вальвации. Критики политики МВФ исходят из того, 410 
следуя предписаниям МВФ, сокращение денежной массы
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приводит к рецессии в кризисных странах. Другое противо
положное мнение -  необходимо сочетать политику низких 
процентных ставок и девальвации, что было бы более пред
почтительно. Считается, что политика высоких процентов 
вряд ли будет успешна в привлечении глобальных инвесто
ров, если существует реальный риск дефолта в кризисных 
экономиках. Отчасти это верно. Однако, даже если высокие 
процентные ставки не имеют положительного воздействия 
на счет капитала, окончательное влияние будет все же бла
гоприятным. Никакой стране еще не удавалось привлекать 
капитал путем понижения процентных ставок.

Есть убедительные свидетельства того, что деваль
вация валюты контрпродуктивна в краткосрочном пла
не и её негативный эффект может длиться в течение 
двух лет (есть даже примеры 10-летнего негативного 
эффекта)20. Самая главная проблема -  это возрастание 
тяжести обслуживания внешнего долга. Может даже 
произойти сильное сокращение ВВП в кризисных эко
номиках. Несмотря на эти отрицательные эффекты, 
долгосрочное влияние девальвации валюты позитивно. 
Происходит рост чистого экспорта и на второй год по
сле роста экспорта общ ее влияние на ВВП будет пози
тивным. Однако, в некоторых кризисных экономиках, 
посткризисный рост экспорта не наблюдался. Причи
на, вероятно, была в том, что корпорации долгое вре
мя находились в затруднительном финансовом поло
жении. Торговые кредиты были недоступны, импорт 
стал дорогим, и цели по росту производства не были 
Достигнуты. У стран были ограниченные возможности  
по выходу из рецессии.

В глобальном мире, где страны с формирующимися 
рынками открыты «всем ветрам» финансовых потоков, воз
можны два результата: первый -  эти экономики выигрыва
ют от привлечения инвестиций и сокращают дефицит ПБ; 
второй -  эти экономики сталкиваются с повышенной вола
тильностью и кризисами.
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Глобальные притоки капитала «раздуваю т» ре
альный обменный курс, имею щ ий негативное внешнее 
и внутреннее влияние. В начале XXI в. финансовая не
стабильность стала вызовом времени, с которым стол
кнулись СФР. М акроэконом ические издержки нако
пивш ихся проблем ф инансового сектора м огут быть 
значительными. Финансовые беспорядки стали слишком  
часты ми, разруш ительны ми и инфекционными и они не 
м огут быть проигнорированы  инвесторам и, банкирами  
и политикам и. Они влекут за собой  высокие социальные 
издерж ки. МВФ резко критикуется за то, что плохо пред
ставляет причины кризисов и инфекции, такж е как за его 
пакеты пом ощ и кризисным странам .

Финансовая стабильность в СФР имеет две опоры. 
Первая -  это состояние макроэкономики, институциональ
ные условия; вторая -  это финансовая система сама по себе, 
т. е. насколько здоровыми являются финансовые рынки и 
финансовые институты. Критически важным является то, 
как чувствует себя реальная экономика, что, в конечном 
итоге, определяет стабильность на финансовых рынках. 
БМР определяет стабильную финансовую систему как та
кую, которая проходит «тест на рынок».

Хотя как внеш ние, так и внутренние ф акторы  м о
гут быть ответственны  за м ак р оэк он ом и ч еск ую  и ф и
нансовую  н естаби льность, трудн о оп р едел и ть, какие из 
них оказы ваю т больш ее влияние. В этом  р азделе были 
рассм отр ен ы  как ф акторы , которы е л еж ат на сторон е  
ф и нан совой  гл обал и зац и и , так и те, которы е имею т  
внутреннее п р ои схож д ен и е. О дно из негативны х ст о 
рон ф инансовой гл обал и зац и и  является инф екция. 
С ущ ествует бол ьш ое количество каналов р а сп р о ст р а 
нения кризиса м еж ду стр ан ам и -со сед я м и : эк он ом и ч е
ских, н еэкон ом и ч ески х, ф инансовы х. Н о это  не значит, 
что все СФР обязател ьн о испы таю т н егати вн ое влияние 
инф екции. Все зави си т от их внутренних основ и м а
кр оэк он ом и ч еск ой  политики.

РАЗД ЕЛ  III
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Ч тобы  снизить н естаби льн ость и кон трол и ровать  
волатильность, СФР стр ем ятся  совм естн ы м и  уси л и ям и  
укреплять и гар м он и зи р овать свою  ф и нансовую  р е
гулирую щ ую  и нф р астр ук тур у. За п оследн и е полвека 
здесь был дости гн ут зам етны й п р о гр есс; это  к асается , 
прежде всего, вы работки ю ри ди чески х и р егул и р ую 
щих и нструм ентов.

Неправительственные организации выработали кодек
сы, стандарты, правила надлежащ его поведения, т. е. стали 
заниматься тем, чем занимались в прош лом правительства. 
Можно выделить два направления гармонизации регули
рования, которые получили особую  популярность в по
следние два десятилетия: это принцип минимальной гар
монизации и репутационной дисциплины. Это основные 
столпы, на которые опирается современный процесс фи
нансовой глобализации.

В п ост Б реттон -В удск и й  п ер и од СФР не см огли  в 
полной м ере извлечь вы году от ф и нан совой  гл о б ал и за
ции, п оскольку она п ор од и л а м ного п р об л ем  с валю т
ным к урсом . Э то связан о с тем , что ф инансовы е рынки, 
как внутренние, так и внеш ние, далеки от совер ш ен 
ства. В эти х стр ан ах в п осл ед н ее врем я стали  п оп у л я р 
ными реж имы  гибких валю тны х курсов, но денеж ны е  
власти в СФ Р не см огли  в полной м ере р еал и зовать их 
на практике («боязн ь п лаван и я») и п ер ей ти  к автон о м 
ной денеж н ой  п олити ке. К он ц епц ия «святой  троицы »  
обещ ает им д ости ж ен и е устой ч и вого равновеси я при  
выполнении сл едую щ и х усл ови й : 1) наличие сильной  
м еж дун ародн ой  валю ты , 2) гибкого валю тного курса, 
3) здоровы х и н сти тутов. Если эти  услови я вы полнимы , 
то СФР м огут извлечь все потенциальны е выгоды и нте
грации на глобальны е рынки, не стан овясь ж ертвам и  
тройных кри зисов. И з тр ех усл ови й  -  п ервое, наверное, 
является сам ы м  слож ны м  и длительны м  для д о сти ж е 
ния.
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Глава 9. Институт центральных банков 
в странах с формирующимися рынками 
и их роль в достижении денежной 
и финансовой стабильности

С нарастанием процессов интеграции и глобализации 
все актуальнее для каждой страны становится проблема 
независимости центральных банков. Так, несмотря на тот 
факт, что страны с формирующимися рынками выбрали 
разные модели устройства, статуса и функций своих цен
тральных банков, вопрос реальной независимости ЦБ оста
ется. Основной аспект проблемы заключается в возможно
сти правительства использовать средства ЦБ.

В настоящее время сложились два диаметрально 
противоположных мнения. Представители либерально
го течения (Фридрих Хайек) считали, что совершенно не
обходимо «оградить центральные банки от государствен
ного воздействия и полностью подчиниться свободной 
рыночной конкуренции». По их мнению, оптимальное 
использование кредита может быть достигнуто путем из
менения базовых процентных ставок за его использова
ние и снятия ограничений по использованию кредитных 
ресурсов. Эта теория получила признание в 1990-х гг., а 
в начале XXI в. воплотилась на практике в процессе ин
теграции, путем размывания государственных границ и 
создания объединенной Европы.

Другая точка зрения (консервативная) заключается 
в том, что считается необходимым оставить за правитель
ством право влияния на движение средств центральных 
банков. Как свидетельствует эмпирический опыт, в процес
се трансформации банковской системы роль и значение ЦБ 
меняются. В распределении полномочий между централь
ными банками и правительствами также существуют две 
тенденции: ог высокого уровня независимости и существен
ного расширения функций ЦБ до сужения регулирующих 
функций ЦБ и более тесной зависимости от правительства. 
11олыпа, Чех1 !я и ряд других стран с формирующимися
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рынками практически идентифицировали свое банковское 
право с нормами ЕС и их центральные банки действуют 
полностью в рамках норм Евросоюза. Россия, стремясь тес
но сотрудничать с Евросоюзом и вводя в банковское право 
отдельные нормы, соответствующие правовым стандартам 
ЕС, все же в большей степени учитывает свои националь
ные традиции и особенности. Безусловно, оказывают влия
ние и географическое положение страны, и ее масштабы, и 
отсутствие намерения присоединиться к зоне евро.

По нашему мнению, роль и возможность правительства 
влиять на действия центральных банков определяется эко
номической ситуацией в стране и мире. Мировой кризис не 
оставил выбора, и правительства не только были вынуждены, 
но, на наш взгляд, должны были контролировать деятель
ность ЦБ. Однако только на период кризиса. В дальнейшем 
экономически выгоднее придерживаться теории Хайека.

Во многих отношениях, центральные банки в стра
нах СФР в своей политике следуют опыту развитых стран, 
а, именно, главной целью монетарной политики является 
поддержание ценовой стабильности. Они пытаются быть 
транспарентными и отчитываются по своим установкам: 
будь то инфляция, рост денежной массы или валютный 
курс. Хотя часто они используются скорее как желаемый 
ориентир, а не твердое обязательство.

И совсем незначительное меньшинство ЦБ заявляют о 
поддержки роста и занятости, и эти цели скорее рассма
триваются не как самостоятельные, а как следствие дости
жения низкой и стабильной инфляции. В последнее время 
на передний план в политики ЦБ выходит также проблема 
Достижения финансовой стабильности.

Итак, рассмотрим следующие вопросы: Каков офи
циальный (юридический) статус ЦБ в странах с формиру
ющимися рынками и как он согласуется с их оперативной 
независимостью? Как меняется основа их денежной поли
тики? Каковы успехи и неудачи в их политике и, что более 
важно, каковы пути реформирования их деятельности?

О беспечение ф и н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  в э к о н о м и к а х  СФР

253



РАЗДЕЛ III

9.1. Статус независимости центральных банков 
в СФР: юридический или фактический?

Как и всюду в СФР обычно говорят, что цель ЦБ -  под
держивать финансовую стабильность. Банковское наблю
дение за деятельностью коммерческих банков относится к 
их основным функциям. В этих обстоятельствах ЦБ должен 
быть ядром, вокруг которого интегрируются другие регу
лирующие органы. Быть независимым от правительства, 
особенно при принятии непопулярных решений, очень 
трудно в странах с автократичными режимами, слабой по
литической инфраструктурой, подконтрольными СМ И

Юридически все больше ЦБ становятся независимыми 
в своей денежно-кредитной политике (ДКП). Но необходи
мо выяснить, что эта юридическая независимость означает 
на практике. Существует ряд индексов оценки независимо
сти ЦБ. Но первый и наиболее известный, сформулирован 
Кукерманом, но назван по имени исследователей, кото
рые его использовали в своем анализе -  Grilli, Masciandro, 
Tabellini (GMT)21. Индекс GMT проводит различие между 
политической и экономической автономней.

Политическая автономия отражает способность ЦБ 
установить окончательную цель ДКП; экономическая авто
номия связана со способностью ЦБ применять на свое усмо
трение те или иные инструменты -  особенно процентные 
ставки, чтобы достигнуть установленные цели. На основе 
этих индексов и выборки СФР эксперты МВФ подсчитали, 
что с 1991 г. по 2003 г. и политическая, и экономическая ав
тономии ЦБ сильно выросли (учитывалась различие между 
странами с более и менее развитыми банковскими система
ми, такими, как Россия, ЮАР и Бразилия, с одной стороны, 
и Армения, Гватемала -  с другой)22. Но результат практиче
ски аналогичный. В обеих группах стран тренд на рост авто
номии ЦБ и её уровень практически такой же, как и в стра
нах ОЭСР в начале 1990-хгг. Но все же, больший прогресс 
был достигнут в разработке и использовании разнообраз
ного инструментария ДКП (экономическая автономия).

254



В политическом плане, хотя управляющие (председа
тели) ЦБ все еще назначаются правительствами, но прак
тика совмещения постов в правительстве и ЦБ и случаи на
ложения вето Правительства на денежную политику очень 
редки. Непосредственное кредитование правительства сей
час сильно ограничено и, в основном, предоставляется на 
рыночных условиях.

На ранней стадии экономического развития закон был 
нацелен на то, чтобы оградить ЦБ от политического вме
шательства. На последующей стадии экономического раз
вития, на которой сейчас находятся экономики СФР, фокус 
сместился на то, чтобы предоставить инструментальную 
автономию, т. е. предоставить фактическую автономию ЦБ, 
который уже имеет юридическую автономию. Высшая точ
ка автономии будет достигнута при назначении управляю
щих и удлинении их срока на руководящем посту; мини
мального вмешательства в разработку ДКП и защиту ЦБ в 
случае конфликта с правительством.

Существует консенсус, что состояние экономики бу
дет улучшаться, если ЦБ будет реально обеспечивать ста
бильность цен как свою основную цель и ограничит моне
тизацию дефицитов правительства. Сегодня наблюдается 
почти равномерное распределение автономии среди стран 
независимо от уровня их экономического развития.

Переходные экономики. Рассмотрим, как проходи
ло формирование института ЦБ в странах СНГ (экс-СССР) 
и Восточной Европы. Реформы правительств бывших соц- 
стран были амбициозны в их подходах к формированию  
института ЦБ, которые пользовались технической под
держкой и советами специалистов западных стран. На
пример, Центр по исследованию центральных банков, су
ществующий при Банке Англии, консультировал многие 
страны с переходной экономикой23.

К 2001 г. эти страны создали ЦБ с уровнем юридиче
ской независимости, который был даже выше, чем в разви
тых странах в 1980-е гг. Например, по уровню юридической
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независимости ЦБ Республики Беларусь в три раза выше, 
чем в Новой Зеландии (индекс 0,73 против 0,24); ЦБ Арме
нии имеет статус независимости выше, чем Банк Англии. 
Как показывает опыт других стран, независимость не яв
ляется манной небесной. Её надо отстаивать. Д аж е ФРС и 
Бундесбанк продолжаю т её отстаивать, и требуется время, 
чтобы осознать в полной мере политическое и обществен
ное понимание роли центрального банка.

И хотя мож но скептически относится к данным рэн- 
кингам, тем не менее, по закону центральным банкам  
предоставлен высокий статус независим ости. Особенно  
это  касается стран, стрем ящ ихся вступить в зону евро, ко
торые должны выполнить жесткие критерии М аастрихт
ского соглаш ения, и к странам  бывш его СС С Р, которые, 
маловероятно, что присоединятся к валю тному сою зу в 
обозр и м ом  будущ ем.

В переходный период 1990-хгг. этим странам удалось 
сократить инфляцию после политики шоковой терапии и 
ускорить темпы роста. Здесь трудно отличить влияние ре
формы ЦБ от других факторов, поскольку бывшие соцсл ра
ны проводили рыночные преобразования. Но, несомненно, 
предоставление статуса независимости ЦБ было важным 
элементом в повестке дня реформ.

Латинская Америка. Оценка реф орм в Латинской  
А м ерике, проведенная МВФ, дает ещ е более убедитель
ные свидетельства глобальной тенденции24. В 1990 г. 
средняя инфляция в этих стран ах достигала 500% . Раз
руш ительные последствия гиперинф ляции послужили  
стим улом  для поиска новых м еханизм ов, чтобы гаранти
ровать ценовую стабильность. С тех пор было проведено 
ряд реф орм во всех странах, направленных на расш и ре
ние полномочий и сам остоятельности их центральных 
банков. Индекс Кукермана в среднем вырос с 0 ,427  до
0,774  с вариацией индексов по странам : от сам ого  в ы с о 
кого  в Чили (0,95), П еру (0,86) и Бразилии (0,82), где неза
висимость ЦБ была введена ещ е раньш е25.
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На сегодняшний день центральные банки пяти латиноа
мериканских стран являются одними из наиболее независимых 
центральных банков Латинской Америки и показывают не
сколько лучшие результаты, чем многие другие ведущие цен
тральные банки стран с формирующимся рынком (рис. 9.1).

Такая общ ая тенденция свидетельствует, что независи 
мость ЦБ внесла свою  лепту в радикальное сниж ение ин
фляции во всем регионе26. П озж е, популистский реж и м  в 
Венесуэле, Боливии, А ргентине, Эквадоре заторм ози л  этот 
процесс. И нф ляция опять стала расти, а политическое вм е
ш ательство в деятельность Ц Б возобновилось. Э то опять 
ставит на повестку дня вопрос о дости ж ен ии  денеж ной и 
финансовой стабильности в регионе.

Бразилия I

чили ......................  _1 ;

Колумбия 
Мексика 

Перу 

Аргентина 

Кост-Рика 

Аоминикана 
Гватемала 

Уругвай 

Чехия 

Индонезия 

Польша 
Таиланд 

Турция

0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Рисунок 9.1. Индексы независим ости  центральных банков 
отдельных стран  с  ф орм ирую щ иллися рынкалли

Прим.: Значение индекса варьируется от 0 (наименьш ее 
значение) до 1 (наибольш ее значение). Н езависимость ЦБ 
означает независимость от политического процесса с ис
пользованием многих критериев, в т.ч., как он формирует и 
исполняет свою денежно-кредитную политику, а такж е его 
подотчетность и открытость перед общ еством.
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Африка и Ближ ний В осток. Ситуация в африкан
ских странах неоднозначная. Обзор Банка Англии показы
вает, что достигнут определенный прогресс в юрисдикциях 
центральных банков, хотя и не настолько единообразно, как 
в Латинской Америке. Взаимоотношения между ЦБ и пра
вительством более детально рассмотрены в публикации 
БМР27. Т. Мбовени, председатель Резервного банка Южной 
Африки, заявил в ноябре 2004 г., что с начала 1980-х гг. стра
ны Африки в целом движутся в сторону более рыночно
ориентированной финансовой системы с большей автоно
мией и ответственностью ЦБ, хотя он признал, что, в тоже 
время, ЮАР была единственной африканской страной с яв
ным инфляционным таргетированием2*.

Ряд африканских стран входят в валютные союзы. ЦБ 
Западно-африканских стран и объединенный Банк Цен
трально-африканских стран существуют, начиная с 1959 г., и 
возглавляют два валютных союза, известных как зона фран
ка для стран -  бывших колоний Франции. Рассматриваются 
варианты валютных объединений в бывших англиканских 
колониях Западной Африки и в Южно-африканском сооб
ществе развития. Но есть пример Зимбабве с восьмизнач
ной инфляцией, которая не входит ни в какое объединение.

На Ближнем Востоке и Северной Африке, где боль
шинство стран имели в прошлом привязанный к доллару 
курс своей валюты, несмотря на растущую значимость сво
ей торговли с ЕС, также можно наблюдать тренд к юридиче
ской независимости ЦБ. Как отмечено X. Дибе, большинство 
стран региона уже провело или проводят экономические и 
финансовые реформы, включая предоставление большей 
самостоятельности ЦБ в проведении денежной политики . 
Степень независимости также варьируется от Ливана (наи
больший рейтинг) до Сирии (наименьший рейтинг).

Необходимо еще раз отметить различие между неза
висимостью де-юре и де-факто. Исследователь Э. Гизоло 
отмечал, что де факто статус независимости в Израиле на
много выше, чем де-юре, что является полной протпвопо-
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ложностью в Палестине, из-за более сложной социально- 
политической ситуации и того факта, что она не выпускает 
свою собственную валюту31’. В целом, наблюдается негатив
ная связь (хотя и слабая) между независимостью и инфля
цией, а также положительная связь между независимостью 
и экономическим ростом, хотя период наблюдения недо
статочно длинный, чтобы делать надежные выводы.

Азия. В Азии также трудно определить четкую тен
денцию в политической и юридической автономии цен
тральных банков. В некоторых случаях, как например, в 
Таиланде, были проведены реформы. В Гонконге и Синга
пуре существует режим валютного управления при тесном 
взаимодействии с правительством. В других странах отно
шения между центробанками и правительством остаются 
сложными и неоднозначными. Индия и Китай, две наибо
лее важные СФР, где правительства непосредственно влия
ют на денежную политику -  особенно в Китае.

Народный Банк Китая (НБК), который практически 
включал в себя весь финансовый сектор Китая до начала 
1980-хгг., был существенно преобразован в последние годы. 
Три новых комиссии -  по банкам (the China Banking Regu
latory Commission), ценным бумагам (the China Securities 
Regulatory Commission (CSRC)) и страхованию (the China 
Insurance Regulatory Commission) -  были созданы в качестве 
регуляторов. Коммерческие банки и Банки развития стали 
самостоятельными юридическими лицами.

Банковская система с огромным балластом накоплен
ных проблемных ссуд в начале 2000-хгг. была капитализи
рована со значительной поддержкой со стороны правитель
ства, а также были привлечены средства международных 
инвесторов. Преобразования были значительными, хотя 
еще много следует сделать, особенно в отношении преоб
разования огромного сельскохозяйственного банка Китая. 
Замедление роста экономики в конце 2008 г. могло возро
дить новую волну проблемных ссуд, особенно на перегре
том рынке недвижимости, но китайские банки выглядят
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более здоровыми благодаря предпринятым усилиям по 
увеличению капитала в предыдущие 5 лет.

НБК имеет небольшой набор функций, из которых 
наиболее важная -  проведение денежной политики; соглас
но закону, он должен предотвращать финансовые риски и 
поддерживать стабильность. И нет сомнения, что контро
лирующую роль на практике играет Государственный Со
вет. Хотя НБК -  орган, отвечающий за проведение денеж
ной политики, окончательное принятие решения лежит за 
Госсоветом.

Режим валютного курса в последнее время был смяг
чен в сторону скользящего валютного коридора. Основны
ми инструментами управления банковской ликвидностью 
являются косвенные: операции на открытом рынке (OOP), 
изменение учетной ставки и резервных требований. Денеж
ная база является операционным ориентиром, а денежная 
масса и объем банковского кредитования выступают в ка
честве промежуточных целей. Переход к более гибкому ва
лютному режиму, заявленному в 2007 г., несколько дефор
мировал эти установки. Инфляция стала заметно расти в 
2008 г. как реакция на повышение цен на нефть и сырье
вые товары. МВФ рекомендовал НБК и дальше двигаться 
к большей операционной независимости и постепенному 
переходу к инфляционному таргетированию11.

В этом направлении сделано уже много. В политике 
Банка остается еще много непредсказуемого в изменении 
процентных ставок и резервных требований. Но все таки 
достижение стабильности цен остается главной его целью. 
Приоритетом правительства Китая остается поддержание 
конкурентного валютного курса в интересах экспортного 
сектора. А принятие в качестве основной цели поддержа
ние низкого уровня внутренней инфляции могло бы пере
черкнуть эту политическую цель.

Резервный банк Индии (РБИ) был создан по Закону о 
Резервном банке 1934 г., ориентируясь на существующую мо
дель Банка Англии в то время. В качестве основной цели Банка
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было декларировано регулировать выпуск банкнот и сохра
нять резервы в целях поддержания денежной стабильности в 
Индии и, в целом, хорошо управлять валютной и кредитной 
системой страны. Когда РБИ был национализирован в 1949 г., 
в законодательство не было внесено никаких изменений с 
1934 г. Поэтому, до сих пор отсутствует явная цель -  ценовая 
стабильность. Согласно действующему закону, правительство 
может напрямую отдавать директивы Банку. До сих пор за 
правительством сохраняется приоритет в разработке моне
тарной политики путем контролирована всех назначений в 
руководство Банка и другими способами.

За последние два десятилетия Индия проводит посте
пенную либерализацию своей экономики, РБИ получил 
больше автономии, особенно в надзоре за финансовыми 
рынками, и постепенно отходил от концессионного финан
сирования приоритетных отраслей экономики. Но в зако
не нет запретов на автоматическую монетизацию государ
ственного дефицита, которое практиковалось до 1997 г.

В некоторых обзорах, которые проводят либо сам 
Банк, либо правительство, ставятся эти проблемы. Консуль
тативная группа по достижению прозрачности в денежной 
и финансовой политике резко раскритиковала законода
тельную основу денежной политики согласно Акту 1934 г., 
которая названа анахронизмом и высказалась за проведе
ние реформ32.

Правительство настаивает на постепенном (градуа- 
листком) подходе, скорее выступая за сохранение своего 
политического влияния в столице страны, нежели переда
вая власть РБИ в Мумбае. Как результат, политика остается 
невнятной и, как отмечают индийские эксперты, действия 
РБИ остаются непонятными, как устанавливаются ориен
тиры, и как они достигаются33.

Недавно Комитет по реформе финансового сектора, 
учрежденный министерством финансов при непосред
ственном участии Р. Раджана из Чикагского университета, 
включая представителей ведущих банков Индии, также
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высказался в поддержку законодательных изменений. Реко
мендации комитета охватывали широкий ареал, включая 
регулятивную структуру и все еще существующий прямой 
контроль на финансовых рынках. Что касается Резервного 
банка Индии, эксперты пришли к выводу, что «он должен 
формально иметь одну цель, -  достижение низкой инфля
ции и двигаться к использованию одного единственного ин
струмента -  краткосрочным процентным ставкам по сдел
кам -  репо»34.

9.2. Политическая основа для проведения 
монетарной политики в СФР

Существуют разные мнения о политической основе для 
проведения денежной политики. Приверженцы идеи инфля
ционного таргетирования в странах ОЭСР имеют меньше 
сторонников в СФР. По-прежнему, у них доминирует идея 
управления валютным курсом (иногда в таких экстремальных 
формах, как принятие в качестве национальной американско
го доллара в таких странах, как Сальвадор и Эквадор), и один 
из вариантов денежного таргетирования (Ml, М2). Действи
тельно, из 172 стран с центральными банками, две трети из их 
числа заявляют в качестве основного ориентира -  управление 
валютным курсом.

Преимущества этого режима для стран с относитель
но открытой экономикой а  неэффективной ДКП очевид
ны. Выбирая в качестве якоря доллар США, такой валют
ный режим относительно легко поддерживать. Но есть и 
оборотная сторона. Для этого нужны достаточные резервы, 
чтобы поддерживать уверенность инвесторов.

На примере европейских стран в начале 1990-х гг., 
стран Восточной Азии в конце 2000-Х  гг. и впоследствии в 
Турции, можно убедиться, что только в тех странах, где до- 
статочные резервы, чтобы отражать спекулятивные атаки, 
можно удержать валютный курс и впоследствии перейти к 
инфляционному таргетированию. Азиатские страны опять 
вернулись к прежней стратегии, учитывая их сильные по
ящий по ПБ, подкрепленные высокими сбережениями и
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конкурентоспособной промышленностью. Наращивание 
резервов такими странами, как Сингапур, Южная Корея, 
Гонконг было внушительным. Другие экономики (ЮАР, 
Чили, Бразилия) уже имеют успешный опыт инфляцион
ного таргетирования.

Резкое снижение стоимости доллара в 2006-2007 гг. по
ставило под вопрос достижение ориентира по валютному 
курсу. Высокие цены на нефть и сырьё приводит к импорту 
инфляции в странах с привязкой к доллару. Активы в дол
ларах падают, приводя к потери материального богатства, 
особенно для стран, которые покупают импортные товары 
за евро (Африка, Ближний Восток).

В краткосрочном плане колебания валютного курса 
могут иметь негативные последствия. Например, для Ки
тая ответом на падение доллара был рост юаня и боль
шой приток капитала в страну. Другие страны перешли 
к управлению стоимостью валютной корзины, придавая 
больший вес в корзине евро. Только небольшое восста
новление доллара осенью 2008 г. несколько ослабило это 
давление, тем не менее, вопрос о смене режима в долго
срочной перспективе уже назрел с очевидным переходом 
к инфляционному таргетированию.

Несомненно, что переход к этому ориентиру для СФР 
более проблематичный, чем для развитых экономик. Обыч
но их бюджеты более слабые, хуже финансовая дисципли
на, они злоупотребляют регулированием цен. Пример Ар
гентины показал, что денежная политика может потерпеть 
фиаско, если общественные финансы (состояние бюджетов 
всех уровней власти) оказываются вне контроля. Финансо
вые институты слабые, банковский сектор недокапитализи
рован и недостаточно развит надзор за финансовыми рын
ками. Сами финансовые рынки являются уязвимыми для 
Манипулирования.

Одними законами эти проблемы не решаются, есть 
также угроза, что резиденты могут предпочесть ино
странную валюту, если их доверие к своей валюте упадет
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(проблема «долларизации»). И, как следствие, власти могут 
отказаться от гибкого режима валютного курса как условие 
для перехода к инфляционному таргетированию, посколь
ку возникнет угроза, что стоимость обязательств у банков 
в иностранной валюте резко и внезапно повысится. Этот 
феномен часто описывается как «страх перед плаванием»35.

Наконец, очевидно, что изменения импортных цен как 
следствие падения валютного курса могут быстро повысить 
внутренние цены в СФР, таким образом, делая инфляцию 
более чувствительной к изменениям валютного курса. По
этому, есть мнения, что инфляционное таргетирование не 
подходит для большинства экономик СФР. Но некоторые 
экономисты имеют другое мнение. С точки зрения Б. Ичен- 
грин, все вышеизложенное не убеждают, что в открытой 
экономике инфляционное таргетирование невозможно, 
но только это достигнуть будет сложнее. Все режимы не 
свободны от проблем: «проведение интервенции, чтобы 
ограничить изменчивость валютного курса при отсутствии 
ясной, прозрачной ДКП вряд ли придаст больше уверен
ности и сделает резервы ЦБ легкой добычей спекулянтов»36.

Для стран, не обладающих достаточным запасом ре
зервов, инфляционное таргетирование видится привлека
тельным ориентиром. Но есть и альтернатива этому -  ва
лютный союз. Такой пример дают страны французской 
Западной Африки. Страны Персидского залива также стре
мятся перейти к единой валюте в ближайшее время, но для 
этого надо проделать большой подготовительный этап.

При формировании единой валютной зоны необхо
димо учитывать различные экономические приоритеты, 
которые ставят перед собой разные страны. Одни страны 
приоритетной целью объявляют борьбу с инфляцией, 
другие -  борьбу с безработицей. В то же время страны ва
лютного союза могут находиться в различных фазах конъ
юнктурного цикла, существенно различаться по уровню 
социально-экономического развития, поэтому проведение 
единой денежной политики может привести к серьезным
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экономическим ошибкам. Поэтому важной проблемой 
для стран, входящих в единую валютную зону, является не
обходимость наличия хорошо разработанных программ 
альтернативных мер урегулирования экономики, которые 
позволят нейтрализовать негативные последствия асимме
тричных потрясений и тем самым окажут влияние на ба
ланс преимуществ и потерь при вступлении этих стран в 
валютный союз.

Центральные банки продемонстрировали свою спо
собность действенно реагировать на кризисы. Однако, глав
ный вопрос заключается не в ответной реакции на кризисы, 
а в определении основы денежно-кредитной политики, ко
торая помогла бы уменьшить саму вероятность кризисов. 
Ответы на него менее очевидны. Интересно отметить, что 
практически все страны, которые применяли явный -  или 
косвенный -  режим таргетирования инфляции до начала 
кризиса, в той или иной степени указали, что они намере
ны сохранить эту основу политики, возможно, потому, что 
она продемонстрировала свою эффективность в обеспече
нии стабильности цен.

9.3. Почему происходят валютные кризисы  в СФР: 
теория и практика

Каноническая модель П. Кругмена выводит причи
ны валютного кризиса из-за экспансионистской политики 
правительства, которая вынуждена отказаться от режима 
фиксированного курса и отпустить в свободное плавание17. 
В модели показано, что период, предшествующий валют
ному кризису, характеризуется постепенным истощением 
международных резервов и быстрым ростом внутреннего 
кредита по сравнению со спросом на деньги. Поскольку 
чрезмерное предложение денег может быть вызвано необ
ходимостью финансировать госсектор, бюджетный дефи
цит, растущий кредит госсектору могут служить индикато
ром валютного кризиса. В этом смысле централизованные 
кредиты финансовым организациям, находящимся в за
труднительном положении, играют ту же самую роль.

Обеспечение ф и н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  в э к о н о м и к а х  СФР
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В конце 1970-х -  начале 1980-х гг. данная модель объяс
няла подобные кризисы фундаментальным дисбалансом во 
внутренней политике -  обычно речь идет об эмиссионном 
финансировании бюджетных дефицитов, совмещаемых с 
попытками удерживать фиксированный обменный курс 
(здесь налицо конфликт бюджетной и валютной политик). 
Этот дисбаланс может существовать некоторое время, если 
центральный банк обладает достаточными валютными ре
зервами. Однако, когда резервы значительно падают, спеку
лятивные продажи национальной валюты чётко указывают 
на фундаментальное противоречие в политике правитель
ства (например, именно по такому сценарию развивался 
бразильский валютный кризис в 1999 г.).

Кстати, накануне кризиса 1998 г. правительство РФ име
ло бюджетный дефицит, огромный суверенный долг и низ
кую степень покрытия своих обязательств золотовалютными 
резервами (Приложение М, табл. М.4). Это и привело к неиз
бежному результату. Дефолт, валютный и банковский кризи
сы произошли почти одновременно, что позволяет его иден
тифицировать как системный финансовый кризис.

Вторая модель валютных кризисов объясняет их про
исхождение самореализующимися ожиданиями участни
ков рынка. Важно отметить, что корни этого процесса нахо
дятся не в экономической политике, а в ожиданиях частных 
агентов. Поэтому политическое решение о переходе к пла
вающей валюте (или проведении девальвации) зависит, в 
конечном счете, от частных ожиданий, что и означает их 
самоисполняющийся характер. Если частные агенты ожи
дают, что девальвация произойдет, она в конце концов про
исходит; а если таких ожиданий нет, правительство будет 
способно удержать курс. Согласно этим моделям, суще
ствуют кризисы, которые не должны происходить, но они 
происходят потому что участники рынка ожидают их38.

Последний финансовый кризис 2008-2009 гг. разви
вался по сценарию инфекционного кризиса, поскольку 
первоначальные условия для него созрели в экономике
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США. Общая неопределенность на мировых рынках, изъ
ятие денег и падение фондовых индексов происходили 
практически повсеместно, поэтому данный кризис носил 
глобальный характер.

Перечень показателей, позволяющих предсказывать 
усиление давления на национальную валюту, достаточно 
широк. Выбор тех или иных, в свою очередь, определя
ется набором параметров, зависящих от специфики рас
сматриваемой страны -  политической, экономической и 
финансовой ситуации в ней. Но наиболее действенными 
индикаторами, которые используют для прогнозирования 
валютного курса, являются изменения золотовалютных ре
зервов (ЗВР), денежной базы и покрытие внешнего долга 
ЗВР. Используя данные показатели, удается прогнозиро
вать приближение валютных кризисов с вероятностью в 
50-60%. Оставшуюся до 100% часть определяют такие фак
торы, как политическая нестабильность, просчеты денеж
ных властей, спекулятивная игра участников рынка.

В эмпирических исследованиях существует не так уж 
много переменных, которые хорошо тестируются и под
тверждаются. Исходя из моделей первого поколения, это -  
резервы/М2, реальный валютный курс (РВК), показатели 
конкурентоспособности страны (а не только состояние ПБ) 
и кредитная экспансия39.

Почти все исследователи согласны в том, что кризис воз
никает, когда международные резервы очень низкие (особен
но по отношению к агрегату «широких» денег М2)411. Высокий 
Уровень внешнего долга и/или значительная переоцененность 
национальной валюты (не оправданная изменениями фунда
ментальных экономических условий) делают страну более 
уязвимой и склонной к кризисам, даже если они объясняются 
очень специфическими обстоятельствами.

То, когда, как и почему происходит кризис, зависит, 
конечно, от обстоятельств. Например, подрыв доверия 
к политике способствует бегству капитала; поток «горя
чих денег» ускоряет кризис; хрупкая банковская система,
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отягощенная большими валютными рисками, усиливает 
кризис; валютный компонент задолженности способствует 
быстрому развитию кризиса, если он уже начался. Финан
совые доводы важны с точки зрения объяснения специфи
ческих событий, но их не следует рассматривать в качестве 
первопричины или единственного источника кризиса.

По оценкам экспертов Института экономическо
го анализа (ИЭА), главная причина валютного кризиса 
1998 г. в России -  несоответствие валютных активов де
нежных властей их рублевым обязательствам41. В осно
ве валютного курса лежит соотношение между обяза
тельствами денежных властей в национальной валюте и 
их активами в иностранной валюте. В качестве пассивов 
денежных властей чаще всего используется их наиболее 
ликвидная часть -  денежная база, в качестве активов -  ва
ловые валютные резервы. Следовательно, чем меньше ва
лютные резервы, тем, соответственно, ниже при прочих 
равных условиях, будет курс национальной валюты, изме
ряемый в единицах иностранной валюты, тем выше опас
ность валютной дестабилизации.

Практически единственным фактором, позволяющим 
объяснить как сами валютные кризисы, так и их масштабы, 
выступают различия в уровнях обеспеченности националь
ной денежной базы валютными резервами (рис.9.2). В стра
нах, денежная база которых на 100% и более обеспечена ва
лютными резервами (Эстония, Литва), никакие внешние и 
внутренние катаклизмы (включая и резкие колебания пен 
на фондовых рынках) не приводят к валютным кризисам.

Там же, где денежные власти проводили экспан
сионистскую денежную политику (Россия, Болгария, 
Индонезия), и где, следовательно, денежная база была 
обеспечена валютными резервами менее чем на 100%, 
появляется возможность валютной дестабилизации. При 
прочих равных условиях, ее масштабы тем больше, чем 
меньше соотношение валютных активов и валютных обя
зательств денежных властей.
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Рисунок 9.2. Кривая валютных кризисов: обеспеченность 
денежной базы валютнылли резервалди (ось абсцисс) и 

темпы девальвации, в%

Источник: ИЭА.

Накануне кризиса 1998 г. ЦБ РФ проводил достаточно 
жесткую ДКП, удерживая курс фиксированным с небольши
ми отклонениями. В тоже время, ЗВР стремительно падали, 
чему способствовали низкая цена на нефть и отток капитала 
из России. Все это закончилось кризисом платежеспособ
ности Правительства (дефолт 17 августа 1998 г.) и коллапсом 
рубля после отказа от режима валютного коридора. Режим 
фиксированного валютного курса и политика укрепления на
циональной валюты (реального удорожания) -  это ошибка 
Денежных властей, применяемая при борьбе с инфляцией. 
Обычно такая ситуация приводит к валютному кризису.

Ситуация в 3 -4  кв. 2008 г. развивалась самым негатив
ным образом. ЗВР, отток капитала и индекс давления на 
валютном рынке (ИДВ) превысили пороговые уровни, что 
и могло спровоцировать атаку на рубль в конце 2008 г. и в 
начале 2009 г. (табл. 9.1).

Наиболее критическое состояние на валютном рынке 
Наблюдалось в 3 -4  кв. 2008 г. и в 1 кв. 2009 г. Этот период 
можно считать наиболее острой фазой кризиса, которая
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сопр овож далось оттоком  капитала, сокращ ением  ЗВР и де
вальвацией валюты.

П ринципиально важ ное значение для проводимой 
кредитно-денеж ной политики им еет в настоящ ее время 
поддерж ание соответствия м еж ду сп росом  и пр едлож е
нием иностранной валю ты. На конец 2010 г. на валютном 
рынке РФ слож и лась благоприятная ситуация, когда соот
нош ение денеж ной базы (8,2 трлн руб. или 269 м лрд долл. 
по текущ ем у курсу на тот период) и ЗВ Р (479,3 м лрд долл.) 
прим ерно равно 1,78, т.е., отсутствовали предпосы лки для

Таблица 9.1
Оценка состояния внешнеэкономического сектора

в РФ в 2008-2009 гг.

ЗВР, изменение 
в %

Отток 
капитала, 
млрд долл.

Индекс 
давления на 

валютном 
рынке (ИДВ), 

пунктов*

Пороговые значения -2,2 -8,3 1,7

2008

1 квартал +7,1 -26,6 -0,23

2 квартал +10,9 +38,0 0,02

3 квартал -2,2 -20,5 3,3

4 квартал -23,5 -133,3 5,5

Всего за год -11,0 -142,4 -

2009

1 квартал -10,0 -32,3 -0,4

2 квартал +7,4 +3,3 0,8

3 квартал +0,2 -26,7 -0,8

4 квартал +6,3 + 12,2 2,2

Всего за год +3,1 -45,2 -

* Пороговые значения ИДВ рассчитаны сотрудниками Ин
ститута экономической политики имени Н.Т. Гайдара42.

11сг.: Банк России.
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раскручивания девальвационно-инф ляционной спирали. 
ЦБ м ож ет удерж ать целевы е параметры  по валю тном у кур
су и инф ляции в установленных пределах при одном усло
вии: если цена на нефть на м ировом  рынке не будет резко 
меняться в ту или иную сторону.

Ч то касается выбора возм ож н ого м онетарного и ва
лютного реж и м ов, то ум естн о будет вспомнить принцип 
«невозможной триады », гласящ ий, что лю бой  стране сле
дует отказаться от одной из трех следую щ их целей: устой 
чивости валю тного курса, валю тной независим ости  и 
интегрированности ф инансового рынка43. С трем иться вы
полнить одновременно все три задачи бессмы сленно. Если 
увеличение м обильности капитала -  тенденция необрати
мая, то она заставит все новые и новые страны делать выбор 
м еж ду валю тной н езависим остью  и устойчивостью  валю т
ного курса. На практике это означает выбор м еж ду свобод
но плаваю щ и м  валю тным курсом (и сохранением валю т
ной независим ости) и отказом  от валю тной независим ости, 
связанным с ж есточайш ей  ф иксацией валю тного курса п о
средством введения р еж и м а «currency board», вступления 
в валю тный сою з или перехода на иностранную  валю ту в 
одностороннем порядке.

Все это являет собой тенденцию  к исчезновению  про
межуточных реж и м ов, таких, как система ф иксации валю т
ного курса, позволяю щ ая периодически корректировать 
его уровень, «ползучей привязки», корректируем ы х преде
лов допустим ы х колебаний валю ты («валю тны й коридор»), 
регулируемого курса и т. д. (а такж е отказа от сти м ули рова
ния экспорта с пом ощ ью  регулирования валю тного курса)

Х отя в тео р ети ч еск и х м одел ях п р ом еж у то ч н ы е ре
ж и м ы  и не р ассм атр и ваю тся  в качестве осн овн ой  п р и 
чины валю тны х кр и зи сов (кр и зи сы  возн и каю т и з-за 
Дисбаланса в б ю д ж етн ой  сф ере или сл и ш к ом  мягких 
бю дж етн ы х огран ичени й  на м п кроур овн е), когда во з
никает кри зи сн ая сп и р аль, они все ж е  сп осо б ству ю т 
ее р азви ти ю . П р о м еж у то ч н ы е р еж и м ы  не р асп о л агаю !

О б е с п е ч е н и е  ф и н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  в э к о н о м и к а х  СФР
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достаточны м кредитом доверия, чтобы остановить спеку
ляцию , и они недостаточно гибки, чтобы мягко демпф и
ровать давление со стороны рынка.

Итак, главные выводы для курсовой политики денеж
ных властей состоят в следующ ем:

1. Не стоит делать финансовую систему заложницей 
стабильности валютного курса. Она должна сравнительно 
безболезненно переносить как укрепление, так и её деваль
вацию (по примеру стран еврозоны или СШ А). Это особен
но актуально для нашей страны, где высокая изменчивость 
и потоков капитала, и экспортных поступлений

2. Если зона уязвим ости  для валю ты  все ж е сущ е
ствует, то следует м иним изировать валю тные риски, 
поддерж ивая балансовые соответствия м еж ду валю тны
ми активам и и пассивам и, как на оф ициальном, так и на 
частном уровне.

3. Приток денег из-за рубежа (что наблюдается обыч
но за год-два до кризиса) не всегда есть однозначное благо. 
Это, во-первых, переоценнный на притоке капитала валют
ный курс и целый пакет других рисков -  ликвидности, ва
лютного и кредитного. Государство долж но вводить ж ест
кие меры на потоки спекулятивного капитала по опыту 
других стран с развиваю щ имися рынками (путем налогоо
блож ения импорта капитала, требования резервирования 
иностранных депозитов или нечто подобное).

4. Н езависимо от режима валютного курса макроэ
кономическая политика должна быть взвешенной. Опыт 
стран, переживш их кризисы в прош лом, убедительно по
казывает, что чрезмерное давление на валютном рынке 
происходит при наличии слабого фундамента и/пли фи
нансовая уязвимости (по разным показателям). Именно та
кие страны становятся объектами спекулятивной атаки, а 
не те страны, которые имеют более устойчивый фундамен т 
и здоровую политику.
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9.4. О ценка эффективности реализации  
денежно-кредитной политики Банка России  
в 1990-е -  2000-е гг.

Денежно-кредитная политика центрального банка яв
ляется основным инструментом, с помощ ью  которого госу
дарство воздействует на состояние макроэкономики через 
такие рычаги, как деньги и кредит. Направления этой по
литики, её цели меняются в зависимости от переж иваем о
го исторического момента. За время, прош едш ее с момента 
образования Банка России, начиная с конца 1991 г. (когда он 
стал правопреемником Госбанка СССР) и по сегодняшний 
день перед ним вставали непростые задачи, требовавш ие 
для своего решения высокого проф ессионализма руковод
ства Банка. Но, к сожалению , этот проф ессионализм при
обретается не сразу и иногда ценой неизбежных просчетов 
и ошибок.

Далее проанализированы особенности в проведении 
денежно-кредитной политики Банка России на разных эта
пах его деятельности, когда менялись цели и стратегия его 
деятельности в ходе достижения денежной стабилизации и 
предотвращения негативного влияния финансовых кризи
сов на банковскую систему. Условно все Этапы в деятельно
сти Банка России с 1992 г. представлены в табл. 9.2.

На первом этапе в начале 1990-х гг., когда в РФ еще толь
ко создавался институт центрального банка в рамках двух
уровневой банковской системы, Банку России было не до вы
полнения его главной цели -  стабилизации национальной 
Денежной единицы. Он занимался только одним -  проводил 
безграничную денежную эмиссию, дабы залатать бреши в де
нежном обращении на фоне беспрецедентной гиперинфля
ции мосле ценового шока. В 1992 г. денежная эмиссия выросла 
в 17 раз; в конце 1993 г, инфляция в годовом измерении пре
высила 1000%; рубль продолжал падать и к концу 1994 г. он 
уже стоил 3550 руб. за доллар. Банки в таких условиях зараба
тывали баснословные прибыли и росли как «грибы после до- 
^кдя» в условиях гиперинфляции, несмотря на отрицательные
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Таблица 9.2
Основные этапы в проведении ДКП Банка России

и оценка её результатов

Этапы Основное содержание ДКП 
(цель, методы)

Результаты

1 этап: 
1992 г.
-  август 
1995 г.

Безграничная эмиссия 
денег («печатный станок»)

Гиперинфляция и 
падение рубля. Обвал 
рубля («черный вторник»
11 октября 1994 г.). Кризис 
ликвидности на рынке МБК 
в августе 1995 г.

2 этап: 
сентябрь 
1995 г.
-  август
1998 г.

Денежная стабилизация. 
Валютный коридор. 
О перации с ГКО

Системный финансовый 
кризис (август 1998 г.)

3 этап: 
1999 г . -  
середпна 
2008 г.

Смягчение ДКП для 
стимулирования 
экономического роста. 
Противодействие 
укреплению рубля. 
Наращ ивание валютных 
резервов.

Фиаско антиинфляционной 
политики в 2007 г. 
Нарастание рисков в 
банковской системе.
Начало финансового 
кризиса осепыо 2008 г.

4 этап: 
осень
2008 г. -
2009 г.

П оддержка ликвидности 
коммерческих банков. 
Осуществление плавной 
девальвации за счет 
сокращения валютных 
резервов.

Больш инство банков 
нарастило ликвидность 
и капитал. Стагнация 
кредита в реальной 
экономике

5 э т а п :с  
2010 г. -  
посткри- 
зисный п 
на средне
срочную 
перспек-
П 1ВУ

В краткосрочном п ер и од е-  
стимулирование роста 
путем понижения 
процентных ставок. 
Ограничение роста цен

В перспективе -  переход 
к инфляционному 
таргетированию и 
п л а ва юн ie му курсу.
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процентные ставки по кредитам. Был больш ой соблазн за
работать на валютных спекуляциях. О  реальной экономике 
тогда никто не думал. В качестве холодного «отрезвляющ его» 
душа стал коллапс рубля в октябре 1994 г. -  т.н. «черный втор
ник» 11 октября 1994 г.).

П осле отставки П редседателя Банка России В. Гера
щенко в 1995 г. руководство Банка России несколько кар
динально изм ен и ло свою  политику. Так, по Закону о ЦБ 
(в редакции от 26.04.1995 г. ФЗ № 65) ем у бы ло запрещ ено 
напрямую  кредитовать П равительство, при этом  акцент в 
его деятельности см естился на финансовую  стабилизацию . 
В 1995 г. главным врагом стаби ли заци и  и экономического 
роста была объявлена инф ляция, в целях борьбы  с которой 
было принято реш ение о переходе от эмиссионны х сп осо 
бов балансировки государственного бю дж ета к заи м ство
ваниям внутренним и внеш ним. Н ачалось уж есточен и е де
нежно-кредитной политики.

Банковская система бы ла очищ ена от н еж и зн есп особ
ных банков, которы е проводили чрезм ерно агрессивную  
спекулятивную  стратегию  или заним ались безответствен
ным кредитованием. В качестве якоря ф инансовой стаби 
лизации была использована политика «валю тного коридо
ра», а инструментом абсорбирования лиш них денег стали 
государственные ценные бумаги -  ГКО.

Уже к концу 1995 г. инфляция была ниже 50%  и про
должала стремительно снижаться (в 1997 г. она впервые до
стигла 11% годовых). Эффективность денежно-кредитной 
политики на этом этапе во многом зависела от финансовой 
Дисциплины Правительства, т. е. от его умения удерж ать рас
ходы бю джета в заданных пределах. Но на фоне нарастания 
финансовой пирамиды ГКО в эго  мало кто верил. К концу
1997 г. возможности для поддержания рынка ГКО-ОФЗ за 
^ е т  средств резидентов оказались практически исчерпаны, 
и рынок был открыт для иностранного капитала. К середине
1998 г. на руках у нерезидентов оказалось около 30%  всех раз
мещенных государственных ценных бумаг. К этому м ом еш у
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Банк России был уже не способен удерживать курс рубля в 
искусственно заниженном валютном коридоре, доходы фе
дерального бюджета стремительно падали, а обязательства 
по обслуживанию долгов, напротив, росли. Поэтому, уже 
весной 1998 г. из страны стали уходить деньги нерезидентов, 
а основание «пирамиды ГКО» стало стремительно сужаться. 
В качестве пускового события, последовавшего вскоре после 
финансового кризиса в августе 1998 г., стало падение мировых 
цен на нефть до И долл. за баррель.

На этом этапе была забыта одна очень простая истина, 
которую уже давно обосновали ученые с мировым именем 
(Р. Манделл, П. Кругмен гг др.), а именно, что достичь одно
временно фиксированного курса в качестве якоря денежной 
стабилизации и в то ж е время открыть свою экономику «всем 
ветрам» для спекулятивных капиталов не удавалось еще ни 
одной стране. Таргетируя валютный курс и имея либеральное 
законодательство, Банк России утратил контроль над банков
ской ликвидностью и процентными ставками. Чггстая лик
видная позиция банковской системы определяется, в таком 
случае, не центральным банком, а глобальной ликвидностью 
гг отношением инвесторов к риску'.

Об этом свггдетельствует обш ирный неудачный опыт 
проведения денежной стабилизации в странах Латинской 
Америки в 1980-1990-е гг. П оэтому, как только случился 
кризис 1998 г., все результаты предыдущ ий стабилизации 
были полностью перечеркнуты: рубль обесценился в четы
ре раза, а рост цен в конце 1998 г. составил более 80% в го
довом измерении.

На гребне кризиса у Банка России практически в ре
зерве ничего не было, спасать банки он особенно и не торо
пился, поэтому, около 200 коммерческих банков, в т.ч. ряд 
крупных и хорош о известных, прекратили свою деятель
ность в течение последующ их двух лет (СБС-Агро, «И мпе
риал», ТОКОбанк, ОНЭКСИМ -банк гг др.).

Еще один важный этап в деятельности Банка России 
наступил с началом быстрого экономического роста (на-
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помним, что к 2000 г. экономика и банковская система прак
тически восстановились после кризиса). Растущая цена на 
нефть, эффект девальвации рубля сыграли в восстановле
нии свою ключевую роль. Но к 2003 г. эффект девальвации 
закончился, и приш лось активизировать инструменты кре
дитно-денежной политики для экономического роста. О с
новным инструментом по-преж нему являлась процентная 
ставка рефинансирования, которая продолжала снижаться 
на протяжении всего периода до февраля 2008 г., когда ре
ально заговорили об угрозе инфляции и укреплении рубля 
(эффективный реальный курс рубля укреплялся, начиная с 
2003 г., рис. 9.3).

Цели денежно-кредитной политики Банка России все 
время находились между «молотом» -  ограничением роста 
цен -  и «наковальней» -  ограничением быстрого укрепле
ния рубля. Из экономической теории известно, что сдер
живать рост цен можно, укрепляя рубль, но именно по
следнее все время ставили в укор руководству Банка России. 
В результате, стремясь сдерживать рубль (другими слова
ми быстро наращивать валютные резервы), Банк России не 
смог удерживать инфляцию в заданных пределах.
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С одной стороны, невыполнение целей по инфляции 
происходит под влиянием обстоятельств, не контролируе
мых Банком России (цены на нефть, бюджетные решения 
правительства), с другой стороны, он не обладает достаточ
ной ответственностью за достижение намеченных результа
тов. Если Банк России не достигает запланированных по
казателей, ему это ничем не грозит.

Результатом  развития банковской систем ы  на тре
тьем этап е стало сниж ение числа ком м ер чески х банков, 
бурный рост кредитов, д еп ози тов, насы щ ение экон ом и 
ки кредитам и и другими бан ковским и  услугам и. Д ен еж 
н о-кредитная политика на этом  этап е постепен но см яг
чалась: об этом  м ож н о судить по доступн ости  кредита и 
вновь растущ им  тем п ам  инф ляции с 2007 г., когда, соб
ственно, пр ои сходи т насы щ ение экон ом и ки  кредитами 
и рост кредитных рисков. Н еи зб еж н ое укреплен ие ру
бля на этом  этап е стало результатом  бы строго притока 
капитала и неф тедолларов с м и ровы х рынков. В усло
виях откры той  экон ом и ки  (п олн остью  л и бер али зован 
ной по балансу капитала) Банку России станови лось все 
слож н ее бороться с инф ляцией. И н еи збеж н о с 2008 г. 
процентны е ставки стали расти. Это как раз совп ало с 
началом  ф инансового кризиса, и м евш его внеш нее п р о
исхож дение.

В период финансового кризиса 2008-2009 гг. денежно- 
кредитная политика стала разнонаправленной. С одной 
стороны, Банк России, пытаясь удержать рубль от падения, 
продолжал в течение 1 кв. 2009 г. повышать процентные 
ставки (с 4 февраля 2008 г. -  10,25%, и к концу марта 2009 г. 
она достигла уровня 13%), а, с другой стороны, предоставил 
кредиты поддержки коммерческим банкам, в т.ч. на безза- 
логовой основе. При этом были задействованы самые раз
нообразные инструменты: сделки-репо, кредитные аукцио
ны, субординированные кредиты и пр.

Для  стимулирования экономического роста, начи
ная со второго квартала 2009 г., Банк России стал снижать
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процентные ставки, однако коммерческие банки не торо
пились увеличивать объемы кредитования предприятиям 
и населению в силу высокого уровня кредитных рисков. То 
есть, опять на этом этапе эффективность процентной по
литики Банка России с точки зрения влияния на рост была 
достаточно низкой.

В среднесрочной перспективе (до 2012 г.) Банк Р ос
сии намерен см естить акценты в приоритетах д ен еж 
но-кредитной политики на переход к инф ляционному 
таргетированию  в качестве ориентира в своих кредитно- 
денежных операциях. Как показы вает опы т некоторых 
стран (Ч или, И зраиля), введение такого ориентира весьма 
эффективно для дости ж ен ия низкой инф ляции (3-5% ). 
Но при этом надо помнить, что для успеха в достиж ении 
этой цели в стране долж на сф орм ироваться благопри ят
ная среда, т. е., развиты е внутренние рынки денег и капи
тала. Н априм ер, инф ляционное таргетирование не при 
меняется ни в одной из стран с недиверсиф ицированным 
экспортом . Это, скорее всего, связано с низкой степенью  
прогнозпруемости м акроэконом ической ситуации в них, 
а такж е со значительны ми колебаниям и конъюнктуры 
мировых товарных рынков.

П ланируемый переход Банка России к таргети ро
ванию инф ляции м ож ет значительно усилить риски м а
кроэкономической нестабильности. При таком  варианте 
4К П  для ослабления воздействия на нее внешних ш оков 
используется реж и м  свободно плаваю щ его валю тного 
курса. Но отказ от поддерж ки валю тного курса в оп р е
деленном ди апазоне приведет к значительным колеба
ниям рубля по отнош ению  к другим валю там и будет 
провоцировать резкие притоки и оттоки спекулятивного 
Иностранного капитала. П оэтом у, для перехода к ново
му р еж и м у валю тного курса в стране долж ен быть создан 
твердый финансовый фундамент, который позволи т сни
зить уязвим ость страны от переменчивы х спекулятивны х 
потоков капитала.
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Глава 10. Денежно-кредитная политика 
стран с формирующимися рынками: конфликт 
целей и методов

Страны с ф ормирую щ имися рынками (СФР) пред
ставляю т очень важную  группу с динамично развиваю
щ ейся экономикой, играю щ ие все более заметную  роль 
в мировой экономике и по численности населения, и по 
разм ерам  своей экономики. В ходе торговой и финансо
вой интеграции на мировые рынки они сталкиваются с 
политическими вызовами. Денежно-кредитная политика 
(ДКП) этих стран обычно является первой линией защи
ты против многих внутренних и внешних шоков, которым 
они часто подвергаются. П оэтом у её необходимо правиль
но формулировать и выполнять. Главная цель -  это дости
жение денежной и финансовой стабильности. Серьезны
ми ограничениями остаю тся слабые институциональные 
основы и низкий уровень ж изни больш ей части населения.

Как преодолеть пропасть между денежной теорией и 
политикой? В больш инстве стран с СФР центральные бан
ки в своей денежной политике скорее исходят из оценоч
ных суждений, нежели придерживаю тся механистических 
правил. Академические знания играют важную роль в обо
сновании сильных и слабых сторон различных вариантов 
ДКП. Но, тем не менее, пока что достигнут ограниченный 
прогресс в формулировании четких аналитических правил 
при выработке денежно-кредитной политики. Для этого 
необходимо выполнить еще больш ой объем аналитиче
ской работы, как теоретической, так и эмпирической.

Как научные исследования могут улучшить содержа
тельную составляющ ую денежной политики и способство
вать решению трудных вызовов, с которыми сталкиваю iся 
центральные банки? И ученые порой оказываются не го
товыми решать сложные политические вызовы реального 
мира, т. е. денежная политика идет пока впереди денежной 
теории. И проблемы, которые были поставлены выше, все 
ещ е не находят четких и ясных ответов в теории. Но cvnie-
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ствуют проблемы и другого плана: как уж е существующую 
теорию инкорпорировать в процесс принятия политиче
ских решений.

Так, например, аналитические модели, которыми в на
стоящее время пользуются ЦБ, имеют серьезные ограниче
ния. Например, неокейнсианская модель ДКП, которую все 
еще широко используют в политике 1ДБ, на самом деле имеет 
небольшое отношение к деньгам, несмотря на то, что сложил
ся широкий консенсус, что в долгосрочном периоде инфля
ция остается денежным феноменом. Существующие модели 
динамического общего равновесия (IS-LM ) оказываются бес
полезными с точки зрения того, как ЦБ должен реагировать 
на резкие колебания цен на топливо, продовольствие или при 
образовании «пузырей» на финансовых рынках. Разработка 
макромоделей, в которых реальный и финансовый сектора 
тесно между собой взаимосвязаны, могут быть полезны пргг 
анализе проблем финансовой и макроэкономической ста
бильности в контексте достижения общего равновесия4 .

Отсутствуют также теоретические исследования того, 
как смоделировать инфляционные ожидания, которые игра
ют ключевую роль пргг формулировки денежной политики. 
Несмотря на существующую критику Лукаса, все еще доми
нируют модели, где ожтгдания основываются на прошлых 
собьгтггях, поскольку такие моделгг легче создать и обрабаты
вать, чем моделгг, в которых ожидания опираются на будущие 
события. Несмотря на указанные проблемы, все таки остается 
надежда на прогресс в этом деле, который можно достигнуть 
через активный диалог между учеными гг политиками.

У каждой страны имеются свогг специфические усло
вия и институциональные особенности, которые определя
ют её денежно-кредитную политику. Тем не менее, можно 
сформулировать основные правггла, которыми руковод
ствуются страны с развиваю щ имися рынками. Рассмотрим 
возможные варианты проведения такой политики с точки 
Зрения её действенности гг эффективности в достижении 
Поставленных целей.
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РАЗДЕЛ III

10.1.О сновная  цель д енеж ной  политики 
и е ё  ограничения

Общ епризнано, что первичной целью денежной по
литики является денежная стабильность. Вторичными 
целями являются обеспечение роста и занятости. Это от
ражает растущую независимость центральных банков и 
принятие новых поправок в законах, которые наделяют их 
ответственностью за достижение стабильности цен. Счита
ется, что это лучший способ для эффективного достижения 
других целей. Центральные банки (ЦБ) также отвечают за 
финансовую стабильность; это стало все больш е осозна
ваться в период последнего финансового кризиса, который 
начался в 2007 г. Д аж е те центральные банки, которые не 
осущ ествляю т функцию пруденциального регулирования, 
все ж е призваны заботиться о стабильности финансовой си
стемы в целом. И эта цель стала звучать все более настойчи
во в свете последних финансовых беспорядков в мире. Дей
ствительно, такая двойственная цель денежной политики 
в условиях, когда ЦБ столкнулись с серьёзным кредитным 
крахом и, в тож е время, с высокой волатильностью цен на 
нефть и сырье -  представляет сложную дилемму.

Но в СФР ситуация еще более сложная: хотя ценовая 
стабильность все ещ е рассматривается как самая важная 
цель деятельности центральных банков в этих экономиках, 
тем не менее, в большинстве этих стран центральные бан
ки также выступают регуляторами коммерческих банков, 
отвечая за стабильность всей банковской системы. Для них 
такж е не менее важным остается поддержание роста и за
нятости методами денежно-кредитной политики. В этом и 
состоит главный вызов, с которыми сталкиваются ЦБ: ис
пользуя обычно только один инструмент -  обычно кратко
срочные процентные ставки -  денежная политика в СФР 
должна решать триединую цель: высокий рост, низкая ин
фляция и финансовая стабильность.

Центральные банки сталкиваются в этих странах с 
уникальным набором вызовов. Частично они ипстнтуцп-
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ональные, частично технические, но оба они накладывают 
серьёзные ограничения на осущ ествление денежной по
литики. Ключевое институциональное ограничение -  это 
недостаточная независимость ЦБ, вплоть до подчинения 
его министерству финансов. В некоторых странах, где ЦБ 
формально остается независимым, тем не менее, он оста
ется под влиянием различных политических сил, особенно 
министра финансов. Следовательно, ему приходится всегда 
идти по тонкой линии, оставаясь в рамках легитимности и 
независимости в очень трудных условиях.

Кроме того, даж е в рамках установленной законом не
зависимости, операционная независимость ЦБ в некоторых 
случаях ограничена ещ е одной неявной целью -  валютным 
курсом. Удержание валютного курса в заданных пределах 
накладывает на действия ЦБ ограничения, когда он пыта
ется выполнять свою главную и непосредственную цель -  
удерживать инфляцию.

Состояние бюджета -  ещ е одна ключевая проблема, с 
которой сталкиваются центральные банки в СФР. Во мно
гих этих странах бю джетная дисциплина «хромает», а де
нежная политика часто подчинена фискальной политике, 
если учесть, что последняя выполняет перераспределитель
ные функции. Для  бю джетов характерен высокий уровень 
дефицита и государственной задолженности, и это накла
дывает ограничения на денежную политику центрального 
банка, поскольку при установлении уровня процентных 
ставок прежде всего принимается в расчет именно эти осо
бенности бю джетов. При этом становится сложнее управ
лять инфляционными ожиданиями.

Более того, денежная политика имеет слабый транс
миссионный механизм, поскольку финансовая система не
доразвита. В частности, слабая банковская система затруд
няет использование процентной политики для  достижения 
Целей, поскольку значительные изменения процентных 
ставок несут в потенциале разруш ительные воздействия на 
балансы слабых банков.

О б е сп е че н и е  ф и н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  в э к о н о м и к а х  СФР
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р а зде л  III

Недостаточно развитые финансовые рынки ослабляют 
эффективность процентного канала трансмиссионной по
литики ЦБ. Слабая интеграция рынков внутри этих стран 
порождает ассиметричную реакцию регионов на денеж
ную политику. К тому же, эффект от действий монетарных 
властей имеет более длительный лаг и более непредсказу
ем, чем в развитых экономиках. Отсутствие глубоких и лик
видных финансовых рынков означает, что обратная связь от 
рынков более слабая, в отличие от развитых экономик, где 
благодаря хорош о налаженному механизму обратных свя
зей центральный банк получает сигналы о том, как влияет 
его денежная политика на участников рынка.

Ещ е один структурный вызов, который не позволяет 
изолировать денеж ную  политику от внеш них влиянии -  
это растущ ая откры тость баланса капитала в СФР. Даже 
в тех странах, где де-ю ре введен контроль за капиталом, 
финансовые потоки ищ ут пути, чтобы его обойти. Бо
лее значительная торговая откры тость, изощ ренность 
внутренних и внеш них инвесторов, использую щ их но
вейш ие финансовые продуты, не п озволяю т удержать 
капитал, когда действую т сильные стимулы  для транс
граничных сделок. С разу возникает прим ер Китая, где, 
несмотря на реш ительны е усилия властей уж есточить 
контроль на притоки, в последние годы деньги поступа
ли по различным каналам. О ткры ты й счет капитала не 
позволяет проводить независим ую  денеж ную  политику, 
когда ЦБ пытается управлять валю тным курсом (т.н. «не
возм ож н ая троица» М анделла-Ф лем инга)45.

Как должно правительство и денежная политика от
вечать на изменчивые потоки капитала? Это зависит от 
умения правительства проводить взвешенную бюджетную 
политику расходов и изъятия (абсорбирования) лишних 
денет, т. е., умение управлять резервами.

Притоки капитала имеют неустойчивый характер и 
в случае возникновения финансовых проблем в о з н и к а е т  

угроза, что начнется отток капитал и  м ож ет усилиться им*
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фляция. Лучш ей политикой будет сокращ ение дефицита и 
долга. Рост цен на энергетическое сырье и продовольствие 
во всем мире в 2007 г. и в первой половине 2008 г. поставил 
центробанки в этих экономиках перед дилеммой: с одной 
стороны, сдерживать инфляцию, а с другой -  не «удушить» 
рост ужесточением денежной политики. Это ещ е раз под
черкивает трудности при разработке стратегии, если про
исходят внешние ценовые шоки.

Сущ ествующие теоретические модели описывают 
упрощенный вариант денежной политики: центральный 
банк должен таргетировать только базовую инфляцию в ка
честве ядра ценового индекса, тогда как другой компонент 
(т.н. неденежный компонент, т. е. цены на сырье и энергию) 
должен варьироваться в зависимости от рыночных усло
вий. В менее развитых странах затраты на продовольствие 
занимают львиную долю  в совокупных потребительских 
затратах, что не позволяет центральным банкам не прини
мать в расчет этот аспект.

В дополнение к институциональным ограничениям су
ществуют и множество технических при осуществлении де
нежной политики, особенно, это касается таргетирования 
инфляции. Для этого ЦБ должен обладать инструментарием 
Для моделирования экономики, составления прош озов по ин
фляции и производству, понимать, как работает трансмисси
онный механизм. Растущая открытость этих экономик озна
чает, что техника моделирования и протези рован и я должна 
развиваться и надо учитывать, что на основе прошлых данных 
нельзя предсказать будущее. Центральные банки нуждаются 
в хороших макроэкономических данных и в коммуникацион
ной стратегии как неотъемлемой части их политики инфля
ционного таргетирования.

Центральные банки должны открыто сообщ ать о сво
ей денежной политике в СМИ, в публикациях еж екварталь
ных прогнозов и отчетов по инфляции, чтобы повлиять на 
ожидания экономических агентов и, тем самым, облегчить 
Достижение своих целей ценой меньших усилий.

О б е сп е че н и е  ф и н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  в э к о н о м и к а х  СФР
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Вставка 7

Опыт валютного таргетирования в СФР

Рассмотрим  жесткие институциональные условия, не
обходимые для успешного создания такой структуры как ва
лютное управление (currency body). Поскольку для осущ ест
вления этой идеи центральный банк должен будет подкрепить 
всю существующую денежную базу иностранными резерва
ми, он не сможет выступить в качестве последнего кредитора 
в критической ситуации для внутреннего банковского секто
ра, когда разразится кризис. События в Мексике 1994 г. или в 
странах Азии в 1997 г., где девальвация была связана с плохо 
ф инансируемыми и контролируемыми коммерческими бан
ками, представляют, однако, совершенно другой случай. Но и 
сильного финансового сектора не достаточно.

Комиссии по контролю валюты со  строгими правилами 
управления денежно-кредитной политикой имеют смысл толь
ко там, где правительства твердо держатся своих собственных 
законов и не могут изменить их очередным указом. Также не
обходима и способность сделать рынок труда более гибким, 
так как фиксированный валютный курс означает, что номи
нальные заработные платы и цены должны хоть медленно, но 
регулироваться в ответ на экономические потрясения. Други
ми словами, создание комиссии по контролю валюты требует 
наличия хорош о развитых структур, отсутствие которых, сам о  
по себе, является хорошей причиной для скорейшего созда
ния этих комиссий.

Конечно же, при отсутствии отлаженных структур, неф ор
мальная «долларизация» часто использовалась как возможность 
накопления денег и ведения бизнеса. Согласно недавно прове
денному исследованию 55-70% долларов, находящихся в обра
щении по всему миру, удерживаются иностранцами, в основ
ном в Латинской Америке и в России. Однако только Панама и 
три тихоокеанских островных государства с населением менее 
120 тыс. человек провели официальную долларизацию своих 
экономик. Некоторые страны Центральной и Латинской Амери
ки сегодня тоже выбрали (или думают над тем, чтобы выбрать) 
этот путь. Но официальная долларизация, равно как и создание 
комиссии по контролю валюты, подразумевают отсутствие по
следнего кредитора в критической ситуации. Неудивительно, что 
Американский Федеральный Резерв отказывается брать на себя 
эту роль, когда дело касается стран третьего мира, а денежно



кредитная политика Соединенных Штатов ещ е менее склонна 
[придавать большое значение макроэкономическилл задачалл и 
условиям, не имеющ им отношения к США.

Отказ от национальной валюты, таким образом, не явля
ется панацеей для слабой системы, более того, вызывая поли
тическую нестабильность, он может лишь усилить давление на 
нее. Существует все больше и больше доказательств того, что 
фиксированный валютный курс даже там, где его поддержа
ние проводится успешно, не приносит большую экономиче
скую стабильность. Возьмем, например, Гонконг и Аргентину, 
благодаря комиссиям по контролю валюты им удалось избе
жать экономического краха, постигшего в 1990-е гг. страны, 
вынужденные «отпустить» свои валюты. О бе  эти страны, одна
ко, вскоре оказались на пути экономического спада, в то вре
мя как страны, произведшие девальвацию на раннем  этапе, 
очень быстро вернулись к экономическому росту.

В последствии наблюдалось снижение деловой 
активности или серьезный кризис в тех странах, которые 
придерживались политики «currency body», из-за потери 
конкурентоспособности в результате обесценивания валюты 
в странах, являющихся их основными торговыми партнерами. 
Валютный курс, зафиксированный по отношению к доллару 
в соотношении «один-к-одному» в Аргентине (1991-2001 гг.), 
послужил препятствием быстрому восстановлению объемов 
производства, что оказалось осущ ествимым в соседних стра
нах благодаря принятой ими гибкой системе. И Аргентина -  
не единичный пример. В Литве эта проблема стояла остро с 
i 998 г., когда финансовый кризис в России заставил ее пере
ориентировать свой экспорт на Европейский Союз только для 
того, чтобы потерять конкурентоспособность, когда евро упал 
по отношению к доллару. Страны с фиксированным валютным 
курсом превзошли страны, выбравшие механизм свободного 
колебания курса, только в одной жизненно важной области -  
инфляции.

Недавнее исследование 123 развивающихся стран, про
веденное Международным Валютным Фондом (МВФ), пока
зало, что средний показатель инфляции за 1975-1996 гг. был 
всегда более низким и более устойчивым для стран с ф ик
сированным валютным курсом. Но даже при таких условиях 
ежегодный средний разрыв сократился с 17% в 1990 г. до 7%
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Американский Федеральный Резерв отказывается брать на себя 
эту роль, когда дело касается стран третьего мира, а  денежно



кредитная политика Соединенных Штатов ещ е лленее склонна 
придавать большое значение макроэкономическим задачам и 
условиям, не имеющ им отношения к США.

Отказ от национальной валюты, таким образом, не явля
ется панацеей для слабой системы, более того, вызывая поли
тическую нестабильность, он может лишь усилить давление на 
нее. Существует все больше и больше доказательств того, что 
фиксированный валютный курс даже там, где его поддержа
ние проводится успешно, не приносит большую экономиче
скую стабильность. Возьмем, например, Гонконг и Аргентину. 
Благодаря комиссиям по контролю валюты им удалось избе
жать экономического краха, постигшего в 1990-е гг. страны, 
вынужденные «отпустить» свои валюты. О бе  эти страны, одна
ко, вскоре оказались на пути экономического спада, в то вре
мя как страны, произведшие девальвацию на раннем  этапе, 
очень быстро вернулись к экономическому росту.

В последствии наблюдалось снижение деловой 
активности или серьезный кризис в тех странах, которые 
придерживались политики «currency body», из-за потери 
конкурентоспособности в результате обесценивания валюты 
в странах, являющихся их основными торговыми партнерами. 
Валютный курс, зафиксированный по отношению к доллару 
в соотношении «один-к-одному» в Аргентине (1991-2001 гг.), 
послужил препятствием быстрому восстановлению объемов 
производства, что оказалось осущ ествимым в соседних стра
нах благодаря принятой ими гибкой системе. И Аргентина -  
не единичный пример. В Литве эта проблема стояла остро с
1998 г., когда финансовый кризис в России заставил ее пере
ориентировать свой экспорт на Европейский Союз только для 
того, чтобы потерять конкурентоспособность, когда евро упал 
по отношению к доллару. Страны с фиксированным валютным 
курсом превзошли страны, выбравшие механизм свободного 
колебания курса, только в одной жизненно важной области -  
инфляции.

Недавнее исследование 123 развивающихся стран, про
веденное Международным Валютным Фондом (МВФ), пока
зало, что средний показатель инфляции за 1975-1996 гг. был 
всегда более низким и более устойчивым для стран с ф ик
сированным валютным курсом. Но даже при таких условиях 
ежегодный средний разрыв сократился с 17% в 1990 г. до 7%



в 1996 г. при понижении среднего показателя инфляции в Ла
тинской Ам ерике  с  почти 500% в год в 1990 г. до м енее  8%  в
1998 г. Неудивительно поэтому, что международные инвесто
ры не считают, что новые рынки со  свободно колеблющимся 
валютным курсом  должны обязательно быть более опасными, 
чем  рынки с  твердым курсом, несмотря на предположитель
но большую надежность последних. Даже наоборот, с  1995 по
1999 гг. средний разрыв между курсам и государственных дол
говых обязательств Мексики по отношению к долгосрочным 
казначейским обязательствам С Ш А  был на 47 пунктов ниже, 
чем  у Аргентины. Средние внутренние ставки ссудного про
цента в течение этого периода также были более благопри
ятными в странах, где произошла девальвация. Так, например, 
ставки в Сингапуре оказались ниже и стабильнее, чем в Гон
конге, а  Мексика и Чили обогнали Аргентину. Экономический 
риск ведения дел с  Бразилией также сократился с  тех пор, как 
в начале 1999 г. был отпущен реал. Кажется, что надежность 
зависит не столько от м еханизм а валютного курса, сколько 
от независимости центральных банков, которая укрепилась 
почти во всех странах, отказавшихся от искусственного под
держания валютного курса, а  также зависит от введения ин
фляционного планирования как основы денежно-кредитной 
политики. В таком  случае твердая валюта -  не только плохое 
средство лечения, но и причина ош ибок в диагнозе болезни.

Ещ е одна ф о р м а  валютного управления мож ет реализо
вываться в виде валютных союзов по типу зоны евро. Логика та
кого подхода состоит в том, чтобы увязать денежную политику 
между странам и одной группы и, таким образом , совместно 
отвечать на общ ие  шоки. В тоже время, такой механизм  будет 
иметь дисциплинирующ ее воздействие на проведение безот
ветственной политики в отдельных стран. Такие валютные с о 
юзы содействуют торговой и ф инансовой  интеграции между 
странам и  группировки и в перспективе приведут к уменьш е
нию числа валют в мире. Но здесь имеется оборотная сторо
на. Если у стран, входящий в такое объединение, бизнес-ци
клы не будут синхронизированы или когда они сталкиваются с 
различными ш оками, проведение общ ей  денежной политики 
мож ет оказаться под угрозой (о чем свидетельствует текущий 
кризис евро в связи с  проблем ам и  в экономике Греции).

Ист.: Ларрейн Ф., Веласко А. Аргентина и Ахиллесова.
Пята Твердой Валюты. URL: http://www.project-
syndicate.org/commentary/larrainvelascol/Russian.

http://www.project-


10.2. Управление валютным курсом  в рам ках  
достижения целей денеж ной политики

Валютный курс часто выступает в качестве номиналь
ного якоря, который м ож ет оказаться весьма полезным в 
некоторых странах, особенно в тех из них, которые имеют 
низкий уровень финансового и институционального разви
тия или там, где у центробанков недостаточно ответствен
ности. Там, где экономики имею т торговую открытость и 
высокую волатильность номинального валютного курса -  
все это негативно воздействует на инвестиции, занятость 
и рост производства и услож няет проведение м акроэко
номической политики. В этом случае в качестве режима 
используется либо режим жесткой «привязки» валютного 
курса (валютное управление или «долларизация»), либо 
некоторые промежуточные варианты (П риложение Н). Во 
всех этих случаях, страна теряет автономность в проведении 
своей денежной политики и как бы «импортирует» её из-за 
границы. Достоинство такой политики -  то, что ЦБ спосо
бен поддерживать внутреннюю инфляцию на низком уров
не. Но, как показывает опыт проведения такой политики 
в разных странах, бю джетная дисциплина и структурные 
преобразования также необходимы, чтобы достичь низкой 
инфляции и устойчивых тем пов роста производства. В про
тивном случае такая политика окажется несостоятельной 
(Вставка 7).

Реж им  жесткой привязки к какой-то одной валюте 
или корзине валют м ож ет сосущ ествовать с реж им ом  сво
бодного движения капитала только в таких странах, как 
Сингапур, который отличается высоким уровнем финан
сового развития и проводит ответственную финансовую 
Политику. Но для большинства стран с развиваю щ имися 
Рынками это пока не выполнимо.

Некоторые экономисты считают, что в быстро гло
бализирующ ейся экономике наиболее приемлемы м для 
Политики СФР является введение механизма свободного 
Плавания, поскольку он усилит финансовую дисциплину
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в этих странах, в частности, они будут меньше зависеть от 
краткосрочных потоков капитала, а участники рынка капи
тала будут страховать свои валютные риски46. Напротив, ре
жим «привязки» поощ ряет накапливать нехеджируемый 
иностранный долг, поэтому всякие неожиданные и значи
тельные изменения валютного курса создаю т финансовые 
проблемы для банков и корпораций при обслуживании 
своих краткосрочных обязательств. А при плавающ их кур
сах острые девальвации не приведут к финансовому краху, 
как это было в азиатских экономиках в 1997-1998 гг.

С ейчас в академических кругах все более громко 
звучат голоса в установлении т.н. «счастливой троицы», 
чтобы успеш но отразить «тройной» кризис47. Она д о л ж 
на покоится на «трех китах»: 1) сильной м еждународной 
валю те; 2) свободном «плавании»; 3) здоровы х финансо
вых институтах. В противном случае, экономики не толь
ко смогут успеш но интегрироваться в международные 
рынки капитала, но становятся чрезвы чайно уязвим ы м и 
к финансовым кризисам.

П ервая составляю щ ая «троицы » является наиболее 
затруднительная и требую щ ая длительного времени для 
достиж ения в силу особого статуса м еж дународной ва
лю ты в качестве резервной. Д ля этого требуется прово
дить соответствую щ ую  м акроэконом ическую  политику в 
той стране, чья валю та им еет высокий международный 
статус, в частности, взвеш енную  ф искальную политику. 
Если удастся вы строить такую  «троицу», то страны с фор
м ирую щ им ся рынками могут успеш но интегрироваться 
в глобальные рынки капитала и использовать в своих ин
тересах выгоды такой интеграции.

В целом, режим управляемого валютного курса тре
бует различных форм контроля за движением капитала, 
поскольку одновременно достигать этих целей (управляе
мое плавание и свобода движения капитала) бывает очень 
трудно, особенно, при отсутствии независимости в прове
дении монетарной политики. Есть, конечно, исключения,
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например, Гонконг и ряд других стран, которые имею т ре
жим валютного управления и одновременно проводят от
ветственную макроэкономическую политику. В больш ин
стве других СФР, особенно со слабой макроэкономической 
политикой и недоразвитыми финансовыми рынками, кон
троль за движением капитала является важным буфером 
для сглаживания волатильности валютного курса.

Валю та с упр авляем ы м  плаванием пр едполагает 
сущ ествование определенной зоны, в которой она ко
леблется, а диапазон  колебаний м ож ет различаться по 
странам и даж е в одной стране он м ож ет со временем 
пересм атриваться (к таковы м  относятся многие аф ри
канские страны). Д енеж ны е агрегаты являю тся ориенти
рами, которы е легко и зм еряю тся и хорош о подходят для 
тех экономик, у которых недоразвиты  ф инансовые си сте
мы. Однако, под воздействием  ф инансовой интеграции 
и глобализации эти ориентиры  все более искаж аю тся 
и становятся менее управляем ы м и. Более того, в экон о
миках, где тем пы  роста производства неустойчивы, связь 
м еж ду денеж ны м и агрегатам и, реальным производством  
и инф ляцией довольно слабая. С ледовательно, те страны, 
которые стрем ятся перейти к инф ляционному таргети 
рованию, но не им ею т для этого институциональны х и 
технических предпосы лок.

М ногие страны  п р и м ен яю т и нф ляци онн ое тар ге
ти рован ие, но до сих пор у п р авл яю т валю тн ы м  курсом , 
чтобы сглаж и вать  краткоср очн ую  во л ати л ьн ость  на ва
лю тном  ры нке. На п р акти ке это  п р ед п о л агает частое 
вм еш ател ьство  Ц Б в виде и н тервен ци й  на валю тн ом  
рынке и з-за  боязн и  стран «свободн ого  п лаван и я» их ва
лю т. П р и м ер ам и  стран, которы е МВФ кл асси ф и ц и р ует 
как «таргети ры  и нф ляции» с у п р авл яем ы м  п лаван и ем , 
является весьм а п естр ая груп па, вклю чая таки е страны , 
Как К олу м б и я, Гана, И н дон ези я, Рум ы н ия и Таи лан д. 
Н ап рим ер, Р езервн ы й  Банк И ндии ф орм альн о не п р о 
возглаш ает своей  ц елью  и нф ляци ю , но оф и ци альны е
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руководи тели  Банка постоян н о у п о м и н аю т о д и ап а
зоне инф ляции, к которой  они стр ем ятся  в попы тке 
пр ед отвр ати ть п оявлен и е инф ляционны х ож иданий. 
И в то ж е  врем я, Банк у п р авл я ет валю тны м  курсом , что 
дает ем у опр еделен н ую  свободу в п р оведен и и  д ен еж 
н о-кредитной  поли тики .

Все больш е и больш е стран как среди развитых, так и 
среди развивающ ихся, двигаются в сторону такой модели 
денежной политики. Это связано с тем, что со временем, 
многие страны переходят к свободному движению  капи
тала, даж е де факто сохраняя какие-либо ограничения. 
П оэтому им все труднее становится управлять валютным 
курсом без того, чтобы не возникла угроза спекулятивной 
атаки. Китайский опыт показывает, что все ж е можно жест
ко управлять валютным курсом, даже когда баланс капи
тала становится все более открытым, но это дается ценой 
значительных финансовых ограничений.

С трем ление центральных банков адаптировать не
которы е формы инф ляционного таргетирования оце
нивается академ ическим  сообщ еством  наиболее при
ем лем ы м  для больш инства развиты х и среднеразвитых 
экономик. Эту цель м ож но рассм атривать в качестве 
якоря для проведения денеж ной политики, а гибкость 
валю тного курса, в то ж е время, придает независимость 
политике и предоставляет буфер против внеш них шоков. 
Однако, объявлять такой реж и м  наилучш им будет пре
ж деврем енно, он долж ен ещ е доказать свою  пригодность 
на длительном  периоде. М ногие страны уж е переш ли к 
инф ляционному таргетированию , начиная с 1990-х гг., 
когда во всем мире наблю дались умеренные тем пы  ин
ф ляции. И, как показы вает сущ ествую щ ий опыт, те стра
ны, которы е переш ли к этом у ориентиру, им ею т низкие 
Темпы инфляции и подавленные инф ляционные ож и да
ния44. Рассм отрим  критически применение этого р еж и 
ма в некоторых СФР и определенны е ослож нения, с кото
рыми при этом сталкиваю тся центральные банки.



10.3. Выгоды и проблемы 
инфляционного таргетирования

Как свидетельствует опыт многих стран и межстрано- 
вые исследования, ЦБ может быть эффективным в своей 
политике, если он нацелен на достижение стабильности 
цен49. Низкая и стабильная инфляция имеет значительные 
макроэкономические выгоды -  стабилизируется рост ВВП, 
а фирмы и домашние хозяйства строят долгосрочные инве
стиционные планы. На финансовом рынке развивается сег
мент «длинных» облигаций, связанных с финансированием 
инфраструктурных объектов и управлением госдолгом.

Денежная политика, которая имеет единственную 
четко установленную цель, является лучшей гарантией для 
макроэкономической и финансовой стабильности и долго
срочного роста. Напротив, если использовать один инстру
мент (например, деньги) для достижения разных целей -  то 
это путь к неэффективности, особенно в трудные времена. 
Кроме того, утверждение, что с помощ ью  одной только 
денежной политики можно стимулировать долгосрочный 
рост весьма проблематично-примером этому м ож ет слу
жить стагфляция в СШ А в 1970-1980-егг., когда экспансио
нистская денежная политика одновременно привела к стаг
нации производства и высокой инфляции.

Д енежная политика играет ключевую роль, поощ ряя 
инвестиции в основной капитал, рост производительности, 
гарантируя, таким образом, макроэкономическую  стабиль
ность. Прозрачность и предсказуемость денежной полити
ки является важной компонентой для достижения ликвид
ных финансовых рынков и стабилизации потоков капитала. 
Стабильная макроэкономика придает внутренним и внеш
ним инвесторам больш е уверенности в отношении данной 
экономики и делает их поведение более лояльным.

Иногда у т ве р ж д ае тся , что ценой политики, направленной 
на поддержание стабильности цен, являемся замедление роста. 
Эго действительно наблюдалось в некоторых странах, где в ка
честве основной цели провозглашалось достижение низкой
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инфляции и центральным банкам придавалось больше полно
мочии для борьбы с инфляцией. Примером может быть Новая 
Зеландия, когда в 1988 г. она перешла к инфляционному тарге
тированию, пытаясь сбить 15%-ную инфляцию в середине 1980- 
х гг. и уже к 1991 г. там инфляция 61,1ла на уровне 2%, хотя все 
это имело негативное влияние на рост ВВП и безработицу. Тоже 
наблюдалось и в некоторых странах Латинской Америки.

Успех Бразилии в деле макроэкономической стаби
лизации означает сосредоточение на основных элементах 
макроэкономической политики: таргетировании инфля
ции, плавающ ем обменном курсе и сохранении первич
ного профицита бюджета -  т. е. привлечении доходов в 
объеме, превыш ающ ем расходы до процентных платежей. 
Безудержная инфляция, продолжавш аяся в течение деся
тилетий, была, наконец, заторможена в результате денеж
ных реформ, проведенных Кардозо на посту министра фи
нансов в 1994 г., за которыми в 1999 г. последовало введение 
таргетирования инфляции.

Во всех этих случаях, инфляционное таргетирование 
рассматривалось как панацея против высокой инфляции 
вследствие недостаточных полномочий центрального банка. 
Но если достигнута низкая инфляция, а центробанк имеет 
достаточно полномочий, это еще не значит, что фокусиру
ясь на стабильности цен, надо допускать потерю динамизма 
производства. Один из уроков, вытекающий из этого опыта, 
состоит в том, что инфляционное таргетирование не должно 
рассматриваться как наилучший вариант кредитно-денеж! юн 
политики для борьбы с высокой инфляцией. Все зависит от 
возможности предсказывать инфляцию, а это сделать намно
го труднее, когда инфляция очень высокая и изменчивая. Не
правильный прош оз по инфляции может привести к фиаско 
в достижении цели (как уже неоднократно было в России). 
Тем не менее, в некоторых странах (например, Чили и 1 Ь- 
раиль) инфляционное таргетирование применялось весьма 
успешно для борьбы с высокой инфляцией и среди академи
ческих ученых есть много сторонников такой политики’".



Основной задачей центральных банков во многих странах 
декларировалась борьба с инфляцией. Но сейчас перед ними 
стоит более трудная миссия: предотвратить перегревы и по
следующие спады экономик, которые вызваны значительными 
колебаниями предложения кредитных ресурсов и стоимости 
активов. Постоянно низкая инфляция, как предполагалось, 
должна была обеспечить финансовую стабильность, но стаби
лизация темпов инфляции и объемов производства не приве
ла к стабилизации стоимости активов. Вместо этого, колебания 
стоимости активов (таких, как акции и недвижимость) за по
следние двадцать лет только увеличились. Уже очевидно, что 
низкая инфляция не гарантирует финансовой стабильности. 
Три крупнейших финансовых «пузыря» мировой экономики 
за последние 100 лет -  в 1920-х и 1990-х гг. в США и в 1980-х гг. в 
Японии -  образовались как раз в период низкой инфляции. На 
самом деле низкая инфляция может даже поощрять возник
новение финансового дисбаланса. Она порождает чрезмерный 
оптимизм, который способствует необоснованному перегреву 
кредитного рынка и росту стоимост и активов.

Если есть уверенность, что центральные банки полно
стью контролируют цены, инфляция будет удерживаться на 
низком уровне -  несмотря на рост внутреннего спроса, что из
бавляет власти от необходимости резко повышать процент ные 
ставки. Эго способствует росту кредитов и котировок акций, 
поскольку компании и население уверены, что благоденствие 
будет длиться вечно (именно это происходило в США в 1990-х 
гг.). Экономисты К. Борио и Ф. /loy (BMP) предполагают, что 
надежным способом оценки уязвимости кредитно-денежной 
политики по отношению к финансовой стабильности является 
оценка ее «эластичности», а, именно, -  оценка того, насколько 
кредитно-денежная политика позволяет финансовому д и с б а 

лансу увеличиваться в период бума5'.
К. Борио и Ф. /1оу утверждают, что современная 

комбинация либерализованных финансовых систем (де
нежного стандарта, не имеющ его такого эталона, как 
золото) и кредитно-денежной политики, нацеленной
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исключительно на контроль над краткосрочными показа
телями инфляции, увеличивает риск возникновения более 
продолжительной и значительной кредитной экспансии. 
Это повыш ает вероятность раздувания долговых и имуще
ственных «пузырей».

Инфляционное таргетирование иногда рассматривается в 
качестве «якоря», ограничивающего пространство для действий 
ЦБ. На практике у ЦБ есть возможность действовать по своему ус
мотрению при реакции на шок, чтобы затем снова вернуть це! гы к 
заданному ориентиру. Поэтому теперь такую политику называют 
«тбкое инфляционное таргетирование». Итак, поддержание низ
кой и стабильной инфляции не означает вовсе, что краткосроч! ibie 
колебания производства и безработицы будут игнорирова гъся 
денежной политикой. Эго значит, что необходимо просчитывать, 
как инфляция будет воздействовать на макроэкономику и, следо- 
вательно, как денежная политика должна меняться в зависимости 
от её состояния. И это придает политике ЦБ тбкость при реаш- 
ровании на различные типы шоков. Кроме того, независимость и 
эс|х]х?кп гвность денежной пол i пики повысятся, т. к. будут более ре
алистичные ожидания того, какие цели должна д о с т и л а т ь  денеж
ная политика, а, именно, -  низкой инфляции (точнее, её будущего, 
а не текущего уровня). Наконец, прозрачность дет южной пол i п ики 
позволит участникам финансового рынка действовать в более про
гноз! труемом окружен: п 1, 311ая, что за действием рынка не стоят по
литические решения.

Но при этом, необходимо отметить, что сам по себе та
кой режим не дает карт-бланш только центральным банкам; 
он часто рассматривается как часть пакета мер, нацеленных на 
создание более сильных институтов. Это основа для п о л и  ги
ков, берущих на се б я  обязательства достигнуть ст а б и л ь н о ст и  

цен и проводить более строгую бюджетную политику. Таким 
образом, хотя инфляционное таргетирование не является па
нацеей для макроэкономики, но оно может служить к а т а л и 
затором проведения более широкого круга реформ, п о в ы ш а я  

ответственность центрального банка и позволяя в целом до- 
стш нугь лучших макроэкономических результатов.
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10.4. Аилемма денежно-кредитной политики 
в условиях открытой экономики

На практике инфляционное таргетирование ставит 
перед ЦБ множество проблем в странах с ф ормирую щ и
мися рынками. Одна из них -  это растущая волатильность 
потоков капитала. Действительно, нежелательная вола
тильность м ож ет «загнать» денежную  политику в угол -  на
пример, во многих азиатских странах, в которые притекал 
капитал в период 2005-2007 гг., наблюдался рост инфля
ции, но центральные банки не стали повыш ать процентные 
ставки, поскольку они опасались дальнейшего усиления 
притоков капитала. Укрепление валюты, в таком случае, 
служит амортизатором роста цен, но многие эти страны не 
позволяют своим валютам сильно укрепляться. Все это ус
ложняет проблему52.

Еще одна проблема -  это трудность разделить долго-и 
краткосрочные спекулятивные притоки. К сожалению , вся
кий контроль за капиталом не только неэффективный, но 
и контрпродуктивный шаг. Н апример, Таиланд в декабре
2007 г. пытался ввести налог на краткосрочные портфель
ные притоки. Реакция рынка была незамедлительной: за 
один день он «просел» более чем на 15%, что вынудило пра
вительство отменить контроль.

Каковы варианты политики для СФР, которые стал
киваются с такими обстоятельствами, и насколько они раз
личаются для разных экономических систем? Перед лицом 
огромного притока капитала, у центробанков есть несколь
ко вариантов контролировать инфляцию. Во-первых, по
зволить валютному курсу укрепляться. Гибкость валютного 
курса облегчает приспособление к изменчивости мировых 
Цен, а денежная политика фокусируется исключительно на 
Цели инфляции. И здержки такой политики несет частный 
сектор, которому приходится хеджировать свои валютные 
Позиции. Во многих СФР недоразвитость финансовых рын
ков означает, что валютные деривативы и другие инстру
менты хеджирования могут быть недоступны, что ложится
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особенно тяжелым бременем на малый и средний бизнес, 
у которого нет выбора для хеджирования через д о с т у п  к 

международным финансовым рынкам.
Во-вторых, проводить интервенции против укрепле

ния валюты. В некоторых СФР центральные банки агрессив
но вмеш иваются в функционирование валютного рынка, 
чтобы предотвратить чрезмерную волатильность в случае 
нежелательного отклонения валюты от её фундаменталь
ных значений. Но продолжительное вмеш ательство может 
вызвать быстрое накопление резервов, что подвергает цен
тральные банки валютному риску по балансу и потенци
ально они могут нести больш ие издержки по резервным 
портфелям. Кроме того, у центрального банка появляется 
дополнительное бремя по стерилизации лиш них эмитиро
ванных денег, чтобы предотвратить денежную нестабиль
ность. Эта процедура имеет квази-фискальные издержки, 
поскольку доходность по бондам, которые он использует 
как инструмент стерилизации обычно выше, чем он зара
батывает на ликвидных инструментах, таких, как казначей
ские векселя правительств развитых стран, в которые обыч
но размещ аю тся резервы.

В-третьих, вводить ограничения на приток капитала, 
при том, что де факто финансовая открытость растет. Се
лективный контроль в отношении нежелательных потоков 
находится в ведении центробанков, но, все равно, находят
ся лазейки, чтобы обойти этот контроль. Всеобъемлющий 
контроль имеет значительные издержки для экономики и 
быстро теряет свою эффективность. Но вопрос остается от
крытым: насколько контрпродуктивным является сохране
ние контроля и стремление изолировать себя от изменчи
вых потоков капитала.

В-четвертых, уменьшать ограничения на оттоки ка
питала. Это привлекательная альтернатива, чтобы уравно
весить притоки и снять давление на валюту. Существует и 
другие косвенные выгоды финансовой открытости, вклю
чая внутреннее финансовое развитие и возможности ди
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версификации портфелей для внутренних инвесторов. Но 
проблема в том, что поскольку контроль ослабляется в хо
рошие времена, его трудно будет ужесточить в плохие вре
мена, когда инвесторы меняют свои ожидания относитель
но перспектив экономики и начинают выводить средства. 
Это значит, что открытие баланса капитала долж но быть 
процессом регулируемым, а не делаться одним залпом 53.

Углубление финансового кризиса во второй половине
2008 г. показало переменчивость потоков капитала в СФР, в 
которых после длительного периода притоков начались зна
чительные оттоки. При этом значительное обесценение ва
люты является разрушительным для этих экономик, особен
но если у них большой внешний долг в иностранной вал юге. 
Вероятно, в связи с этим, в фокусе внимания должно быть 
управление валютой с целью недопущения её коллапса.

До начала финансового кризиса многие СФР показы
вали хорош ий рост по сравнению с развитыми экономи
ками (их торговыми партнерами), поэтому их валюты ре
ально укреплялись. Но что относительно выгоднее: рост 
реального курса через рост номинального курса или через 
инфляцию? Некоторые экономисты считают, что лучше, 
когда валюта недооценена (т. е. номинальный курс отстает 
от темпов роста внутренних цен), т. е., управляя номиналь
ным курсом можно контролировать инфляцию. Но при 
этом надо четко знать, а какой канал трансмиссии денеж 
ной политики преобладает в СФР: процентные ставки или 
валютный курс?

Здесь опять встает вопрос, что лучше для ЦБ: придер
живаться гибкой и прагматичной политики, либо жестко ре
гламентированной различными правилами. Например, цен
тральный банк Индии имеет цель по инфляции, но время от 
времени активно управляет валютным курсом. Такая полити
ка дает определенную степень операционной свободы ЦБ, по
этому участники рынка все время теряются в догадках отно
сительно будущих действий ЦБ. Но, в тоже время, оборо тной 
стороной этого является определенная непредсказуемость
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результатов действия властей, поэтому реакция рынка на лю
бое действие политиков может быть чрезмерной. Это умень
шает эффективность действия трансмиссионного механизма 
и в целом увеличивает общую неопределенность, что не мо
ж ет рассматриваться как позитив как с точки зрения сдержи
вания инфляционных ожиданий, так и с точки зрения под
держания роста и стабильности.

В последние годы при проведении своей денежно-кре
дитной и курсовой политики Банк России старается o6eci ie- 
чить достижение двух целей. Первая -  снизить инфляцию. 
Вторая -  не допустить резкого укрепления реального кур
са рубля, что м ож ет привести к ухудшению условий раз
вития реального сектора экономики и снижению темпов 
экономического роста. Это усложняет задачу Центрального 
банка РФ, т. к. в принципе эти две цели являются «проти
воречивыми». Так, можно резко снизить инфляцию, пре
кратив наращивание валютных резервов и остановив тем 
самым рост денежной массы. Однако при этом произойдет 
значительное укрепление реального курса рубля со всеми 
негативными последствиями. П оэтому при проведении де
нежно-кредитной политики Банку России приходится из
бегать крайностей и находить баланс при достижении двух 
названных противоположных целей.

Целый ряд вопросов возникает по поводу сложного 
характера взаимоотнош ений между денежной политикой 
и финансовыми рынками. Как денежная политика должна 
реагировать на финансовые пузыри? Сущ ествует ли кон
фликт целей между денежной политикой и поддержанием 
финансовой стабильности? Какой должна быть оптималь
ная регулирующая структура для банков и других финан
совых институтов -  лучше ли, если ЦБ не будет прямым 
регулятором банков, и, таким образом, будет свободен в 
проведении своей КДП и не будет беспокоиться о её по
следствиях для банковской системы?

Когда угроза кризиса в 2007-2008 гг. стала более явной, i ieii- 
тробанки не могли итерировать состояние банковской си сте
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мы. События, связанные со спасением американского инвести
ционного банка Bear Steams и банкротство английского банка 
Northern Rock показали, что единого рецепта в таких случаях 
нет-действия ФРС США получили одобрение, а репутация Бан
ка А]тглии была «подмочена», хотя он не является регулятором 
банков. В августе 2007 г. ЕЦБ первым из центробанков признал 
всю серьезность нарастающих на финансовых рынках проблем 
и немедленно начал выброс ликвидности, предоставив европей
ским банкам около 136 млрд долл. кредитов, тогда как до этого 
кризиса считался оплотом консервативной политики по борьбе 
с инфляцией.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ



В теоретической части нашей работы в фокусе вни
мания было изучение внутренних механизмов нарастания 
системных финансовых кризисов. Для нас было важно по
казать, что именно структурные особенности финансовой 
системы обуславливают накопление системных рисков и 
системный характер происходивших финансовых кризи
сов. Как известно, существует два основных типа финан
совых систем: 1 ) основанной на институтах финансового 
посредничества (банков); 2) основанной на рыночном ме
ханизме привлечения финансовых ресурсов через фондо
вые рынки. Если для первой системы характерными будут 
риски ликвидности и распространения кризиса от одного 
института к другому, то во втором случае на первый план 
выходит проблема информационной асимметрии. Подоб
ное отличие закономерно и следует из структурных особен
ностей двух систем.

Различные формы организации финансового сектора 
порождают специфические стимулы для поведения участ
ников, составляющие основу системных рисков. Особенно
стью формирования рисков является то, что по отдельности 
каждый из участников, действуя по единственно верному с 
его позиции сценарию, максимизирует свою прибыль пли 
минимизирует издержки. В то же время, суммарно, дей
ствия всех участников ведут к реализации системного ри
ска. Примерами подобного феномена могут служить пани
ческие изъятия банковских вкладов или стадное поведение 
на рынке ценных бумаг.

Для стран с формирующимися рынками основными 
причинами системной уязвимости, на наш взгляд, явля
ются следующие особенности сложившихся внутренних 
финансовых систем. Во-первых, это институциональные 
факторы, т. е., слабые законодательные и пруденциальные 
механизмы регулирования; во-вторых, повышенная сте-
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пень долларизации и зависимость от внешних источников 
финансирования; в-третьих, это политические факторы, 
связанные с ошибками в денежно-кредитной и финансовой 
политике, объясняющих их повышенную финансовую уяз
вимость. Так, в работе показано влияние макроэкономиче
ской политики на устойчивость банковского сектора.

Результаты эмпирического анализа происхождения 
финансового кризиса, проведенного во втором разделе, по
зволили сделать ряд важных выводов. Эмпирическая про
верка факторов финансовых кризисов была осуществлена 
по выборке из 29 стран СФР за период 1992-2002 гг., на осно
ве использования многовариантной логит-модели систем
ного банковского кризиса. Среди факторов, влияющих на 
вероятность происхождения кризиса -  темпы роста реаль
ного ВВП, в т.ч. подушевого дохода; обеспеченность широ
ких денег (М2) золотовалютными резервами, а также ряд 
индикаторов по банковскому и корпоративному секторам, 
входящих в перечень показателей финансовой устойчиво
сти (ПФУ): достаточность капитала, качество активов, рен
табельность капитала, уровень левереджа. Коэффициенты 
при этих объясняющих переменных оказались значимыми 
и их можно использовать при оценке вероятности банков
ского кризиса по отдельным странам за различный период, 
в т.ч., в прогнозах.

Единственным ограничением этих моделей для пред
сказания банковских кризисов является, с одной стороны, 
изменяющиеся условия их происхождения, и, с другой 
стороны, ошибки в прогнозных значениях, объясняющих 
переменных. Поэтому, такие модели не должны подменять 
другие методы, используемые в финансовом мониторинге.

Нехватка данных по кризисным эпизодам -  главное 
препятствие в использовании моделей, которые оценива
ют такие события и пытаются установить ведущие индика
торы. Например, исследователи вынуждены предполагать, 
что параметры, характеризующие поведение определен
ных переменных, приводящее к кризисной ситуации,

307



схожи как по времени, так и по странам. Но такие допуще
ния могут быть не всегда верны, учитывая, что: 1) кризисы 
происходят в различных институциональных условиях; 2) 
произошли драматические изменения в финансовых систе
мах развитых и развивающихся странах за последние деся
тилетия; 3) растет интеграция глобальных рынков. Уровни 
порогов, которые приемлемы для определенных перемен
ных, вероятно, будут различаться по странам и могут со 
временем измениться для одной и той ж е страны. Недоста
ток некоторых данных делает трудным, если невозможным, 
протестировать такие предположения.

С теоретической точки зрения связь реального и фи
нансового секторов экономики неоднозначна и ее активное 
изучение началось сравнительно недавно. Было замечено, 
что финансовые циклы (кредитные бумы/крахи) и бизнес- 
циклы развиваются практически синхронно, а концепция 
финансового акселератора объясняет этот феномен посред
ством раскрытия механизма положительных прямых и об
ратных связей между ними, действующих опосредованно 
через балансовый канал. Ухудшение макроэкономического 
окружения негативно влияет на балансы компаний, банков, 
правительств, а через этот канал ситуация в экономике еще 
больше ухудшается, приводя к рецессии.

Вопрос о наличии причинной зависимости между 
уровнем финансового и экономического развития остает
ся открытым, хотя и растет количество эмпирических ис
следований, говорящих о ее присутствии. Одна из гипотез, 
которую мы тестируем в нашем исследовании утверждает, 
что финансовая либерализация не приводит к устойчиво
му экономическому росту, а этот прогресс имеет т.н. •"уха
бистость», т. е. развивается через периодические бумы и 
крахи и это было продемонстрировано нами на выборке 
стран СФР за 1980-1990-е гг. Частота происходящих кризи
сов обычно измеряется отрицательным скосом реальных 
темпов роста кредита (левосторонняя асимметрия в рас
пределении темпов роста кредита в % ВВП), что характерно
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для стран со слабой институциональной основой финансо
вой системы. Это утверждение вытекает из межстрановых 
данных для таких экономик за рассматриваемый период.

Выводы на основе проведенного анализа позволяет вы
брать такие направления финансовой политики, которые 
менее кризисо-опасные. Это касается и режимов валютных 
курсов, и методов проведения денежно-кредитной поли
тики с целью борьбы с инфляцией; и управление темпом 
роста кредита, проводя контрциклическую монетарную 
политику и вводя контрциклические пруденциальные 
требования для коммерческих банков по ликвидности и 
капиталу. В общем, финансовое регулирование и надзор, 
а не монетарная политика, обеспечивают более точно на
целенные инструменты для решения проблем сверхкреди
тования. Усиление финансовой стабильности через регули
рование и надзор оставляет монетарной политике свободу 
действий для того, чтобы иметь возможность сконцентри
роваться на стабильном экономическом росте и инфляции, 
для чего она больше подходит. Не следует категорически 
отвергать использование монетарной политики для умень
шения финансовых дисбалансов, с учетом потенциального 
ущерба от них; необходимо вести наблюдение за финансо
выми условиями в поисках признаков таких дисбалансов. 
Однако, где только возможно, надзор и регулирование 
должны быть первой линией обороны против потенциаль
ных угроз финансовой стабильности.

Наиболее перспективным в финансовом мониторинге 
для оценки уязвимости на макроуровне нам представляется 
использование балансового подхода, т. е. оценка несоответ
ствий по агрегированным балансам коммерческих банков, 
официального сектора (ЦБ и Правительства), корпоратив
ного (нефинансового сектора) и сектора домашних хозяйств. 
Именно при таком подходе, когда в основу лежат не толь
ко анализ потоков, но и анализ запасов, позволяет выявить 
первостепенные риски (кредитные, ликвидности, валютные 
и пр.). Некоторые такие структурные показатели для оценки
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макрорисков (на уровне все системы) мы используем в нашем 
анализе (соотношение активов и обязательств по балансу 1 {Б, 
чистая инвестиционная позиция банковского сектора, соот
нош ение краткосрочного долга и золотовалютных резервов 
государства и уровень левереджа в корпоративном секторе).

Степень воздействия м акроэконом ической п о л т п к и  
на банковскую  систем у уж е неоднократно была о б ъ ем о м  
научного исследования у отечественных и зарубежных ис
следователей. Н ами в работе был рассм отрен лиш ь такой 
аспект, как выбор реж и м а валю тного курса с точки зрения 
его влияния на уязвим ость к внеш ним ш окам. В качестве 
рекомендации с точки зрения поддерж ания финансовой 
стабильности в долгосрочном периоде предлож ен о посте
пенно двигаться к более гибкому валю тному курсу по мере 
дости ж ен и я более низких ориентиров по инф ляции.

Анализ причин финансовых кризисов в СФР за пос. Юд
ине четверть века позволяет извлечь и некоторые уроки <:> чо, 
как будущие кризисы, подобные этим, можно избежать и что 
необходимо сделать, когда такие кризисы все ж е случаются. 
Первый урок состоит в том, что существует сильный довод в 
пользу вмешательства правительства, чтобы вернуть ф и н а н 

совую систему в прежнее состояние: для СФР это потребует 
вмеш ательства международного кредитора па крайний слу
чай. Второй урок -  в том, что хотя приток капитала м о ж е т  

способствовать кризису, но он сам по себе является симпто
мом, нежели основной причиной кризиса. И п о э т о м у  к о н 

троль за притоком капитала вряд ли будет полезной м е р о й /  

чтобы избежать кризиса. Третий урок -  в том, что выбор ма
кроэкономической политики долж ен быть обусловлен a v i o -  
я h i  тем финансового сектора.



ПРИЛОЖЕНИЯ



ПРИЛОЖЕНИЕ А 
Банковские системы стран: краткая история развития

Бразилия Структура бразильского банковского дела и ее развитие 
находятся под влиянием учреждений, которыми управляет правительство. 
В 1996 г. Caixa Economica Federal и Banco do Brasil (практически полностью 
управляемые федеральным правительством) получили приблизительно 
33% акций активов всех коммерческих и сберегательных банков, а также 
банков развития.

В настоящее время, в Бразилии функционирует приблизительно 180 
частных коммерческих банков (включая банки широкого спектра деятель
ности), при этом почти у 80 из них депозиты превышают 100 млрд долла
ров. В дополнение к коммерческим банкам  существует приблизительно 30 
коммерческих правительственных банков развития и банков общественных 
сбережений, а также выдачи ссуд учреждениям, 20 Инвестиционных бан
ков, и многие другие финансовые учреждения. Это —  нормальная практи
ка в условиях рынка, для поддержания банковских отношений с достаточ
ным числом различных банков и в целях обеспечения доступа к нескольким 
альтернативным источникам финансирования.

В Бразилии главным контролирующим экономику страны органом 
является Национальный совет по ф инансам . В его прерогативу входит осу
ществление контроля над курсом национальной валюты, платёжеспособ
ности и ликвидности финансово-кредитных учреждений. Центральный банк 
страны подотчётен Совету и обязан исполнять его распоряжения вплоть до 
указаний об эмиссии банкнот.

Банковский сектор страны в значительной степени представлен го
сударственными банками, которые, как и в большинстве других стран, 
постоянно испытывают трудности. Основной причиной финансовых труд
ностей бразильских госбанков является их подчинение губернаторам шта
тов. Такая зависимость позволила правительствам штатов получать у гос
банков кредиты, многие из которых не возвращались. В отличие от частных 
банков госбанки имеют низкий уровень капитализации и рентабельности. 
Серьезный системный кризис госбанков случился в 1995 г. После кризиса 
основными м ерам и по увеличению объемов кредитования стало усиление 
конкуренции в банковском секторе вследствие приватизации госбанков, 
прежде всего принадлежащих правительствам штатов, и осуществления 
программы помощи частным банкам Ргоег. Так, в 1997 г. частный банк 
«Итау» приобрел за 311 млн реалов банк штата Рио-де-Жанейро («Банко 
Банержи»), положив начало приватизации государственных финансово
кредитных учреждений.

Сегодня реф ор м а банковской системы Бразилии проводится так
же при активном участии государства. И хотя в последние годы з а м е т н о  
возросло влияние частных банков в кредитно-финансовой сф е р е  страны, 
объемы активов которых (Banco Bradesco, Banco Пай) сравнимы с  а к т и в а 
ми банков с  государственным участием, последние, как правило п р е 
в о с х о д я т  частные банковские структуры (доля кредитов, п р е д о с т а в л я е м ы х  
государственными кредитными учреждениями, в общей сум м е  к р е д и то в  
превосходит 50%).
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При ло ж ени я

Ключевую роль в финансировании долгосрочных капиталовложений 
и федеральных програмлл играют государственный Национальный банк 
экономического и социального развития, ведущий бразильский коммер
ческий банк с государственным участием - «Банко до Бразил» и Федераль
ный сберегательный банк.

Национальный банк экономического и социального развития (BNDES) 
был создан в 1952 г. в целях обеспечения долгосрочного финансирования 
проектов, связанных с ростом национальной экономики и социального 
сектора, а также развитием рынка капиталов и финансированием экс
портных операций через программу кредитных линий BNDES-Exim. Сегодня 
BNDES по размеру активов (более 50 млрд долл.) - один из ведущих бр а 
зильских банков.

На сегодняшний день банковская система Бразилии характеризуется 
высокой концентрацией капитала: на 10 крупнейших банков приходятся по
рядка 80% активов, 82% депозитов, 75% кредитов*.

По сложившейся в Бразилии традиции ведущие частные банки явля
ются головными предприятиями разветвленных банковских конгломератов, 
в состав которых обычно входят коммерческий банк, специализирован
ные финансовые и страховые компании, инвестиционные фонды (Banco 
Bradesco, Banco Itau, Unibanco).

С середины 80-х гг. XX в. ведущие банковские группы стали расширять 
свое участие в промышленности и других отраслях экономики. Сейчас они 
представлены во всех сферах, где осуществляются инвестиции. Вместе с 
тем, процесс слияния банковского и промышленного капитала находится 
в Бразилии ещ е на относительно ранней стадии.

На отмену ограничений деятельности иностранных банков правительство 
Бразилии пошло в 1995 г. в рамках курса на стабилизацию банковского сектора. 
Надеясь увеличить капитализацию банковской системы страны, правительство 
Бразилии разрешило иностранцам участвовать в приватизации государственных 
и покупке местных неплатежеспособных частных банков. Предполагалось, что с 
увеличением доли «иностранцев)) возрастет эффективность банковской систе
мы, усилится конкуренция среди финансовых институтов, улучшится техническая 
база, появятся развитые технологии и методики.

За период с 1995 по 2005 г. доля иностранных финансовых институтов 
в капитале банковской системы Бразилии многократно выросла (с 9,6 до 
28,7%), но все же они не смогли занять доминирующих позиций на банков
ском рынке страны. Из 14 крупнейших банков, контролирующих 89% всех 
активов, только шесть принадлежат иностранным инвесторам, среди ко
торых- ABN Amro Bank, HSBC, Citibank и Bank of Boston. Крупнейший из них 
занимает лишь шестое место после трех частных и двух государственных 
Национальных банков.

Не улучшило иностранное присутствие и ситуацию с кредитными ре- 
сУрсами - их по-прежнему недостаточно. Доля кредитов, выданных всеми 
банками страны нефинансовому сектору в 2004 г., осталась на уровне 
'993 г. и составила 29% ВВП. Рост кредитов, выданных иностранными бан
ками, идет в основном за счет замещения кредитных портфелей приоб
ретенных ими слабых местных банков. Ныне удельный вес «иностранцев» в 
кредитном портфеле всего банковского сектора не превышает 22%.
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О трудностях, с которыми сталкиваются в Бразилии иностранные банки, 
свидетельствует, в частности, тот факт, что последние время несколько сокра
тился их удельный вес в банковской системе страны. По мнению ряда экс
пертов, они пока не прошли фазу адаптации после покупки местных банков, 
проблемы которых оказались более серьезными, чем предполагалось.

Мексика Банк Мексики - основной регулирующий орган кредит
но-банковской деятельности. Контрольные функции закреплены за Наци
ональной банковской комиссией и Комиссией по координации деятель
ности национальных кредитных институтов. В 1977 г. усилилась роль Банка 
Мексики в ориентации частных банков на производственный кредит.

Если функция главного монетарного центра и основного регулирую
щего органа кредитно-банковской деятельности - функции, свойственные 
всем  центральным банкам  как институту, то Банк Мексики выполнял еще 
и специфическое назначение по выполнению хозяйственных задач. При 
Банке Мексики созданы специальные фонды: гарантийный фонд кредитов 
для жилищного строительства, фонд банковских операций по жилищному 
строительству, фонд по промышленным издержкам.

Одним из главных институтов регулируемой экономики эпохи го
скапитализма (с 1930-х гг.) становились банки развития, входившие в го
сударственный сектор экономики. Средства банков развития созданы 
государством подпиской на акции и боны на внутренних и внешних рын
ках, прямыми бюджетными ассигнованиями, субсидиями, кредитами цен
трального банка и иностранными займами.

Крупнейшим и первым по значимости учреждением такого рода в 
Мексике становится банк-корпорация «Насьональ финансьера С.А» (МА
ФИИ) - национальная инвестиционная компания-банк, размещ ающ ая го
сударственные облигации, акции частных фирм. С 1941 г. финансьера 
стала банком развития промышленности. Впоследствии ей добавились 
функции депозитария, ипотечного банка и банка-гаранта. НАФИН - прооб
раз госбанков-корпораций других стран, входит в сотню мировых инвести
ционных банков.

Сектор частных финансовых организаций в 1979 г. был п р е д с т а в л е н  
частными коммерческими банками (87 ед.), коммерческими б а н к а м и  
со смеш анным частным и государственным акционерным капиталом (58 
ед.), один иностранный банк, ипотечные банки (18 ед.), ф инансьерас (82 
ед.), фондовые биржи (3 ед.).

Исторически в Мексике сложилось две ф ормы  собственности: соб
ственность олигархических семейно-родственных групп и анонимная а к ц и 
онерная собственность. Здесь заложено зерно двойственности, потому что 
фиктивный капитал стремится на биржу, олигархический - к монопольной 
финансово-промышленной власти. Это глубинная особенность мексикан
ского капитала. Олигопольный характер рынка ссудных капиталов усилила 
р еф ор м а  банковской системы в 1975 г., призванная укрепить б а н к о в с к и й  
сектор. По проекту укрупнения банков и универсализации кредитного дела 
30 банков (91% пассивов) получили статус мультибанков. Универсальные 
банки - новая модель кредитного учреждения. Это лидеры, в ы д е л я ю щ и е с я  
из большого количества конкурирующих учреждений и поглотившие другие 
структуры. Эти современные банки сам и способны предложить то, что ра 
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нее было под силу многочисленным банкам. Среди них: «Банко де комер- 
сио» (Банкомер), «Банко насьональ де Мехико» (Банамекс), «Комермекс», 
«Серфин». Появились новые «Мулыибанко меркантиль де Мехико», «Уни- 
банко». В рамках «перестройки» сливались универсальные банки госу
дарства. Мультибанки «Банкомер», «Банамекс», «Серфин», «Комермекс», 
«Группа интернасьональ НАФИН», «Сомекс» сосредоточили 75% пассивов, 
а в четырех первых - 65% общих активов коммерческих банков. Десять ин
ститутов имели 85,7% банковских средств. Высокая концентрация банков
ской деятельности отражается в результатах двух банковских групп BBVA 
Вапсотег и Вапатех, которые привлекают 43,7% вкладов, выдают 43,3% кре
дитов и получают 53,7% прибыли банковского сектора Мексики.

Уязвимость банковской системы Мексики, проявившаяся во время 
финансового кризиса 1995 г. и последовавшего экономического спада, 
явилась следствием необдуманной политики кредитования накануне де
вальвации песо в декабре 1994 г. и нездоровой привычки банков предо
ставлять займы собственным акционерам.

Несмотря на финансовый кризис, иностранные банки наращивали 
своё присутствие в Мексике. В начале 1998 г. в стране насчитывалось 20 
иностранных банков и 75 представительств. Инобанки контролировали 15% 
всех банковских активов и одну треть всех корпоративных кредитов, и их 
активность постоянно нарастала. Этот приток инобанков объясняется их 
уверенностью, что относительно слаборазвитая банковская систем а стра
ны будет расти темпами, опережающими темпы роста экономики. Более 
тесная интеграция с финансовыми системами промышленно развитых 
стран позволяет местным банкам  заимствовать более высокие стандарты 
бухучёта, управления рисками и подготовки отчётности. В течение 1990-х гг. 
в Мексике значительно улучшились стандарты бухучёта, что позволяет инве
сторам оценивать рисковой потенциал того или иного банка.

Аргентина Современная банковская система Аргентины сф о р м и 
ровалась в начале 1990-х гг., в период, связанный со  значительным прито
ком в страну иностранных инвестиций. Позитивную роль при этом сыграла 
отмена ограничений на доступ иностранного капитала в национальную 
банковскую систему. Банковская система Аргентины включает в себя: ЦБ 
(Banco Central de la Republica Argentina), государственные и частные ком
мерческие банки, включая иностранные банки, банки развития, официаль
ные провинциальные и муниципальные банки.

Центральный банк Аргентины (создан в 1935 г.) - хранитель золото
валютных резервов, монетарный центр, «кредитор последней инстанции», 
банк банков. Он выполняет операции на открытом рынке и размещ ает об
лигационные займы на мировом рынке еврокредитов. Банк был создан с 
представительством частных акционеров в 1935 г. при содействии Финан
совой миссии Англии и ее экспортного банка. Национализация ЦБ прове
дена в 1946 г. под влиянием аналогичной политики в развитых странах.

Госбанки - основной локомотив индустриализации. Первым по значи
мости среди них являлся Промышленный банк, созданный в 1944 г. для кре
дитования новых промышленных отраслей и для предоставления гарантий 
по иностранным кредитам. Позднее его преобразовали в Национальный 
Банк развития (Банко де ла насьон Аргентина). Этот банк выдавал ссуды на
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капитальные вложения (24%), пополнение оборотного капитала (34%), инве
стиции в госпредприятия (37%). Были и краткосрочные кредиты

В раллках политики регионального развития создавались муниципаль
ные и региональные банки развития (штатов, провинций, районов) для рас
средоточения банковской сети и вовлечения районов в банковский оборот. 
Крупнейшим из региональных банков стал инвестиционный банк провин
ции Санта-Фе. Он выдавал ссуды и гарантии по кредитам, осушествлял 
операции с ценными бумагами. В 1969 г. создана финансовая корпора
ция регионального развития КОФИРЕНЕ (инвестиционный банк для провин
ций). В сектор государственных кредитных учреждений входили и фонды 
специального кредита

С 1980 г. либерализация режима иностранных инвестиций усилилась: 
нерезиденты могли свободно покупать акции местных компаний на сумму 
до 2 млн долл., создавать смешанные банки. Доля иностранного банков
ского капитала на национальном ссудном рынке ориентировочно достиг
ла 15%. В ходе реорганизации кредитно-банковской системы происходил 
«передел» собственности в пользу частного сектора, что соответствовало 
общей линии правительства на ограничение непосредственного вмеша
тельства в экономику и проведение масштабной приватизации. На долю 
частных кредитно-банковских учреждений приходится 67% депозитов.

В 1990-е - начале 2000-х гг. в Аргентине активно протекал процесс кон
центрации и централизации банковского капитала. Наблюдалось слияние 
или закрытие мелких и средних кредитно-банковских учреждений. Прави
тельство широко использовало механизм санации для приобретения их 
активов и последующей продажи крупным банкам. В результате, если в 
1994 г. в стране насчитывалось 205 кредитно-банковских учреждений, то к 
2001 г. их оставалось только 87 (в т.ч., госбанки - 13 (включая национальные 
- 2; провинциальные - 8: муниципальные - 3); Частные банки - 74 (включая: 
акционерные - 33: кооперативные - 2: иностранные - 39).

Формирование открытой рыночной экономики в Аргентине сопрово
ждалось либерализацией ее внутреннего рынка капиталов. В 1993 г. зако
нодательно были упразднены ограничения на доступ иностранного капи
тала в местную кредитно-банковскую систему, и он был уравнен в правах 
с национальным. Был положен конец прежней практике, когда банки с 
более чем 30% зарубежным участием, действующие в стране, считались 
иностранными, и их деятельность регламентировалась специальными ин
струкциями ЦБ. В итоге, если в 1994 г. на их долю приходилось 16% депози
тов, то к 2001 г. этот показатель поднялся до 48%.

Чили В банковском секторе в 60-х годах XX в. с л о ж и л о с ь  20 олигар
хических групп. «Банко Эдвардс», «Банко дель Пасифико», «Банко де Чили» 
частично принадлежали аграрной олигархии. Наблюдалось переплетение 
банковского капитала с промышленным и иностранным. Под влиянием Анд
ской группы, известной антиимпериалистическими устремлениями, бы ли  
приняты ограничительные нормы на предпринимательский иностранный ка
питал**. Позднее появились специальные законы по операциям иностранных 
банков. Как и в других странах региона, проведена «чилинизация» о т р а с л е й  с 
участием иностранного капитала Правительство Альенде в 1971 г. п р и н и м а е т  
решительные меры против «засилья» иностранных банков. За 3 года н а ц и о н а 
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лизируется 15 частных банков. У Ферст нешенел сити бэнк, Бэнк о ф  Америка, 
Бэнк оф  Лондон энд саунд Америка государство решило выкупить акции. В 
собственность государства перешло в 1971 г. 16 национальных банков и 90% 
общего объема кредита. Крупные пакеты акций обменивались на облигации 
центрального банка со сроком погашения 30 лет, мелкие выкупались за на
личные. Под контролем государства оказалось 60% акций частных банков. К 
средине 1973 г. все крупные банковские учреждения были преобразованы в 
государственные или с преобладающим участием государства. Чтобы пре
сечь утечку валюты, частным банкам запрещалась операция с  валютой, пред
писывалось ликвидировать инвалютные авуары. У банков изъяли государствен
ные депозиты и передали в государственные банки.

А. Пиночет (1973-1989 гг.) революционно проводит денационализа
цию: сначала просто возвращает собственность прежним владельцам, 
потом производит продажу предприятий крупному капиталу и ТНК с целью 
концентрации капитала. К процедуре смены собственника привлекалась 
КОРФО. К началу неолиберальных р еф ор м  кредитно-банковская система 
Чили состояла из: ЦБ, 19 коммерческих банков (4 частных, 14 смешанных 
частно-государственных, один иностранный), двух ипотечных банков, семи 
финансовых корпораций. В пяти крупнейших банках было сосредоточено 
60% общих активов коммерческих банков. В финансовых корпорациях го
сподствовали 12 ведущих олигархических кланов.

В конце 70-х - начале 80-х годов XX в. Чили пыталась ограничить приток 
спекулятивного капитала с  помощью беспроцентных резервных требова
ний. Это, однако, не помогло избежать крупного валютного и банковского 
кризиса 1982-1983 гг., когда национальная валюта была девальвирована 
более чем на 90% и правительству пришлось спасать многие банки. Во 
многом это было вызвано тем, что в то время банки были в значительной сте
пени неконтролируемы и им позволялось спекулировать недвижимостью 
и предоставлять сомнительные кредиты своим владельцам. Масштабная 
реформа 1986 г. создала надёжную банковскую систему, введя жёсткие 
нормативы банковских рисков и операций с разветвлённой системой про
верок на местах.

В результате слияний и поглощений число кредитных институтов в 
1990-2002 гг. сократилось с  40 до 26. Сегодня действуют 8 национальных 
коммерческих банков, 1 государственный банк, 16 иностранных банков и 1 
кредитное общество. В 1995-2002 гг. доля иностранных банков в кредитном 
портфеле банковской системы Чили увеличилась с  14 до 45%. Первую по
зицию занимает испанский банк «Сантандер-Чили».

Согласно закону от 1989 г., Центральный банк Чили обладает автоно
мией и независимостью от исполнительной власти. В 1990-е гг. в условиях 
избыточного предложения внешних ресурсов ЦБ применял систему регу
лирования притока иностранного капитала (механизм обязательного депо
нирования в ЦБ 30% поступающих средств). В 1998-2001 с учётом изменив
шейся ситуации на мировых финансовых рынках было снято большинство 
ограничений на движение капитала; корректировке подверглась политика 
по регулированию валютного курса. В 1999 ЦБ отказался от системы валют
ного коридора, перейдя к плавающему курсу национальной валюты.

Во многом благодаря профессионализму руководства страны, вы
сокой управляемости экономики и надёжности кредитно-финансовой
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системы Чили удалось «скомпенсировать» негативное воздействие азиат
ского кризиса, мировых и региональных финансовых потрясений конца 
1990-х и в 2000-е гг.

Польша Республика Польша - одно из первых посткоммунистических 
государств, начавших осуществление либерализации экономики, в том 
числе, и реформирование собственности. Начало перестройки кредитно- 
финансовой системы в интересах рыночной экономики было положено 1 
февраля 1989 г. - из системы Национального Банка Польши выделились 9 
региональных банков, создав тем самым основу для формирования двух
ступенчатой банковской системы. Региональные банки приняли на себя 
функции по непосредственному обслуживанию экономических субъек
тов, то есть характерные для коммерческих банков, в то время как на Наци
ональный банк возлагались функции исключительно центрального банка: 
денежно-кредитное регулирование экономики, эмиссия кредитных денег, 
кредитование коммерческих банков.

Форма польской банковской системы - эффект процессов, которые 
намечались на этом рынке на протяжении более десяти лет. Из нескольких 
десятков коммерческих банков, действующих на этом рынке, самую боль
шую группу составляют полностью или в большей части приватизированные 
банки. Приватизация польских банков, как правило, состояла из двух эта
пов. На первом этапе происходило финансовое оздоровление приватизи
руемых банков, реструктуризация и повышение ликвидности их кредитных 
портфеле. И только после этого следовал этап непосредственной смены 
собственника. Особенно этот процесс характерен для кооперативных бан
ков, как наиболее слабых в польской банковской системе и обслуживаю
щих наиболее проблематичную отрасль экономики - сельское хозяйство. 
Ускорение приватизации приводит к постепенному снижению количества 
банков прямо или косвенно контролируемых Казначейством Польши. В их 
приватизации принимали участие самые крупные финансовые учрежде
ния в Европе и в мире. Поэтому очень большие собственные паи в польских 
банках находятся в руках зарубежных инвесторов.

Польша практически утратила контроль над национальным банков- 
ским рынком. Условно говоря, польский банковский рынок перестал быть 
польским. Структура принадлежности банковского капитала в б а н к о в с к о й  
системе Польши: зарубежные инвесторы -70,5%, мелкие акционеры - 9,0%. 
государственное казначейство - 7,2%, иные государственные субъекты - 8,3%. 
пайщики кооперативных банков - 3,2%, юридические лица, резиденты - 1,8%.

При повторении мирового финансового кризиса есть опасность 
стремительного вывода иностранного капитала из банковской системы 
Польши и других стран с формирующимися рынками. Однако следует 
отметить, в период мирового финансового кризиса 2007-2008 гг. в этих 
странах, вопреки высказываемым предположениям, «материнские» банки 
не вывели активы из своих дочерних банков, расположенных в странах с 
формирующимися рынками, не обанкротили и не закрыли их. Напротив, 
последние продолжали исправно функционировать. У этого явления не
сколько причин, а именно: оказанная существенная помощь со стороны 
правительств национальным банковским системам и банкам в материн
ских странах; непродолжительность «острого» кризисного периода в мате
ринских странах, который сменился периодом рецессии, не требующей
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экстренных, решительных действий по спасению самого «материнского» 
банка; желание иностранных банков сохранить на перспективу имеющи
еся позиции на банковском рынке стран с формирующимися рынками; 
не снизившийся объем внутреннего потребления в странах с формирую
щимися рынками, что свидетельствует о платежеспособности населения.

* Финансовая система «Большой двадцатки». URL: http://bankg20. 
ru/lbankovskie_sistemu_G20.
** Левыкин Э.В. Андская группа: внешний долг и политика // Долго
вой кризис на латиноамериканской периферии мирового капита
лизма. М., 1989. СЛ77-178.
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 
Банковские системы стран: 
истоки системной нестабильности

Республика Корея Сложившаяся в 1960-70-егг. модель южнокорей
ской экономики (господство ФПГ - «чеболей»), связанной с монополией 
государства на финансирование, имела неизбежный порок - расцве
тавшую коррупцию, когда компании стали решать свои проблемы путем 
соответствуюшей «обработки» государственных чиновников. Компании 
сделали ряд ошибок, сделавших избыточные капиталовложения в нерен
табельные проекты, происходило распыление ресурсов из-за чрезмерной 
диверсификации направлений деятельности Чеболей, снижавшую их э ф 
фективность. Многие из них стали повторять широкую известную ошибку 
многих «больших» компаний, они стали думать что они «слишком большие, 
чтобы...» разориться (to be big to fall....). Использование ссуд, взятых у госу
дарственных банков, осуществлялось все менее эффективно, а долговое 
бремя росло все больше и больше.

По данным Центрального банка Южной Кореи, общая сумма безна
дёжных и сомнительных кредитов корейских банков к концу 1997 г. состави
ла 51,2 млрд долл., однако в действительности она была гораздо больше, 
поскольку кредиты, предоставленные в середине 1880-х годов, так и не при
знаны недействующими, хотя они не были полностью возвращены. По оцен
ке экспертов банка Peregrine, эта цифра достигла 92 млрд долларов, или 
30% всех выданных кредитов.

Поощряя прямое финансирование крупных промышленных групп на 
международных рынках, правительство, в то же время, ограничивало раз
меры займов этих групп у отечественных банков, рекомендуя мобилизовать 
капитал на открытых финансовых рынках, чтобы направить больше средств 
на кредитование мелких предприятий. Всё это ставило банки в возраста
ющую зависимость от рискованного мелкого бизнеса, пережившего ре
кордное число банкротств.
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Разразившийся финансовый кризис заставил внести существенные 
коррективы в планы преобразования банковского сектора страны. В ка
честве целей глубокой реформы правительство определило отмену раз
граничения деятельности банков, фондовых домов и страховых компаний, 
стимулирование конкуренции между этими институтами и создание кон
курентоспособного на международной арене финансового сектора, 
смягчение контроля за привлечением иностранного капитала и установле
ние новых нормативов кредитования крупных концернов.

Для смягчения последствий банковского кризиса правительство страны 
в 1997 г. разработало план срочной финансовой помощи коммерческим 
банкам, попавшим в кризисную ситуацию из-за массовой неплатёжеспособ
ности заёмщиков и падения цен на недвижимость в ф орм е предоставления 
льготных кредитов и гарантий на внутренние и иностранные заимствования. 
Для привлечения иностранных инвестиции правительство объявило об увели
чении лимита акционерного капитала котирующихся на бирже компаний, 
который может принадлежать нерезидентам, с 22 до 26%. В то же время доля 
нерезидентов в государственных компаниях по-прежнему ограничена 18%.

Прошедший кризис имел вполне «очищающее» значение. В результа
те принятых м ер  изменилась структура самих Чеболей, их структура была 
реорганизована, ((лишние» активы были переданы тем Чеболям, где их ис
пользование было бы более эффективно, исходя из их рыночного профиля. 
Увеличился уровень контроля за Чеболями, повысился их уровень менед
жмента, прозрачности. Повысилась эффективность банковской системы. 
В результате ее приватизации включились рыночные механизмы предостав
ления ресурсов, при котором все неэффективные предприятия оказались 
изолированы от получения ресурсов.

Россия В диссертационном исследовании О.Г. Солнцева установ
лено, что с  начала 1990-х гг. в России воспроизводился следующий цикл 
развития банковской системы: на первом этапе развитие происходило с 
опорой на ограниченные внутренние источники финансирования и харак
теризовалось низкими темпами роста*.

По м ере  улучшения макроэкономических условий, инвестиционно
го климата и финансовой стабилизации происходила переориентация 
на более дешевые ресурсы мирового рынка капиталов. Мощный приток 
дешевой ликвидности обусловил усиление спекулятивной направленности 
в деятельности финансовых посредников. Рост зависимости от внешних ис
точников определил рост долговой нагрузки на банковский сектор, валют
ные обязательства которого были не сбалансированы с  валютными актива
ми, нарастание общей неустойчивости и накопление системных рисков. 
В этих условиях внешний или внутренний шок провоцирует опок из страны 
краткосрочных спекулятивных капиталов, девальвацию национальной валю
ты, банкротства банков. Банковский кризис перерастает в экономический. 
Такой механизм воспроизводился в 1994-1998 гг. и 2001-2008 гг.

Реализация функций банковской системы в России проходила в ус
ловиях высоких темпов инфляции на протяжении всего рыночного п е р и о д а  
ее существования. Отрицательная доходность депозитов на протяжении 
значительной части анализируемого периода обусловила аккумуляцион
ную дисфункцию банковской системы.
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Постоянно воспроизводимая в России инфляционная экономика 
воспроизводит и спекулятивную модель экономического роста. В этих 
условиях банковская си стем а  не в состоянии адекватно выполнять свои 
функции по перераспределению капиталов в направлении реального 
сектора экономики.

Функциональные характеристики российской банковской систе
мы сущ ественно искажаются масш табны м и процессам и доллариза
ции, трактуемыми как аномальный отток капиталов в иностранные ак
тивы, вызванный страхом инвесторов перед их возможной потерей или 
обесценением. В теоретическом плане внутренняя утечка капиталов, до
полняемая трансграничным оттоком, расценивается как прямой вычет 
из внутренних накоплений, необходимых для финансирования экономи
ческого роста, а в функциональном плане является ф актором , угнета
ющим трансф ормационную  функцию банковской системы и усили
вающим ее функциональную неадекватность. Накопление наличной 
иностранной валюты населением  сокращ ает возможности аккумуляци
онной функции банков, уводя значительные денежные потоки за рамки 
банковской системы.

Большое влияние на способность банковской системы осуществлять 
трансформацию сбережений в инвестиции оказывает степень монетиза
ции ВВП, поскольку перераспределение капиталов происходит в денежной 
форме. Низкая степень монетизации ВВП (на 1.01.2009 г. - 32,8%) означа
ет, что через банковскую систему перераспределяется небольшой объем 
денежного капитала, банки не могут создавать денежную м а ссу  и объем 
кредитов, необходимые национальной экономике в соответствии с ее  по
требностями. Характерный для российской банковской системы дефицит 
источников фондирования также есть проявление недостаточного уровня 
обеспечения экономики денежной массой.

В то же время рейтинги (Fitch Ratings) российских банков в част
ной собственности все ещ е являются относительно низкими, и их зна
чительное большинство находится в категории «В». Это отражает все 
еще сущ ественные структурные недостатки российской  экономики и 
банковской системы, такие как значительная эконом ическая циклич
ность, обусловленная зависимостью  от цен на нефть, и неустойчивая 
деловая уверенность, недостаточность долгосрочного рублевого ф о н 
дирования и относительно небольш ие и концентрированные клиент
ские базы большинства банков. Недостатки в области управления ри
сками и корпоративного управления также сказываются на рейтингах 
отдельных финансовых организаций.

* Солнцев О.Г. Особенности развития банковской системы в рамках
современной модели воспроизводства российской экономики: Дис.
канд. экон. наук: 08.00.05, 08.00.10. М., 2003.
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Таблица В.1
Индикаторы финансового состояния банков 

в регионах СФР (на конец периода), в %
Показатель 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Доходность активов (ROA)

Латинская Америка
Среднее (mean) 1,3 0,9 0,6 0,3 -0,1 -0,1
Медиана (median) 1,1 0,7 0,7 0,9 0,2 1,3
Ст. отклонение 1,2 1,8 1,7 1,7 2,6 6,3

Восточная Европа
Среднее (mean) 0,7 -0,3 0,5 1,5 1,3 1,6
Медиана (median) 0,7 -0,5 0,5 1,2 1,1 1,4
Ст. отклонение 0,8 1,4 1,5 1,1 1,0 0,8

Азия
Среднее (mean) -0,1 -4,4 -2,0 0,0 0,4 1,0
Медиана (median) -0,8 -1,4 -0,2 0,1 0,6 0,8
Ст. отклонение 1,3 8,0 3,8 0,9 0,5 0,5

Дол Я  I I росрочсм 111 ы  х ссуд

Латинская Америка
Среднее (mean) 5,3 7,4 8,2 7,6 7,8 10,8
Медиана (median) 5,5 7.0 8,7 8,4 8,5 9,0
С 1 (М клотчш о

i
3 ,1 3 , 6 3,2 2,9 3,5 9,0

С о
Юсо

Восточная Европа 
Среднее (mean) 
Медиана (median) 
Ст. отклонение

21,4
20,8
18,2

21,1
16,1
19,7

17,6
13,9
14,2

10,2
10,5
5,6

8,6
7,4
5,2

8,0
5,3
6,8

Азия
Среднее (mean) 10,1 22,4 20,4 14,5 12,5 10,3

Медиана (median) 5,8 14,4 14,7 15,1 11,5 10,4

Ст. отклонение 7,3 16,4 11,2 4,5 4,8 4,0

Капитал к акт ивам

А а т и и с к а я А м е р и к а
Среднее (mean) 11,8 11,3 11,0 10,8 10,5 9,3

Медиана (median) 11,8 10,9 11,1 10,9 9,6 9,9

Сг. отклонение 3,4 3,0 2,6 1,9 2,5 6,4

Восточная Европа
Среднее (mean) 8,9 9,5 9,9 10,1 10,1 10,7

Медиана (median) 8,2 9,7 9,2 9,2 10,0 10,6

C i . отклонение 2,7 3,6 4,1 3,0 2,3 1,7

Азия
Среднее (mean) 10,0 5,4 7,7 8,6 8,9 9,6

Медиана (median) 8,8 8,9 8,9 8,5 8,5 9,0

Ст. отклонение 3,8 10,9 7,0 4,3 4,0 3,9

По Латинской Америке: Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумопя, Мексика, Перу, Уругвай, Чили и Эквадор; 
по Восточной Европе: Болгария, Венгрия, Литва, Латвия, Польша, Россия, Румыния, Словакия, Словения, Чехия, 
по А йш: Индия, Индонезия, Корея, Малайзия, Пакистан, Таиланд и Филиппины.

Ист.: IMP. Global Financial Stability Report. May.2003. P.53.
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Таблица В.2 
Характеристики банковских систем в 2007 г., в %

Доля про
ср очен 
ных ссуд

Капитал / 
активы с 
учетом  
риска

Доля гос
со б ствен 
ности, в %  

активов

Доля ино
странной 
со б ствен 
ности, в %  

активов
Латинская Америка

Аргентина 5 15 41 26

Бразилия 5 18 41 20

Венесуэла 1 16 9 26

Колумбия 3 11 17 18

Мексика 3 14 0 83

Перу 2 13 13 49

Чили 1 13 15 40

Азия

Гонконг 1 15 0 92

Индия 5 13 75 7

Индонезия 5 20 37 48

Китай 7 11 65 8

Корея 1 13 30 45

М алайзия 8 13 37 22

Таиланд 8 13 16 7

Турция 4 21 29 15

Филиппины 6 18 11 16

Восточная Европа и СНГ

Болгария 2 15 0 78

Латвия 1 10 4 57

Литва 3 11 0 86

Польша 7 7 20 69

Россия 2 15 38 17

Румыния 4 20 6 88

Чехия 4 12 3 97

!:)сн)нпя 0 13 0 97

На.: Fitch Country Analysis reports and IMF Global Financial Stability RepoM.
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Управление плохими банковскими активами

К орея Центральный банк разработал план списания кредитов на 
несколько лет, бюджетного финансирования не было. Применялась упро
щенная процедура списания кредитов. При выходе из текущего банковско
го кризиса правительство столкнулось с  проблемой оценки недействующих 
кредитов при попытке продать национализированный банк иностранным 
инвесторам. Предоставление одним потенциальным покупателям прав 
оценивать сомнительные кредиты по международным стандартам и не
представление аналогичных льгот другим привело к срыву переговоров о 
покупке SeouiBank банком HSBC.

Венгрия В ходе кризиса, начавшегося в 1992 г., работа с  плохими долга
ми должна была осуществляться в рамках более широкой программы, в част
ности было ужесточено законодательство о банкротстве. Оно предполагало, 
что заемщики, не вернувшие кредит, объявляются неплатежеспособными. 
Банкам отводилась ведущая роль в комитетах кредиторов предприятий-долж- 
ников. Для управления частью плохих активов был Венгерский банк инвестиций 
и развития. Опыт неудачный, т. к. новый закон о банкротстве, который с  тех пор 
был пересмотрен, первоначально привел к неуправляемой волне банкротств. 
Суды были перегружены, а банки оказались не готовы к новой роли.

Мексика Правительство временно собрало недействующие активы в 
траст-фонде, но работа с  займами оставалась в течение нескольких лет в 
компетенции банков. При выкупе кредитов на каждые два песо выкупаемых 
активов старые акционеры должны были внести дополнительного одно песо 
капитала. Первоначально кредиты предполагалось обменять на стандарт
ные казначейские билеты Cetes и увеличить госдолг, но обеспечения креди
тов хватило бы на покрытие лишь 30% от просроченных кредитов, остальная 
часть перекладывалась бы на налогоплательщиков. Поэтому вариант не был 
принят. Компромисс достигнут в декабре 1998. Основные черты нового плана: 
долги фонда не относятся на госдолг, выкупу не подлежат ссуды, признанные 
аудитом мошенническими (т. е. ссуды, которые заемщики не предполага
ли возвращать). Эти долги возвращаются банкам. Их сум м а предварительно 
оценивалась в сотни миллионов долларов - банки будут участвовать в рас
ходах по программе списания части задолженности мелких заемщиков 
(кредитов частным лицам, ипотечных кредитов, кредитов малому бизнесу). 
Многие банки имели собственные программы реструктуризации долга для 
малых должников. В феврале 1999 г. началась работа аудиторов с 61 млрд 
долл. просроченных кредитов банков, принятых фондом от коммерческих 
банков. Предполагалось окончить работу к середине 1999 г.

Казахстан Министерство финансов приняло на себя гарантирован
ные государством кредиты в иностранной валюте и связанные с  торговлей. 
Займы 30 наиболее проблемных предприятий были переданы Банку реа
билитации. Сельскохозяйственные займы были переданы в 1994 г. Фонду 
поддержки сельского хозяйства. Остальные кредиты управлялись банками. 
Кредиты обменены на долгосрочные гособлигации. Работа с кредитами 
предприятий была координирована с их реструктурированием. Програм
м а  поддерживалась Мировым банком.

ПРИЛОЖЕНИЕ Г

325



Литва В середине 1996 г. на базе обанкротившегося банка была 
образована КУА с капиталом, сформированным путем конверсии части 
правительственных депозитов в акции, а также за счет денежных средств и 
государственных облигаций

Ф и л и п п и н ы  Для управления активами двух государственных бан
ков в 1986 г. был создан Фонд приватизации активов (ФПА). Правительство 
приняло на себя обязательства в объеме, соответствующем активам, пере
данным в ФПА, с рассрочкой исполнения на 3 г. Один из двух банков был 
приватизирован.

К и тай  В 1999 г. создано две государственных КУА: 1-я - в августе и нача
ла принимать просроченные активы Китайского строительного банка (входит в 
четверку крупнейших государственных коммерческих банков). 2-я - в октябре 
с капиталом 1,2 млрд долл., которой будут передаваться плохие кредиты Бан
ка Китая (тоже входит в четверку крупнейших государственных коммерческих 
банков). Ей разрешено продавать акции и права кредиторов для привлечения 
средств, необходимых для выкупа недействующих кредитов Банка Китая. Ос
новной метод работы с должниками - обмен просроченной задолженности 
на долю в уставном капитале должника. Ожидается создание КУА для остав
шихся двух из упомянутой четверки крупнейших государственных коммерче
ских банков. Кроме того, город Шанхай создал свою государственную КУА 
как элемент реформы государственных предприятий.

ПРИЛОЖЕНИЕ Д 

Таблица Д.1 
Гоа начала финансового кризиса 

по группам СФР

Армения (1995), Азербайджан (1995), Беларусь (1995), Болгария 
(1995), Венгрия (1991), Эстония (1992), Латвия (1995), Литва (№ 5), 
Чехия (1996), Польша (1994), Румыния (1990), Россия (1995, 19L)S), 
Украина (1997)

Аргентина (1980, 1989, 1995, 2001), Боливия (1994), Бразилия 
(1990, 1994, 1999), Венесуэла (1983, 1994), Колумбия (1982, I •*)*). 
Перу (1983), Мексика (1982, 1994), Чили (1981), Уругвай (№ 1, 
2002), Эквадор (1999)

Индонезия (1992, 1994, 1997), Малайзия (1985, 1997), Ф и л и п п и н ы  
(1981, 1998), Таиланд (1983, 1997), Республика Корея 
Турция (1982, 1994,2000)

Исследованы 46 финансовых кризисов в 29 странах с 1980 по 2002 гг.

Пег.: Demirgii^-Kunt A., Detragiache Е. Cross-Country Empirical 
Studies of Systemic Bank Distress: A Survey // IMF Working Paper.
No.05/96. Wash., 2005; Systemic Financial Crises: Containment and 
Resolution. Cambridge, 2005.
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Приложения

Таблица Д.2
Группы стран СФР и год кредитного пика

в 1980-2002 гг.

Латинская
Америка

Юго-
Восточная
Азия

Другие

Аргентина (1982), Бразилия (2002), Чили (1981), Колумбия 
(1997), Перу (1983), Мексика (1994), Уругвай (1982), Эквадор 
(2000), Венесуэла (2002)

Индонезия (1997), Малайзия (1997), Филиппины (1983, 1997), 
Таиланд (1997), Республика Корея (1998)

Турция (2000), Пакистан (1986), Египет (1982), Нигерия (1983)

Исследованы 18 сгран и 19 эпизодов кредитного бума.

Таблица Д.З 
Кризисные годы и величина скоса  

темпов роста кредита в странах Азии 
и Латинской Америки

Страна

На
ча

ло
ф

ин
ан

со
во

го
кр

из
ис

а

Скос Страна

На
ча

ло
ф

ин
ан

со
во

го
кр

из
ис

а

Скос

И ндонезия 1997 -2,56 М алай зия 1997 -0,15

Аргентина 1982 -1,59 М ексика 1994 -0,14

Таиланд 1997 -1,09 Турция 2000 -0,06

Корея 1998 -0,28 Уругвай 1982 0,15

Чили 1981 -0,28 Венесуэла 1994 0,55

Б оливия 1994 -0,93 Бразилия 1999 0,92

Чем больше величина отрицательного скоса, тем сильнее влияние 
финансового кризиса на рост ВВП. Величина скоса рассчитана за 
период 1981-2000 гг.
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Таблица Д.4 
Годы начала либерализации и системного 

финансового кризиса*

Страна Год начала ф инансовой 
либерализации

Год системного 
ф инансового кризиса

Аргентина 1989 1982; 1990-1991; 2001-2002

Бразилия 1991 1998

Чили 1992 1982; 1985

Колумбия 1991 1998

Индонезия 1989 1997-1998

Корея 1992 1997-1998

Малайзия 1988 1997-1998

Мексика 1989 1982; 1994-1995

Таиланд 1987 1984; 1997-1998; 2000

Уругвай 1989 1982; 2002

Венесуэла 1990 1994-1996

Турция 1990 1994; 2001

Россия 1996 1998

* Даты финансовой либерализации взяты из официальных источ
ников, когда были внесены изменения в законодательство на до
ступ иностранного капитала на фондовые рынки. См.: Bekaert G., 
Harvey C.R., Lundblad Ch. Does Financial Liberalization Spur 
Growth? // Journal of Financial Economics. 2005. Vo 1.77. P.3 -55. Даты 
но финансовым кризисам См.: Caprio G ., Klingebiel D., Laeven L., 
Nognera G . Appendix: Banking Crisis Database // System ic Financial 
Crises: Containment and Resolution. Cam bridge, 2005.
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ПРИЛОЖЕНИЕ Е 
Описание объясняющих переменных 
по банкам и источники данных

Переменная Описание Источник

Наличность/ 
банковские 
активы, в %

Отношение ликвидных 
резервов банка к его 
активам

Банковские резервы: 
line 20 из IFS. Банков
ские активы: line 21 + 
lines 22а- 22f из IFS

Регулятивный 
капитал к акти
вам по рискам, 
в %

Норматив адекватности 
капитала на агрегирован
ном уровне

IMF. FSAP reports. 
Article IV, более деталь
но см.: IMF. Compilation 
Guide on FSI. Wash., 
2004

Просроченные 
ссуды (NPL)

Просроченные 
ссуды (NPL) к 
капиталу

Просроченные ссуды ко 
всем ссудам на агрегиро
ванном уровне 
Просроченные ссуды за 
вычетом созданных резер
вов к капиталу

IMF. FSAP reports. 
Article IV, более деталь
но см.: IMF. Compilation 
Guide on FSI. Wash., 
2004

Доходность по 
капиталу бан
ков (ROE)

Норма прибыли по капи
талу банков на агрегиро
ванном уроне

IMF. FSAP reports. 
Article IV, более деталь
но см.: IMF. Compilation 
Guide on FSI. Wash., 
2004

Рентабельность 
капитала кор
порации

Доходность по акци
ям (чисгая прибыль на 
а к ц ионе р н м й ка п и тал 
корпораций) на агрегиро
ванном уровне

IMF. Corporate 
Vulnerability Database

Долг/капитал 
(по корпораци
ям)

Отношение задолженно
сти к акционерному капи- 
та л у по кор г юра ция м

IMF. Corporate 
Vulnerability Database

329



ПРИЛОЖЕНИЕ Ж

Чили, кризис 1981 г. Мексика, кризис 1994 г.
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Рисунок Ж.1. Финансовые условия до и после начала 
финансового кризиса

11равля шкала: объем частного кредитования (в % ВВП). Левая шка
ла: обменный курс к долл. США. Вертикальная линия указывает 
время начала кри нка.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3

Таблица 3.1
Чистые потоки заемного финансирования в СФР 

(по регионам), 2000-2007 гг., в лллрд долл.

2000 2001 2002 2003

Банковские ссуды, в т.ч. -3,9 -2,0 -1,7 15,2

А зи я -11,3 -11,8 -10,2 -8,4

Ц ВЕ и С Н Г 9,3 7,2 15,9 20,4

Л ати н ская А м ер и ка 0,6 5,6 -6,0 -1,4

С р .В о сто к  и С ев.А ф рика 0,2 -0,4 -0,5 -1,2

Ю ж н ая А зия -2,0 -1,1 1,0 4,4

С уб-С ахара -0 ,7 -1,6 -1,9 1,2

Бонды, в т.ч. 19,5 10,2 8,8 19,6

А зия -0,7 0,4 0,1 1,8

Ц В Е  и С Н Г 5,5 1,1 3,6 8,9

Л атин ская А м ерика 7,1 2,8 -0,8 11,0

С р .В осток  п Сев.А ф рика 1,2 4,4 5,0 0,7

Ю ж . А зия 5,4 -0,4 -0,7 -3,1

С уб-С ахара 1,0 1,9 1,5 0,4

К/с зай м ы , в т.ч. -6,4 -24,9 3,1 53,5

А зи я -9,9 1,7 9,9 18,5

Ц ВЕ и С Н Г 8,3 -6,0 4,2 30,4

Л ати н ская А м ерика -0,9 -14,6 -10,3 2,3

С р .В осток  п С ев.А ф рика -1,9 -3,0 -0,7 2,5

Ю ж ная А зия -0,9 -0,9 1,8 0,7

С уо-Са\ара -1,1 -2,1 -1,8 1,0
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Таблица 3.1
Чистые потоки заемного финансирования в СФР

(окончание)

2004 2005 2006 2007
Банковские ссуды, в т.ч. 50,4 85,3 172,4 214,7

Азия 0,2 1,6 11,1 29,1

ЦВЕ и СНГ 46,5 76,0 139,5 115,9

Латинская Америка 0,8 -1,4 19,6 27,0

Ср.Восток и Сев.Африка -0,6 1,2 -0,9 5,4

Ю жная Азия 1/1 4,1 4,6 25,2

Суб-Сахара 2,4 3,8 -1,5 12,1

Бонды, в т.ч. 41,1 52,6 25,3 79,3

Азия 9,7 7,8 5,5 6,5

ЦВЕ и СНГ 23,6 28,2 33,9 52,0

Латинская Америка -0,3 16,0 -19,0 8/1

Ср.Воегок и Сев.Африка 3,3 2,3 0,6 2,7

Ю ж. Азия 4,1 -2,9 4,3 4,2

Суб-Сахара 0,6 1,3 0,1 5,8

К/с займы, в т.ч. 67,5 89,6 94,2 129,7

Азия 32,6 45,2 27,7

ЦВЕ и СНГ 18,3 25,5 55,5 60,0

Латинская Америка 7,0 14,5 -3,3 29,4

Ср. Вое гок и Сев. Африка 5,4 0/1 0,6 0,9

Южная Азия 2,6 1,6 3,6 4,0

Cvo-Caxapa
'

1,6 2,8 10,1
31
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Таблица 3.2
Чистые потоки капитала в СФР в 1997-2010 гг.,

в млрд долл.

Показатели 1997 1998 1999
Текущий ПБ -91,4 -113,6 -17,7

в % от ВВП -1/5 >2,0 -0,3

Финансовые потоки

Чистые частные и 
официальные потоки

298,1 239,3 209,7

Чистые частные потоки (ссуды 
+ акции)

285,1 205,2 195,7

Чистое акционерное 
финансирование

196 181,9 188,4

Чистый приток ПЗИ 169,3 174,5 177,0

Чистые портф. притоки 26,7 17,4 И,4

Чистое долговое 
финансирование 102,1 57,4 15,1

Официальные кредиторы 13,0 34,1 14,0

Мировой Банк 9,2 8,7 8,8

МВФ 3,4 14,1 -2,2

Др. официальные кредиторы 0,5 11,2 7,4

Частные кредиторы 89,1 23,3 1,5

Средне- и долгосрочные ссуды 38,4 39,7 18,9

К/с ссуды 43,1 51,4 -17,4

Балансирующие статьи 
(ошибки и пропуски)

-153,8 -109,0 -153,1

Изменения в резервах** -52,9 -16,6 -32,8

Денежные переводы от 
рабочих - - 77,5

* Ц исю м отмечен период финансовых потрясений в ряде экономик. 

** Знак «-» означает прирост

Ист.: World Bank Debtor Reporting System. URL: http:// web.vvorldbank. 
org/WBSlTE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS.



Показатели 2000 2001 2002 2003
Текущий ПБ 36,3 12,8 62,0 116,9

в % от ВВП 0,7 0,2 1,0 1,7

Финансовые потоки

Чистые частные и 
официальные потоки

181,2 191,3 174,0 262,4

Чистые частные потоки 
(ссуды + акции) 187,0 164,5 169,1 274,1

Чистое акционерное 
финансирование 179,0 178,6 166,2 186,0

Чистый приток ПЗИ 165,5 173,0 160,7 161,9

Чистые портф. притоки 13,5 5,6 5,5 24,1

Чистое долговое 
финансирование -0,4 3,8 8,9 72,8

Официальные кредиторы -5,8 26,8 4,9 -11,7

Мировой Банк 7,9 7,6 -0,4 -0,8

МВФ -10,6 19,5 14,0 2,4

Др. официальные кредиторы -3,1 -0,3 -8,7 -13,3

Частные кредиторы 5,8 -23,0 3,8 84,4

Средне- и долгосрочные ссуды 12,2 1,9 0,7 30,9

К/с ссуды -6,4 -24,9 3,1 53,5

Балансирующие статьи 
(ошибки и пропуски) -172,3 -115,5 -70,6 -83,2

Изменения в резервах -42,6 -80,4 -166,5 -292,4

Денежные переводы от 
рабочих 84,5 95,5 115,8 143,4

* Цветом отмечен п ер и о д  ф и н ан совы х потрясении в ряде 
экономик СФ1\
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Таблица 3.2
Чистые потоки капитала в СФР в 1997-2007 гг., 

в млрд долл. (окончание)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
197,9 321,3 452,6 481,4 457,9 291,8 265,6

2,5 3,4 4,0 3,5 2,7 1,8 1,4

386,4 479,7 656,3 1132,1 771,1 633,8 930,2

412,5 551,4 725,9 1132,1 743,3 557,4 857,8

265,9 357,4 472,3 664,9 561,2 498,1 633,2

225,5 288,5 367,5 529,8 614,4 390,0 485,4

40,4 68,9 104,8 135,1 -53,2 108,2 147,8

128,8 152,4 217,5 467,2 209,9 135,6 297,0

-26,1 -71,7 -70,5 0,0 27,8 76,4 72,4

1,4 2,5 -0,7 3,0 7,3 17,7 19,3

-14,7 -40,2 -27,1 -5,1 10,0 26,5 16,3

-12,8 -34,0 -42,7 -2,2 10,6 32,2 36,8

155,2 222,7 288,0 413,0 182,1 59,2 224,6

87,7 133,1 193,8 283,3 196,1 52,8 104,1

67,5 89,6 94,2 129,7 -14,0 6,4 120,5

-156,6 -417,5 -481,9 -391,0 -750,8 -278,6 -525,6

-402,4 -390,8 -634,2 -1090,7 -478,2 -647,0 -670,3

160,7 191,0 221,0 240,0 325,0 307,6 324,7

Мег.: W orld Bank Debtor Reporting System. U RL : http:// vveb.worldbank.org/ 
W B S IT E/EX T ER N A L/EX T D EC /EX T D EC I’RO SPECTS.
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Таблица 3.3
Сальдо потоков по балансу капитала и ПБ СФР, в млрд долл.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Все PC п зи 163,9 180,4 144,4 161,3 183,9 243,6 241,3 359,0 459,3

портфельные 17,2 -76,8 -86,4 -3,82 10,0 -5,57 -100 39,47 -155,2

другие -117 -30,1 -4,07 -3,32 27,97 -11,2 62,23 219,2 -194,6

ПБ, сальдо 90,7 46,6 83,2 151,2 226,1 447,7 630,6 633,4 714,4

Изменение
резервов* -139 -132 -191 -360 -501 -585 -751 -1257 -865,7

Зона
стабильности** -9,1 -60,3 -7,28 144,13 264,05 430,99 592,86 892,07 364,6

Азия ПЗИ 61,56 53,52 52,44 70,56 64,71 100,54 94,35 138,45 222,6
портфельные 19,72 -50,7 -60,17 10,268 10,165 -5,253 -107,18 11,199 -65,9

другие -74,9 21,45 31,7 -13,9 70,725 -9,982 44,602 15,19 -28,7

Г1Б, сальдо 38,56 36,61 64,757 82,423 89,276 162,27 282,38 406,466 422,4

Изменение
резервов* -60,1 -87,7 -154,8 -236,66 -338,7 -288,31 -372,15 -673,12 -634,3

Зона
стабильности** -16,7 7,361 36,265 78,781 170,16 147,04 219,80 432,85 327,7

ИВЕ ПЗИ 16,4 17,3 12,2 13,3 29,9 37,3 58,8 72,04 64,1

портфельные 4,73 0,20 3,09 9,74 25,2 25,9 9,41 -7,355 -13,2

другие 13,0 -12,0 10,5 19,1 6,08 36,6 51,6 108,8 96,1

ПЬ, сальдо 28,OS 10,4 16,9 28,9 48,6 54,7 82,5 122,1 -142,2

ЦВЕ Изменение
резервов*

-7,9 -11,0 -14,2 -9,33 -8,15 -36,1 -20,2 -31,18 -9,7

3oi ia
стабильности**

60,9 -1,4 30,5 57,8 79,9 117,2 143,5 223,5 -59,2

СНГ ПЗИ 2,32 4,93 5,18 5,39 13,0 11,5 20,7 26,61 44,4

пор гфельные -10,0 -1,17 0,37 -0,43 4,31 -4,89 12,8 14,46 -36,7

другие -20,0 3,09 10,1 14,0 -14,7 23,6 21,4 86,14 -135,1

ПБ, сальдо 48,253 33,033 30,278 35,679 63,546 87,469 96,247 70,874 108,6

Изменение
резервов*

-20,3 -14,3 -15,0 -32,6 -54,9 -77,1 -127,0 -168,0 33,1

Зона
стаоильиосги

18,3 35,0 40,7 49,2 53,2 106,2 130,4 171,5 -63,2

Латинская
Америка

ПЗИ 70,3 69,1 51,1 37,9 49,9 53,2 29,1 85,78 84,3

портфельные 2,76 -5,60 -12,0 -5,04 -13,6 10,6 -7,74 42,25 -11,1

другие -11,7 -20,4 -33,4 -13,2 -19,2 -25,0 -10,6 -20,63 -14,7

ПБ, сальдо -48,5 -53,9 -16,18 9,250 22,051 35,502 47,673 13,376 -28,3

Изменение
резервов*

-6,68 1,72 1,44 -33,6 -22,1 -33,5 -50,9 -132,3 -49,7

Зона
стабильности**

-57,4 -79,9 -61,6 -9,0 -10,7 21,1 29,3 35,0
-54,2

* Прирост резервов.

** З оил финансовой нестабильности отмечена цветом. Зона стабильности оценивается по соотношению потоков 
портфельных инвестиций и ссудного капитала и сальдо по текущим статьям ПБ.
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Таблица И.1 
Страны с резко усилившимся оттоком капитала 

(с указанием года)

С трана Го а С трана Год

Индонезия 1997 Россия 1997

Боливия 1983 Таиланд 1986/1997

Бразилия 1983/1999/ 2002 Турция 1994/2001

Аргентина 1982/1989 /2001 Уругвай 1983

Венесуэла 1981/1994/2001 Филиппины 1998

Венгрия 1990 Чехия 1997

Малайзия 1999 Чили 1983 1998

Реем. Корея 1986 /1997 Мексика 1983 /1995

Колумбия 1991 Перу 1983

В выборку включены страны, наиболее сильно интегрированные на 
международные рынки капитала. События внезапной остановки 
клпш ала фиксировались в «Платежном балансе о р а н  МВФ» (ВОР 
database). 11ерпод наблюдении 1981-2002 гг.
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Таблица И.2 
Величина и состав потоков капитала, в %  ВВП

С реднее за 3 года 
до внезапной 

остановки

В течение первого 
года внезапной 

остановки

Совокупные чистые 
финансовые потоки 4,2 (6,8) -4,6 (4,8)

Чистые ПЗИ 1,5 (1,9) 1,2 (1,6)

Чистые портфельные 0,62 (1,5) -0,21 (1,46)

Другие, в т.ч. 2,1 (6,5) -5,6 (4,6)
Чистые
правительственные потоки 0,52 (2,8) -1/2 (3,5)
Чистые банковские потоки 0,82 (3,6) -2,0 (3,0)
Другие 0,92 (3,1) -1,9 (3,6)

Стандартное отклонение показано в скобках.

Таблица И.З 
Влияние внезапной остановки капитала 

на макропоказатели, в %  ВВП

С реднее за 3 года до 
внезапной остановки

В течение первого 
года внезапной 

остановки

Теку щш i и л атеж! или 
баланс

-4,2 (5,2) -0,20 (6,2 )

Рост реального ВВП 3,7 (4,2) 0,39 (5,5)

Рост экспорта 1,2 (5,4) 1,2 (4,1)

Основные инвестиции 25,3 (7,4) 22,5 (6,9)

Стандартное отклонение показано в скобках. Использовалась 
выборка стран (Прил. Д, табл.Д.1).
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Таблица К.З 
Внешняя задолженность по странам, 

в млрд долл. 2008 г. (конец года)

со-U
CJ

С труктура внешнего долга
ВВП, 

млрд долл.
В т.ч. 

в % ВВПВсего, 
млрд долл.

Доля 
краткосрочного 

долга, в %

Доля 
долгосрочного 

долга, в %

Аргентина 128,1 43,9 56,1 326,4 39,2

Бразилия 262,9 13,8 86,2 1572,8 26

Мексика 200,4 12,1 87,9 1088,1 18

Индонезия 155,0 13,2 86,8 511,7 30,3

Таиланд 64,8 31,3 68,7 273,2 23,7

Малайзия 75,3 41,0 58,9 222,2 33,8

Украина 103,2 21,2 78,8 179,7 57,4

Россия 484,7 16,5 83,5 1676,5 28,9

Латвия 42,0 33,5 66,5 34,0 123,5

Польша 242,0 20,9 79,0 525,7 46,0

Турция 276,8 18,3 81,7 729,4 37,9

Ист.: World Banks World Development Indicators. URL: http:// data.worldbank.org/topic/economic-poIicv-and-extemal-debt.
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ПРИЛОЖЕНИЕ Л
Индикаторы макроэкономической уязвимости  
экономик СФР за период 2002-2007 гг.

Таблица А.1 
Индекс реального валютного курса (2000=100)

Страна 2002 2005 2006 2007

Аргентина 44,6 45,9 45,2 44,9

Бразилия 78,5 98,4 110,3 119,9

Венгрия 118,9 132,6 127,0 142,5

Индонезия 114,7 114,8 134,0 134,3

Казахстан 91,3 100,3 100,9 111,2

Китай 101,9 92,5 94,4 99,1

Респ. Корея 98,8 112,5 120,6 120,5

Латвия 92,4 89,4 93,4 96,2

М алайзия 105,0 95,2 99,0 102,4

Мексика 107,3 94,2 94,2
1

94,0

Польша 108,1 107,5 109,9 114,2

Россия 123,6 149,2 163,4 172,7

Таиланд 96,8 96,0 103,8 110,0

Украина 107,1 105,9 110,7 112,2
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Таблица Л.2
Реальный фондовый индекс (2000=100)

Страна 2002 2005 2006 2007

Аргентина 62 175 181 195

Бразилия 59 110 145 196

Венгрия 76 164 176 189

Индонезия 72 138 156 225

Казахстан 99 258 1069 1525

Китай 81 51 67 130

Респ. Корея 97 131 165 206

Латвия 149 305 333 341

М алайзия 83 93 94 123

М ексика 88 159 222 301

Польш а 72 137 197 229

Россия 147 189 299 354

Таиланд 104 179 178 183

Украина 85 338 398 711

Выделены зоны, где показатель достигает критического уровня.

Мег.: IMF, BIS, Eurostat, World Development Indicators. URL: http:// 
data.vvorldbank.org/indicator/FR.INR.RINR.
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ПРИЛОЖЕНИЕ М
Дисбалансы на денежном и валютном рынке РФ 
накануне кризисов 1998 и 2008 гг.

Таблица МЛ 
Валютный курс до и во время кризиса 1998 г. и 2008 г. 

(руб./долл. на конец м есяца)

1998* 1999 2008 2009**

И ю ль 6,23 - 23,45 -

Август 7,9 - 24,58 -

С ентябрь 16,06 - 25.25 -

О ктябрь 16,01 - 26,54 -

Н оябрь 17,88 - 27,61 -

Д екабрь 20,65 - 29,38 -

Январь 22,60 35,41

Ф евраль 22,86 35,72

С тепень девальвации 
за пери од кризиса

В 3,6 раза Б олее 50%

С оотнош ение м еж ду 
номинальны м и ПП С 
накануне кризиса (на 
конец ию ля)

1,5 1,26

* До кризиса 1998 г. курс удерживался в валютном коридоре 6±1 руб. 
:5а долл.

Таблица ДА.2 
Соотношение денежной базы и ЗВР 

накануне кризиса 1998 и 2008 г.

1998 2008
1 полуго

дие
2 полуго

дие
1 полуго

дие
2 полуго

дие

ЗВР, м лрд долл., 16,1 12 2 568,9 427,1

Д Б  (ш и рокая) м лрд руб. 
м лрд долл.

190,0 30,5
258,1
12,5

5129,5
218,6

5578,7
189,8

С оотн ош ен и я ЗВР / ДБ,
в% 52,8 97,6 260,2 225,0

С "о т  ношение менее 100% свидетельствует об угро.к? глубокой 
девальвации валюты.
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Таблица М.З 
Соотношение валютных активов и пассивов 

официального и частного секторов, в %*

Валютные активы / Валютные пассивы

1998 2008

1 полугодие 2 полугодие 1 полугодие 2 полугодие

ЦБ 136,6 72,4 602,2 683,1

КБ 69,3 108,1 61,3 93,3

* Повышенная уязвимость банковского сектора при соотношении от 
60 до 80%.

Таблица М.4 
Соотношение золотовалютных резервов (ЗВР) 

и внешнего долга страны

1998 2008

На начало На конец На начало На конец

В пешни и долг, 
м лрд долл.

182,8 188,4 475,4 484,7

ЗВР, м лрд долл. 17,7 12,2 478,7 427,0

С оотн ош ен и е 
д о л г / ЗВР

в 10,3 
раза

в 15,4 
раза

0,99 1,13

По данным «Бюллетеня банковской статистики» ЦБР за разные 
годы
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ПРИЛОЖЕНИЕ Н
Программы стабилизации на основе 
управлении валютным курсом и их выполнение

Страна Начало
программы

Механизм 
валютного курса

Мексика Декабрь, 1987
Привязка, скольжение 
(периодическая девальвация), 
расширение коридора

Польша
Январь,1990

Привязка к корзине валют, 
скольжение, расширение коридора 
в 1998 г. с 2000 г. -  «плавание»

Аргентина Апрель 1991 Валютный Совет

Эстония Июнь, 1992
Валютный Совет, привязка к марке 
ФРГ

Литва Апрель, 1994
Валютный Совет (привязка к 
доллару, с 2002 -  к евро)

Бразилия Июль, 1994 Привязка, скольжение

Россия Июль, 1995 Коридор, скольжение

Болгария Июль, 1997 Валютный Совет

Турция Июль 1999 Скольжение

Латвия

С февраля 
1994 к СДР; 

с 2004-2005 гг. 
к евро

Валютный коридор с границами в 
пределах +1% относительно евро

В Болгарии после деноминации в 1999 г. официальным курс был за
фиксирован на уровне 1 лев = 1 немецкая марка). С 05.07.1999 г. в 
качестве якоря используется евро. В странах Балтии механизм при
вязки валюты к евро продолжает действовать до сих пор, за исклю
чением Эстонии, которая в 2011 г. вступила в зону евро.
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Темп прироста потребительских цен, в % Результат 
выполнения 

программы (крах 
валюты: да/нет)

В год накануне 
ввода 

программы

Средний за 3-х 
летний период 
стабилизации

В год краха 
валюты

143,7 7 52 да
(декабрь, 1994)

639,6 39,8 - нет

267,0 4,3 35 да
(декабрь 2001)

1085,7 29,2 - нет

188,8 8,4 - нет

4922,6 4 8,9
да

(январь, 1999)

226,0 11,1 84,4 да
(август 1998 г.)

1471,9 5,7 - нет

70 35 50
да

(февраль, 2001)

34,9 7 - I ie т

Ист.: На основе сгатистических данных отдельных стран и МВФ за 
соответствующ ий период.
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