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ПРЕДИСЛОВИЕ

Быстрое распространение стрессов по основным мировым 
экономикам в ходе глобального финансового кризиса 2007— 
2009 гг. продемонстрировало серьезные изъяны регулирова
ния и надзора за соблюдением установленных требований 
институтами финансового сектора. Важным уроком глобаль
ного финансового кризиса стало то, что в условиях усиления 
интеграции национальных финансовых рынков необходимы 
коллективные меры, нацеленные на унификацию требова
ний, предъявляемых к участникам финансовых операций. 
Отсутствие унифицированного подхода к  регулированию 
деятельности финансовых посредников позволяло транс
национальным финансовым компаниям активно использо
вать регулятивный арбитраж. Благодаря этому транснацио
нальные компании могли получать дополнительные выгоды. 
В то же время национальные финансовые рынки, которые 
они выбирали для проведения тех или иных операций, стра
дали от чрезмерной волатильности притоков и оттоков ка
питалов. Разработанные в посткризисный период наднацио
нальными органами общие рекомендации и принципы по 
регулированию и надзору за деятельностью разнообразных 
финансовых посредников легли в основу финансовых ре
форм, проводимых во многих странах в настоящее время.

Одним из важных направлений посткризисных преобра
зований стал пересмотр целей деятельности, полномочий и 
инструментария национальных центральных банков. Выделе
ние цели поддержания стабильности в национальной финан
совой системе в качестве приоритетной поставило сложную 
проблему совмещения традиционных целей денежно-кре- 
дитной политики с целями макропруденциального регулиро
вания. Высокая вероятность их противоречивости, особенно 
в кризисных условиях, способствовала поиску новых инсти
туциональных форм деятельности центральных банков или 
органов, уполномоченных нести ответственность за поддер
жание финансовой стабильности. Если в ряде экономиче
ски развитых стран уже разработаны, утверждены и созданы 
органы, ответственные за поддержание макрофинансовой 
стабильности, то в других такая работа еще только начина

6



ется. Некоторые страны выбрали модели, в которых ответ
ственность за поддержание макрофинансовой стабильности 
несет самостоятельный орган, наделенный правом принятия 
решений, обязательных для отраслевых регуляторов. Другие 
страны закрепили ответственность за поддержание макро
финансовой стабильности за национальным центральным 
банком. И то, и другое решение имеет свои преимущества 
и недостатки. По этой причине, вероятно, что в ближайшие 
годы на уровне отдельных стран продолжится поиск наибо
лее результативного институционального решения.

Другим важным направлением посткризисных преобразо
ваний стало распространение пруденциальных требований, 
до кризиса главным образом регулировавших деятельность 
банков, на небанковских финансовых посредников. На про
тяжении докризисных 2000-х годов в различных странах бы
стрыми темпами росло небанковское финансовое посред
ничество (теневой банкинг), при этом многие виды таких 
институтов не подпадали под пруденциальное регулирование 
и надзор. Более того, зачастую национальные регулирующие 
органы не располагали точными данными ни о масштабах 
небанковского финансового посредничества, ни об объемах 
заключаемых такими посредниками сделок, ни о каналах их 
взаимодействия с традиционными банками. Работа по вы
явлению институтов теневого банкинга, классификация ти
пов таких институтов, унификация определений и выработка 
принципов их регулирования только начинает проводиться 
в большинстве стран. Если в отдельных экономически разви
тых странах ужесточение требований к институтам теневого 
банкинга привело к относительному уменьшению его мас
штабов, то в других он продолжает расти крайне высокими 
темпами.

Одновременно глобальный финансовый кризис выявил, 
что существенная часть финансового посредничества не под
падает под государственное регулирование или применяемое 
регулирование недостаточно. В частности, кризис показал, 
что органы государственного регулирования не располагают 
адекватной информацией о функционировании значительных 
сегментов финансового рынка (например, рынков комплекс
ных финансовых продуктов), взаимосвязях между разно
образными финансовыми посредниками, влиянии трансгра
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ничных операций хозяйствующих субъектов на ситуацию на 
внутреннем финансовом рынке, и множестве других проблем.

Глобальный финансовый кризис выявил, что регулирова
ние и надзор за деятельностью банков были недостаточно 
эффективными и зачастую носили процикличный характер. 
С целью устранения провалов в пруденциальном регулиро
вании и надзоре страны-члены Базельского комитета по бан
ковскому надзору инициировали переход на новые между
народные стандарты Базель 3. Предполагается, что после их 
полного вступления в силу произойдет относительная уни
фикация нормативных требований к традиционному банков
скому посредничеству.

В докризисный период регулирование и надзор были ори
ентированы на ограничение рисков, принимаемых отдель
ными финансовыми институтами. Они не учитывали фак
торы системного риска, включая экстерналии, порождаемые 
определенными бизнес стратегиями финансовых посредни
ков. Переход к политике финансовой стабильности потребо
вал пересмотра перечня факторов рисков, представляющих 
угрозы для национальной финансовой системы, разработки 
методик их мониторинга и оценки вероятности их материа
лизации на временном горизонте, позволяющем макропру- 
денциальным органам реализовать корректирующие меры.

Глобальный финансовый кризис показал, что националь
ная финансовая система уже не столько является отражени
ем положения дел в реальном секторе, сколько оказывает 
на него определяющее воздействие. Соответственно, опре
деленным образом настраивая пруденциальные требования 
к финансовым посредникам (используя макропруденциаль- 
ные инструменты), регулирующие органы могут влиять на 
развитие реального сектора и благосостояние хозяйствую
щих субъектов. Оценка преимуществ и недостатков макро- 
пруденциального инструментария, сложностей его настрой
ки и результативности применения еще только начинает 
осуществляться. Но первые результаты его использования 
демонстрируют, что точно настроенные макропруденциаль- 
ные инструменты позволяют эффективно сглаживать ампли
туду колебаний цен на отдельные классы активов и повы
шают возможности банков самостоятельно компенсировать 
убытки без бюджетных инъекций дополнительного капитала.
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Перечень направлений финансовых реформ в предстоя
щий период, вероятно, будет расширяться. Регулярные обо
бщения наиболее эффективных мер макропруденциального 
регулирования, проводимые Банком международных расче
тов, Базельским комитетом банковского надзора, Советом 
по финансовой стабильности, позволят национальным ре
гуляторам их учитывать в своей практической деятельности.

В монографии собраны и обобщены публикации ведущих 
международных специалистов и экспертов в области финан
сового регулирования и надзора. При этом особое внимание 
уделено особенностям макропруденциальных инструментов 
и практике их применения.
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Глава 1. 
ФИНАНСОВЫЕ КРИЗИСЫ

Глобальный финансовый кризис 2007—2009 гг. отличали 
быстрота распространения по большой группе стран, сила 
воздействия на реальный сектор отдельных стран и мировую 
экономику в целом. В предшествовавшие десятилетия фи
нансовые кризисы во многом были ограничены отдельными 
регионами или типами национальных экономик, например, 
Скандинавский кризис начала 1990-х гг., Латиноамерикан
ский кризис середины 1990-х гг., Азиатский кризис 1997— 
1998 гг., кризис стран с формирующимися рынками начала 
2000-х гг.. Сила стресса последнего кризиса была сопостави
ма, по мнению многих специалистов, с периодом Великой 
депрессии конца 1920-х — начала 1930-х гг.1.

Кризис 2007—2009 гг. отличали несколько важных особен
ностей (без учета национальных проявлений), в частности:

1) глобальный характер, распространение с определен
ным временным лагом на разные группы стран и экономик;

2) охват всех сегментов финансового рынка;
3) зарождение на рынках стран с наиболее развитыми 

и глубокими финансовыми рынками;
4) для купирования дальнейшего обострения кризисных 

явлений потребовалась координация действий органов фи
нансового регулирования разных стран;

5) важную роль в распространении шоков по мировой 
финансовой системе сыграли операции секьюритизации 
активов и сделки с комплексными производными инстру
ментами;

6) острота кризиса во многом была обусловлена провала
ми финансового регулирования и надзора, в том числе не
достаточный учет новаций в организации современного фи
нансового посредничества (значительное удлинение цепочек 
финансового посредничества; относительное снижение роли

1 Claessens S., Pazarbasioglu С., Laeven L., Dobler М., Valencia F., 
Nedelescu O., Seal K. Crisis Management and Resolution: Early Lessons from 
the Financial Crisis / /  IMF staff discussion note, Wash., 2011, March 09, 
№> 05, 30 p.
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традиционного банкинга; широкое распространение моделей 
финансового менеджмента, опирающихся на оптовое фон
дирование операционной деятельности как финансовых по
средников, так и предприятий реального сектора и др.).

В целом, характер недавнего глобального кризиса экс
перты определяют для развитых юрисдикций как системный 
финансовый, а для стран с формирующимися рынками — 
как системный банковский1.

1.1. Понятие системного финансового кризиса

В настоящее время общепринятым определением систем
ного банковского кризиса стало определение, предложенное 
J1. Лаевеном и Ф. Валенсиа2. Под системным банковским 
кризисом они понимают ситуацию, удовлетворяющую двум 
условиям:

— серьезный стресс в банковской системе, показателями 
которого выступают масштабный отток клиентов, рост убыт
ков, закрытие банков;

— в ответ на стресс в банковской системе регулятор про
водит значительные интервенции.

Первый год, когда выполняются оба условия, считается 
годом начала системного банковского кризиса.

Интервенции органа государственного регулирования 
считаются значительными, если он применяет по меньшей 
мере три из следующих шести мер:

1) масштабная поддержка банковского сектора дополни
тельной ликвидностью (не менее 5% ВВП);

2) существенные бюджетные ассигнования на рекапита
лизацию и реструктуризацию банков (не менее 3% ВВП);

3) национализация системно значимых банков;
4) выделение банкам крупных бюджетных гарантий;
5) масштабные закупки банковских активов за счет бюд

жета или средств центрального банка (не менее 5% ВВП);

1 Borio С., Vale В., Goetz von Peter. Resolving the financial crisis: are we 
heeding the lessons from the Nordics ? / /  BIS Working Papers, 2010, №311, 
51 p.
2 Laeven L., Valencia F. Systemic Banking Crises: A New Database / /  IMF 
Working Paper, 2008, № 224, 80 p.
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6) введение запретов на изъятие банковских депозитов 
и/или объявление банковских каникул.

Поддержка банковского сектора ликвидностью считает
ся значительной, если доля требований центрального банка 
к финансовому сектору по депозитам и пассивам, номиниро
ванным в иностранной валюте, превышает 5% ВВП и более 
чем в два раза больше среднего докризисного уровня. В ее 
величину включается любая поддержка банковского сектора 
ликвидностью, предоставляемая непосредственно казначей
ством. Программа бюджетных гарантий считается масштаб
ной, если гарантии распространяются на все депозиты или 
на недепозитные пассивы. Покупки активов у финансовых 
институтов включают покупки, осуществленные казначейст
вом или центральным банком. Меры, которые только увели
чивают уровень докризисного страхового покрытия депози
тов, не считаются масштабными. Национализация расцени
вается как значительная, если государство входит в капитал 
системно значимых банков и становится их мажоритарным 
собственником.

В целом, кризис оценивается как системный, если:
— национальная банковская система сталкивается с круп

ными убытками, когда удельный вес неработающих кредитов 
составляет около 20% или при закрытии банков утрачивается 
не менее 20% их совокупных активов;

— бюджетные расходы на реструктуризацию банковского 
сектора превышают 5% ВВП1.

Использование указанных критериев позволило экспертам 
выделить страны, которые в 2007-2009 гг. столкнулись с си
стемным банковским кризисом. В 2007 г. их насчитывалось 
13, еще в 10 странах развивались менее серьезные кризисы. 
В ряде стран, членах Большой двадцатки, прямые бюджет
ные меры по поддержке финансового сектора были отно
сительно умеренными. Так, Аргентина, Бразилия, Индия, 
Индонезия, Китай, Мексика, Саудовская Аравия, Турция, 
ЮАР не объявляли о мерах прямой бюджетной поддержки 
финансового сектора.

1 Laeven L., Valencia F. Resolution of banking Crises: The Good, the Bad, 
and the Ugly / /  IMF working paper, 2010, JVs 146, 36 p.
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Окончанием системного банковского кризиса считает
ся год, когда восстанавливаются положительные темпы ро
ста реального ВВП и реального совокупного кредитования. 
В соответствии с таким подходом, в 2009 г. последний кри
зис еще продолжался, хотя медианная продолжительность 
прошлых системных банковских кризисов составляла два 
года. Более того, в ряде стран, стресс в которых в 2007— 
2008 гг. экспертами не оценивался как системный, в 2009 г. 
кризисные явления эволюционировали в системный банков
ский кризис. Так, в начале глобального финансового кризиса 
ситуации в Испании, Греции и Казахстане эксперты рассма
тривали как случаи, пограничные с системным банковским 
кризисом, т.к. они отвечали только двум из указанных выше 
критериев. Но позднее в Испании и Греции фискальные за
траты на восстановление нормального функционирования 
банковского сектора превзошли установленный порог, а Ка
захстан осуществлял национализацию банков, что означало, 
что кризис в этих странах стал системным банковским кри
зисом. В Нигерии в 2009 г. были реализованы меры по выде
лению банкам экстренной поддержки ликвидностью и уве
личению гарантий по банковским пассивам, в 2010 г. была 
за счет бюджетных средств создана компания по управлению 
активами, а в 2011 г. банки передали этой компании нерабо
тающие кредиты.

Глобальный финансовый кризис начинался в разное время 
в различных странах: в 2007 г. -  в США и Великобритании. 
Серьезный стресс эволюционировал в системный кризис 
в 2009 г. в Германии, Греции, Дании, Ирландии, Монголии, 
в 2010 г. — в Казахстане, в 2011 г. — в Нигерии и Испании.

Помесячный анализ данных о развитии 147 банковских 
кризисов за период с 1970 по 2011 гг., из которых 13 были 
пограничными событиями, 218 валютных кризисов и 66 кри
зисов суверенного долга позволил экспертам заключить, что 
банковские кризисы чаще начинаются во второй половине 
года, а самые серьезные последствия кризисов проявляют
ся с сентября по декабрь1. Событийный анализ показывает,

1 Laeven L., Valencia F. Systemic Banking Crises Database: An Update / /  
IMF Working Paper, 2012, № 163, 33 p.
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что за период 1970—2011 гг. многие страны пережили более 
одного системного банковского кризиса, а Аргентина и Де
мократическая республика Конго — более двух.

Событийный анализ также показывает, что банков
ские кризисы развиваются волнообразно. На протяжении 
1990-х гг. было три кластера кризисов в странах с переходной 
экономикой в Латинской Америке во время кризиса «теки
лы», в Восточной Азии во время Азиатского финансового 
кризиса. Начало 2000-х гг. было относительно спокойным 
периодом, но он закончился волной самого большого числа 
кризисов после 1970 г. Частота циклов банковских кризисов 
совпадает с кредитными циклами. Из 129 банковских кри
зисов, по которым доступны данные, характеризующие ди
намику кредитования, 45 (или более 1/3) происходило после 
кредитного бума.

Л. Лаевен и Ф. Валенсиа определяют валютный кризис 
как ситуацию, когда национальная валюта в номинальном 
выражении обесценивается по отношению к доллару по 
меньшей мере на 30%, что как минимум на 10 п.п. больше, 
чем темп обесценения годом ранее. Исходя из указанного 
критерия, можно выделить 218 валютных кризисов за период 
1970—2011 гг., из которых 10 произошло в 2008—2011 гг. За 
тот же период было выделено 66 кризисов суверенного дол
га и реструктуризаций задолженности, из которых 3 кризиса 
произошли в 2008—2011 гг. Греция реструктурировала свою 
суверенную задолженность в первой половине 2012 г.

1.2. Отличия глобального финансового кризиса 
от предшествующих кризисов

Различия в докризисных условиях. По мнению международ
ных экспертов, глобальный финансовый кризис отличало 
несколько важных особенностей.

Предыдущие кризисы, даже когда они охватывали не
сколько стран, не носили глобальный характер. Так, на про
тяжении 1991—2002 гг. в 17 странах происходили систем
ные банковские кризисы, но распространение негативных 
кризисных явлений, как правило, ограничивалось отдель
ными географическими регионами. Однако кризис 2007—
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2009 гг. практически одновременно охватил 12 развитых 
юрисдикций1.

В прошлые десятилетия финансовые кризисы чаще про
исходили в странах с формирующимися рынками и разви
вающихся странах, а последний кризис начался в развитых 
экономиках. До его начала среди ряда специалистов прео
бладало представление, что в развитых юрисдикциях созданы 
крепкие институты, эффективное функционирование кото
рых способно снизить вероятность материализации кризиса.

Глобальный финансовый кризис развивался в юрисдик
циях с крупными и комплексными финансовыми система
ми, в то время как предыдущие кризисы — в экономиках с 
менее масштабными и глубокими финансовыми системами. 
Масштаб финансовой системы напрямую влияет на величи
ну затрат общественного и частного секторов, необходимых 
для расчистки последствий кризиса. Перед глобальным фи
нансовым кризисом финансовые системы в развитых эконо
миках стали более крупными и более сконцентрированными, 
а финансовые институты — более комплексными, чем они 
были за десятилетие до этого. Глобальные активы 5 крупней
ших банков в развитых юрисдикциях составляли более 300% 
ВВП страны их резидентства.

В периоды, предшествовавшие прошлым кризисам, по 
сравнению с глобальным финансовым кризисом средняя ве
личина процентных ставок была выше, поэтому были мень
ше масштабы кредитной экспансии и рост цен на активы.

В предыдущие кризисы для платежных балансов стран, 
пораженных негативными шоками, были характерны значи
тельные дефициты по текущему счету. В период, предшест
вовавший глобальному финансовому кризису, в международ
ной валютной системе формировались значительные дисба
лансы в абсолютном выражении. Для многих стран именно 
валютные разрывы стали триггерами развития серьезных 
кризисных явлений.

Как и в прошлом, накануне кризисов формировались 
пузыри цен на активы. Но перед глобальным финансовым 
кризисом больше, чем ранее возрос левередж домашних хо

1 Австрия, Бельгия, Дания, Германия, Исландия, Ирландия, Латвия, 
Люксембург, Нидерланды, Украина, Великобритания, США.
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зяйств. Косвенно это отражали высокие темпы роста цен на 
жилье1.

Накануне как прошлых, так и последнего финансового 
кризиса, благоприятные макроэкономические условия и хо
рошие показатели финансовой устойчивости хозяйствующих 
субъектов скрывали начало развития кризисных явлений. 
Традиционные индикаторы микрофинансовой устойчиво
сти, основанные на данных балансовых счетов, показывали 
достаточно высокие значения таких докризисных показате
лей, как прибыльность банков, ликвидность и капитал. Зна
чения данных показателей указывали, что перед глобальным 
финансовым кризисом левередж многих крупных финансо
вых институтов был значительно выше, чем в прошлом, и 
продолжал расти. Во многом это было обусловлено сменой 
модели фондирования операционной деятельности крупных 
финансовых посредников, которые стали главным образом 
опираться на оптовое фондирование операционной деятель
ности и активно прибегали к секьюритизации активов.

Хотя надзорные данные выявляли указанные тенденции, 
но в докризисный период они оценивались как симптомы 
более эффективного управления рисками и капиталом. Оши
бочные интерпретации базовых индикаторов устойчивости 
финансовых посредников, как показало развитие глобально
го финансового кризиса, означали недооценку рисков, исхо
дящих от активов, учитываемых на забалансовых счетах как 
надзорными органами, так и самими участниками финансо
вых рынков.

Различия реализованных антикризисных программ. Перво
начально в развитых экономиках для купирования проявле
ний глобального финансового кризиса принимались тради
ционные антикризисные меры. Антикризисные программы 
включали широкий набор мер, реализуемых в три этапа:

— первый: этап купирования распространения кризисных 
явлений по национальной экономике. Основными задача
ми регулирующих органов на этом этапе были преодоление

1 Об объемах накопленной хозяйствующими субъектами задолженности 
накануне глобального финансового кризиса см., напр.: Bhatia А. V., 
Bayoumi Т. Leverage? What Leverage? A Deep Dive into the U.S. Flow of 
Funds in Search of Clues to the Global Crisis / /  IMF Working Paper, 2012, 
№ 162, 30 p.
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дефицита рыночной ликвидности (восстановление нормаль
ного функционирования межбанковских рынков) и стабили
зация пассивов коммерческих банков;

— второй', этап оздоровления и реструктуризации балан
совых счетов коммерческих банков, включая вывод с рынка 
неплатежеспособных финансовых институтов и/или их река
питализацию;

— третий: этап реструктуризации (в ряде случаев прове
дения комплексных финансовых реформ), нацеленной на 
восстановление финансовой устойчивости и прибыльности 
национальной банковской системы, а также на разрешение 
проблемы неработающих кредитов.

На первой фазе глобального финансового кризиса анти
кризисная политика в основном следовала данной модели 
(до банкротства Lehman Brothers). В последующем цели и ре
ализованные меры антикризисных программ по многим важ
ным аспектам носили иной, чем ранее, характер1. В отличие 
от прошлого опыта, в ходе последнего кризиса на ведущих 
финансовых рынках сразу стал ощущаться дефицит ликвид
ности. Частично проблему дефицита ликвидности в период 
кризиса усугубляли докризисный упор крупных финансовых 
институтов на оптовое фондирование и широкое распростра
нение секьюритизаций активов. В условиях сжатия межбан
ковских рынков и необходимости обратного выкупа секью
ритизированных активов у финансовых посредников резко 
возрос спрос на рефинансирование от центральных банков.

Хотя, как и в прошлые кризисы, национальные централь
ные банки предоставляли экстренную дополнительную лик
видность, отличия состояли в следующем:

• доступ к программам рефинансирования центральных 
банков получили не только банки, но и другие финансовые 
посредники;

• первоочередная поддержка ликвидностью оказывалась 
системно значимым институтам;

1 Рассмотрению антикризисных программ посвящено большое число 
исследований, в том числе анализу реализованных нетрадиционных мер, 
см., напр.: Stone М., Fujita К., Ishi К. Should Unconventional Balance 
Sheet Policies be Added to the Central Bank Toolkit? A Review of the 
Experience So Far / /  IMF Working Paper, 2011, № 145, 71 p.



• в последующем доступ к программам рефинансирова
ния получали практически все банки без учета их текущего 
финансового состояния;

• в ряде юрисдикций банки получали доступ к рефинан
сированию в иностранной валюте;

• центральные банки практиковали беззалоговое кре
дитование финансовых посредников и/или существенно 
снижали требования по принимаемым обеспечениям;

• срочность кредитов центральных банков была сущест
венно удлинена по сравнению с программами, реализован
ными ранее;

• отдельные центральные банки осуществляли целевые 
программы предоставления экстренной ликвидности, удов
летворяя спрос на конкретных сегментах финансового рынка.

В целом, экстренную ликвидность центральные банки 
выделяли в значительно больших объемах (как доля ВВП) 
и на более ранних фазах проявления кризисных явлений, 
чем в прошлом. Но в ряде стран (Исландия, Ирландия, Ук
раина) антикризисные программы во многом напоминали 
меры, применявшиеся ранее. Меры, реализованные в разви
тых юрисдикциях в ходе первой фазы (осень 2007 г. — первая 
половина 2008 г.) глобального финансового кризиса, пред
ставлены в таблице 1.1.

В ряде стран также были разработаны и реализованы 
новые программы рефинансирования, не применявшиеся 
в прошлые кризисы. Поддержка ликвидностью финансовых 
институтов сопровождалась масштабными закупками акти
вов и другими нетрадиционными количественными интер
венциями, которые осуществляли национальные централь
ные банки.

Так, ФРС и Банк Англии закупили большие объемы 
ценных бумаг. ЕЦБ ввел программы покрытых облигаций. 
Скоординированные политические меры, во многом беспре
цедентные, включали также программы свопов между цент
ральными банками. Балансовые счета центральных банков 
увеличились значительно больше, чем при предыдущих кри
зисах, а поддержка была более гибкой.

Для восстановления функционирования межбанковских 
рынков центральные банки вводили программы гарантий 
определенных классов активов, предоставляли бланковые
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гарантии новым эмиссиям банковских обязательств, рас
ширяли действующие схемы страхования депозитов1. В ряде 
стран гарантии сохранности вложений были распростра
нены на некоторые небанковские финансовые институты 
(в США — на взаимные фонды рынка денег).

Сопутствующие меры монетарной и фискальной политик. 
Как и в прошлом, антикризисные меры носили комплекс
ный характер, но масштабы реализованных мер были больше.

Расширительная монетарная политика во время недавнего 
кризиса была критически важной для поддержки банков и 
рынков. Монетарная политика была существенно ослабле
на быстрым снижением краткосрочных процентных ставок 
до исторических минимумов — практически до нулевого 
уровня. Более того, в ряде юрисдикций эксперты обсуждали 
возможность применения отрицательной политической про
центной ставки.

В отличие от прошлых антикризисных программ, меры 
ведущих центральных банков носили более скоординирован
ный характер. Используя преимущества статуса резервных 
валют, ведущие центральные банки брали на себя обязатель
ства поддерживать низкие процентные ставки в течение про
должительного времени. Это противоречило прошлой пра
ктике центральных банков, когда они удерживали номиналь
ные процентные ставки на относительно высоком уровне, 
а иногда даже их повышали для предотвращения слишком 
быстрого обесценения национальной валюты.

Предельно расширительная монетарная политика способ
ствовала:

— прибыльности банковского бизнеса, несмотря на высо
кие издержки реструктуризации балансов и убытки по кре
дитным и торговым портфелям;

— стабилизации общего уровня цен на активы;
— восстановлению функционирования межбанковских 

финансовых рынков;
— снижению риска воронки долг/дефляция;
— замедлению темпов роста убыточных и неработающих 

активов финансовых посредников.

1 Бельгия, Люксембург, Нидерланды увеличили лимиты с 20 до 
100 тыс. евро; США — до 200 тыс. долл. В ряде стран гарантии 
сохранности были распространены на все банковские депозиты.
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Расширительная фискальная политика использовалась для 
стимулирования внутреннего совокупного спроса и цен на 
национальные активы, а тем самым косвенно поддерживала 
и финансовые институты. В результате во многих странах 
в большей степени, чем в предшествующие кризисы, резко 
возросли бюджетные дефициты и суверенная задолженность 
как доли ВВП. За счет значительного увеличения антикри
зисных бюджетных расходов правительства стремились ста
билизировать финансовое положение предприятий реального 
сектора, снизить число корпоративных и личных дефолтов, 
поддержать фирмы, в большой степени зависящие от внеш
него финансирования, а тем самым снизить потребности 
банков в рекапитализации. Подобные меры отличались от 
прошлой антикризисной практики. Более того, меры фи
скальной политики были более скоординированными между 
странами, чем ранее.

Поддержка финансовых посредников капиталом. Частный и 
общественный сектора (включая суверенные фонды нацио
нального благосостояния) в ходе углубления глобального 
финансового кризиса участвовали в рекапитализации фи
нансовых институтов. Но то, какой капитал (частный или 
общественный) аккумулировали финансовые посредники, 
различалось по регионам. С сентября 2007 г. по сентябрь
2008 г. инъекции частного капитала в капиталы финансовых 
институтов США, ЕС и стран Азии составили от 71,78 до 
94% соответственно от объявленных ими убытков. Притоки 
дополнительного капитала во многом снизили давление на 
банковские балансы в тот период. За период кризиса 2007—
2009 гг. частные инвесторы сделали значительные взносы 
в банковский капитал — около 61%, но больше в США, чем 
в зоне евро (около 86 против 47%). Изменения в практи
ке учета и методиках оценки активов также способствовали 
смягчению давления на банковский капитал. В ряде юрис
дикций вносились изменения в правила бухгалтерского уче
та, которые временно разрешали оценивать активы не по 
текущей рыночной стоимости, а по балансовой оценке. Дан
ная мера позволила остановить пожарные продажи активов, 
стабилизировать рыночные цены, сдержать рост потребно
стей финансовых посредников в дополнительном капитале и 
ликвидности. Во многом под политическим давлением вне-
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сение антикризисных изменений в правила бухучета позво
лило банкам ряда развитых юрисдикций в октябре 2008 г. 
переклассифицировать определенные классы активов, вклю
чая портфели комплексных структурированных инструмен
тов, и учитывать их на балансе по исторической цене или 
на базе амортизации издержек. Внесенные изменения позво
ляли банкам и финансовым посредникам в большей мере 
опираться на собственные допущения и модели при оценке 
качества и стоимости активов, ценных бумаг, обеспеченных 
ипотеками, в период сжатия межбанковских рынков, что 
также ограничило их потребность в привлечении дополни
тельного капитала.

Указанные антикризисные меры позволили несколько 
уменьшить, по сравнению с прошлыми кризисами, мас
штабы рекапитализации банков за счет бюджетных ассиг
нований. Приток частных средств в капиталы финансовых 
посредников ограничил рекапитализацию банков (и дру
гих финансовых посредников) за счет бюджетных средств 
ситуациями, когда устойчивость банков была значительно 
выше, чем в прошлые кризисы. Бюджетная поддержка ка
питалом финансовых посредников составила 441 млрд долл., 
в США — 245 млрд долл. по программе Troubled Asset Relief 
Program ( TARP) и 196 млрд долл. в ЕС, что составило в сред
нем только 5% ВВП. Это примерно 1/3 от того, какими были 
инъекции бюджетных средств в капиталы банков в предыду
щие кризисы. Но для восстановления положительных темпов 
кредитования бюджетная рекапитализация распространялась 
слишком широко, без разделения финансовых институтов на 
жизнеспособные и нежизнеспособные.

Реструктуризация активов. При типичном кризисе объ
ем неработающих кредитов быстро растет, т.к. банки ожида
ют ухудшения способности компаний и домашних хозяйств 
платить по накопленной задолженности. Во время глобаль
ного финансового кризиса в целом проявились характери
стики типичного коллапса, следующего за продолжительным 
бумом, но темп роста неработающих кредитов был менее 
явным, чем в прошлые кризисы. Списания активов проис
ходили постепенно и были меньше, чем в предыдущие кри
зисы. Частично это объясняется типами стрессовых активов, 
частично тем, что снижение стоимости секьюритизирован-
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ных кредитов происходило на более ранней фазе кризиса. 
Корпоративные дефолты последовали только, когда кризис 
стал воздействовать на реальную экономику, ухудшались ус
ловия и корпоративного сектора, и домашних хозяйств. По 
этим причинам реструктуризация активов во многом носила 
в последний кризис более ограниченный, чем в прошлом, 
характер.

Типичная реструктуризация активов состоит из двух про
цессов. Начальный — это диагноз фактической стоимости 
банковских кредитов и инвестиций, определение стоимости 
ценных бумаг по текущему рыночному курсу, а не по издер
жкам, оценка адекватности созданных провизий и списание 
невозвратных кредитов, возможная продажа ценных бумаг и 
кредитов, снижение левереджа института. Второй — подтвер
ждение, что финансовые условия заемщиков устойчивые и их 
кредитоспособность восстановлена. Обычно процесс реструк
туризации активов включает и финансовую реструктуризацию 
(продление сроков кредитов, снижение процентных ставок), 
и операционную реструктуризацию (продажа активов, сниже
ние издержек на труд и административных затрат и т.п.).

В ходе последнего кризиса многие страны применяли ре
структуризацию активов избирательно, предоставляя бюд
жетную поддержку главным образом посредством гарантий 
активов в том случае, если происходило ускорение снижения 
их стоимости. Менее часто, чем в прошлые кризисы, исполь
зовался метод «плохих банков». Предпочтение было отдано 
гарантиям активов, поскольку их предоставление:

— возможно при относительно небольшом предваритель
ном фондировании;

— не предполагает немедленного выявления фактического 
объема убытков;

— не требует рекапитализации банка;
— позволяет стабилизировать рыночные цены активов, 

а тем самым остановить «пожарные продажи».
Учитывая размеры и комплексность неработающих акти

вов, вскрытых глобальным финансовым кризисом, включая 
многие секьюритизированные портфели и ипотеки, нуждаю
щиеся в реструктуризации, гарантии активов во многих стра
нах были единственным, или предпочтительным вариантом 
государственной антикризисной политики. Большой уровень
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суверенного долга, накопленный рядом стран еще до начала 
глобального финансового кризиса, также препятствовал пе
редаче активов в компании по управлению активами, кото
рые широко применялись в прошлом. Хотя государственные 
гарантии стоимости активов снижали для участников рын
ков неопределенности в отношении устойчивости финансо
вых институтов и помогали, прежде всего, банкам привле
кать рыночное фондирование, в долгосрочном периоде они 
увеличивали потенциальные обязательства правительств.

Во время последнего кризиса, в отличие от большинства 
прошлых, таких как Скандинавский и Азиатский кризисы, 
только в отдельных странах создавались компании по управ
лению активами для расчистки балансов банков. В прошлые 
кризисы публичные компании по управлению активами ши
роко использовались для перевода на их балансы неработа
ющих кредитов банков. Важным исключением стала Ирлан
дия, где стрессовые банковские активы по балансовой стои
мости, эквивалентной 44% ВВП, были переданы публичной 
компании по управлению активами. Другие, ориентирован
ные на активы программы, подобные Public Private Investment 
Program (PPIP) в США, носили ограниченный характер. Так, 
объем программы PPIPсоставил только 0,1% ВВП. Хотя ФРС 
и другие центральные банки закупали в больших объемах 
частные долговые и долевые ценные бумаги для поддержки 
целевых рынков, эти усилия не были напрямую нацелены на 
реструктуризацию банковских активов.

Благодаря данным мерам, одновременно с которыми пра
вительства реализовывали программы рекапитализации фи
нансовых посредников и фискальных стимулов, большинству 
стран удалось смягчить негативные последствия глобального 
финансового кризиса и не допустить глубоких рецессий. Од
новременно сохранение на банковских балансах значитель
ной доли некачественных активов предопределило затяжной 
характер посткризисного восстановления.

1.3. Первые оценки эффективности реализованных 
в 2007—2009 гг. антикризисных программ

Результативность и эффективность проводившихся в ходе 
глобального финансового кризиса антикризисных мер мож
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но оценивать в сравнении с результатами соответствующих 
практик прошлых кризисов. При оценке эффективности 
учитывают издержки на реализацию антикризисных мер — 
потери ВВП, затраты бюджета, рост госдолга, период вре
мени, потребовавшийся для восстановления положительных 
темпов экономического роста.

Издержки антикризисных программ в ходе финансовых (кре
дитных) кризисов. Расходы на реализацию антикризисных 
мер включают:

1) прямые бюджетные расходы в узком определении, в т.ч. 
прямые ассигнования на поддержку финансовой системы и 
разрешение проблемы неработающих активов;

2) бюджетные расходы в широком определении — фискаль
ные затраты, измеренные как увеличение госдолга на опре
деленном временном интервале, и реальные потери выпуска.

Прямые бюджетные расходы в разгар последнего глобаль
ного финансового кризиса были меньше, чем в прошлые 
кризисы. В среднем на конец 2009 г. они достигали 5% ВВП, 
в то время как в прошлые кризисы этот показатель составлял 
15%. Но учет только прямых бюджетных расходов при оцен
ке общественных издержек кризиса абстрагируется от расхо
дов на преодоление вторичных последствий кризиса и воз
врат национальной экономики на долгосрочный тренд роста. 
В частности, приведенная оценка прямых бюджетных расхо
дов на антикризисные программы не учитывает обществен
ные затраты на делевередж общественных и частных балансов.

Меньший, по сравнению с прошлым, объем прямых бюд
жетных расходов на антикризисные меры в ходе глобального 
финансового кризиса частично обусловлен характером ре
ализованных мер монетарной и фискальной политик. Ча
стично — относительно меньшими инъекциями бюджетных 
средств в капиталы финансовых посредников. Свой вклад 
внесло более децентрализованное, чем прежде, управление 
стрессовыми банковскими активами. Широкое использова
ние бюджетных гарантий (пассивов, активов, ликвидности 
и другие подобные меры) снижало потребность в прямых 
бюджетных ассигнованиях в краткосрочном периоде.

Но потенциально такие меры сопряжены со значитель
ными долгосрочными бюджетными расходами. Прогнозные 
оценки на основании эконометрических моделей показыва
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ют, что бюджетные расходы, оцениваемые как доля суверен
ного долга в ВВП, продолжают расти в течение 4 лет после 
завершения острой фазы кризиса. Это означает, что прямые 
фискальные потери от глобального финансового кризиса со
ставят, как минимум, 25% мирового ВВП. Проблему обо
стряют большое долговое бремя, накопленное многими раз
витыми экономиками до начала кризиса, снижение ВВП во 
время кризиса, а также неустойчивое восстановление нацио
нальных экономик после кризиса.

Потери выпуска, оцениваемые как отклонение фактиче
ского ВВП от его тренда, рассчитанного за 20 лет, в период 
глобального финансового кризиса были меньшими, чем пре
жде, но существенными. Кумулятивные медианные потери 
выпуска за 4 года составили 25% ВВП, это ниже, чем ана
логичный показатель в 35%, характерный для прошлых кри
зисов. Во многом это было обусловлено быстрыми и скоор
динированными антикризисными мерами, реализованными 
в большинстве затронутых кризисом экономик, а также тем 
фактом, что до начала кризиса для многих стран были ха
рактерны относительно более низкие темпы экономического 
роста, чем ранее. Но в глобальном плане потери выпуска за 
4 года последнего кризиса составили 3,3%, в то время как 
в прошлом — только 0,2%. Большие потери глобального вы
пуска во многом объясняются тем, что кризис затронул круп
нейшие мировые экономики и получил широкое распростра
нение. Издержки, связанные с выпуском в ходе недавнего 
кризиса, значительно варьировались по странам, но в основ
ном выражались в обесценении активов банковских систем. 
Для основных развитых стран прямые потери выпуска были 
относительно небольшими — 3—5% ВВП. Для отдельных ма
лых открытых экономик прямые потери выпуска были значи
тельно больше — до 17% для Исландии и 25% для Ирландии 
на конец 2010 г. Эти страны проводили крупномасштабные 
бюджетные рекапитализации крупных национальных банков 
и списания плохих активов с банковских счетов. Более того, 
их банковские системы, измеренные как доля банковских ак
тивов в ВВП, были относительно крупными. В то же время, 
хотя суверенный долг малых открытых экономик в период 
глобального кризиса рос быстрее, накопленный суверенный 
долг основных экономик вырос больше.
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Анализ эффективности реализованных в ходе глобально
го финансового кризиса антикризисных программ позволил 
международным экспертам сделать несколько важных выво
дов относительно будущих антикризисных программ.

1. Реализованные в ходе глобального финансового кризиса 
комбинации мер монетарной и фискальной политики, наце
ленные на купирование распространения кризисных явлений 
по национальной экономике, не предусматривали глубокую 
реструктуризацию экономики. Вводившиеся в развитых эко
номиках программы не содержали мер, способных ухудшить 
платежеспособность заемщиков и увеличить потери банков. 
В результате издержки реструктуризации были перенесены 
на будущие периоды в форме, прежде всего, роста суверен
ного долга и замедленного посткризисного восстановления 
экономик. Вместо быстрого выявления стрессовых активов и 
вывода с рынка нежизнеспособных банков, программы анти
кризисных мер позволили им продолжить функционировать, 
тем самым необходимые реформы были лишь отложены. 
По мнению экспертов, задержки в реализации масштабных 
структурных реформ, потребность в которых была выявлена 
глобальным финансовым кризисом, будут вести к увеличе
нию будущих потерь общественного благосостояния. Для их 
минимизации и более быстрого восстановления нормаль
ного функционирования макроэкономики международные 
эксперты полагают, что будущие программы купирования 
кризисов должны включать и меры структурной перестрой
ки экономики.

2. Проводившиеся в большинстве экономик антикризис
ные программы включали в той или иной форме рекапита
лизации финансовых институтов, но им не предшествовали 
независимые оценки действительного финансового состо
яния находившихся в стрессовом положении посредников. 
В прошлые кризисы инъекциям бюджетных средств в капи
талы банков предшествовала тщательная независимая оценка 
жизнеспособности финансовых институтов и реальной сто
имости их активов для обоснования потребности в дополни
тельном капитале. Очевидно, что нежизнеспособные финан
совые институты должны выводиться с рынка. Только после 
точной оценки масштабов убытков могут быть объявлены 
планы рекапитализации, а их реализация может быть до
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статочно продолжительной. Как показывает прошлый опыт, 
например, Индонезии или Китая после Азиатского финан
сового кризиса, программы рекапитализации и реструктури
зации бизнеса крупнейших банков продолжались от одного 
года до нескольких лет.

В ходе глобального финансового кризиса стимулирующие 
программы в основных развитых экономиках были нацелены 
на снижение негативных системных последствий кризиса, 
поэтому выбирались быстрые меры поддержки всех финан
совых посредников, включая слабые и потенциально нежиз
неспособные. При этом правительства столкнулись с ранее 
невидимой проблемой ограниченности информации относи
тельно обращающихся на рынках комплексных финансовых 
продуктов и особенностей функционирования трансгранич
ных финансовых компаний, а также того, что в их распоря
жении не было инструментов воздействия ни на подобные 
компании, ни на предложение таких продуктов. По этим 
причинам упор был сделан на восстановление общего дове
рия к национальным банковским системам и относительной 
стабильности на финансовых рынках. Так, на первом этапе 
купирования распространения негативного воздействия кри
зиса бюджетная поддержка была предоставлена финансовым 
институтам, банкротство которых могло спровоцировать це
почки частных дефолтов (например, в США помощь была 
оказана AIG, специализированным муниципальным эмитен
там облигаций, двум спонсируемым правительством инсти
тутам Fannie Мае и Freddie Mac, а в Европе — ряду банков).

Быстрые инъекции дополнительного капитала не позво
лили регуляторам отделить жизнеспособные институты от 
менее финансово устойчивых. Системные оценки фактиче
ской ситуации в финансовых институтах проводились уже 
после первоначальных бюджетных рекапитализаций посред
ством стресс-тестов и публично раскрывались в США и ЕС 
(соответственно в мае 2009 г. и июле 2010 г.)1.

Проведение макростресс-тестов позволило регуляторам 
восстановить краткосрочное доверие инвесторов к финан
совым институтам, но участники рынка более осторожно

1 Первый раунд стресс-тестов в ЕС был проведен в сентябре 2009 г., 
но его результаты не были полностью обнародованы.
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стали оценивать кредитоспособность партнеров. Более того, 
в ЕС потребовалось проведение нового раунда стресс-тестов 
с публичным раскрытием и макросценария, и основных ре
зультатов оценки для восстановления доверия на финансо
вых рынках. Но и эта мера не позволила преодолеть кризис
ную и посткризисную фрагментацию европейского финан
сового рынка.

В ряде малых открытых экономик (Исландии, Ирландии, 
Латвии) регуляторы следовали более традиционному подхо
ду: оценка действительного финансового состояния банков, 
рекапитализация и/или вывод с их балансов неработающих 
активов, создание «плохого» и «хорошего» банков.

По мнению экспертов, будущие антикризисные програм
мы обязательно должны включать жесткую оценку факти
ческого состояния дел, транспарентные стресс-тесты, даже 
если правительство предполагает осуществить меры быс
трого реагирования, подобные тем, что были реализованы 
в ходе глобального финансового кризиса. При неожиданном 
и серьезном кризисе у правительств может не быть иного вы
бора, кроме реализации быстрых мер поддержки националь
ной банковской системе. Но затем необходимо проведение 
мер, ориентированных на будущее и включающих реструкту
ризацию активов и операционной деятельности затронутых 
кризисом банков и финансовых посредников. Сохранение на 
национальном рынке финансовых институтов, балансы ко
торых обременены неработающими стрессовыми активами, 
ухудшает потенциал посткризисного восстановления эконо
мики и может сопровождаться увеличением суверенной за
долженности.

3. Проводившиеся в ходе глобального финансового кри
зиса меры были направлены на скорейшее восстановление 
положительных темпов кредитования субъектов реального 
сектора национальных экономик, но не предусматривали ре
структуризации операционных моделей финансовых посред
ников.

Хотя антикризисные программы большинства стран 
включали ограничения выплат менеджменту и акционерам 
финансовых институтов, они не содержали более серьезных 
мер — требований снижения затрат, изменения менеджмента, 
ускоренного списания убытков за счет акционерного капита
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ла. Уже в 2010 г. платежеспособность банков улучшилась во 
многих странах, затронутых недавним кризисом, но в основ
ном этому способствовали реструктуризации балансовых 
счетов, включая рекапитализацию; поддержание анормаль
но низких процентных ставок; многочисленные фискальные 
стимулы, поддерживавшие кредитование. Но сохранение по
добных условий в течение длительного времени невозмож
но, поскольку, с одной стороны, они, наряду с обострением 
как внутренней, так и внешней конкуренции, стимулиру
ют финансовые институты проводить рисковые стратегии. 
С другой стороны, сохранение неопределенностей относи
тельно возможных будущих потерь и нехватки капитала могут 
удерживать отдельные финансовые институты от кредитова
ния реальной экономики и продолжать курс на делевередж 
хозяйствующих субъектов. По этим причинам для быстрого 
восстановления нормального функционирования кредитных 
рынков антикризисные программы должны включать меры 
операционной реструктуризации деятельности финансовых 
посредников.

4. Реализованные в ходе глобального финансового кризиса 
программы в большинстве стран не включали меры, направ
ленные на работу с заемщиками, находящимися в сложном 
финансовом положении. Неполное или частичное раскры
тие действительного качества банковских активов, несколь
ко улучшенное благодаря изменениям в правилах бухгал
терского учета, деформировало рыночное ценообразование 
и ликвидность. В большинстве затронутых кризисом юрис
дикций реструктуризация активов или значительно отстава
ла от аналогичных процессов, осуществленных в прошлые 
кризисы, либо не проводилась вообще. В ходе Азиатского и 
Скандинавского кризисов 1990-х годов использовались госу
дарственные компании управления активами и плохие банки 
для вывода с банковских балансов неработающих кредитов, 
особенно кредитования инвестиций в объекты недвижимо
сти. Такие компании создавались за счет дополнительных 
бюджетных ассигнований. В ходе глобального финансового 
кризиса, в силу уже больших объемов накопленной суверен
ной задолженности, с реструктуризацией активов финансо
вые институты в основном должны были разбираться сами. 
Ограниченное использование регуляторами такого метода
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реструктуризации, как компании по управлению активами, 
частично также отражало комплексную сущность затронутых 
кризисом активов, которая не позволяла провести простую 
централизованную реструктуризацию. Но у выбранного аль
тернативного подхода — инъекции в капитал банков и со
хранение неработающих кредитов на их балансовых счетах 
— есть серьезный недостаток. Такой подход сохранял риск 
продолжения убыточности деятельности банков, сдерживал 
темпы роста выдачи новых кредитов и стимулировал банки 
снижать стандарты оценки кредитования заемщиков. Эф
фективность альтернативных подходов иллюстрирует прош
лый опыт разрешения кризисов в Швеции и Японии. Шве
ция в ходе Скандинавского кризиса быстро реализовывала 
комплексный подход для разрешения проблемы стрессовых 
активов (преимущественно коммерческая недвижимость), 
переведя их с банковских балансов в компании по управ
лению активами. Опыт Японии свидетельствует об обрат
ном — отсрочка расчистки банковских балансов привела 
к новым значительным потерям общественного благососто
яния и значительно увеличивала суверенную задолженность.

Если бюджетные инъекции в капитал банков не сопро
вождаются реструктуризацией их балансов, включая задол
женность домашних хозяйств, то период посткризисного вос
становления, как демонстрируют исторические данные, бу
дет продолжительным и неустойчивым. Во многих развитых 
экономиках до глобального финансового кризиса домашние 
хозяйства накопили крупную задолженность, их долги выро
сли до более чем 130% располагаемого дохода в США и более 
чем 160% в некоторых европейских странах. В результате для 
многих домашних хозяйств накопленная задолженность стала 
неподъемной с учетом неблагоприятных общеэкономических 
условий. Хотя текущие низкие процентные ставки смягчают 
бремя обслуживания долга и снижают давление на кредито
ров, риски резко возрастут, если процентные ставки вернутся 
к нормальным уровням. Усилия банков по снижению бре
мени кредитов для домашних хозяйств были недостаточны
ми. Программы правительств по реструктуризации ипотеч
ных кредитов были небольшими по масштабам и во многом 
неэффективными, как указывают статистические данные 
о повторных дефолтах по реструктурированным кредитам.
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Это предполагает, что будущие антикризисные программы 
обязательно должны содержать меры по реструктуризации 
активов и повышению кредитоспособности заемщиков.

5. Реализованные в ходе глобального финансового кризи
са программы не снизили потенциальные системные риски 
и сопровождались ростом моральных рисков. Не были из
менены многие структурные характеристики национальных 
финансовых систем, способствовавшие формированию сис
темных рисков. В большинстве затронутых кризисом стран 
структура национальной финансовой системы мало изме
нилась. Более того, как показывают статистические данные, 
в среднем концентрация банковских систем возросла. Если 
в 2007 г. в 12 основных кризисных странах доля активов пяти 
крупнейших банков составляла 307% ВВП, то в 2009 г. она 
возросла до 335%'. Это осложняет проблемы регулирования 
деятельности финансовых посредников, относимых к группе 
«слишком значимый, чтобы обанкротиться».

Начатые в 2010 г. в ряде юрисдикций реформы, направ
ленные на усиление регулирования и надзора за деятельнос
тью «слишком значимых, чтобы обанкротиться» финансовых 
посредников, важны, но они не распространяются на их 
трансграничную деятельность. Решение этой проблемы тре
бует согласованных коллективных действий.

* * *

Анализ практики антикризисных программ 2007—2009 гг. 
показывает, что:

— правительства затронутых кризисом стран быстрее, чем 
в прошлые кризисы, приступали к реализации анти кризис -

1 Как отмечается в докладе МВФ «О глобальной финансовой 
стабильности, 2014», из кризиса крупные банки вышли еще более 
крупными, обладая к тому же косвенными бюджетными гарантиями. 
Особенно быстро росли активы крупнейших пяти глобально значимых 
банков по списку Совета по финансовой стабильности. Во многих 
странах возросла концентрация банковского сектора, хотя и менее резко. 
Активы трех крупнейших банков составляют около 40% совокупных 
банковских активов в основных развитых экономиках и странах 
с формирующимися рынками. В Канаде, Франции, Испании их доля 
превышает 60%. См.: Global Financial Stability Report Moving from 
Liquidity- to Growth-Driven Markets, IMF, April, 2014, p.l 18.
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ных мер монетарной и фискальной политик. Стимулирую
щие программы действовали более длительное время, что 
позволило стабилизировать общеэкономическую ситуацию и 
восстановить доверие на межбанковских рынках. Но, в от
личие от прошлых кризисных ситуаций, они не содержали 
мер по тщательной оценке банковских балансов и их по
следующей реструктуризации, что сдерживает посткризисное 
восстановление экономик;

— в ходе глобального финансового кризиса у националь
ных регуляторов не было инструментов воздействия на гло
бально значимых финансовых посредников. Для разрешения 
будущих кризисов предстоит разработать институциональ
ные нормы регулирования трансграничной деятельности 
глобально значимых институтов, включая принципы разде
ления бремени потенциальных бюджетных затрат на восста
новление их деятельности в кризисных условиях, снижения 
морального риска и поддержания финансовой стабильности. 
Особую актуальность подобным мерам придает тот факт, что 
в посткризисный период возросла концентрация националь
ных финансовых систем;

— быстрое распространение и развитие глобального фи
нансового кризиса показали, что на фазе бума кредитного 
цикла возрастают системные риски, которые докризисные 
практики финансового регулирования и надзора не учитыва
ли. По этой причине необходим поиск эффективных спосо
бов мониторинга и контроля динамики факторов системно
го риска, наиболее значимых для национальных финансовых 
систем.
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Глава 2. 
УРОКИ ГЛОБАЛЬНОГО 

ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА 2007-2009 ГГ.

Глобальный финансовый кризис 2007—2009 гг. показал 
важность сохранения стабильности в национальной финан
совой системе и банковском секторе в кризисных условиях 
для поддержания экономической активности. Одновременно 
развитие глобального финансового кризиса и скорость его 
распространения по национальным экономикам продемон
стрировали недостатки и фрагментарность теоретических 
и эмпирических исследований, учитывавших влияние фи
нансовых систем на макроэкономические условия.

В докризисный период большинство центральных банков 
при составлении прогнозов функционирования националь
ных экономик и принятии решений по мерам денежно-кре
дитной политики не учитывало воздействие изменений в фи
нансовом состоянии банков (финансовых посредников) на 
эффективность денежно-кредитного регулирования. Острота 
глобального финансового кризиса четко продемонстрирова
ла необходимость пересмотра ряда положений макроэконо
мической теории, концепций монетарной политики и фи
нансового регулирования.

«Провалы» теории и политики
Глобальный финансовый кризис выявил множество не

разработанных сфер макроэкономической теории и ограни
чений, характерных для применяемых моделей.

Ограничения макроэкономической теории:
— отсутствие теоретической модели, включающей процес

сы финансовой глобализации. Модель Манделла-Флеминга 
была разработана для малой открытой экономики и не по
зволяет учитывать процессы финансовой глобализации и ин
теграции национальных финансовых рынков;

— отсутствие макроэкономических моделей, включающих 
финансовое посредничество. В частности, было сложно пол
ностью включить банковский сектор в Динамическую стоха
стическую модель всеобщего равновесия (Dynamic Stochastic
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General Equilibrium, DSGE)]. Только после кризиса были 
предприняты шаги в этом направлении, т.е. по инкорпори
рованию провалов финансового посредничества, величины и 
качества банковского капитала в такие модели2;

— отсутствие законченной концепции финансового цикла. 
В докризисный период теоретические модели делали упор на 
сглаживание колебаний в рамках делового цикла и выгод для 
реального сектора от развития финансовых инноваций, рас
пределяющих риск по финансовой системе. Считалось, что 
для макроэкономики финансовые факторы носят вторичный 
характер.

Ограничения монетарной теории:
• отсутствовало представление о трансформации транс

миссионных механизмов денежно-кредитной политики 
в условиях широкого распространения финансовых инно
ваций;

• не учитывались влияние объема предложения совокуп
ного кредита на темпы экономического роста, а также роль 
объема и качества банковского капитала.

Последний кредитный кризис напомнил о решающей 
роли банков в предложении кредита экономике, особенно в 
условиях серьезного финансового стресса. В то же время эта 
роль, как показал процесс распространения кризиса по ми
ровой экономике, стала отличной от той, какую предсказы
вали традиционные модели, включающие канал банковского 
кредитования. Кризис показал, что монетарный трансмисси
онный механизм в целом изменился в результате дерегули
рования, финансовых инноваций и возросшей роли бизнес 
стратегий, проводимых институциональными инвесторами. 
Это, в свою очередь, привело к изменению бизнес моделей 
банков и к более интенсивному использованию источников 
рыночного фондирования, в том числе через секьюритиза
ции активов.

Уроки кризиса, связанные с эволюцией финансовой глобали
зации.

1 Gambacorta L., Marques-Ibanez D. The bank lending channel: Lessons from 
the crisis 11 BIS Working Papers, 2012, № 345, p. 1.
2 См., напр., Borio C., Disyatat P., Juselius M. A parsimonious approach to 
incorporating economic information in measures of potential output // BIS Working 
Papers, 2014, February, № 442, 40 p.
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1. Необходимость международной координации политик 
национальных финансовых органов: монетарных, регулиру
ющих, надзорных, налоговых и др.1 для замедления скорости 
распространения кризисных явлений и дисбалансов.

2. Распределение между регулирующими и надзорными 
органами разных юрисдикций полномочий и ответствен
ностей за стабильное функционирование трансграничных 
финансовых посредников, включая институты финансовой 
инфраструктуры.

Для этого предстоит развивать наднациональное регу
лирование деятельности транснациональных финансовых 
институтов в целях:

а) предотвращения возможностей использования регуля
тивного арбитража;

б) повышения эффективности национального монетарно
го регулирования;

в) снижения процикличности развития финансовой сис
темы.

На практическом уровне это предполагает:
— согласование регулирующими органами различных 

юрисдикций применяемых пруденциальных норм;
— заключение двусторонних «соглашений согласия» меж

ду регуляторами и надзорными органами различных юрис
дикций;

— передачу Банку международных расчетов полномочий 
дистанционного мониторинга макрофинансовых переменных;

— переход национальных регуляторов на контрцикличе
ское пруденциальное регулирование;

— постепенное ужесточение регулятивных требований 
в отношении системно значимых финансовых посредников;

— распространение пруденциального регулирования на 
институты «теневой» банковской системы.

Уроки кризиса, связанные с поддержанием финансовой ста
бильности.

Распространение и развитие глобального финансового 
кризиса показали, что господствовавший на протяжении

1 О проблемах, препятствую щ их прогрессу в международной 
кооперации в проведении финансовой политики, см.: Ostry J. D., 
Ghosh A.R. Obstacles to International Policy Coordination, and How to 
Overcome Them / /  IM F staff discussion note, 2013, Dec., № 11, 31 p.
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1980-х — 2000-х гг. микропруденциальный подход к банков
скому регулированию и надзору недостаточен, слишком узок 
и не позволяет поддерживать стабильность финансовой си
стемы в целом. Подход к финансовой стабильности как ста
бильности цен (измеренных индексом потребительских цен) 
может маскировать формирование серьезных финансовых 
дисбалансов как на глобальном, так и национальном уров
нях. Для проведения политики финансовой стабильности 
необходим учет рисков, формирующихся внутри финансовой 
системы, передаваемых от финансовой системы на реальный 
сектор экономики и риски обратных воздействий. В то же 
время пока не разработаны количественные индикаторы 
финансовой стабильности, использование которых позволи
ло бы регуляторам однозначно прогнозировать вероятность 
стрессов или материализации факторов системного риска. 
Хотя после Азиатского финансового кризиса многие наци
ональные центральные банки экспериментировали с контр
циклической настройкой отдельных микропруденциальных 
инструментов, пока накопленный эмпирический опыт недо
статочен для оценки эффективности их применения в целях 
поддержания стабильности финансовой системы в целом.

Эволюция глобального финансового кризиса и анализ 
трансграничных и национальных каналов распространения 
кризисных явлений выявили несколько важных провалов 
в докризисном финансовом регулировании.

Для их устранения в посткризисный период были иници
ированы финансовые реформы, нацеленные на:

— переход от отраслевого к функциональному регулиро
ванию финансового сектора для предотвращения возможно
стей использования финансовыми посредниками регулятив
ного арбитража;

— снижение комплексности деятельности финансовых 
посредников, в первую очередь, системно значимых;

— скоординированное регулирование деятельности бан
ков и небанковских финансовых институтов на смежных 
сегментах финансового рынка;

— устранение выявленных кризисом провалов в пруден
циальном регулировании;

— повышение пруденциальных требований к финансо
вым посредникам с тем, чтобы большую часть потенциаль
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ных убытков они могли бы компенсировать за счет собствен
ных средств;

— упорядочение и детализацию регулирования рынков 
производных инструментов и процедур секьюритизации;

— усовершенствование финансовой инфраструктуры, 
стандартизацию требований к институтам финансовой ин
фраструктуры;

— защиту интересов потребителей финансовых услуг.
Уроки, связанные с «провалами» микропруденциального ре

гулирования. Глобальный финансовый кризис вскрыл огра
ниченность традиционного микропруденциального регули
рования и надзора. Подход, согласно которому финансовая 
система стабильна, если устойчивы отдельные институты, не 
улавливал:

* факторы и динамику эволюции системного риска;
* риски, возникающие между разными сегментами 

финансового рынка;
* трансграничные каналы передачи финансовых рисков;
* риски, исходящие от инфраструктурных институтов.

Для преодоления выявленных провалов Большая двадцат
ка инициировала серьезные изменения в практике регули
рования деятельности финансовых посредников. Для этого 
было предложено:

— перейти к макропруденциальному регулированию 
финансовой активности;

— снизить процикличность статичных пруденциальных 
требований;

— внедрить в практику дифференцированное регулиро
вание с учетом системной значимости финансовых посред
ников;

— поддерживать справедливую конкуренцию на финан
совом рынке вплоть до принудительного разукрупнения фи
нансовых институтов и/или прямых запретов определенных 
видов деятельности;

— четкое разграничение политического финансового по
средничества и коммерческого кредитования.

Последний финансовый кризис ярко продемонстрировал 
недостатки докризисного разграничения финансового ре
гулирования и надзора. Для разрешения данной проблемы 
предлагается в странах-членах Базельского комитета прове
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дение институциональных и законодательных реформ, в ре
зультате которых:

• стал бы возможным оперативный обмен информацией 
и надзорными данными между регуляторами и надзорными 
органами различных сегментов финансового рынка,

• были бы в большей степени защищены интересы нало
гоплательщиков благодаря новому разграничению сфер от
ветственности между центральным банком, министерством
финансов и казначейством;

• органы регулирования и надзора могли бы аккумули
ровать статистические данные, характеризующие текущую 
ситуацию на всех сегментах финансового рынка как на агре
гированном уровне, так и на микроуровне.

Хотя в ходе глобального финансового кризиса в большин
стве стран не было серьезных сбоев в функционировании 
платежно-расчетных систем, тем не менее, он проявил недо
статки и/или дефекты инфраструктуры финансового рынка. 
Для их устранения комплексные финансовые реформы пре
дусматривают:

— модернизацию национальных платежно-расчетных си
стем на основе единых стандартов;

— реформирование деятельности рейтинговых агентств,
— реформирование расчетов на рынках производных ин

струментов и на валютных рынках;
— организацию эффективного мониторинга качества кре

дитных портфелей всех финансовых посредников,
реформирование системы расчетов ценными бумагами 

(цепочек поставок высоколиквидного обеспечения),
— повышение требований к финансовым посредникам по 

раскрытию информации по факторам риска;
— реформы деятельности инфраструктурных организаций.

* * *
Масштабные п р еобр азов ан и я  финансового регулирования 

и надзора постепенно начинают реализовываться в различ
ных юрисдикциях. Обобщение опыта и проводимых в разных 
странах экспериментов позволяют национальным регулято
рам учитывать как наиболее эффективные меры, доказавшие 
свою результативность в других странах, так и особенности 
национальных финансовых систем и финансового посред
ничества.
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Гляви 3*
МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА: 

ПОНЯТИЕ, ЦЕЛИ И ПРИНЦИПЫ

Финансовый кризис вскрыл множество проблем в теории 
и практике деятельности национальных центральных банков 
как регуляторов национальных финансовых систем. Это ак
тивизировало научные дискуссии по вопросам внесения из
менений в понимание целей и функций деятельности цент
ральных банков, их будущей роли в процессах по поддержа
нию макрофинансовой и макроэкономической стабильности. 
Особое место в современных научно-практических дебатах 
занимает обсуждение проблемы новых институциональных 
рамок взаимодействия между наднациональными института
ми и национальными регуляторами, между национальным 
правительством и центральным банком.

Признание международным сообществом того, что в пред
стоящем периоде приоритетной целью деятельности цент
рального банка должно стать поддержание макрофинансовой 
стабильности (макропруденциальный подход к финансовому 
регулированию) активизировало поиски ответов на несколь
ко важных практических вопросов:

а) что следует понимать под макрофинансовой стабиль
ностью;

б) каким образом ее можно измерить;
в) как эффективнее организовать мониторинг текущего 

уровня макрофинансовой стабильности;
г) какие меры следует применять центральным банкам, 

чтобы предотвратить распространения системных рисков по 
национальной банковской системе.

3.1. История термина «макропруденциальный»
На протяжении 20 в. понимание сути финансовой ста

бильности несколько раз менялось (см. таблицу 3.1).
С конца 1970-х гг. постепенно преобладающим в иссле

дованиях денежно-кредитной сферы становился подход, 
увязывавший финансовую стабильность с монетарной ста-
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бильностью. Одновременно в научный оборот было введе
но понятие макропруденциального подхода. Еще в 1970-х гг. 
термин «макропруденциальный» использовался во внутрен
них документах Комитета Кука (предшественник совре
менного Базельского комитета по банковскому надзору) и 
в документах Банка Англии того периода. Первоначально 
под макропруденциальной политикой понималось то, что 
банковское регулирование и надзор должны учитывать, как 
банковская система в целом воздействует на макроэконо
мику. В публичных документах ряда центральных банков 
и Банка международных расчетов данный термин стал ис
пользоваться только в середине 1980-х гг. В отчете Банка 
международных расчетов за 1986 г. макропруденциальный 
подход был определен как политика, нацеленная на поддер
жание «безопасности и устойчивости финансовой системы 
в целом, равно как и механизмов платежей». Основанием 
для переориентации традиционного банковского надзора с 
исключительно микропруденциального подхода к более ши
рокому контролю за деятельностью институтов финансового 
посредничества стали эмпирические исследования, показав
шие, что системный подход позволяет регуляторам выявлять 
негативные экстерналии банковского бизнеса, порождаемые 
им даже в тех случаях, когда он полностью соответствует ми- 
кропруденциальным требованиям.

В начале 2000-х гг. понятие «макропруденциальный под
ход» к банковскому регулированию и надзору постепенно 
стало все шире использоваться как в научных исследованиях, 
так и в практике центральных банков, в частности, благодаря 
позиции Э. Крокета, который в то время был Генеральным 
менеджером Банка международных расчетов.

До глобального финансового кризиса 47 национальных 
центральных банков регулярно публиковали отчеты о финан
совой стабильности, целью которых было раскрытие перед 
обществом оценок возможных уязвимостей национальных 
финансовых систем, сегментов финансового рынка, платеж
ных систем и отдельных финансовых посредников. Но, как 
правило, в таких отчетах прогнозы эволюции факторов ри
ска, представляющих угрозу национальным финансовым си
стемам, ограничивались анализом возможных проблем глав
ным образом в банковском секторе.
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На протяжении 2000-х гг. в научных публикациях и в вы
ступлениях руководителей монетарных органов различных 
юрисдикций обосновывались различные варианты опера
ционных подходов к пониманию финансовой стабильности. 
Исследовательская группа Банка международных расчетов 
выделила следующие точки зрения1, получившие распро
странение в то время.

Определение финансовой стабильности с точки зрения пред
посылок, а не результатов. Такой подход помогает, по мне
нию бывшего заместителя главы Резервного банка Новой Зе
ландии А. Орра, правильно определять, оценивать и управ
лять рисками, формирующимися в финансовой системе.

Определение финансовой стабильности с точки зрения ре
зультатов: финансовая система стабильна, если отсутствуют 
негативные данные. А. Крокет, бывший Генеральный менед
жер Банка международных расчетов, определял финансо
вую стабильность как условие, при котором экономическая 
деятельность не нарушается при колебаниях цен на акти
вы или при неспособности финансовых институтов отвечать 
по своим обязательствам2. Сходной позиции придерживался 
Р. Фергусон, бывший вице-председатель Совета глав ФРС. 
Он определял финансовую стабильность как отсутствие не
стабильности3, характеризуемой: а) отклонением цен на 
активы от фундаментальных значений; б) значительными 
нарушениями в функционировании рынков и доступности 
кредита; в) существенными отклонениями (или их угрозой) 
совокупного спроса от долгосрочного потенциального уров
ня4. Р. Фергусон доказывал, что предпочтительнее рассма
тривать финансовую стабильность не как самостоятельную

1 Central bank governance and financial stability. A report by a Study Group 
/ /  BIS, Basel, 2011, May.
2 Crockett A. The Theory and Practice of Financial Stability / /  GEI 
Newsletter, Issue No 6, July 1997.
3 Такая позиция, например, закреплена в документах о финансовой 
стабильности в Южной Корее, в которых финансовая стабильность 
определена как «условие, когда финансовая система не нестабильна».
4 Ferguson R. Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank 
Objective?, 2002, доклад на конференции МВФ, посвященной вызовам 
финансовой глобализации и ведению дел центральными банками. См. 
также: Allen W A., Wood G, Defining and achieving financial stability / /  
Journal of Financial Stability, 2006, Issue 2.
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политическую цель, а оценивать финансовые условия с точ
ки зрения их последствий для макроэкономики1.

Финансовая стабильность означает плавное функциони
рование основных институтов и ключевых элементов фи
нансовой системы. Таким образом, например, определял 
финансовую стабильность бывший президент Европейского 
центрального банка У. Дюсенберг. Сходной позиции при
держивался глава Резервного Банка Индии Ю.В. Рэдди. Но 
подобный подход не раскрывал, что следует понимать под 
«плавным функционированием» и/или «ключевыми элемен
тами» финансовой системы.

Определение с точки зрения устойчивости к шокам. Сто
ронники данного подхода, понимая, что невозможна полная 
защита от негативных шоков, концентрировали внимание на 
устойчивости финансовой системы. Так, в отчете о финан
совой стабильности (2003 г.)2 центральный банк Норвегии 
указывал, что стабильная финансовая система устойчива к 
изменчивым экономическим условиям, и поэтому в состоя
нии предоставлять финансирование, осуществлять платежи 
и удовлетворительно распределять риск даже в стрессовых 
условиях. Т. Падоа-Шиоппа, будучи членом исполнительно
го Совета ЕЦБ, придерживался сходного подхода, определяя 
финансовую стабильность как условие, при котором финан
совая система способна противостоять шокам без искажаю
щего размещения сбережений в инвестиции или нарушений 
в проведении платежей в экономике3.

Определение с точки зрения плавного функционирования и 
устойчивости финансовой системы к шокам. Некоторые опре
деления финансовой стабильности концентрируют внимание

1 Сходной позиции придерживался Э.С. Розенгрен — президент и глав
ный исполнительный директор Федерального резервного банка Босто
на. Он доказывал, что при формулировании политики следует исходить 
из условий, способных вызвать финансовую нестабильность, а именно: 
проблем в финансовой системе; несправедливого посредничества (или 
его предложения); существенного влияния на реальную экономику. См.: 
Rosengren Е. S. Defining Financial Stability, and Some Policy Implications 
of Applying the Definition 28 p.
2 Financial Stability Review, Norges Bank, February 2003.
3 Padoa-Schioppa T. Central Banks and Financial Stability: Exploring the 
Land in Between. — The Transformation of the European Financial System. 
Ed. by V Gaspar and others. -  2003, ECB.
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на плавном функционировании ключевых элементов финан
совой системы и их устойчивости перед шоками. Немецкий 
Бундесбанк, например, определял финансовую стабильность 
как устойчивое положение, при котором финансовая сис
тема эффективно выполняет свои основные экономические 
функции, такие как размещение ресурсов и распределение 
рисков, проведение платежей, и способна делать это даже в 
условиях шоков, стресса и важных структурных изменений1.

Банк Англии увязывал устойчивость финансовой сис
темы, ее функционирование и экономические результаты. 
С его точки зрения, целью политики поддержания финан
совой стабильности должно быть обеспечение устойчивости 
финансовой системы с тем, чтобы поддерживать на протяже
нии всего кредитного цикла устойчивое предложение эконо
мике финансовых услуг: платежных, кредитных, страхования 
от риска2.

Указанные подходы подчеркивали определенные аспекты 
функционирования национальных финансовых систем, ко
торые важны для публичной политики, включая, например, 
платежные услуги, предложение кредита и перераспределе
ние риска.

Определение с точки зрения множественности целей. Сто
ронники данного подхода полагают, что для поддержа
ния финансовой стабильности необходимо одновременно 
стремиться к достижению нескольких целей. Так, в законе 
о банках Великобритании (2009) было выделено пять целей: 
стабильность финансовой системы, необходимая для непре
рывного оказания финансовых услуг; обеспечение конфи
денциальности финансовых сделок; защита законных прав 
вкладчиков; защита средств бюджета; защита прав частной 
собственности. При этом в законе не указана иерархия при
оритетности перечисленных целей.

В ряде случаев, помимо отмеченных выше пяти проявле
ний политики поддержания финансовой стабильности, пере
чень возможных формулировок целей может включать:

1 Bundesbank Monthly Report “Report on the Stability of the German 
Financial System”, December 2003.
2 The Role of Macroprudential Policy / /  Bank of England Discussion Paper, 
2009, November.
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— устойчивость финансовой системы, достаточная для по
гашения негативных шоков;

— защита наивных кредиторов (потребителей финансовых 
услуг);

— недопущение ухода информированных инвесторов от 
риска убытков;

— ограничение морального риска;
— защита законных прав нерезидентов.
Необходимость макропруденциального подхода к финан

совому регулированию и надзору, которые охватывали бы 
всю финансовую систему, стала очевидной только после раз
вертывания глобального финансового кризиса 2007—2009 гг. 
и оценки новых каналов распространения шоков.

В течение нескольких лет после начала глобального фи
нансового кризиса среди специалистов и на конференци
ях, организуемых Банком международных расчетов, велись 
оживленные дискуссии по вопросам понимания сути и целей 
макропруденциальной политики. И эксперты, и представи
тели национальных центральных банков были согласны, что 
целью макропруденциальной политики должно стать под
держание финансовой стабильности как на национальном, 
так и глобальном уровнях. Но согласовать различные подхо
ды было сложно.

В ходе дискуссий, последовавших после глобального фи
нансового кризиса 2007—2009 гг., первоначально эксперты и 
практики придерживались различных подходов к тому, что 
понимать под финансовой стабильностью. В общем пла
не высказанные точки зрения при прочих равных условиях 
можно разделить на два подхода.

Сторонники первого подхода полагали, что под финансо
вой стабильностью следует понимать устойчивость нацио
нальной финансовой системы к внешним шокам.

Представители второго подхода доказывали, что для под
держания финансовой стабильности национальному регуля
тору, прежде всего, следует учитывать внутреннюю сущность 
финансовых стрессов.

При этом сторонники обоих подходов были согласны, что 
в общем плане эффективная макропруденциальная политика 
должна ограничивать риски и общественные издержки сис
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темных кризисов. Но используемые в публикациях и доку
ментах определения по-разному расставляли акценты1:

1) макрорегулирование должно противодействовать есте
ственной тенденции финансовых посредников к недооцен
ке рисков в период бума и соответствующей их переоценки 
в период спада, т.е. носить контрциклический характер;

2) макрорегулирование должно обеспечивать стабильное 
предоставление услуг финансового посредничества (платеж
но-расчетных, кредитных и страхования от риска) на всех 
фазах делового цикла (Банк Англии);

3) макрорегулирование должно быть нацелено на недопу
щение формирования кредитных бумов, надувающих пузыри 
цен на активы, и последующих взрывов и кредитного сжатия 
(Банк Франции);

4) цель макропруденциального регулирования — ограни
чение риска системного стресса (эксперт Банка международ
ных расчетов К. Борио);

5) цель макропруденциальной политики — «снижение си
стемного риска посредством прямого ответа на связи между 
всеми финансовыми институтами и процикличностью фи
нансовой системы» (бывший генеральный менеджер Банка 
международных расчетов Карауна);

6) макрорегулирование должно противодействовать поро
ждаемым финансовым посредничеством негативным экстер
налиям (Э. Перроти);

7) макрорегулирование должно быть нацелено на контроль 
над социальными издержками общего сокращения активов 
в финансовой системе (Хансон), т.е. ограничивать возмож
ные бюджетные расходы на восстановление нормального 
функционирования финансовой системы после материали
зации кризиса.

Столь широкий спектр взглядов оказывал воздействие на 
практику национальных регуляторов и центральных банков. 
Но в целом, специалисты были согласны, что макропруден- 
циальная политика должна скорее корректировать провалы 
финансового рынка, а не сглаживать финансовый цикл2.

1 Central bank governance and financial stability. A report from a Study 
Group of the Central Bank Governance Group. -  Bank for International 
Settlements, 2011.
2 Favara G., Ratnovski L. Market Failures and Macroprudential Policy / /  
IMF Research Bulletin, 2012, vol. 13, № 4, p.2.
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3.2. Определение понятия 
«макропруденциальная политика» и ее целей

После продолжительных дискуссий Банк международных 
расчетов предложил следующее консенсусное определение 
макропруденциальной политики.

Макропруденциальная политика должна быть нацелена на 
снижение системного риска, т.е. риска распространения на
рушений в предоставлении на внутреннем рынке финансовых 
услуг, которые негативно воздействуют на реальную экономи
ку. При этом основное внимание макропруденциальной по
литики должно быть сконцентрировано на взаимосвязях меж
ду финансовыми институтами, рынками, инфраструктурными 
организациями и реальным сектором экономики.

Среди множества возможных целей макропруденциаль
ной политики Банк международных расчетов выделяет две 
основных цели1:

1) укрепление устойчивости национальной финансовой 
системы к негативным агрегированным шокам и экономиче
ским спадам (как внутренним, так и внешним);

2) идентификация и активное ограничение формирова
ния системных финансовых рисков.

Из двух макропруденциальных целей регулирование, на
правленное на сглаживание текущей фазы финансового ци
кла, — наиболее сложная задача, т.к. концепция финансо
вого цикла и его чувствительности к макропруденциальным 
интервенциям еще недостаточно изучена. Распределение 
разных определений целей финансовой стабильности, закре
пленное в законодательстве или нормативных актах разных 
стран, представлено в таблице 3.2.

Три проблемы осложняют определение целей финансовой 
стабильности:

1) понимание самого термина;
2) возможность количественного измерения цели финан

совой стабильности;
3) выбор одного проявления финансовой стабильности 

среди большого их числа может носить противоречивый ха
рактер.

1 Macroprudential policy tools and frameworks. — Basel Committee on 
Banking Supervision, 2011, 14 February.
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Вместе эти проблемы делают достижение цели финансо
вой стабильности более сложным, чем, например, цели ста
бильности цен. Более того, цель достижения финансовой 
стабильности оставляет открытыми важные вопросы: какой 
уровень финансовой стабильности необходим национальной 
экономике; какое поведение элементов финансовой системы 
желательно для финансовой стабильности; как меры по под
держанию финансовой стабильности согласуются с мерами 
других политик (фискальной, макроэкономической, конку
рентной и др.)?1

Применяемый в целях контрциклического регулирования 
инструментарий может быть определен как первичные пру
денциальные инструменты, регламентирующие деятельность 
национальных финансовых посредников и настроенные на 
воздействие на один или одновременно на несколько потен
циальных источников системного риска.

Макропруденциальная политика в первую очередь на
правлена на учет двух проявлений системного риска:

1) эволюции системного риска во времени (временное 
проявление);

2) распределения системного риска по финансовой систе
ме (пространственное проявление).

Учет временного проявления системного риска необхо
дим для сглаживания и/или устранения процикличности 
развития финансовой системы, т.е. воздействия системно
го риска, исходящего от финансовой системы, на другие 
сектора экономики. Учет пространственного проявления 
системного риска нужен для снижения его концентрации, 
которая может возникать, если национальные финансовые 
институты подвержены одним типам рисков, связанным со 
сходной структурой активов и/или пассивов либо обуслов
ленным прямыми связями между их балансовыми счетами. 
В этом случае задача макропруденциальной политики состо
ит в ограничении воздействия распространения по финансо
вой системе негативных последствий неплатежеспособности 
или банкротства финансового посредника (см. схему 3.1).

1 Jeanneau S. Financial stability objectives and arrangements — what’s new? 
The role of central banks in macroeconomic and financial stability / /  BIS 
Papers, 2014, № 76, p. 48.
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По мнению экспертов, при формулировании макропру
денциальной политики регуляторам предстоит учитывать 
множество проявлений макрофинансовой стабильности:

1. Обеспечение поддержки экономическому росту за счет 
достаточного и инновационного финансового посредничества.

2. Допущение колебаний цен на определенные активы 
и одновременное ограничение колебаний других.

3. Допущение некоторой вариации кредитных условий и 
неценовых сигналов (например, нормирование темпов роста 
отдельных кредитных продуктов) для учета межвременных 
изменений в фундаментальных факторах, но недопущение 
иного нормирования кредита.

4. Поддержка экономической активности посредством 
непрерывной доступности критически важных финансовых 
услуг.

5. Обеспечение определенности прав собственности ин
весторов на финансовые продукты.

6. Обеспечение защиты законных прав кредиторов, осо
бенно наивных.

7. Защита налогоплательщиков от неценового или субси
дируемого страхования частной прибыли.

8. Возможность компромисса целей, только при условии, 
что могут быть чрезмерными долгосрочные издержки регу
лирования.

9. Обеспечение международной конкурентоспособности 
финансовых услуг национальных финансовых посредников.

Примерами потенциальных источников системного риска 
могут быть:

— избыточный уровень левереджа, особенно у системно 
значимых финансовых институтов;

— разрывы в срочности активов и пассивов, учитываемых 
на балансах финансовых посредников;

— инвалютные разрывы и/или неустойчивая открытая ва
лютная позиция;

— чрезмерная зависимость большого числа (прежде всего, 
системно значимых) институтов от краткосрочного оптового 
фондирования, включая привлечение финансирования, но
минированного в иностранной валюте;

— высокая теснота взаимосвязей между финансовыми по
средниками.
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Схема 3.1. Возможные источники системного риска

К тому же, определенные, «естественные» для коммер
ческого сектора бизнес стратегии (например, концентрация 
банковского капитала, в том числе через слияния и погло
щения, стратегическое партнерство и др.), могут порождать 
серьезные негативные экстерналии для национальной фи
нансовой системы в целом.

Для достижения установленных целей макропруденци
альная политика, в соответствии с рекомендациями Банка 
международных расчетов, должна учитывать факторы риска, 
выходящие за рамки отдельных финансовых институтов (так 
называемые «конечные» факторы системного риска, спо
собные стать триггерами кризисных явлений, см. схему 3.2). 
Макропруденциальное регулирование должно быть направ
лено против текущей фазы финансового цикла. Подобная 
настройка макропрудендиального регулирования способна 
смягчать негативные последствия системных шоков и умень
шать продолжительность их негативного воздействия на ре
альную экономику. К ним относятся как шоки на уровне 
финансовой системы в целом, так и шоки взаимодействий 
и взаимосвязей, возникающие в результате реакций отдель-
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Неустойчивое

Схема 3.2. Конечные источники системного риска

ных финансовых посредников на шоки (например, в форме 
изменений в бизнес стратегиях). Уязвимости, обусловлен
ные взаимосвязями между разнообразными финансовыми 
посредниками и теснота связей (как национальных, так и 
трансграничных) между ними, определяют продолжитель
ность и последствия системных шоков.

Как показывает эмпирический опыт ряда центральных 
банков, применение для противодействия конечным источ
никам системного риска исключительно первичных пруден
циальных инструментов недостаточно для предотвращения 
материализации системного риска, их должны дополнять 
не пруденциальные меры, например, инфраструктурная по
литика или макроэкономическая политика.

3.3. Общие принципы макропруденциальной политики

Банк международных расчетов рекомендует националь
ным регуляторам при разработке и проведении макропруден
циальной политики придерживаться следующих принципов.

Первый принцип: Диагностика системного риска должна 
опираться на надзорные данные, рыночные показатели и аг
регированные индикаторы системного риска.

Мониторинг значений указанных данных и анализ их ди
намики (предпочтительно в режиме реального времени) по
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зволит органу, ответственному за проведение макропруден
циальной политики, своевременно получать информацию о:

• формировании тревожных сигналов об усилении фак
торов рисков и оценивать степень уязвимости национальной 
финансовой системы, а тем самым выбирать инструменты 
воздействия на бизнес-модели финансовых посредников 
и время их активации (высвобождения);

• наиболее серьезных факторах риска и особенностях по
ведения финансовых посредников, которые может пропу
стить микронадзорная практика.

Современная монетарная теория выделяет разнообразные 
факторы системного риска, оказывающие серьезное воздей
ствие на национальные финансовые системы. Информа
тивность показателей, оценивающих значимость различных 
индикаторов системного риска, с точки зрения своевремен
ности и эффективности принятия макропруденциальных ре
шений различна. Поэтому национальный регулятор должен 
выбирать наиболее значимые для национальной финансовой 
системы показатели, учитывая, как минимум, доминирую
щий тип финансового посредничества, уровень развития на
циональной финансовой системы и глубину национального 
финансового рынка, а также тенденции динамики спроса 
и предложения различных кредитных продуктов.

Второй принцип: Макропруденциальный орган должен 
понимать и вести постоянный мониторинг динамики взаи
мосвязей как между финансовыми институтами на всех сег
ментах национального финансового рынка, так и трансгра
ничные связи национальных финансовых посредников. Как 
показывает опыт стрессовых ситуаций, взаимозависимости 
между финансовыми институтами могут быстро усиливать
ся, что, в свою очередь, часто при неожиданном негативном 
шоке приводит к нарушениям и/или прекращению предло
жения финансовых услуг.

Финансовая активность по предоставлению эквивалент
ных по экономическому содержанию услуг способна переме
щаться с одного сегмента финансового рынка на другие сег
менты. Эта особенность финансового посредничества требу
ет либо регулярного и частого обмена информацией между 
национальными регуляторами разных финансовых отраслей, 
либо сосредоточения регулятивных полномочий в руках од
ного органа.
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Если смещение активности финансового посредничества 
способно негативно воздействовать на финансовую стабиль
ность, орган макропруденциального надзора должен быть 
готов к вмешательству, корректирующему формирующиеся 
отрицательные экстерналии. Для этого необходима органи
зация своевременного, систематического сбора и обработки 
точных данных о динамике финансового состояния нацио
нальных финансовых посредников (особенно системно зна
чимых).

Третий принцип: Орган макропруденциального регули
рования должен применять инструменты и проводить ин
фраструктурную политику, направленные на ограничение 
конкретных факторов системного риска и финансовых дис
балансов, в данный момент представляющих наибольшую 
угрозу финансовой стабильности на внутреннем рынке. 
Применяемые им инструменты должны опираться на тради
ционные пруденциальные требования, но ограничивающие 
принятие финансовыми посредниками чрезмерных (с точки 
зрения системной стабильности) рисков.

Как показали эмпирические обследования практики на
циональных центральных банков, в настоящее время уже до
ступен достаточно комплексный набор инструментов, позво
ляющих снижать негативное воздействие факторов систем
ного риска. Настройка таких инструментов может быть как 
фиксированной, так и меняющейся во времени. Вне зависи
мости от типа настройки инструмента, используемого орга
ном макропруденциального регулирования, его упреждающее 
воздействие должно быть достаточно жестким. Применение 
более жестких требований на фазе формирования системных 
рисков, даже при их материализации, снижает потребность 
в более масштабном урегулировании в случае распростране
ния шока по национальной финансовой системе.

В отличие от инструментов монетарной политики и тра
диционной пруденциальной политики (действующих более 
широко), макропруденциальные инструменты следует гибко 
применять против конкретных факторов системного риска 
и их источников.

Применение мер макропруденциального воздействия 
должно учитывать:

• уровень капитализации действующих в данной юрис
дикции финансовых институтов;
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• взаимосвязи между отдельными сегментами финансо
вого рынка;

• возможности проведения участниками финансового 
рынка регулятивного арбитража;

• степень понимания участниками рынка вводимых ма- 
кропруденциальных мер;

• наличие (отсутствие) лоббистских протестов.
Четвертый принцип: Для эффективного купирования по

тенциального стресса макропруденциальным органам не
обходим интенсивный международный обмен информаци
ей. Его интенсивность, формы и частота зависят от степе
ни вовлеченности национальных финансовых посредников 
в трансграничные операции. Понимание внешних факторов 
системного риска и трансграничных взаимозависимостей 
национальных финансовых посредников требует тесного со
трудничества национальных регуляторов, часто включая не 
только регулярный обмен данными и информацией между 
ними, но и разработку совместных действий, например, пла
нов совместного воздействия (и/или санации) на институ
ты, осуществляющие свою деятельность одновременно в не
скольких юрисдикциях. Такое сотрудничество предполагает 
обмен данными, включая надзорные, о ситуации на финан
совых рынках и финансовом положении крупных финансо
вых посредников.

Пятый принцип: Полномочие разрабатывать и проводить 
(контролировать реализацию) макропруденциальную поли
тику институционально может быть закреплено за различ
ными органами:

— независимым агентством;
— формализованным комитетом регуляторов различных 

финансовых отраслей;
— специализированным институтом;
— национальным центральным банком.
Если в какой-либо юрисдикции мандат макропруденци

альной политики закреплен за специализированным инсти
тутом, то при принятии решений ключевую роль в нем дол
жен играть центральный банк.

У каждого из указанных выше институциональных реше
ний есть свои преимущества и недостатки. Так, например, 
формализованный комитет регуляторов позволяет организо
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вать тесное сотрудничество и кооперацию между регулятора
ми отдельных финансовых отраслей, облегчает оперативный 
обмен данными (в т.ч. надзорными) между ними и ускоряет 
принятие необходимых макропруденциальных решений. Но 
подобная институциональная схема затрудняет реализацию 
макропруденциальных мер и соответствующие коммуника
ции с обществом.

Закрепление за центральным банком ответственности за 
проведение макропруденциальной политики может быть на
илучшим решением, особенно в странах с формирующимися 
рынками, поскольку именно центральные банки в состоянии:

• проводить качественный анализ динамики факторов 
системного риска;

• оценивать бизнес модели участников различных сег
ментов финансового рынка;

• реализовывать операционные интервенции и вводить 
меры, непопулярные в краткосрочном периоде.

Но при проведении макропруденциальной политики цен
тральный банк может сталкиваться с проблемой несовмести
мости целей монетарной и макропруденциальной политик. 
В этом плане предпочтительно, чтобы приоритетность целей 
данных политик была закреплена в законодательно-норма
тивных документах.

Шестой принцип: Вне зависимости от выбранной в данной 
юрисдикции институциональной модели, цели и мандаты 
макропруденциального органа должны быть четко и одноз
начно законодательно определены, а также зафиксированы 
формы и частота его подотчетности перед обществом.

Однозначное и четкое определение мандатов макропру
денциального органа необходимо, чтобы он мог на осно
вании собственного решения (оценки опасности факторов 
системного риска) проводить непопулярные меры. Одновре
менно макропруденциальный орган должен располагать не 
меньшей, чем национальный центральный банк, операци
онной независимостью, которая необходима, чтобы он мог 
преодолевать сопротивление (в т.ч. политическое) в начале 
делового цикла, когда на него оказывается большое давле
ние, и множатся требования смягчить пруденциальные тре
бования и стимулировать экономический рост посредством 
кредитной экспансии.
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С другой стороны, законодательное определение целей де
ятельности макропруденциального органа должно быть до
статочно широким, чтобы не ограничивать необходимую гиб
кость применяемых мер в ответ на эволюцию факторов си
стемного риска и бизнес-моделей финансовых посредников.

По своей экономической сути, макропруденциальная по
литика должна быть частью более общей контрциклической 
политики, поэтому принимаемые макропруденциальные ре
шения должны также учитывать меры других направлений 
макроэкономической политики.

При фиксации полномочий макропруденциального орга
на они должны распространяться на большую часть финан
совой системы и регулируемый финансовый сектор (в т.ч. и 
на институты, чью деятельность регулируют другие органы).

Наделение макропруденциального органа широкими пол
номочиями должно быть уравновешено повышенной подо
тчетностью и регулярными коммуникациями с обществом.

Седьмой принцип: Характер, частота и формы коммуника
ций макропруденциального органа с обществом должны:

• соответствовать текущей оценке состояния финансовой 
стабильности на национальном финансовом рынке;

• объяснять вводимые политические меры;
• позволять регулятору управлять общественными ожида

ниями.
Как показывает эмпирический опыт, однозначные и ре

альные оценки текущего уровня финансовой стабильности 
на национальных рынках, увязанные с политическими реше
ниями по коррекции ситуации, позволяют макропруденци- 
альному органу воздействовать на ожидания хозяйствующих 
субъектов, а понятные коммуникации — разъяснить количе
ственные параметры вводимых регулятивных мер.

Для достижения целей макропруденциальной политики 
орган, ответственный за ее реализацию, должен проводить 
ограниченные (только периодические) административные 
интервенции. Учитывая проблемы диагностики и неопреде
ленности, связанные с возможными последствиями регуля
тивных интервенций, макропруденциальному органу пред
стоит постепенно формировать общественное мнение, его 
толерантность к возможным ошибочным интервенциям и/ 
или невмешательству в ситуации на рынках.
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г
Коммуникации макропруденциального органа с общест

вом по созданию в стране соответствующего режима могут 
сталкиваться с серьезными проблемами. Основная из них — 
это необходимость убедить общество, что лучше пойти на 
определенные издержки сегодня (замедление темпов эконо
мического роста в целом или отдельных секторов националь
ной экономики), чем в будущем, когда будет нужно преодо
левать последствия финансового кризиса.

* * *

По мнению международных экспертов, соблюдение ука
занных принципов позволит национальным органам сфор
мировать управленческую структуру, способную разрабаты
вать и осуществлять эффективную макропруденциальную 
политику, способную поддерживать финансовую стабиль
ность в национальной экономике.
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Рлзвя 4 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ МОДЕЛИ 

МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ

4.1. Общие требования к институциональной 
организации макропруденциальной политики

Наделение центрального банка ответственностью за ма- 
кропруденциальное регулирование влияет на степень его 
операционной самостоятельности и структуру органов управ
ления центрального банка, меняет его возможности оказы
вать поддержку национальной финансовой системе. Измене
ния в структуре органов управления нужны для того, чтобы, 
с одной стороны, центральный банк мог эффективно и по
следовательно проводить денежно-кредитную политику, 
а с другой, — был бы в состоянии поддерживать стабильность 
в национальной финансовой системе. Особенно это важно 
в условиях, когда цели денежно-кредитной политики и ма
кропруденциальной политики противоречат друг другу. На
пример, для замедления темпов инфляции (цель денежно- 
кредитной политики) центральному банку необходимо выве
сти с рынка денег часть относительно избыточной ликвидно
сти, а для поддержания бесперебойного функционирования 
межбанковского рынка (цель макропруденциальной полити
ки), наоборот, — ее пополнить.

На практике национальные центральные банки различа
ются по масштабам, сути своих функций и по политическим 
и экономическим условиях деятельности. По этим причинам 
возможны различные институциональные модели включе
ния центрального банка в проведение макропруденциальной 
политики.

Исследование, осуществленное Исследовательской груп
пой Банка международных расчетов, по обобщению эмпири
ческого опыта проведения макропруденциальной политики 
позволило сформулировать несколько выводов1:

1 Central bank governance and financial stability. A report by a Study Group 
/ /  BIS, Basel, 2011, May.
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1) макропруденциальная политика может быть эффектив
ной только при вовлечении в ее формулировку и реализацию 
национального центрального банка;

2) наделение центрального банка полномочием ответст
венности за макропруденциальную политику должно соче
таться с его обязательствами по проведению монетарной по
литики;

3) центральный банк как макропруденциальный орган 
должен располагать необходимым инструментарием;

4) все органы, участвующие в макропруденциальном регу
лировании, должны быть защищены от возможного полити
ческого давления или отраслевого лоббизма;

5) эффективная и быстрая реализация необходимых ма- 
кропруденциальных решений нуждается в четком распреде
лении ролей и полномочий между всеми органами, задейст
вованными в их формулировку, реализацию, коммуникации 
с обществом;

6) невозможно сконструировать простую институцио
нальную структуру, позволяющую одновременно добиваться 
достижения всех политических целей (например, денежно- 
кредитной, микро- и макропруденциальных политик) и при
менимую в любых конкретных обстоятельствах.

В силу того, что макропруденциальная политика носит 
комплексный характер, сопряжена с большим числом нео
пределенностей, а вовлеченные в ее проведение органы мо
гут преследовать собственные интересы, институциональные 
модели макропруденциального органа могут значительно ва
рьироваться.

4.2. Место центрального банка в структуре органа 
макропруденциального регулирования

Национальные центральные банки должны играть ключе
вую роль в структуре органа макропруденциального регули
рования или быть наделены данным полномочием1 в силу, 
по меньшей мере, трех причин.

1 Несколько центральных банков наделены мандатом проведения 
макропруденциальной политики в силу закона, например, за 
центральным банком Малайзии данное полномочие было закреплено 
в 2009 г.
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Во-первых, финансовая стабильность (или нестабиль
ность) оказывает воздействие на экономическую активность 
в реальном секторе, динамику цен и трансмиссионный меха
низм денежно-кредитной политики.

Во-вторых, центральный банк — важнейший источник 
ликвидности для национальной экономики, а предложение 
ликвидности является одной из детерминант финансовой 
стабильности.

В-третьих, именно центральные банки как органы де
нежно-кредитного регулирования накопили огромный опыт 
анализа макроэкономических процессов, состояния финан
совых рынков, а также обладают информацией о реальном 
финансовом положении в кредитных организациях и инсти
тутах финансовой инфраструктуры, т.е. того, что необходимо 
для осуществления макропруденциальной политики.

Наделение центрального банка ответственностью за ма- 
крофинансовую стабильность (правом проведения макро
пруденциальной политики) необходимо:

1) для снижения риска разрыва между ожиданиями обще
ства и возможностями центрального банка;

2) ни один орган управления не в состоянии отвечать за 
достижение нечетко определенных или неопределенных це
лей и не имея в наличии соответствующих инструментов;

3) даже при отсутствии четкого операционного описания 
финансовой стабильности, если за центральным банком фор
мализовано закрепление общей ответственности за поддер
жание финансовой стабильности, он может публично про
возглашать стратегию финансовой стабильности, очерчивать 
свое участие в реализации макропруденциальной политики 
и разъяснять обществу предпринимаемые меры. Такой под
ход, как правило, используют центральные банки в условиях, 
когда национальное законодательство четко не прописывает 
важные цели его деятельности;

4) если центральный банк вовлечен в разработку и про
ведение макропруденциальной политики, он в состоянии 
настраивать имеющиеся в его распоряжении микропруден- 
циальные инструменты в целях макрофинансового регули
рования;

5) центральный банк в этом случае может требовать от 
других органов государственного управления вносить соот
ветствующие корректировки в их нормативные документы.

63



Для поддержания макрофинансовой стабильности цен
тральному банку нужен непрерывный доступ к широкому 
кругу данных, включая надзорные, как минимум характери
зующие:

• текущее финансовое положение всех типов финансовых 
посредников;

• устойчивость кредитных организаций и предприятий, 
получающих централизованную помощь ликвидностью (пре
жде всего, на нерыночных условиях);

• положение дел в системно значимых финансовых ин
ститутах;

• взаимосвязи между финансовыми институтами, рынка
ми и системами;

• динамику качества принимаемых финансовыми инсти
тутами обеспечений по выделяемым кредитам;

• динамику среднедушевых доходов и пр.
Это требует интенсивного (часто в режиме реального вре

мени) обмена информацией и данными между различными 
органами государственного управления. Одновременно цен
тральный банк должен иметь право получать данные напря
мую от финансовых посредников. Степень и содержание со
трудничества с другими органами государственного управле
ния определяются тем, как распределены ответственности за 
регулирование (а также надзор):

— оздоровления и/или ликвидации банков и других 
финансовых посредников;

— функционирования системы страхования депозитов;
— процедур предоставления бюджетных гарантий;
— поддержания справедливой конкуренции на различных 

сегментах финансового рынка;
— защиты прав потребителей финансовых услуг и др.
Четкое понимание того, какой орган государственного

управления за что отвечает, в т.ч. в стрессовых условиях, за
крепленное в формализованных соглашениях, необходимо 
для оперативного принятия макропруденциальных решений 
(см. приложение 1). Иными словами, все органы, задейст
вованные в макропруденциальном регулировании, должны 
регулярно обмениваться информацией, проводить консуль
тации и принимать коллективные решения. В то же время, 
если для принятия решений используется формализованное
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голосование, за центральным банком должно быть закрепле
но право вето.

Одновременно, чтобы эффективно и независимо прово
дить и макропруденциальную политику и денежно-кредит- 
ную политику, центральному банку нужно контролировать 
свои балансовые счета. Чем большие по масштабам чрез
вычайные меры могут потребоваться от центрального банка 
в стрессовых условиях для поддержания финансовой стабиль
ности, тем шире должны быть возможности у центрального 
банка брать риск на себя и/или должны быть зафиксированы 
четкие механизмы передачи потенциальных финансовых по
терь казначейству. Это требует четкого разграничения преде
лов ответственности за финансовые риски между централь
ным банком и казначейством (см. приложение 2).

4.3. Варианты координации деятельности 
органов управления при проведении 

макропруденциальной политики

Можно выделить четыре основных возможных конфигу
рации распределения функций между органами управления, 
вовлеченными в проведение политики финансовой стабиль
ности, у каждой из них есть свои преимущества и недостатки.

1. Ответственность за макропруденциальную полити
ку несут несколько ведомств. При таком подходе в стране 
формируется совет по макропруденциальной политике или 
системному риску для координации работы различных ве- 
домств-участников. При выборе такого варианта на практи
ке большое значение имеет то, какими полномочиями будет 
наделен такой совет:

— будет ли он просто местом для совместного анализа и 
оказания давления на ведомства-участников или же он будет 
наделен правом принятия политических решений;

— сохранят ли органы-участники автономию в рамках их 
законных полномочий или же совет будет вправе указывать 
ведомствам, какую политику им следует проводить.

Европейский совет по системному риску (European 
Systemic Risk Board, ESRB) стал функционировать в начале 
2011 г. Он наделен полномочием формулировать рекоменда
ции или сигнализировать об опасностях значительных сис

65



темных рисков различным европейским надзорным органам 
и странам-членам напрямую. Публикации рекомендаций 
или оповещений Европейского совета по системному риску 
должны учитываться при принятии политических решений 
странами-членами. В США Надзорный комитет по финансо
вой стабильности (Financial Stability Oversight Council, FSOC), 
созданный в 2010 г., наделен определенными правами при
нятия решений и может обязывать институты и поставщиков 
финансовых услуг выполнять повышенные пруденциальные 
стандарты, он также может выпускать рекомендации для 
основных отраслевых регуляторов в отношении того, какие 
пруденциальные требования им применять.

2. Ответственность за макропруденциальную политику 
закреплена за центральным банком, но есть и отдельные ми- 
кропруденциальные регуляторы.

Второй подход в разных вариантах принят в Японии и 
Швеции. Он предполагает, что ответственность за макро
пруденциальную политику напрямую закреплена за цент
ральным банком, а за микропруденциальное регулирование 
отвечают другие ведомства. Взаимоотношения между цент
ральным банком и микропруденциальными регулирующими 
органами зависят от макропруденциальных функций цент
рального банка. Если требуется, чтобы только центральный 
банк «дул против ветра» (проводил контрциклическое регу
лирование) посредством мер денежно-кредитной политики, 
то потребность во взаимодействии с другими регуляторами у 
центрального банка будет ограничена. Но если центральный 
банк как макропруденциальный регулятор наделен правом 
вводить (отменять) регулятивные меры, например, ужесто
чать (или смягчать) капитальные требования или требова
ния по ликвидности, то центральный банк становится ме
гарегулятором, а микропруденциальные органы отвечают за 
реализацию сформулированной им политики. Подобная ин
ституциональная организация может провоцировать сопер
ничество ведомств и осложнять деятельность микропруден- 
циальных регуляторов в рамках их полномочий. На практике 
микропруденциальные регуляторы редко готовы проводить 
политику, определенную другими органами.

3. Центральный банк как орган макро- и микропруден- 
циального регулирования при наличии отдельного органа, 
ответственного за безопасность финансовых продуктов.
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Третий вариант недавно был введен в Великобритании. 
Он предусматривает интеграцию макро- и микропруденци
альных политик в функции центрального банка. В принципе, 
это позволяет улучшить доступность необходимой информа
ции и результатов анализа, необходимых для принятия мер 
макропруденциального регулирования. Но потенциальные 
выгоды и действительные преимущества институциональ
ной модели не всегда совпадают. Внутри центрального банка 
организация документооборота и полномочий может быть 
фрагментирована по департаментам, коммуникации между 
которыми не налажены. Преодоление барьеров между де
партаментами часто не менее осложнено, чем между ведом
ствами (например, обмен информацией, содержащей ком
мерческую тайну, или данных о планируемых политических 
мерах). Насколько возможно разрешение подобных проблем, 
пока остается открытым вопросом.

В Великобритании полномочия между различными органа
ми, вовлеченными в проведение политики финансовой ста
бильности, четко разделены (см. бокс 4.1). Координация ана
лиза текущей ситуации подкреплена участием представителей 
всех вовлеченных ведомств в комитетах и подкомитетах. Но 
координация принятия решений строго ограничена опреде
ленными мерами, которые исключают все, что может подо
рвать роль и независимость комитета по монетарной политике.

Отдельные элементы подхода Великобритании уже при
няты во Франции. Начатые в 2010 г. реформы объединили 
отдельных регуляторов в самостоятельный орган мегарегу
лирования — Орган пруденциального надзора (Prudential 
Supervisory Authority, PSA), который расположен в Банке 
Франции. Его возглавляет глава Банка Франции. Орган пру
денциального надзора несет ответственность за поддержание 
финансовой стабильности. Меры по повышению защиты 
потребителей также может предпринимать Орган по финан
совым рынкам (Financial Markets Authority), который остал
ся независимым, но обязан работать в тесной кооперации 
с Органом пруденциального надзора.

4. Отдельный макропруденциальный орган, но реализа
ция политики распределена между ведомствами. Четвертый 
вариант предполагает создание специального органа, исклю
чительно ответственного за макропруденциальную политику. 
У такой институциональной формы есть важные преимуще
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ства. Она предполагает четкое распределение полномочий 
между участвующими ведомствами и возможность быстрого 
принятия решений. Но их реализация может быть затрудне
на, поскольку инструменты макропруденциальной политики 
обычно находятся в распоряжении других органов или пред
назначены для иных целей. США были единственной стра
ной, где обсуждался подобный вариант, но он был отвергнут.

Координация деятельности разных органов регулирова
ния (перечень возможных участников показан на схеме 4.1) 
при проведении макропруденциальной политики включает 
обмен информацией, разработку способов и средств комму
никаций с обществом, создание процедур реализации поли
тики. Как правило, механизмы распределения полномочий, 
сфер ответственности и координации деятельности по под
держанию финансовой стабильности закрепляются в специ
альных меморандумах (см. приложение 1).

Два основных органа, обязательно участвующих в проце
дуре принятия макропруденциальных решений, — централь
ный банк (как орган денежно-кредитного регулирования) 
и банковский регулятор. В этом случае под центральным 
банком понимается орган, ответственный за денежно-кре
дитную политику и предоставление ликвидности. Но в боль
шинстве стран (за исключением отдельных развитых стран1) 
обычно центральный банк одновременно выступает и орга
ном денежно-кредитного регулирования, и банковским ре
гулятором, но эти две функции принципиально различны. 
Поэтому в практических целях следует рассматривать орган 
денежно-кредитного регулирования и банковского регулято
ра (даже если это департаменты одного центрального банка) 
как разные органы.

Центральный банк играет ведущую роль в макроэконо
мическом надзоре и интерпретации результатов анализа аг
регированных факторов системного риска, поскольку в силу 
специфики своей деятельности постоянно аккумулирует раз-

1 В США ФРС — лишь один из нескольких банковских регуляторов. 
В Японии, Швейцарии, Австралии и Канаде полномочия центрального 
банка и банковского регулятора разделены. Даже в Великобритании 
банковский регулятор остается операционно независимым подразделе
нием Банка Англии. В зоне евро Европейский центральный банк — это 
«центральный банк», а национальные центральные банки или другие 
органы являются «банковскими регуляторами».



Схема 4 .1. Органы государственного управления — 
возможные участники макропруденциального регулирования

Схема 4.2. Процедура принятия макропруденциальных решений: 
центральный банк — макропруденциальный орган1

Источник: Agur I., Sharma S. Rules, Discretion, and Macro-Prudential 
Policy / /  IMF Working Paper, 2013, № 65, p. 17.

J Agur I., Sharma S. Rules, Discretion, and Macro-Prudential Policy / /  
IMF Working Paper, 2013, № 65, 32 p.
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Бокс 4.1

В США по закону Додца-Франка создан новый централизован
ный макропруденциальный орган — Комитет контроля за финан
совыми услугами (Financial Services Oversight Council, FSOQ. Как и 
у Европейского совета у американского органа нет полномочий нор
мотворчества (за ограниченным числом исключений для платежных, 
расчетных и клиринговых систем). Совет контроля за финансовыми 
услугами в США может рекомендовать, в отдельных случаях тре
бовать, соответствующих действий от агентств-членов. У него есть 
власть в отношении определения важных аспектов регулятивных 
границ (например, когда требуется усиленный надзор и регулятив
ные стандарты в отношении финансовых компаний и институтов 
финансовой инфраструктуры в силу их системной значимости). 
В этом — общее между двумя советами. Но полномочия Комитета 
контроля за финансовыми услугами в США отличаются от функций 
европейского органа в следующем. Во-первых, рекомендации агент
ствам-членам усилить регулятивные стандарты или закрыть провалы 
в надзоре должны быть публичными. Соответственно, объяснения 
введения (сворачивания) требований, сопровождающие рекомен
дации, могут иметь несколько иной характер, чем первоначально 
предполагалось. Во-вторых, в новой институциональной струк
туре США менее значима роль центрального банка по сравнению 
с реализованной в ЕС моделью. Комитет контроля за финансовыми 
услугами в США возглавляет секретарь Казначейства, а председатель 
совета управляющих ФРС — лишь один из 10 голосующих членов. 
Основную аналитическую поддержку Комитету оказывает Департа
мент финансовых исследований, расположенный в Казначействе. 
В отличие от Европы, по закону о ФРС, это — микропруденциаль- 
ный надзорный орган за всеми системно важными фирмами (вклю
чая институты небанковской финансовой системы), обладающий 
полномочием регулировать пруденциальные стандарты в макропру
денциальных целях.

В противовес европейскому подходу, следовательно, за цент
ральным банком закреплена прямая формальная ответственность 
за макропруденциальное регулирование и надзор. В Европе роль 
ЕЦБ будет косвенной (хотя некоторые национальные центральные 
банки стран-членов зоны евро являются надзорными органами, 
а следовательно, будут играть прямую роль). В обеих юрисдикциях 
подчеркивается: регулирующие инструменты дополняют (включают) 
рамки макропруденциальной политики, это соответствует подходу, 
что процентная политика — недостаточный макропруденциальный 
инструмент.

Источник: Central bank governance and financial stability. A report 
by a Study Group / /  BIS, Basel, 2011, May.

Реформа финансового регулирования в США



нообразные данные и информацию и обладает опытом про
ведения системного анализа. Но макропруденциальный ин
струментарий центрального банка ограничен, большая часть 
необходимых инструментов находится в распоряжении бан
ковского и отраслевых регуляторов. Инструменты, которыми 
наделен центральный банк, могут быть использованы в целях 
и микропруденциального, и макропруденциального регулиро
вания, поэтому провести однозначное разграничение между 
двумя типами политики сложно, — все зависит от времени 
и сущности проводимых центральным банком интервенций.

Три органа (центральный банк, банковский регулятор, 
рыночные регуляторы) — основные источники информации 
для принятия макропруденциальных решений. Центральный 
банк предоставляет «тяжелую» информацию (например, дан
ные макроэкономического анализа) и «мягкие» данные по 
макроэкономическому анализу рыночной динамики и про
гнозам. Информационный вклад банковского регулятора 
состоит из «тяжелых» данных, например, о капитализации 
банков и уровнях рыночной ликвидности, и «мягкой» ин
формации, подобной оценкам бизнес-моделей и стратегий 
риск менеджмента, практикуемым финансовыми институ
тами. Рыночные регуляторы, ответственные за надзор над 
конкретными сегментами финансового рынка, могут играть 
важную роль в предоставлении данных о новых вариациях 
финансовых контрактов, трансформациях риска, посредни
честве через небанковскую финансовую систему, динамике 
ситуации на рынках денег, капиталов и деривативов. Другие 
органы, которые могут играть важную роль в макропруден- 
циальном надзоре, — это казначейство (министерство фи
нансов) и регулятор страховой отрасли.

Поскольку банковский регулятор стоит и в начале (ин
формация) и в конце (осуществление) макропруденциальных 
решений, то он не должен играть решающую роль в приня
тии решений. Он не располагает необходимыми данными, и 
у него нет специалистов, способных проводить квалифици
рованный макрофинансовый анализ, поэтому он не сможет 
осуществлять макропруденциальную политику в целом.

В этом случае упрощенно взаимоотношения между орга- 
нами-участниками макропруденциальной политики можно 
представить в виде схемы 4.2.
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Схема 4.2. позволяет выявлять слабости или уязвимости 
(пунктирные линии), с какими может столкнуться процесс 
принятия макропруденциальных решений. К числу наиболее 
существенных эксперты относят следующие.

Одна из основных проблем — это обмен «мягкой» ин
формацией между регулирующими и надзорными органами, 
вовлеченными в процесс макропруденциальной политики, 
ее сложно собирать и анализировать, но предоставлени
ем подобных данных легко манипулировать для продвиже
ния интересов соответствующего органа государственного 
управления.

Вторая проблема обусловлена тем, что обычно централь
ный банк — единственный общественный институт, который 
в состоянии анализировать макрофинансовые связи, и моно
полия на данный тип анализа может быть им использована 
в собственных интересах.

Третья проблема связана с отделением органа, принимаю
щего макропруденциальные решения, от органов (органа) их 
реализующих, т.е. эффективность реализации макропруденци
альных решений будет зависеть от желания последних сотруд
ничать между собой и с центральным банком (см. бокс 4.1).

Четвертая проблема — трудно проводить коммуникации 
с обществом, когда голоса разных органов должны быть 
объединены в общее послание.

Как показали теоретические и эмпирические исследова
ния, для многих стран наилучшее институциональное реше
ние — наделение центрального банка макропруденциальным 
мандатом (например, Великобритания, см. бокс 4.2) или пе
редача таких полномочий специальному комитету по макро
пруденциальной политике1, которые созданы в ЕС или США. 
В этом случае схема взаимоотношений между органами госу-

1 Анализ выгод для общества различных вариантов институциональной 
организации органа, ответственного за макропруденциальную политику, 
с точки зрения теории общественного благосостояния показывает, что 
общество не будет сталкиваться с потерями, только если национальный 
центральный банк и самостоятельный комитет регуляторов как органы 
макропруденциального регулирования будут наделены той же степенью 
независимости, что и центральный банк при проведении денежно- 
кредитной политики. См.: Ueda К., Valencia F. Central Bank Independence 
and Macroprudential Regulation / /  IMF Working Paper, 2012, № 101, p .17.
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Схема 4.3. Процедура принятия макропруденциальных решений: 
объединенный комитет -  макропруденциальный орган

Источник: Agur I., Sharma S. Rules, Discretion, and Macro-Prudential 
Policy / /  IMF Working Paper, 2013, № 65, p.19.

дарственного управления — участниками макропруденциаль
ной политики может быть представлена как схема 4.3.

Пунктирные стрелки показывают пункты политического 
процесса, когда могут возникнуть процессуальные трудно
сти. Руководство центрального банка инициирует анализ си
стемного риска и принятия макропруденциальных решений, 
ему не надо координировать коммуникации с обществом 
с другими органами. Но это «отсутствие» непосредствен
ного участия других регуляторов одновременно является и 
серьезным недостатком, поскольку порождает возможность 
конфликтов интересов между органами, т.к. регуляторы бан
ков и рынков должны поставлять ключевые данные цент
ральному банку и реализовывать принятые им макропруден- 
циальные решения без права голоса. Это может ухудшить 
поток «мягкой» надзорной информации, а также скорость 
и степень реализации макропруденциальных решений, а так
же способность обоснованно разъяснять макропруденциаль- 
ную политику обществу.

73



Бокс 4.2
Регулирование рынка финансовых услуг в Великобритании

Эволюция надзорной практики. В 1998 г. в результате масштаб
ной реформы органов управления финансового рынка Банк Анг
лии передал свои функции по надзору за банками и финансовым 
рынком Управлению по финансовому регулированию и надзору Ве
ликобритании (далее -  Управление), действовавшему до 1 апреля 
2013 г.

Управление осуществляло свою деятельность на основании Акта 
о финансовых услугах и рынках, 2000 г. (Financial Services and Markets 
Act, 2000). Согласно данному документу, Управление -  независимый 
негосударственный орган, ответственный за регулирование и надзор 
за деятельностью всех инвестиционных, финансовых и банковских 
компаний, осуществляющих деятельность на территории Великоб
ритании. С ноября 2004 г. Управление регулировало ипотечный биз
нес, с января 2005 г. — общую страховую деятельность, с ноября 
2009 г. — ведение бизнеса банков и строительных обществ, включая 
платежные услуги, но оно не осуществляло регулирование в сфере 
потребительского кредитования и пенсионных программ.

Управление было подотчетно Министерству финансов Великоб
ритании, а через него Парламенту страны. К целям деятельности 
Управления относились:

— поддержка доверия к рынку;
— защита и укрепление стабильности финансовой системы Ве

ликобритании;
— обеспечение защиты потребителей;
— борьба с финансовыми преступлениями.
В ходе надзорной деятельности Управление работало по прин

ципу «риск — ориентированного подхода» и имело два основных 
надзорных подхода:

1) «вертикальный надзор» -  для оценки риска в отдельных орга
низациях (компаниях);

2) «горизонтальный надзор» -  для оценки риска группы органи
заций, связанных общим рынком.

Управление регулировало деятельность порядка 29 тыс. органи
заций, из которых около 20 тыс. относилось к малым компаниям.

Реформа деятельности органов финансового надзора. С 1 апре
ля 2013 г. в ходе реформы системы пруденциального финансового 
регулирования и надзора в Великобритании была проведена реорга
низация Управления и его полномочия были переданы двум новым 
органам:

• Управлению пруденциального регулирования ( The Prudential 
Regulation Authority (далее -  УПР), которое действует как структур
ное подразделение Банка Англии;

• Управлению функционирования финансовых рынков (The 
Financial Conduct Authority (далее -  УФР), которое наделено статусом
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Продолжение бокса 4.2
самостоятельного регулирующего органа, несущего ответственность 
за регулирование всех рынков финансовых услуг в стране.

Деятельность указанных управлений регламентирует Закон о фи
нансовых услугах, 2012 ( The Financial Services Act, 2012).

Задачи деятельности УПР. С 01.04.2013 УПР стало ответствен
ным за пруденциальное регулирование и надзор за банками, стро
ительными обществами, кредитными союзами, страховщиками и 
крупными инвестиционными фирмами. УПР регулирует деятель
ность порядка 1700 финансовых компаний, около половины из них 
имеет право на прием вкладов от населения. УПР также регулирует 
деятельность 157 зарегистрированных в Великобритании банков, — 
около 60% из них являются подразделениями международных бан
ковских групп, а также 48 строительных обществ, 652 кредитных 
союзов и 162 филиала международных банков.

Деятельность УФР направлена на достижение двух основных це
лей:

— содействие обеспечению безопасности и надежности поднад
зорных компаний;

— обеспечение надежной защиты от рисков, прежде всего стра
хователей.

Наряду с этим УПР уделяет большое внимание «риск ориенти
рованному надзору» за деятельностью поднадзорных финансовых 
организаций в целях снижения рисков и обеспечения стабильности 
финансовой системы страны. УПР наделена правом проводить про
верки (инспекции) поднадзорных компаний на местах как силами 
штатных специалистов, так и привлекать внешних аудиторов.

Задачи деятельности УФР. УФР -  самостоятельный регулирую
щий и надзорный орган. УФР осуществляет пруденциальное регули
рование деятельности компаний, оказывающих финансовые услуги 
(включая компании, управляющие активами, и независимые финан
совые консультанты), на деятельность которых не распространяет
ся надзор УПР. УФР должно защищать интересы широкого круга 
вкладчиков (от физических лиц до институциональных инвесторов) 
и укреплять их доверие к финансовым услугам и рынкам.

Сфера ответственности УФР:
— защита справедливой и эффективной конкуренции на финан

совых рынках, гарантия их нормального функционирования;
— регулирование деятельности всех финансовых институтов, 

предупреждение злоупотреблений на финансовых рынках, гарантия 
справедливых для потребителей условий предоставления финансо
вых услуг.

Источник: Central bank governance and financial stability. A report 
by a Study Group Chair / /  Committee on May 2011, p.73-77; сайт 
Банка Англии.
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У подобной институциональной модели также есть тот 
серьезный недостаток, что участники финансового рынка 
могут использовать потенциальные разногласия между регу
лирующими органами для лоббирования собственных инте
ресов1. Организация сопротивления со стороны банковского 
сообщества может принимать различные формы:

1) публичные обвинения регулирующих и надзорных ор
ганов в недостаточно компетентном надзоре или, наоборот, 
в чрезмерно завышенных требованиях;

2) в случае, если финансирование деятельности надзорно
го органа осуществляется за счет отчислений поднадзорных 
организаций (как например, в Дании), то регулятор вынуж
ден учитывать, хотя и в неявной форме, мнение делового 
сообщества;

3) в случае, если деятельность надзорного органа финан
сирует казначейство, то деловое сообщество способно ока
зывать на него косвенное давление через институты предста
вительной и исполнительной власти.

Подотчетность центрального банка перед обществом 
в отношении мер денежно-кредитной политики опирается на 
принцип открытости. По большей части то же самое необхо
димо в отношении макропруденциальной политики. Раскры
тие содержания макропруденциальных решений по поддер
жанию финансовой стабильности и обоснование применения 
соответствующих корректирующих мер крайне важны для 
доверия общества к политике центрального банка в качестве 
макропруденциального органа. Но особенностью макропру
денциальной политики является то, что публичное раскры
тие некоторых элементов вводимых мер может провоциро
вать участников отдельных сегментов финансового рынка на 
принятие чрезмерных рисков. Поскольку в настоящее время 
отсутствует четкое определение финансовой стабильности 
(подобно целям денежно-кредитной политики), то с учетом

1 О возможных конфликтах интересов, которые могут возникнуть, если 
центральный банк одновременно отвечает и за финансовую стабильность, 
и денежно-кредитную политику см., например: Donato М., Quintyn М., 
Taylor M.W. Inside and Outside the Central Bank: Independence and 
Accountability in Financial Supervision -  Trends and Determinants / /  
European Journal of Political Economy, 2008,Vol. 24, pp. 833—848.
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рыночных условий и типов потенциальных негативных шо
ков, требования по подотчетности центрального банка по во
просам макропруденциальной политики могут меняться.

В целом, как показывают результаты обследования 40 
центральных банков, на конец 2012 г. только в трех не было 
проведено организационных изменений, связанных с новым 
направлением деятельности по поддержанию финансовой 
стабильности1. Центральные банки либо участвовали в ра
боте внешних (по отношению к ним) советов (форумов) по 
финансовой стабильности, либо проводили реформы своей 
организационной структуры. Более двух третей централь
ных банков выборки сообщили, что, начиная с 2005 г., были 
членами по меньшей мере одного нового совета по макро
пруденциальной политике. Большинство подобных советов 
создавалось для обмена информацией и для проведения ско
ординированного мониторинга финансовых условий. Хотя 
ряд центральных банков и был наделен особыми мандатами 
в отношении финансовой стабильности, они не всегда в Со
ветах играют основную роль. Только в четырех из 37 вновь 
созданных советах за главой центрального банка закреплен 
пост председателя совета. Обычно место председателя совета 
закреплено за министром финансов или регулирующим ор
ганом (см. диаграмму 4.1).

После 2005 г. 11 центральных банков создали внутренние 
комитеты, отвечающие за проблемы финансовой стабиль
ности. В отдельных центральных банках было создано бо
лее одного комитета (Банк Таиланда и Центральный банк 
Малайзии). У вновь созданных внутренних комитетов те же 
функции, что и у советов по финансовой стабильности — 
обмен информацией и координация действий. Так, Макро- 
финансовый комитет Резервного банка Новой Зеландии раз
рабатывает соответствующие рекомендации для главы цент
рального банка.

1 Jeanneau S. Financial stability objectives and arrangements — what’s new? 
The role of central banks in macroeconomic and financial stability / /  BIS 
Papers, 2014, № 76, pp.55-57.



Диаграмма 4.1. Председательство и участие центрального банка 
в советах по финансовой стабильности 

(по данным обследования 40 центральных банков, %)

Источник: Jeanneau S. Financial stability objectives and arrangem
ents — what’s new? The role of central banks in macroeconomic and financial 
stability / /  BIS Papers, 2014, № 76, p.56.

* * *

Вне зависимости от институциональной модели органи
зации макропруденциального регулирования проведение ма
кропруденциальной политики сталкивается с рядом проблем:

— на системный риск регулятору следует реагировать до 
того, как он стал очевидным для участников финансового 
рынка;

— регулятору сложно отследить вторичные последствия 
системного риска и точно их оценивать, поскольку они могут 
проявляться через продолжительные временные интервалы;

— введение макропруденциальных мер трудно объяснять 
обществу, поскольку память общества о прошлых кризисных 
событиях довольно быстро стирается, или потому, что сис
темный риск воздействует на экономическую и финансовую 
системы по нескольким направлениям;

— системные уязвимости сложно выявить и измерить, < 
учитывая комплексность взаимосвязей между финансовой 
системой и реальным сектором экономики;
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— системный риск определяет множество факторов, часть 
из которых не всегда улавливают индикаторы раннего опове
щения о потенциальном кризисе.

Все это осложняет процесс разработки и реализации ма
кропруденциальной политики. По этой же причине органи
зация эффективного пруденциального надзора, опирающе
гося на консервативные значения регулятивных требований, 
выступает необходимой основой макропруденциальной по
литики, нацеленной на снижение вероятности системных 
кризисов.
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Глявя 5 
ВЗАИМОСВЯЗИ МЕЖДУ МАКРО- 
И МИКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ 

ПОЛИТИКАМИ

Микропруденциальная политика фокусирует внимание 
на рисках и устойчивости отдельных финансовых институ
тов, но одновременно она вносит важный вклад в укрепле
ние устойчивости финансовой системы в целом. Здоровье 
отдельных финансовых институтов — необходимое условие 
стабильной финансовой системы, но недостаточное условие 
в силу комплексности финансовой системы и в силу «ложно
го (fallacy) состава» потенциальных проблем1.

Как было доказано на теоретическом и эмпирическом 
уровнях, меры, регулирующие деятельность отдельных фи
нансовых институтов, способны в определенных условиях 
дестабилизировать финансовую систему в целом, поскольку 
не учитывают:

• взаимосвязи между сегментами финансового рынка;
• динамику развития структуры сети финансового по

средничества;
• бизнес-модели и ответные реакции других финансовых 

институтов.
В силу этих обстоятельств для повышения сопротивляе

мости финансовой системы микропруденциальный надзор
ный подход следует дополнить системным подходом, прежде 
всего, макропруденциальной политикой. В то же время вза
имодействия между микро- и макропруденциальными поли
тиками могут как дополнять друг друга, усиливая взаимное 
воздействие, так и вступать в противоречие. Особенно серь
езными последствия возможных конфликтов политик могут 
быть в финансовых системах, для которых характерны вы

1 «Ложный состав» -  это концепция, доказывающая, что целое не 
означает простую сумму его частей, а следовательно, то, что верно для 
отдельного банка, необязательно справедливо и для банковского дела, 
и для финансовой системы в целом.
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сокие концентрация бизнеса и тесные связи между финан
совыми институтами и разными сегментами финансового 
рынка. Поэтому необходимы определенные механизмы со
четания обеих типов политик.

При настройке механизма взаимодействия микро- и ма
кропруденциальных политик большое значение обретает по
нимание:

• неопределенностей каналов трансмиссии соответствую
щих политических мер;

• необходимости анализа факторов системного риска 
и политических инструментов, способных на них воздейст
вовать;

• изменения силы воздействия инструментария политик 
на разных фазах кредитного и финансового циклов.

5.1. Общие и отличительные характеристики макро- 
и микропруденциальных политик

В соответствии с базовыми Базельскими принципами эф
фективного банковского надзора «конечная» цель надзора 
(т.е. микропруденциальная политика) — способствовать «без
опасному и устойчивому развитию банков и банковской си
стемы». При этом Базельский комитет не проводит четкого 
разграничения между микро и макропруденциальными по
литиками. В общем плане, микропруденциальная политика 
оценивает ответы отдельного банка на экзогенные риски и 
не учитывает эндогенный риск и взаимозависимости, при
сущие финансовой системе в целом. Цель же макропруден
циальной политики -  избежать потерь в выпуске и благосо
стоянии в долгосрочном периоде посредством ограничения 
формирования в рамках финансовой системы факторов си
стемного риска. Для этого макропруденциальная политика 
должна фокусировать внимание на ограничении возможно
стей нарушений в оказании услуг, вызванных финансовой 
нестабильностью. Поэтому макропруденциальная политика 
должна ограничивать негативные экстерналии финансового 
посредничества в целом, добиваясь повышенной оценки ри
сков на фазе подъема кредитного (и/или финансового) ци
кла и немного ее занижая на фазе спада. Негативные экстер
налии финансового посредничества обусловлены:
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а) стратегической дополняемостью бизнес стратегий фи
нансовых посредников, приводящей к тому, что на фазе 
подъема цикла они принимают на себя избыточные риски;

б) «пожарными» продажами активов на фазе сжатия кре
дитного цикла, ведущими к резкому падению цен на активы 
и ухудшению балансовых счетов хозяйствующих субъектов;

в) взаимосвязанностью институтов и рынков, способству
ющей быстрому распространению шоков от системно значи
мых институтов по всей финансовой системе.

Микропруденциальный надзор, хотя и нацелен на конт
роль за надлежащим функционированием отдельных бан
ков, но должен учитывать и риски, порождаемые внешней 
средой, в которой функционирует банк, например, в соот
ветствии с положениями Второй части Базельских капиталь
ных требований. Или другой пример — анализ ликвидности 
и возможных разрывов в срочности (валютах), наличие и 
величина которых важны как для устойчивости отдельного 
института, так и финансовой системы в целом. Проводя со
ответствующий анализ, микропруденциальный надзор тем 
самым выступает ключевым элементом макропруденциаль
ной политической функции (см. таблицу 5.1).

Особенно четко общность целей микро- и макропруден
циальных мер проявляется в сконцентрированных финансо
вых системах, устойчивость к шокам в которых зависит от 
стабильности отдельных (системно значимых) институтов. 
В сильно сконцентрированных финансовых системах дейст
вия микропруденциального надзора, нацеленные на отдель
ный финансовый институт (или финансовую группу), могут 
иметь системные последствия. И наоборот, макропруденци- 
альные меры, нацеленные на снижение системного риска, 
в таких системах будут оказывать большее воздействие на 
отдельные институты, доминирующие в системе.

При том, что и микро- и макропруденциальный подходы 
нацелены на снижение рисков и их факторов, на практике 
часто возникают ситуации, когда риски, сосредоточенные 
в отдельном институте, низкие или даже снижаются, а сис
темный риск растет. Основное различие между микро- и ма- 
кропруденциальными подходами состоит в том, что микро
пруденциальный подход нацелен на ограничение концентра
ции рисков в отдельных финансовых институтах, в то время
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Таблица 5.1
Схематичное представление о соотношении макро- и микропру- 

денциальных политик 
в отношении системного риска в развитых странах

Цели Модель 1: Модель 2: Модель 3:
политик и Австралийская ЕС/США Великобритания

применяемых
мер

Выявление макропруден- макропруден- макропруденци-
и анализ циальное циальное альное
системного
риска
Действия для микропруден макропруден- макропруденци-
ограничения циальные циальные альные
системного
риска
Инструменты микропруден микропруден отдельно микро
контроля/ циальные циальные пруденциальные
активации для и макропруден-
ограничения циальные
системного
риска

Источник: Osinski J., Seal К., Hoogduin L. Macroprudential and 
Microprudential Policies: Toward Cohabitation / /  IMF staff discussion note, 
2013, June, № 05, p. 24.
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как макропруденциальный — на рисках, формирующихся 
между институтами финансовой системы (см. таблицу 5.2).

И микро-, и макрорегулирование используют инструмен
ты пруденциальной политики, а также инструменты, пред
назначенные для регулирования деятельности отдельного 
финансового института. Но при этом они преследуют разные 
цели. Например, микропруденциальная политика регулиру
ет достаточность капитала, исходя из рисков отдельного ин
ститута, а макропруденциальная политика — общий уровень 
капитала, исходя из фазы финансового цикла, и нацелена на 
защиту финансовой системы от формирования системного 
риска. Применение в рамках микро- и макропруденциаль
ного регулирования микропруденциальных инструментов, 
с одной стороны, означает, что они опираются на во многом 
идентичные трансмиссионные каналы воздействия, усиливая 
их. Но, с другой стороны, применение такого инструмен
тария может порождать серьезные противоречия, степень 
остроты которых определяется фазой финансового (кредит
ного) цикла.

Более того, применение отдельных микропруденциальных 
инструментов в целях микро- и макрофинансовой стабиль
ности (например, норматива максимально допустимого со
отношения между суммой долга и стоимостью обеспечения, 
LTV, в отношении ипотечных кредитов) может противоре
чить приоритетам национальной жилищной или региональ
ной политики.

Макропруденциальная политика, в отличие от микро- 
пруденциальной, также может включать общее регулирова
ние финансовых рынков и распространяться на организа
ции теневого банковского сектора. К тому же, системный 
риск может возникать в силу финансовых инноваций или 
дискретного изменения регулятивных требований. Поэтому 
периметр макропруденциальной политики и используемые 
инструменты могут меняться со временем.

Поскольку цели обеих политик тесно связаны, и они 
применяют во многом сходный инструментарий, то высока 
вероятность, что макропруденциальная политика и микро- 
пруденциальная политика будут либо взаимодополнять друг 
друга, либо противоречить друг другу в зависимости от того, 
как будут расставлены приоритеты политики финансовой
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Таблица 5.3
Цели и меры макро- и микропруденциальных политик на разных фазах финансового цикла

Фаза финансового цикла Микропруденциальные цели и меры Макропруденциальные цели 
и меры

фаза бума 
высокие темпы роста кредитования 
и цен на активы; повышенные, но 
сдерживаемые риски; высокая до
ходность; чрезмерный оптимизм; 
снижение стандартов кредитова
ния; рост левереджа

не требуются интервенции, т.к. бан
ки прибыльны и могут восполнять 
капитал и ликвидность

желательно повышение требований 
к стандартам оценки кредитоспособ
ности

Оценка факторов системного ри
ска, введение мер, корректирую
щих чрезмерные дисбалансы и/ 
или направленных на укрепление 
устойчивости финансовой системы 
Формирование контрциклических 
буферов капитала и ликвидности

фаза взрыва без кризиса 
замедление темпов роста креди
та; стабильные или снижающиеся 
цены на активы; но на рынках не 
утрачено доверие

поддержание стабильности финансо
вых институтов

стабилизация уровней капитала и 
ликвидности; определенные ограни
чения по выплатам дивидендов; бо
лее внимательный надзор

предотвращение чрезмерного 
делевереджа

высвобождение контрциклическо
го буфера капитала и формирова
ние резервов ликвидности

фаза взрыва с кризисом 
делевередж; значительное падение 
цен на активы в силу пожарных 
продаж; существенные финансовые 
убытки; утрата доверия

восстановление доверия к институ
там

увеличение уровней капитала и лик
видности, т.к. их минимальный уро
вень не соответствует рискам; воз
можны запреты; внимательное на
блюдение

Восстановление доверия к финан
совой системе и предотвращение 
делевереджа

Снижение буферов капитала и 
ликвидности, если они считают
ся достаточными, или, наоборот, 
их увеличение, если они являются 
источником недостатка доверия

Продолжение табл. 5.3

Фаза финансового цикла Микропруденциальные цели и меры Макропруденциальные цели 
и меры

фаза восстановления 
осторожное восстановление леве
реджа; умеренный рост кредитова
ния и цен на активы

поддержание уровней капитала и 
ликвидности, созданных во время 
кризиса или при необходимости их 
повышение

нет необходимости в применении 
мер

Источник: Osinski J., Seal К., Hoogduin L. Macroprudential and Microprudential Policies: Toward Cohabitation / /  
IMF staff discussion note, 2013, June, № 05, p.26.



стабильности, и какой для этого будет использоваться ин
струментарий. Между ними также возможны конфликты по 
вопросам оценки вероятных последствий политических мер 
и времени проведения соответствующих интервенций.

Макропруденциальная политика нацелена на сглажива
ние колебаний в рамках финансового цикла, а инструменты 
микропруденциальной политики, такие как требования до
статочности капитала, взвешенные по уровню риска, наобо
рот, могут быть проциклическими (см. таблицу 5.3).

Даже если микропруденциальное регулирование учитыва
ет воздействие текущей фазы финансового цикла на устой
чивость отдельных институтов (например, через стресс-те
сты), макропруденциальный орган может лучше оценивать 
проблемы, порождаемые кредитными циклами и оценивать 
взаимосвязи в рамках финансовой системы и в экономике 
в целом.

5.2. Сочетание макро- 
и микропруденциальных политик

Возможности сочетания макро- и микропруденциальных 
политик различны на разных фазах кредитного (финансо
вого) цикла. Например, и микро-, и макропруденциальные 
подходы поощряют формирование буферов капитала и лик
видности на фазе подъема цикла, когда есть признаки того, 
что отдельные институты могут увеличить левередж и сни
зить стандарты оценки кредитоспособности потенциальных 
заемщиков при том, что в этот период системный риск рас
тет. Но на этой фазе кредитного (финансового) цикла регу
лирующим органам проще вводить дополнительные или по
вышенные требования, т.к. у финансовых институтов доста
точно собственных ресурсов для соответствия повышенным 
требованиям.

Когда кредитный (финансовый) цикл приближается к 
фазе бума, отраслевым регуляторам значительно сложнее со
гласовать свои подходы. Это обусловлено разнонаправленно- 
стью индикаторов. Микропруденциальные индикаторы будут 
подавать положительные сигналы (финансовые институты 
стабильно устойчивы), а индикаторы системного риска — все
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более тревожные сигналы1. На фазе бума левередж хозяй
ствующих субъектов, измеренный по текущим рыночным 
ценам, будет заниженным, равно как и рисковая премия 
и волатильность. Иными словами, номинальные показатели 
будут отражать агрессивное принятие риска финансовыми 
посредниками.

На фазе спада кредитного (финансового) цикла задача 
микропруденциального подхода заключается в обеспечении 
стабильности отдельных финансовых институтов, а макро- 
пруденциального — в стабилизации финансовой системы в 
целом и предотвращении чрезмерного давления делевереджа 
финансовых посредников, которое может усилить кризис, 
привести к потере доверия к национальным финансовым 
посредникам и сжатию предложения кредита. Противоречие 
между двумя политиками будет выражаться в разных отве
тах на вопросы когда, в каких объемах и с какой скоростью 
следует разрешить финансовым институтам использовать со
зданные на фазе подъема буферы и резервы.

Если кризис усиливается, то с точки зрения микропруден- 
циальной политики предпочтительнее замедлить выявление 
и вывод с рынка финансовых институтов, сталкивающихся 
с дефицитом капитала из-за роста убытков. А с точки зре
ния макропруденциального подхода предпочтительнее пре
дотвратить сжатие кредита или резкое падение цен на акти
вы, что может ослабить возможности экономического роста 
и/или подорвать устойчивость финансовой системы.

Различия между двумя политиками наиболее ярко прояв
ляются на фазе спада кредитного (финансового) цикла, ког
да соответствующие регуляторы могут по-разному оценивать 
то, в какой степени могут быть высвобождены буферы капи
тала и резервы ликвидности для сдерживания чрезмерного 
делевереджа без подрыва стабильности отдельных финансо
вых институтов. Один из вариантов смягчения противоре
чия — большая автоматичность в применении макропруден
циальных правил.

1 По определению экспертов Банка международных расчетов, такая 
ситуация представляет собой «парадокс финансовой нестабильнос
ти» — система представляется наиболее крепкой и устойчивой именно 
тогда, когда наиболее уязвима.
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На фазе восстановления и возврата к подъему кредитно
го (финансового) цикла и микро-, и макропруденциальные 
политики в равной мере будут ориентированы на скорейшее 
восстановление устойчивости финансовой системы, но их 
подходы могут различаться по вопросам времени и интен
сивности ужесточения пруденциальных требований.

Наиболее сложно согласовывать подходы макро- и ми
кропруденциальных политик в периоды пунктов перелома 
фаз кредитного (финансового) цикла.

Поскольку макро- и микрополитические предпочтения 
различны на разных фазах кредитного (финансового) цикла, 
одна из наиболее сложных проблем согласования подходов 
— идентификация и прогнозирование текущей фазы цикла. 
Продолжительный период «Великой умеренности»1 демон
стрирует, что, с одной стороны, продолжительность фазы 
бума может быть довольно длительной (сложно выделить 
фазу бума), а с другой, — крайне трудно определить «дно» 
кризиса. Одним из решений указанной проблемы может 
быть точный подбор индикаторов раннего оповещения, сиг
нализирующих о динамике кризисных явлений.

* * *

Опыт стран, проводивших эксперименты по макропру
денциальной настройке микропруденциальных инструмен
тов, показывает, что эффективное поддержание финансовой 
стабильности требует достаточно точного определения теку
щей фазы финансового цикла, которая может отличаться от 
фазы делового цикла. В то же время согласование макро- 
и микропруденциальных требований наиболее эффективно, 
если применяемые требования поддерживаются мерами фи
скальной и конкурентной политик.

1 В зарубежных публикациях период с 1980-х годов до середины 
2007 г. принято определять как период «Великой умеренности» или 
«триумфа рынков». См.: Goodhart С.А.Е. The changing role of central banks 
/ /  BIS working papers, 2010, № 326, 33 p.
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Глава 6. 
ИНСТРУМЕНТЫ 

МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ

Наделение центрального банка ответственностью за под
держание макрофинансовой стабильности (именно централь
ные банки в большинстве стран с формирующимися рынка
ми в настоящее время несут ответственность за поддержа
ние макрофинансовой стабильности) требует наличия у него 
соответствующего инструментария. Оптимальный перечень 
таких инструментов еще только начинает формироваться, но 
обобщение существующего опыта отдельных центральных 
банков, накопивших определенный опыт проведения такой 
политики, показало, что:

1) для поддержания макрофинансовой стабильности 
предпочтительно применять именно макропруденциальные 
инструменты;

2) использование макропруденциальных инструментов 
должно быть нацелено на смягчение наиболее значимых для 
национальной экономики (финансового и реального секто
ров) системных рисков;

3) для достижения макрофинансовой стабильности могут 
применяться микропруденциальные инструменты, но их ди
зайн и настройка будут иными, чем при проведении микро- 
пруденциального регулирования;

4) перечень возможных макропруденциальных инстру
ментов, их дизайн и настройка зависят от уровня экономи
ческого развития страны, степени ее интеграции в мировую 
экономику, емкости национального финансового рынка, раз
нообразия институтов финансового посредничества и их чув
ствительности к изменениям в регулятивных требованиях.

6.1. Применяемый макропруденциальный 
инструментарий

Общие требования к макропруденциальному инструмента
рию. Регулятивные инструменты, позволяющие центрально
му банку управлять и/или смягчать проявления системного
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риска, считаются макропруденциальными. Применение та
ких инструментов, как правило, сопряжено с рядом ограни
чений:

• при принятии решения об использовании того или ино
го инструмента центральному банку следует разделять, на
целен ли данный инструмент на достижение целей монетар
ной, макро- или микропруденциальной политик;

• макропруденциальные инструменты не должны заме
щать собой микропруденциальные инструменты;

• макропруденциальные инструменты следует использо
вать в дополнение к традиционным монетарным и пруден
циальным мерам;

• дизайн макропруденциальных инструментов должен 
учитывать уровень экономического развития страны, режи
ма провозглашенного обменного курса, степень уязвимости 
национального финансового рынка перед внешними и вну
тренними шоками.

В таблице 6.1. представлена классификация макропруден
циальных инструментов, предложенная Банком международ
ных расчетов.

В настоящее время отдельные центральные банки в ма
кропруденциальных целях используют следующие традици
онные микропруденциальные инструменты.

1. Максимальные лимиты на соотношение суммы кредита 
и стоимости обеспечения (LTV). Данный показатель ограни
чивает способность хозяйствующих субъектов заимствовать. 
Теоретически такие лимиты снижают процикличность обес
печенного кредитования, т.к. взаимосвязи между ценами на 
активы и возможностями субъектов заимствовать меняются 
в зависимости от динамики рыночной конъюнктуры. Если 
значения таких лимитов меняются в противовес текущей 
фазы кредитного (финансового) цикла, то данный показа
тель, являясь по сути микропруденциальным, может ограни
чивать системный риск.

2. Максимальные лимиты на соотношение суммы долга и 
дохода заемщика (DT1). Данный показатель также является 
по сути микропруденциальным, ограничивая, с одной сторо
ны, уровень левереджа заемщиков, а с другой, — уровень ри
ска, принимаемого кредиторами. Такие нормативы относят
ся к мерам пруденциального регулирования качества активов
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Таблица 6.1
Варианты макропруденциальных инструментов

Применяемые
инструменты

Примеры

1. Методики измерения риска
-  банками измерения риска настроены сквозь или че

рез финансовый цикл
— надзорными 
органами

цикличность надзорных рейтингов фирм; 
методики измерения системной уязвимости 
(например, обычность развития и характе
ра риска; интенсивность внутрифирменных 
связей) как основа настройки пруденциаль
ных инструментов; коммуникации по офи
циальным оценкам системной уязвимости и 
результатов макростресс-тестов

2. Финансовые отчеты
бухгалтерские
стандарты

использование наименее проциклических 
бухгалтерских стандартов; динамические ре
зервы

пруденциальные
«фильтры»

урегулирование отчетных данных как осно
ва настройки пруденциальных инструмен
тов; пруденциальные провизии как добавка 
к капиталу; смягчение или методики расчета 
средних показателей; изменчивые во време
ни показатели по провизиям или макси
мальной ставки резервирования

раскрытие
информации

развитие различных типов рисков (напри
мер, кредитного, ликвидности) и неопреде
ленность оценок риска в финансовых отче
тах или раскрытии данных

3. Регулятивный капитал
1-го уровня системные капитальные требования; сни

жение чувствительности регулятивных ка
питальных требований к текущей фазе 
кредитного цикла и изменениям в оцени
ваемом уровне риска; введение зависимых 
от текущей фазы цикла мультипликаторов 
величины капитала; увеличение регулятив
ного капитала для конкретных типов риска 
(более высокие веса рисков, чем в Базеле 2 
в макропруденциальных целях)

2-го уровня увязка надзорного подхода с текущей фазой 
кредитного цикла

93



Продолжение табл. 6.1

Применяемые
инструменты

Примеры

4. Разнообразные нормативы
стандарты
ликвидности

зависимые от цикла требования по ликвид
ности; лимиты концентрации бизнеса; ог
раничения по кредитованию в иностранной 
валюте; требования резервирования инва
люты; лимиты на валютные разрывы; лими
ты по открытой валютной позиции

требования 
к обеспечению

изменяющиеся во времени отношения сум
ма кредита/стоимость обеспечения (LTV); 
консервативный максимум отношения LTV  
и методики оценки обеспечения; лимиты 
темпов роста кредитов, основанных на уве
личении (сокращении) текущей рыночной 
стоимости активов

лимиты
концентрации риска

количественные лимиты роста отдельных 
типов рисков; изменяющиеся во времени 
процентные ставки по конкретным типам 
кредитов

компенсационные
схемы

методики измерения рисков на продолжи
тельном горизонте; стандарты обеспечения 
списаний; использование надзорного подхо
да к процессу укрепления капитальной базы

ограничения
распределения
прибыли

ограничение дивидендных выплат в хоро
шие времена для формирования буфера ка
питала для стрессовых периодов

механизмы
страхования

инъекции капитала; страховые схемы дофи- 
нансирования при материализации систем
ного риска, финансируемые с учетом роста 
банковских активов сверх определенного 
уровня; увеличение отчислений на страхова
ние депозитов, когда премия чувствительна 
к макро (системному) риску в дополнение к 
микро параметрам (характеристики инсти
тута)

управление 
банкротством 
и разрешением 
проблем в стрессовых 
условиях

политика управления банкротством финан
совых посредников в зависимости от силы 
его потенциального воздействия на финан
совую систему в целом; пункты-триггеры 
для надзорных интервенций более жесткие 
в периоды бумов, чем в периоды системного 
стресса

Источник: БМР (2008).



финансовых посредников. Для его применения в качестве 
макропруденциального инструмента требуется настройка ко
личественных параметров норматива в противовес текущей 
фазы кредитного (финансового) цикла.

3. Максимальные лимиты на инвалютные кредиты. Кре
диты в иностранной валюте, предоставленные заемщикам, 
которые не получают инвалютные доходы (их валютный 
риск не хеджирован), для кредитора сопряжены с серьезным 
кредитным риском. В случае неожиданных изменений номи
нального обменного курса национальной валюты они могут 
стать источником системного риска, если подобные кредиты 
составляют значительную долю совокупных кредитных пор
тфелей финансовых посредников. Максимально допустимые 
лимиты (или более высокие веса рисков, или более высо
кие резервные требования по инвалютным депозитам, т.п.) 
инвалютных кредитов применяются как макропруденциаль
ный инструмент в условиях, когда национальная экономика 
сталкивается с высокой волатильностью притоков/оттоков 
трансграничных потоков капиталов и/или функционирует 
в условиях финансовой долларизации.

4. Лимиты долей определенных кредитов (и/или темпов 
роста) в кредитных портфелях финансовых посредников. 
Данные ограничения центральные банки устанавливают на 
либо совокупный кредитный портфель банка, либо на опре
деленные виды кредитов. Они применяются для смягчения 
цикла кредитование/цены на активы либо в качестве способа 
«остужения» перегрева роста цен конкретных активов. Огра
ничения определенных видов кредитов, например, ипотеч
ных, могут также использоваться для регулирования межсек
торного проявления системного риска.

5. Лимиты чистой открытой валютной позиции или ва
лютных разрывов. Такие пруденциальные инструменты ми
крорегулирования ограничивают общую подверженность 
банков и других финансовых посредников валютным рискам. 
Указанные лимиты могут использоваться для регулирования 
негативных последствий резких изменений обменного курса 
национальной валюты, порождающих системный риск, при 
соответствующей настройке и/или для ограничения опоры 
национальных финансовых посредников на оптовое зару
бежное фондирование.
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6. Лимиты на разрывы в срочности активов и пассивов. 
Эти пруденциальные инструменты микрорегулирования ис
пользуются для снижения системного риска, формирующе
гося за счет значительных разрывов в срочности активов и 
пассивов. В кризис неспособность финансовых институтов 
отвечать по своим краткосрочным обязательствам в силу 
разрывов в срочности часто порождает пожарные продажи 
активов, которые, в свою очередь, ускоряют падение цен на 
активы. В результате и национальная финансовая система, 
и реальный сектор несут серьезные убытки. Дефицит фон
дирования у нескольких крупных (системно значимых) фи
нансовых институтов может также привести к системному 
кризису ликвидности в силу инфекционного эффекта. Как 
правило, данный тип нормативов меняется дискретно либо 
исходя из данных надзорной практики, либо с учетом трен
дов рыночной конъюнктуры.

7. Резервные требования. Данный инструмент относится 
к мерам монетарной политики. В период Великой умерен
ности центральные банки развитых юрисдикций практиче
ски не применяли данный инструмент. В то же время цен
тральные банки ряда стран с формирующимися рынками, 
особенно в странах Юго-Восточной Азии, после Азиатского 
финансового кризиса 1997—1998 гг. стали его использовать 
с целью ограничения системного риска. Активное регули
рование количественных параметров и степени дифферен
циации резервных требований центральными банками стран 
с формирующимися рынками позволяло одновременно воз
действовать и на финансовые, и на реальные переменные, 
поскольку резервные требования:

а) оказывают прямое воздействие на темпы роста сово
купного и/или секторального кредита, поэтому они могут 
смягчать цикл кредитование/цены на активы, т.е. временное 
проявление системного риска;

б) образуют подушку ликвидности, которая может быть 
использована для преодоления системного сжатия ликвид
ности в чрезвычайной ситуации;

в) эффективны как дополняющий инструмент в условиях 
недостаточной глубины национального финансового рынка.

8. Контрциклические капитальные требования. Данный 
традиционный микропруденциальный инструмент централь
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ные банки применяют и для достижения макропруденци
альных целей. Для этого центральные банки либо дискретно 
(в зависимости от текущей фазы кредитного цикла) меняют 
количественные значения минимального уровня достаточно
сти собственного капитала финансовых посредников, либо 
устанавливают разные значения весов риска активов при его 
расчете (например, в зависимости от темпов роста валового 
внутреннего дохода или темпов роста совокупного кредита).

9. Динамические провизии. Традиционные динамические 
провизии нацелены на возможность компенсации тех потерь, 
которые исторически были характерны для национальной 
банковской системы в кризисных условиях. Но они также 
могут использоваться для смягчения процикличности финан
сового посредничества. Требования по провизиям могут по
вышаться на фазе подъема кредитного (финансового) цикла 
для формирования необходимых резервов и ограничения кре
дитной экспансии и снижаться на фазе рецессии данного ци
кла для предотвращения сжатия банковского кредитования. 
Они могут регулироваться либо по заранее установленным 
правилам (установленные в нормативных документах фикси
рованные формулы), либо дискретно, исходя из ситуации на 
национальном кредитном рынке (см. бокс 6.1).

10. Управление обменным курсом национальной валюты 
как макропруденциальный инструмент. Большинство стран 
с формирующимися рынками придерживаются промежуточ
ных режимов обменного курса (например, жесткой или мяг
кой привязки). В случае формальной или фактической жест
кой привязки национальные центральные банки устанавли
вают определенный уровень номинального обменного курса 
национальной валюты и денежных агрегатов. В этом случае 
управление официальными валютными резервами становит
ся важным макропруденциальным инструментом.

С началом восстановления мировой экономики после гло
бального финансового кризиса в страны с формирующимися 
рынками вернулись притоки иностранного капитала, стали 
расти профициты по счету текущих операций. В принима
ющих юрисдикциях усилилась практика управления обмен
ными курсами и официальными валютными резервами. Это 
повышает вероятность двух возможных негативных послед
ствий наращивания официальных валютных резервов:
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Бокс 6.1
Примеры практики центральных банков 
по применению динамических провизий

В ряде стран центральные банки стали активно эксперименти
ровать с контрциклическим дизайном традиционных регулятивных 
инструментов после финансовых и банковских кризисов 1990-х гг. 
На протяжении 2000-х гг. ряд центральных банков стран Латинской 
Америки и Азиатско-тихоокеанского региона (АТР) применяли 
контрциклически настроенные правила формирования провизий на 
возможные потери по ссудам и активам.

Модель статистических провизий. При ее построении централь
ный банк опирается на статистику прошлых банкротств заемщиков 
на протяжении нескольких кредитных циклов по отдельным кредит
ным продуктам, используя данные банковской отчетности. Опреде
ляя методики расчета объема необходимых провизий, центральный 
банк учитывает:

— временной лаг между периодом кредитной экспансии и выяв
лением латентных потерь по просроченной ссудной задолженности;

— разницу между созданными банками провизиями и объемами 
чистых убытков банков по выданным кредитам в прошлом;

— наиболее значимые для кредитных портфелей банков кредит
ные продукты;

— вероятность будущих убытков по конкретным кредитным про
дуктам.

На основе данных по убыткам в прошлые кризисы определяется 
величина общих провизий, а с учетом вероятности будущих воз
можных убытков — особые. Соответствующие параметры автомати
чески растут во время кредитной экспансии и снижаются в период 
рецессии на основе заранее сформулированных и обнародованных 
правил. Общий объем сформированных банком провизий в период 
кредитной экспансии ограничивается определенным лимитом.

Банк Испании выделяет 6 категорий кредитов и для каждой уста
навливает свои значения а (ожидаемые потери) и р (особые прови
зии):

• неучитываемый риск — наличные и средства общественного 
сектора (а, (3 = 0);

• низкий риск -  ипотечные кредиты, у которых L TV  меньше 
80% (а =  0,6; р = 0,11%);

■ средний низкий риск — ипотечные кредиты, у которых LTV  
больше 80% (а = 1,5%; р = 0,44%);

• средний риск -  другие кредиты, не включенные в другие кате
гории, включая кредиты предприятиям, не имеющим рейтинга, или 
имеющим рейтинг ниже «А», кредиты малым и средним предприя
тиям (а = 1,8%; Р = 0,65%);

• средний высокий риск — кредиты на покупку товаров длитель- 
ного пользования; (а = 2%; р = 1,1%);______________________
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Продолжение бокса 6.1
• высокий риск -  кредиты по кредитным картам и овердрафты 

(а = 2,5%; р = 1,64%).
Конечная формула расчета динамических провизий для каждого 

банка:

dot.gen, = Y j a M i, + X  (Д “  d0t eSpe" К  = X  а,ЛсИ + ( £  Дсй -  dot.espe,)/=1 М ,„1 W
Центральный банк Испании, первым введший в практику дан

ную модель, установил, что накопленный объем провизий не дол
жен превышать 125% потерь по кредитному портфелю банка.

У данной модели есть несколько серьезных недостатков: а) для 
разработки четких правил формирования провизий центральный 
банк должен располагать обширными статистическими данными, ха
рактеризующими динамику качества выданных кредитов за продол
жительный период времени; б) экстраполяция тенденций прошлых 
кредитных циклов на будущий период может не дать ожидаемых вы
год, т.к. характер и глубина прошлых и будущих кризисов различны; 
в) банки постоянно выводят на рынок новые кредитные продукты, по 
которым еще не сформулированы правила создания провизий.

Модели триггеров. Правила ряда центральных банков увязывают 
формирование банками провизий на возможные потери по креди
там с динамикой определенных макроэкономических или финансо
вых показателей, например, с темпом роста ВВП. В качестве особых 
триггеров могут быть и показатели микроуровня, например, темп 
роста кредитного портфеля банка. В этом случае ускорение темпов 
роста ВВП или кредитного портфеля банка выступает сигналом 
о необходимости наращивания фонда провизий, и наоборот, их за
медление -  основанием для их высвобождения. Ставки провизий 
центральные банки устанавливают дифференцированно по видам 
кредитных продуктов (например, центральный банк Перу выделяет 
8 категорий кредитов, для каждой из которых устанавливает свои 
ставки) и типам финансовых посредников:

— ипотечные кредиты (фиксированный компонент — 0,7%, пере
менный -  0,4%);

— коммерческие кредиты — 0,7%; 0,4%;
— кредиты крупным предприятиям — 0,7%; 0,45%;
— кредиты средним предприятиям — 1,0%; 0,3%;
— кредиты малым предприятиям -  1,0%, 0,5%;
— микрокредиты -  1,0%, 0,5%;
— невозобновляемые потребительские кредиты — 1,0%, 1,0%;
— кредитные карты — 1,0%, 1,5%.
Создаваемые банками провизии состоят из двух компонен

тов: фиксированного и переменного, который активирует триггер 
по установленному правилу. Фиксированный компонент привязан
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Окончание бокса 6.1
к определенной категории кредита. В период высоких темпов эко
номического роста переменный компонент провизий добавляется к 
фиксированному. Во время спада накопленный переменный ком
понент провизий высвобождается. Накопление переменного ком
понента провизий активируется, если средний годовой темп роста 
ВВП за предыдущие 30 месяцев превышает 5% или если его сред
ний темп за предыдущие 12 месяцев на 2 п.п. выше, чем годом ра
нее. Аналогично, правило устанавливает, что если соответствующий 
темп роста ВВП падает ниже 5% или если он на 4 п.п. ниже, чем 
годом ранее, то провизии высвобождаются.

Основные недостатки таких моделей — высокие требования 
к профессионализму работников банков и большие издержки бан
ковского надзора.

Вероятностные модели ожидаемых потерь. Правила создания 
провизий по данным моделям предполагают, что банки делают от
числения в фонд по вновь выдаваемым кредитам, исходя из оценок 
ожидаемых в течение цикла потерь (например, методика централь
ного банка Чили). Такие модели опираются на конкретные данные 
по каждому кредитному договору и требуют точной оценки уровня 
кредитного риска конкретных заемщиков. Если ставки провизий 
адекватно измеряют будущую динамику уровня кредитного риска 
и вероятность убытков в условиях спада, то такая система прови
зий может быть наиболее эффективной. Но если ставки провизий 
определены неточно, недооценивают или переоценивают возмож
ные потери, то фонд провизий не будет смягчать циклические коле
бания.

Источник: Saurina J. Dynamic Provisioning: The Experience of 
Spain / /  Crisis response, 2009, № 7, 6 p. -  http://rru.worldbank.org/ 
PublicPol ice Journal; Wezel Т., Chan-Lau J. A., Columba F. Dynamic 
Loan Loss Provisioning: Simulations on Effectiveness and Guide to 
Implementation / /  IMF Working Paper, 2012, № 110, 59 p.
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1) увеличение совокупного спроса за счет монетарного 
стимулирования усиливает риски ускорения темпов инф
ляции;

2) даже стерилизованный прирост денежного предложе
ния (эмиссия под покупку иностранной валюты в официаль
ные резервы) ускоряет темпы роста совокупного кредита и 
цен активов, что увеличивает неустойчивость национальных 
финансовых систем.

Быстрый рост совокупного кредита со временем может 
вести к ухудшению качества кредитов, если высокие темпы 
экономического роста окажутся временными или неустой
чивыми. В свою очередь, высокие темпы наращивания сово
купного кредита способны стать источником как системного 
риска, так и фактором повышенного риска на отдельных сег
ментах финансового рынка.

Для стран с формирующимися рынками особенно акту
альны вопросы, связанные с определением того, каким обра
зом можно управлять указанными процессами. Повышение 
процентных ставок — стандартный ответ денежно-кредитной 
политики в развитых экономиках. Но для стран с формиру
ющимися рынками такая мера зачастую неприемлема и/или 
неэффективна. С одной стороны, повышение политической 
(базовой) процентной ставки способно привлечь дополни
тельный приток спекулятивного капитала, вызвать повыша
тельное давление на обменный курс национальной валюты, 
усилить инфляционное давление и отрицательно сказаться на 
темпах экономического роста. С другой стороны, в условиях 
открытости финансового счета платежного баланса хозяйст
вующие субъекты могут быть не восприимчивыми к измене
ниям в процентной политике национального центрального 
банка, поскольку могут привлекать нужное фондирование 
с мировых финансовых рынков.

Для противостояния данным процессам в странах с фор
мирующимися рынками используются определенные (в т.ч. 
административные) инструменты:

— микропруденциальные (требования по предварительно
му и/или последующему резервированию импортированно
го капитала и экспортной выручки; повышенные резервные 
требования по инвалютным пассивам и т.п.);
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— денежно-кредитной политики (повышенные нормативы 
обязательного резервирования);

— фискальные (налогообложение валютных пассивов).
По своей направленности подобные меры носят микро

пруденциальный характер, но применяются для поддержания 
стабильности национальной финансовой системы в целом.

6.2. Проблемы разграничения микро- 
и макропруденциальных инструментов

Подходы к решению проблемы перехлеста (см.: таблицу 
6.2) инструментария микро- и макропруденциальных поли
тик различны в разных юрисдикциях. Два подхода, исполь
зуемых в развитых странах, включают:

1)закрепление всех инструментов за микропруденциаль- 
ным органом с макропруденциальными компонентами;

2)юридическое закрепление конкретных инструментов за 
каждым органом, вовлеченным в принятие решений по под
держанию финансовой стабильности.

Но ни один из указанных вариантов не исключает воз
можных противоречий. Если все инструменты закреплены 
за микропруденциальным регулятором, то должны быть ме
ханизмы, через которые макропруденциальный орган может 
проводить или рекомендовать активацию либо перенастрой
ку отдельных инструментов для достижения своих полити
ческих целей. В юрисдикциях, где все инструменты закре
плены за разными регуляторами, требуется институцио
нальная основа, позволяющая им принимать совместные 
решения.

В настоящее время эмпирические данные, характеризу
ющие эффективность применения инструментария в целях 
поддержания макрофинансовой стабильности, ограничены. 
Но большинство специалистов согласно с прагматичным 
подходом: конкретный инструмент должен быть закреплен 
за тем органом, который сможет его использовать наиболее 
эффективно. В этом случае встает сложная проблема: с од
ной стороны, законодательно-нормативная база, регламен
тирующая деятельность микро- и макрорегуляторов, должна 
быть достаточно гибкой, чтобы позволить соответствующему 
органу использовать подходящий новый инструмент, если 
такой появится; с другой стороны, полная законодательно-
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Таблица 6.2
Переплетение микропруденциального 

и макропруденциального инструментария
Инструмент микро макро

Минимальные капитальные требования 
к отдельным институтам

X

Веса рисков капитала X X
Требования к капиталу 2-го уровня X X
Контрциклический буфер капитала X
Консервативный буфер капитала X
Системное увеличение капитала X
Динамические провизии X X
Уровень левереджа X X
Лимиты подверженности крупным рискам X X
Лимиты на отношение суммы кредита 
к стоимости обеспечения

X X

Лимиты на отношение суммы долга к доходу X X
Лимиты открытой валютной позиции X X
Нормативы ликвидности X X
Стандарты риск менеджмента X
Стандарты лицензирования X

Источник: Osinski J., Seal К., Hoogduin L. Macroprudential and 
Microprudential Policies: Toward Cohabitation / /  IMF staff discussion note, 
2013, June, № 05, p. 23.

нормативная гибкость невозможна. Это — серьезная пробле
ма, решение которой еще предстоит найти.

Другое важное направление в дискуссии по вопросам 
макропруденциального инструментария касается разграни
чения между макропруденциальными инструментами -  ин
струментарием, предназначенным для макрорегулирова
ния, — и макроэкономическими инструментами, которые 
могут поддерживать финансовую стабильность, например, 
инструменты фискальной политики. Таблица 6.3 дает пред
ставление об альтернативных наборах инструментов, приме
няемых для поддержания финансовой стабильности на пра
ктике различными центральными банками.

Для стран с формирующимися рынками макропруденци
альные инструменты могут также включать меры по ограни
чению системных разрывов между инвалютными активами 
и пассивами. С этой целью центральные банки могут при
менять:
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Таблица 6.3
Альтернативные наборы инструментов 

для поддержания финансовой стабильности
Набор

инструментов
Цель Примеры инструментов

Пруденциальная
политика:
микро

Ограничение
банкротств
отдельных
институтов

Качество/количество 
капитала; уровень 
левереджа

Пруденциальная
политика:
макро

Ограничение стресса 
для финансовой 
системы в целом

Контрциклический 
буфер капитала

Монетарная
политика

Стабильность цен Политические ставки; 
стандартные РЕПО

Управление
ликвидностью

Политика обеспечений; 
резервные требования; 
коридоры процентных 
ставок

Действия против
финансовых
дисбалансов

Политическая ставка; 
резервные требования, 
требования по 
ликвидности; буферы 
инвалютных резервов

Фискальная
политика

Управление 
совокупным спросом

Налоги; автоматические 
стабилизаторы; 
дискреционные 
контрциклические меры

Создание
фискальных буферов 
в хорошие времена

Меры по снижению 
уровня долга; налоги/ 
скидки в финансовой 
системе

Контроль
капитала

Ограничение 
системных разрывов 
в ликвидности

Лимиты на открытую 
валютную позицию; 
ограничения на типы 
инвалютных активов

Инфраструктур
ная политика

Укрепление 
устойчивости 
инфраструктуры 
финансовой системы

Требования по 
организации торгов, 
расчетам и поставке 
активов по заключенным 
сделкам
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а) ограничения на открытую валютную позицию;
б) ограничения по типам инвалютных активов;
в) минимальный срок хранения привлеченных инвалют

ных пассивов;
г) повышенные обязательные требования, дифференциро

ванные по срокам, способу и объему привлечения инвалют
ных пассивов.

Данные меры центральных банков нацелены на смягчение 
возможного негативного влияния на национальную финан
совую систему неожиданных притоков/оттоков иностранно
го капитала. В ряде стран подобные пруденциальные инстру
менты дополняют мерами фискальной политики, например, 
налогообложением международных заимствований.

В пруденциальной практике посткризисного периода при
нято разграничивать два типа инструментов:

1) инструменты, применяемые центральными банками 
вне зависимости от фазы делового цикла. По сути, они носят 
проциклический для финансовой системы характер. Напри
мер, эмпирический анализ Банка международных расчетов 
показал, что капитальные требования Базель 2 носят проци
кличный характер;

Для ограничения
финансового
левереджа

контрциклический буфер 
капитала; 
лимит левереджа; 
нормативы L T V  и DT1

С целью снизить 
неликвидность рынка:

коэффициенты ликвидности, 
ограничения на типы фондирования

Для снижения 
эффекта "заражения":

дополнительные резервы капитала; 
нормативы ликвидного покрытия; 
требования по раскрытию информации

 ►
Пространственные проявления системного риска

Схема 6.1. Инструменты, нацеленные на регулирование временного 
и пространственного проявлений системного риска



2) инструменты, распределяющие риски по финансовой 
системе и влияющие на системный риск, исходящий от от
дельных институтов. При их построении учитывается фактор 
времени, поэтому они носят контрциклический характер.

На схеме 6.1. показано соотношение между макропруден- 
циальными инструментами, нацеленными на пространствен
ное и временное проявления системного риска.

6.3. Преимущества контрциклических 
пруденциальных инструментов

Применение органом макропруденциального регулирова
ния контрциклических инструментов позволяет использо
вать несколько преимуществ:

— повышенные капитальные требования в период экономи
ческого роста помогают:

1) сдерживать кредитную экспансию и рост цен на акти
вы;

2) формировать финансовыми посредниками «подушку 
безопасности», которую они могут использовать в стрессо
вых условиях;

3) защищать централизованный фонд страхования депо
зитов;

4) поддерживать кредитование на фазе спада кредитного 
цикла, а тем самым способствуют более быстрому восстанов
лению экономики.

В итоге они позволяют стабилизировать волатильность 
реального сектора и снижают бюджетные расходы на прео
доление негативных последствий кризисов;

— статистические и иные схемы провизий (динамические) 
на случай возможного обесценения активов и убытков по 
кредитам. Подобные схемы позволяют банкам накапливать 
необходимые резервы на фазе подъема кредитного цикла, 
снижающие потребность в фискальных интервенциях в кри
зисных условиях;

— практика дисконтов при залогах активов (например, 
при операциях прямого и обратного репо, учете векселей) 
или принятия активов в обеспечение по кредитам. В этом 
случае на этапе подъема бизнес цикла величина дисконта 
растет, а фазе рецессии снижается. Это позволяет сократить 
так называемые «пожарные» продажи активов в острой фазе
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кризиса, снизить обвал цен на активы, а, в конечном счете, 
сократить число дефолтов и банкротств как финансовых по
средников, так и предприятий реального сектора;

— межвременные нормативы краткосрочных оптовых заем
ных пассивов. Если банки привлекают краткосрочные опто
вые пассивы для инвестиций в средне- или долгосрочные 
активы, то спекулятивные стратегии, направленные на сни
жение цен на активы, способны провоцировать банковские 
паники, подобные массовому оттоку розничных депозитов. 
Для их предотвращения центральные банки могут устанавли
вать меняющиеся во времени лимиты ликвидного покрытия 
или доли чистых стабильных пассивов. Настройка подобных 
нормативов позволяет макропруденциальному органу доби
ваться того, чтобы в начале кризиса банки располагали до
статочным запасом ликвидных активов.

Совет по финансовой стабильности рекомендует нацио
нальным регуляторам особое внимание уделять тому, как 
защитить отдельные финансовые институты от системного 
риска и их вклада в его распространение на всю финансо
вую систему. Перечень таких мер достаточно широк, к ним 
относятся:

— введение более высоких капитальных требований при 
ведении банками торговли ценными бумагами, операций 
с деривативами; при сделках комплексной секьюритизации, 
а также к банкам, имеющим большие объемы забалансовых 
сделок;

— применение капитальных стимулов для банков, исполь
зующих центральных контрпартнеров по сделкам ОТС с де
ривативами;

— использование нормативов ликвидности, которые луч
ше учитывают риски фондирования, связанные с чрезмер
ной опорой на оптовое краткосрочное фондирование, вклю
чая инвалютное фондирование;

— предъявление более высоких капитальных требований 
к банкам, осуществляющим операции между секторами фи
нансового рынка (предлагающим межрыночные продукты).
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Глава 7.
Макропруденциальная настройка 
микропруденциальной политики

Общие положения
Как показывает эмпирический опыт ряда макропруден

циальных органов, применение макропруденциальных ин
струментов может быть эффективным в ответ на формиро
вание системных рисков финансового сектора. Более того, 
эффективность их воздействия, как правило, не зависит от 
уровня экономического развития и типа режима обменного 
курса, применяемого в стране. Однако настройка макропру
денциальных инструментов может быть сложной, требовать 
снижения уровня неопределенностей или устранения неже
лательных искажений. Основой эффективного применения 
макропруденциальных инструментов выступают обоснован
ные правила регулирования и высокое качество надзора, 
дополненные мерами, вводимыми в ответ на выявленные 
и оцененные как серьезные, факторы системного риска 
(см. схему 7.1).

Уроки, вынесенные из событий глобального финансового 
кризиса 2007—2009 гг., свидетельствуют, что при настройке 
макропруденциальных инструментов и правил регулирова
ния финансового посредничества следует избегать подхода, 
опирающегося на постулат, что «размер решает все», приме
няемые инструменты должны быть нацелены на риски, от
носимые к системным:

— для ответа на системные риски, генерируемые экспан
сией кредита или инфляцией цен активов, следует использо
вать макропруденциальные инструменты, связанные с кре
дитом. Они могут быть фиксированными, регулироваться 
против текущей фазы цикла или же быть нацелены на риски, 
исходящие от определенных кредитных продуктов. Их могут 
дополнять резервные требования или связанные с капиталом 
инструменты, например, динамические провизии, требова
ния по которым возрастают на фазе подъема кредитного ци
кла. Они, в свою очередь, могут различаться в зависимости 
от валюты номинала кредита;
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— для реакции на системный риск ликвидности следует 
использовать инструменты, связанные с ликвидностью: ли
миты на разрывы в срочности активов и пассивов, лимиты 
на чистую валютную позицию, если есть риск со стороны 
инвалютного фондирования; коэффициент базового (или 
стабильного) фондирования; норматив небазовых пассивов. 
Эти нормативы могут устанавливаться как постоянная вели
чина или дискретно регулироваться в ответ на неожиданный 
шок ликвидности;

— для ответа на риски, связанные с чрезмерным леверед
жем, могут использоваться капитальные требования, предпо
лагающие формирование резервов капитала, которые могут 
быть контрциклическими. С этой целью устанавливаются 
правила изменения рисковых весов активов или требований 
к провизиям. Если рост левереджа обусловлен кредитной 
экспансией, связанные с капиталом меры могут быть допол
нены регулированием кредита;

— если упомянутые выше риски возникают в силу при
токов капитала, то могут быть использованы все три типа 
инструментов.

Схема 7.1. Соотношение правил и дискреции 
при применении макропруденциальной политики

Источник: Agur I., Sharma S. Rules, Discretion, and Macro-Prudential 
Policy / /  IMF Working Paper, 2013, № 65, p.5.
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7.1. Способы применения 
макропруденциальных инструментов

Применение макропруденциальных инструментов сопря
жено с рядом важных практических проблем. В общем плане 
их характеризуют данные таблицы 7.1.

На практике центральные банки используют два основных 
способа применения макропруденциальных инструментов.

1. Стабильные правила.
Центральные банки, накопившие большие базы статисти

ческих данных, позволяющие построить долгосрочные дина
мические ряды, например, по динамике потерь по кредитам, 
могут разрабатывать правила изменения значений (методики 
расчета) макропруденциальных инструментов во времени. 
Настроенные таким образом инструменты выступают как 
встроенные стабилизаторы контрциклического регулирова
ния. Например, провизии на возможные потери по ссудам, 
капитальные требования/скидки или соотношение кредит/ 
стоимость залога (LTV) могут быть определены на основе 
таких правил. Один из важных встроенных стабилизаторов — 
практика риск менеджмента. Например, корректировка ве
сов рисков при расчете достаточности капитала финансовых 
посредников в зависимости от темпа экономического роста 
или темпа роста кредитного портфеля.

2. Дискретная настройка. Дискретный подход, т.е. изме
нение значений нормативов на основе эпизодических ре
шений, всегда носит неожиданный для банковской системы 
характер. Такие решения могут содержать элементы несов
местимости во времени или же субъективизма. По этим при
чинам дискретные решения могут порождать нежелательные 
для национальной экономики в целом экстерналии, приво
дящие к неэффективному размещению ресурсов. В то же вре
мя, если центральный банк не накопил необходимый объем 
информации для разработки комплексных методик, то, как 
показывает опыт ряда центральных банков стран с форми
рующимися рынками, дискретный подход предпочтителен.

Макропруденциальные инструменты, основанные на 
точных и заранее известных правилах, предпочтительны. 
Но поскольку ситуация на финансовых рынках изменчива, 
а эффективное пруденциальное регулирование должно быть
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гибким, то в определенных условиях требуются дискретные 
корректировки правил. Не в последнюю очередь дискретные 
корректировки требуются по той причине, что следующий 
финансовый кризис, скорее всего, будет отличаться от по
следнего.

Дискретные корректировки пруденциальных инструмен
тов применяются посредством выпуска предписаний или 
в форме давления надзорного регулирования. Часто заяв
ления, содержащиеся в выступлениях руководителей цен
трального банка или в докладах о финансовой стабильно
сти (раскрывающие выявленные признаки формирования 
системного риска), стимулируют банки вносить изменения 
в свои хозяйственные стратегии, т.е. начинает действовать 
саморегулирование.

7.2. Настройка и дизайн 
макропруденциальных инструментов

Успешные дизайн и настройка макропруденциальных ин
струментов должны учитывать:

• особенности национальной финансовой системы и пре
обладающие формы финансового посредничества;

• тип и источники системного риска, характерные для 
национальной финансовой системы;

• восприимчивость национальных финансовых институ
тов к регулятивным требованиям;

• способность финансовой системы нести издержки до
полнительного регулирования;

• качество микропруденциального надзора;
• действующие правила бухучета.
При этом макропруденциальные инструменты должны 

применяться как превентивная мера корректировки потен
циальных дисбалансов, а не как механизм создания резервов, 
используемых для преодоления негативных последствий ма
териализации кризисных явлений.

Настройка и дизайн макропруденциальных инструментов 
предполагают, что регулятор должен сделать выбор, исполь
зовать:

• единственный инструмент или несколько инструмен
тов;
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• широко или узко нацеленный инструмент;
• фиксированные или меняющиеся во времени значения 

соответствующего норматива (лимитов);
• заранее установленные правила ужесточения (смягче

ния) требований или же вносить изменения дискретно, учи
тывая сигналы индикаторов риска;

• установленные механизмы координации своих дейст
вий с регуляторами других направлений макроэкономиче
ской политики или же действовать по ситуации.

Несколько инструментов. Преимущество одновременного 
применения нескольких макропродунциальных инструмен
тов состоит в том, что это позволяет регулятору влиять на 
источник системного риска по нескольким направлениям. 
А тем самым регулятор может в большей степени ограничить 
уровень риска. Так, комплекс кредитных требований помо
гает эффективнее снижать процикличность обеспеченного 
кредитования, а одновременное применение и инструмен
тов, ограничивающих риски фондирования, — сдерживать 
чрезмерную кредитную экспансию.

Недостатки одновременного применения нескольких ма
кропруденциальных инструментов заключаются в том, что 
их введение:

1) накладывает на финансовых посредников более высо
кие издержки, что может оказывать повышательное давление 
на среднерыночные процентные ставки, а тем самым, на
пример, замедлять темпы экономического роста;

2) ставит проблему синхронизации сразу нескольких ин
струментов;

3) затрудняет задачу в доступной форме объяснять обще
ству, по каким причинам требуется столь значительное изме
нение пруденциальных требований;

4) осложняет подотчетность регулятора.
По указанным причинам для регулятора предпочтитель

нее выбор такого набора пруденциальных инструментов, ко
торый минимизирует как издержки регулирования для фи
нансового сектора, так и издержки проведения эффективно
го надзора для центрального банка.

Узконацеленные инструменты. Преимущества узко наце
ленных макропруденциальных инструментов заключаются 
в том, что они позволяют макропруденциальному органу
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воздействовать только на определенный фактор системного 
риска, что повышает их точность и эффективность. Но у них 
также есть недостатки, их настройка:

а) требует более подробных надзорных и статистических 
данных для настройки количественных параметров инстру
ментов;

б) сопряжена с более высокими административными из
держками;

в) может противоречить другим типам макроэкономиче
ской политики.

Заранее установленные правила. Преимущества использо
вания макропруденциальных инструментов на основе зара
нее установленных правил, следующие:

— контрциклическая настройка инструментов позволяет 
смягчать процикличность финансового посредничества, по
скольку в этом случае они действуют как «автоматические 
стабилизаторы»;

— заранее установленные правила снижают риски субъек
тивных административных интервенций и порождаемых ими 
негативных экстерналий, высоких издержек администриро
вания;

— подобная практика делает более предсказуемой для 
участников финансового рынка регулятивную среду;

— на микроуровне заранее известные правила позволяют 
осуществлять более точный финансовый менеджмент;

— ограждают регулятора от необоснованного политиче
ского давления и отраслевого лоббизма.

К числу основных недостатков применения макропруден
циальных инструментов по заранее установленным правилам 
можно отнести:

1) правила устанавливаются, исходя из оценок уроков 
прошлого опыта, поэтому не могут учитывать меняющиеся 
условия и/или только возникающие факторы риска;

2) для разработки правил центральный банк должен рас
полагать обширными базами данных и эконометрическими 
моделями, позволяющими прогнозировать возможные по
следствия тех или иных стрессовых событий;

3) в распоряжении регулятора также должны быть точные 
надзорные данные, характеризующие динамику финансового 
состоянии всех типов финансовых посредников.
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Дискретный подход. Преимущества дискретного регулиро
вания:

• для применения многих инструментов крайне сложно 
или невозможно разработать четкие правила, особенно это 
трудно, если центральному банку надо одновременно задей
ствовать несколько макропруденциальных инструментов. 
В таких ситуациях предпочтительнее дискретный подход;

• количественные и качественные параметры макропру
денциальных инструментов могут меняться с учетом дина
мики рыночной ситуации (т.е. будут настраиваться методом 
проб и ошибок или методом обучения в процессе практики).

К его основным недостаткам следует отнести:
1) высокий уровень субъективизма оценок опасности тех 

или иных факторов системного риска;
2) неожиданность внесения изменений в регулятивные 

требования может вызывать серьезные сбои в функциони
ровании финансовой системы и/или подрывать финансовое 
положение отдельных институтов;

3) трудности коммуникаций с обществом;
4) высокую вероятность политического и отраслевого 

противодействия.
Поскольку и дискретный подход, и применение инстру

ментов по правилам обладают своими преимуществами и 
недостатками, то в целях макропруденциальной политики 
их использование должно дополнять друг друга. При этом 
в максимально возможной степени должны применяться 
инструменты, настроенные по заранее установленным пра
вилам в противовес фазам кредитного (финансового) ци
кла. Введение дискретных изменений пруденциальных тре
бований должно опираться на законодательно-нормативно 
установленные принципы макропруденциальной политики, 
формализованные методы анализа, методики оценки эф
фективности их применения и сопровождаться публичными 
коммуникациями.

7.3. Мониторинг факторов системного риска
Макропруденциальный регулятор должен располагать эф

фективными механизмами идентификации и мониторинга 
факторов системного риска для решения следующих практи
ческих вопросов:
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1) определения времени активизации или дезактивации 
инструментов;

2) оценки эффективности применения инструмента в до
стижении целей макропруденциальной политики по ограни
чению системного риска;

3) оценки эффективности использования инструментов 
с точки зрения соотношения затраты/выгоды.

Своевременное выявление и измерение системного риска 
и/или уязвимостей финансовой системы — ключевой фактор 
успешного применения макропруденциальных инструмен
тов. Издержки несвоевременной активации макропруденци
альных инструментов асимметричны: более позднее введе
ние в действие инструмента в целом более дорогостоящее 
(с точки зрения затрат бюджетных средств), чем досрочные 
регулятивные интервенции. Во время фазы формирования 
любой системной уязвимости запаздывающие регулятивные 
интервенции снижают эффективность применения макро
пруденциальных инструментов, поскольку может не хватить 
времени, чтобы их воздействие снизило до приемлемого уро
вень системного риска и/или привело к сокращению выяв
ленных финансовых дисбалансов. В результате кризис все же 
материализуется, но у общества и участников финансового 
рынка будет подорвано доверие к способности центрально
го банка осуществлять макропруденциальное регулирование 
или к эффективности использованного инструмента. Нао
борот, слишком раннее применение макропруденциальных 
инструментов породит необязательное регулятивное бремя, 
возлагаемое на финансовых посредников, и ослабит нужное 
воздействие выбранного инструмента, т.к. у участников рын
ка будет больше времени для выработки стратегий обхода 
новых требований или использования регулятивного арби
тража. На этапе применения макропруденциального инстру
мента слишком ранняя деактивация может подавать участ
никам рынка ложные сигналы, а слишком поздняя — оказы
вать процикличный эффект.

При принятии политических решений, увязывающих 
оценку системного риска с активацией макропруденциаль
ных инструментов, хотя на практике они и дополняют друг 
друга, возможно использование двух подходов: 1) подход 
к риску сверху-вниз; 2) подход к инструменту снизу-вверх.
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Подход сверху-вниз. При таком подходе макропруденци
альный регулятор должен принимать решения об активации 
или свертывании инструмента на основе оценок, опираясь на 
модель, которая улавливает связи между уровнем системного 
риска, рыночной динамикой и силой воздействия макропру
денциальных инструментов. Возможные политические меры 
формулируются, исходя из получаемых центральным бан
ком сигналов индикаторов раннего оповещения о динамике 
факторов риска и прогнозных моделей. Теоретически подход 
сверху-вниз позволяет оценивать силу воздействия конкрет
ных макропруденциальных мер, а также возможные затраты 
на устранение вероятных побочных эффектов. Но пока нуж
ные теоретические и эмпирические модели еще находятся 
в стадии разработки.

Подход снизу-вверх. Он начинается с подбора макропру
денциальных инструментов и оценки уязвимостей, в отно
шении которых они могут быть использованы, а также выде
лении индикаторов, которые следует использовать в качестве 
триггеров их активации или свертывания. Основное преиму
щество такого подхода состоит в том, что он более нагляден, 
чем системный подход сверху/вниз, поскольку:

а) позволяет более точно понять базовые характеристики 
каждого инструмента без предварительной разработки теоре
тических моделей;

б) не связан с риском неточности применяемой модели 
или ее чрезмерной формализации;

в) может быть разработан на основе опыта других стран, 
но с учетом отличительных черт национальной финансовой 
системы.

При столь важных преимуществах у подхода снизу/вверх 
есть и серьезные ограничители. Он не позволяет учитывать:

— межсекторные и/или институциональные каналы рас
пространения факторов системного риска;

— вторичные эффекты, порождаемые применением вы
бранного инструментария, например, на реальный сектор 
экономики;

— может пропускать отдельные уже существующие уязви
мости, если они складываются вне сферы воздействия вы
бранного инструментария;

— взаимосвязи с другими типами макроэкономических 
политик.
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Если невозможно использовать подход сверху/вниз, то 
макропруденциальный регулятор может использовать следу
ющую последовательность действий:

1) выявление ситуаций, когда должны быть активированы 
или свернуты макропруденциальные инструменты;

2) выделение индикаторов, сигнализирующих в режиме 
реального времени о динамике ситуации в финансовой си
стеме;

3) на основе анализа поступающей информации подбор 
подходящего инструментария.

В таблице 7.2. представлены шесть сценариев, схематично 
концентрирующих внимание на ограниченном числе ключе
вых характеристик, которые в этом случае следует отслежи
вать центральному банку как макропруденциальному регуля
тору. Данные сценарии не учитывают трансграничные фи
нансовые потоки, а также тот факт, что факторы системного 
риска могут возникать в разное время.

Независимо от того, является ли целью макропруденци
альной политики поддержание финансовой стабильности 
или же сглаживание чрезмерных колебаний в рамках фи
нансового цикла, макропруденциальная политика направле
на против текущей фазы финансового цикла. Текущая фаза 
финансового цикла выступает основным триггером актива
ции или свертывания макропруденциальных инструментов. 
Но поскольку финансовый цикл продолжительнее и более 
выражен, чем стандартный деловой цикл, то центральный 
банк при оценке серьезности системного риска учитывает 
асинхронность финансового и делового циклов.

Таблица 7.2
Сценарии активации и свертывания 
макропруденциальных инструментов

11оложение 
в реальном секторе

Фаза финансового цикла
Бум Взрыв

Другие
макроэко
номические
условия

сильные

с кризисом без кризиса
ужесточение 
(сценарий 1)

(сценарий 6) оставить без 
изменений или 
свертывания 
(сценарий 4)

слабые

оставить без 
изменений или 
ужесточения 
(сценарий 2)

свертывание 
(сценарий 3)

свертывание 
(сценарий 5)
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Сценарий 1. На фазе подъема финансового цикла при 
устойчивом положении в реальном секторе макропруденци
альные меры должны быть направлены в обратном направле
нии. В таких условиях возможна четкая идентификации фор
мирующихся уязвимостей и требуется ужесточение макро
пруденциальных инструментов для достижения обеих целей.

Сценарий 2. Менее очевидно оптимальное направление 
макропруденциальной политики, когда продолжается фаза 
подъема финансового цикла, а положение в реальной эконо
мике слабое. Подобные условия не означают необходимость 
свертывания макропруденциальных инструментов, посколь
ку системный риск еще не материализовался. В таких усло
виях возможно использование инструментов монетарной по
литики, например, незначительное повышение процентных 
ставок одновременно с некоторым ужесточением макропру
денциальных инструментов.

Сценарий 3. На фазе сжатия финансового цикла централь
ному банку важно разграничивать, сопровождается ли она 
финансовым кризисом или нет. В условиях кризиса требу
ется свертывание макропруденциальных мер в целях предо
твращения чрезмерного делевереджа хозяйствующих субъек
тов. А для преодоления негативных последствий отдельных 
кризисов (банковских, валютных, долговых) требуется уве
личение общего уровня капитала и ликвидности в финан
совой системе для восстановления доверия на рынке. В по
добной ситуации эффективность свертывания макропруден
циальных инструментов критически зависит от времени их 
применения и силы их воздействия на рыночные ожидания.

Сценарий 4. Наиболее сложная для центрального банка 
ситуация возникает, когда реальная экономика находится 
на фазе бума, но финансовый цикл развернулся или близок 
к этому, хотя не очевидно, что произойдет системный кри
зис. С одной стороны, высвобождение резервов, сформи
рованных с помощью макропруденциальных инструментов, 
может абсорбировать часть негативного воздействия фазы 
сжатия финансового цикла, что позволит уменьшить остроту 
возможного кризиса. С другой стороны, это может подать 
неверный сигнал рынкам, и финансовые посредники отло
жат урегулирование своих деловых стратегий. В подобных 
условиях выбор решения определяется опытом регулятора.

120



Сценарий 5. Фаза спада в финансовом цикле необязатель
но заканчивается кризисом. Если ситуация в реальном сек
торе слабая, но отсутствуют очевидные провалы в банков
ской системе, то может понадобиться некоторое смягчение 
макропруденциальных инструментов, чтобы предотвратить 
слишком резкий спад выпуска, делевередж банков и искаже
ния в размещении активов.

Сценарий 6. Регулятор не вносит изменения в практику 
применения макропруденциальных инструментов.

В качестве дополняющего фактора при разработке макро 
сценариев следует учитывать международные связи финан
совых посредников. Трансграничные операции финансо
вых институтов подвержены ряду финансовых и реальных 
циклов, которые необязательно синхронны. Сходная черта 
отличает и функционирование большинства рынков активов. 
Это во многих случаях предполагает, что макропруденциаль- 
ные требования к таким институтам (видам деятельности) 
должны учитывать ситуации в разных странах, прежде все
го, в тех, где формируются факторы системного риска. Как 
правило, такой подход требует международной координации 
мер макропруденциальной политики разных юрисдикций 
(например, требований, предъявляемых к трансграничным 
кредитам).

Утверждение, что состояние реального сектора определяет 
характер макропруденциальных мер, не всегда приемлемо на 
практике. Учитывая отсутствие полных теоретических моде
лей, позволяющих использовать подход сверху/вниз для мо
делирования взаимосвязей между финансовым и реальным 
секторами экономики, макропруденциальные индикаторы 
играют решающую роль в идентификации сценария, на ос
новании которого центральному банку следует принимать 
макропруденциальные решения. Это, в свою очередь, ставит 
проблему, какие индикаторы следует использовать централь
ному банку.

Индикаторы системного риска, используемые для приня
тия макропруденциальных решений, должны отвечать следу
ющим требованиям1:

1 Drehmann М., Juselius М. Evaluating early warning indicators of banking 
crises: Satisfying policy requirements / /  BIS Working Papers, 2013, №421, 37 p.
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Таблица 7.3
Возможные индикаторы текущей фазы финансового цикла

Макроэкономические
индикаторы

Широкие кредитные агрегаты; 
показатели устойчивости долга 
(долг/доход; доля обслуживания долга 
в совокупном доходе)

Индикаторы 
банковского сектора

• данные стресс-тестов; матрица банков
ского риска; уровень левереджа;
• разрывы в валютах и срочности; 
индикаторы уязвимости фондирования;
• динамика прибылей и убытков

Рыночные индикаторы Динамика рыночной стоимости активов; 
спрэды корпоративных облигаций и кре
дитно-дефолтных свопов; динамика рис
ковой премии; спрэды ставок 
по кредитам

Качественная
информация

Стандарты списаний; качество активов; 
условия кредитования

1) быть доступны в режиме реального времени;
2) их сигналы должны быть очищены от «шума»;
3) их значения можно сопоставлять во времени;
4) отдельные институты или участники рынка не могли 

бы ими манипулировать.
Перечень отдельных возможных индикаторов, позволяю

щих характеризовать текущую фазу финансового цикла, от
ражен в таблице 7.3.

Серьезные сложности при проведении макропруденци
альной политики представляют:

1)выбор наиболее значимых индикаторов;
2) оценка того, насколько точно они характеризуют уро

вень угроз для финансовой системы;
3)привязка отобранных индикаторов к конкретным ма- 

кропруденциальным инструментам.
Для их преодоления может быть использована трехшаго

вая процедура.
Шаг первый. Отбор потенциальных индикаторов раннего 

оповещения о возможных угрозах для финансовой системы 
может опираться на три критерия: а) соответствия индика
тора характеру макропруденциального инструмента; б) лег
кости и доступности необходимых данных; в) простоты ком
муникаций с обществом и участниками рынка. Связь между



Таблица 7.4
Макропруденциальные инструменты и индикаторы

Инструмент | Потенциальные индикаторы
Инструменты, воздействующие на капитал

Контрциклические 
буферы капитала

Показатели совокупного кредитного цикла

Динамические
провизии

Показатели роста кредита в банке; величи
ны созданных провизий (текущие и истори
ческие средние)

Секторные
капитальные
требования

• показатели цены и объемов разных кре
дитных агрегатов (запаса и новых кредитов) 
на секторной основе (межбанковские кре
диты, кредиты нефинансовым корпораци
ям; кредиты домашним хозяйствам).
• показатели секторной концентрации
• распределение заемщиков внутри и меж

ду секторами
• цены на недвижимость (коммерческую и 

жилье, первичного и вторичного рынков)
• динамика соотношений цена/рента

Инструменты, влияющие на ликвидность
Контрциклические 
требования по 
ликвидности

— динамика нормативов ликвидного покры
тия и базового фондирования; отношение 
ликвидных активов к совокупным активам 
или краткосрочным пассивам;
— отношение кредитов и других долгосроч
ных активов к долгосрочному фондирова
нию;
— соотношения между кредитами и депо
зитами;
— спрэды LIBOR-OIS, кредитные спрэды

Надбавки и скидки 
на рынках

• надбавки и скидки при оценке обеспе
чений;
• спрэды между ценами спроса и предло
жения;
• ликвидная премия;
• левередж теневого банкинга;
• показатели глубины финансового рынка

Инструменты, влияющие на активы
L TVs и D T Is — цены на недвижимость; соотношения 

цена/рента;
— темпы роста закладных;
— стандарты списаний;
— индикаторы уязвимости домашних хо
зяйств;
— индикаторы рефинансирования без ис
пользования наличных
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Таблица 7.5
Потенциальные индикаторы системного кризиса

Рыночные
индикаторы

— условия ликвидности на рынках денег;
— кредитные спрэды и спрэды кредитно
дефолтных свопов;
— рыночная рисковая премия и показатели 
системного риска;
— надбавки и скидки

Индикаторы 
банковского сектора

■ результаты стресс-тестов; матрицы 
риска;
• динамика прибыльности;
• динамика убытков; стандарты 

кредитования

возможными макропруденциальными инструментами и ин
дикаторами представлена в таблице 7.4.

Шаг второй. Точная оценка эмпирической обоснованнос
ти использования индикатора для настройки конкретных 
макропруденциальных инструментов. Такую оценку следует 
начинать с межстранового анализа, а затем учитывать особые 
страновые факторы.

Шаг третий. На этом этапе определяется, сигналы каких 
индикаторов важны для принятия решения об активации 
(свертывании) инструментов. Для этого центральный банк 
должен располагать точной оценкой текущей фазы финан
сового цикла. Если текущую ситуацию характеризуют от
меченные выше сценарии 4 и 5 и желательно постепенное 
смягчение макропруденциальных инструментов, то могут 
быть использованы индикаторы, указанные в таблице 7.5. 
В условиях кризиса (сценарий 3) требуется быстрое сверты
вание инструментов, поэтому следует применять индикато
ры, информация которых доступна с высокой частотой, пре
жде всего, это рыночные индикаторы. Пригодные для этой 
цели индикаторы собраны в таблице 7.5.

* * *

Перечень возможных индикаторов раннего оповещения 
достаточно широк и постоянно совершенствуются экономе
трические модели, позволяющие использовать тот или иной 
показатель в качестве измерителя симптомов потенциально
го стресса. В соответствии со стандартами Базеля в качестве
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основного индикатора раннего оповещения национальным 
регуляторам предложено использовать показатель кредит
ного разрыва для настройки требований по формированию 
контрциклического буфера капитала. Данный показатель от
вечает требованиям к качеству сигнала индикатора, но у него 
есть серьезный недостаток. Индикатор кредитного разрыва 
сигнализирует о фазах кредитного цикла, однако кредитный 
цикл в трети случаев не завершается системным кризисом. 
По этой причине в практических целях национальные регу
ляторы также используют такие показатели, как динамика 
тесноты связей между финансовыми посредниками или ди
намика процентных спрэдов, или иные индикаторы.
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Глава 8. 
ОСОБЕННОСТИ 

МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОГО 
РЕГУЛИРОВАНИЯ СИСТЕМНО 

ЗНАЧИМЫХ ИНСТИТУТОВ

Глобальный финансовый кризис продемонстрировал, что 
бизнес-модели крупных финансовых институтов, осуществ
ляющих свою деятельность на территории различных юрис
дикций, выступают серьезным источником системного риска 
в силу, как минимум, следующих причин.

Во-первых, в докризисный период многие из глобально 
активных финансовых институтов получали существенные 
материальные выгоды в силу их размеров, масштабов дея
тельности и системной значимости. Это проявлялось в том, 
что они могли привлекать с мировых финансовых рынков 
фондирование по более низким (преференциальным) про
центным ставкам.

Во-вторых, отсутствие наднационального регулирования 
позволяло им использовать преимущества регулятивного 
арбитража, комплексно балансировать ликвидность, риски 
и налоговые обязательства по бизнес линиям из единого 
центра.

В-третьих, как показали посткризисные международные 
обследования, в докризисный период деятельность транс
граничных финансовых посредников отличали более высо
кий уровень левереджа, более высокая подверженность ри
скам, большие объемы забалансовых активов и более низкий 
средний уровень капитализации, чем у менее крупных фи
нансовых институтов.

В-четвертых, у многих финансовых групп формальные 
и фактические структуры управления диверсифицированы. 
В результате, надзорные органы как юрисдикций регистра
ции материнских компаний, так и принимающих юрисдик
ций могли составить лишь приблизительное представление 
об их финансовой устойчивости, включая уровень доста
точности капитала и выполнение нормативов ликвидности,
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характер и уровень принятых ими рисков. Тем более они 
не имели представления о распределении рисков в рамках 
финансовой группы. Необходимость закрыть данный провал 
регулирования и надзора потребовала скоординированного 
подхода национальных органов по отношению к таким ин
ститутам на основе единых стандартов1.

8.1. Ре1улирование деятельности 
глобально значимых институтов

Глобальный финансовый кризис показал, что стресс гло
бально значимых финансовых институтов и их последующая 
неупорядоченная ликвидация могут представлять риск для 
общей стабильности национальной и мировой финансовых 
систем.

В целях снижения рисков, исходящих от глобальных фи
нансовых институтов, Базельский комитет по банковскому 
надзору обнародовал правила по методике оценки глобаль
но значимых банков ( G-SIBs) и дополнительных требований 
к ним, касающихся их способности компенсировать потен
циальные потери в ноябре 2011 г.2 (см. бокс 8.1). Текст пра
вил был одобрен лидерами Большой двадцатки на их встрече 
в ноябре 2011 г., они также поручили Базельскому комитету 
и Совету по финансовой стабильности разработать анало
гичные положения для национальных системно значимых 
банков.

Основанием для принятия пол итических мер в отношении 
глобально системно значимых финансовых институтов были 
создаваемые ими «отрицательные экстерналии» (т.е. негатив
ные побочные эффекты), поскольку их деятельность не пол
ностью подпадала под требования национального пруденци
ального регулирования, как показало развитие глобального 
финансового кризиса. Максимизируя свои частные выгоды,

1 Claessens S., Pazarbasioglu С., Laeven L., Dobler М., Valencia F., 
Nedelescu O., Seal K. Crisis Management and Resolution: Early Lessons from 
the Financial Crisis / /  IMF staff discussion note, Wash., 2011, March 09, 
№ 05, 30 p.
2 C m .: Basel Committee, Global systemically important banks: assessment 
methodology and the additional loss absorbency requirement (November 2011) 
at http://www.bis.org/publ/bcbs207.htm.
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Бокс 8.1
Методики вьщеления глобально значимых банков

Методики, используемые для выделения глобально значимых 
банков, основаны на количественном подходе, при котором сис
темная значимость рассчитывается с использованием от одного до 
трех индикаторов для каждого из пяти риск-факторов (см. таблицу 
А). Каждый риск-фактор вносит равный вклад (20%) в системную 
значимость банка и каждый индикатор имеет равный вес в рамках 
категории. Банки, подпадающие под определенное количественное 
значение, считаются глобально значимыми, по критериям Совета 
по финансовой стабильности. Национальные регулирующие органы 
могут дополнять данный список, если они полагают, что банк из их 
юрисдикции должен быть признан глобально значимым, даже если 
он не включен в общий список. Перечень глобально значимых бан
ков ежегодно обновляется (см. приложение 6).

Сходный подход применен для выделения глобально значимых 
страховщиков. В отличие от подхода, примененного при выделении 
глобально значимых банков, в этом случае большие веса приданы 
двум факторам риска: 1) степени вовлеченности страховых ком
паний в нетрадиционный бизнес (45%); 2) их взаимосвязанности 
(40%). Остальным трем факторам риска придан вес в 5%. Такой вы
бор отражает подход, согласно которому страховщики, обладающие

Таблица А
Индикаторы системного риска для глобально значимых банков

Факторы 
системного риска 

(у каждого вес 20%)

Индивидуальный индикатор Вес инди
катора (%)

Активность 
в нескольких 
юрисдикциях

Трансграничные требования 
Трансграничные пассивы

10
10

Размер Совокупная подверженность риску, 
определенная как уровень левереджа 
по Базелю 3

20

Взаимосвязанность Активы внутри финансовой системы  
пассивы внутри финансовой системы  
обращающиеся ценные бумаги

6,67

Замещаемость 
/  институты 
финансовой  
инфраструктуры

Активы в кастодиане 
платежно-расчетная активность 
сделки андеррайтинга на рынке 
долевых и долговых ценных бумаг

6.67
6.67
6.67

Комплексность Объем деривативов ОТС 
активы 3 уровня
ценные бумаги торгового портфеля

6.67
6.67
6.67
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Продолжение бокса 8.1
тесными связями с другими страховщиками или банковским секто
ром, или участвующие в нетрадиционной деятельности, такой как 
кредитно-дефолтные свопы не в целях хеджирования, или проводя
щие инвестиционные стратегии с левереджем, вероятнее, чем иные 
страховые компании, усиливают факторы системного риска.

Другое отличие состоит в том, что пока не установлены какие- 
то конкретные количественные значения для выделения системной 
значимости. Совет по финансовой стабильности и национальные 
органы выделяют их от случая к случаю на основе квалифицирован
ных утверждений.

отдельные глобально значимые финансовые институты могут 
рационально выбирать такие действия, которые на уровне 
национальной финансовой системы являются неоптималь
ными, т.к. они не учитывают побочные последствия их биз
нес стратегий. К  таким отрицательным экстерналиям отно
сятся последствия банкротства или несостоятельности круп
ных, взаимосвязанных глобальных финансовых институтов, 
способные передавать шоки по всей мировой финансовой 
системе, что, в свою очередь, может наносить вред реальной 
экономике. Банкротство таких финансовых институтов мо
жет подорвать финансовую стабильность через:

а) прямой риск контрпартнера, когда банкротящийся ин
ститут не может исполнять свои финансовые обязательства;

б) риски ликвидности и влияние пожарных продаж на 
рынки активов, когда институт в стрессовых условиях вы
нужден продавать активы, чтобы получить ликвидность, что 
еще больше подавляет цены на активы и ведет к сжатию 
кредита;

в) риск заражения, когда паника, вызванная банкротством 
одного института, распространяется на другие элементы фи
нансовой системы1.

К тому же, возможны существенные моральные риски, 
связанные с прямой поддержкой и косвенными государст
венными гарантиями системно значимым финансовым ин
ститутам, стимулирующие их принимать на себя чрезмерные

1 Federal Deposit Insurance Corporation: The Orderly Liquidation of 
Lehman Brothers Holding Inc. under the Dodd-Frank Act / /  FDIC Quarterly, 
2011, Vol. 5, №2.
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риски, снижать рыночную дисциплину, подрывать справед
ливую конкуренцию. Все вместе это увеличивает вероятность 
будущих стрессов. В результате, издержки, порождаемые мо
ральным риском, увеличивают прямые бюджетные затраты 
на поддержку системно значимых финансовых институтов, 
которые несут налогоплательщики.

Разработанные Базельским комитетом по банковскому 
надзору принципы позволяют национальным регуляторам 
разграничить структурные характеристики национальной 
финансовой системы, выделить системно значимые ин
ституты и установить для них дополнительные требования, 
превышающие минимальные пруденциальные стандарты 
и учитывающие особенности национальной финансовой 
системы.

Разработанные Базельским комитетом по банковскому 
надзору принципы фокусируют внимание на требовании 
большей способности системно значимых институтов абсор
бировать значительные объемы неожиданных убытков. Ба
зельский комитет по банковскому надзору полагает, что и 
другие инструменты, особенно более интенсивный надзор, 
также могут играть важную роль в регулировании деятель
ности системно значимых институтов.

Принципы разрабатывались в отношении консолидиро
ванных финансовых групп, но национальные регуляторы, по 
мнению экспертов Базельского комитета, могут их приме
нять и в отношении подразделений трансграничных финан
совых посредников, находящихся в их юрисдикции.

В процессе применения принципов Базельского комитета 
по банковскому надзору будут вноситься изменения и до
полнения по мере обобщения передового опыта макропру
денциальных регуляторов. Базельский комитет по банков
скому надзору намерен добавить правила регулирования на
циональных системно значимых институтов к регулятивным 
стандартам Базель 3. Учитывая это, Базельский комитет по 
банковскому надзору полагает, что национальные регулято
ры потребуют от находящихся в их юрисдикции системно 
значимых финансовых институтов соответствовать данным 
принципам к 01 январю 2016 г.
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8.2. Принципы регулирования 
системно значимых банков

Как показали многочисленные эмпирические исследова
ния, проводившиеся еще до начала глобального финансово
го кризиса, крупные финансовые институты могут представ
лять серьезную угрозу для национальных финансовых сис
тем. В общем плане регулирование деятельности финансо
вых институтов, относимых к системно значимым, отражает 
схема 8.1.

Базельский комитет по банковскому надзору разработал 
12 регулятивных принципов. В общем плане их можно раз
делить на две группы: 1) первая группа (принципы 1—7) фо
кусирует внимание в основном на методах оценки нацио
нальных системно значимых институтов; 2) вторая группа 
(принципы 8—12) — на их способности абсорбировать боль
шие объемы убытков.

• эффективная санация;
• планы оздоровления;
• ликвидация банкротства; 
’ укрепление рыночной
инфраструктуры;

■ комиссии, обременения 
или налоги Меры по

снижению
убытков

Меры по
сокращению
кризиса

■ капитал/ликвидность; 
интенсивность надзора; 
раскрытие информации; 
антикризисные планы; 
компенсации

Критерии 
системно 
значимых 
посредников

Меры
снижения
значимости

• размер;
• взаимосвязанность;
• комплексность;
• отсутствие замены; 

• трансграничная
активность

• ограничения на размер 
и организационную 
структуру;

• ограничения на 
масштабы активности

Схема 8.1. Направления снижения рисков, 
исходящих от системно значимых финансовых институтов

Источник: Iltker-Robe I., Narain A., Ilyina A., Surti J. The Too- 
Important-to-Fail Conundrum:

Impossible to Ignore and Difficult to Resolve / /  IMF Staff Discussion 
Note, 2011, № 12, p.10.
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Методы оценки.
1. Национальные органы должны разработать методику 

оценки того, в какой степени банки являются системно зна
чимыми для национальной финансовой системы.

2. Методика оценки системно значимых институтов 
должна отражать возможное воздействие банкротства такого 
банка на финансовую систему в целом.

3. Оценка воздействия банкротства системно значимых 
банков должна исходить из условий национальной эконо
мики.

4. Национальные органы должны оценивать банки с точ
ки зрения их системной значимости на уровне консолидиро
ванной группы, а регуляторы принимающей страны должны 
оценивать филиалы в своих юрисдикциях, учитывая их сте
пень значимости.

5. Оценка воздействия банкротства национального сис
темно значимого банка на внутреннюю экономику, в прин
ципе, должна учитывать следующие факторы:

— размера финансового института;
— взаимосвязанности с другими финансовыми посредни

ками;
— замещаемости/финансовой инфраструктуры (включая 

соображения, связанные со степенью сконцентрированности 
банковского сектора);

— комплексности (включая дополнительную комплекс
ность от трансграничной активности).

В дополнение, национальные органы должны учитывать 
другие меры/данные, о которых должны информировать по
казатели значимости банка с учетом размера национальной 
экономики.

6. Национальные органы должны проводить регулярные 
оценки системной значимости банков в своих юрисдикциях, 
чтобы убедиться, что их оценки отражают текущие условия 
финансовой системы, интервалы между оценками нацио
нальных системно значимых банков не должны быть больше, 
чем интервалы между оценками глобально значимых банков.

7. Национальные органы должны публично раскрывать 
информацию в он-лайновом режиме о применявшихся ме
тодах оценки системно значимых национальных банков в их 
юрисдикциях.
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Большая способность абсорбировать убытки.
8. Национальные органы должны документировать мето

ды и соображения, учитываемые при настройке уровня спо
собности системно значимого банка абсорбировать убытки, 
т.е. требования, предъявляемые к национальным системно 
значимым банкам. Настройка показателя способности аб
сорбировать убытки для национальных системно значимых 
институтов должна включать количественные методы (если 
это доступно) и страновые факторы без предубеждения перед 
использованием надзорного утверждения.

9. Требование к банку относительно способности абсор
бировать убытки должно быть соизмеримо со степенью его 
системной значимости, как указано в принципе 5.

10. Национальные органы должны убедиться, что приме
нение регулирования к глобально и национально значимым 
банкам сопоставимо с их полномочиями. Органы регистра
ции банков должны предъявлять требования в отношении 
способности абсорбировать убытки, которые они настраива
ют либо на уровне материнской компании, и/либо на консо
лидированном уровне, а органы принимающей страны — на 
уровне подразделений. Органы регистрации банков должны 
проверять адекватность капитализации материнского банка 
на автономной основе, включая случаи, когда требование 
о способности абсорбировать убытки применяется к подра
зделениям глобально или национально значимых банков. 
Органы регистрации банков должны предъявлять более вы
сокие требования к глобально или национально значимым 
банкам по способности абсорбировать убытки в случае, ког
да банковская группа относится к глобально или националь
но значимой.

11. В случаях, когда подразделение банка считается нацио
нально значимым в принимающей стране, надзорные органы 
и страны регистрации, и принимающей страны должны за
ключать соглашения для координации и кооперации по со
ответствующим требованиям абсорбации убытков, учитывая 
законодательные ограничения в принимающей стране.

12. Требования по абсорбации убытков должны полно
стью соответствовать требованиям к капиталу 1-го уровня. 
В дополнение национальные регулирующее органы могут 
предъявлять любые дополнительные требования и приме
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нять другие политические меры, которые, по их мнению, со
ответствуют рискам, порождаемым национально значимыми 
банками.

В качестве наиболее важных превентивных мер в отно
шении таких институтов, эксперты предлагают регуляторам 
использовать:

1) четкое определение организационно-правовых форм, 
доступных для финансовых посредников, ведущих трансгра
ничные операции;

2) требование регулярного предоставления в надзорный 
орган ситуационных планов санации (антикризисных про
грамм). Эти планы (так называемые «living wills»), в обяза
тельном порядке составляемые и регулярно обновляемые (не 
реже одного раза в полгода) крупными финансовыми группа
ми и утверждаемые надзорным органом, могут служить эф
фективным средством предупреждения кризисных ситуаций;

3) укрепление финансовой инфраструктуры и рынков для 
предотвращения цепной реакции распространения кризис
ных явлений (вируса) по банковской системе. К подобным 
мерам относятся: развитие централизованного клиринга 
между контрагентами (ССС); новые стандарты Комитета по 
платежным и расчетным системам при Банке международ
ных расчетов (CPSS) и Международной организации комис
сий по ценным бумагам (IOSCO) и институтам инфраструк
туры финансового рынка; совершенствование практики ве
дения операций на трехстороннем рынке РЕПО; улучшение 
защиты клиентских активов;

4) заключение «соглашений согласия» между регулятора
ми юрисдикций, в которых осуществляют свою деятельность 
трансграничные финансовые институты;

5) банки, кредитный риск которых распространяется на 
несколько юрисдикций, должны формировать больший 
контрциклический буфер капитала, отражающий средневзве
шенную долю национального и международного бизнеса. Ре
шение о возможности использования данного резерва должно 
активироваться принимающими регулирующими органами 
(т.е. надзорным органом юрисдикции, где развивается риск).

Примеры критериев отнесения финансовых институтов 
к системно значимым национальными регуляторами приве
дены в боксе 8.2.
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Бокс 8.2

США. Комитет надзора над финансовой стабильностью (Financial 
Stability Oversight Council, FSOC), который ответственен за координа
цию оценки системного риска в США разработал критерии оценки 
для выделения системно значимых финансовых институтов и про
ведения над ними усиленного пруденциального надзора. Эти крите
рии оценки проводят различие между банковскими холдинговыми 
компаниями (BHCs), небанковскими финансовыми компаниями 
(NBFCs) и организациями финансового рынка (FMUs). По Закону, 
банковские холдинговые компании автоматически относятся к сис
темно значимым, если у них совокупные консолидированные акти
вы равны или превышают 50 млрд долл. Фирмы с меньшими объ
емами активов также могут быть отнесены к системно значимым, 
если:

• они функционируют в нескольких надзорных юрисдикциях;
• от них могут исходить факторы системного риска для финан

совой системы или банковской системы.
Системно значимыми небанковскими финансовыми компания

ми считаются компании с объемом совокупных активов в 50 и более 
млрд.долл., у которых превышен один из следующих пяти показа
телей:

1) 30 млрд долл. в кредитно-дефолтных свопах;
2) 3,5 млрд долл. в чистых деривативах пассивов;
3) 20 млрд долл. в совокупном непогашенном долге;
4) уровень левереджа 15 к 1;
5) доля краткосрочного долга 10%.
Комитет надзора над финансовой стабильностью оценивает ве

личину убытков дефолта и вероятность дефолта, используя методи
ку, включающую шесть переменных (размер, взаимосвязанность, за- 
мещаемость, левередж, риск ликвидности и разрывов ликвидности, 
существующая тщательность регулирования), исходя из публичной 
и надзорной информации. Затем Комитет проводит детальную оцен
ку. 08.07.2013 Комитет признал два небанковских института как си
стемно значимые: American International Group (AIG), General Electric 
Capital Corporation. 20.09.2013 Комитет обнародовал, что организа
ции финансового рынка могут быть признаны системно значимыми, 
если нарушения в их деятельности или банкротство могут создать 
значительные проблемы ликвидности или кредита для финансовых 
институтов или рынков. При этом учитываются 4 фактора:

1) совокупная денежная стоимость сделок, проходящих через ор
ганизации финансового рынка;

2) совокупный риск организации для ее контрпартнеров;
3) взаимосвязи и взаимозависимости или другие отношения ор

ганизаций финансового рынка с другими организациями или плате
жами, клирингом или расчетами;_________________________________

Национальные системно значимые банки
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Продолжение бокса 8.2
4) последствия банкротства организации финансового рынка для 

важных рынков, финансовых институтов или финансовой системы 
в целом.

Комитет также учитывает другие факторы.
Канада. Индикаторный подход, разработанный Базельским ко

митетом по банковскому надзору, использован для выделения сис
темно значимых банков в Канаде. Надзорный орган построил свой 
количественный индекс на основе 5 факторов риска, исходя из ка
надских данных. Индекс состоит из 18 индикаторов, построенных 
по данным выборки банков, включающей 15 крупнейших феде
ральных банков (по объему активов), в т.ч. действующие в Канаде 
иностранные банки. Данные взяты по надзорным отчетам, отчетам 
платежных систем, Bloomberg и Bankscope. На основе анализа было 
выделено 6 системно значимых банков: Bank o f Montreal, Bank of 
Nova Scotia, Canadian Imperial Bank o f Commerce, National Bank of 
Canada, Royal Bank of Canada, Toronto-Dominion Bank. Анализ пока
зал, что кроме размера (величина активов) иные факторы не значи
мы для канадской финансовой системы. При выделении системно 
значимых кредитных союзов число индикаторов было сокращено до 
13, но анализ не выявил подобных институтов.

Австралия. В декабре 2013 г. Австралийские органы обнародова
ли свои показатели системно значимых институтов. Они опираются 
на принципы Базельского комитета. В Австралии в эту категорию 
выделены 4 банка. Они должны поддерживать достаточность капи
тала 1-го уровня на 1 п.п. больше, чем устанавливает стандарт Ба
зель 3, к 01.01.2016.

Помимо следования указанным принципам, при форму
лировании национальных регулятивных норм в отношении 
глобально значимых финансовых институтов международные 
эксперты рекомендуют превентивно разрабатывать планы:

— сдерживающие дальнейшую концентрацию националь
ных финансовых систем;

— ограничивающие возможную потребность в поддержке 
таких институтов за счет бюджетных средств;

— позволяющие переносить часть и/или все потенциаль
ные убытки деятельности таких институтов на акционеров 
и кредиторов;

— предусматривающие упорядоченный вывод с рынка 
глобально значимых финансовых институтов1.

1 Zhou Jianping, Rutledge V., Bossu W., Dobler М., Jassaud N., Moore M. 
From Bail-out to Bail-in: Mandatory Debt Restructuring of Systemic Financial 
Institutions / /  IMF staff discussion note, 2012, April 24, № 3, 27 p.
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Предполагается, что в этом случае мероприятия по сана
ции системно значимых финансовых институтов не будут 
порождать моральные риски и подрывать доверие к нацио
нальным регулирующим органам, а также удастся избежать 
беспорядочного банкротства (ликвидации) таких посредни
ков, при котором по всей финансовой системе распростра
няются кризисных явления.

8.3. Совершенствование практики 
финансового надзора за системно значимыми банками

В январе 2014 г. Базельский комитет по банковскому над
зору обнародовал рекомендации по пересмотру принципов 
хорошей практики банковского надзора, касающиеся дея
тельности глобально значимых финансовых институтов. До
кумент вносит изменения в действующие принципы 2010 г. 
при общем сохранении их основных характеристик. Обнов
ление принципов нацелено на внесение большей ясности 
во взаимоотношения между надзорными органами страны 
регистрации материнского банка и надзорными органами 
принимающей страны, а также на отражение эффективной 
практики последних нескольких лет1.

Принцип 1. Надзорные органы должны усиливать на по
стоянной и конфиденциальной основе обмен информацией 
и сотрудничество для ведения эффективного надзора над ме
ждународными банковскими группами. Надзорным органам 
следует укреплять взаимное доверие и оценки потребностей 
и ответственностей, на которых строятся отношения между 
надзорными органами.

Данный принцип делает больший упор на сотрудничество 
между надзорными органами различных юрисдикций, выхо
дящее за рамки эпизодических встреч. Практическая орга
низация сотрудничества надзорных органов может варьиро
ваться в зависимости от обстоятельств, но не должна идти 
вразрез с существующими национальными или региональ
ными соглашениями. Базовая характеристика — организация 
сотрудничества и процесса кооперации должна быть ясной 
для всех членов.

1 Revised good practice principles for supervisory colleges. — Basel Committee 
on Banking Supervision. Issued for comment, 2014, January, 29 p.
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Принцип 2. Структуры надзорных органов должны быть 
структурированы так, чтобы усиливать эффективный над
зор за международными банковскими группами, учитывая 
их масштабы, структуру и комплексность, их значимость для 
принимающих юрисдикций и соответствующих потребно
стей их надзорных органов. В этих целях надзорные органы 
могут использовать единый форум, разнообразные или меня
ющиеся подструктуры, поскольку единообразная структура 
не подходит для всех банков.

Данный принцип предполагает необходимость нахожде
ния баланса между ключевой эффективностью надзорной де
ятельности и условиями принимающей страны. Надзорные 
органы страны регистрации материнского банка должны 
придерживаться гибких методов участия и открытости в со
трудничестве с надзорными органами принимающей страны, 
включая участие коллег в оценке банка, например, опреде
ление членства коллег может включать, относит ли надзор
ный орган принимающей страны подразделение зарубежного 
банка к  национально системно значимым банкам.

Принцип 3. Надзорные органы должны делать все возмож
ное для обмена необходимой информацией по основным ри
скам банковских групп, их уязвимостям и практикам риск 
менеджмента. Взаимное доверие и добрая воля в сотрудни
честве являются ключом к эффективному двустороннему об
мену данными. Для ускорения данного процесса надзорные 
органы-коллеги должны заключать соглашения о конфиден
циальности между собой или включать эти условия в мемо
рандумы о взаимопонимании.

Данный принцип предполагает, что надзорные органы 
страны регистрации материнского банка и принимающей 
страны создадут механизмы и определят каналы эффектив
ного и своевременного двустороннего обмена информацией.

Принцип 4. Каналы коммуникаций между надзорными ор- 
ганами-коллегами должны способствовать эффективному, 
легкому в использовании, интегрированному и конфиден
циальному обмену информацией. Надзорный орган стра
ны регистрации материнского банка создает коммуникаци
онные каналы, доступные для коллег, а надзорные органы 
принимающих стран должны их использовать на регулярной 
основе.
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Между встречами представителей надзорных органов раз
ных юрисдикций использование видео- и/или аудиокон
ференций может быть средством, способствующим обмену 
надзорными оценками. Подобные конференции могут про
водиться от случая к случаю, когда возникают соответствую
щие потребности в обсуждении. Списки контактов должны 
постоянно обновляться с указанием ответственностей со
трудников. Надзорный орган принимающей страны должен 
информировать надзорный орган страны регистрации мате
ринского банка об особых соглашениях о соблюдении кон
фиденциальности, которые могут влиять на использование 
коммуникационных каналов.

Принцип 5. Надзорные органы-коллеги должны развивать 
сотрудничество между членами в целях повышения эффек
тивности надзора за международными банковскими группа
ми. Работа по сотрудничеству должна основываться на со
глашении между надзорными органами и учитывать нацио
нальные законодательные ограничения.

Когда установлены роли и функции надзорных органов- 
коллег, работа по развитию сотрудничества должна учиты
вать сущность, масштабы и комплексность банковской груп
пы. Работа по сотрудничеству может вестись на разных уров
нях иерархии надзорных органов. В ряде случаев к ней могут 
привлекаться руководители среднего звена.

Надзорный орган страны регистрации материнского бан
ка, как правило, должен руководить координацией работы 
между надзорными органами. Другие надзорные органы, со
гласившиеся участвовать в сотрудничестве, должны быть оз
накомлены о любых законодательно-нормативных ограниче
ниях или ограничениях по конфиденциальности, способных 
влиять на уровень сотрудничества. Они также должны со
гласиться на роли каждого надзорного органа, вовлеченного 
в работу, и на степень их доступа к результатам совместных 
оценок.

Распределение и закрепление задач не должно освобо
ждать надзорные органы от их обязательств. В частности, 
сотрудничество не предполагает делегирование отдельных 
надзорных полномочий и правомочия принятия совместных 
решений.
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Принцип 6. Взаимодействие между надзорными органа
ми и банковской группой должно дополнять взаимодейст
вие между отдельными надзорными органами (внутренними 
и внешними).

Данный принцип стимулирует надзорные органы на уста
новку обратной связи с банками и формирование таких 
связей.

Принцип 7. Этот принцип, отражая сосуществование над
зорных органов и групп управления кризисами, можно на
звать «готовность к кризису». Принцип проводит различие 
между банками, которые отнесены к национально системно 
значимым, и другими банками, таковыми не являющимися. 
В отношении первых должна регулярно проводиться провер
ка их готовности к стрессовым ситуациям.

Что касается глобально и национально значимых банков, 
то соответствующие органы должны создавать группы управ
ления кризисом, которые осуществляют детальное планиро
вание управления кризисом, а надзорные органы выполняют 
вспомогательную роль. Что касается банковских групп, ко
торые не являются глобально значимыми, или не создаются 
группы по управлению кризисом, надзорные органы должны 
обеспечивать планирование и координацию надзорной дея
тельности по подготовке к и во время стрессовых ситуаций. 
В отношении таких банковских групп надзорные органы 
должны разрабатывать план готовности к кризису, в котором 
бы устанавливались функции и приоритеты их взаимодейст
вия с коллегами из других юрисдикций, а также соответству
ющими органами (например, центральными банками, мини
стерствами финансов, агентствами страхования депозитов) 
в период кризиса.

Совершенствование финансового надзора. Предстоит, по 
мнению МВФ, Совета по финансовой стабильности, группы 
стран «Большой двадцатки» и Базельского комитета по бан
ковскому надзору, усовершенствовать финансовый надзор 
по пяти ключевым направлениям:

• формирование системы надзора за деятельностью фи
нансовых посредников, дающей каждому участнику рынка 
законные и равные шансы для успешной деятельности;

• повышение эффективности государственного контроля;
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• создание гармоничных механизмов разрешения про
блем финансовых институтов на национальном и трансгра
ничном уровнях;

• формирование всеобъемлющей макропруденциальной 
системы регулирования и надзора;

• расширение финансового надзора, который должен 
быть ориентирован на учет рисков не только отдельных бан
ков, но и финансовой системы в целом.

Стандарты финансовой отчетности. На последних встре
чах «Большой двадцатки» было объявлено о необходимости 
разработки в среднесрочной перспективе единого глобально
го свода стандартов финансовой отчетности, внедрение ко
торого позволило бы кардинально повысить уровень транс
парентности мировых финансовых рынков. Одновременно 
было признано, что повышение уровня транспарентности 
финансовых рынков не должно стимулировать их участни
ков на поиск всевозможных лазеек обхода уже действующих 
стандартов учета МСФО, поэтому надзорным органам следу
ет внимательно контролировать их строгое выполнение.

Так, одним из уроков кризиса стало то, что стандарты бу
хучета (особенно IAS 39) требуют от банков определять раз
мер провизий на основе «произошедших», а не ожидаемых 
потерь. Хотя действующие международные бухгалтерские 
стандарты и способствовали ограничению масштабов арби
тражного манипулирования доходами, но их применение по
зволяет банкам занижать размер провизий в большей степе
ни, чем многие надзорные органы считают пруденциальным 
на фазе экспансии кредитного цикла. По этой причине ряд 
надзорных органов (например, в Бразилии, Южной Корее, 
Филиппинах, Гонконге) установили требования по прови
зиям выше, чем предлагает IAS 39. Испания, Колумбия, а 
недавно и Перу применяют так называемые динамические 
резервы, которые действуют контрциклически.

8.4. Первые результаты перехода 
на новые принципы регулирования 

и надзора системно значимых институтов

Страны-члены Базельского комитета пришли к согласию, 
что перечисленные принципы регулирования и эффектив
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ного надзора над финансовыми посредниками, относимы
ми к системно значимым, будут внедрены в национальные 
практики пруденциального регулирования в течение трех лет 
после выделения институтов в качестве системно значимых. 
Для контроля за соблюдением достигнутых договоренностей 
страны-члены поручили Базельскому комитету банковского 
регулирования и надзора создать рабочую надзорную груп
пу, к полномочиям которой был отнесен регулярный мони
торинг готовности глобально системно значимых институ
тов к переходу на более жесткие регулятивные требования 
с 01 января 2016 г. Рабочая группа на ежегодной основе 
должна предоставлять результаты мониторинга Совету по 
финансовой стабильности, начиная с конца 2013 г. Первый 
обзор готовности к новым стандартам глобально значимых 
банков был подготовлен рабочей группой в конце 2013 г. 
Оценка проводилась в отношении тех глобально значимых 
банков, которые были отнесены к данной категории в 2011 
и 2012 гг. Для проведения самооценки рабочей группой был 
разработан специальный вопросник, охватывающий все 12 
принципов. Всего в обследование было вовлечено 30 гло
бально значимых банков.

Ответы банков были анонимными и направлялись в се
кретариат Базельского комитета национальными надзорны
ми органами. Рабочая группа проанализировала полученные 
от респондентов ответы на условии строгой конфиденциаль
ности информации.

В целом, по мнению экспертов рабочей группы, ответы 
глобально значимых банков демонстрируют, что их менед
жмент осознает важность перехода на принципы, разрабо
танные Базельским комитетом, и предполагают, что к уста
новленному сроку они будут отвечать новым требованиям. 
Ответы банков также свидетельствуют, что в среднем по всем 
11 принципам глобально значимые банки оценивают свою 
готовность на 2,8 балла (4 балла — наивысший рейтинг). 
Наименее готовыми глобально значимые банки оказались 
к введению в действие трех принципов:

— второго (архитектура данных и ИТ инфраструктура);
— третьего (точность и честность раскрываемых данных 

и информации);
— шестого (применимость).
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О неготовности к их введению сообщила почти половина 
глобально значимых банков. Многие из них сталкиваются 
с проблемами, связанными с анализом агрегированных дан
ных, характеризующих динамику факторов риска, и управ
лением ими.

В то же время глобально значимые банки в своих ответах 
сообщали, что в наибольшей мере они готовы соответство
вать принципам 11, 8 и 9. По мнению экспертов рабочей 
группы, такие результаты сложно комментировать и интер
претировать, т.к. те принципы, к вступлению в силу которых 
глобально значимые банки еще не готовы, образуют основы 
соответствия тем принципам, в отношении которых они ука
зали наибольшую готовность. Тем не менее, рабочая группа 
отмечает, что и глобально значимые банки, и надзорные ор
ганы юрисдикций их регистрации полагают, что к конечной 
дате все институты будут соответствовать новым, более жест
ким требованиям.
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Глава 9.
Макропруденциальное регулирование небан

ковских финансовых посредников

Глобальный финансовый кризис 2007—2009 гг. вскрыл се
рьезный провал регулирования финансовой отрасли — нали
чие масштабного сектора финансового посредничества, не 
подпадавшего под регулятивные требования органов управ
ления, т.е. финансовое посредничество вне сферы тради
ционных банковских систем (см. схему 9.1). В этом плане 
к нему стали применять термин «теневая» банковская систе
ма. Наличие практически нерегулируемого финансового по
средничества наряду с регулируемым банковским сектором 
позволяло институтам последнего часть бизнеса перемещать 
в менее зарегулированные сегменты финансового рынка. 
В результате:

— развитие теневой финансовой системы позволяло си
стемно значимым финансовым институтам занижать свои 
обязательства по соответствию регулятивным пруденциаль
ным требованиям;

— фактически бесконтрольная деятельность институтов 
небанковского финансового посредничества создавала по
вышенные системные риски для национальных финансовых 
систем;

— кредитная и подобная ей активность институтов небан
ковского финансового посредничества способствовала быст
рому росту цен на финансовые активы, левереджу финансо
вых институтов и организаций реального сектора.

Тем самым небанковское финансовое посредничество 
стало серьезным источником системного риска и уязвимо
стей для национальных финансовых систем.

Изучение каналов распространения кризисных явлений 
по национальным и глобальной финансовым системам по
казало, что у регулирующих и надзорных органов не было 
агрегированного представления ни о фактических размерах 
небанковских финансовых систем, ни об их взаимосвязях 
с регулируемым банковским сектором. По поручению «Боль
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шой двадцатки» Совет по финансовой стабильности присту
пил к изучению особенностей функционирования небанков
ского финансового посредничества, постоянно совершенст
вуя концептуальные подходы, статистические методы и свои 
рекомендации по регулированию и эффективному надзору 
за деятельностью институтов небанковского финансового 
посредничества. Совет по финансовой стабильности так
же ведет регулярный мониторинг эволюции небанковского 
финансового посредничества, обнародовав годовые отчеты 
2011, 2012 и 2013 гг. о функционировании данного сегмента 
финансовых систем за, соответственно, 2010, 2011 и 2012 гг.

9.1. Понятие теневой банковской системы
Термин «теневой банкинг» ввел в научный оборот Паул 

Маккалей (McCulley) в 2007 г. на ежегодном симпозиуме 
ФРБ Канзаса в Джексон-холле. Но описание отдельных ха
рактеристик небанковского финансового посредничества 
встречалось и в более ранних публикациях, хотя сам термин 
еще не использовался. Уже в середине 2000-х гг. особое вни
мание эксперты уделяли потенциальным рискам, исходящим 
от нерегулируемого или недостаточно регулируемого финан
сового посредничества.

Определение теневой финансовой системы еще оконча
тельно не устоялось. В большинстве исследований использу
ется общее определение данного явления, сформулированное 
Советом по финансовой стабильности (2011), Совет по фи
нансовой стабильности определяет теневое финансовое по-

Схема 9.1. Взаимосвязи между банковскими институтами 
и небанковской финансовой системой
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средничество широко, как «кредитное посредничество, вклю
чая организации и активность вне регулируемой банковской 
системы». Хотя такое определение во многом отражает эко
номический смысл активности небанковских финансовых 
институтов, в целях эмпирического анализа эксперты часто 
используют более узкий подход, понимая под теневым фи
нансовое посредничество, экономически подобное банков
ской деятельности, включая передачу и снижение рисков 
контрпартнеров. В этом плане, с одной стороны, традици
онный банковский сектор, взаимодействуя с небанковски
ми финансовыми институтами, может передавать им часть 
собственных и клиентских рисков, тем самым улучшая свои 
формальные финансовые показатели. С другой стороны, вза
имодействие с институтами небанковского финансового по
средничества само по себе выступает источником серьезных 
(как эндогенных, так и экзогенных) системных рисков, в том 
числе внешних, для национальных банков и национальной 
финансовой системы (см. схему 9.2).

Ряд авторов в целях операционного анализа и разработ
ки регулятивных требований к небанковским финансовым 
институтам предлагает разграничивать два направления их 
взаимодействий с традиционными банками:

1. «Тень» внутри банка. Доступ к системам страхования 
депозитов поощряет банковские холдинги концентрировать 
большую часть операционных рисков в депозитных подра
зделениях. Это позволяет банковским холдингам повышать 
эффективность фондирования. Но одновременно подобная

Схема 9.2. Взаимосвязи между банковскими 
и небанковскими финансовыми институтами
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бизнес-модель в случае материализации системного или ры
ночного шока перекладывает затраты на покрытие убытков 
на системы страхования вкладов, т.е. на налогоплательщи
ков. Например, в США после слияния Bank of America (ВоА) 
и Merrill Lynch (ML) портфель деривативов ML был пере
мещен в депозитное подразделение объединенного BoA-ML. 
Подобная практика крупных банковских холдингов и групп 
порождает серьезные регулятивные проблемы и конфлик
ты интересов. К «теневой» деятельности сторонники такого 
подхода относят операции секьюритизации, сделки с дери
вативами и посредничество в цепочках предложения ликвид
ного обеспечения.

2. «Тень» вне банка. В этом случае к теневому финансово
му посредничеству относят взаимодействия между банками 
и другими финансовыми институтами (хедж фондами, стра
ховщиками, центральными контрпартнерами, кастодианами, 
пенсионными фондами, взаимными фондами рынка денег, 
микрофинансовыми организациями и др.).

Помимо указанного разделения теневого финансового по
средничества в целях эффективного регулирования и надзора 
во многих юрисдикциях, следуя рекомендациям Совета по 
финансовой стабильности, в последние годы стали выделять 
особую группу небанковских посредников — системно значи
мые небанковские институты. Так, по закону Додда-Франка 
в США был создан Комитет по надзору над финансовой ста
бильностью, в полномочия которого были включены регу
лирование и надзор за деятельностью небанковских финан
совых институтов. Комитет разработал несколько критериев 
отнесения небанковского финансового института к системно 
значимым (см. бокс 9.1).

Опираясь на эти критерии, Комитет выделил 50 небанков
ских системно значимых институтов. В отношении данных 
институтов Комитет разработал регулятивные требования, 
подобные применяемым в отношении системно значимых 
банков. В частности, были введены:

— жесткие требования по объемам кредитов, которые они 
могут привлекать от традиционных банков;

— запрет на выделение ими кредитов спецюрлицам (SPV);
— лимиты кредитования одного (группы взаимосвязан

ных) заемщика;
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— лимит предельно допустимой взаимосвязанности акти
вов в 500 млрд долл.;

— норматив максимального кредитного риска в 10%.
Факторы, способствующие росту небанковского финансово

го посредничества. В общем плане в посткризисных исследо
ваниях было выделено несколько факторов, стимулировав
ших развитие небанковского финансового посредничества 
в предшествовавший глобальному кризису период:

— углубление финансовых рынков как в развитых стра
нах, так и странах с формирующимися рынками;

— увеличение глобального спроса на высоколиквидные и 
относительно безрисковые активы, существенно превышаю
щего предложение краткосрочного суверенного долга на гло
бальных торговых площадках;

— широкое распространение процедур секьюритизации 
активов как источника фондирования крупных банков;

— провалы рынка в процессе секьюритизации, позволяв
шие финансовым институтам наращивать левередж, исполь
зуя для фондирования операции трехстороннего репо;

— дефицит ликвидного надежного обеспечения, требуе
мого для эффективного управления ликвидностью как круп
ными финансовыми институтами, так и управляющими каз
начейств крупных корпораций;

— процессы продвижения на рынки инновационных фи
нансовых продуктов;

— усиление взаимозависимостей между банками и небан
ковскими финансовыми институтами;

— правила банкротства финансовых институтов, действо
вавшие в ряде развитых экономик и позволявшие исключать 
из конкурсной массы вложения в деривативы и сделки репо;

— бизнес стратегии банковских холдингов, ориентирован
ные на снижение издержек за счет, с одной стороны, оптово
го краткосрочного фондирования, а с другой, — легального 
обхода действующих регулятивных требований (использова
ние выгод регулятивного арбитража).

Каналы взаимодействия и взаимосвязей между институ
тами небанковского финансового посредничества, в свою 
очередь, становились источниками системного риска для на
циональных банковских систем.
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Структура небанковского финансового посредничества. Со
став финансовых организаций, включаемых в теневую фи
нансовую систему в различных юрисдикциях, варьируется. 
По мере обобщения опыта разных стран и развития стати
стического учета, в будущем он, скорее всего, продолжит 
меняться. В отчете 2013 г. Совет по финансовой стабильно
сти выделил 9 категорий небанковских финансовых посред
ников:

— взаимные фонды рынка денег;
— финансовые компании;
— структурированные финансовые лица;
— хедж фонды;
— фонды и трасты инвестирования в собственность;
— фонды облигаций;
— другие инвестиционные фонды;
— брокеры/дилеры;
— прочие организации (2%).
В 2012 г. самым крупным компонентом теневого финан

сового посредничества был подсектор «другие инвестицион
ные фонды», на его долю приходилось 21 трлн долл. акти
вов, или 35% теневого сегмента финансового посредниче
ства. Вторым по объему активов был подсектор «брокеры/ 
дилеры», располагавший активами в 7 трлн долл., или 12%; 
третьим — структурированные финансовые лица — 5 трлн 
долл., или 8%.

Обследования, проводимые Советом по финансовой ста
бильности, показывают, что состав подсекторов небанков
ского финансового посредничества в развитых юрисдикциях 
и странах с формирующимися рынками значительно разли
чается. Так, в отчете Совета по финансовой стабильности 
(2012) Резервный Банк Индии отмечал большое значение 
для национального финансового сектора активности микро- 
финансовых организаций, особенно привлекающих вклады 
населения, а также общественных финансовых институтов. 
А в Нидерландах небанковские финансовые посредники в 
основном представлены «особыми финансовыми институ
тами», которых в 2012 г. насчитывалось около 14 тыс. Как 
правило, они принадлежат транснациональным компаниям, 
которые их используют как механизмы привлечения внеш
него фондирования и проведения операций внутри группы.
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Масштабы небанковского финансового посредничества. 
В отчете Совета по финансовой стабильности (2013) о тен
денциях развития теневой финансовой системы в 2012 г. от
мечено несовершенство применяемых статистических мето
дов учета операций данного сегмента финансового сектора, 
различия в определениях типов институтов и организаций, 
применяемых в различных юрисдикциях, что затрудняет 
формирование агрегированного представления о масштабах 
небанковского финансового посредничества. В частности, 
в отчете Совета по финансовой стабильности выделено не
сколько серьезных провалов в раскрытии данных и несоот
ветствий в представляемых регулирующими органами дан
ных. В ряде юрисдикций, включаемых в регулярный монито
ринг небанковского финансового посредничества:

— не ведется статистика потока фондов (flow funds);
— не собираются данные о взаимосвязях между банков

ской и небанковской финансовыми системами, а также 
о факторах риска, исходящих от их функционирования;

— в отдельных юрисдикциях фонды инвестирования в не
движимость не относятся к финансовым институтам, по этой 
причине их деятельность не учитывается в данных финансо
вой статистики;

— не учитываются взаимосвязи национальных финансо
вых систем с зарубежными небанковскими системами, осо
бенно в оффшорных центрах;

— используются приблизительные экспертные оценки 
в силу недоступности соответствующих данных.

Тем не менее, с учетом неполноты учитываемых данных, 
Совет по финансовой стабильности сообщает о росте мас
штабов небанковского финансового посредничества в пост- 
кризисный период (в соответствии с данными по 25 юрис
дикциям и зоне евро в целом). Вместе на указанные 30 юрис
дикций приходится около 90% глобальных трансграничных 
требований.

• За 2012 г. финансовые активы небанковских финансо
вых посредников выросли на 5 трлн долл., достигнув 71,2 трлн 
долл., или 117% мирового ВВП (в 2007 г. — 125%). 
В то время как в 2002 г. объем их активов составлял только 
26 трлн долл.

• Доля небанковского финансового посредничества в со
вокупном финансовом посредничестве в последние три года
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оставалась относительно стабильной — около 24%, что не
сколько меньше, чем на пике в 2007 г., когда она достига
ла 27%.

• В 2012 г. доля банковской системы в совокупном фи
нансовом посредничестве составляла 46,7%, соответственно 
совокупные активы других финансовых посредников — око
ло половины от объема активов банковских систем юрисдик
ций выборки.

• За США сохранилось первое место по масштабам не
банковского финансового посредничества (26 трлн долл.), 
затем следуют Великобритания (9 трлн долл.), Япония 
(4 трлн долл.).

• В трех юрисдикциях (Нидерландах, Великобритании, 
Швейцарии) размеры небанковского финансового посред
ничества более чем в два раза превышают их ВВП, что во 
многом обусловлено их ролью глобальных финансовых цент
ров или сосредоточения финансовой активности зарубежных 
институтов.

• В странах с формирующимися рынками небанковское 
финансовое посредничество остается относительно неболь
шим, как доля ВВП. В Индии, Турции, Индонезии, России, 
Саудовской Аравии объем небанковского финансового по
средничества остается меньше 20% ВВП.

• В трех юрисдикциях (Великобритания, Испания, Ита
лия) объем небанковского финансового посредничества 
в 2012 г. сократился.

• В 2012 г. темпы роста небанковского финансового по
средничества значительно различались по юрисдикциям: от 
-11% в Испании, до +42% в Китае.

• Для стран с формирующимися рынками в 2012 г. были 
характерны самые высокие темпы роста небанковского фи
нансового посредничества. В 4 странах (Китай, Аргентина, 
Индия, ЮАР) годовой темп его прироста превышал 20%.

Отчет Совета по финансовой стабильности (2013) отме
чает, что в ряде развитых экономик в результате проведения 
финансовых реформ доля небанковского финансового по
средничества несколько сокращается, в частности, в Канаде 
и Великобритании.
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9.2. Основные направления изучения 
небанковского финансового посредничества

В посткризисный период среди исследований, посвящен
ных изучению теневой финансовой системы, эксперты выде
ляют два основных направления1.

В публикациях, относимых к первому направлению, упор 
делается на факторах, стимулировавших быстрое расшире
ние небанковского финансового посредничества, и рисках, 
исходящих от его активности для национальных финансовых 
систем и банковского сектора. В качестве основного фак
тора, вызвавшего бурный рост теневых финансовых систем, 
сторонники данного направления выделяют повышенный 
спрос, в первую очередь, со стороны институциональных 
инвесторов на высоколиквидные и низкорисковые акти
вы — «частные деньги». Спрос на безопасные активы, изме
ренный как доля ВВП, исторически довольно устойчив. Для 
его удовлетворения институциональные инвесторы и управ
ляющие казначейств, как правило, используют суверенные и 
частные долговые инструменты. Ограниченное предложение 
высоконадежных инструментов краткосрочного суверенного 
долга и депозитов привело к росту спроса на ликвидные и 
передаваемые частные деньги. Банки, отвечая на спрос на 
частные безопасные активы, стали предлагать их посредст
вом выделения траншей денежных потоков, диверсифика
ции портфелей активов и снижения рисков, используя по
средничество небанковских финансовых институтов. Это по
зволяло банкам снижать свою формальную подверженность 
рискам, а также риски субъектов спроса. Но одновременно 
сами банки в процессе создания частных безопасных активов 
становятся подвержены риску развития обратных событий. 
В ряде эмпирических исследований было доказано, что пред
почтение инвесторами безопасных частных активов фор
мирует у банков нестабильный рост левереджа в обычных 
условиях. Фактический размер такого левереджа становится 
очевидным в стрессовых условиях, что порождает массовые 
паники («набеги» на частные деньги), подобные банковским

1 Claessens S., Pozsar Z., Ratnovski L., Singh M. Shadow Banking: 
Economics and Policy / /  International monetary fund staff discussion note, 
2012, № 12, Dec.4, p.5.
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паникам. Поскольку участники сделок не принимают на 
себя риск потенциального стресса, то и объем создаваемых 
в обычных условиях частных денег может быть чрезмерным.

Сторонники второго направления исследований теневой 
финансовой системы фокусируют внимание на провалах 
рынка в процессе секьюритизации активов как основного 
фактора, стимулирующего ее развитие. Посткризисные ис
следования показали большое значение секьюритизации для 
фондирования крупных финансовых институтов, при этом, 
вынося пулы активов за баланс в процессе секьюритизации, 
банки не учитывали вероятность обращения на них требо
ваний досрочного погашения вторичных долговых обяза
тельств. Секьюритизация активов позволяла финансовым 
институтам наращивать левередж, используя для фондиро
вания операции репо, главным образом трехсторонних. Сто
ронники этого направления исследований также отмечали 
в качестве важного драйвера роста небанковского финан
сового посредничества стратегии регулятивного арбитража 
в целях обхода наиболее жестких регулятивных требований 
в отношении традиционного банковского сектора.

9.3. Особенности функционирования 
теневого финансового посредничества

Формулировка пруденциальных регулятивных требований 
к небанковским финансовым институтам опирается на уже 
выявленные сложившиеся модели операций, взаимосвязей 
с регулируемым банковским сектором и оцененные тренды 
эволюции. В этом плане зачастую операции небанковских 
финансовых посредников рассматриваются как форма регу
лятивного арбитража. Банковское дело относится к сильно 
зарегулированным видам коммерческой деятельности, что 
порождает естественный ответ отрасли — стремление обойти 
регулятивные требования, например, посредством вывода на 
рынок новых продуктов. В то же время проведение финансо
вых операций изначально построено на использовании раз
ных форм арбитража. Поэтому без проведения комплексного 
анализа сути предлагаемых финансовых услуг, включающих 
активность теневого финансового посредничества, нельзя 
однозначно определить, нацелен ли конкретный продукт на
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удовлетворение рыночного спроса (выполняет нужную эко
номическую функцию) или же предназначен исключительно 
для обхода регулятивных требований. Разделение факторов 
рыночного спроса и регулятивного арбитража важно для раз
работки и реализации эффективного регулирования теневого 
посредничества и присущих ему рисков.

Аналогично традиционным банкам, небанковские финан
совые посредники осуществляют кредитное посредничество 
между сберегателями и заемщиками и управляют рисками 
контрпартнеров. Эта деятельность возникает вне регулируе
мого банковского сектора, но при тесном взаимодействии с 
ним (см. бокс 9.1). Деловая активность небанковских финан
совых институтов различается в зависимости от сегментов 
рынка капиталов, на которых они главным образом создают 
и распространяют определенные типы активов. Два вида ак
тивности небанковских финансовых институтов оказывают 
наибольшее воздействие на уровень системного риска в фи
нансовой системе, это — секьюритизация активов и посред
ничество при выделении высоколиквидного и надежного 
обеспечения. Регулирование и эффективный надзор за эти
ми видами деятельности наиболее важны для поддержания 
экономической и финансовой стабильности.

При секьюритизации небанковские финансовые посред
ники удовлетворяют спрос банков и управляющих казначей
ствами корпораций на высоко ликвидные и безопасные акти
вы. Система небанковских финансовых институтов посред
ством выделения и перепаковки рисков, создает безопасные 
(«ААА») долгосрочные активы в форме траншей денежных 
потоков от долговых обязательств (передача кредитного ри
ска), а затем через определенные механизмы трансформирует 
их в пулы краткосрочных активов (трансформация срочно
сти), которые используются для привлечения фондирования 
на краткосрочном рынке денег. Такие «безопасные» активы 
затем хранят на своих балансах коммерческие банки (и дол
госрочные, и краткосрочные) и институциональные пулы де
нег (краткосрочные активы, хранимые фондами рынка денег 
и взаимными фондами).

Выполняя функцию посредничества при предоставлении 
высоколиквидного и надежного обеспечения, небанковские 
финансовые посредники удовлетворяют спрос агентов на
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Бокс 9.1

В финансовой системе Индии доминируют банки, на долю не
банковских финансовых посредников приходится около 6,5% со
вокупных активов финансового сектора. Резервный банк Индии 
уполномочен регулировать и осуществлять надзор за деятельностью 
небанковских финансовых посредников.

По типу деловой активности в составе небанковских финансовых 
посредников Резервный банк Индии выделяет:

— компании финансирования активов;
— кредитные компании;
— инвестиционные компании;
— компании финансирования инфраструктуры;
— компании инвестиций в основные фонды;
— микрофинансовые компании;
— компании-факторы.
За последние 15 лет в небанковском финансовом секторе проис

ходила постепенная консолидация. Так, если в 1998 г. в стране на
считывалось около 1500 небанковских организаций, принимавших 
депозиты, то в 2012 г. их стало менее 300. На долю системно зна
чимых небанковских финансовых компаний (к системно значимым 
небанковским финансовым посредникам с 2006 г. относят компа
нии, чьи активы равны или превышают 1 млрд рупий), не прини
мающих депозиты, приходится примерно 70% совокупных активов 
небанковской финансовой системы. Детальную оценку деятель
ности системно значимых недепозитных небанковских финансовых 
компаний Резервный банк Индии проводит с 2010 г.

Хотя в настоящее время, по мнению Резервного банка Индии, 
небанковская финансовая система не является источником систем
ного риска, но от отдельных ее сегментов могут исходить угрозы. 
К ним центральный банк относит:

1. Взаимосвязанность. Небанковские финансовые посредни
ки взаимосвязаны с другими институтами финансовой системы. 
В частности, для небанковских финансовых компаний важным 
источником фондирования являются банковские кредиты. Так, за 
2010—2011 г. объем полученных небанковскими финансовыми по
средниками от банков кредитов вырос на 54,7%, в то время как 
их кредиты клиентам — только на 30,4%. В последующем данная 
тенденция сохранилась. Они могут столкнуться с проблемами, если 
будет ограничено банковское кредитование.

2. Микрофинансовые институты. Данный сектор финансовой 
системы переживает период быстрого роста. Но очень высокие 
процентные ставки и комиссии, кредитование сверх возможностей 
домашних хозяйств погасить долг и другие выявленные практики 
микрофинансовых институтов требуют изменения пруденциальных 
требований.

Небанковское финансовое посредничество в Индии
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Продолжение бокса 9.1
3. Разрывы в регулировании деятельности банков и небанков

ских финансовых посредников. Так, хотя капитальные требования 
к небанковским финансовым посредникам выше, но для них уста
новлены более мягкие правила классификации кредитов как нера
ботающих. На принимаемые небанковскими институтами депозиты 
не распространяется система страхования депозитов. Регулятивные 
требования и по другим аспектам деятельности также значительно 
различаются, что создает возможности для регулятивного арбитра
жа. А на небанковские финансовые институты, создаваемые штата
ми, вообще не распространяются какие-либо требования, они также 
исключены из сферы надзора.

Источник. Global Shadow Banking Monitoring Report 2013. -  
Financial Stability Board, 2013, pp. 12-15.

безопасные активы, снижая риск контрпартнера (см. схему 
9.3). Предоставление подобных обеспечений требуется при 
заключении широкого спектра финансовых сделок: фонди
рование отдельными траншами (главным образом небанков
ских инвесторов); кредитование ценными бумагами; хеджи
рование (включая деривативы ОТС). Поскольку предложе
ние высоконадежного обеспечения ограничено, основная 
функция соответствующих финансовых посредников — орга
низовать повторное использование обеспечения при заклю
чении крупных сделок.

С учетом отмеченных функций, небанковские финан
совые институты выполняют две общие с традиционными 
банками роли финансового посредничества. По стороне 
пассивов балансов финансовых институтов: предоставляют 
безопасные требования (посредством секьюритизации) или 
повышают безопасность требований (посредством трансфор
мации обеспечения) для субъектов финансовой системы. По 
стороне активов балансов финансовых институтов: они по
ставляют кредит заемщикам посредством того, что помогают 
традиционным банкам наращивать пассивы.

Глобальный финансовый кризис выявил системные ри
ски, порождаемые небанковской финансовой системой:

1. Создание частных «безопасных» активов посредством 
секьюритизации прервалось непосредственно перед глобаль
ным финансовым кризисом, когда участники рынка обяза
тельств, создаваемых в процессе секьюритизации, осознали
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Схема 9.3. Пример цепочки предложения обеспечения

Источник: Claessens S., Pozsar Z., Ratnovski L., Singh M. Shadow 
Banking: Economics and Policy / /  International monetary fund staff 
discussion note, 2012, № 12, Dec.4, p .15.

серьезность совокупных рисков, исходящих от подобных 
активов. Возможность краха рынка секьюритизированных 
активов участниками финансового рынка не прогнозирова
лась, равно как и вероятность необходимости погашать вы
несенные за балансы активы.

2. Посредничество небанковских финансовых институтов 
при выделении высоколиквидных и надежных обеспечений 
опирается на создание механизмов использования одного 
и того же обеспечения в нескольких сделках (цепочек по
ставок). В стрессовых условиях, в силу присущей моделям 
бизнеса дилеров/брокеров нестабильности, инвестиционные 
институты сталкиваются с наплывами требований клиентов 
и поставщиков краткосрочного фондирования. Это приводит 
к сжатию и/или приостановке функционирования кредитных 
рынков. Подобная практика ставит регуляторов перед слож
ным выбором. С одной стороны, для снижения подвержен
ности финансовой системы подобным наплывам требований 
и смягчения рисков финансовой стабильности регуляторы 
заинтересованы в снижении левереджа финансовых инсти
тутов и в коротких цепочках поставки обеспечений. С другой 
стороны, уменьшение доступности ликвидных обеспечений 
и более короткие цепочки их поставки повышают издержки 
привлечения капитала для реального сектора экономики.

3. Широкое использование регулятивного арбитража как 
традиционными банками, так и небанковскими финансовы
ми институтами в стрессовых условиях порождают серьезные 
фискальные риски, связанные с кризисным управлением 
и санацией финансовых институтов.

Развитие теневой финансовой системы стало возможным 
благодаря финансовым инновациям и технологиям (напри
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мер, секьюритизации, улучшениям систем инициации и рас
пределения) и общей благоприятной среде (низкие средне
мировые процентные ставки и рост глобальных сбережений). 
Хотя объемы секьюритизации активов сжались в кризис, 
объем операций с обеспечением остается значительным, т.к. 
все более глобально интегрированная финансовая система 
нуждается в ограничении рисков контрпартнера. По мере 
восстановления агрегированной экономической активности 
и ужесточения регулирования традиционного бэнкинга, не
банковское финансовое посредничество будет только расти.

9.4. Направления совершенствования регулирования 
теневого финансового посредничества

Крупнейшая небанковская финансовая система была до 
глобального финансового кризиса в США. В настоящее вре
мя 2/3 глобальной небанковской финансовой системы функ
ционирует вне США, главным образом в зоне евро и Вели
кобритании. В посткризисный период небанковское финан
совое посредничество стало быстро развиваться и во многих 
странах с формирующимися рынками. Перенос значитель
ной доли активности небанковских финансовых институтов 
на новые рынки и юрисдикции несколько уравновешивает 
сжатие теневой финансовой системы в США после кризиса. 
Отсутствие на этих сегментах мировых рынков адекватного и 
эффективного регулирования активности небанковских фи
нансовых институтов и понимания комплексности проводи
мых ими операций, по мнению экспертов, требует проведе
ния серьезных реформ финансового регулирования.

Анализ, проведенный экспертами Совета по финансовой 
стабильности, позволил выделить четыре направления воз
можного реформирования регулирования деятельности не
банковских финансовых посредников:

1) устранение возможностей для регулятивного арбитража;
2) снижение системных рисков, исходящих от небанков

ской финансовой системы (включая регулирование деятель
ности банков-дилеров, фондов рынка денег, финансовых 
инноваций и комплексности продуктов);

3) снижение давления со стороны спроса на услуги небан
ковских финансовых институтов, включая возможность при
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способления к дефициту безопасных и ликвидных активов 
посредством эмиссии правительством краткосрочного долга 
или частного долга под бюджетные гарантии;

4) учет при разработке пруденциальных требований к не
банковским финансовым институтами потенциальных макро
экономических и монетарных последствий их деятельности.

В ноябре 2012 г. Совет по финансовой стабильности об
народовал рекомендации по регулированию и эффектив
ному надзору за деятельностью небанковских финансовых 
институтов. Совет по финансовой стабильности обращает 
внимание регулирующих органов на пять сфер, где введение 
адекватных регулятивных требований может смягчить потен
циальный системный риск, порождаемый их деятельностью 
(см. таблицу 9.1).

Совет по финансовой стабильности подчеркивает важ
ность применения двухшагового подхода к надзору за си
туацией на рынках активности небанковских финансовых 
институтов (см. схему 9.4):

• Первый шаг: в целях мониторинга регулятор должен 
прогнозировать чистые инвестиционные позиции таких 
институтов, отслеживая динамику совокупного кредитного 
посредничества небанковскими институтами, чтобы сбор 
данных и надзор распространялись на все сферы, где по
тенциально возможно формирование рисков, исходящих от 
теневой банковской системы;

• Второй шаг: в целях более эффективного воздействия 
на активность небанковских финансовых институтов регу
лятору следует, как минимум, выделять четыре подгруппы 
небанковского кредитного посредничества: трансформацию 
срочности/ликвидности; опасную передачу кредитного ри
ска; уровень левереджа финансовых институтов; формы 
и методы регулятивного арбитража.

В целом, анализ, постоянный мониторинг и реформиро
вание регулирования теневой банковской системы должны 
способствовать поддержанию финансовой стабильности по
средством устранения и/или снижению воздействия:

— отсутствия открытости в деятельности небанковского 
финансового посредничества;

— процикличности левереджа и взаимосвязанности между 
институтами банковской и небанковской финансовых сис-

160



Таблица 9.1
Направления реформирования регулятивных требований 

к небанковским финансовым посредникам
Направления

реформирования
Возможные пруденциальные требования

1. Ограничение эф
фекта распростра
нения рисков между 
регулируемой и тене
вой банковскими сис
темами

• правила консолидации;
• лимиты на объемы и характер рисков, 

исходящих от небанковских финансовых 
посредников;
• капитальные требования, взвешенные 
по рискам, к небанковским финансовым 
посредникам;
• определение репутационного риска 

и косвенной поддержки
2. Уменьшение под
верженности фондов 
рынка денег и других 
институтов неожидан
ным «набегам» требо
ваний

— принудительный переход от фиксиро
ванной оценки чистой стоимости активов 
к текущей рыночной оценке;
— усиление требований в отношении при
меняемых методов ценообразования;
— требования по управлению риском лик
видности;
— уменьшение значения рейтингов для 
институтов рынка денег.

3. Оценка и огра
ничение системных 
рисков, исходящих от 
небанковского финан
сового посредничества

• разработка критериев значимости не
банковских финансовых посредников с 
учетом факторов риска;
• разработка рекомендаций по желатель

ным типам финансовых посредников;
• разработка методов оценки системно 
значимых небанковских финансовых по
средников.

4. Ограничение стиму
лов для банков участ
вовать в процедурах 
секьюритизаций

— анализ международных рекомендаций 
и отраслевых инициатив в отношении 
передачи рисков, открытости и стандарти
зации;
— выявление и оценка различий в подхо
дах регулирования соответствующих про
цедур;
— разработка и введение мер по устране
нию выявленных провалов.
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Продолжение табл. 9.1
Направления

реформирования
Возможные пруденциальные требования

5. Снижение рисков и 
процикличности, свя
занных с контрактами 
обеспеченного фи
нансирования (сделки 
трехстороннего репо и 
кредитование ценны
ми бумагами)

• оценка процедур кредитования ценны
ми бумагами, фондов финансирования 
инвестиций с левереджем, кредитования 
ценными бумагами, междилерского репо, 
рынков финансирования репо;
• выявление основных факторов креди

тования ценными бумагами и развития 
рынков репо;
• роль теневой банковской системы на 

данных сегментах финансового рынка;
■ пересмотр действующего нормативного 

регулирования.

Источник: Claessens S., Pozsar Z., Ratnovski L., Singh M. Shadow 
Banking: Economics and Policy / /  International monetary fund staff discus
sion note, 2012, № 12, Dec.4, p.22.

больше детальных данных; 
данные о взаимосвязанностях; 
подробные данные об активах; 
данные о срочности, ликвидности 
трансформации срочности, 
левередже

Небанковское
финансовое

посредничество

Небанковское
кредитное

посредничество

Небанковское кредитное 
посредничество 

с системным риском, 
подобно банковскому

Шаг 2 
Ориентация на риск

Схема 9.4. Двухшаговый подход к мониторингу 
и оценке теневого финансового посредничества

Примечание: Системный риск, подобный банковскому, включает 
трасформацию срочности, ликвидности, неполную передачу риска и 
левередж.
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тем через механизмы оценки, скидок и повторного исполь
зования обеспечений;

— иных проблем, связанных с повторным использовани
ем обеспечений;

— рисков, обусловленных пожарными продажами обеспе
ченных активов;

— рисков, порождаемых кредитованием ценными бума
гами.

* * *

Важным уроком глобального финансового кризиса стало 
осознание необходимости реформирования финансового ре
гулирования в целях снижения системных рисков, обуслов
ленных тем, что отдельные финансовые институты не берут 
на себя все социальные затраты их деятельности. Это оз
начает, что пересмотр пруденциальных требований ко всем 
типам финансовых посредников должен быть нацелен на 
поддержание финансовой стабильности в национальной фи
нансовой системе. В отношении небанковских финансовых 
институтов регулятивная реформа, по меньшей мере, должна 
быть направлена на то, чтобы:

• национальная финансовая система не была уязвима пе
ред банкротством любого отдельного финансового института;

• все финансовые институты осуществляли все сделки 
с деривативами против центральных контрпартнеров;

• финансовые инновации проходили предварительную 
проверку и сертификацию до их широкого применения;

• действующие капитальные требования учитывали дина
мику рисков;

• масштабы деловой активности каждого финансового 
института были бы ограничены адекватным уровнем леве
реджа.
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Глава 10.
ОПЫТ МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ 

ПОЛИТИКИ ЗАРУБЕЖНЫХ 
ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ

10.1. Практика применения 
макропруденциальных инструментов

Национальные центральные банки и регуляторы начали 
активные эксперименты с применением макропруденци
альных инструментов, контрциклической настройки микро- 
пруденциального инструментария и использованием его для 
коррекции нежелательных тенденций на отдельных сегмен
тах финансового рынка в середине 2000-х гг., т.е. еще до на
чала глобального финансового кризиса. В ходе кризиса эти 
усилия значительно активизировались. В общем плане фор
мы таких регулятивных интервенций распадаются на четыре 
группы:

1) меры по контролю за трансграничными потоками ка
питала;

2) интервенции на валютном рынке и накопление валют
ных резервов;

3) меры по укреплению банковских балансов и капитала;
4) меры по поддержанию качества кредита или оказанию 

влияния на рост объемов кредитов.
При реализации указанных мер национальный централь

ный банк может заботиться о финансовой стабильности, но 
может стремиться к достижению других целей (например, 
стабилизировать обменный курс национальной валюты или 
контролировать темпы инфляции).

А. Интервенции на валютном рынке и накопление валют
ных резервов. Большинство центральных банков проводят 
курсовую политику, нацеленную на поддержание обменных 
курсов национальных валют, хотя на протяжении 2000-х гг. 
число центральных банков, поддерживавших режимы жест
кой привязки обменного курса, сократилось. Подобная по
литика, снижая валютные риски хозяйствующих субъектов,
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может приносить макропруденциальные выгоды. Но, даже 
если национальный центральный банк следует режиму пла
вающего обменного курса, он проводит интервенции на 
валютных рынках для снижения волатильности обменного 
курса или аккумулирования валютных резервов.

Накопление официальных валютных резервов с макро
пруденциальной точки зрения сопряжено с противоречиями. 
С одной стороны, валютные резервы могут рассматриваться 
как тип макропруденциального инструмента, т.к. они по
вышают устойчивость национальной финансовой системы 
в периоды финансового стресса. С другой стороны, крупные 
и постоянные притоки иностранного капитала и соответст
вующее увеличение на балансе центрального банка валют
ных активов почти всегда сопровождается ростом балансов 
банковской системы. Это, в свою очередь, может поддер
живать кредитные бумы и бумы цен на активы, неизбежно 
заканчивающиеся взрывом, т.е. потенциально способны дес
табилизировать национальную финансовую систему.

Выбор между продолжением накопления официальных 
валютных резервов или их ограничением центральные банки 
делают, исходя из:

а) установленного уровня адекватного объема официаль
ных валютных резервов;

б) издержек управления официальными резервами;
в) доступности альтернативных источников инвалютной 

ликвидности (например, свопов между центральными бан
ками или кредитных линий МВФ).

В. Меры по укреплению банковских балансов и капитала. 
Национальные центральные банки и банковские регулято
ры с этой целью применяют широкий спектр инструментов: 
а) лимиты открытых чистых позиций финансовых институ
тов; б) более жесткие требования по кредитам, номиниро
ванным в иностранной валюте; в) правила оценки кредитных 
рисков; г) правила закрытия разрывов в срочности и валютах 
между активами и пассивами; д) капитальные требования; 
е) требования по резервированию на возможные потери по 
ссудам.

Лимиты открытых чистых позиций финансовых институ
тов. Часто центральные банки их устанавливают как долю 
капитала банка, иногда дополняя разрешением (запрещени
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ем) сделок с определенными валютными деривативами. На
пример, Мексика и Турция устанавливают лимиты по чистой 
валютной позиции, которая не может превышать 1,83 раза 
основного капитала банка в любой данный день. Такой ли
мит ограничивает возможности банков привлекать краткос
рочные заимствования для финансирования долгосрочных 
кредитов (например, ипотек) в иностранной валюте.

Более жесткие требования к кредитам, номинированным 
в иностранной валюте. Как правило, список соответству
ющих требований включает как прямые ограничения, так 
и инструменты косвенного регулирования:

• более высокие требования по оценке кредитоспособ
ности, применяемые к заимствованиям домашних хозяйств 
в иностранной валюте, чем в национальной;

• более высокие капитальные резервы или резервы на 
возможные потери по кредитам в иностранной валюте, если 
заемщики не получают доходов в иностранной валюте. На
пример, в Аргентине кредитование в иностранной валюте за
прещено, если заемщик не специализируется на экспорте.

Нормативы инвалютной ликвидности. Ряд центральных 
банков устанавливает особые требования по инвалютной 
ликвидности, при этом более высокие требования ликвидно
сти устанавливаются для краткосрочных пассивов и активов. 
Оценки инвалютной ликвидности (как на уровне отдельного 
банка, так и агрегированном уровне) могут дополняться ре
гулярным проведением стресс-тестов влияния колебаний об
менного курса на платежеспособность финансовых посред
ников. Некоторые страны используют дифференцированные 
резервные требования (по критерию валюты), чтобы стиму
лировать национальные банки в большей мере ориентиро
ваться на операции в национальной валюте. Дифференци
рованные резервные требования (резервные требования по 
депозитам в иностранной валюте выше, чем по депозитам 
в национальной валюте) использовались, например, в Арген
тине, Хорватии, Румынии.

Ограничение разрывов в валютах ши срочности активов 
и пассивов. Банковские регуляторы в дополнение к надзору 
за указанными разрывами на уровне отдельного финансо
вого института часто ведут мониторинг совокупных разры
вов в банковской системе в целом. Что касается разрывов
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в срочности между пассивами и активами, то от банков часто 
требуют создавать «лестницы срочности», чтобы они могли 
рассчитывать избытки или дефициты (разрывы ликвидности) 
на конкретные даты — следующий день, неделю, месяц, год. 
Агрегирование данных анализа разрывов в ликвидности по 
отдельным финансовым институтам для создания лестниц 
срочности для всей экономики помогает центральным бан
кам анализировать риск ликвидности во всей банковской 
системе. Некоторые регуляторы (например, Monetary Agency 
Саудовской Аравии) также требуют от банков:

1) самооценки риска ликвидности по второй части Базе
ля 2;

2) поддержания общих более высоких уровней ликвидно
сти, чем требуют международные стандарты;

3) соблюдения определенных лимитов на соотношения 
между кредитами и депозитами.

Риски ликвидности также могут порождать экстерналии, 
исходящие от пожарных продаж банками активов, или экс
терналий сети. Для их снижения банковские регуляторы ча
сто прибегают к повышенным требованиям по ликвидности 
или достаточности капитала банков. Обзор экспертами Бан
ка международных расчетов практики центральных банков 
показывает, что страны с формирующимися рынками нако
пили большой опыт работы в условиях макроэкономической 
нестабильности и волатильности финансового сектора. Для 
снижения соответствующих рисков банковские регуляторы 
соответствующей группы стран устанавливают более вы
сокие минимальные требования достаточности капитала, 
чем минимум в 8%, установленный Базелем 2 (например, 
в Бразилии — 11%, в ЮАР — 9,5%). Более того, фактические 
данные часто превосходят регулятивный минимум. Повы
шенные капитальные требования отражают понимание цен
тральными банками, что страны с формирующимися рын
ками функционируют в нестабильных экономических и фи
нансовых условиях. Об этом же свидетельствует тот факт, что 
в ведущих экономиках стран с формирующимися рынками 
регуляторы уже обнародовали свои положения регулирова
ния капитала банков, учитывающие стандарты Базель 3.

Требования создания резервов на возможные потери по ссудам 
и обесценения активов. Медианный уровень созданных бан
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ками провизий на случай обесценения активов в ряде стран 
с формирующимися рынками в 2007 г. составлял 120%, т.е. 
до того, как кризис оказал на них значительное воздействие. 
Это было намного больше, чем 66% в начале десятилетия, 
но меньше, чем 146% в США. Это обусловлено несколькими 
факторами. Один фактор — распространение международных 
норм (например, улучшение градации кредитов и резервов, 
переход на международные стандарты бухгалтерского учета 
IAS39). Другой фактор — дискретное ужесточение регулятив
ных требований, которое приблизило объемы созданных ре
зервов к потенциальной величине потерь в кризисных усло
виях. Например, в странах Азии требования по провизиям 
усиливались, начиная с середины 2000-х гг., т.е. в период 
кредитного роста.

С. Меры по поддержанию качества кредитов или влияние 
на рост кредитов, или их размещение. В большинстве стран 
с формирующимися рынками в структуре национальных фи
нансовых систем доминируют банки, а банковские кредиты 
выступают основным источником заемного фондирования 
для хозяйствующих субъектов. По этим причинам нацио
нальные центральные банки данной группы стран особое 
внимание уделяют регулированию кредита как на уровне от
дельных финансовых институтов, так и на уровне финансо
вой системы в целом. Наиболее часто регуляторы использу
ют следующие инструменты.

Отношение величины кредита к стоимости обеспечения по 
ипотекам используется в ряде стран с формирующимися рын
ками для ограничения кредитных рисков банков и сдержива
ния темпов роста цен на объекты недвижимости, включая Ки
тай, Гонконг, Южную Корею, Малайзию, Сингапур, Таиланд 
и Турцию. В Сингапуре банковское законодательство также 
ограничивает кредитование сектора недвижимости, такие кре
диты не могут составлять более 35% совокупных банковских 
кредитов, долговых инструментов и соответствующих пасси
вов. Ограничение соотношения между величиной кредита и 
стоимостью залога ряд национальных банковских регуляторов 
дискретно меняет в зависимости от периода бума или спада на 
рынках определенных кредитных продуктов (например, по
требительских или карточных кредитов), тем самым они до
биваются снижения процикличности данного показателя.

168



Соотношения между общей величиной долга и текущим до
ходом или суммой текущего обслуживания долга и регулярным 
доходом. Такие нормативы позволяют центральным банкам 
направлять банковские кредиты в тот сектор экономики, где 
заемщики в состоянии их обслуживать. Они применялись 
в Китае, Южной Корее, Таиланде в 2000-е гг., Малайзии 
в 1990-е гг., а также в ряде развитых экономик.

Прямые меры по ограничению кредита. В настоящее вре
мя в большинстве стран прямой контроль над банковским 
кредитованием не применяется. Но в нескольких странах он 
используется (например, Индонезия), а Китай использует 
«направляющее окно» (т.е. выпуск рекомендаций для бан
ков), включая консультации между органами власти и банка
ми, для ограничения кредитования определенных отраслей. 
Южная Корея осуществляет так называемое совокупное нор
мирование кредита (его величину устанавливает Комитет по 
монетарной политике) для малых и средних предприятий. 
Данный показатель был снижен с 9,6 трлн вон на конец 
2006 г. до 6,5 на июль 2007 г., а затем в период кризиса уве
личен до 10 трлн вон.

Резервные требования. Нормы обязательного резервиро
вания до глобального финансового кризиса как инструмент 
оперативного регулирования активности банков в развитых 
экономиках практически не использовались, но активно 
применялись в странах с формирующимися рынками. Недо
статки данного традиционного инструмента хорошо описаны 
в литературе. Но, как свидетельствует практика центральных 
банков стран с формирующимися рынками, применение ре
зервных требований для регулятора сопряжено с меньшими 
затратами (даже если центральный банк выплачивает банкам 
вознаграждение), т.к. они порождают меньшие искажения, 
чем контроль над банковским кредитованием. Если такие 
требования вознаграждаются по ставкам ниже рыночных 
(или не вознаграждаются вообще), то они действуют как на
лог на коммерческие банки. В результате повышения норм 
обязательного резервирования для банков возрастают издер
жки фондирования, что заставляет финансовых заемщиков 
повышать ставки по своим продуктам. Тем самым регулятор 
добивается достижения нескольких целей:

— сдерживает темпы роста совокупного кредита;
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— заставляет хозяйствующих субъектов искать иные источ
ники финансирования, что способствует углублению нацио
нального финансового рынка;

— помогает сдерживать темпы инфляции.
В то же время у данного инструмента есть и серьезные не

достатки, один из наиболее важных для национального цен
трального банка — это снижение эффективности воздействия 
инструмента со временем.

Повышение или понижение центральным банком нормы 
обязательного резервирования против текущей фазы кредит
ного цикла применялось на протяжении 2000-х годов в Бра
зилии, Индии, Китае, Саудовской Аравии.

Налоги на кредиты. По крайней мере, одна страна (Тур
ция) устанавливает (косвенные) налоги на кредиты, главным 
образом налогом обкладываются потребительские кредиты и 
краткосрочные коммерческие кредиты, привлекаемые из-за 
рубежа. Этот налог, известный как Resource Utilization support 
Fund (RUSF), используется как контрциклический инстру
мент и установлен так, чтобы учитывать объем притока ино
странного капитала и динамику кредитных условий на наци
ональном рынке. Например, чтобы замедлить рост кредитов, 
в Турции ставка RUSF по потребительским кредитам, пре
доставляемым банками и финансовыми институтами, была 
увеличена в августе 2004 г. с 10 до 15%. А в  марте 2009 г. 
она была снижена до 10%, чтобы стимулировать текущее по
требление. Аналогично могут быть использованы налоги на 
и другие финансовые услуги.

Таргетирование кредита определенным секторам экономи
ки. В ряде стран регуляторы меняют требования по провизи
ям на возможные потери по кредитам (в одном случае был 
повышен вес риска при расчете достаточности капитала). 
Например, в Бразилии требования по провизиям были смяг
чены таким образом, чтобы стимулировать кредитование 
банками приоритетных секторов. Инновацией стало исполь
зование вычетов по провизиям для стимулирования покупок 
банковских активов и иностранной валюты (как способ про
тиводействия воздействию на ликвидность продаж долларов 
центральным банком). Были разрешены вычеты из требова
ний по депозитам лизинговых компаний и срочным депо
зитам, если средства использовались для покупки активов
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от других банков или на покупку долларов. Ряд экспертов 
полагает, что такое решение следует рассматривать как аль
тернативу антикризисным программам центральных банков 
покупки активов за счет собственных средств.

Д. Меры контроля за притоками иностранных капиталов. 
Неожиданные изменения в трансграничных потоках капита
ла — главный источник финансовой нестабильности в стра
нах с формирующимися рынками в течение нескольких по
следних десятилетий.

Хотя в последнее десятилетие наблюдалась тенденция 
к либерализации заимствований в иностранной валюте, 
ряд стран с формирующимися рынками по-прежнему ис
пользует разнообразные валютные ограничения. Например, 
в 2000-х гг. Аргентина сохраняла определенные ограничения 
инвалютных заимствований, включая минимальный период 
хранения и невознаграждаемые резервные требования. Сход
ные меры применяла Колумбия, а в прошлом они исполь
зовались и в Чили. Индия традиционно сохраняет валютные 
ограничения, стимулируя приток прямых иностранных ин
вестиций и ограничивая внешние заимствования, особенно 
краткосрочные. В Колумбии, начиная с мая 2007 г., власти 
реактивировали резервные требования на величину внешнего 
долга, которые применялись в 1990-х гг., чтобы дестимули- 
ровать краткосрочные иностранные заимствования. Заемщи
ки обязаны размещать на депозит в центральном банке 40% 
внешнего кредита на период до 6 месяцев. Депозит может 
быть номинирован в долларах или колумбийских песо, но 
в любом случае снять средства со счета можно только с ди
сконтом, устанавливаемым центральным банком. Аналогич
ные ограничения установлены на портфельные инвестиции. 
В Индии контроль включает жесткое регулирование внешне
го коммерческого долга, особенно краткосрочного; дестиму
лирование волатильных притоков капиталов от нерезидентов 
и постепенную либерализацию оттоков. Чтобы ограничить 
портфельные потоки капиталов, бразильское правительство 
ввело налог в 2% на финансовые сделки по инвестированию 
иностранного капитала.

Валютные ограничения операций по финансовому счету 
сопряжены с серьезным противоречием. С одной стороны, 
они помогают регулятору ограничивать риски макрофинан-
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совой стабильности (например, волатильность обменного 
курса, трансграничных потоков капитала, кредитных бумов, 
рисков неожиданных изменений направления трансгранич
ных потоков капитала). С другой стороны, они могут поро
ждать искажения ценообразования, несправедливое финан
совое развитие и неэффективное размещение ресурсов.

10.2. Оценки эффективности применения 
макропруденциальных инструментов

Макропруденциальная политика и соответствующий ин
струментарий наиболее интенсивно и продолжительно пра
ктиковали страны Азии, но пока эмпирические данные об ее 
эффективности остаются ограниченными. Частично это об
условлено сложностями количественного измерения резуль
татов применения различных макропруденциальных мер, а 
частично тем, что макропруденциальная политика стала ак
тивной только в последние несколько лет. На основе послед
них данных эксперты Банка международных расчетов оцени
ли использование ключевых макропруденциальных инстру
ментов и показателей потока капитала в 13 экономиках Азии 
и 33 экономиках, расположенных в других регионах мира, 
начиная с 2000 г., они построили различные индексы ма
кропруденциальной политики, агрегирующие подиндексы, 
характеризующие результаты применения ключевых макро
пруденциальных инструментов. Эти индексы были исполь
зованы для оценки общего состояния макропруденциальной 
политики и ее взаимосвязей с монетарной политикой, а так
же ее воздействия на микроуровень, т.е. банковские балансы.

Макропруденциальные органы стран в Азии и других ре
гионах используют разнообразные инструменты для смягче
ния системных рисков в финансовом секторе и для влияния 
на трансграничные потоки капиталов. Эти инструменты мо
гут воздействовать на макрофинансовые переменные через 
различные трансмиссионные инструменты. Инструментарий 
типично включает следующие нормативы.

Показатели, связанные с жильем, главным образом на
правленные на регулирование рисков жилищного рынка. 
К ним относятся нормативы L T V  (см. диаграмму 10.1), DTI, 
требования, устанавливающие более высокие веса риска по
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■  Прим еняемы й в ряде стран уровень LTV

Диаграмма 10.1. Уровни LTV  по первому жилищному кредиту 
в ряде стран, конец 2013 г.

Источник: Kuznar I., Morsink J. With great power comes great 
responsibility: macroprudential tools at work in Canada / /  IMF working 
paper, 2014, № 83, p.36.

ипотечным кредитам при расчете нормативов капитал/акти
вы, требующие более высоких провизий по ипотечным кре
дитам, а также налогообложение сделок, связанных с жильем 
или землей.

Показатели потребительских кредитов, такие как лимиты 
на обслуживание долга по кредитным картам и личным кре
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тов, что ведет к сокращению предложения депозитов и/или 
ограничивает спрос на кредит и, неизбежно, объемы креди
тования. Хотя типично в ряде исследований их относят к ма
кропруденциальной политике. Резервные требования также 
часто используются как инструмент монетарной политики 
в отдельных странах с формирующимися рынками.

Иные требования к ликвидности, такие как норматив ми
нимального базового фондирования, требующий от банков 
держать достаточный объем розничного долгосрочного фон
дирования при привлечении оптового финансирования или 
другие нормативы ликвидности.

Показатели, ограничивающие сделки в иностранной валю
те, такие как общие лимиты на инвалютные заимствования, 
особые резервные требования по инвалютным депозитам или 
дополнительные требования по провизиям для инвалютных 
кредитов.

Показатели управления потоком капитала, основанные на 
резидентстве, влияющие на трансграничную активность, 
дискриминирующие нерезидентов. Примеры таких показа
телей, которые часто относят к мерам капитального контр
оля, — это невознаграждаемые резервные требования по де
позитам от нерезидентов, налоговые удержания или ограни
чения на хранение нерезидентами внутренних активов.

Чтобы раскрыть данные об использовании и эффективно
сти макропруденциальной политики и политики управления 
потоками капитала в Азии и других регионах, были исполь
зованы данные по странам выборки за 2000—2013 гг.1.

Учитывая, что особые политические меры существенно 
различаются по странам и во времени, крайне сложно класси
фицировать и измерить силу их воздействия. Например, даже 
регулирование L T V  — тип мер, которые, как представляется 
a priori легче, чем другие, квалифицировать и сопоставить по 
странам, — принимает разнообразные формы в разных стра
нах, включая дифференцированные значения по кредитам 
с особыми характеристиками (напр., ипотеки недвижимости 
в определенных местностях).

1 Страны из других регионов включают 9 стран Центральной и Вос
точной Европы, 14 развитых стран ЕС и Северной Америки, 7 стран 
Латинской Америки, 3 страны Африки и Ближнего Востока.
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Для оценки эффективности макропруденциальных мер 
вместо количественного кодирования каждого изменения 
в регулировании через арбитражную оценку, была создана 
простая бинарная переменная, когда за 1 было принято уже
сточение, а за 0 — смягчение. В целом, за рассматриваемый 
период было выделено 353 эпизода ужесточения и 125 эпи
зодов смягчения макропруденциальных инструментов в раз
личных юрисдикциям. Из них 139 эпизодов ужесточения и 
41 эпизод смягчения политических мер имели место в стра
нах Азии.

Связанные с жильем макропруденциальные меры исполь
зовались довольно интенсивно в Азии и, в среднем, больше, 
чем в других регионах, возможно, в силу того, что несколь
ко азиатских экономик сталкивались с перегревом рынков 
жилья. Эпизоды ужесточения LTV  происходили более чем 
в 2 раза чаще в странах Центральной и Восточной Европы. 
Эпизоды ужесточения в среднем происходили более часто, 
чем эпизоды смягчения и в странах Азии, и в других регио
нах мира.

Изменения в резервных требованиях по депозитам в 
местной валюте также достаточно активно использовались 
в разных регионах, что отражает тот факт, что в отдельных 
экономиках резервные требования активно используются 
как инструмент монетарной политики. Эпизоды смягчения 
происходили несколько менее часто, чем ужесточения в те
чение рассматриваемого периода. Кредитные лимиты, дина
мические провизии, показатели инструментов ликвидности, 
потребительских кредитов и капитала не часто применялись 
в Азии и в других регионах.

Меры по снижению привлекательности сделок в ино
странной валюте активно использовались в странах Цент
ральной и Восточной Европы, учитывая, что номинирован
ные в иностранной валюте или индексируемые кредиты были 
очень популярны в регионе. Они также довольно интенсивно 
применялись в странах Латинской Америки, но менее часто 
в странах Азии. Меры по управлению трансграничными по
токами капиталов по критерию резидентства особенно ак
тивно применялись в странах Латинской Америки, а также 
в странах Азии. По всем мерам и регионам эпизоды ужесто
чения происходили более часто после глобального финансо-
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вого кризиса, чем до него. Обычно смягчение соответствую
щих требований происходило во время глобального финан
сового кризиса и последующей рецессии.

Обобщенные данные по применению макропруденци
альных мер и мер управления трансграничными потоками 
капиталов показывают, что разнообразные инструменты ис
пользуются в различных регионах, часто в один и тот же 
период времени. В целях эмпирического анализа эксперты 
Банка международных расчетов построили агрегированные 
индикаторы, суммирующие воздействие разных инструмен
тов. Для этого были разработаны два основных индекса ма
кропруденциальной политики и мер по управлению транс
граничными потоками капитала.

Теоретически основное различие между мерами макро
пруденциальной политики и мерами по управлению транс
граничными потоками капитала — это цель использования 
инструмента. Как показано в отчете МВФ за 2013 г., меры 
управления трансграничными потоками капитала настроены 
на их ограничение. Макропруденциальные меры — это пру
денциальные инструменты, нацеленные на ограничение си
стемных уязвимостей. Они могут включать уязвимости, свя
занные с притоками капитала и подверженностью финансо
вой системы валютным шокам. Хотя и может быть перехлест, 
макропруденциальные меры не пытаются воздействовать на 
силу трансграничных потоков капитала или сам обменный 
курс. Учитывая, что цель определенных макропруденциаль
ных мер не видна a priori, любая классификация в эмпи
рических целях опирается на определенное утверждение. На 
основе подхода МВФ можно построить два основных индек
са макропруденциальной политики и мер управления транс
граничными потоками капитала, суммирующие значения 
отдельных политических мер. Индекс макропруденциальной 
политики агрегирует два поднабора политических мер:

1) показатели, связанные с жильем, включая нормативы 
LT V  и DTI; более высокие веса риска по ипотечным кре
дитам; более высокие провизии по ипотечным кредитам 
и налогообложение недвижимости и земли;

2) не связанные с жильем меры, включая резервные тре
бования по депозитам в национальной валюте, показатели 
потребительских кредитов, кредитные лимиты, показате
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ли капитала, динамические провизии, инструменты лик
видности.

Индекс мер по управлению трансграничными потоками 
капитала суммирует воздействие инструментов, нацеленных 
на снижение привлекательности сделок в иностранной валю
те, основанные на критерии резидентства. Чтобы понять, ка
ким образом меры макропруденциальной политики и управ
ления трансграничными потоками капитала формируются и 
изменяются во времени, эксперты учитывали не только из
менения в политике, но и анализировали индикаторы состо
яния политики, полученные путем аккумулирования полити
ческих мер во времени. Поскольку по характеру конструкции 
индексы макропруденциальных мер одинаково трактуют все 
эпизоды ужесточения и смягчения вне зависимости от силы 
их воздействия, значение кумулятивного индекса за какой-то 
период времени является неточным индикатором состояния 
макропруденциальной политики, что в некоторой степени 
может затруднять межстрановые сопоставления. Например, 
регуляторы в странах Азии стараются проводить более ча
стые, но меньшие по силе изменения в политике, чем их 
коллеги в странах Латинской Америки. Поэтому кумулятив
ные индексы макропруденциальной политики и управления 
трансграничными потоками капиталов могут переоценивать 
различия в состоянии макропруденциальных политик в со
ответствующих странах. Несмотря на это, значения кумуля
тивных индексов позволяют сделать несколько обобщений.

В течение рассматриваемого периода (2000—2013 гг.) про
исходило постепенное ужесточение мер макропруденциаль
ной политики, поскольку соответствующий инструментарий 
все больше использовался, особенно после 2006 г. В наи
большей степени это было характерно для стран с форми
рующимися рынками, в которых происходили жилищные 
и кредитные бумы или же сталкивавшихся с волатильны
ми и масштабными трансграничными потоками капиталов. 
Ряд стран с формирующимися рынками применяли макро
пруденциальные меры как контрциклические инструменты. 
В разгар глобального финансового кризиса в 2009 г. меры ма
кропруденциальной политики были смягчены в большинстве 
стран выборки. После восстановления трансграничных пото
ков капиталов в 2010 г., они были ужесточены. Для большин
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ства азиатских стран, включенных в выборку, было характер
но сравнительно жесткое направление макропруденциальной 
политики. Происходило и общее ужесточение мер по управ
лению трансграничными потоками капитала, которые также 
использовались для противодействия цикличности. Наиболее 
активно их применяли страны Латинской Америки как ответ 
на политику количественных смягчений США.

В дополнение к региональным различиям в применении 
мер макропруденциальной политики и мер по управлению 
трансграничными потоками капиталов были выявлены су
щественные различия в практиках отдельных стран Азии. 
Регуляторы в развитых экономиках Азии (Австралия, Гон
конг, Корея, Новая Зеландия, Сингапур, Тайвань) больше 
опирались на использование мер макропруденциальной по
литики, чем на меры управления трансграничными потока
ми капиталов. Особенно это было характерно для Гонконга, 
Сингапура, в меньшей степени для Новой Зеландии. В раз
витых экономиках Азии в основном использовались такие 
макропруденциальные инструменты, как ошейники на LT V  
я DTI, а также налоги на недвижимость. Наоборот, в Южной 
Корее активно применялись оба комплекта мер. В допол
нение к частой корректировке макропруденциальных мер, 
нацеленных на рынок недвижимости, в Южной Корее так
же вводились налог на инвалютные недепозитные пассивы 
банков, лимиты открытых позиций банков по операциям с 
производными инструментами. В Китае и Индии регуляторы 
очень активно использовали инструменты пруденциальной 
политики, особенно нормы обязательного резервирования, 
которые, фактически, использовались и как инструменты 
монетарной политики, и как меры воздействия на рынки 
недвижимости. Регуляторы других стран Азии в дополнение 
к  мерам макропруденциальной политики применяли меры 
по управлению трансграничными потоками капиталов (ре
зервные требования по инвалютным депозитам). В Индоне
зии и Таиланде также вводились ограничения в форме мини
мального срока хранения на счетах вложений в националь
ные долговые инструменты или налоги на такие инвестиции 
нерезидентов.

Динамика индексов макропруденциальной политики и 
мер по управлению трансграничными потоками капиталов
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позволяет понять взаимодействие между ними и монетар
ной политикой во времени. В развитых экономиках Азии, 
где монетарная политика в отдельных случаях ограничена 
выбранным режимом обменного курса (Гонконг, Сингапур), 
регуляторы главным образом опирались на макропруденци
альные меры для разрушения негативных последствий силь
ных притоков трансграничных капиталов.

В азиатских странах с формирующимися рынками макро
пруденциальные инструменты и монетарная политика до
полняют друг друга. Их требования были ужесточены еще 
до начала глобального финансового кризиса в целях огра
ничения общеэкономического перегрева, значительно смяг
чены в разгар кризиса. Новое ужесточение требований было 
реализовано после возобновления трансграничных притоков 
капиталов в 2010 г. Макропруденциальная и монетарная по
литики усиливали воздействие применявшихся инструмен
тов, когда совпали циклы роста цен на активы и инфляции 
по индексу потребительских цен, ограничивая внутренний 
совокупный спрос. Но в 2012 г., когда замедлились темпы 
инфляции, а финансовые дисбалансы продолжали форми
роваться в силу увеличения трансграничных притоков капи
талов, во многих юрисдикциях Азии политические процент
ные ставки были снижены при сохранении жестких мер по 
управлению трансграничными потоками капиталов.

Результаты эконометрического анализа эффективности 
применения мер макропруденциальной политики и мер по 
управлению трансграничными потоками капитала в анали
зируемый период показывают:

— среднее ужесточение значений макропруденциальных 
инструментов сокращало темп роста совокупного кредита на 
0,5 п.п. на временном горизонте в 1 квартал и на 1,2 п.п. на 
временном горизонте в 1 год;

— среднее ужесточение значений макропруденциальных 
инструментов, воздействующих на рынки недвижимости 
и жилья, снижало темпы роста соответствующих кредитных 
продуктов на 1,2 п.п. на временном горизонте в 1 квартал 
и на 2,6 п.п. на временном горизонте в 1 год;

— в странах Азии среднее ужесточение значений макро
пруденциальных инструментов, воздействующих на рынки 
недвижимости и жилья, замедляло темпы роста соответст
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вующих кредитных продуктов на 0,7 п.п. на временном го
ризонте в 1 квартал и на 1,5 п.п. на временном горизонте 
в 1 год;

— кумулятивное воздействие мер макропруденциальной 
политики и мер по управлению трансграничными потока
ми капиталов на процикличность темпов роста совокупного 
кредита;

— хотя увеличение на 1% темпов роста ВВП ведет к уско
рению темпов роста кредита на 0,48 п.п., меры макропруден
циальной политики снижали такую зависимость в среднем 
на -0,05 п.п.;

— эластичность кредита по темпам роста ВВП (т.е. про
цикличность кредита) сокращается на 10% на временном го
ризонте в 1 квартал и примерно на 20% на временном гори
зонте в 1 год;

— для стран Азии характерна более сильная макропруден
циальная политика (2,7) по сравнению с другими странами 
выборки (1,3), что предполагает, что в среднем меры макро
пруденциальной политики снижали процикличность финан
сового развития на 27% в странах Азии, в то время как в 
других странах выборки в среднем на 13% в других регионах;

— в развитых странах Азии, включая Гонконг, Сингапур 
и Южную Корею, широко применявших макропруденци
альные меры и меры по управлению трансграничными по
токами капиталов, ужесточение первого набора инструмен
тов в среднем снижало цены на жилье 0,7 п.п., а второго — 
на 1,5 п.п.

*  *  *

Первые результаты оценок эффективности применения 
макропруденциального инструментария показывают эффек
тивность его воздействия на темпы роста совокупного кре
дита и кредитования отдельных секторов. Особенно эффек
тивным оказалось одновременное применение макропруден
циальных мер и особых налогов в целях сдерживания темпов 
роста цен на жилье. Для стран Центральной и Восточной 
Европы наиболее эффективными оказались меры по управ
лению трансграничными потоками капиталов, их примене
ние также помогало ограничивать иностранные инвестиции 
в национальные долговые инструменты.

180



Макропруденциальные меры активно использовались 
в странах Азии, больше, чем в других регионах. Особенно 
это касается инструментов, воздействующих на жилищные 
и ипотечные кредиты, кредитование девелоперов. Меры, ча
сто применяемые как в странах Азии, так и в других регионах, 
включают изменения в резервных требованиях по депозитам 
в национальной валюте, кредитные лимиты, динамические 
провизии, нормативы ликвидности, лимиты потребитель
ских кредитов и капитальные меры. Менее часто в странах 
Азии по сравнению с другими регионами применялись меры 
по снижению привлекательности сделок в иностранной ва
люте и меры по управлению трансграничными потоками ка
питалов, исходящие из критерия резидентства.

Меры макропруденциальной политики и меры по управ
лению трансграничными потоками капиталов регуляторами 
стран выборки постепенно, особенно после 2006 г., ужесто
чались. Наборы указанных мер также использовались как 
контрциклический инструмент, хотя они смягчались в разгар 
глобального финансового кризиса в 2009 г. в большинстве 
стран выборки.

В развитых странах Азии, где монетарная политика ог
раничена разными формами режимов фиксированного об
менного курса (например, Гонконг, Сингапур), все чаще 
используются меры макропруденциальной политики и поли
тики управления трансграничными потоками капиталов для 
уменьшения системных уязвимостей, обусловленных низ
кими внутренними процентными ставками и масштабны
ми притоками иностранных капиталов. В азиатских странах 
с формирующимися рынками, наоборот, инструменты ма
кропруденциальной политики, политики управления транс
граничными потоками капиталов и монетарной политики 
дополняют друг друга.
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ПРИЛОЖЕНИЯ
Приложение 1 

Австралия: меморандум о взаимопонимании
между органами-членами Совета финансовых регуляторов
Меморандум о взаимопонимании между членами Совета 

финансовых регуляторов определяет цели, принципы и про
цедуры преодоления стрессов в австралийской финансовой 
системе.

Меморандум определяет ответственности каждого члена 
Совета и преследует цель усиления скоординированного от
вета на стрессы в финансовой системе.

1. Введение
Совет состоит из представителей Резервного Банка Ав

стралии, Органа пруденциального регулирования Австралии, 
Комиссии по ценным бумагам и инвестициям Австралии 
и Казначейства. Совет возглавляет глава Резервного Банка 
Австралии.

Совет представляет собой форум для усиления координа
ции между членами для обеспечения быстрой и эффектив
ной идентификации и ответов на события, которые угрожа
ют стабильности финансовой системы.

Обстоятельства, к которым относится данный Меморан
дум, включают, но не ограничиваются ими, следующие:

• финансовые стрессы в разрешенных институтах, прини
мающих депозиты, страховых компаниях, компаниях страхо
вания жизни или пенсионных фондах;

• нарушения в функционировании финансовых рынков;
• нарушения в плавном функционировании инфраструк

туры финансовой системы (включая платежно-расчетные 
системы).

2. Полномочия Совета и органов-членов
Цели деятельности Совета — способствовать действенно

сти и эффективности регулирования, а также стабильности 
финансовой системы Австралии.

Каждый орган-член Совета несет полную ответственность 
за реализацию своих полномочий в рамках законного мандата.

Ответственности каждого органа-члена по преодолению 
стресса в финансовой системе следующие:
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— Резервный Банк Австралии несет ответственность за 
поддержание стабильности во всей финансовой системе, 
включая стабильность системы платежей, и за предоставле
ние поддержки ликвидностью финансовой системе или от
дельным финансовым институтам в случае необходимости;

— Орган пруденциального регулирования Австралии от
ветственен за пруденциальное регулирование банков, строи
тельных обществ, кредитных союзов, компаний общего стра
хования и страхования жизни, дружеских обществ, опреде
ленных пенсионных фондов. При выполнении функции за
щиты интересов вкладчиков, держателей страховых полисов, 
членов фондов, от Органа пруденциального регулирования 
требуется поддержание баланса между целями финансовой 
безопасности и результативности, конкуренции в целях обес
печения стабильности финансовой системы Австралии. Ор
ган пруденциального регулирования наделен полномочиями 
управления и разрешения проблем в стрессовых институтах 
и ответственен за администрирование Схемы финансовых 
требований [Financial Claims Scheme, FCS\\

— Комиссия по ценным бумагам и инвестициям ответст
венна за ведение мониторинга, регулирование и усиление за
конов о корпорациях и финансовых услугах в целях обеспе
чения единства рыночного пространства и защиты потреби
телей сектора финансовых услуг и услуг платежных систем;

— Казначейство дает рекомендации Правительству по во
просам политики и возможных реформ, способствующих 
укреплению финансовой системы, включая соглашения по 
управлению в условиях финансового стресса. Казначейство 
ответственно за консультирование Правительства по вопро
сам, связанным с реализацией полномочий Казначейства, 
и общими экономическими и фискальными последствиями 
событий, представляющих угрозу для стабильности финан
совой системы.

Каждый орган несет ответственность за поддержание свя
зей и координацию ответов с соответствующими органами 
в других странах в ситуациях, когда финансовый стресс име
ет трансграничные проявления.

3. Цели управления при финансовом стрессе
При реализации своих ответственностей управления при 

финансовом стрессе члены Совета должны стремиться к сба
лансированию следующих целей:
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• защита вкладчиков, держателей полисов или членов 
пенсионных фондов для недопущения или минимизации по
терь, когда это возможно;

• поддержание стабильности и доверия в финансовой си
стеме;

• как можно более эффективное и быстрое разрешение 
стрессовых ситуаций;

• обеспечение того, чтобы собственники, директора и ме
неджмент стрессовых или банкротящихся институтов несли 
должную ответственность;

• минимизация экономических и фискальных последст
вий любых решений относительно разрешения финансового 
стресса и поддержание должной рыночной дисциплины.

4. Принципы принятия решений и действий
Рыночные решения или решения частного сектора в це

лом являются предпочтительными способами ответа на 
стресс в финансовой системе. Но могут быть обстоятельства, 
когда требуется ответ общественного сектора для удовлет
ворительного преодоления ситуации финансового стресса. 
В таких обстоятельствах, и когда члены Совета обязаны ис
пользовать свои законные полномочия, они должны придер
живаться следующих принципов:

— ответ должен исходить из соответствующих законных 
целей деятельности каждого члена и целей, указанных в дан
ном Меморандуме;

— при выборе наиболее подходящего способа разрешения 
финансового стресса необходимо учитывать последствия для 
экономики в целом;

— любой вариант решения должен также учитывать крат
ко- и долгосрочные выгоды, издержки и риски;

— коммуникации должны быть своевременными, скоор
динированными и сфокусированными на информационных 
потребностях заинтересованных сторон;

— ответ на финансовый стресс должен учитывать транс
граничные последствия в соответствующих случаях с точки 
зрения достижения удовлетворительного результата для всех 
вовлеченных юрисдикций и при обеспечении того, что ре
зультат отвечает потребностям финансовой системы Австра
лии, ее вкладчиков, держателей полисов и членов фондов. 
В этом плане особенно важно учитывать интеграцию между
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Австралией и Новой Зеландией в финансовой сфере и соот
ветствующие юридические мандаты.

5. Финансовый стресс: выявление и ответы
Процесс мониторинга и ответов на формирующийся фи

нансовый стресс включает следующие элементы.
5.1. Выявление формирующегося стресса. Члены Совета не

сут следующие ответственности за выявление формирующе
гося стресса в финансовой системе:

• Резервный Банк Австралии несет ответственность за 
мониторинг ситуации на финансовых рынках, платежно
расчетных системах, за рекомендации главе Казначейства 
или руководителям других министерств по вопросам форми
рующихся стрессов на указанных рынках и в системах;

• Орган пруденциального регулирования несет ответст
венность за мониторинг и пруденциальный надзор за финан
совыми институтами. Он также наделен полномочием давать 
рекомендации главе Казначейства или руководителям дру
гих министерств в случае, когда поднадзорный институт не 
способен или скоро станет неспособным отвечать по своим 
финансовым обязательствам;

• Комиссия по ценным бумагам и инвестициям несет 
ответственность за мониторинг поставщиков финансовых 
услуг и рекомендации в случае формирования уязвимостей 
в данной сфере;

• Казначейство, опираясь на свои связи с промышленны
ми и другими органами, информирует членов Совета о лю
бых озабоченностях относительно финансовой системы или 
конкретного института и дает свои рекомендации по этим 
событиям, информируя Правительство о ситуации.

Исходя из указанных ответственностей, если член Совета 
выявляет формирующуюся уязвимость или стрессовую си
туацию, которая относится к ответственностям других чле
нов, он безотлагательно обязан сообщить об этом другим 
членам. Члены Совета должны как можно раньше обмени
ваться информацией, вызывающей сомнения относительно 
условий в финансовом институте или на рынке, представ
ляющих угрозы для финансовой стабильности. Своевремен
но информация должна предоставляться главе Казначейства 
или руководителям других министерств о развитии событий 
и предлагаемых мерах как в отношении стрессовых ситуаций
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I в отдельных институтах, так и в отношении потенциальных
угроз финансовой стабильности и экономике.

5.2. Оценка финансового стресса и реализация вариантов 
ответа. Если выявлен потенциально значительный или дей
ствительный финансовый стресс, Совет выступает как ко
ординационный форум по оценке ситуации и выбору воз
можных вариантов ответа. Если решение и его реализация 
полностью подпадает под ответственность члена Совета, то 
этот орган должен отвечать за его претворение в жизнь.

Члены Совета несут следующие ответственности:
— Резервный Банк Австралии несет ответственность за 

оценку сути и масштабов системного воздействия серьезных 
финансовых стрессов, включая последствия для финансовых 
рынков и платежных систем, и возможные ответные меры.

— Орган пруденциального регулирования Австралии не
сет ответственность за оценку сути и степени финансового 
стресса в поднадзорных институтах, включая ликвидность и 
платежеспособность, эволюцию и осуществление вариантов 
надзорных ответов, связанных с любыми затронутыми ин
ститутами. Особенно Орган пруденциального регулирования 
ответственен за решения, связанные с изучением поднадзор
ных институтов, разработку указаний для таких институтов, 
назначение кризисного управляющего, разработку указаний 
для кризисного управляющего и рекомендаций для суда по 
назначению кризисных управляющих в страховые компании 
или компании страхования жизни.

— Комиссия по ценным бумагам и инвестициям несет 
ответственность за оценку и регулятивные последствия по 
ситуации на финансовых рынках и для инвесторов, раскры
тие последствий любого решения по разрешению ситуации и 
обмен информацией с рыночными операторами. Комиссия 
по ценным бумагам и инвестициям несет ответственность за 
решения, связанные с требованиями о публичном раскрытии 
информации институтами, на которые распространяется за
кон О корпорациях.

— Казначейство несет ответственность за разработку по
литических рекомендаций Правительству по любым ответам, 
включающим действия Правительства.

Когда действия члена Совета могут оказывать воздействие 
на исполнение обязательств других членов или когда его дей-

186



ствия могут иметь последствия для общего ответа на стрессо
вую ситуацию, он должен предупреждать об этом.

5.3. Координация ответа. Реализация ответа, нацеленного 
на преодоление стресса в финансовом институте или стрес
са в финансовой системе, должна быть скоординированной 
между членами Совета, если за нее несут ответственность 
более одного члена.

Когда главы Казначейства или Правительства принима
ют ответное решение, Казначейство должно информиро
вать других членов Совета как можно раньше. Члены Совета 
должны совместно работать над реализацией решения Пра
вительства.

Члены Совета должны информировать главу Казначейст
ва и Казначейство о прогрессе в осуществлении ответа на 
финансовый стресс.

5.4. Координация коммуникаций. Каждый член Совета дол
жен развивать и вести коммуникации с держателями поли
сов, включая публичные коммуникации, по вопросам, отно
симым к их полномочиям. Когда ответ включает действия 
более одного члена Совета, коммуникации должны быть ско
ординированы между членами Совета и с Правительством.

В соответствии со своими законными обязательствами 
члены Советы несут также следующие конкретные ответст
венности:

— Резервный Банк Австралии отвечает за публичные 
коммуникации по поддержке ликвидностью и платежной 
системы;

— Орган пруденциального регулирования Австралии отве
чает за публичные коммуникации по надзорным действиям, 
предпринимаемым в отношении поднадзорных институтов и 
применение Схемы финансовых требований. Орган пруден
циального регулирования отвечает за коммуникации, касаю
щиеся отдельных поднадзорных институтов до применения 
каких-либо скоординированных действий.

— Комиссия по ценным бумагам и инвестициям отвеча
ет за публичные коммуникации, касающиеся закона О кор
порациях и регулятивных мер в отношении финансовых 
рынков.

— Главы Казначейства или Правительства отвечают за 
коммуникации с обществом по вопросам выбора способов
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преодоления стресса, включающих действия Правительства, 
в том числе применения Схемы финансовых требований.

5.5. Трансграничная кооперация. Члены Совета должны по
могать друг другу для соблюдения обязательств по трансгра
ничному сотрудничеству.
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Приложение 2

Организация взаимодействий 
между центральным банком и казначейством1

Взаимосвязи между казначейством и центральным банком 
находятся в центре финансовой политики. Согласование мо
нетарной политики с государственной финансовой полити
кой (наряду с фискальной) определяет успешное развитие 
макроэкономики. Но управление государственным долгом 
и денежными средствами общественного сектора напрямую 
влияет на операции монетарной политики. И казначейство, 
и центральный банк также взаимодействуют с банковской 
системой и как потребитель услуг банковских сделок, и как 
финансовый контрпартнер, а в ряде случаев, и как собст
венник или регулятор. В то же время центральный банк яв
ляется банком казначейства и предоставляет казначейству 
ряд услуг на операционном уровне, таких как управление 
единым счетом казначейства, и действует как фискальный 
агент (проведение разнообразных аукционов), агент расчетов 
или др.

Казначейство и центральный банк управляют разными ча
стями общего баланса правительства, при этом у них разные 
приоритеты и предпочтения риска. Без адекватного управ
ления и механизмов планирования, координации политики 
двух органов возможны риски противоречий в финансовой 
политике и значительных экономических потерь.

Один из уроков финансовых кризисов 1980-1990-х гг. со
стоял в том, что управление государственным долгом, фи
скальная и монетарная политики должны рассматриваться 
как отдельные направления макрофинансовой политики, ка
ждое из которых преследует особые цели. В последние два 
десятилетия разделение макрофинансовой политики на ука
занные направления развивалось параллельно с трансформа
цией операционных ролей казначейства и центрального бан
ка. Это было обусловлено тем, что традиционная модель рас

1 Pessoa М., Williams М. Government Cash Management: Relationship 
between the Treasury and the Central Bank. -  Technical notes and manuals, 
Fiscal Affairs Department, International monetary fund, Nov., 2012, 
№ 2, 27 p.

189



пределения функций между казначейством и центральным 
банком нечетко разделяла функциональные роли данных ор
ганов. Функционирование единого счета казначейства было 
неполным, т.к. у государственных органов имелись счета и 
в центральном банке, и в коммерческих банках. Казначей
ское управление денежными средствами общественного сек
тора было пассивным. Традиционная модель допускала не
сколько негативных последствий для финансовой системы:

— наличие остатков бюджетных средств на счетах в ком
мерческих банках означало финансовые потери для казна
чейства и скрытые субсидии для банковского сектора, т.к. 
остатки средств на таких счетах обычно не вознаграждаются 
или вознаграждаются по ставке, ниже среднерыночной став
ки. К тому же, подобные косвенные субсидии искажают ры
ночное ценообразование;

— кассовые потоки правительства были основной причи
ной краткосрочной волатильности на рынках денег и бан
ковской ликвидности. Это осложняло и управление ликвид
ностью коммерческими банками, и операции монетарной 
политики центрального банка;

— управление центральным банком денежными средст
вами и долгом правительства часто противоречило целям 
и операциям монетарной политики, например, при установ
ке политической процентной ставки;

— скрытое кредитование центральным банком правитель
ства увеличивало денежную базу и оказывало проинфляци- 
онное давление.

Поэтому современные институциональные рамки четко 
разделяют роли казначейства и центрального банка:

• центральный банк как независимый орган концентри
рует внимание на монетарной политике. Он может оказы
вать отдельные финансовые услуги правительству, такие как 
управление единым казначейским счетом, но услуги тран
закций и банкинга передаются коммерческим банкам. Если 
центральный банк остается фискальным агентом правитель
ства, то пределы его ответственности должны быть одноз
начно установлены;

• казначейство объединяет всю ликвидность правитель
ства, отвечает за кассовое исполнение бюджета, снижая 
средние остатки средств на бюджетных счетах. Казначейст
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во в ряде юрисдикций выступает интегрированным органом, 
уполномоченным управлять задолженностью и кассой обще
ственного сектора;

• банковский сектор предоставляет банковские услуги 
казначейству и органам исполнительной власти по их тре
бованиям и на основе полной компенсации издержек по 
тарифам, определяемым на основе открытых конкурентных 
тендеров. На практике функции банковского сектора зави
сят от степени, в какой платежи правительства централизует 
казначейство, и от способов распределения бюджетных ас
сигнований министерствам и ведомствам.

Современная система казначейства должна отвечать сле
дующим требованиям:

— все кассовые балансы правительства консолидируются 
на едином казначейском счете, предпочтительно в централь
ном банке. Все доходы правительства немедленно перево
дятся на единый счет казначейства, включая так называемые 
собственные доходы, получаемые министерствами и ведом
ствами;

— функционирует эффективная система платежей прави
тельства. Если она децентрализована, все банковские счета 
министерств и ведомств должны быть связаны с единым каз
начейским счетом и иметь нулевой баланс в конце операци
онного дня, когда все кассовые остатки на бюджетных счетах 
переводятся на единый счет казначейства;

— создана интегрированная информационная система фи
нансового управления, позволяющая осуществлять управле
ние, мониторинг, контроль, консолидацию, бухгалтерский 
учет и составление отчетов об исполнении бюджета и балан
сов банковских счетов, включая единый счет казначейства;

— применяется эффективная модель прогнозирования де
нежного потока общественного сектора, позволяющая точно 
прогнозировать краткосрочные притоки и оттоки денежных 
средств. Несовпадение во времени разрешения расходов и 
действительным платежом означает, что потоки через еди
ный счет казначейства должны быть в центре прогноза. Та
кие прогнозы денежного потока необходимы для активного 
управления кассой бюджета. В идеале, прогнозы дневного 
денежного потока через единый счет казначейства должны 
быть доступны, по крайней мере, на 3 месяца вперед. Про
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гнозы должны дополнять данные динамики остатков средств 
на едином счете казначейства, предпочтительно в режиме 
реального времени;

— активное управление бюджетными средствами предпо
лагает использование краткосрочных активных и пассивных 
финансовых инструментов (государственных обязательств, 
операций прямого и обратного репо, обеспеченных срочных 
депозитов и др.).

Единый счет казначейства может работать с различными 
платежными системами — централизованными, децентрали
зованными или гибридными (см. таблицу 2.А).

В большинстве стран выбор сделан в пользу верхней левой 
ячейки (Франция, Россия) или нижней правой (Великобри
тания, Австралия), но в других отдано предпочтение нижней 
левой ячейке (ЮАР). Несколько стран используют смешан
ные формы (Китай, Индия, США). Централизация платежей 
относительно больше распространена в менее экономиче
ски развитых странах. Централизация сделок предполагает 
концентрацию власти в казначействе по проведению сделок, 
доступе и функционированию единого казначейского счета. 
Казначейство (в некоторых странах с сетью региональных 
отделений или подразделений казначейства в министерствах) 
может одобрять и/или проводить платежи. В других случаях 
(например, Беларусь, Аргентина, Грузия) министерства и ве-

Таблица 2.А
Матрица выбора для единого счета казначейства

Прохождение платежей: выбор вариантов
ЦБ ответственен 

за банковские 
операции

Коммерческие банки 
несут ответственность за 

банковские операции
Казначейство 
ответственно за 
прохождение 
платежей
Органы,
осуществляющие 
расходы, 
ответственны 
за прохождение 
платежей
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домства могут нести ответственности и вести учет платежей, 
хотя казначейство будет осуществлять платежи. В случае де
централизации платежей и систем учета, каждое министерст
во и ведомство проводит свои собственные сделки и напря
мую отвечает за каждое денежное требование. Ключевое тре
бование состоит в том, что если используются коммерческие 
банки, то любой кассовый баланс по операционным счетам 
на конец дня должен переводится на единый казначейский 
счет. Если имеет место временной разрыв между разреше
нием расходов и проведением платежа, средства хранятся на 
едином счете казначейства.

К настоящему времени выделен ряд важных институцио
нальных и рыночных характеристик современного управле
ния бюджетными средствами:

• наличие квалифицированного персонала и современ
ной внутренней инфраструктуры казначейства;

• наличие в казначействе особых координационных 
структур:

— обмена информацией между управляющими кассой; ор
ганами, отвечающими за сбор доходов; и расходующими ми
нистерствами и ведомствами по вопросам потоков платежей 
и доходов, прогнозу денежных потоков;

• тесной координации (или интеграции) операций по 
управлению долгом и кассой;

• согласующих действия казначейства и центрального 
банка по обмену информацией, распределению полномочий 
и операционным взаимодействиям, включая развитие фи
нансовых рынков;

• достижение определенного уровня развития финансо
вых рынков и ликвидности для активного управления бюд
жетной кассой.

Развитие современных функций казначейства и, в част
ности, эффективное управление кассой правительства, ока
зывает воздействие на финансовую стабильность. По мере 
того, как казначейство улучшает управление бюджетной кас
сой и более эффективно функционирует единый счет казна
чейства, все больший объем бюджетных средств изымается 
с бюджетных счетов в коммерческих банках и аккумулирует
ся на едином счете казначейства. Тем самым часть ликвид
ности изымается из банковской системы. В этом случае лик
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видность банковской системы может ухудшаться. Наоборот, 
если управление единым казначейским счетом становится 
более активным и временно свободные бюджетные средст
ва казначейство размещает в погашение внутреннего долга, 
краткосрочные инвестиции в банковскую систему, то лик
видность банковской системы повышается. Такие денежные 
потоки могут провоцировать волатильность на рынке денег. 
Если центральный банк не выплачивает казначейству про
центный доход по остаткам средств на едином казначейском 
счете, то тем самым казначейство косвенно субсидирует цен
тральный банк. Если основные остатки бюджетных средств 
хранятся на невознаграждаемых счетах бюджетополучателей, 
то, наоборот, центральный банк будет нести дополнительные 
расходы, в частности, на стерилизацию избыточной ликвид
ности. И тот, и другой вариант развития событий оказывает 
воздействие на текущий уровень финансовой стабильности.

В целях поддержания стабильности в национальной фи
нансовой системе необходимо сотрудничество между каз
начейством и центральным банком по нескольким направ
лениям:

— по вопросам процентной политики или предстоящим ее 
изменениям;

— по развитию внутреннего финансового рынка, прежде 
всего, рынка долговых обязательств и рынка денег;

— по согласованию времени проведения инъекций средств 
казначейства в банковский сектор и операций центрального 
банка по выводу с рынка денег избыточной ликвидности для 
контроля над уровнем рыночной процентной ставки;

— постоянному обмену информацией о прогнозах бюд
жетных денежных потоков, состоянии единого казначейско
го счета, динамике положения на рынке денег;

— по вопросам кадрового обеспечения обоих органов;
— по проблемам рекапитализации центрального банка и / 

или компенсации его потерь, обусловленных реализацией ре
шений правительства или проведением монетарной политики;

— по проблемам возможного перекрестного субсидиро
вания;

— по проблемам перевода взаимоотношений между каз
начейством и центральным банком на коммерческие осно
вы (например, центральный банк выплачивает казначейству
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процентные доходы в размере рыночной ставки овернайт на 
остатки средств на едином казначейском счете, а казначей
ство оплачивает банковские услуги центрального банка по 
рыночным тарифам);

— по вопросам предоставления центральным банком и по
гашения казначейством овердрафта;

— по вопросам зачисления бюджетных средств на счета 
суверенных фондов и управления ими.

Взаимосвязи между казначейством и центральным банком 
должны функционировать на разных уровнях, отражая сущ
ность рассматриваемых проблем, включая:

— регулярные встречи министра финансов и главы цент
рального банка;

— работу постоянных комитетов;
— функционирование технических рабочих групп;
— ежедневные операционные взаимодействия.
Сотрудничество между казначейством и центральным

банком может быть прописано в законодательстве либо уста
новлено в меморандуме о взаимопонимании.

Операционные взаимосвязи могут регулировать специаль
ные протоколы, устанавливающие порядок консультаций по 
вопросам:

— совместной программы развития рынка денег;
— механизмов обмена информацией (полномочия и ча

стота);
— порядка проведения первичных аукционов государст

венных обязательств;
— соглашения между центральным банком и министер

ством финансов об общем списке первичных дилеров или 
аукционных контрпартнеров;

— практических аспектов выплаты процентов по счетам 
правительства (срочность, сегмент рынка и пр.);

— механизм коммуникаций с обществом и затрагиваемые 
вопросы;

— в странах, где казначейство может занимать у цент
рального банка, протоколы, определяющие лимиты (сумм, 
срочности, возможности продления и т.п.) подобных заимст
вований.

В ряде стран подобные вопросы решаются в рамках ко
митетов по координации денежных средств или комитетов
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ликвидности. Подобные комитеты могут собираться ежене
дельно или ежемесячно.

В соглашении о взаимодействии между центральным бан
ком и казначейством могут быть отражены следующие во
просы:

— обязательство обеих сторон соблюдать установленные 
модели аукционов или времени их проведения;

— перечень операций, которые центральный банк про
водит на возвратной основе как фискальный или расчетно
платежный агент казначейства;

— детали и график обмена информацией между органа
ми (например, прогнозы бюджетного денежного потока или 
операций, проведенных по единому казначейскому счету);

— условия управления остатками средств на бюджетных 
счетах в коммерческих банках;

— условия расчета комиссий, уплачиваемых казначей
ством за услуги центрального банка, включая соглашение 
о компенсациях за любое отклонение от определенного уров
ня услуг;

— детали о процентной ставке, уплачиваемой централь
ным банком по счетам правительства, включая использова
ние любой иной ставки, а также условия, при которых уста
новленная процентная ставка может быть изменена;

— обмен оценками уровня валютного риска;
— порядок разрешения спорных вопросов.
В отдельных странах подобные соглашения обнародованы.
Некоторые соглашения между центральными банками и 

казначействами опубликованы. Во Франции агентство, от
ветственное за управление долгом и кассой правительства, 
обнародовало детали своего соглашения с Банком Франции, 
касающееся ведения единого счета казначейства1. Оно опре
деляет инструменты, которые может использовать централь
ный банк для обеспечения того, чтобы проводить все опера
ции по счетам правительства Франции в режиме реального 
времени. Помимо деталей об информационных потоках и 
сроках исполнения поручений, оно также содержит техни
ческие особенности доступности особых услуг и проведения 
процедур списаний средств. В Румынии министерство обще

1 http://www.aft.gouv.fr/article_787.html. 
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ственных финансов также раскрыло детали соглашения меж
ду центральным банком и казначейством. Соглашение охва
тывает операции по единому казначейскому счету (по счетам 
в национальной и иностранной валюте, включая уплату про
центов); роли центрального банка как фискального агента, 
регистратора государственных ценных бумаг, расчетно-пла
тежного агента; участие министерства в платежных систе
мах. Соглашение устанавливает права и обязанности сторон, 
включая те, которые связаны с управлением операционным 
риском; перечни комиссий по сделкам.

Переход казначейств на современные модели управления 
кассой правительства потенциально оказывает воздействие 
на операции, финансы и балансовые счета правительства, 
центрального банка, системы коммерческих банков, ведущих 
бюджетные счета, а тем самым на финансовую стабильность. 
Степень подобного воздействия определяется глубиной вза
имосвязей между казначейством и центральным банком, ха
рактеристик операций монетарной политики и текущих фи
нансовых условий:

— реформы обычно сопровождаются передачей управле
ния бюджетными денежными средствами от банковского 
сектора в центральный банк. Это выгодно казначейству, но 
затратно для коммерческих банков;

— если центральный банк выплачивает казначейству про
центы, начисляемые на остатки средств на едином казна
чейском счете, он несет дополнительные издержки. Такие 
расходы могут быть центральному банку выгодны, если они 
меньше расходов, которые требуются для вывода избыточ
ной ликвидности из банковской системы;

— более активные модели управления кассой правитель
ства позволяют стабилизировать остатки средств на едином 
казначейском счете;

— структурные реформы по устранению перекрестного 
субсидирования и повышению транспарентности, включая 
введение комиссий, уплачиваемых казначейством централь
ному банку, способствуют стабилизации общих финансовых 
условий на внутреннем рынке.
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Приложение 3

Особенности макропруденциальной политики в Индии1
Резервный Банк Индии (РБИ) стал экспериментировать 

с применением различных контрциклических мер с начала 
2000-х гг.

Резерв колебания инвестиций. Один из ранних опытов Ин
дии с контрциклическими мерами был нацелен на проти
водействие воздействию колебаний рыночных процентных 
ставок на прибыль банков. В начале 2000-х гг. банки полу
чали прибыль от снижения рыночных процентных ставок. 
Чтобы подготовить банки к повышению процентных ставок, 
когда произойдет смена фазы кредитного цикла, РБИ потре
бовал от банков формировать резерв колебания инвестиций 
(Investment fluctuation reserve, IFR) в объеме не менее 5% их 
инвестиционного портфеля за счет части доходов от прода
жи соответствующих инвестиций в течение 5 лет. IFR было 
разрешено использовать, когда меняется фаза цикла и начи
нается снижение доходов по казначейским обязательствам. 
В настоящее время IFR позволяет банкам поддерживать ста
бильную достаточность капитала.

Меняющиеся во времени веса рисков и нормы провизий. Ме
няющиеся во времени веса рисков и норм провизий в Индии 
использовались как способ смягчения макроэкономических 
шоков, связанных со слишком высоким ростом таких сек
торов, как жилье, коммерческая недвижимость, розничная 
торговля и собственность. Когда сменилась фаза цикла, во 
второй половине 2008 г., отдельные из указанных мер были 
ослаблены, но меры снова были ужесточены, когда рост стал 
восстанавливаться.

Применение нормативов LTV. РБИ для снижения уровня 
кредитного риска банков ввел дифференцированные требо
вания по LTV  и весам риска по жилищным, потребитель
ским кредитам.

Резервный Банк Индии в 2010 г. ввел несколько допол
нительных мер, сходных с лимитами LTV, более высокие

1 Chakrabarty К.С. Framework for the conduct of macroprudential policy 
in India: experiences and perspectives / /  Banque de France: Financial Stability 
Review, 2014, April, № 18, pp. 131 —144.
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Таблица З.А
Изменения весов риска активов и требований по провизиям по 

кредитам на покупку коммерческой недвижимости (%)
Время Вес риска Требования к провизиям 

по стандартным активам
Декабрь 2004 100 0,25
Июль 2005 125 0,25
Ноябрь 2005 150 0,40
Май 2006 150 1,00
Январь 2007 150 2,00
Ноябрь 2008 100 0,40
Ноябрь 2009 100 1,00

Таблица З.Б
Дифференцированные веса риска по жилищным кредитам (%)

Объем кредита LTV  (верхний лимит в 80% по 
кредитам свыше 2 млн рупий; 

90% по кредитам до 2 млн рупий)

Вес
риска

До 3 млн рупий <75; >75 50; 100
3 млн рупий <75; 75;
До 7,5 млн рупий >75 100
Свыше 7,5 млн рупий 90 125

уровни риска по крупным жилищным кредитам и большие 
провизии по стандартным активам.

Меры в отношении взаимосвязанности банков. РБИ приме
няет несколько мер в ответ на системные риски, связанные 
с взаимосвязанностью банков, между банками и небанков
скими финансовыми посредниками и общими рисками. Эти 
меры, которые со временем были встроены в пруденциаль
ное регулирование финансового сектора, помимо прочего, 
включают:

• пруденциальные лимиты на агрегированные межбан
ковские пассивы как доля чистой стоимости;

• ограничение доступа к рынкам необеспеченного фон
дирования для банков и первичных дилеров с пруденциаль
ными лимитами по кредитованию и заимствованиям;

• ограничение инвестиций банков в инструменты капита
ла других банков/финансовых институтов в 10% их собствен
ного капитала и 5% базового капитала;

• лимиты на подверженность банка рискам небанковских 
финансовых институтов;
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• строгое пруденциальное регулирование небанковских 
финансовых институтов;

• лимитирование инвестиций банков в ликвидные схемы 
долговых взаимных фондов как доля чистой стоимости;

• ограничение подверженности банков риску со стороны 
рынков капитала в 40% чистой стоимости на единичной и 
групповой основе;

• внимательный мониторинг чувствительных к риску сек
торов банковских бизнес линий;

• лимиты на зарубежные заимствования банков, отлич
ные от кредитования экспорта (а также лимиты на открытые 
валютные позиции банков как доли капитала);

• требования к банкам держать минимум 23% их чистых 
пассивов до востребования и срочных в форме ликвидных 
внутренних суверенных облигаций (эта мера работает как ре
зерв платежеспособности и ликвидности);

• запрет на немедленное выделение прибыли при прода
же активов по секьюритизации, только со временем, т.е. за
прет на модель «инициируй и распределяй».

Мониторинг финансовых конгломератов. С 2004 г. финан
совые конгломераты в Индии являются объектом интен
сивного надзора и контроля. Финансовые конгломераты — 
предприятия, обладающие значительной долей на более чем 
одном сегменте финансового сектора — банковском, стра
ховом, взаимных фондов, небанковского финансирования и 
пенсионном. Надзорный процесс фокусирует внимание на 
риск менеджменте в рамках группы, внутригрупповых тран
закциях и корпоративном управлении.

Меры управления трансграничными потоками капитала. 
Усилия РБИ нацелены на формирование регулирования, 
предоставляющего достаточно пространства и инструментов 
для модулирования политики при разных характеристиках 
потоков капитала, их процикличности и последствий для 
банков, корпораций и суверена. К их числу относятся:

— создание активного управления капитальным счетом, 
поощряющего привлечение недолгового финансирования и 
долгосрочных притоков капитала при ограничении долговых 
потоков;

— использование разнообразных инструментов — количе
ственных лимитов; мер, основанных на ценах и количествах,
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особенно в отношении инвалютных заимствований корпо
раций;

— краткосрочный долг разрешен только по торговым сдел
кам;

— избежание «первородного греха» чрезмерных инвалют
ных заимствований национальных предприятий, особенно 
суверена;

— предотвращение чрезмерной долларизации балансовых 
счетов финансового сектора, особенно банков;

— ограничение долларизации пассивов национальных 
предприятий;

— либерализация разрешенных способов внешних инвес
тиций национальных предприятий.
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Приложение 4

Особенности макропруденциальной политики 
в странах Персидского залива1

Центральные банки стран Персидского залива стали при
менять отдельные макропруденциальные инструменты до 
начала глобального финансового кризиса, при этом особое 
внимание уделялось мерам, позволяющим ограничивать роз
ничное кредитование.

Капитал, провизии, требования по ликвидности для банков. 
В большинстве стран Персидского залива установлены фик
сированные ставки по общим провизиям, ни в одной стране 
не используются динамические или контрциклические меры, 
за исключением Саудовской Аравии, где от банков требуется 
поддерживать провизии в 100% по неработающим кредитам. 
Это требование повышается до 200% на пике экономиче
ского цикла. В Кувейте, Омане, Катаре и Объединенных 
Арабских Эмиратах уровень общих провизий был изменен 
после глобального финансового кризиса. В Объединенных 
Арабских Эмиратах он был повышен до 1,5% к 2014 г. в це
лях усиления устойчивости банков к еще не выявленным, но 
возможным потерям.

Регулирование личных кредитов. Для стран Персидского за
лива регулирование личных кредитов преследует макропру
денциальные цели, т.к. они занимают большую долю в со
вокупном кредитовании и сопряжены с моральным риском 
ожиданий дефолта граждан. В Кувейте несколько раз реа
лизовывались меры по снижению долга граждан по личным 
банковским кредитам, последний раз в 2012 г. В Объеди
ненных Арабских Эмиратах в 2011 г. был создан фонд раз
решения задолженности по личным кредитам в 10 млрд AED 
(2,7 млрд долл.), но до последнего времени средства фон
да почти не использовались. Нормативы, устанавливающие 
лимит отношения величины долга в доходе (DT1), широко 
используются в регионе, за исключением Омана и Кувей
та. В большинстве стран региона установлен максимально 
допустимый лимит на месячные платежи по кредитам как

1 Arvai Z., Prasad A., Katayama К. Macroprudential Policy in the GCC 
Countries / /  IMF Staff Discussion Note, 2014, March, 48 p.
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доля месячного дохода заемщика. Этот норматив варьирует
ся от 33% (Саудовская Аравия) до 50% в Бахрейне, Катаре 
и Объединенных Арабских Эмиратах. В то время как в Объ
единенных Арабских Эмиратах установлен предел на общую 
величину личного кредита, в Омане нет подобного ограни
чения. В Катаре установлены дифференцированные лимиты 
на личные кредиты для граждан и трудовых мигрантов. Ис
пользование нормативов L T V  пока не популярно. Только в 
Катаре и Саудовской Аравии применяется данный норматив.

Лимиты подверженности риску. Лимиты на кредиты для 
банков, такие как нормативы, устанавливающие максималь
но допустимое соотношение между кредитами и депозитами, 
популярны в регионе, значения нормативов варьируются от 
60% в Бахрейне до 90% в Катаре. Единственное исключе
ние — Объединенные Арабские Эмираты, где соответствую
щее регулирование запрещает выдавать кредиты сверх ста
бильных депозитов. Для снижения концентрации рисков во 
всех странах Персидского залива установлены такие лимиты, 
как максимальный лимит кредитования одного и/или груп
пы связанных заемщиков. Лимиты на кредитование покупок 
объектов недвижимости есть во всех странах, кроме Кувейта 
и Саудовской Аравии. Лимиты на валютный риск не попу
лярны; только в Омане и Катаре действуют максимально до
пустимый лимит на инвалютные кредиты и лимит открытой 
валютной позиции. В Кувейте действует нормативное требо
вание, разрешающее банкам выдавать инвалютные кредиты 
только заемщикам, получающим инвалютные доходы.

Макропруденциальные инструменты, применявшиеся 
в странах Персидского залива до 2008 г., были недостаточно 
эффективными для сдерживания высоких темпов роста кре
дита и цен на активы, во многих случаях это было обусловле
но тем, что органы власти зачастую предоставляли субъектам 
необоснованные исключения, что подрывало эффективность 
регулятивных лимитов.

В результате того, что на протяжении 2000-х гг. розничное 
кредитование росло высокими темпами, их доля в кредитных 
портфелях банков стала значительной. Для снижения риска 
высокого левереджа банков и физических лиц в большин
стве стран Персидского залива еще до кризиса использова
лось регулирование личных кредитов. Хотя на протяжении
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2000-х гг. регулятивные требования постепенно ужесточа
лись, но в 2008 г. розничные кредиты все еще составляли 
30% и более в кредитных портфелях банков в Бахрейне, Ку
вейте, Омане.

Норматив кредиты/депозиты {LTD). Центральные банки 
стран Персидского залива применяют нормативы, устанав
ливающие предельно допустимое соотношение между объе
мом выданных кредитов и стабильными депозитами. Данные 
нормативы используются для ограничения риска ликвидно
сти и привлечения банками оптового фондирования. Однако 
практика их применения показала недостаточную эффектив
ность данных нормативов с точки зрения замедления темпов 
роста совокупного кредитования накануне глобального фи
нансового кризиса, т.к. депозитная база банков расширялась 
благодаря избыточной ликвидности в национальных банков
ских системах. Средний годовой темп роста кредитования 
частного сектора в странах Персидского залива варьировался 
от 17% в Омане до 35% в Катаре в 2003—2008 гг.

Лимиты на риски кредитования объектов недвижимости 
(LTV) действовали в странах Персидского залива, но в силу 
недостаточной четкости нормативных требований фактиче
ская подверженность банков соответствующим рискам была 
больше, чем предполагали максимальные регулятивные ли
миты. Частично это объясняется тем, что ипотечное креди
тование недостаточно развито в странах Персидского зали
ва. После глобального финансового кризиса нормативы LTV  
стали чаще применяться.

В целом, как полагают эксперты, проанализировав опыт 
стран Персидского залива, применение только инструмен
тария макропруденциальной политики недостаточно для 
снижения процикличности развития финансового сектора. 
Меры макропруденциальной политики должны дополняться 
мерами фискальной и монетарной политик.
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Продолжение табл. 4.А
Инструмент Бахрейн Кувейт Оман Катар Саудовская

Аравия
ОАЭ

Лимиты на 
кредитова
ние недви
жимости

Мах 30% 
доля таких 
кредитов в 
кредитном 
портфеле

60% чистой 
стоимости 
банка или 
60% всех 
срочных и 
сберегатель
ных депози
тов

Для традици
онных банков 
< 150% капи
тала банков 
и резервов 
(уровень 1); 
для исламских 
банков <25% 
капитала и ре
зервов банка

20% депозитов

Лимиты на 
кредиты 
отдельным 
секторам

Кредиты Лимиты на 
личные кре
диты -  40%; 
жилищные 
кредиты 
-  10%; кре
диты нерези
дентам — 5% 
совокупных 
кредитов. 
Совокупные 
кредиты не
резидентам -  
30% чистой 
стоимости

Банки не мо
гут предостав
лять клиентам 
услуги фи
нансирования 
для торговли 
ценными бу
магами

Лимиты на кре
диты местным 
правительствам 
и государствен
ным предприя
тиям

Продолжение табл. 4.А
Инструмент Бахрейн Кувейт Оман Катар Саудовская

Аравия
ОАЭ

Нормати
вы сумма 
кредита /  
стоимость 
обеспечения 
(LTV)

Нет в регу
лировании, 
деловая 
практика — 
80%

По кре
дитам на 
покупку 
участка -  
50%; при 
залоге 
дома -  
60%; при 
строитель
стве но
вого дома 
-  70%

Нет в регу
лировании, 
деловая пра
ктика -  80%

70% для от
дельных лиц; 
60% для ком
мерческих 
компаний

Для девелопе
ров -  70%

Разные значе
ния для гра
ждан и трудо
вых мигрантов

Лимиты на 
концентра
цию кредит
ного риска

15% регу
лятивного 
капитала

15% по 
одному 
кредиту; 
по сово
купному < 
400%

15% Одному заем
щику < 20% 
капитала бан
ка + резервы. 
Общий кредит 
< 600% капи
тала + резервы

Нормативное 
значение 25%, 
на практике — 
15%

25% ком
мерческим 
предприятиям 
общественного 
сектора; 7% 
частному сек
тору

Нормативы 
сумма долга 
/  доход

Мах < 50% 
месячного 
дохода

Мах < 50% 
месячного 
дохода, но не 
более 2,5 млн 
QR на чело
века

Мах < 33% по 
личным креди
там и кредит
ным картам

Лимиты по 
личным креди
там: а) 20 раз 
месячного до
хода; б) не бо
лее дохода за 48 
мес.; в) платеж
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Приложение 5 

Список глобально значимых финансовых институтов
ABN AM RO Holding 
N.V.
Allied Irish Banks PLC 
Australia & New Zealand 
Banking group 
Banka Monte dei Paschi 
di Siena
Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria*
Banco BPI, S.A.
Banco Bradesco S.A. 
Banco Comercial Portu- 
gues S.A.
Banco de Chile
Banco de Oro Universal
Bank
Banco do Brasil S.A.
Banco Espirito S.A. nfo 
S.A.
Banco Latinoamericano 
D e Exportaciones S.A. 
Bancolombia S.A.
Bangkok Bank Public 
Company Ltd 
Bank Austria 
Bank Hapoalim B.M.
Bank o f America Corp.* 
Bank o f Baroda 
Bank o f China Limited* 
Bank o f  East Asia Limited 
Bank o f Ireland 
Bank o f  N ew  York*
Bank o f  Nova Scotia 
Barclays PLC.
Bayersche Hypo- und 
Vereinsbank AG 
B N P Paribas*
BRE Bank S.A.
Cathay Financial Holding 
Company Ltd.
China Consteuction Bank 
Corp.
Citigroup Inc.
Commercial Bank o f Qatar 
Commerzbank AG**
Credit Agricole 
S. A.*

Credit Suisse Group* 
Criteria Caixacorp. S.A. 
Danske Bank A /S  
DBS Group Yjldings 
Ltd.
Depfa Bank PLC 
Deutsche Bank AG* 
Dexia**
D N B  ASA 
Emirates N B D  PJSC 
Erste Bank Der Oster- 
reichischen Sparkassen 
AG
Espirito SantoFinancial 
Group S.A.
First G ulf Bank PJSC 
Glitnir Banki hf 
Goldman Sachs Group 
Inc.*
Yang Seng Bank Limited 
YSBS Yjlding PLC* 
ICICI Bank Limited 
IN G  Groep N.V.*
Intesa Sanpaolo S.p.A. 
JPM oigan Chase*
JSC VTB Bank 
Jyske Bank HF 
Kaupthing Bank HF  
KBS Group NV  
К rung Thai Bank Public 
Company LTd. 
Landsbanki Island HF  
Lloyds TSB Group 
PLC**
Malayan Banking 
Berhad
Mega Financial Holding 
Company
Metropolitan Bank and 
Trust Company 
Mitsubishi UFJ Finan
cial Group*
Mizuho Financial 
Group*
Morgan Stanley*
M oscow Municipal 
Bank

National Australia Bank 
Limited
National Bank o f Abu 
Dhabi
National Bank o f Greece, 
S. A.
Natixis*
Nordea Bank AB*
OKO Bank PLC 
Oversea-Chinese Banking 
Corp.
Public Bank Berhad 
Raiffeisen International 
Bank
Riyad Bank 
Royal Bank o f Canada 
Royal Bank o f Scotland 
Group PLC*
Samba Financial Group 
Santander Central Yis- 
pano S.A.*
Sberbank Rosseii 
Siam Commercial Bank 
Public Co Ltd 
Scandinaviska Enskilda 
Banken
Societe Generale S.A.* 
Standard Chartered PLC* 
State Bank o f  India 
State Street Corp.* 
Sumitomo Mitsui Finan
cial Group Inc.*
Svenska Handelsbanken 
AB
Sydbank A.S.
Toronto Dominion Bank 
Turkiye Garanti Bankasi 
A.S.
Turkiye Is Bankasi A.S. 
UBS AG*
Unicredito Italiano 
S.p.A.*
United Overseas Bank 
Limited
Wells Fargo & Co.* 
Westpac Banking Corpo
ration



Примечания: Системно значимые банки определены как глобально 
значимые банки по определению Совета по финансовой стабильности 
плюс три крупнейших банка по объему совокупных активов в каждой 
стране;

* Глобально значимые банки по определению Совета по финансо
вой стабильности на 2013 г.;

** Банки, ранее относимые Советом по финансовой стабильности 
к глобально значимым.

Источник: Global Financial Stability Report Moving from Liquidity- to 
Growth-Driven Markets, IMF, April, 2014, p. 127.
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