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Ââåäåíèå
1990�е гг. показали огромную волну притоков частного

капитала из промышленно�развитых в развивающиеся стра�
ны. В начале десятилетия частные и официальные потоки
были почти одинаковыми, но спустя пять лет первые превы�
сили вторые. Это явление было характерно не только для кон�
ца XIX в., но  и для конца XX в. Данное обстоятельство имело
важное политическое последствие для  развивающихся стран,
поскольку они стали интегрироваться в глобальную финансо�
вую систему.

С конца XIX в. капитал вкладывался в финансирование
инфраструктурных проектов, таких как железные дороги и пря�
мые инвестиции в иностранные компании. Спустя 100 лет  ино�
странные инвестиции поступают главным образом по каналам
мультинациональных предприятий, которые возводят заводы и
организуют услуги по всему миру. Эти инвестиции приносят с
собой не просто деньги. Они открывают доступ к рынкам, но�
вым технологиям и обучают рабочих. Но  есть другой тип ка�
питала:  значительный пул мобильных денег по каналам вза�
имных и пенсионных фондов и деньги богатых персон, гото�
вых преодолевать различные барьеры в поиске очень высокой
краткосрочной выгоды.



Страны, открывающиеся таким потокам капитала, не�
сут и издержки от таких инвестиций. Мнения инвесторов
очень изменчивы, и это может вызвать значительную неста�
бильность, особенно в  странах с формирующимися рынками
(СФР). Это, в свою очередь, требует пересмотра международ�
ной экономической архитектуры, ставится ряд важных воп�
росов: стоят ли выгоды затрат, связанных с либерализацией
потоков капитала? Смогут ли СФР извлечь выгоды финансо�
вой глобализации без того, чтобы не подвергать опасности бед�
нейших людей?  Ответ политиков – найти подход к последо�
вательным финансовым реформам с тем,  чтобы гарантиро�
вать стабильность  и извлечь выгоды от интеграции в мировые
рынки капитала.

Можно выделить четыре основных компонента такого
подхода: 1) СФР должны укреплять банковское регулирование
и, по�возможности, построить дополняющий и хорошо управ�
ляемый рынок ценных бумаг; 2) политика должна быть направ�
лена на сокращение спроса (и, соответственно,  волатильнос�
ти ) на  краткосрочные внешние займы; 3)  необходима даль�
нейшая международная кооперация в выработке и проведении
фискальной, денежной и валютной политик;  4) долгосрочные
иностранные инвестиции должны привлекаться путем создания
здоровой экономической среды, включая инвестиции в чело�
веческий капитал, не допуская искажения на внутренних рын�
ках, путем предоставления гарантированных  прав инвесто�
рам, а не субсидирования.

Данная работа показывает  противоречивый  результат ин�
теграции СФР в международную финансовую систему. Опыт
1990�х гг. позволяет выявить основные выгоды и риски глобаль�
ной финансовой интеграции. И, что более важно, чтобы дос�
тигнуть целей без угрозы для финансовой стабильности, потре�
буются глобальные и национальные действия.
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Ãëàâà 1. Ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü
êàê ôåíîìåí ìèðîâîé ýêîíîìèêè

êîíöà ÕÕ — íà÷àëà ÕÕI ââ.

1.1. Óõóäøåíèå ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñðåäû
ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1990-õ ãã.

Существуют четыре элемента в международном окруже�
нии, которые в наибольшей степени содействовали ухудшению
экономической ситуации в мире во второй половине 1990�х гг.
Во�первых, произошедший кризис в Восточной Азии выявил
степень, с которой темп глобальной финансовой интеграции (с
доступом к частным потокам капитала для развивающихся
стран) опередил создание внутренних институтов, необходи�
мых для контроля и регулирования финансового сектора и его
взаимодействия с мировым рынком. Значительные притоки ка�
питала в страны со слабыми внутренним финансовым и корпо�
ративным регулированием и наблюдением породили серьезную
угрозу финансовой нестабильности, и это стало основой вспыш�
ки финансового кризиса в Восточной Азии с вытекающими от�
сюда серьезными макроэкономическими последствиями.  Мас�
сированный приток капитала значительно увеличил краткос�
рочную задолженность в иностранной валюте на балансе у мес�
тных банков и корпораций и вызвал бум во внутреннем креди�
товании, что поощряло спекулятивные низкокачественные ин�
вестиции. Они увеличили итак уже высокий корпоративный ле�
вередж и ухудшили кредитные портфели банков сомнительны�
ми займами, параллельно отразившись в «ценовом пузыре» на
активы, который неибежно должен был лопнуть.

Во�вторых, международное окружение стало слишком бла�
годушным  к последствиям системного риска и коллапсу финан�
сового сектора: к тому, насколько глубоким может быть этот кол�
лапс и каким трудным (и длительным) может быть восстановле�
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ние, насколько неэффективными могут быть стандартные под�
ходы к таким кризисам и насколько огромными могут быть со�
циальные издержки. Беспрецедентная глубина и продолжитель�
ность кризиса в Восточной Азии, банковский кризис в Японии
лишь высветили международные издержки неуправляемого сис�
темного финансового кризиса. Большинство аналитиков серь�
езно недооценило значимость долго вызревавшего банковского
кризиса в Японии и серьезность разногласий во внутренней по�
литике, что и препятствовало решающим действиям. Японские
банки, столкнувшиеся со стагнирующей экономикой и накопив�
шие «плохие» долги у себя дома, были одними из основных кре�
диторов бума в Восточной Азии середины 1990�х гг. Рецессия в
Японии в 1998 г. совпала с кризисом в Восточной Азии и повы�
сила риск глобальной рецессии. Разрешение банковского кри�
зиса потребует времени и эффективного проведения реформ в
течение длительного периода.

В�третьих, недавние события высветили даже больше несо�
вершенств на глобальном рынке капитала, которые могли поспо�
собствовать «иррациональному избытку» и неустойчивым колеба�
ниям в потоках капитала в период длительного процветания. При
ухудшении среды они провоцируют панику и порождают песси�
мизм относительно достоверности оценок изменений в фундамен�
тальных экономических условиях. И в результате — внезапные
массовые оттоки капитала из развивающихся стран с серьезными
последствиями для экономического роста и благосостояния. То,
что началось как локальный кризис в маленькой тайской эконо�
мике в июле 1997 г., быстро распространилось на соседей в регио�
не, затем на Россию в августе 1998 г., превратившись во всеобщий
кризис доверия к зарождающимся рынкам. Поиск путей, позво�
ляющих сгладить будущие международные  финансовые  кризи�
сы — усилить как внутренние институты и политику, так и инсти�
туциональную архитектуру мировой финансовой системы, — яв�
ляется насущной проблемой.
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В�четвертых, после кризисов второй половины 1990�х гг.
появилось единогласие, что развивающиеся рынки, отменяя
ограничения на движение капитала и интегрируясь в глобаль�
ный финансовый рынок, должны будут развивать внутренние
институты. Выгоды открытого баланса капитала должны быть
взвешены с рисками финансового кризиса, особенно в странах
с хрупкими финансовыми системами. В частности, потоки ка�
питала нужно дифференцировать по степени и типу выгод, ко�
торые они несут странам�заемщикам, так же, как по связанным
рискам, таким, как их изменчивость и склонность к внезапным
массовым реверсиям.

Заглядывая вперед и несмотря на специфические по�
литические и экономические проблемы в ведущих странах
с развивающимися рынками, наиболее вероятно, что фи�
нансовая  стабильность и эластичность их экономик в  бу�
дущем  сохранятся.

1. Глобальная экономика будет постепенно улучшаться,
хотя и более медленными темпами, чем ожидалось.

2. Недавняя коррекция рынка несколько снизила нео�
бычно высокую цену акций, которая сама по себе уже высо�
кий риск. Особенно это относится к сектору высоких техно�
логий, где в результате продолжительной «вялости» цены на
акции снизились  настолько, что частные фонды привлекли
чистый капитал от инвесторов и готовы приобрести имуще�
ство отдельных телекомпаний и других промышленных ком�
паний. В этом случае они смогут обеспечить стабильность
рынка. С начала августа 2002 г. оценки  американского и ев�
ропейского рынков  акций находятся на уровне средних дол�
госрочных тенденций (рис.1.1).

3. Хотя рынки остаются волатильными и даже могут стать
более изменчивыми, с небольшой вероятностью можно утвер�
ждать, что рыночная динамика может вызвать систематические
проблемы.
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Несмотря на то, что новые скандалы вокруг корпораций
и неудовлетворительная прибыльность не могут быть исключе�
ны в ближайшее время, а коррекции глобального рынка будут
происходить и в будущем, продолжающаяся эрозия цен не  силь�
но  повредит экономике. Это объясняется поведением рознич�
ных инвесторов. Если домашние хозяйства продолжат инвес�
тировать в акции, то будет сдерживаться давление со стороны
продаж, а негативный эффект богатства будет ограничен. В та�
ком случае разумно ожидать, что глобальное экономическое
восстановление продолжится  (это находит подтверждение в
последних обзорах МВФ (World Economic Outlook)),  а стабиль�
ность и эластичность международной финансовой системы со�
хранятся.

Ðèñ. 1.1. Ôîíäîâûå èíäåêñû ñòðàí òðèàäû (ÿíâàðü 2000 ã. = 100)

Источник: Bloomberg L.P.
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Тем не менее риски финансовой стабильности исходят
как от развитых, так и от развивающихся финансовых рынков.
На зрелых рынках наибольшее беспокойство вызывает тот
факт, что доверие инвесторов может достигнуть предела, ког�
да они начнут закрывать позиции, не принимая экономичес�
кие и финансовые риски. Обвал сектора телекоммуникаций в
2000 г. и сохраняющаяся «вялость» вызывают беспокойство,
что дальнейшая коррекция цен на акции может породить «кас�
кадный» эффект и, таким образом, обострить проблемы с лик�
видностью и кредитами.

Вероятность массового неприятия риска, включая до�
машние хозяйства, частично зависит от того, будут ли оста�
ваться проблемы корпоративного управления, особенно в стра�
нах с зарождающимися рынками. Наиболее вероятно, что это
будет связано с резкой коррекцией на уже слабых рынках кор�
поративных бумаг, потерей гибкости и эластичности глобаль�
ных финансовых институтов и более значительным сокраще�
нием кредитования  даже  заемщиков с низким риском. Это
может создать такие условия на рынке, когда «страхи кормят
страхи» и происходят панические продажи. Такие процессы,
связанные со стадным поведением инвесторов, хорошо
известны и являются потенциальной угрозой турбулентности
на глобальном рынке, включая возможность сильного  воздей�
ствия на зарождающиеся рынки. Еще один риск в том, если
глобальное экономическое восстановление так и не наберет
силу (или вовсе затормозится) в результате проявления эффекта
богатства на поведение домашних хозяйств в расходовании
средств (ослабляются стимулы к сбережениям).

Второй источник глобального риска — возможность, что
кумулятивные потери, которые понесли финансовые институ�
ты, могут  ухудшить капитал ведущих институтов или большого
числа средних. Это может сильно подорвать эластичность таких
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институтов. Особенно в Европе, где  сектор телекоммуникаций
и энергетических компаний сильно пострадал и столкнулся с бо�
лее высокой стоимостью финансирования; где компании стра�
хования и перестрахования оказались в затруднительном поло�
жении, а банковский капитал обесценился настолько, насколь�
ко потеряли все европейские рынки. Напротив, в США банков�
ский капитал упал меньше, чем в целом рынок. Причина такого
различия в том, что европейские страховые компании и банки
подвержены большему корпоративному риску, в том числе ком�
пании  телекоммуникаций (как в форме владения акциями этих
корпораций, так и в форме займов),  поскольку компании в Ев�
ропе все еще предпочитают пользоваться услугами финансовых
посредников, а не рынков. К тому же для многих европейских
банков диверсификация операций за счет инвестиционного
бэнкинга и международного бизнеса привела к существенным
потерям. Ухудшения банковских балансов могут быть связаны
(и даже усугублены)  с неприятием рисков и недостаточным
кредитованием в основных международных финансовых цент�
рах  и  развивающихся экономик.

Третий источник рисков — возможность резкого замед�
ления чистых притоков капитала в США. В 1990�е гг. США при�
влекли  значительное количество капитала из всех стран, и в
последние несколько лет они абсорбировали  около 70% чис�
тых сбережений всего мира (излишков текущего баланса). К
концу 2001 г. чистый приток капитала достиг 400 млрд долл.,
поскольку экономику США воспринимали как наиболее же�
лательное место для инвестирования. В течение 1990�х гг. при�
токи капитала на рынки США были связаны с бурным ростом
цен на активы и постоянным увеличением стоимости долла�
ра, который в настоящее время падает. В той степени, в кото�
рой будет снижаться приток капитала, будет меняться и дина�
мика рынка. Хотя экономические и финансовые риски оста�
ются существенными, корректировка рынка не должна быть
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резкой или разрушительной, чтобы не создавались проблемы
с ликвидностью и кредитом. Для этого инвесторы должны
иметь возможности для желательных инвестиций, по крайней
мере, пока существуют признаки роста где�либо еще.

Развивающиеся рынки остаются уязвимыми к дальнейше�
му ухудшению рыночных настроений. Во�первых, индикаторы
неприятия рисков и инфекции выросли, хотя и остаются ниже
исторических значений. Будущие шоки придут из стран с разви�
вающимися рынками или в результате ухудшения ситуации на
зрелых рынках. Во�вторых, если брать развивающиеся рынки, то
ситуация в Бразилии критическая, и всякое дальнейшее ухудше�
ние настроений по отношению к этой стране, особенно касаю�
щееся опасений инвесторов о преемственности политики и ус�
тойчивости долга, может затронуть множество развивающихся
стран. В�третьих, продолжительные «вялость» и неустойчивость
на зрелых фондовых рынках, особенно на фоне пессимистичес�
ких оценок глобального роста, могут в дальнейшем привести к
спаду на развивающихся рынках. Поскольку доверие к развива�
ющимся рынкам было поколеблено, а признаки инфекции обо�
значились более четко, инвесторы стали очень осторожны по от�
ношению к ним, хотя кредиты высокого класса остаются  невос�
приимчивыми к недавним беспорядкам.

Те развивающиеся страны, у которых имеются хорошо
развитые рынки облигаций, могут быть менее восприимчивы�
ми  к любой смене настроений международных инвесторов в
будущем. Местные рынки облигаций могут быть относительно
стабильным источником финансирования в период, когда меж�
дународные рынки облигаций невосприимчивы к развиваю�
щимся рынкам. В этом случае они могут помочь стабилизиро�
вать финансирование заемщиков с развивающихся рынков —
суверенных, банковских, корпоративных — в периоды стрес�
сов на международных финансовых рынках. В Латинской Аме�
рике, например, задолженность корпоративного сектора  зна�
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чительно обесценилась в местной валюте, и сейчас предпоч�
тение отдается   местным рынкам облигаций. Некоторые стра�
ны, особенно со слабой макроэкономикой, вынуждены были
деноминировать локальные инструменты в долларах — прак�
тика, ведущая к нестабильности долга. В целом внутренние
рынки облигаций в СФР значительно выросли за последние
5 лет и постепенно, но устойчиво становятся альтернативным
источником финансирования суверенных долгов и (в меньшей
степени) корпоративных заемщиков и могут содействовать
международной финансовой стабильности.

1.2. Âîëàòèëüíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà è
íåñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû

Колебания цен на финансовые активы подрывают финан�
совую стабильность, и это остается объектом беспокойства в пос�
леднее время. В данном разделе показаны историческая волатиль�
ность и корреляция между классами активов на основных зре�
лых рынках. Обсуждаются связь между волатильностью и неста�
бильностью, уроки, которые были извлечены в период различ�
ных кризисов и их значение в сегодняшних условиях. Внимание
в  разделе  фокусируется на курсах акций, поскольку в после�
дние годы они характеризовались необычной волатильностью;
в то же время она рассматривается в контексте более широких
финансовых рынков. Волатильность неизбежна, но это не зна�
чит, что она нежелательна, поскольку отражает процесс цено�
образования и трансферта риска, ведь обстоятельства на рынке
каждый раз меняются. Если финансовые рынки не реагируют
на изменения условий  (например, политические условия или
различные шоки), произойдет неправильное размещение
(misallocation) финансовых ресурсов. Но если волатильность
приведет к нестабильности, то последуют  уже  реальные издер�
жки. Изучение последних кризисов показало, что самая боль�
шая угроза финансовой стабильности исходит не столько от ус�
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тойчиво высокого уровня волатильности, сколько от ее неожи�
данно резких всплесков. Это значит, что политики и практики
должны больше сфокусироваться на уменьшении нестабильно�
сти (что равносильно неожиданной турбулентности), нежели
на контроле за общим уровнем волатильности.

Иллюстративный материал данной главы показывает,
что большинство периодов высокой волатильности цен на ак�
ции было связано с шоками в реальной экономике. Но было
несколько случаев, когда волатильность сама являлась порож�
дением беспорядков на финансовых рынках. Все это позволя�
ет более специфично посмотреть на финансовый сектор как
причину и последствия волатильности и нестабильности. Рас�
сматривается несколько случаев за последнюю четверть века:
«Черный понедельник» 1987 г.; разрыв «финансового пузыря»
в Японии в 1990 г.; крах управляющей компании «Long�Term
Capital Management» (LTCM) в 1998 г.; финансовый кризис на
развивающихся рынках, в том числе в России в 1998 г.; рыноч�
ная конъюнктура, последовавшая после того, как лопнул «це�
новой пузырь» на акции компаний «новой экономики» (масс�
медиа и телекоммуникаций) на зрелых рынках. Эти кризисы
преподали уроки того, как волатильность может перерасти в
кризис и как контролировать такие факторы, как левередж,
нехватка ликвидности и недостаток транспарентности, кото�
рые могут обернуться нестабильностью. Важный вопрос в свя�
зи с этим: как избежать обстоятельств, при котором участники
рынка, пытаясь контролировать свой собственный риск, при�
бегают к массовым продажам на падающих рынках и порож�
дают общую нестабильность («эффект домино»).

Поскольку термины «рыночная волатильность» и «финан�
совая нестабильность» часто используются как взаимозаменяемые
в публичных дискуссиях, необходимо вначале определиться, а за�
тем дать отличительные признаки этих понятий. Волатильность
означает размах колебаний (вариации) цены на определенном от�
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резке времени. При более общем  подходе (и его мы будем в даль�
нейшем придерживаться) ценовая волатильность определяется как
стандартное отклонение (standard deviation) изменений цен на ак�
тивы на регистрируемом временном интервале. Поскольку  ка�
кое�либо общепринятое определение нестабильности финансо�
вой системы или системного риска  отсутствует, мо жет быть по�
лезным следующее определение, которое включает в себя мно�
гие подходы у других авторов1: периоды  нестабильности финансо�
вой системы  влекут за собой серьезные рыночные разрушения: на�
рушаются возможности системы  осуществлять платежи за услуги,
оценивать и транслировать риски и/или размещать кредитные и де�
нежные ресурсы  и в потенциале вызывают сокращение деловой ак�
тивности. Нестабильность финансовой системы обычно приводит
к неликвидности и банкротству финансовых институтов; вызывает
беспокойство также общее состояние ликвидности и инфраструк�
туры финансовых рынков.

Хотя финансовая нестабильность вредит реальной эконо�
мике, но это необязательно приводит к фактическому сокра�
щению экономической активности. Политическая реакция вла�
стей, например, может предотвратить появление экономичес�
ких проблем. Периоды финансовой нестабильности почти все�
гда сопровождаются более значительной рыночной волатиль�
ностью. Однако рыночная неустойчивость не подразумевает фи�
нансовую нестабильность2. Неустойчивость часто имеет более
мягкие последствия и не вызывает особого беспокойства влас�
тей. На эффективных рынках, где цены содержат в себе всю до�
ступную информацию, ценовая волатильность отражает неус�
тойчивость фундаментальных факторов и является неотъемле�
мой частью хорошо функционирующей финансовой системы.
Даже относительно большая краткосрочная неустойчивость
может быть результатом рациональной реакции участников
рынка на быстро меняющиеся события и увеличивает неуверен�
ность относительно будущих результатов.
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И только когда волатильность становится экстремальной
(часто упоминается как «tail events»)3, она представляет серьез�
ную опасность для ключевых финансовых институтов и рын�
ков, и падение цен становится хаотичным. В этом случае мож�
но говорить о финансовой нестабильности, которой должны
быть обеспокоены власти. Финансовая система непрерывно
подвержена различным шокам (в результате каких�то известий
или событий), что вынуждает участников рынка переоценивать
стоимость и риски своих активов или  собственное восприятие
рисков своих контрпартнеров.

Существует два типа шоков: один из них общий, система�
тический, захватывающий большие сегменты финансовой сис�
темы, а другой специфический (idiosyncratic), влияющий на со�
стояние отдельных институтов или на движение цен на отдель�
ных сегментах рынка.

Обширные шоки часто связаны со значительными из�
менениями в макроэкономике отдельных стран, тогда как
примерами идиосинкратических шоков являются внезапные
обвалы цен на определенные ключевые активы, иногда про�
исходящие в результате коррекции переоцененных активов
(явление так называемых пузырей) или краха финансового
института.

Степень, в которой удары (шоки) по финансовой сис�
теме усиливаются и распространяются по различным сегмен�
там рынков, и есть ключевой элемент нестабильности финан�
совой системы. Поскольку специфические шоки происходят
в какой�то одной части финансового рынка и могут переки�
нуться на другие, они могут оказаться особенно полезным
случаем для изучения уязвимости (vulnerability) финансовой
системы. Обширный шок, с другой стороны, затрагивает фи�
нансовую систему в нескольких направлениях одновремен�
но, так что практически нельзя изолировать отдельную сла�
бость  системы.
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Ôàêòîðû, êîòîðûå ìîãóò îáðàòèòü
âîëàòèëüíîñòü â íåñòàáèëüíîñòü

Среди факторов, которые могут усилить ценовую волатиль�
ность и привести к нестабильности, можно выделить следующие.

Структура стимулов. Стратегия инвестирования, основан�
ная на отслеживании индекса (indextracking), может поощрять
«стадность» (herding) и «шорттермизм» (shorttermism)4 среди ин�
ституциональных инвесторов, что лишь усиливает бесконечное
движение цен. Выполнение краткосрочных установок по дохо�
дам, например, зависимость вознаграждения посредников от
объемных показателей, а не от доходов, скорректированных в за�
висимости от риска, может привести к недооценке долгосрочно�
го риска и наращиванию значительного левереджа. Конфликт
интересов у посредников может также привести к недостаточно�
му раскрытию информации для инвесторов. Внезапные измене�
ния стадного настроения (чувство «толпы»), усиленные любым
увеличением левереджа, могут затем создать нестабильность по�
средством падения цен, которое вызывает инфекцию (эффект
«заражения»), и затруднить переоценку риска.

Отсутствие должного риск�менеджмента. Левередж уси�
ливает чувствительность финансовых институтов и системы в
целом к экономическим спадам и любым понижениям цен на
активы. Любое событие или изменения в режимах, которые не
могут быть представлены в виде коэффициентов в моделях из�
мерения риска или стресс�тестах (stress tests), также могут быть
источниками  недооцененного риска. Валютные несоответствия
тоже могут привести в системному риску, особенно при режиме
фиксированного («связанного») курса, когда возможность из�
менения режима практически не учитывается в риск�менедж�
менте. Определенные хеджинг�стратегии (delta�хеджинг, или
«страхование портфеля») могут сработать как механизм обрат�
ной связи и также усилить движение цен. Закрытие позиций с
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левереджем (имеющее отношение к популярным «carry trade»5

или «пузырям») может подобным образом увеличить волатиль�
ность. Комбинация чрезмерного движения цен и внезапной ре�
ализации недооценного рыночного и кредитного рисков мо�
жет привести к серьезным потерям и нарушить процесс рыноч�
ного ценообразования.

Недостаток прозрачности. Недостаточное раскрытие ин�
формации отдельными фирмами затрудняет управление рис�
ком для других при изменении условий. Неадекватное раскры�
тие информации о действительной величине позиций или фи�
нансовом положении может привести к внезапным изменени�
ям рыночных настроений, когда становится известно  об ис�
тинных масштабах риска или слабых местах. Следует чрезмер�
ная реакция цен, когда рыночные участники пытаются разгля�
деть события и оценить значения, основываясь на частной ин�
формации и слухах. Рыночная неопределенность с платежес�
пособностью одних фирм и беспокойство относительно дру�
гих с аналогичными характеристиками могут затруднить пре�
доставление кредита и функционирование системы платежей.

Слабость рыночной инфраструктуры. Платежная, клирин�
говая системы или система урегулирования платежей могут ока�
заться неадекватными для того, чтобы позволить рыночным уча�
стникам удовлетворить требования маржи и породить сомне�
ния о платежеспособности контрпартнера. Это может привес�
ти к неликвидности и неплатежам, которые приобретают сис�
темный характер.

Должно быть найдено необходимое равновесие между
рыночной дисциплиной и регулированием. Дерегулирование
может привести к чрезмерному наращиванию долга, когда но�
вые инвесторы на рынке недооценивают риски на новых сег�
ментах рынка (где регулирование отсутствует), тогда как новые
регулирующие и контролирующие системы могут оказаться не�



20

достаточно подготовленными, чтобы противостоять замедле�
нию экономики или внезапному появлению отрицательных
новостей.

С другой стороны, инструкции, которые ужесточают
пределы риска в периоды рыночной нестабильности, могут
иметь проциклический эффект, что лишь усиливает измен�
чивость рынка. Регулирование может быть чрезмерным, тор�
мозящим рыночные инновации. Все это ставит ряд проблем,
с которыми власти неизбежно столкнутся, и они должны быть
готовы решать их.

1.3. Âîëàòèëüíîñòü è å¸ ñâÿçü
ñ  ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè

(îïûò ðàçâèòûõ ýêîíîìèê)
Данные приводятся по ценам на акции, валютным курсам

и доходности по облигациям, относящимся к экономике Герма�
нии, Японии, Великобритании и США, которые являются ос�
новными  финансовыми центрами. Волатильность измеряется
историческим стандартным отклонением (standard deviation) из�
менчивости цен, подсчитанным как скользящее среднее выбор�
ки. За рассматриваемый 30�летний период волатильность цен на
акции за последнее время достигла пика, тогда как по облигаци�
ям и валюте она оставалась в границах исторических отклонений
(а во многих случаях они даже имели меньшую волатильность,
чем за периоды 1980�х гг.). Как показывают  данные, рынки ак�
ций ведущих стран стали более интегрированными.

Эконометрические оценки предполагают (кроме Герма�
нии), что связь между волатильностью на рынке акций и внут�
ренней рецессией довольно тесная6. Однако во всех четырех
случаях были исключения, когда волатильность была связана
с рецессией слабо или не напрямую. Все четыре рынка акций
показывали пиковую волатильность в период финансовых по�
трясений, таких как крах в октябре 1987 г. и кризис LTCM в
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1998 г. (рис. 1.2). Если не принимать во внимание кризис
1987 г., волатильность акций в США и Великобритании до се�
редины 1990�х гг. в целом оставалась ниже, чем в период кри�
зисов середины 1970�х гг. В то же время в Японии в начале 1990�
х гг. она повысилась после разрыва финансового «пузыря» на
рынке акций, а в Германии волатильность подпрыгнула в пе�
риод воссоединения.

Экстремальные дневные изменения цен (так назывемые
хвостовые события) стали более частыми для рынка акций, хотя
они менее частые на рынке облигаций и остаются близкими к
средним частотам на валютном рынке (табл. 1.1). С октября

Ðèñ. 1.2. Èçìåí÷èâîñòü íà ðûíêå àêöèé, â %

Источник: IMF. Global Financial Stability Report. Market
Developments and Issues. December 2002. Washington DC. P. 11.
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1997 г. число дней, когда цены на акции двигались более, чем
на 3%, было в 2–3 раза выше, чем в целом за период 1970�х гг.
Напротив, на рынке облигаций значительные ежедневные
движения цен резко сократились, а на рынке валют они оста�
вались на нормальном уровне. Частота «хвостовых» событий
является полезным инструментом измерения рыночной не�
стабильности, потому что стандартное отклонение как мера
волатильности есть форма усреднения, оно маскирует случай�
ные значительные ценовые движения.

Хотя уровень цен на активы относится к макроэкономи�
ческой активности, отношения между волатильностью доходов
на активы и макроэкономическими условиями не настолько
прямолинейны. Как показывают исследования, волатильность
рынка акций повышается в период экономических спадов («сжа�
тий»), но достаточных объяснений этому нет7. Предполагается,
что более значительная неуверенность инвесторов относитель�
но фундаментальных факторов увеличивает волатильность (и
корреляцию) доходности активов и, как правило, такая неуве�
ренность растет во время рецессии. Это как раз и объясняет на�
блюдаемую  положительную  корреляцию между волатильнос�
тью рынка акций и рецессией.

С другой стороны, периоды высокой рыночной вола�
тильности (не связанные с рецессией) могут указывать на воз�
растание неуверенности инвесторов, относящейся скорее к не�
стабильности финансовой системы, нежели к макроэкономи�
ческим факторам. Волатильность цен на акции может расти,
даже если фундаментальные условия не становятся более из�
менчивыми. Это происходит, если инвесторы сомневаются от�
носительно долгосрочных тенденций экономического и фи�
нансового развития и поэтому придают большое значение даже
незначительным известиям. Поэтому изменчивость макроэко�
номических переменных объясняет только малую часть вола�
тильности цен на активы. (В странах «Большой семерки» на
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фоне снижающийся нестабильности макроэкономических по�
казателей, таких как рост ВВП и инфляция в 1990�е гг., одно�
временно не наблюдалось снижения волатильности цен на
акции).

Финансовые потрясения без рецессии. Хотя многие всплес�
ки ценовой волатильности на финансовые активы относятся
к периодам стрессов в экономических циклах, волатильность
может наблюдаться и в другое время. Например, инновация,
дерегулирование, другие структурные изменения могут обра�
зовывать финансовые «пузыри», и, когда они взрываются, это
вызывает волатильность. Еще в самом начале (когда «пузырь»
только начинает образовываться), у бизнеса «повышается ап�
петит» на финансовых рынках, что часто сопровождается об�
разованием левереджа (явно ли, путем прямого заимствова�
ния, или неявно, путем использования деривативов).

Нереалистичные предположения о долгосрочных
финансовых выигрышах и вера в устойчивость рынка вку�
пе со слабым риск�менеджментом могут порождать чрез�
мерное принятие риска. Когда участники рынка перес�
матривают свои предположения и умеряют свои  аппети�
ты (реакция на экзогенные события), они начинают зак�
рывать финансовые позиции. Эти события могут спрово�
цировать взрыв «пузыря», но не обязательно явиться ос�
новной причиной этого, особенно в том случае, если ры�
ночная динамика была неустойчива в длительном перио�
де; даже если бы особые события не происходили, любое
случайное событие имело бы подобный результат. Как
только начинается понижательная тенденция, левередж
усиливает финансовые риски: растут потери инвесторов
из�за падающих цен на активы; риски, которым подвер�
гаются контрпартнеры по сделкам, возрастают, и это фор�
сирует ликвидацию позиций. Подобное развитие событий
лишь усиливает падение цен.
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Четыре наиболее заметных события продемонстрирова�
ли всплески волатильности, которые  не угрожали финансо�
вой стабильности (см.  в Дополнении 1.1).

1. «Черный понедельник» 1987 г. (крах фондового рынка).
2. Разрыв «пузыря» на рынке акций и недвижимости в Япо�

нии в 1990 г.
3. Кризис управляющей компании LTCM в 1998 г.
4. Рыночные условия после коллапса акций предприятий

телекоммуникаций в 2000 г.
 Эти события не сопровождались рецессией и, кажется,

были мало связаны с неуверенностью относительно фундамен�
тальных макроэкономических условий.

Резкое падение аппетитов в период кризисов, неуверенность
в оценке активов, взаимопереплетение позиций контрпартнеров
затрудняют для рыночных участников координацию организован�
ного закрытия позиций без интервенций официальных институ�
тов. Все четыре события показали, что финансовые власти, осо�
бенно центральные, сыграли решающую роль в восстановлении
рынка. Сами эти события больше фокусируются не на приближе�
нии кризиса, а на самом кризисе и его саморазвитии.

Обычно  волатильность цен на активы особенно высока
во время и после кризиса, чем накануне кризиса, и факторы,
которые определяют, приведет ли волатильность к финансовой
нестабильности, наиболее отчетливо просматриваются именно
в эти моменты.

Периоды высокой волатильности в каждом конкретном
случае различны; одни происходят в течение нескольких дней,
а другие — в течение нескольких лет.

Итак, подведем некоторые итоги. Принятие риска на  гло�
бальных рынках сократилось за рассматриваемый период, и
последовали коррекции портфелей на фоне продолжающих�
ся колебаний цен и возрастающей волатильности на основ�
ных рынках (США, Японии, ЕС).
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� Рынки акций продолжают падать. Основные фондо�
вые индексы упали до самого низкого уровня начиная с 1997 г.
в США и Европе и  с 1984 г. в Японии. В Европе это было одно
из самых серьезных падений (на 50% ниже пика, достигнуто�
го в 2000 г.).

В секторе телекоммуникаций  акции  упали значитель�
но ниже уровня 2000 г. (например, акции немецкой биржи
Neuer Markt упали до  5% от ее пиковой стоимости, и,  скорее
всего,  скоро она закончит свое существование). Глобальные
распродажи связаны с беспокойством о будущих корпоратив�
ных доходах.

� Это снижение приблизило цены к их исторически сред�
нему уровню. К тому же снижение номинальных процентных
ставок способно поддержать цены акций, а неуверенность о бу�
дущих доходах не носит постоянного характера. Соотношение
рыночная цена/книжная цена и цена/доход (Р/Е) в США нахо�
дится в диапазоне от 10 до 15% выше уровня, достигнутого в
предыдущей рецессии, что, по  мнению  аналитиков, характе�
ризует сохраняющуюся переоценность акций.

� Беспокойства о будущих доходах могут уменьшить�
ся, поскольку были поддержаны новые инициативы, направ�
ленные на решение проблем корпоративного управления и
искажения отчетности (например, в США 30 июля 2003 г. был
принят закон Sarbanes�Oxley Act. Этот закон ужесточает на�
казания за искажения отчетности; на его основе учреждена
публичная компания «Совет по надзору за бухгалтерской
отчетностью»).

� Финансовые институты США в ответ на ухудшение
внешней среды сокращают издержки, улучшают  управление и
систему оценки  кредитного  и других рисков.

� На глобальном кредитном рынке процентные спреды
по инвестиционным бумагам расширились, а по высокодоход�
ным (долгосрочным) бумагам достигли нового  уровня, посколь�



27

ку проценты по госбумагам резко упали (например, по 10�лет�
ним американским казначейским векселям — до уровня 40�лет�
ней давности). Тем не менее стоимость заимствования для рис�
кованных заемщиков увеличилась, и выпуск их бумаг, помещен�
ных в категорию D (риск дефолта), достиг 140 млрд долл., по�
бив рекорд 2001 г.

� На валютных рынках сдвиг в сторону относительно
ликвидного и глубокого рынка казначейских векселей и цен�
ных бумаг агентств США может поддержать доллар. Начиная
со второго квартала 2003 г.  чистые иностранные покупки дол�
госрочных бумаг достигли пика (с 94 млрд до 135 млрд долл.),
отражая сохраняющийся спрос  на высокодоходные активы
США.

� Способность ряда стран с формирующимися рынка�
ми сохранять доступ к мировому рынку по разумной стоимос�
ти, несмотря на ухудшение глобальной среды, выдвигает на пер�
вый план важность проведения политики, поддерживающей
макроэкономическую и финансовую стабильность.

Однако некоторые риски остаются:
� Более высокие долгосрочные процентные ставки все

еще вызывают проблемы, если это не сопровождается более
сильным ростом экономики и укреплением финансовых ба�
лансов.

� Существуют хорошие признаки того, что доходности
корпораций оправдают ожидания, но остается высокая неопре�
деленность, особенно в Европе.

� Длительный период продолжающегося вялого роста
мировой экономики, разочаровывающие корпоративные дохо�
ды, слабость основных фондовых рынков и их высокая волатиль�
ность, сокращение банками  кредитования в условиях снижения
качества ссуд, резкие всплески цен на нефть — все это представ�
ляет основные внешние риски для стран с формирующимися
рынками.
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1.4. Ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ íà ôîðìèðóþùèõñÿ
ðûíêàõ: óãðîçû èçâíå è èçíóòðè

Хотя общепризнанно, что развивающиеся страны устой�
чиво извлекают пользу от больших притоков прямых инвести�
ций, гораздо более спорный аспект либерализации счетов ка�
питала касается политики (или недостатка таковой) в отноше�
нии иностранных портфельных инвестиций и краткосрочных
иностранных заимствований8.

Эти типы притоков очень тесно связаны с нестабильнос�
тью на финансовых и денежных рынках конца 1990�х гг. Стра�
ны с высоким уровнем краткосрочного долга уязвимы к вне�
запным изменениям мнений инвесторов. Массовые сдвиги в
направлениях потоков часто достаточно чувствительны даже для
сильных финансовых систем и имеют разрушительные послед�
ствия для более слабых систем. Экономические кризисы в ре�
зультате таких колебаний влекут за собой огромные издержки,

Äîïîëíåíèå  1.1

«×åðíûé ïîíåäåëüíèê»:
Êðàõ ôîíäîâîãî ðûíêà â 1987 ã.

Ïåðâîíà÷àëüíûå óñëîâèÿ â ìàêðîýêîíîìèêå è  áèçíåñå. Ïîëèòè-
êà ñòàáèëèçàöèè äîëëàðà áåðåò ñâîå íà÷àëî ñ ñîãëàøåíèé â Ïëàçà
(Plaza Accord) 1985 ã.,  Ëóâðñêîãî Ñîãëàøåíèÿ  (Louvre Accord) â íà÷àëå
1987 ã.  Îíà, âêóïå ñ óñòîé÷èâûì ðîñòîì â ÑØÀ, ïðèâåëà ê ðîñòó äîâåðèÿ
ê ôèíàíñîâûì àêòèâàì ÑØÀ, ÷òî è ïîäïèòûâàëî íà÷àëî áóìà íà ôîíäî-
âîì ðûíêå. Àêòèâíîñòü ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì, ïîäêðåïëåí-
íàÿ áóìîì çàéìîâ, ïðèâåëà ê âûêóïó àêöèé ïîãëîùàåìûõ êîìïàíèé (stock
retirements) è âûïëàòå ïðåìèé ïî ñëèÿíèÿì, à ýòî âûçâàëî ñèëüíîå ïî-
âûøåíèå öåí íà àêöèè. Â òî æå âðåìÿ  áûñòðî íàðàñòàë äåôèöèò â òîð-
ãîâëå è áþäæåòå. Ôèíàíñîâîå äåðåãóëèðîâàíèå â äðóãèõ ñòðàíàõ, îñî-
áåííî â ßïîíèè, ïîìîãëî ïðîôèíàíñèðîâàòü òîðãîâûé äåôèöèò ÑØÀ. Â
ïåðâîé ïîëîâèíå 1987 ã. èíîñòðàíöû ïðèîáðåëè òàêîé æå îáúåì àìåðè-
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которые несут не только заемщики, но также и большое число
«невиновных» лиц. Иногда рабочим приходилось переживать
рост безработицы и падение заработков на четверть или более.
Малый бизнес с допустимым уровнем долга оказывался отре�
занным от доступа к кредиту или сталкивался с астрономичес�
кими процентными ставками. Резкий  рост числа банкротств
приводит к экономическому развалу, информационному и орга�
низационному разрушению. Такая ситуация  требует длитель�
ного периода восстановления.

Учитывая риски, присущие оттокам и притокам иностран�
ного капитала, правительства делают различия между либера�
лизацией внутренних финансовых институтов и счетов движе�
ния капитала. Хотя они используют различные политические
инструменты и риски оценивают по�разному, либерализация в
этих двух направлениях может привести к финансовой неста�
бильности, если она осуществляется непродуманно.

êàíñêîé ñîáñòâåííîñòè (àêöèé), êàê è ìåñòíûå èíâåñòîðû. Ìíîãèå èç
ýòèõ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ îñëàáèëè ñâîé ðèñê-ìåíåäæìåíò è äîâåðèëè
àìåðèêàíñêèì èíñòèòóòàì óïðàâëåíèå  ñâîèìè ôîíäàìè.

Êðèçèñ ðàçðàçèëñÿ. Â íà÷àëå îêòÿáðÿ 1987 ã. ðàçíîãëàñèÿ ìåæäó
ñòðàíàìè «ïÿòåðêè» (G-5) ïî âîïðîñàì äåíåæíîé ïîëèòèêè ðàññòðîèëè
ðûíîê è ïðèâåëè ê ñïåêóëÿöèÿì, êîíåö êîòîðûì ïîëîæèëî  ñîãëàøåíèå
â Ëóâðå. 14 îêòÿáðÿ 1987 ã. îáúÿâëåíèå íåîæèäàííî áîëüøîãî äåôèöè-
òà òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ ñûãðàëî ïðîòèâ äîëëàðà, è ïîñëåäîâàë ðîñò
äîõîäíîñòè ïî àìåðèêàíñêèì îáëèãàöèÿì (áîíäàì). Àêöèè ñòàëè ìåíåå
ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïî ñðàâíåíèþ  ñ îáëè-
ãàöèÿìè. Â òîò æå äåíü â Êîíãðåññå ÑØÀ áûë ïðåäñòàâëåí çàêîí, îãðà-
íè÷èâàþùèé íàëîãîâûå ëüãîòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëîê ïî ñëèÿ-
íèÿì. Â îòâåò íà ýòî  àðáèòðàæåðû íà÷àëè ïðîäàâàòü ñâîè äîëè â êîì-
ïàíèÿõ-ïðåòåíäåíòàõ íà ñëèÿíèÿ, ÷òî âûçâàëî îæèâëåíèå íà ðûíêå.

Ðåàêöèÿ öåí. Çà ñåìü äíåé ïîñëå 14 îêòÿáðÿ èíäåêñ Dow Jones
Industrial Average (DJIA) óïàë íà 31%, âêëþ÷àÿ ïàäåíèå íà 23%
19 îêòÿáðÿ ( ñàìîå çíà÷èòåëüíîå îäíîäíåâíîå ïàäåíèå çà âñþ åãî
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Прошедшие два десятилетия не оставляют никакого  со�
мнения в тяжелых последствиях глобальных банковских кри�
зисов. За период 1977–1995 гг. 69 стран столкнулись с банковс�
ким кризисом, настолько серьезным, что большая часть их бан�
ковского капитала была утеряна. Рекапитализация этих банков
обошлась чрезвычайно дорого, с бюджетными издержками, до�
стигшими примерно 10% от ВВП в Малайзии (1985–1988 гг.) и
20% от ВВП в Венесуэле (1994–1999 гг.). Эти кризисы затормо�
зили прогресс экономического роста на  долгие годы. В ходе
мексиканского кризиса 1994 г. и восточно�азиатского кризи�
са 1997–1998 гг. банковские и денежные кризисы часто проис�
ходили одновременно.

Либерализация счетов капитала также влияет на внутреннюю
финансовую стабильность, потому что портфельные инвестиции
могут быть непостоянными. Это продемонстрировали страны Ла�
тинской Америки, где потоки иностранного капитала резко росли

èñòîðèþ). Êîððåëÿöèÿ ìåæäó öåíàìè íà îáëèãàöèè è àêöèè îêàçà-
ëàñü äàæå îòðèöàòåëüíîé (îáîçíà÷èâ «áåãñòâî» â êà÷åñòâî); ñïðåä
(ðàçíèöà öåí ïîêóïêè/ïðîäàæè) ðàñøèðèëñÿ, è âðåìåíàìè ëèêâèä-
íîñòü ïîëíîñòüþ «èñïàðÿëàñü». Öåíû íà àêöèè óïàëè, è âîëàòèëü-
íîñòü â öåëîì áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëàñü ïî âñåìó ìèðó, ïîñêîëü-
êó êîððåëÿöèÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûìè ôîíäîâûìè ðûíêàìè çíà-
÷èòåëüíî âîçðîñëà.

Ôèíàíñîâûé «ïóçûðü» â ßïîíèè
ëîïíóë  â 1990 ã.

Ïîñëå ïðèíÿòèÿ Ëóâðñêîãî Ñîãëàøåíèÿ Áàíê ßïîíèè ñîõðàíÿë
ïîíèæåííûìè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñ öåëüþ ïîääåðæàòü ñòîèìîñòü äîë-
ëàðà è ñòèìóëèðîâàòü âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó è ñïðîñ íà àêöèè. Äå-
íåæíûå óñëîâèÿ ïîðîæäàëè àãðåññèâíûå îïåðàöèè íà îñíîâå ëåâå-
ðåäæà è ÷ðåçìåðíîå çàèìñòâîâàíèå, îáåñïå÷åííîå çåìåëüíîé íå-
äâèæèìîñòüþ. Îãðàíè÷åíèÿ íà ïðîäàæó çåìëè è ëèìèò ñâîáîäíûõ
çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ çàñòàâëÿëè öåíû ðàñòè, à áàíêè ïðèíèìàëè ïî-
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и падали. В 1993 г. чистый приток был 60 млрд долл., но вслед за
мексиканским кризисом в 1995 г. чистый отток достиг 7,5 млрд
долл. Доступ к растущему пулу глобального капитала может озна�
чать большую изменчивость  на зарождающихся  финансовых рын�
ках и более значительный риск   изменения  настроений  институ�
циональных инвесторов в развитых странах.

Многие эмпирические исследования показывают чувстви�
тельность портфельных потоков к процентным ставкам в раз�
витых странах. Рост процентных ставок в развитых странах по�
вышает вероятность банковского кризиса в развивающихся и
переходных экономиках именно по этим причинам9.

Во�первых, чтобы удержать эти инвестиции от возвраще�
ния в развитые страны, где инвесторы могут извлекать более
высокую прибыль, банки в СФР также должны повышать свои
ставки. Более высокие издержки передаются внутренним заем�
щикам, при этом повышается вероятность дефолта.

âûøåííûå ðèñêè ãëàâíûì îáðàçîì ÷åðåç ñâÿçàííîå ôèíàíñèðîâàíèå.
Áûñòðàÿ áàíêîâñêàÿ êðåäèòíàÿ ýêñïàíñèÿ, ïîääåðæàííàÿ  âûïóñêîì
àêöèé è ðîñòîì  íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè,  ïîäïèòûâàëà áóì íà
ðûíêå àêöèé è íåäâèæèìîñòè. Ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå àêöèÿìè
(double gearing — òàê íàçûâàåìûé äâîéíîé ëåâåðåäæ), îñîáåííîñòè
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà èçäåðæåê, íåäîñòàòî÷íîå ðàñêðûòèå èíôîðìà-
öèè ïðèâåëè ê îñëàáëåíèþ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû â àòìîñôåðå âñåîá-
ùåé  ýéôîðèè.

Â ìàå 1989 ã.  áåñïîêîéñòâî îòíîñèòåëüíî èíôëÿöèè âûíóäèëî Áàíê
ßïîíèè ïðîãðåññèâíî ïîâûøàòü îôèöèàëüíóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó. Ñëîæèâøåå-
ñÿ ÷ðåçìåðíîå ñîîòíîøåíèå öåíà/äîõîä è ïîñëåäîâàòåëüíîå ïîâûøåíèå
ïðîöåíòíîé ñòàâêè â òå÷åíèå âñåãî 1989 ã. âûçâàëè  íåðâîçíîñòü íà ðûíêå
àêöèé. Êîãäà äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äîñòèãëè ïèêà â íà÷àëå 1990 ã.,
è ôüþ÷åðñû íà àêöèè íà÷àëè ïàäàòü, àðáèòðàæ ìåæäó ñäåëêàìè ñïîò è
ôîðâàðä îêàçàë ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ñ  20 ôåâðàëÿ  ïî  5 àïðåëÿ 1990 ã. èíäåêñ Nikkei óïàë íà 23%, õîòÿ S&P è
åâðîïåéñêèå èíäåêñû âûðîñëè, îí ïàäàë  è äàëüøå, íà ñåé ðàç òàê æå, êàê è íà
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Во�вторых, многие фирмы в СФР заимствуют у загранич�
ных банков. Когда такие заимствования широко распростране�
ны, рост процентных ставок в индустриальных странах создает
общий макроэкономический шок, а фирмы оказываются не в
состоянии оплачивать свои займы местным и зарубежным бан�
кам. Балансы еще больше ухудшаются, когда взлет процентных
ставок в развитых странах приводит к обесцениванию валют
СФР, так что местным заемщикам требуется больше националь�
ной валюты, чтобы оплатить свой долг в иностранной валюте.

В�третьих, спекулятивные атаки могут подвергнуть се�
рьезной опасности стабильность банковской системы СФР.
Спекулятивная атака на валюту происходит, когда иностран�

ные и местные вкладчики внезапно перемещают свои вкла�
ды из местных банков в иностранную валюту, часто оставляя
внутреннюю банковскую систему перед ситуацией «набега».
Атаки случаются потому, что инвесторы получают новую ин�

äðóãèõ ðûíêàõ. Ñ 31 äåêàáðÿ 1989 ã. ïî îêòÿáðü 1990 ã. èíäåêñ óïàë ïî÷òè íà 50%
è ïðîäîëæàë äðåéô â ñëåäóþùåå äåñÿòèëåòèå. Â òîò  æå ïåðèîä  öåíà íà
çåìëþ ïðîäîëæàëà ðàñòè íåêîòîðîå âðåìÿ, íî ðåçêî ðåàãèðîâàëà íà ëèìèòû
êðåäèòîâàíèÿ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè ïîä íåäâèæèìîñòü, óñòàíîâëåííûå
Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ â àïðåëå 1990 ã. Ê îñåíè 1990 ã. öåíû íà çåìëþ óïàëè
â íàöèîíàëüíîì ìàñøòàáå. Êîððåëÿöèÿ ìåæäó àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè îñòà-
âàëàñü ïîëîæèòåëüíîé äî 1993 ã.  Íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè  è  íå÷àñòûå âçàè-
ìîçà÷åòû òàê æå, êàê óãðîçà èíôëÿöèè, íå ïîçâîëÿëè  èñïîëüçîâàòü  ïðàâè-
òåëüñòâåííûå  îáëèãàöèè  â êà÷åñòâå «ãàâàíè áåçîïàñíîñòè».

Êðàõ êîìïàíèè LTCM â 1998 ã.

Âî âòîðîé ïîëîâèíå 1990-õ ãã. áîëüøèíñòâî ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, îñî-
áåííî ÑØÀ, ðîñëè ñòàáèëüíî íà ôîíå íèçêîé èíôëÿöèè. Âåðà, ÷òî ýêîíî-
ìèêà ÑØÀ âñòóïèëà â ýðó âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíîãî ðîñòà, ôèíàíñîâàÿ
ãëîáàëèçàöèÿ è óñïåøíîå äâèæåíèå ê Åâðîïåéñêîìó Ýêîíîìè÷åñêîìó è
Âàëþòíîìó Ñîþçó, à òàêæå ïðîäîëæàâøèéñÿ ïðèòîê êàïèòàëà â ÑØÀ è íà
äðóãèå çðåëûå ôîíäîâûå ðûíêè ïîääåðæèâàëè äëèòåëüíûé ðîñò öåí íà
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формацию, это может повлиять на решение о выводе денег
из  страны. И финансовая инфекция происходит, когда мак�
роэкономика данной страны аналогична такой же в других
странах, что, как известно, приводит к серьезным шокам (До�
полнение 1.2).

«Набеги» на банк или валюту могут случиться сами по себе,
порождая макроэкономические кризисы, которые иначе не про�
изошли бы. В ходе банковских кризисов в Аргентине в 1995 г.
депозиты уменьшились на 20% в первом квартале года, а Цент�
робанк потерял 5 млрд долл. своих резервов. Кризис частично
приписывается коллапсу доверия к  латиноамериканским фи�
нансовым рынкам, что привело к мексиканскому кризису в де�
кабре 1994 г.10 Два последних финансовых кризиса в Восточной
Азии и Латинской Америке свидетельствуют о том, что геогра�
фическая близость является важной  детерминантой  финансо�
вой инфекции.

àêòèâû. Îäíàêî  îñëàáëåíèå êðåäèòíûõ ñòàíäàðòîâ, ïîñðåäñòâåííîå óï-
ðàâëåíèå ðèñêîì è íåäîñòàòî÷íîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè õåäæ-ôîíäà-
ìè ïîçâîëèëè òàêèì ôèðìàì, êàê LTCM, ñîçäàòü âûñîêîëåâåðåäæíûå
ïîçèöèè, êîòîðûå íå îöåíèâàëèñü ðûíêîì, à â íåêîòîðûõ ðåãèîíàõ öåíû
íà àêòèâû áûëè ïåðåîöåíåíû. Âìåñòî òîãî  ÷òîáû êîíòðîëèðîâàòü âåëè-
÷èíó ñâîèõ ïîçèöèé âìåñòå ñ õåäæ-ôîíäàìè, êîíòðïàðòíåðû â îñíîâíîì
ïîëàãàëèñü íà îáåñïå÷åíèå, ñêîððåêòèðîâàííîå ñ ó÷åòîì ðûíêà, ÷òîáû
êîíòðîëèðîâàòü ðèñê.

Â àâãóñòå 1998 ã. Ðîññèÿ â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïðîâåëà ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ äîëãà, è ýòî âûçâàëî ãëîáàëüíûé îòêàò ÷ðåçìåðíîãî ñó-
æåíèÿ êðåäèòíûõ ñïðåäîâ. Ïîñëåäîâàë ýôôåêò «ñíåæíîãî êîìà», âû-
ðàçèâøèéñÿ â ìàññîâûõ ïðîäàæàõ áóìàã çðåëûõ ðûíêîâ, êîòîðûå ñëó-
æèëè îáåñïå÷åíèåì ëåâåðåäæíûõ ïîçèöèé ïî ÃÊÎ è äðóãèì àêòèâàì
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê. Ê ñåðåäèíå ñåíòÿáðÿ áûñòðî íàðàñòàþùèå
òðåáîâàíèÿ ìàðæè ïðèâåëè  LTCM ê êðàõó.

Èñòîðèÿ ñ LTCM  óâåëè÷èëà ñïðåäû ïî ñâîï-îïåðàöèÿì ÷åðåç íå-
äåëþ ïîñëå 17 àâãóñòà, à âîëàòèëüíîñòü ïî îïöèîíàì íà àêöèè óâåëè-
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«Институциональная близость», или схожесть в юри�
дической или регулирующей системах, подверженность од�
ним и тем же шокам также могут служить факторами инфек�
ции. Страны, таким образом, заинтересованы, чтобы финан�
совые системы и макроэкономическая политика стран�сосе�
дей не увеличивали вероятность финансовых кризисов и ин�
фекции. Потенциальный эффект распространения (spillovers)
между странами обусловливает целесообразность региональ�
ной кооперации и координации макроэкономической поли�
тики, банковских стандартов и принуждает к банковскому ре�
гулированию.

Последние исследования по разным странам показали,
что введение контроля за движением капитала мало влияет на
экономический рост. Наиболее убедительная интерпретация
этого утверждения в том, что выгоды от доступа к глобальному
пулу капитала — как возможность для привлечения инвести�

÷èëàñü åùå ÷åðåç íåäåëþ. Ñïðåäû ìåæäó áîëåå ñòàðûìè âûïóñêàìè
(«off-the-run») è ýòàëîííûìè áóìàãàìè (êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè) ðàñ-
øèðèëèñü äî 35 á.ï., êîãäà ðàñïðîäàæà ñòàðûõ âûïóñêîâ (ñ èñòåêàþ-
ùèìè ñðîêàìè) ïðèâåëà ê áûñòðîìó «èñïàðåíèþ» ëèêâèäíîñòè è «áåã-
ñòâó â êà÷åñòâî».

Äîõîäíîñòü ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì îáëèãàöèÿì ÑØÀ è äðóãèõ
ñòðàí ñíèæàëàñü ñ 29 ñåíòÿáðÿ ïî 6 îêòÿáðÿ. Ðàñïðîäàæà ïðîèñ-
õîäèëà íà âñåõ îñíîâíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ, à êîððåëÿöèÿ ìåæäó
àêöèÿìè/îáëèãàöèÿìè ñòàëà îòðèöàòåëüíîé íà ðûíêàõ ÑØÀ, Âå-
ëèêîáðèòàíèè, Ãåðìàíèè, îòðàæàÿ äàëüíåéøåå «áåãñòâî â êà÷å-
ñòâî». Êîãäà òðåáîâàíèÿ ìàðæè ðàñïðîñòðàíèëèñü íà äðóãèå ïî-
çèöèè  õåäæ-ôîíäîâ, äîëëàð ïîíèçèëñÿ íà 17% ïðîòèâ èåíû çà
äâà äíÿ (ñ 6 ïî 8 îêòÿáðÿ).
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ций или диверсификации риска — будут компенсироваться
издержками кризиса в случае финансовой либерализации. Су�
ществуют разные мнения относительно  воздействия на эко�
номический рост либерализации торговли и счетов движения
капитала. Многие исследования по торговой либерализации
утверждают, что она несет много выигрышей, но выводы по
либерализации счетов капитала намного более смешанные11.
Вызов в том, чтобы предпринимаемые политические и инсти�
туциональные меры были бы достаточно привлекательными
для притока инвестиций, а это будет иметь позитивный эф�
фект на их рост и в то же время уменьшат вероятность финан�
сового кризиса.

Банковские системы особенно важны для роста и разме�
щения капитала в СФР, где на банковский сектор обычно при�
ходится большая часть финансового посредничества, чем в раз�
витых странах. Исследования по странам также указывают на

Ïàäåíèå àêöèé
òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé (TMT)

Äëèòåëüíûé ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â 1990-õ ãã. áûë ïîääåðæàí
ñèëüíûìè èíâåñòèöèÿìè è ïîòðåáèòåëüñêèìè ðàñõîäàìè, ôèíàíñèðóåìû-
ìè çà ñ÷åò êðåäèòà, è,  êàê ñëåäñòâèå, ïîñëåäîâàë ïîäúåì öåí íà àêöèè.

Èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè (IT) ïîðîäèëè ýéôîðèþ î «íîâîé ýêî-
íîìèêå», ïîääåðæàííîé ïðèðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, îæèäàíèÿìè
äëèòåëüíîãî ðîñòà ñïðîñà è ïðèáûëåé, îñîáåííî â îòðàñëÿõ âûñîêèõ òåõ-
íîëîãèé. Äåðåãóëèðîâàíèå ðûíêà ýíåðãåòèêè è êîììóíèêàöèé ñîçäàëî âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ðîñòà áèçíåñà. Áóì òàêæå ïîäïèòûâàëñÿ çàìàí÷èâîé ïåðñ-
ïåêòèâîé ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé è ñëèÿíèé ó÷ðåæäåííûõ êîìïàíèé.

Ñâåðõèíâåñòèöèè, ñâåðõçàïàñû òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé
è èçëèøíèå ìîùíîñòè, îñîáåííî â îòðàñëÿõ hight-tech, âûçâàëè ïåðå-
îöåíêó áèçíåñ-ìîäåëåé è ïëàíèðîâàíèÿ äîõîäîâ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå. È êîãäà ïðîèçîøëî ðåçêîå ïàäåíèå ïðèáûëåé â êîìïàíèÿõ ýòîãî
ñåêòîðà â íà÷àëå 2002 ã. íà ôîíå ðàñòóùåé íåðâîçíîñòè ïî  ïîâîäó
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благотворное (полезное) воздействие здорового банковского
сектора на накопление капитала, производительность и эко�
номический рост12. Частые банковские кризисы в СФР убеж�
дают в том, что здоровая основа для банковского регулирова�
ния сулит значительные выгоды. И такая основа будет гаран�
тировать, что менеджеры и собственники банка сбалансиру�
ют издержки и выгоды при принятии риска.

Проблема установления необходимого баланса при разработ�
ке правил банковского регулирования очень сложна. Любой опро�
метчивый шаг повышает риск того, что кредитование переместится
из области соразмерного принятия риска к безрассудству. Но чрез�
мерное регулирование банков приведет к оттоку средств в менее ре�
гулируемый небанковский финансовый сектор. Этот сектор мень�
ше связан с проблемами системного риска, так как  в случае банк�
ротства солидного банка могут возникнуть серьезные трудности с
системой платежей. Но и этому сектору тоже присуща неустойчи�

èñòèííîé  öåíû  íàêîïëåííûõ àêöèé,  ýòî âûçâàëî ïàäåíèå àêöèé îò-
ðàñëåé âûñîêèõ òåõíîëîãèé.

Óêëîíåíèå îò ðèñêà ïðîÿâèëîñü â îêîí÷àíèè ðàçáóõàíèÿ «ïó-
çûðÿ» àêöèé TMT. Èíäåêñ NASDAQ óïàë íà 32% ñ 27 ìàðòà ïî 14 àï-
ðåëÿ 2000 ã., îáîçíà÷èâ íà÷àëî äëèííîãî ñêîëüæåíèÿ ýòîãî èíäåê-
ñà âíèç íà 78% çà ïåðèîä ñ 2000 ã. äî êîíöà 2002 ã. Óãëóáëåíèå è
ðàñøèðåíèå âçàèìîäåéñòâèé îçíà÷àëî òàêæå ïîíèæåíèå áîëåå øè-
ðîêèõ èíäåêñîâ ÑØÀ è ñòðàí Åâðîïû  íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû
2000 ã.

Ïîñëåäîâàòåëüíîå ñíèæåíèå êóðñà àêöèé ñîçäàëî áîëåå ãëóáî-
êóþ íåóâåðåííîñòü,  äîéäÿ äî íèæíåé  òî÷êè âî âòîðîé ïîëîâèíå 2002
ã.  (ýòî ñàìîå çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ñ ñåðåäèíû 70-õ ãã. ÕÕ â.), êîãäà
âîëàòèëüíîñòü äîñòèãëà ïèêà, à êðåäèòíûé ñïðåä  — ñàìûõ áîëüøèõ
çíà÷åíèé çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå.
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вость, поэтому некоторые инструкции должны распространяться
помимо банковской системы и на другие финансовые институты.

Растущая сложность и разнообразие банковской деятельнос�
ти вызывают необходимость регулирования банковских ресурсов во
всех странах, но особенно в СФР, где отмечается недостаток таких
ресурсов. Частный мониторинг банков может дополнять формаль�
ное регулирование, но только разумная комбинация государствен�
ного и частного надзора позволяет развивающимся экономикам по�
жинать всевозможные выгоды финансовой либерализации.

В развитых странах обширная юридическая и регулиру�
ющая структуры являются надежной основой для проведения
банковских операций. Законы, защищающие права кредито�
ров (законы о банкротстве и восстановлении активов и иму�
щественного залога), позволяют банкам уверенно предостав�
лять займы и привлекать депозиты, а судебные разбиратель�
ства осуществляют такие законы быстро и беспристрастно.

Стандарты отчетности и аудита помогают сравнивать ин�
вестиционные проекты и являются предпосылками в деле созда�
ния эффективного рынка акций и облигаций. Рост международ�
ного банковского заимствования повышает важность глобальных
стандартов отчетности. А поскольку эти институты потребуют не
одного года для своего создания, очень важно начать их форми�
рование уже сейчас. Тем временем правительства могут разви�
вать регулирующие структуры, чтобы преодолевать некоторые
проблемы в деятельности банков в СФР (более подробно о но�
вых принципах банковского надзора см. в главе 3).

1.5. Âîñïðèÿòèå ðèñêà è ïîëèòèêà
â îòíîøåíèè ïîòîêîâ êàïèòàëà

Последние события на финансовых рынках развиваю�
щихся стран вынудили правительства стран�дебиторов пред�
принять шаги по ограничению потоков с международных рын�
ков капитала в среднесрочном периоде или отсрочке либера�
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лизации баланса счетов капитала. Финансовый кризис выя�
вил уязвимость маленьких  открытых экономик к колебаниям
на глобальных финансовых рынках. Страны, которые имеют
открытые счета капитала, даже если у них  здоровая  экономи�
ческая  политика, могут пострадать как от чрезмерных заим�
ствований, порождающих финансовые «пузыри» и создающих
серьезные проблемы для макроэкономической политики, так
и от внезапных изъятий средств. Это лишь усилило поддержку
ограничений на потоки капитала и ослабило политическую
поддержку для их либерализации13.

Поскольку главным источником уязвимости был ог�
ромный накопленный объем краткосрочных обязательств
банков и корпораций, то следует уменьшить краткосрочные
заимствования частного сектора, например, прямо облагая
налогами или увеличивая резервные требования к коммер�
ческим банкам по краткосрочным обязательствам. Являет�
ся ли такая политика желательной, зависит от того, насколь�
ко краткосрочные потоки содействуют росту. Рост краткос�
рочного долга повышает уязвимость экономики (особенно
открытие счетов капитала), и правительства в целом долж�
ны содержать более высокие резервы для компенсирования.
Но это будут чистые потери для экономики в целом ввиду
того, что частный сектор берет краткосрочные займы по
ставке предложения LIBOR плюс спред, а правительство
размещает равное количество иностранной валюты на вне�
шних банковских депозитах по LIBOR.

Однако ясно, что не все краткосрочные заимствования
представляют собой спекулятивные транзакции, которые уве�
личивают риск; некоторые краткосрочные потоки играют важ�
ную роль в облегчении внешних сделок. Например, бизнес при�
влекает средства для финансирования импорта, а местные фи�
лиалы ТНК могут обращаться к внешним заимствованиям для
финансирования оборотных средств. Любые рестрикции на
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краткосрочные потоки должны тщательно обдумываться во из�
бежание повышения издержек  транзакций (для совершения
сделок). Некоторые страны недавно ослабили ограничения на
приток капитала в попытке компенсировать снижение экспор�
тных доходов и притоков капитала14.

Политика  с целью  стабилизации потоков находилась
под влиянием малазийского эксперимента с ограничения�
ми на оттоки капитала. В феврале 1999 г. правительство вве�
ло  некоторые из этих требований с налогами на допуск на�
ряду с введением налога на прирост капитала на иностран�
ные портфельные инвестиции. Цель интервенций на рынке
капитала — обуздать спекуляции с валютой и дать возмож�
ность правительству снизить внутренние процентные став�
ки, в то же время поддерживая фиксированным обменный
курс. Важная цель этой политики — избежать уменьшения
ПЗИ. В общем контроль за краткосрочным долгом и порт�
фельными потоками не противоречит открытому режиму в
отношении ПЗИ. Например, несмотря на ограничения на
валюту и портфельные потоки, Китай остается самым боль�
шим реципиентом ПЗИ среди СФР. Однако у некоторых ин�
весторов растет беспокойство, что контроль коснется транс�
фертов, относящихся к ПЗИ, таких как переводы дивиден�
дов, прибылей, лицензионных платежей и процентов по
займам.

Картина по странам показывает, что ограничения на от�
ток капитала накладывают значительные издержки, но иногда
они дают полезный политический инструмент в ограждении
внутреннего денежного рынка от внешнего, удержании более
низких процентных ставок и укреплении валюты. Такие огра�
ничения используются как альтернатива или дополнение к по�
вышению процентных ставок, чтобы защитить валюту  от спе�
кулятивной атаки (например, европейскими странами в пер�
вой половине 80�х гг. ХХ в. )15.
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Возможные краткосрочные выгоды использования ог�
раничений на оттоки капитала как временный инструмент
денежной политики нужно сопоставить со множеством из�
держек и рисков. В целом контроль может препятствовать ка�
питалу в поисках его более эффективного использования из�
вне, увеличивая издержки и масштаб коррупции. Неблагоп�
риятные изменения в правилах управления существующими
инвестициями снижают уверенность в стабильности этих
правил и вынуждают инвесторов не возвращаться после от�
мены контроля.

Контроль вообще может оказывать внешние негативные
воздействия на другие страны путем увеличения восприятия ин�
весторами рискованности формирующихся рынков. Также кон�
троль может сдерживать необходимую адаптацию экономи�
ки, иногда делая издержки адаптации более значительными,
когда, в конечном счете, страны вынуждены ее предприни�

Äîïîëíåíèå 1.2

 ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé  ôèíàíñîâîé èíôåêöèè?

Âî âðåìÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà èíôåêöèÿ ïðîèñõîäèò, êîãäà ñòðà-
íà îòñòóïàåò ïåðåä ôèíàíñîâûì êðèçèñîì ïî ïðè÷èíàì, îòëè÷íûì îò
ôóíäàìåíòàëüíûõ. Êðèçèñû â Ìåêñèêå â 1994 ã. è â Òàèëàíäå â 1997 ã.
áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëèñü ïî âñåìó ìèðó. Îñíîâíîå âîçäåéñòâèå îíè
(îõâàòèâ ïîëìèðà) îêàçàëè íà ôèíàíñîâûå ðûíêè, ðûíêè òðóäà è íà
ïðîèçâîäñòâî â ðÿäå äðóãèõ ñòðàí â ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ.

Êàêîâû ïðè÷èíû ôèíàíñîâîé èíôåêöèè? Ðÿä ñîáûòèé ìîæåò íà÷àòü-
ñÿ â ñòðàíå, êîòîðàÿ ïðîâîäèò äåâàëüâàöèþ âàëþòû, êàê ðåçóëüòàò ñî-
âìåñòíîãî íàáåãà íà áàíêè è âàëþòó ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ. Ýêñïîðò òîâàðîâ èç ýòîé ñòðàíû ñòàíîâèòñÿ áîëåå äåøåâûì äëÿ
èíîñòðàííûõ ïîòðåáèòåëåé, à äðóãèå ñòðàíû, êîòîðûå ýêñïîðòèðóþò òà-
êèå æå òîâàðû, òåðÿþò ñâîè êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà. Ýòè ñòðàíû
òàêæå ïîïàäàþò ïîä óãðîçó äåâàëüâàöèè ñâîåé âàëþòû. Â 1997 ã. è â íà-
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мать. Один из наиболее важных вопросов для национальных и
зарубежных держателей активов состоит в том, действительно
ли денежное послабление, предпринятое Малайзией (в соче�
тании с рестрикциями на оттоки), будет использовано, чтобы
создать благоприятный общий фон для срочного принятия не�
обходимой всесторонней и энергичной программы финансо�
вой реструктуризации.

Глобализация усложняет для правительств достижение
желательных целей экономической политики из�за огромных
краткосрочных потоков капитала, которые действуют деструк�
тивно, например, как в случае цен на активы. Тем не менее гло�
бализация ограничивает для правительств поле деятельности для
реализации политики, не совместимой со среднесрочной фи�
нансовой стабилизацией. Хотя глобализация увеличивает из�
держки экономических искажений, она в то же время увели�
чивает и выигрыши здоровой политики.

÷àëå 1998 ã. ìíîãèå áîÿëèñü, ÷òî âîñòî÷íî-àçèàòñêèå ñòðàíû â ïîïûòêå
ïîääåðæàòü ýêñïîðòíûå îòðàñëè  âòÿíóòñÿ â çàìêíóòûé êðóã «êîíêóðèðó-
þùèõ äåâàëüâàöèé».  Ýòî áóäåò óãðîæàòü  ýêîíîìè÷åñêèì ïåðñïåêòèâàì
êàæäîé âîâëå÷åííîé  ñòðàíû.

Òàêîãî òèïà âîçäåéñòâèÿ íà òîðãîâëþ è îáìåííûå êóðñû èñõîäè-
ëè îò äåâàëüâàöèè â Òàèëàíäå â 1997 ã. è ñïîñîáñòâîâàëè ðàñïðîñò-
ðàíåíèþ âîñòî÷íî-àçèàòñêèõ êðèçèñîâ. Íî îíè íå ìîãóò îáúÿñíèòü
ãëóáèíó èëè øèðèíó ôèíàíñîâîé èíôåêöèè. Äðóãàÿ ïðè÷èíà, ñâÿçàí-
íàÿ ñ äåéñòâèÿìè èíâåñòîðîâ ïî âñåìó ìèðó, — ýòî ðåàêöèÿ ìåíåä-
æåðîâ âçàèìíûõ ôîíäîâ íà êðèçèñ â ñòðàíå. Ôèíàíñîâûå ìåíåäæå-
ðû ìîãóò ñîäåéñòâîâàòü ðàñïðîñòðàíåíèþ ôèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâî-
ñòè íåñêîëüêèìè ñïîñîáàìè:

• Óïðàâëÿþùèå ôîíäàìè íà çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêàõ ÷àñòî ðàç-
ìåùàþò ñâîè ïîðòôåëè â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ ñîãëàñíî ïðîöåíòàì,
îïðåäåëåííûì çàðàíåå. Êîãäà ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé â îäíîé ñòðà-
íå ñíèæàåòñÿ, ðåàêöèåé ìåíåäæåðà äîëæíà áûòü ïðîäàæà àêöèé íà
äðóãèõ çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêàõ, ÷òîáû ïåðåôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü.
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Наиболее очевидный урок, извлеченный из финансо�
вых шоков последнего времени, заключается в том, что ли�
берализация движения капитала должна происходить орга�
низованным способом. А главная проблема — скорость и пос�
ледовательность шагов в направлении либерализации пото�
ков капитала. Общий вывод для экономик с зарождающими�
ся рынками состоит в том, что ненадлежащее управление
либерализацией финансового  рынка может обусловливать
периодические бумы и банкротства в течение переходного
периода. Некоторые успешно развивающиеся страны с пе�
реходной экономикой на первый план скорее ставят разум�
ный контроль за банковской системой, нежели за потоками
капитала. Проигравшей стороной являются правительства,
которые не ужесточают рыночную дисциплину и/или про�
водят неблагоразумную политику фиксированного обмен�
ного курса.

Ýòî ïîíèæàåò öåíû íà àêöèè è óñèëèâàåò äàâëåíèå íà âàëþòó âî
âñåõ ñòðàíàõ, ãäå èíâåñòèðóþò ìåíåäæåðû.

• Ìåíåäæåðû ôîíäîâ, ñòîëêíóâøèñü ñ ïîòåðÿìè îò èíâåñòè-
öèé â îäíîé ñòðàíå, ìîãóò èìåòü ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ, ôîð-
ñèðóÿ ïðîäàæó àêòèâîâ íà äðóãèõ ðûíêàõ.

• Èíâåñòîðû, îñîáåííî íà çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêàõ, îáíàðó-
æèâàþò, ÷òî èíôîðìàöèÿ î ïåðñïåêòèâàõ êîìïàíèè èëè ñòðàíû ÿâ-
ëÿåòñÿ ñëèøêîì äîðîãîé äëÿ å¸ ñáîðà. Ýòî ñòèìóëèðóåò «ñòàäíîå
ïîâåäåíèå»: èçáàâëåíèå îò àêöèé îäíîãî èíâåñòîðà îñíîâûâàåòñÿ
íà èçâåñòèÿõ, êîòîðûå åùå íåäîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåíû, ïîýòî-
ìó äðóãèå èíâåñòîðû èíòåðïðåòèðóþò ýòè äåéñòâèÿ êàê ñèãíàë äëÿ
ïðîäàæè ñâîèõ ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Íåäîñòàòîê èíôîðìà-
öèè òàêæå âûíóæäàåò èíâåñòîðîâ âîñïðèíèìàòü íåáëàãîïðèÿòíûå èç-
âåñòèÿ  íà îäíîì ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêå êàê ñèãíàë, ÷òî ïëîõèå íî-
âîñòè íàäâèãàþòñÿ íà àíàëîãè÷íûå ðûíêè.

Èñòî÷íèê. Worldbank. World Development Report. 2000. Ð. 75.
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Финансовая неустойчивость растет по мере дерегулирова�
ния экономики. Последствия азиатского финансового кризиса
оказали негативное влияние на рынки России и Бразилии, однако
страны ЦВЕ практически не были затронуты этим кризисом, хотя
в недавнем прошлом у них были серьезные проблемы в банковс�
ком секторе, системы регулирования и надзора за банковской дея�
тельностью все еще недостаточно развиты. Но финансовая либе�
рализация в этих странах способствовала  оздоровлению банковс�
кого сектора, открыв его для международной конкуренции. Инос�
транные банки заняли часть рынка и вынудили банки сократить
объем кредитования, что привело и к снижению рисков.

В других странах с формирующимися рынками (кроме
ЦВЕ) показатели отношения краткосрочного долга к величине
государственных резервов выше среднемирового уровня. Раз�
рыв в темпах роста реального и финансового секторов в боль�
шинстве СФР был более значительным. К тому же в странах ЦВЕ
рынок ценных бумаг не так развит и не оказывает особого вли�
яния на реальную экономику; эти страны придерживались по�
литики гибкого валютного курса16.

***
Глобальная финансовая интеграция вызывает глубокие

изменения в международной финансовой системе, что влияет
на положение участвующих в ней стран. Многие специалисты
выступают за введение превентивного контроля за движением
капиталов. Поведение инвесторов меняется: они сравнивают
выгоды, связанные с диверсификацией их портфеля, с расхо�
дами на получение специфической информации о стране при�
ложения капиталов. По мере роста диверсификации портфе�
ля выгоды от обладания специфической информацией
уменьшаются. В этих условиях внезапный и массированный
отток капиталов является рациональной реакцией инвесторов,
ожидающих снижение доходности своих инвестиций.
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Превентивный контроль за движением  капиталов мо�
жет быть направлен на ограничение прежде всего притока
краткосрочного капитала, притоки и оттоки которого в тече�
ние короткого периода могут достигать огромных размеров.

О повышении роли внешних факторов в притоках ка�
питала в страны с зарождающимися рынками свидетельству�
ют следующие данные: до 50% притока капитала в страны Ла�
тинской Америки в 1988–1992 гг. объяснялось действием вне�
шних факторов: снижением доходности ценных бумаг США
в связи с понижением процентных ставок в период медлен�
ного роста в 1975–1992 гг.

Основная причина кризиса банковской системы
СФР — также уровень процентных ставок в развитых стра�
нах. Таким образом, здоровая макроэкономическая полити�
ка недостаточна для того, чтобы повысить иммунитет бан�
ковской системы в отношении кризиса. Это значит, что вла�
сти СФР имеют все основания контролировать потоки ка�
питала, чувствительного к колебаниям процентных ставок
на развитых рынках.

Многие специалисты, изучавшие опыт стран с зарож�
дающимися рынками, пришли к выводу о наличии тесной
связи между эффективностью контроля и макроэкономичес�
кой политикой. В Чили введение контроля за движением ка�
питала сопровождалось проведением определенной кредит�
но�денежной политики. В Бразилии кредитно�денежная по�
литика противоречила политике контроля, в результате ей не
удалось сдержать массированный приток спекулятивного
капитала, оказавшего очень сильное давление на официаль�
ные валютные резервы страны.

С течением времени меры контроля за движением ка�
питала утрачивают свою эффективность по причине адап�
тации к ним частных экономических субъектов.  Эти меры
предполагают постоянное усиление роли властей и рост  ад�
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министративных издержек, что, в конечном счете, может
вызвать усиление макроэкономических диспропорций.
Эффективность мер контроля во многом зависит от эконо�
мической политики, которая их сопровождает. Так, конт�
роль за движением капитала позволяет выиграть время для
осуществления структурных реформ, призванных умень�
шить уязвимость стран перед лицом внешних шоков и кри�
зисов. Развитие пруденциального регулирования и разра�
ботка способов управления рисками представляются бо�
лее эффективными путями достижения финансовой ста�
бильности мировой экономики.
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Ãëàâà 2. Ïóòè è ïîñëåäñòâèÿ èíòåãðàöèè
ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè

â ìåæäóíàðîäíóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó

2.1. Èçìåí÷èâîñòü ïîòîêîâ êàïèòàëà
 è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ñòðàíàõ

ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
Финансовый кризис привел к значительному ухудшению

среднесрочных перспектив для потоков с международных рын�
ков капитала в страны с формирующимися рынками (СФР).
Однако  важно отметить, что основная часть фундаментальных
детерминант 1990�х гг., вызвавших волну потоков, сохраняется,
в том числе остаются более взвешенная открытая политика и
относительно низкая капиталоемкость в СФР; технологические
инновации; инвестиции в сбор информации (например, о ры�
ночных условиях, правовых нормах для доступа и мерах теку�
щего мониторинга), что сокращает издержки транзакции; уст�
ранение барьеров на потоки капитала; демографическая ситуа�
ция в развитых странах, обусловливающая  рост  излишков те�
кущего платежного баланса в некоторых странах�кредиторах;
конвергенция экономических политик этих стран, увеличива�
ющая  выгоды диверсификации портфельных вложений на фор�
мирующихся рынках1. Наиболее вероятно, что эти фундамен�
тальные факторы сохранятся в долгосрочной перспективе. Од�
нако в ближайшем  будущем  финансовые кризисы заставят как
заёмщиков, так и кредиторов более осторожно  вовлекаться в
международное  финансовое  посредничество, чем это было в
середине 90�х гг. ХХ в.

Интеграция рынков капитала и рост. Привлечение кре�
дитов с международных рынков и портфельные потоки бо�
лее продуктивны в развитой финансовой среде. Чем значи�
тельнее развит финансовый сектор, тем быстрее происходит
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экономический рост, а больший приток иностранного ка�
питала связан с большей глубиной финансового сектора и
улучшением его ликвидности. Однако приток иностранно�
го капитала сам по себе не гарантирует улучшение финан�
сового сектора. Краткосрочные последствия могут быть не�
благоприятными, учитывая неустойчивость движений ка�
питала, которая оказывает  негативное влияние на произ�
водство и занятость.

Роль  финансового посредничества. Специализируясь  на
предоставлении финансовых услуг, банки снижают  издерж�
ки  приобретения информации, увеличивают  ликвидность и
облегчают инвестиции в долгосрочные проекты, диверсифи�
цируют риски, объединяя средства вкладчиков. Рынки ак�
ций могут способствовать эффективному  распределению ка�
питала путем улучшения раскрытия информации, увеличе�
ния ликвидности, позволяя сберегателям лучше диверсифи�
цировать  свои портфели, а акционерам осуществлять луч�
ший контроль над управляющими.

Из этого следует, что в развивающихся странах с «тон�
ким» и неликвидным финансовым рынком нет возможности
эффективно распределять существующий капитал. Дальней�
шее развитие финансовых систем в развивающихся странах с
точки зрения обеспечения полного диапазона (ассортимен�
та) финансовых услуг, дополненное учреждением нормаль�
ных юридических и регулирующих структур, поддерживает
рост. Исследования на уровне фирм, отраслей и по странам
показали, что развитие финансового сектора положительно
коррелирует с более сильным ростом2. Американские иссле�
дователи также подтвердили, что развитие финансового сек�
тора сокращает экономическую волатильность посредством
улучшения способности обрабатывать информацию о внут�
ренней экономике и выравнивать потребление3.
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Международные потоки и внутреннее финансовое раз�
витие. Существует положительная взаимосвязь между пото�
ками с международного рынка капитала и развитием финан�
сового сектора. Однако  в самых бедных странах такие связи
не  обнаружены. Графики на рисунке 2.1  для трех групп СФР
показывают отношение внутреннего кредита к ВВП против
средних притоков частного капитала. Положительная связь
между этими показателями обнаружена для первой десятки
стран с формирующимися рынками,  она  присутствует(ме�
нее явно) в странах со средними доходами в целом; однако
такая связь не обнаружена в странах с низкими доходами.

Иностранный капитал часто приносит с собой новые
финансовые методы и практику, которые могут найти приме�
нение на внутренних  финансовых рынках. Например, иност�
ранный капитал может облегчить введение новых финансовых
инструментов, позволяя индивидуумам лучше диверсифици�
ровать риски, отчетность и практику раскрытия информации.
Отмена «потолков» на процентные ставки и прямого кредито�
вания были основными причинами быстрого развития финан�
сового сектора во многих СФР;  вероятно, иностранный капи�
тал  в значительной степени способствовал этому.

Дерегулирование в  финансовом секторе включает ос�
лабление контроля за иностранной собственностью. Вместе
с либерализацией контроля за капиталом это вызвало волну
притока иностранного капитала и приватизацию финансо�
вого сектора во многих СФР. Например, в Центральной Евро�
пе за период 1994—1999 гг. доля банковских  активов под кон�
тролем иностранных банков  увеличилась с 10% до более 50%.
Иностранное участие в банковском секторе Латинской Аме�
рики также драматически увеличилось в 1990�х гг., что повли�
яло на рост эффективности местных банков. Обычно иност�
ранные банки более эффективны, чем местные. Например,
Дж. Кларк и другие выявили, что банки, находящиеся в инос�
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транной собственности в Аргентине, имеют кредитный порт�
фель лучшего качества, выше чистую стоимость активов и до�
ходность, чем местные. Эта лучшая практика может оказывать
давление на внутренних финансовых посредников, чтобы они
повышали свою собственную эффективность. Американцы
Классенс, Демиргак�Кант и другие обнаружили, что допуск
иностранных банков значительно сокращает прибыльность и
накладные расходы местных банков4.

Портфельные потоки и развитие финансового сектора. При�
токи портфельных инвестиций ассоциируются с хорошими дос�
тижениями в развитии финансового сектора. Рисунок  2.2 по�
казывает такую положительную связь между величиной порт�
фельных потоков и двумя различными показателями развития
финансового сектора: капитализацией рынка акций и величи�
ной оборота на нем. Портфельные потоки (особенно бонды)
обычно оцениваются международными кредитными рейтин�
говыми агентствами. Последние делают периодические оцен�
ки суверенных и корпоративных кредитов, и эта более тщатель�
ная проверка может содействовать большей бдительности во
внешней политике. В той степени, в которой такие потоки кон�
центрируются в ограниченном числе формирующихся рынков,
выгоды от этих инвестиций также достаются им.

Волатильность потоков капитала. Когда финансовые
рынки хорошо интегрированы и гладко (без сбоев) функцио�
нируют, доступ иностранного капитала поддерживает рост
даже в случае внешнего шока; доступ к финансовому капиталу
должен смягчить падение потребления и минимизировать
ущерб инфраструктуры страны. На практике, однако, все на�
оборот: потоки частного капитала часто весьма излишни в бла�
гоприятное время и недостаточны  в неблагоприятное. Такие
колебания обусловливают огромные издержки  не только в
форме периодических кризисов, но и, как показывает действи�
тельность, в виде замедления долгосрочного роста. Таким об�
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Äîïîëíåíèå 2.1
Âîëàòèëüíîñòü ýêîíîìèêè â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ

Íåñêîëüêî ôàêòîðîâ îáóñëîâëèâàþò áîëåå âûñîêóþ ýêîíîìè÷åñ-
êóþ íåóñòîé÷èâîñòü çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêîâ. Âî-ïåðâûõ, ýòè ýêîíîìè-
êè áîëåå óÿçâèìû ê öåíîâûì øîêàì íà ñûðü¸, ïîñêîëüêó îäíè èç íèõ
îñòàþòñÿ çàâèñèìûìè îò ñûðüåâîãî ýêñïîðòà, à äðóãèå – åùå â áîëü-
øåé ñòåïåíè îò ñûðüåâîãî èìïîðòà, îñîáåííî íåôòè. È,  êàê ðåçóëüòàò,
êîëåáàíèÿ â óñëîâèÿõ òîðãîâëè (ñîîòíîøåíèå ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ
öåí) íàìíîãî çíà÷èòåëüíåé íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, ÷åì íà ðàçâè-
òûõ. ×àñòè÷íî  ýòî îòðàæàåò âûñîêóþ ñòåïåíü êîíêóðåíöèè ñðåäè  ïî-
ñòàâùèêîâ ñûðüÿ, êîòîðûå àãðåññèâíî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ öåí,
âûçûâàÿ  ñóùåñòâåííûå êîëåáàíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ôèíàíñîâûå ñèñòåìû â ýòèõ ñòðàíàõ  ÿâëÿþòñÿ åùå
íåçðåëûìè. Ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ìîãóò ïîìî÷ü ñãëàäèòü êîëåáàíèÿ
÷åðåç äèâåðñèôèêàöèþ, îáëåã÷àÿ êðåäèòîâàíèå è çàèìñòâîâàíèå. Îä-
íàêî èíîãäà ôèíàíñîâûå ñèñòåìû âîâëå÷åíû â íåïðîèçâîäèòåëüíóþ

разом, результат отражает отчасти несовершенную интегра�
цию развивающихся экономик в международные финансовые
рынки и информационную асимметрию, иногда стадное по�
ведение иностранных инвесторов. Однако проциклическая
природа потоков капитала также отражает волатильность, выз�
ванную собственными действиями государства — и бездей�
ствиями —из�за неуверенной политики правительства и, осо�
бенно, недоразвитости их  собственных финансовых рынков.

Управление волатильностью. Природа кризисов 1990�х гг.
показала, что издержки изменчивых потоков капитала могут быть
значительными. Но в целом для группы СФР их рост был несу�
щественным. Рисунок 2.3 показывает медиану волатильности
(неустойчивости) потоков капитала по десятилетиям среди раз�
личных регионов. Здесь мы видим смешанные результаты: хотя
волатильность резко возросла в 1990�е гг. в Восточной Азии из�
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Ðèñ. 2.3. Èçìåí÷èâîñòü ïîòîêîâ êàïèòàëîâ
ïî ðåãèîíàì (çà äåñÿòèëåòèÿ)

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, â % îò ÂÂÏ

Источник: Global Development Finance: Country Tables. Р. 77.

äåÿòåëüíîñòü, ÷òî èìååò ðåçóëüòàòîì «áóì çàèìñòâîâàíèé», ýòî òàê-
æå óâåëè÷èâàåò âîëàòèëüíîñòü è õðóïêîñòü âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì. Áîëåå çíà÷èòåëüíàÿ ïðîçðà÷íîñòü è âîçìîæíîñòè äëÿ äè-
âåðñèôèêàöèè — êëþ÷åâûå ôàêòîðû äëÿ äîñòèæåíèÿ ñòàáèëèçàöè-
îííîé ôóíêöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Â-òðåòüèõ, ÑÔÐ ñòàëêèâàþòñÿ ñ áîëåå ðåçêèìè êîëåáàíèÿìè öåí
íà àêòèâû,  è ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî áîëåå ñåðü¸çíû. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
êîëåáàíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ çíà÷èòåëüíû, íî ìàëî âîçäåéñòâóþò íà íå-
óñòîé÷èâîñòü ïîòðåáëåíèÿ. Â òî âðåìÿ êàê íåóñòîé÷èâîñòü öåí íà áèðæå
âëèÿåò íà íåóñòîé÷èâîñòü ïîòðåáëåíèÿ ÷åðåç ýôôåêò áîãàòñòâà, äîìàø-
íèå õîçÿéñòâà â ýòèõ ñòðàíàõ èìåþò áîëåå øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ
ôèíàíñîâîé äèâåðñèôèêàöèè, ÷åì â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêà-
ìè. Íàïðèìåð, â ÑØÀ ðàñòóùàÿ âîëàòèëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà îáóñ-
ëîâëåíà ïðåæäå âñåãî äâèæåíèÿìè öåí íà àêöèè îòäåëüíûõ êîìïàíèé,
è èíäèâèäû ìîãóò äèâåðñèôèöèðîâàòü, èñïîëüçóÿ  íåéòðàëüíûå àêòè-
âû. Íàïðîòèâ, íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ î÷åíü çíà÷èòåëüíûå ðàçëîìû
â äâèæåíèè ôîíäîâîãî ðûíêà îòðàæàþò ñêîðåå îáùèé ðûíî÷íûé ðèñê,
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за финансового кризиса и в странах СНГ за десятилетие пере�
ходного периода, другие регионы показали небольшое измене�
ние этого показателя с 1980�х гг. В среднем такая изменчивость
капитала нанесла меньший ущерб росту в 1990�е гг., чем в про�
шлые десятилетия. Это кажется необычным в свете прошед�
ших кризисов. Однако, как указано выше, только несколько
стран имели значительный приток капитала, что впоследствии
и сказалось на риске реверсии (обратного оттока).

Во�вторых, после кризисов в Восточной Азии и России стра�
ны быстро вернулись к предкризисным трендам роста. Это кон�
трастирует с эпизодами 1980�х гг., когда первоначальное влияние
кризиса было небольшим, а последующее воздействие более про�
должительным. По утверждению У. Кляйна, такое изменение –
результат более значительных колебаний валютных курсов и мо�
бильности капитала. В 1980�е гг., когда курсы валют были относи�
тельно фиксированными, а контроль за капиталом был жесткий,

à íå ðèñê îòäåëüíûõ êîìïàíèé, ÷òî ïðåäîñòàâëÿåò ìåíüøå âîçìîæíî-
ñòåé  äëÿ äèâåðñèôèêàöèè.

È, íàêîíåö, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â ÑÔÐ òàêæå îáúÿñíÿ-
åò ïðè÷èíû áîëåå âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ öåíòðàëüíûå áàíêè ñîçäàþò áîëåå ïðåä-
ñêàçóåìóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó è óìåíüøàþò âîëàòèëüíîñòü ÷å-
ðåç êîíòðîëü çà èíôëÿöèåé. Íàïðîòèâ, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà
âî ìíîãèõ ÑÔÐ ÷àñòî áîëåå ïðîöèêëè÷åñêàÿ, ò.å. îíà èìååò òåíäåíöèþ
óñèëèâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå áåñïîðÿäêè. Íàäî ïðèçíàòü, ÷òî ïîëè-
òè÷åñêàÿ ñðåäà (â êîòîðîé ïðèíèìàþòñÿ ðåøåíèÿ) áîëåå íåóñòîé÷èâà â
ÑÔÐ, îíà ÷àñòè÷íî îòðàæàåò áîëåå çíà÷èòåëüíûå âíåøíèå øîêè, íà-
ïðèìåð øîêè öåí íà ñûðü¸. Êðîìå òîãî, ïðèíÿòèå ðåøåíèé â ýòèõ ñòðà-
íàõ ïðîèñõîäèò ïðè î÷åíü ñëàáûõ èíñòèòóòàõ óïðàâëåíèÿ êîíôëèêòàìè,
÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì íåñòàáèëüíîñòè è îãðàíè÷èâàåò ñïî-
ñîáíîñòü ñïðàâèòüñÿ ñ íåáëàãîïðèÿòíûìè ïîñëåäñòâèÿìè ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ êîëåáàíèé5. Áîëåå ñèëüíûå èíñòèòóòû íóæíû íå òîëüêî
äëÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà, íî è äëÿ ñìÿã÷åíèÿ òàêèõ êîëåáàíèé.
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приспособление к кризису требовало рационирования иностран�
ной валюты. В 1990�е гг., напротив, валюты быстро обесцени�
лись. Хотя непосредственный эффект вызвал рецессию, после�
дующее восстановление происходило также быстрее5.

В�третьих, в 1990�е гг. большинство стран предприняло
шаги для отражения кризиса. Например, к концу 90�х гг. ХХ в.,
когда кризис уже  начался, Чили укрепила свою «обороноспо�
собность» посредством налога на приток капитала; страна так�
же осуществляла интенсивные реформы своих финансовых
рынков. Аргентина использовала квоту по кредитной линии и
также укрепила свой финансовый сектор, а Китай и её провин�
ция Гонконг создали значительные резервы для управления не�
посредственной потребностью в ликвидности.

Большие пакеты помощи (rescue packages), предоставлен�
ные международным финансовым сообществом, приостанови�
ли сползание к системному кризису в 1990�х  гг. И, наконец, зна�
чительная экономическая диверсификация, особенно в более
продвинутых развивающихся экономиках, также помогла огра�
ничить спад, поскольку в случае изменений в условиях междуна�
родного спроса капитал легко перетекает между отраслями.

Политики должны сосредоточиться на  защите  от возни�
кающей извне волатильности. И лучшая гарантия – та, которая
нацелена на долгосрочную перспективу, т.е.  более сильная фи�
нансовая система, которая уменьшает уязвимость. Однако и
краткосрочные гарантии также необходимы, чтобы изолиро�
вать страны от спекулятивной атаки. Например, рост ликвид�
ности посредством разумной величины резервов —это своего
рода буфер, но без значительных фискальных издержек , или
контингенты кредитной линии. Это может быть  опыт Чили по
введению  налога, чтобы ограничить волатильность краткос�
рочных потоков капитала, хотя эффективность такой меры ос�
тается дискуссионным вопросом6.
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Äîïîëíåíèå 2.2

Èíäèêàòîðû ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ

Ïîèñê òàêèõ èíäèêàòîðîâ äëÿ ïðåäóïðåæäåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçè-
ñîâ àêòèâèçèðîâàëñÿ â 1990-å ãã. Ýäèñîí (2000) ïðîâåë îáçîð ðÿäà ïîêà-
çàòåëåé, êîòîðûå ðàññìàòðèâàëèñü êàê íàèáîëåå óäà÷íûå ïî èõ ñïîñîá-
íîñòè ïðåäñêàçûâàòü äåíåæíûé êðèçèñ â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 24 ìåñÿ-
öåâ. Îíè îêàçàëèñü íåñîâåðøåííûìè, è íåîáõîäèì ïîäõîä, ó÷èòûâàþ-
ùèé ñïåöèôèêó êàæäîé ñòðàíû â ìîíèòîðèíãå óÿçâèìîñòåé.

Âîçìîæíî, ÷òî òàêèå ïîêàçàòåëè äîëæíû âêëþ÷àòü ïîêàçàòåëè ãëî-
áàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé (ðîñò ïðîèçâîäñòâà â ñòðàíàõ «Ãðóïïû
7», ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ è öåíû íà íåôòü), à òàêæå ñîáñòâåííûõ
ñëàáîñòåé. Âíóòðåííþþ óÿçâèìîñòü ê äåíåæíîìó (âàëþòíîìó) êðèçèñó
ìîæíî îáíàðóæèòü ëèáî  ïî  ÏÁ ñòðàíû, ëèáî ïî ñîñòîÿíèþ ðåàëüíîãî
èëè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ. Âûáîð èíäèêàòîðîâ ÷àñòè÷íî îïðåäåëÿåò-
ñÿ èõ èíòóèòèâíîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ, à ÷àñòè÷íî — äîñòóïíîñòüþ
äàííûõ.

Однако  ни  один из этих подходов не совершенен,  и стра�
ны должны адаптировать эти меры, чтобы лучше учесть свою
специфику. То же самое относится и к так называемым инди�
каторам раннего  предупреждения (Дополнение 2.2). Каждая
страна в соответствии с ними должна отслеживать свои соб�
ственные уязвимости.

Таким образом, хотя открытие внутренних финансовых рын�
ков для иностранной конкуренции привлекло больше капитала в
СФР и поддержало рост в некоторых из них, более значительные
объемы транзакций на рынке капитала  также  создавали более
неустойчивую ситуацию. Там, где потоки капитала большие,
любые внезапные изъятия денег из страны могут усугубить кри�
зис. Как показало огромное число публикаций по азиатскому кри�
зису, быстрые реформы по либерализации финансового сектора
и устранение барьеров для допуска иностранного капитала часто
происходят без развития институтов или методов, которые ха�
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рактеризуют зрелость финансового рынка. Особенно это касает�
ся эффективных методов отчетности, надлежащего контроля и
сильного надзора за банковской системой. Без такого фундамен�
та потоки капитала часто вызывают сверхинвестиции и спекуля�
тивный бум. Б. Иченгрин описал смешивание иностранного ка�
питала в хрупком финансовом секторе как «взрывчатое соедине�
ние»7.

Но это не обязательно. Так, Г. Каминский и С. Шмуклер
обнаружили, что, хотя открытость внутренних финансовых рын�
ков иностранному капиталу увеличивает нестабильность в пер�
вый год, притоки в конечном счете (начиная где�то с третьего
года) связаны с большей (а не меньшей) стабильностью8. Оче�
видно также, что волатильность может быть управляемой. Опыт
Чили демонстрирует важные уроки из серьёзного финансового
кризиса, от которого пострадала страна в начале 1980�х гг., а
последующий опыт  укрепления  внутреннего финансового сек�

Âîçìîæíûå ïîêàçàòåëè ïî áàëàíñó ïëàòåæåé (ïî òåêóùèì ïëàòåæàì)
âêëþ÷àþò  ïåðåîöåíêó ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà è ñîñòîÿíèå òîðãîâëè, à
ïî áàëàíñó êàïèòàëà –– ðåçåðâû èíîñòðàííîé âàëþòû, êðàòêîñðî÷íûé äîëã
è ðàçëè÷èÿ ïî ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Ïîêàçàòåëè âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà âêëþ÷àþò äåíåæíûé áàëàíñ, äåïîçèòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè, à äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîð — èíäåêñû ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà è êóðñû àêöèé.

Èññëåäîâàíèå òàêèõ èíäèêàòîðîâ îáíàðóæèëî, ÷òî íåêîòîðûå èç
íèõ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðåäñêàçàíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ, íî îòäåëü-
íûå èíäèêàòîðû ïðåäñêàçûâàþò íå ëó÷øå, ÷åì ñëó÷àéíûå äîãàäêè. Íàè-
áîëåå ïîëåçíûìè äëÿ ïðåäñêàçàíèÿ ÿâëÿþòñÿ òðè òàêèõ ïîêàçàòåëÿ: ïå-
ðåîöåíêà ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, ñîîòíîøåíèå äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ (M2) ê ðåçåðâàì, ñîîòíîøåíèå êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ê ðåçåðâàì.
Áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî îáùèé èíäåêñ óÿçâèìîñòè (íà îñíîâå 19 ïîêàçà-
òåëåé) áûë íåäîñòàòî÷íî èíôîðìàòèâåí â ïðîãíîçå êðèçèñîâ. Â òèïî-
âîì  «ïðåäñêàçàíèè», îñíîâàííîì íà äàííûõ çà äåêàáðü 1996 ã., íàïðè-
ìåð, íå óêàçàíî íè  îäíîé ñòðàíû, ó êîòîðîé áûëà âåðîÿòíîñòü êðèçèñà
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тора и постепенной либерализации  потоков капитала служит
примером того, как достигнуть выгоды в обоих случаях. Нако�
нец, некоторые предполагают, что гибкость обменных курсов
сдерживает продолжительность кризиса, хотя это доказатель�
ство остается спорным9.

Источники волатильности. Различные внешние и внут�
ренние факторы могут  приводить к  неустойчивости потоков
капитала. У. Истерли, Р. Ислэм и Дж. Стиглитц обнаружили,
что среди внутренних факторов  финансовый сектор – наибо�
лее важный источник нестабильности10. Хотя здоровый фи�
нансовый сектор помогает скорее  сгладить потребление и про�
изводство, нежели усилить их колебания, чрезмерно большой
или быстро растущий финансовый сектор может лишь  усугу�
бить дело. Когда внутренний финансовый сектор слаб, он мо�
жет усилить неустойчивость внутреннего производства и по�
требления.

áîëåå ÷åì 50%. Äåéñòâèòåëüíî, ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè  êðè-
çèñà áûëà Áàíãëàäåø, â êîòîðîé íà ñàìîì äåëå íå áûëî êðèçèñà. À
âåðîÿòíîñòè äëÿ Ìàëàéçèè è Ôèëèïïèí, Òàèëàíäà áûëè íåìíîãèì áî-
ëåå 30%,  äëÿ Ðåñïóáëèêè Êîðåÿ — îêîëî 25% è Èíäîíåçèè — 15%.

Îäíà ïðîáëåìà, ïðèñóùàÿ ìíîãèì ïîòåíöèàëüíûì èíäèêàòîðàì, —
îíè íå âñåãäà ñâîåâðåìåííî äîñòóïíû. À åñëè ïîäõîäèòü áîëåå êðèòè÷åñ-
êè, òî ëþáàÿ ìîäåëü ñòðàäàåò ëèáî îò ïåðåîöåíêè, ëèáî îò íåäîîöåíêè
êðèçèñà. Íàïðèìåð, ñîîòíîøåíèå êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ê ðåçåðâàì î÷åíü
õîðîøî çàðàíåå ïðåäóïðåæäàåò î íàñòóïàþùåì êðèçèñå, êîòîðûé ôàêòè-
÷åñêè ñëó÷àåòñÿ, íî òàêæå ìîæåò è íå ïðîèçîéòè. Ïîêàçàòåëü ðåàëüíîãî
êóðñà, íàïðîòèâ, ñòðåìèòñÿ íå äàâàòü ëîæíûõ ñèãíàëîâ, íî ïðîïóñêàåò ìíî-
æåñòâî ôàêòè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïîëüçîâàòåëè ìîãóò ñòàë-
êèâàòüñÿ ñ ðàçëè÷íûìè òèïàìè äåôåêòîâ, à òå, êòî äåéñòâóåò â ñòðàíàõ ñ
ðàçëè÷íûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ìîãóò óëó÷øèòü ðåçóëüòàòû ïóòåì âêëþ÷å-
íèÿ ñïåöèôè÷íîé èíôîðìàöèè, íåæåëè ïðîñòî ïîëàãàòüñÿ íà ïîêàçàòåëè
âåðîÿòíîñòè êðèçèñà, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ  îáùèìè äëÿ ñòðàí.

Èñòî÷íèê: Global Development Finance. 2000.
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Р. Кабарелло  в исследованиях по Аргентине, Чили, Мекси�
ке пришел  к тем же самым выводам11. Г. Берола и А. Дрэйз пред�
полагают, что волатильность может быть вызвана непредсказуе�
мостью внутренних экономических условий и усилена мерами по�
литики (например, контролем за капиталом, когда он «убегает», а
это, в свою  очередь, препятствует притоку капитала  или путем
проциклических правительственных расходов)12.

Но вызванная внешними факторами неустойчивость –
это предмет серьёзного политического беспокойства. Как за�
метил Кабаллеро, «огромные волны в потоках капитала и су�
веренных спредах… кажется,  мало связаны  — по крайней мере
по величине — с экономическим фундаментом» (p. 35). Вола�
тильность может отражать, например, состав потоков капита�
ла. Л. Сарно и М. Тейлор показали, что потоки, опосредован�
ные рынками капитала, значительно более изменчивы, чем
ПЗИ13. Это подтверждается устойчивостью ПЗИ во время пос�
ледних кризисов, когда потоки с рынков капитала в значитель�
ной степени иссякли, тогда как ПЗИ были на подъеме. Порт�
фельные потоки и краткосрочный долг были особенно неус�
тойчивы, а их значительный прирост и вызвал резкие колеба�
ния, особенно в тех странах и регионах, где они сконцентри�
рованы более всего.

Слабое развитие рынка акций в развивающихся странах
резко изменило мнение глобального инвестора о данных  рын�
ках. Например, взаимные фонды в некоторых случаях умень�
шили свои активы на данных рынках наполовину. А роль таких
инвесторов, как пенсионные фонды и страховые компании, а
также тактических инвесторов (хедж�фондов) возросла: они
сосредоточились на спекулятивном трейдинге. Здоровое фун�
кционирование данных рынков в последние месяцы опять
привлекло инвесторов к этому классу активов, а ряд глобаль�
ных инвестиционных банков рекомендовал  своим клиентам
вкладывать сбережения в бумаги развивающихся рынков14.
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И насколько рыночные участники рассматривают «так�
тическое» инвестирование как относительно более важное (с
точки зрения прибылей), настолько, вероятно, это обуслов�
ливает изменчивость чистых притоков капитала на данные
рынки. А это, в свою очередь, влияет и на другие сегменты
рынка, особенно на валютный.

Опыт 1990�х гг. также вызвал беспокойство  относитель�
но распространения финансовых кризисов, что связано с бу�
мом в потоках капитала.  С позиции потерь в производстве и
последствий  в виде бедности и безработицы  азиатские кризи�
сы представляли собой наиболее острые периоды финансо�
вой нестабильности в ХХ в.

Очень трудно  определить, в какой степени колебания в пото�
ках капитала в начале 1990�х  гг. способствовали недавним кризисам,
а в какой степени они отражали несовершенное управление эконо�
микой в странах�реципиентах. Колебания темпов роста связаны с
внутренними действиями, такими  как проциклическая фискальная
политика и внезапные волюнтаристические изменения в экономи�
ческой политике. Однако  исторические аналоги бумов и крахов во
время периодов огромных потоков капитала установлены доскональ�
но. Например, бумы заимствований в Латинской Америке в 1825 г.,
1880 г. и 1890 г. всегда  заканчивались  финансовыми кризисами. Не�
давние кризисы в Латинской Америке и Восточной Азии —  класси�
ческие примеры такого цикла бумов�крахов15.

Более значительные потоки капитала в годы, предшествующие
кризису, были связаны с более высокими темпами роста в предкри�
зисные годы и характеризовались более острым падением, когда кри�
зис уже наступил.

2.2. Ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ
è âîëàòèëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà

Как влияет открытость потокам капитала на изменчивость про�
изводства? Последняя  трактуется как неопределенное стандартное
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отклонение темпов роста реального душевого ВВП за период 1975–
1999 гг.  Правая панель  на рис.унке 2.4 показывает, что изменчи�
вость производства в СФР в два раза выше, чем в ПРС, а среди СФР
изменчивость в малых странах (с населением от 0,5 млн до 1,5 млн) на
треть выше, чем в среднем. СФР, которые относительно больше ин�
тегрированы в глобальный рынок капитала, имеют в среднем более
низкую изменчивость, чем закрытые страны (левая панель рис. 2.4).
Чем больше финансовая открытость, тем меньше волатильность
производства (особенно в маленьких открытых экономиках).

Это действительно для всего периода в целом, но не для
начала 1980�х и конца 1990�х гг., когда глобальные финансовые
шоки были особенно значительны. Изменчивость среди финан�
сово  открытых небольших развивающихся экономик на треть
ниже, чем среди финансово  закрытых. Эмпирически это под�
тверждается данными по экономикам маленьких стран, кото�
рые доказывают, что выгоды от углубления финансового рынка
могут быть существенными16.
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Ðèñ. 2.4. Âîëàòèëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà
çà ïåðèîä 1975–1999, â %**

* За каждый 5�летний период страны делились по степени фи�
нансовой открытости на закрытые и открытые относительно стран ме�
дианной группы.

**Станд артное отклонение реального душевого ВВП за 5�лет�
ний период и в среднем.
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Финансовая открытость обусловливает более низкую из�
менчивость производства по двум каналам: величине инфляции
и незначительным колебаниям валютных курсов, а воздей�
ствие всех других шоков на производство размыто. Финансо во
открытые страны, которые к тому же более открыты в торгов�
ле и имеют немного выше отношение долга, подвергаются зна�
чительным внешним шокам, связанным  с изменчивостью ус�
ловий торговли (terms of trade), торговых и финансовых пото�
ков (табл. 2.1).

Òàáëèöà 2.1

 Âîëàòèëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà
è äðóãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû* (%)

*   На базе 5�летних периодов за 1975–1999 гг.
**  На базе степени открытости относительно медианы (средне�

го уровня).
***Торговая интеграция определяется как сумма экспорта и импорта то�

варов и услуг в процентах от ВВП (торговая открытость). Финансовая интег�
рация измеряется как сумма внешних активов и обязательств (в прямых и
портфельных инвестициях) в процентах от ВВП (финансовая открытость).

Развивающиеся экономики 
 

Открытые** Закрытые** 

Волатильность производства 3,2 3,6 

Торговая открытость*** 67,4 40,9 

Изменчивость потоков торговли 6,5 4,4 

Изменчивость условий торговли 5,7 4,9 

Финансовая открытость*** 28,4 6,4 

Доля внешнего долга (% от ВВП) 62,4 50,6 

Волатильность внешних активов и обязательств 5,0 1,5 

Изменчивость реального обменного курса 8,8 10,5 

Изменчивость инфляции 6,9 11,8 

Изменчивость фискального баланса 2,1 1,9 
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Однако финансово открытые страны имеют немного бо�
лее стабильные реальные валютные курсы и уровни инфляции
(бюджетные балансы почти схожи как в открытых, так и в зак�
рытых странах). Более низкая изменчивость валютных курсов в
открытых странах отражает «дисциплинирующий эффект»
международных финансовых рынков или облегчение трансфер�
та тем странам, которые проводят «надлежащую политику»17.
Но это может также отражать причинную связь, идущую в про�
тивоположном направлении: от более здоровой макроэкономи�
ческой политики к более значительной интеграции. Финансо�
вая интеграция также связана с более низкой изменчивостью
производства, поскольку воздействие шоков на производство
размыто. Волатильность производства значительно коррелиру�
ет с изменчивостью инфляции и фискального баланса в закры�
тых, но не в открытых экономиках (табл. 2.2).

Òàáëèöà 2.2
 Êîððåëÿöèÿ ñ âîëàòèëüíîñòüþ ïðîèçâîäñòâà*

*   На базе 5�летних периодов за 1975–1999 гг. Прочерк  указывает,
что корреляция не очень  отличается от нуля.

** На базе степени открытости относительно медианы (средне�
го уровня).

***В процентах от ВВП.

Развивающиеся экономики 
 

Открытые** Закрытые** 

Торговая открытость*** -0,26 -0,46 
 

Изменчивость потоков торговли 0,10 0,45 

Изменчивость условий торговли – – 

Финансовая открытость*** -0,14 
 

-0,09 
 

Доля внешнего долга (% от ВВП) – 
 

0,16 
 

Волатильность внешних активов и обязательств – 0,09 

Изменчивость реального обменного курса 0,15 0,37 

Изменчивость инфляции – 0,28 

Изменчивость фискального баланса – 0,39 
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Аналогично  корреляция между волатильностью производ�
ства и внешними шоками — включая условия торговли, изменчи�
вость торговых потоков и реальных обменных курсов — значи�
тельно ниже в открытых экономиках. Заметим, что,  хотя закры�
тые экономики подвергаются меньшей изменчивости потоков
капитала, они, в свою очередь, значительно коррелируют  с вола�
тильностью производства. Более того, чем больше степень фи�
нансовой открытости, тем ниже изменчивость производства.

Важно отметить, что  связь между более значительной от�
крытостью прямым иностранным и портфельным инвестициям
и более низкой изменчивостью производства зависит от того, ка�
кова величина внешнего долга. Финансово открытые страны име�
ют несколько выше соотношение внешнего долга, а последний
положительно коррелирует с изменчивостью производства в обе�
их группах стран. Внешний долг может усилить волатильность
производства, так как  состояние платежного баланса увеличи�
вает воздействие шоков, особенно если внутренние финансовые
системы еще недостаточно развиты. Вклад финансовой откры�
тости в сокращение волатильности производства остается зна�
чительным в более сложной экономической структуре. Эконо�
метрические модели международного бизнес�цикла предпола�
гают, что глобальная финансовая диверсификация может быть
правильной реакцией на шоки условий торговли18. Американс�
кие исследователи Г. Бекарт, К. Гарвей и Х. Лундблад  выявили,
что либерализация фондового рынка связана  с более низкой во�
латильностью производства и потребления19. В ряде других ис�
следований было  также показано, что амплитуда экономичес�
ких колебаний в Восточной Азии падала по  мере того, как стра�
ны этого региона становились более открытыми20.

Последствия влияния торговой и финансовой интеграции
на макроэкономическую нестабильность. Нестабильность не�
желательна не только сама по себе, но и потому, что сильно
отрицательно коррелирует с ростом производства. Торговая и
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финансовая интеграции делают экономику более уязвимой для
внешних шоков: торговая открытость связана с более высокой
волатильностью производства, тогда как финансовая откры�
тость — с более высокой волатильностью потоков капитала,
особенно краткосрочного.

Каково воздействие более значительной торговой откры�
тости на подверженность страны внешним финансовым кри�
зисам? Рассмотрим два типа финансового кризиса: дефолт и крах
валюты. Дефолт происходит, когда просроченная задолженность
внешним частным кредиторам составляет более 5% всей неопла�
ченной задолженности или пересматриваются соглашения о ре�
структуризации. Валютный кризис определяется уровнем деваль�
вации в 25% относительно американского доллара или,  по край�
ней мере, падением  курса наполовину  по сравнению с преды�
дущим годом (исключая случай гиперинфляции)21.

Верхняя панель на рисунке  2.5 показывает частоту дефол�
тов и валютных кризисов по 5�летним периодам за 1975–1999 гг.
Два типа внешних финансовых кризисов имеют схожий времен�
ной профиль за весь период, включая пик начала 80�х гг. ХХ в.
Такие кризисы более часто повторяются в странах, которые ме�
нее интегрированы в глобальную торговую систему (нижняя
панель на рисунке  2.5.)

За последнюю четверть века менее интегрированные стра�
ны в среднем на 20% больше страдали от дефолта и на 1/

3 
от де�

вальвации своей валюты, чем в среднем все развивающиеся стра�
ны. Если представить картину по регионам, то Западное Полу�
шарие более уязвимо к финансовым беспорядкам, чем другие
регионы. Самые большие выгоды извлекают страны с откры�
тыми рынками капитала.

Торговая интеграция уменьшает финансовую уязви�
мость страны, повышая её способность и готовность обслу�
живать свои внешние обязательства. Более высокая доля эк�
спорта в ВВП означает, что девальвация дает стране допол�
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нительные возможности заработать иностранную валюту,
чтобы обслужить внешний долг. Таким образом, если стра�
на рассматривается как более способная обслуживать свой
долг, то это уменьшает вероятность резких реверсий пото�
ков капитала22.  Это особенно важно для СФР, где внутрен�
ние финансовые рынки не развиты, а экономические и по�

Âðåìåííîé èíòåðâàë

Ïî ñòåïåíè òîðãîâîé îòêðûòîñòè

Ðèñ. 2.5. ×àñòîòà ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ â ÐÑ
(äîëÿ ñòðàí, èñïûòàâøèõ  êðèçèñ,  % â ãîä)

Источник: IMF. World Economic Outlook. April 2000.
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литические перспективы более неопределенны, чем в про�
мышленных странах. К тому же торговая открытость  требу�
ет  исполнения  внешних обязательств, поскольку делает
страну более уязвимой к санкциям кредиторов в случае де�
фолта23.

Итак, чем выше степень торговой интеграции, тем
меньше частота внешних финансовых кризисов. Одна из ин�
терпретаций такого результата следующая:  торговля созда�
ет важный буфер для волатильности, присущей финансо�
вой интеграции. Вывод таков, что страны, которые уже фи�
нансово открыты, добиваются уменьшения частоты вне�
шних финансовых кризисов путем увеличения открытости
своей торговой системы.

Более значительная международная финансовая интег�
рация ассоциируется с более низкой волатильностью произ�
водства (что может проявляться только на длительном времен�
ном интервале). Последняя также зависит от других факторов,
включая стабильность макроэкономической политики, внут�
реннее финансовое развитие и институциональное качество.
Значительная финансовая интеграция также обусловливает
меньшие шоки валютного курса и инфляции.  Экономики с
менее диверсифицированной производственной структурой,
включая маленькие экономики, которые очень открыты для
торговли, могут снизить волатильность путем либерализации
финансовых потоков.

Международные  торговля и финансовая интеграция в зна�
чительной степени взаимодополняют друг друга. В прошедшие
десятилетия степень открытости торговли  и финансов была
сильно взаимосвязана как в группе развитых, так и  развиваю�
щихся стран. Хотя двигателем глобальной экономической ин�
теграции было прежде всего технологическое развитие в пер�
вом цикле глобализации (1870–1914), начиная со Второй ми�
ровой войны интеграцию продвигала политика либерализации.
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Взаимодействие между торговыми и финансовыми ас�
пектами глобализации наиболее явно в случае внешних фи�
нансовых кризисов. Торговая открытость, например, сокра�
щает вероятность внешних финансовых кризисов путем улуч�
шения внешней платежеспособности страны. В тех странах,
где уровень торговой интеграции уже высокий (как в неболь�
ших экономиках), сокращение волатильности достигается
посредством дальнейшей финансовой интеграции, тогда как
страны с высокой финансовой интеграцией (как многие стра�
ны Латинской Америки) могут сократить риск внешних фи�
нансовых кризисов путем увеличения торговой интеграции.

2.3. Âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå
â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä

Внешние финансовые условия   конца 2000 г. на фоне не�
уверенного глобального восстановления еще раз бросили вы�
зовы ряду развивающихся стран (особенно со средними дохо�
дами), которые сильно зависят от международных финансовых
рынков.

Начиная с 1998 г.  они активно выплачивали внешний
долг частным кредиторам из развитых стран; в некоторых
случаях данные выплаты вызвали обеспокоенность отно�
сительно величины этого долга. В целом (если учесть на�
копленные финансовые активы этих стран за рубежом)
выплаты свидетельствовали о том, что развивающиеся
страны стали чистыми экспортерами  по отношению к раз�
витым  странам.

Сокращение извне притока ссудного капитала было в
какой�то мере смягчено продолжающимся притоком прямых
зарубежных инвестиций. Есть позитивные моменты, связан�
ные с ростом на рынках облигаций (бондов) в некоторых раз�
вивающихся экономиках и появлением  некоторых иннова�
ций в управлении кредитным риском.
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Вопросы, требующие исследования: 1) что должно быть
предпринято, чтобы предотвратить  разрушительное  воздей�
ствие  резких оттоков капитала на растущие экономики;

2) что может быть сделано для обеспечения доступа раз�
вивающихся стран к внешнему финансированию?

Начиная с 2000 г.  чистый поток капитала в СФР падает.
В 2002 г. весь  чистый приток капитала по всем источникам
(частный и официальный долг, акционерный капитал) соста�
вил 192 млрд. долл., или 3,2% от ВВП этих стран, снизившись
с 210 млрд в 2001 г. (3,6% от ВВП) и 215 млрд  долл. в 2000 г.
(3,7% от ВВП).  Этот снижающийся тренд начался с 1997 г.,
когда данный поток составил  почти 325 млрд долл.  (5,5% от
ВВП)24. Это было связано с сокращением частного финанси�
рования (рис. 2.6  а) в основном в виде ссудного капитала  (как
банковского, так и заемного). Чистый приток ссудного капи�
тала в 1995–1996 гг., достигший 135 млрд долл. в год, затем
имел устойчивое снижение, пока не стал чистым оттоком в
2001–2002 гг. Это оказалось беспрецедентным  снижением за
период, начиная с середины 1960�х гг. (рис. 2.6  б).

Быстрый рост уже с конца 1960�х гг. приобрел взрывной ха�
рактер в 1970�е гг., когда коммерческие банки рециклировали из�
лишки нефтедолларов  от производителей нефти в другие разви�
вающиеся страны.  И только долговой кризис начала 80�х гг. ХХ в.
замедлил этот рост, но не положил ему конец. Усилия по реструк�
туризации долга (в том числе перенос сроков выплаты) означали,
что в целом проблема осталась, а новые кредиторы вновь активи�
зировались, но уже в других странах. Когда в 1990�е гг. восстанови�
лось доверие к рынкам после принятия Плана Брейди (Brady Plan),
реальный долг стал устойчиво расти (рис. 2.7  а). С середины 1998
г. картина финансирования СФР в целом изменилась. Когда за�
емщики стали активно выплачивать свои долги, их внешний долг
в долларовом измерении снизился, а процентные ставки остава�
лись на низком уровне (Дополнение 2.3).
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Äîïîëíåíèå 2.3

 Ðàçâèâàþùèéñÿ ìèð ó÷èòñÿ æèòü â óñëîâèÿõ
ñîêðàùàþùåãîñÿ  âíåøíåãî  äîëãà

Ïðèòîê ññóäíîãî êàïèòàëà íà ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, êîòîðûé áûë ÷ðåç-
âû÷àéíî ðàçäóò â íà÷àëå 1990-õ ãã., ñïåðâà  ðåçêî ñîêðàòèëñÿ èç-çà øîêà
âîñòî÷íî-àçèàòñêîãî êðèçèñà 1997–1998 ãã.,  çàòåì èç-çà áåñïîðÿäêîâ íà
ðûíêå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì ëåòîì 1998 ã.
è ñîâñåì íåäàâíî –  â ñâÿçè ñ çàìåäëåíèåì ìèðîâîé ýêîíîìèêè íà÷èíàÿ ñ
2001 ã. Ñîêðàòèâøèéñÿ ïðèòîê, âíà÷àëå îñîáåííî çàìåòíûé â Âîñòî÷íîé
Àçèè è Ðîññèè, ñåé÷àñ õàðàêòåðåí è äëÿ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè.

Ïîòîêè ññóäíîãî êàïèòàëà â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû îò ÷àñòíûõ êðåäè-
òîðîâ âòîðîé ãîä ïîäðÿä, íà÷èíàÿ ñ 2000 ã., óìåíüøàëèñü. Ïëàòåæè ïî äîëãàì
ÑÔÐ ïðåâûñèëè íîâûé çàåì íà 9 ìëðä äîëë., äîñòèãíóâ ïèêà â 2001 ã. (24.8
ìëðä äîëë.). Áðóòòî-ïîòîê íîâûõ  ðûíî÷íûõ çàéìîâ  óïàë ñî 171 ìëðä äîëë.
â 2000 ã. è 145 ìëðä äîëë. â 2001 ã. äî 138 ìëðä äîëë. â 2002 ã. (òàáë.2.3).

Ðèñ. 2.6 ×èñòûå ôèíàíñîâûå ïîòîêè
â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
â 1995–2002 ãã., ìëðä äîëë.

Источник: World Bank Debtor Reporting System.

 .à á
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Источник: World Bank Debtor Reporting System; IMF Balance of
Payments Yearbook. 2001.

Ðèñ. 2.7à.
Âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
çà ïåðèîä 1966–2002 ãã.,

èçìåíåíèå â  % ïî ñðàâíåíèþ
ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì

Ðèñ. 2.7á.
Âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü

è íàêîïëåííûé çàïàñ ÏÇÈ
â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ

çà 1980–2000 ãã.,
ìëðä  äîëë.

Íåêîòîðûå  åäâà çàìåòíûå ïðèçíàêè óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûí-
êå äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïîÿâèëèñü â êîíöå 2002 ã., è äàëåå îæèäàåò-
ñÿ ïîñòåïåííûé ðîñò ïðèòîêà âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî ýòî íå çíà-
÷èò, ÷òî åãî âåëè÷èíà âåðíåòñÿ ê óðîâíþ íà÷àëà 1990-õ ãã.  Õîòÿ âíåøíåå
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå (ðàçìåùåíèå áîíäîâ è ïðèâëå÷åíèå áàí-
êîâñêèõ çàéìîâ) ïðîäîëæàåò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â ôèíàíñîâîé ñòðàòå-
ãèè ïðàâèòåëüñòâåííûõ è ÷àñòíûõ çàåìùèêîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
îáñëóæèâàíèå äîëãà ñ ôèêñèðîâàííûìè ïðîöåíòàìè  íå âñåãäà õîðîøî
ñîãëàñóåòñÿ ñ êîëåáàíèÿìè  íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ âî ìíîãèõ ýòèõ ñòðàíàõ,
îñîáåííî òåõ, êîòîðûå çàâèñÿò îò ïåðâè÷íûõ òîâàðîâ. Ðåàêöèè ðûíêîâ
íà îáñëóæèâàíèå äîëãîâ ëèøü óñèëèâàþò íåóñòîé÷èâîñòü, ÷òî ìîæåò óã-
ðîæàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è áîðüáå ñ áåäíîñòüþ. Ïåðåõîä îò äîëãî-
âîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ê àêöèîíåðíîìó ñòàë îáùåé òåíäåíöèåé ñ 1998 ã.
Ïîëèòèêè äîëæíû ïðèçíàòü ïîñëåäñòâèÿ  ýòîãî âàæíîãî ñäâèãà è äîñ-
òîéíî îòâåòèòü íà íîâûå âîçìîæíîñòè è ïîëèòè÷åñêèå âûçîâû.

Íàèáîëåå âàæíîé ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæêà ïðèòîêà èíîñòðàííîãî àê-
öèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè (ÏÇÈ) áîëåå
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ñòàáèëüíû, ÷åì âíåøíèé äîëã. Ïîñêîëüêó îíè îðèåíòèðîâàíû íà  äîë-
ãîñðî÷íóþ îòäà÷ó, ñòðàíû ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè ïðåäïî÷èòàþò
èìåííî ýòó ôîðìó ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòè èíâåñòèöèè ïðèíîñÿò âûãîäû â
òåõíîëîãèÿõ, îïåðàòèâíîì è ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå. Â äàííîì êîí-
òåêñòå óñòîé÷èâîñòü ÏÇÈ  íà ôîíå îñëàáëåíèÿ çàåìíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì ïðèçíàêîì.

Â îòëè÷èå  îò âíåøíèõ  êðåäèòîðîâ, êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ çàêðå-
ïèòüñÿ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ÷àñòè÷íî èç-çà òîãî, ÷òî çäåñü îíè
âëàäåþò âåñüìà íåçíà÷èòåëüíûìè àêòèâàìè ïî îòíîøåíèþ ê îáùåé
âåëè÷èíå èõ  àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, à ÷àñòè÷íî  ïîòîìó,  ÷òî ìíîãèå
êðóïíûå êîìïàíèè ñåé÷àñ îæèäàþò ðîñòà ïðèáûëåé çà ñ÷åò ñîêðàùå-
íèÿ èçäåðæåê ñâîåãî áèçíåñà.

ÏÇÈ ïðèíîñÿò âûãîäû, áóäü òî äîñòóï ê ðûíêàì èëè òðàíñôåðò òåõ-
íîëîãèé.  Íà ôîíå èçìåí÷èâûõ ïîòîêîâ ÷àñòíîãî êàïèòàëà  èìåííî ÏÇÈ
îñîáåííî æåëàòåëüíû. Êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ èíâåñòèðîâàòü â ýòè ñòðàíû
íàäîëãî (åñëè íå íàâñåãäà). Èõ äîõîäû ðàñòóò èëè ïàäàþò â çàâèñèìîñòè
îò îáùåãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè,  è  áîëüøóþ èõ ÷àñòü îíè îñòàâëÿþò â
ñòðàíå  èíâåñòèðîâàíèÿ.

*Кроме Аргентины.
Источник: Dealogic Bondware and Loanware.

Òàáëèöà 2.3

 Áðóòòî-çàéìû äëÿ ÑÔÐ, ìëðä äîëë.

 2000 ã. 2001 ã. 2002 ã.  2000 ã. 2001 ã. 2002 ã. 
Âñåãî, â ò.÷ 171 145 138 

Áîíäû 58 59 55 
Áàíêîâñêèå ññóäû 113 86 83 

 

Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ, â ò.÷. 27 17 34 Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà*,  
â ò.÷. 

83 75 44 

Áîíäû 5 7 12 Áîíäû 35 34 22 
Áàíêîâñêèå ññóäû 22 10 22 Áàíêîâñêèå ññóäû 48 41 22 

Þæíàÿ Àçèÿ, â ò.÷.   4 3 2 Ñóá-Ñàõàðà, â ò.÷. 12 11 9 
Áîíäû 0 0 0 Áîíäû 1 2 3 
Áàíêîâñêèå ññóäû 4 3 2 Áàíêîâñêèå ññóäû 11 9 6 

Åâðîïà è Цåíòðàëüíàÿ 
Àçèÿ, â ò.÷.  

37 27 34 Ñðåäíèé Âîñòîê è 
Ñðåäíÿÿ Àôðèêà, â ò.÷. 9 12 15 

Áîíäû 14 11 15 Áîíäû 3 5 3 
Áàíêîâñêèå ññóäû 23 16 19 Áàíêîâñêèå ññóäû 6 7 12 
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На этом фоне приток частного акционерного капитала
(ПЗИ) остается значительным. В 2002 г. этот приток (в основ�
ном в Латинскую Америку) сократился,  в то время как инвес�
тиции в Китай остаются на высоком уровне вследствие силь�
ного роста и оптимизма в связи с недавним вступлением в ВТО.

В целом картина изменилась следующим образом: в то
время как совокупная величина внешнего долга СФР (с уче�
том всех источников) упала  с 1998 г., накопленная величина
акционерного капитала, принадлежащая иностранным инве�
сторам,  резко повысилась за последнее десятилетие (рис. 2.7б).
Соотношение внешнего долга к акционерному иностранному
капиталу снизилось с 300% в 1997 г. до менее чем 200% в конце
2001 г. для всех регионов развивающегося мира.

Почему это происходит, каково значение и насколько дан�
ный сдвиг долговременный предстоит нам исследовать в даль�
нейшем. Выделим три аспекта этого  сдвига:

Çíà÷èìûé ïðèòîê êàïèòàëà â ÑÔÐ, îäíàêî, íåëüçÿ ñ÷èòàòü «ìàí-
íîé íåáåñíîé».  ×èñòûé ïðèòîê êàïèòàëà óïàë  ñî 179 ìëðä (ïèê â 1999
ã.)  äî 143 ìëðä  äîëë. â  2002 ã. (òàáë. 2.4).

Ïîääåðæèâàòü óñòîé÷èâîñòü ïðèòîêà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé — íàñóù-
íàÿ íåîáõîäèìîñòü äëÿ ïîëèòèêîâ è ðûíî÷íûõ ó÷àñòíèêîâ, ÷òî, êàê èçâå-
ñòíî, çàâèñèò îò èíâåñòèöèîííîãî  êëèìàòà.  Çäîðîâàÿ ñðåäà äëÿ êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà, â òîì ÷èñëå  ðàçâèòàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ îñíîâà —
íåîáõîäèìîå óñëîâèå äëÿ  âûãîäíûõ èíâåñòèöèé  è  óìåíüøåíèÿ ðèñêà
è, òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ÏÇÈ. Òàêæå íåîáõîäèìî  ñîäåéñòâî-
âàòü ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, äåëîâîé àêòèâíîñòè è êàïèòàëà íàöèî-
íàëüíûõ ôèðì  êàê êëþ÷åâûì ôàêòîðàì  ïðèòîêà êàïèòàëà (äî 90% âñåõ
èíâåñòèöèé) â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ãëàâíûì äâèãàòåëÿì ðîñòà. Â
êîíå÷íîì ñ÷åòå ýòî îïðåäåëÿåò òî, îñòàíåòñÿ ëè  êàïèòàë äîìà èëè
«ñáåæèò» çà ãðàíèöó.

Ðîñò è óìåíüøåíèå áåäíîñòè çàâèñÿò îò  óïðàâëåíèÿ ñóâåðåííûìè
ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè. Ôèíàíñîâûå ðûíêè ñòðåìèòåëüíî ðåàãèðóþò íà
ïëîõèå íîâîñòè, ïîýòîìó âàæíî òùàòåëüíî ïëàíèðîâàòü ñïîñîáû çàùè-
òû îò ðèñêà. Çàìåòèì, ÷òî íà ðûíêå îáëèãàöèé (áîíäîâ) â ÑÔÐ  çà ïðî-
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� Частично это обусловлено предпочтениями инвес�
торов. Кредиторы (как банки, так и портфельные инвесто�
ры) начали очень осторожно подходить к долговым требо�
ваниям развивающихся стран; в то же время нефинансовые
корпорации  стали более благосклонными  к развивающим�
ся странам, принимая в внимание хорошие перспективы ро�
ста как экспорта, так и внутреннего потребления.

� Сдвиг также объясняется предпочтениями политиков раз�
вивающихся стран. Один очень важный урок из кризисов 1990�х гг.
состоял в том, что зависимость от внешнего долга делает экономику
более уязвимой к потокам капитала. Чтобы защититься от этого, стра�
ны стали укреплять свои резервы и склоняться  к более стабильным
формам инвестиций, особенно ПЗИ. Это   наглядно  видно на приме�
ре восточно�азиатских стран, но  более  всего  —  на примере Мексики,
что позволило ей избежать шоков на рынке капитала за последние
несколько  лет  по  сравнению  с  серединой 1990�х  гг.

øåäøèå ãîäû  ïðåäïî÷èòàëè ðàçìåùàòü âûïóñêè â ìåñòíîé âàëþòå, õîòÿ
è ñ êîðîòêèì ñðîêîì. Â ïåðåõîäíûé ïåðèîä äëÿ ñóâåðåííûõ çàåìùèêîâ
î÷åíü âàæíî ïåðåìåñòèòüñÿ ñ âàëþòíîãî ðèñêà ê ðèñêó ðîëëîâåðíîãî (âî-
çîáíîâëÿåìîãî) êðåäèòà, îñîáåííî åñëè âíóòðåííèé äîëã ñâÿçàí ñ èíîñ-
òðàííîé âàëþòîé.  Äåéñòâèòåëüíî, äîëã áîëüøèíñòâà ñòðàí ñî ñðåäíèìè
äîõîäàìè  èìååò  êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à
ðûíîê äîëãîâûõ áóìàã ñëóæèò  èíñòðóìåíòîì íàäëåæàùåãî óïðàâëåíèÿ
äîëãîì.

Ìåæäóíàðîäíîå ñîîáùåñòâî äîëæíî îáëåã÷èòü áðåìÿ äîëãà. Â ïðî-
øåäøèå ãîäû ìíîãèå ñòðàíû íàõîäèëèñü ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì âûï-
ëàòû âíåøíåãî  äîëãà, è ýòî èìåëî îñîáåííî íåáëàãîïðèÿòíîå ïîñëåä-
ñòâèå äëÿ ãðóïïû áåäíåéøåãî íàñåëåíèÿ. Ñåé÷àñ äîñòèãíóò êîíñåíñóñ,
÷òî íóæíà ðåôîðìà äëÿ ñìÿã÷åíèÿ ýòîãî  äîëãîâîãî ïðåññà.  Äëÿ ñòðàí ñ
íèçêèìè äîõîäàìè áûëà ïðåäóñìîòðåíà Èíèöèàòèâà ïî ñïèñàíèþ çàäîë-
æåííîñòè (Heavily Indebted Poor Countries Initiative). Ïðîäîëæàþùååñÿ
ñíèæåíèå öåí íà ïåðâè÷íûå òîâàðû è ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ áåäíûõ ñòðàí
îçíà÷àåò, ÷òî íåêîòîðûì ñòðàíàì òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå ðåñóðñû
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� Такой сдвиг положительно  влияет на баланс. Для мно�
гих стран  такая перемена  может рассматриваться как вызов. С
одной стороны, текущий ПБ должен иметь излишек с тем, что�
бы, «зарабатывая» таким образом валюту, выплачивать вне�
шний долг. Однако, что более важно, это явится хорошей фи�
нансовой опорой развития. Чрезмерное заимствование вынуж�
дает СФР  нести на себе всю тяжесть в случае неблагоприятно�
го глобального развития: они должны или полностью платить
по своим долгам, или объявить дефолт.

Когда макроэкономические условия складываются не луч�
шим образом для развивающихся экономик, рынок долговых обя�
зательств становится повышенным фактором риска, и они не
могут больше обременять себя большим долгом. В таком случае
возникает большая вероятность кризиса и даже дефолта. На�
против, финансирование путем участия в акционерном капи�
тале является хорошим амортизатором в случае различных не�

ïðåæäå, ÷åì èõ äîëã áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðèåìëåìûé. Äëÿ ñòðàí
ñ íåïîñèëüíûì áðåìåíåì äîëãà ÌÂÔ ïðåäëîæèë êðèòåðèé ðåñòðóêòóðè-
çàöèè ñóâåðåííîãî äîëãà.

Ïðåäëîæåííàÿ îñíîâà  ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíîé íå òîëüêî â ñëó-
÷àå äåôîëòà, íî è äëÿ åãî ïðåäîòâðàùåíèÿ, ïîçâîëÿÿ äåéñòâîâàòü áîëåå
ïðåäñêàçóåìî, èçáåãàÿ ïðè  ýòîì ÷ðåçâû÷àéíûõ äåéñòâèé ( ÷òî ëèøü
óñëîæíÿåò ñèòóàöèþ).  Ïîëèòèêàì èç ðàçâèòûõ ñòðàí íàäî ñòàáèëèçèðî-
âàòü ôèíàíñèðîâàíèå ñ öåëüþ ðàçâèòèÿ   ïóòåì óëó÷øåíèÿ òîðãîâîé
ïîëèòèêè è ïîìîùè. Îáÿçàòåëüñòâà, ïðèíÿòûå íà Êîíôåðåíöèè ÎÎÍ ïî
ôèíàíñèðîâàíèþ ðàçâèòèÿ â Ìîíòåðåå  â ìàðòå  2002 ã., ïðåäïîëàãàþò
ëèøü ñêðîìíîå óâåëè÷åíèå ïîìîùè. Õîòÿ ñíèæàþùèéñÿ òðåíä 1990-õ ãã.
óäàëîñü ïðåðâàòü, íî ýòîãî íåäîñòàòî÷íî äëÿ äîñòèæåíèÿ Öåëåé ðàçâè-
òèÿ òûñÿ÷åëåòèÿ ê 2015 ã. (Millennium Development Goals).

Ýôôåêòèâíîñòü ïîìîùè ìîæåò áûòü óëó÷øåíà ïóòåì ïåðåðàñïðå-
äåëåíèÿ ôîíäîâ â ñàìûå áåäíûå ñòðàíû, êîòîðûå  ïðîâîäÿò ïîëèòèêó,
íàöåëåííóþ íà ñîêðàùåíèå áåäíîñòè. Â òàêèõ ñòðàíàõ ïîìîùü áóäåò
áîëåå ïðîäóêòèâíà, åñëè îíà ïðîéäåò ÷åðåç ïðàâèòåëüñòâåííûå êàíà-
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равновесий. Выгода от ПЗИ не только в том, что доходы от них
являются  «частью государства»,  т.е. зависят от него: инвесторы
получают прибыль в случае благоприятного развития; в случае
же неблагоприятного развития инвестиции   абсорбируют не�
которые шоки, но в любом случае  они никогда внезапно и стре�
мительно не выводятся из страны. Сами инвесторы заявляют,
что у них долгосрочные цели, и они готовы  терпеливо пережи�
дать неблагоприятные временные ситуации.

Дальнейшее развитие может идти по следующему сце�
нарию:

— Если мировая экономика будет развиваться хорошо, то
иностранные инвесторы, вероятно, продолжат  осуществлять
свои инвестиционные планы в СФР. В таком случае кредиторы
также в ближайшее время вернутся сюда, тогда главным вызовом
для политиков будет чрезмерный  рост краткосрочного долга, что
недопустимо, поскольку это вызовет проблемы в  будущем.

Èñòî÷íèê: Global  Development Finance.  2003.

ëû ñ áîëåå òåñíûì ïîäêëþ÷åíèåì èíñòèòóòîâ ãðàæäàíñêîãî îáùåñòâà,
íåæåëè ýòî îñóùåñòâëÿò ñàìè äîíîðû. È, ÷òî áîëåå âàæíî, ðàçâèòûå
ñòðàíû  ìîãóò ïîîùðÿòü ðàçâèòèå ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûõ ñóáñèäèé è òîðãîâûõ áàðüåðîâ, êîòîðûå äèñêðèìèíèðóþò ýêñïîðòå-
ðîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Ðàçâèòûå ñòðàíû òðàòÿò  áîëåå 300 ìëðä  äîëë. åæåãîäíî â âèäå
ñóáñèäèé â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî; ýòî â øåñòü ðàç áîëüøå, ÷åì îíè òðàòÿò
íà èíîñòðàííóþ ïîìîùü. Ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóò ïðîãðåññ â ýòîì âîï-
ðîñå íà ïåðåãîâîðàõ ïîä ýãèäîé ÂÒÎ, íåëüçÿ ïîäâåñòè ïðî÷íóþ îñíîâó
ïîä ðîñò è ðàçâèòèå.
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— Если начнется глобальное замедление, то инвесто�
ры смогут  сделать паузу, а кредиторы, вероятно, продол�
жат финансирование, но значительно сократят его. Такой
сценарий наиболее подойдет  в  случае, когда геополити�
ческие отношения станут еще более напряженными, чем
сегодня.

— Если, согласно прогнозам, состояние мировой эконо�
мики  будет  посредственным, то прямые инвестиции и креди�
ты будут оставаться очень скромными. Чистый приток ПЗИ до�
стигнет пика в 2003–2004 гг. по мере восстановления основного
капитала. Приток ссудного капитала ожидается положитель�
ный, поскольку инвесторов привлекут высокие доходы по дол�
говым бумагам СФР. Напротив, процентные платежи коммер�
ческим банкам останутся на прежнем уровне, поскольку бан�
ки, находящиеся под наблюдением БМР, вынуждены сокращать
свои риски.

Официальное финансирование снизилось в начале
2000�х гг., потому что МВФ осуществил намного меньше вып�
лат (disbursements). Такое финансирование играет в развиваю�
щихся странах роль своеобразного буфера, и оно негативно
коррелирует с притоками частного капитала и глобальным
ростом25. Действительно, в 2003 г. приток частного капитала в
СФР  оказался положительным, поскольку официальное фи�
нансирование резко упало в связи с уменьшающейся потреб�
ностью в чрезвычайном финансировании.

Хотя развивающиеся страны имеют весьма значительные
внешние обязательства, их внешние активы в последнее время
также растут. Накопление активов за рубежом стало веянием
последнего времени. Результатом является то, что СФР в це�
лом становятся чистыми экспортерами капитала, имея неболь�
шой излишек по текущим статьям ПБ за период с 1998 г. При�
обретение иностранных активов развивающимися странами
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Òàáëèöà 2.4

×èñòûå ïîòîêè êàïèòàëà â ÑÔÐ,  ìëðä äîëë.

* Включает ошибки,  пропуски  и чистое приобретение иностран�
ных активов за границей (в том числе ПЗИ).

Источник: Global  Development Finance.  2003. Р. 8.

видно по трем показателям, первые два из которых отражены
как «балансирующая статья» в табл. 2.4.

Из�за рециркулирования положительных сальдо торго�
вых балансов восточно�азиатских и ряда других развиваю�
щихся стран и стран с переходной экономикой за счет бес�
прецедентного накопления резервов в 2003 г. сохранила свое
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действие тенденция чистого оттока капитала — в размере
порядка 230 млрд долл. из развивающихся стран и стран с
переходной экономикой в развитые страны. Это произошло,
несмотря на существенное увеличение чистого притока час�
тного капитала в развивающиеся страны и страны с переход�
ной экономикой, который достиг самого высокого уровня с
1997 г. С другой стороны, хотя прямые иностранные инвес�
тиции остаются наиболее важным каналом притока частно�
го капитала в развивающиеся страны, их размеры снизились
до самого низкого уровня с 1996 г. в связи с затуханием волны
приватизации, которая выступала движущей силой притока
ПЗИ в 1990�х гг. Напротив, объемы кредитов и потоков крат�
косрочного капитала значительно выросли, но основная
часть этих потоков направлялась в небольшое число стран с
формирующейся рыночной экономикой, куда их привлека�
ли высокие процентные ставки или ожидание повышения
курсов валют. Более того, значительная часть внешнего част�
ного финансирования не поступала в страны, испытываю�
щие потребность во внешних финансовых ресурсах или име�
ющие низкие нормы инвестирования.

Вместо этого такие потоки направлялись главным об�
разом в страны, зачастую имеющие крупные активные саль�
до по счету текущих операций, образовавшиеся в результа�
те быстрого расширения экспорта, пополняя их и без того
значительные валютные резервы. Это служит еще одним
свидетельством того, что на рынки капитала нельзя пола�
гаться как на стабильный источник финансирования раз�
вития. Кроме того, очевидная боязнь многих развивающих�
ся стран перед таким шагом, как перевод своих валют на
плавающие курсы в условиях резко меняющихся ожиданий
на международных финансовых рынках, должна придать
импульс более активным усилиям, направленным на по�
вышение согласованности между международной торговой
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системой, с одной стороны, и международной валютно�
финансовой системой — с другой (этот вопрос рассматри�
вался выше).

2.4. Ïåðåñìîòð ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ
íà ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ è íîâûå âîçìîæíîñòè

Если рассмотреть относительно недавний период кре�
дитных циклов, то снижение в 2001–2002 гг. было необычным
в нескольких аспектах. Частично это объяснялось восприяти�
ем рынком политического риска в связи со всеобщими выбо�
рами в Турции и Бразилии; дефолтом в Аргентине по её меж�
дународным облигациям; неприятием риска международны�
ми банками, кредитовавшими развивающиеся страны.

Все это усугубилось неопределенной ситуацией в миро�
вой экономике, военным конфликтом в Ираке и ухудшением
корпоративного кредитования  в основных развитых странах
в связи с появлением целого ряда скандалов по отчетности
крупных корпораций США, что в целом подорвало уверен�
ность инвесторов и вызвало высокую волатильность на кре�
дитных рынках.

Что касается дальнейших перспектив, то в 2002 г. был при�
нят ряд важных правил и законодательных инициатив (в том
числе на многостороннем уровне), что повлияет на потоки ка�
питала в СФР. Стоит лишь отметить две такие инициативы. Во�
первых, стали делаться различия в кредитном качестве заемщи�
ков из СФР, как суверенных, так и корпоративных. Кстати, одна
из первых инициатив по качеству активов исходила от плана
Брейди (1980�е гг.).

Важное следствие такого шага — и, таким образом, раз�
личий в предложении  и стоимости привлекаемого частного
ссудного капитала — уменьшение вероятности финансовой ин�
фекции, поскольку кредиторы будут менее склонны к внезап�
ным изъятиям капитала. Важное значение будет иметь также



83

установление кривых доходности в зависимости от типа  дол�
говых бумаг, в соответствии с фундаментальными экономичес�
кими условиями и качеством. Все это находит отражение в раз�
личных сегментах международного рынка облигаций, где по�
иск кредиторами качественных и безопасных бумаг будет по�
рождать спрос на  более прозрачную отчетность, лучшее кор�
поративное управление и соглашение о надежной защите.

 Реструктуризация  суверенных долгов вступила в цент�
ральную стадию в 2002 г. с новыми официальными предложе�
ниями,  вызвавшими значительный интерес, так же, как и деба�
ты. Величина займов в виде выпуска и размещения бондов зна�
чительно выросла как часть всего внешнего долга СФР. Посколь�
ку дефолт по суверенным долгам все же иногда случается, учи�
тывая характеристики таких бумаг — разнообразие и аноним�
ность для инвесторов и различия в правилах по международ�
ным облигациям, — был достигнут новый консенсус относи�

Äîïîëíåíèå 2.4
Ðåçåðâû  ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè

Äâà îáùèõ ïîêàçàòåëÿ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè àäåêâàòíîñòè îôè-
öèàëüíûõ ðåçåðâîâ. Ïðèìåíåííûå ê ðåçåðâíûì çàïàñàì, îíè ïîêàçûâà-
þò ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû.

Êðàòêîñðî÷íûé äîëã. Äëÿ ÑÔÐ êàê öåëîé ãðóïïû ÷èñòûå ðåçåðâû
èíîñòðàííîé âàëþòû â íàñòîÿùåå âðåìÿ â 2,5 ðàçà ïðåâûøàþò êðàòêîñ-
ðî÷íûé âíåøíèé äîëã. Äàííûå çíà÷èòåëüíî âàðüèðóþòñÿ ïî ðåãèîíàì.
Ðåçåðâû î÷åíü âûñîêèå â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé è Þæíîé Àçèè, ýòî ñëåä-
ñòâèå ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé 1990-õ ãã. À â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè
ðåçåðâû äàæå íèæå êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà.

Èìïîðò. Â öåëîì  äëÿ ÑÔÐ ðåçåðâû ýêâèâàëåíòíû  ïî ñòîèìîñòè 6-
ìåñÿ÷íîìó èìïîðòó. Âî âñåõ øåñòè ðåãèîíàõ ðåçåðâû ãîðàçäî âûøå ïðè-
íÿòîãî â êà÷åñòâå  «ïîðîãà áåçîïàñíîñòè»  óðîâíÿ  òðåõìåñÿ÷íîãî èìïîð-
òà,  îñîáåííî â ñòðàíàõ  Àçèè, Áëèæíåãî Âîñòîêà è  Ñåâåðíîé Àôðèêè.

Èñòî÷íèê: World Bank Debtor Reporting System and staff estimates;
IMF International Financial Statistics.
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тельно подхода к реструктуризации суверенных бондов, что
может минимизировать издержки реструктуризации и повы�
сить эффективность международного рынка облигаций. Пред�
полагается использовать контрактный подход, включая ис�
пользование пункта коллективных действий в законодатель�
ных документах, касающихся размещения бондов на между�
народных рынках.  И намного более амбициозный  юридичес�
кий подход (statutory approach) создает законодательную ос�
нову для коллективных действий кредиторов.

В отсутствие  международного кодекса с целью реструк�
туризации долга суверенных заемщиков (поскольку статус бан�
крота предоставляется только компаниям) МВФ предложил ме�
ханизм реструктуризации суверенного долга, детали которого в
настоящее время разрабатываются. Главной идеей является  ус�
тановление рамочных основ, которые создадут временную за�
щиту суверенных заемщиков от враждебных действий кредито�
ров, объединят кредиторов и обеспечат международный форум
для обсуждения резолюции, и все это должно быть скреплено
силой международного соглашения.

Финансовые инновации часто появляются в услови�
ях потрясений, которые приносят новые идеи, организа�
ционные структуры, способы ведения бизнеса. Сегодняш�
ний период финансовых бурь и уменьшения кредитов ак�
тивизировал поиск финансовых инноваций в СФР, при ус�
ловии, если они будут подкреплены  надлежащей полити�
кой и мерами по стабилизации потоков капитала. Одна из
этих инноваций касается развития местного рынка обли�
гаций, особенно в Азии. Вторая – расширения рынка для
трансфера кредитного риска, ранжированного от класса D
(дефолта) до сложных деривативных кредитных продук�
тов, таких как  облигации с дополнительным обеспечени�
ем (collateralized debt obligations, СВО)27. И третья иници�
атива предусматривает переход  международной банковс�
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кой индустрии от трансграничных займов к предоставле�
нию финансовых услуг на местном уровне. Взятые вместе,
эти инициативы дают возможность обеспечить  долгож�
данную  стабильность потоков капитала в СФР.

Сокращение притока ссудного капитала объясняется не
только нежеланием кредиторов предоставлять финансирова�
ние: во многих случаях сокращение спроса на внешние займы
произошло помимо этого. Это особенно касается азиатских
экономик, которые превратились из чистых заемщиков (до
кризисов 1997–1998 гг.) в чистых кредиторов. Значительные
излишки и устойчивый приток ПЗИ означают, что многие стра�
ны в регионе  могут выплачивать внешние долги и накапли�
вать авуары за границей в форме официальных резервов или
частных авуаров.

Сокращение притока ссудного капитала лишь частично
лежит на стороне спроса, другая часть этого лежит на стороне
нежелания самих кредиторов держать долговые требования к
СФР. Ключевым моментом является величина процентных ста�
вок (как  кратко�, так и долгосрочных) на основных рынках.
Низкие доходы будут  направлять потоки в СФР, где проценты
по кредитам выше, тогда как высокие доходы будут удерживать
капитал дома. Этот фактор рассматривался в качестве основного,
направляющего потоки капитала в начале 1990�х гг.28  С конца 1980�
х гг. и до 1996 г. это обратное отношение между доходами по
бондам в ведущих развитых странах и чистыми притоками час�
тного ссудного капитала в СФР действительно подтверждается
(рис. 2.8). Коэффициент корреляции  между этими показателя�
ми составил 0.7. Поэтому не трудно понять первопричины «Те�
кила кризис»  в 1994–1995 гг., когда практически был исчерпан
приток ссудного капитала в Латинскую Америку. В 1994 г. в
США, ЕС и Японии  проценты по бондам выросли на 120 ба�
зисных пункта, хотя устойчиво падали с 1990 г., когда серьезно
ускорился  приток ссудного капитала.  С 1996 г., однако, эта от�
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рицательная  связь прервалась и стала положительной (между
чистым притоком частного ссудного капитала и процентны�
ми доходами по бондам). В целом процентные доходы и пото�
ки капитала понижались вместе.

Но с 2002 г. опять фиксируется обратная связь. Чтобы
понять, почему произошло такое изменение, надо признать,
что инвесторы в СФР  стали все больше брать в расчет кредит�
ный риск, нежели доход. Что касается  сверхвысоких кредит�
ных позиций в СФР в конце 1990�х гг., то более низкие крат�
косрочные ставки в странах «триады» продолжали снижаться,
и поток капитала в развивающиеся страны  возобновился. Дей�
ствительно,  массовое бегство капитала из стран с высокими
рисками в безопасные правительственные облигации разви�
тых стран как стремление избежать риска в эти годы и привело
к существенному снижению процентных ставок по этим бума�
гам, это и объясняет положительную корреляцию между по�
токами капитала и доходностью с  1997 г.

Ðèñ. 2.8. ×èñòûå ïîòîêè ññóäíîãî êàïèòàëà
è ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ, ÅÑ è ßïîíèè

Источник: World Bank Debtor Reporting System; Bloomberg.
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Развивающиеся страны больше выиграют, когда основ�
ные развитые экономики достигнут  устойчивого роста, избе�
гая  взлетов и падений. Центральные банки этих стран  устано�
вили условия, благоприятствующие росту глобальной ликвид�
ности.  Когда в странах ОЭСР номинальные процентные став�
ки достигли минимального уровня (как это было полвека на�
зад), а реальные стали нулевыми, сложились условия для во�
зобновления потоков капитала в развивающиеся страны. В те�
чение 1990�х гг. страны ОЭСР достигли прогресса в снижении
дефицита бюджета, но за последние два года этот прогресс был
исчерпан. Рост дефицита в дальнейшем может ограничить до�
ступ СФР к таким фондам, а пакеты фискальных стимулов,
которые могут обеспечить рост, уже достигли пределов своей
эффективности.  Трудности с выплатой долга в корпоратив�
ном секторе США и Европы  были важной особенностью  гло�
бального спада в 2001 г., что способствовало не только сниже�
нию стоимости капитала, но и расширению спредов на рынке
высокодоходных долговых бумаг. Принимая во внимание боль�
шое число инвесторов как в развитых, так и в зарождающихся
рыночных экономиках, это привело к росту процентных ста�
вок по внешнему долгу развивающихся стран.

Банки сокращают кредитование в развивающихся эко�
номиках. Как уже было отмечено выше, коммерческие банки,
как и держатели облигаций, стали более осторожными при
расширении кредитования СФР.  Кредиты европейских бан�
ков для развивающихся экономик очень  быстро росли в
1990�е гг, а теперь они лидируют по сокращениям. Даже в кон�
це десятилетия, когда банки из других стран (особенно япон�
ские) начали сокращать финансирование, европейские про�
должали экспансию, особенно в связи с уменьшением возмож�
ностей на местном рынке (в связи с укрупнениями после ус�
пешного введения евро). И, как результат, доля требований к
СФР, приходящимся на европейские банки, повысилась до 77%



88

в последнее время по сравнению с 64% в 1990 г. В ближайшее
время  банки будут руководствоваться  ценовыми трендами на
фондовом рынке. Европейские банки были подвержены вли�
янию глобального замедления цен на фондовых рынках с
2002 г. (рис. 2.9). Сокращению также способствовала угроза
невозврата кредитов в Аргентине и корпоративных ссуд в Се�
верной Америке и Европе. В прошедшие годы  произошел фун�
даментальный сдвиг в стратегии кредитования коммерческих
банков с трансграничного в сторону более значительного уча�
стия  на местном банковском рынке.

Такой сдвиг хорошо иллюстрируется данными Банка
международных расчетов (БМР). Последний сейчас подраз�
деляет общие требования на локальные, которые за последние
время очень выросли, и заграничные, которые значительно
снизились (Дополнение 2.5). Этот тренд сочетается с глобаль�

Äîïîëíåíèå 2.5
Òðåáîâàíèÿ áàíêîâ

â èíîñòðàííîé è ìåñòíîé âàëþòàõ

Èíîñòðàííûå àêòèâû áàíêîâ, ñîãëàñíî îò÷åòó ïåðåä ÁÌÐ, ìîæíî
ðàçáèòü íà äâà êîìïîíåíòà. Ïåðâûå — ýòî òðàíñãðàíè÷íûå òðåáîâà-
íèÿ (èëè ìåæäóíàðîäíûå), êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ ñ ìåæäóíàðîäíûõ
ðûíêîâ. Äëÿ òàêèõ òðåáîâàíèé áàíêè ïðèâëåêàþò äåïîçèòû (îáÿçàòåëü-
ñòâà) ñ ðûíêîâ, îòëè÷íûõ îò ñòðàí, êîòîðûì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ çàéìû
(àêòèâû). Îáû÷íî ôîíäû ïðèâëåêàþòñÿ ãëàâíûì îôèñîì (øòàá-êâàð-
òèðîé) áàíêà. Âòîðîé êîìïîíåíò áàíêîâñêèõ òðåáîâàíèé — ýòî àêòèâû
â ìåñòíîé âàëþòå, êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ äåïîçèòàìè ïðÿìî ñ ýòèõ
æå çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêîâ. Ìåæäóíàðîäíûå òðåáîâàíèÿ îáû÷íî õà-
ðàêòåðíû äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ, äåéñòâóþùèõ â ÐÑ, òîãäà êàê òðå-
áîâàíèÿ â ìåñòíîé âàëþòå — ñðàâíèòåëüíî íîâîå èçîáðåòåíèå. Ýòî
ðåçóëüòàò ðîñòà ïðèòîêà ÏÇÈ â ôèíàíñîâûé ñåêòîð (â òîì ÷èñëå  áàí-
êîâñêèé) çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêîâ.
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Òðåáîâàíèÿ â ìåñòíîé âàëþòå ñòàëè ðåçóëüòàòîì æåëàíèÿ áàíêîâ:
• ãëîáàëüíî ðàñøèðÿòüñÿ çà ñ÷åò íîâûõ ðûíêîâ;
• ïðîâîäèòü ïîëèòèêó áîëåå  ñïðàâåäëèâîãî ðîñòà àêòèâîâ è îáÿçà-

òåëüñòâ;
• îáåñïå÷èâàòü çàùèòó â ñëó÷àå âàëþòíîãî è äîëãîâîãî êðèçèñîâ,

òàêèõ, êàêèå áûëè â 80-å ãã. èëè â êîíöå 90-õ ãã. ÕÕ â.
Òðåáîâàíèÿ â ìåñòíîé  âàëþòå áàíêîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä íàáëþäå-

íèåì ÁÌÐ è äåéñòâóþùèõ  íà ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ,  ðåçêî âîçðîñëè
ïî îòíîøåíèþ ê ìåæäóíàðîäíûì òðåáîâàíèÿì, ïîäñêî÷èâ ñî 130 ìëðä
äîëë. â êîíöå 1996 ã. äî ïî÷òè 490 ìëðä  äîëë. â íà÷àëå 2002 ã.  Íàèáîëü-
øåå  óâåëè÷åíèå ïðîèçîøëî â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, ãäå òðåáîâà-
íèÿ âûðîñëè ñ 66 ìëðä äîëë. â 1996 ã. äî ñâûøå 290 ìëðä  äîëë. â íà÷à-
ëå 2002 ã.

Â Åâðîïå è Öåíòðàëüíîé Àçèè ýòîò ðîñò çà òîò æå ïåðèîä ñîñòàâèë
75 ìëðä äîëë.: ñ 12 ìëðä äîëë. äî 87 ìëðä äîëë. Áîëüøîé ñêà÷îê â Âî-
ñòî÷íîé Àçèè ïðîèçîøåë çà ïåðèîä 1999—2000 ãã.: ñ 63 ìëðä äîëë. äî
83 ìëðä äîëë.

Ðèñ. 2.9. Èíäåêñ áàíêîâñêîãî àêöèîíåðíîãî  êàïèòàëà
 (ÿíâàðü 2002 ã. = 100)

Источник: Bloomberg.
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ным сдвигом во внешнем финансировании от займов в сторо�
ну частного акционерного капитала.

Когда банки, находящиеся под наблюдением БМР, со�
средоточились на трансграничном кредитовании, займы фи�
нансировались с международного рынка в иностранной ва�
люте и отражались как чистый прирост долга в балансе капи�
тала. Локальные займы деноминированы в местной валюте,
финансируются на местном рынке и не отражаются в пла�
тежном балансе (ПБ), кроме вложений в  акционерный ка�
питал, который требуется для учреждения и капитализации
банков на местном рынке.

В принципе, присутствие банков на местном рынке при�
вносит выгоды (помимо увеличения финансирования в ПБ). Это
помогает  улучшить эффективность местной системы финан�
сового посредничества: мобилизуются недостаточные внут�
ренние сбережения. Присутствие депозитных институтов зоны

Äâà ýòèõ êîìïîíåíòà ïîäâåðæåíû ðàçëè÷íûì ðèñêàì. Ìåæäóíà-
ðîäíûå òðåáîâàíèÿ ïîäâåðãàþò áàíêè âàëþòíîìó è òðàíñëÿöèîííîìó
ðèñêó (ñâÿçàííîìó ñ ïåðåâîäîì âàëþòû ÷åðåç ãðàíèöó), òàê êàê èõ òðå-
áîâàíèÿ ê çàåìùèêàì (ò.å. èõ àêòèâû) ïðîôèíàíñèðîâàíû â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå (îáÿçàòåëüñòâà). Äëÿ òðåáîâàíèé â ìåñòíîé âàëþòå òàêèå
ðèñêè ìåíåå âåðîÿòíû. Íî ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êîíêðåòíîé
ñòðàíîé: ïîëèòè÷åñêèå, ýêîíîìè÷åñêèå, þðèäè÷åñêèå. Òðåáîâàíèÿ â
ìåñòíîé âàëþòå íàïðÿìóþ ñâÿçàíû ñ äåïîçèòàìè â òîé æå  âàëþòå
(ñì. òàáë. íèæå). Íàïðîòèâ, áàíêè, âõîäÿùèå â çîíó íàáëþäåíèÿ ÁÌÐ,
ïîñòåïåííî ïåðåøëè èç ðàçðÿäà ÷èñòûõ êðåäèòîðîâ â ðàçðÿä ÷èñòûõ
çàåìùèêîâ.

Ïî äàííûì íà ìàðò 2002 ã. äåïîçèòû ñ çàðîæäàþùèõñÿ ðûíêîâ áàí-
êîâ ïðåâûñèëè èõ ññóäû. Ñäâèã ñ ìåæäóíàðîäíûõ òðåáîâàíèé â ïîëüçó
ìåñòíûõ  õîòÿ è óìåíüøèë íåêîòîðûå ðèñêè, íî âûçâàë äðóãèå, êîòîðûå
âûÿâèëèñü òîëüêî ñåé÷àñ. Õîðîøèì ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ Àðãåíòèíà, ãäå
íåñóðàçíîå òðåáîâàíèå î ôèíàíñèðîâàíèè àêòèâîâ â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå çà ñ÷åò ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ â ìåñòíîé âàëþòå, ââåäåííîå ðà-
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наблюдения БМР – один из важнейших каналов связи бед�
нейших развивающихся стран с глобальной финансовой сис�
темой. В предыдущие годы иностранные банки инвестирова�
ли с целью создать значительное присутствие на местном рын�
ке в Аргентине. Финансовый кризис в 2001 г. привел к серьёз�
ным потерям по этим инвестициям, вызывая беспокойство,
что банки могут пересмотреть свое присутствие на местном
рынке в СФР, особенно в Латинской Америке. В конце 2002 г.
Испанский банк Santander продал свой бизнес в Перу, а гер�
манский   HBV —   свой бизнес в Бразилии. В обоих случаях
покупателями выступали  местные банки.

Периоды, когда инвесторы уходят с появляющихся рын�
ков, следуют за восстановлением потоков капитала; это объяс�
няется тем, что заёмщики из развивающихся стран с большей
кредитоспособностью покидают рынок, когда издержки заим�
ствования растут, а затем вновь входят, когда ставки падают.

íåå 2002 ã. íà âîëíå óäîðîæàíèÿ âàëþòû, âûíóäèëî ìíîãèå áàíêè ñòàòü
áîëåå îñòîðîæíûìè â ñâîèõ îïåðàöèÿõ â ÐÑ

.
Ïîçèöèè áàíêîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä íàáëþäåíèåì  ÁÌÐ,

ïî îòíîøåíèþ ê ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêàì  (ìëðä  äîëë.)

 Àêòèâû Îáÿçàòåëüñòâà 
Ìåæäóíàðîäíûå òðåáîâàíèÿ 
Òðåáîâàíèÿ â ìåñòíîé âàëþòå 

793 
472 

949 
421 

 

Èñòî÷íèê: Bank for International Settlements.
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Рост восприятия риска не одинаково воздействует на всех за�
ёмщиков. Более кредитоспособные заёмщики, особенно из
госсектора, по�прежнему имеют доступ на рынок, хотя и по
более высоким спредам. Но корпоративные заемщики с мень�
шей кредитоспособностью испытали резкое снижение внеш�
него финансирования. Кредитование заёмщиков из обще�
ственного сектора упало с 134 млрд в 1997 г. до 102 млрд долл. в
1998 г., тогда как число заёмщиков из частного сектора сокра�
тилось более чем наполовину (рис. 2.6).

Например, накануне финансового кризиса в 1998 г. рынки
бондов реагировали на понижение суверенного рейтинга 15 раз�

Ðèñ. 2.10. Ðàñïðåäåëåíèå çàéìîâ ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ ñ ðàçëè÷íûìè ðåéòèíãàìè

Ìëðä äîëë. ÑØÀ

Левые две колонки показывают размещение бондов и син�
дицированные займы с января 1996 г. до июня 1997 г. среди раз�
вивающихся стран с распределением по кредитным рейтингам
(инвестиционный рейтинг против спекулятивного). Правые колон�
ки показывают то же самое распределение, данные по предкризис�
ным потокам в сравнении с послекризисными.

Источник: World Bank and Euromoney Bondware/Loanware.
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вивающихся стран основными агентствами с середины 1997 г.,
шесть из которых перешли из ранга инвестиционных в ранг спе�
кулятивных. Стран с низким инвестиционным рангом было  бо�
лее 3/

4
 от общей суммы кредитования до кризиса (рис. 2.10).
Понижение рейтинга ограничивает вложения в бонды со

стороны институциональных инвесторов, которые принима�
ют решения в соответствии с рангом. Многие институциональ�
ные инвесторы в США, в конечном счете, продают ценные
бумаги с низким рангом; поэтому  без улучшения в рейтинге
рынки бондов будут испытывать продолжающееся давление
(оказанное продажами) в течение некоторого времени.

Долгосрочное банковское кредитование может быть бо�
лее устойчивым, чем размещение бондов во время финансового
стресса. Это может отражать желание поддерживать сложившие�
ся отношения и доступность информации по заёмщикам, что
позволяет банкам легче дифференцировать по классам рисков.
Однако такой же доступ к информации может вынудить банки
воздержаться от кредитования самых рискованных клиентов.

Ðèñ. 2.11. Âîëàòèëüíîñòü EMBI+*
 (íà îñíîâå 30-äíåâíîé ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé)

* Сводный индекс бондов развивающихся рынков.
Источник: J.P. Morgan Chase.
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Напротив, исходя из природы финансирования с помощью ев�
робондов для держателей таких бумаг доступ к информации бо�
лее ограничен, что может иметь результатом «испарение» рынка,
когда увеличивается восприятие риска.

В настоящее время волатильность на рынке бондов остается
ниже предыдущих кризисов (рис. 2.11) благодаря сокращению леве�
реджа на рынке, а инвесторы продолжают очень осторожно прово�
дить различия;  база инвестирования смещается в сторону институ�
циональных инвесторов с долгосрочным горизонтом. Признаки рас�
пространения инфекции  на сегодняшний день весьма ограничены.

2.5. Âíóòðåííèå àêòèâû êàê àëüòåðíàòèâíûé
èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ

В ответ на кризис на зарождающихся рынках в конце
1990�х гг.  ряд аналитиков и политиков рекомендуют развивать
местные рынки ценных бумаг как альтернативный источник
финансирования корпоративного сектора. Хотя речь идет в ос�
новном о развитии рынка облигаций (бондов), существуют
проблема сокращения левереджа  крупных корпораций в Азии
и желание иметь более гибкие финансовые структуры в неус�
тойчивом окружении. Акцент постепенно смещается в сторо�
ну  акционерного  финансирования.

Величина капитализации рынка акций в среднем срав�
нялась со стоимостью банковского кредитования за последнее
10�летие на зарождающихся рынках (Рис. 2.12 а). В очень гру�
бом приближении это показывает относительную важность
рынка акций как источника привлекаемых инвестиций. Но су�
ществуют значительные различия по периодам и по регионам.
Банковский кредит намного более значителен в Азии; проти�
воположную картину можно наблюдать в Латинской Америке
и Центральной Европе29. Коллапс рынка акций в 1997—1998
гг. привел к резкому падению показателей капитализации; в
следующем году под влиянием стремительного роста акций
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Ðèñ. 2.12.  Ñîîòíîøåíèå ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ÑÔÐ â 1990-å ãã. (â ìëðä äîëë.)

Источник:  Оценки МВФ за разные периоды.

à

á

â
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сектора телекоммуникаций началась обратная тенденция. На
этом фоне банковское кредитование росло стабильно.

Банковское кредитование продолжает доминировать над
внутренним выпуском акций на зарождающихся рынках.  Между
1990 и 2001  гг. это превышение было 10�кратным (Рис. 2.12 б).
Волатильность также была существенна. Например, банковское
кредитование с более 400 млрд долл. в 1996 г. сократилось почти до
5 млрд в 1997 г., тогда как выпуск акций оставался на уровне 20
млрд долл. за этот же период. Это объясняется тем, что банковское
кредитование краткосрочное и осуществляется на условиях возоб�
новления (ролл�овер), в то время как выпуск акций — постоянный
источник финансирования. Хотя по величине потока финанси�
рование через размещение акций абсолютно незначительно, но
это относительно эластичный источник финансов (что показали
кризисы в Азии).

Резкое падение выпуска акций в 2000–2001 гг. вызывает,
однако, сомнения относительно долгосрочных перспектив
первичного размещения на местных рынках — вопрос, отно�
сящийся к интернационализации рынков  акций. Как показа�
но на рисунке 2.12 в, размещение акций на международных
рынках доминировало над местным размещением за указан�
ный  период.

Акции развивающихся рынков могут обеспечить глобаль�
ным инвесторам привлекательную отдачу и сформировать ди�
версифицированный портфель. Такие выгоды инвесторы полу�
чали в первой половине 1990�х гг., но с середины этого периода
они исчезли.

Такое ухудшение рынков выявило ключевую роль тактичес�
ких инвесторов, чьё авантюристическое поведение увеличило во�
латильность притоков капитала на развивающиеся рынки.

Слабость рынков в долгосрочной перспективе объясня�
ется следующим:
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1) цепь финансовых кризисов, начавшихся в Мексике в
1994 г., вызвала сокращение долларовых доходов по бумагам
на развивающихся рынках;

2) беспокойство относительно прозрачности управления
в корпорациях;

3) растущая значимость АДР (American Depository Re�
ceipts (ADRs)) и делистингов, что также сокращает запас лик�
видных акций на развивающихся рынках и утончает базу для
внутренних и глобальных инвесторов.

Несмотря на то, что суммарно по стоимости кредиторс�
кая задолженность и акционерный капитал примерно равны,
банковское заимствование доминирует над размещением акций
на этих рынках, но нужно  отметить, что  первое более измен�
чиво. Кроме того, хотя абсолютно выпуск акций намного мень�
ше по величине, это был намного более надежный источник фи�
нансирования во время азиатских кризисов. Резкое падение это�
го источника в 2000–2001 гг. увеличило задолженность, но в
долгосрочной перспективе он может рассматриваться как аль�
тернативный источник финансирования, особенно в свете ин�
тернационализации фондовых рынков.

Хотя международные рынки акций позволяют ведущим
корпорациям из развивающихся стран привлекать капитал по
низкой цене, это мешает развиваться местным  рынкам  как  аль�
тернативному источнику  финансирования. Тенденция в отно�
шении интернационализации  есть результат драматического
сокращения издержек транзакции, связанных с улучшением ин�
формационных и компьютерных технологий.

Снижение стоимости привлеченных средств вкупе с ин�
теграций рынков капитала делают очевидной неэффектив�
ность некоторых местных рынков капитала в развивающихся
странах. И на отдельных таких рынках смягчаются требова�
ния листинга и некоторые другие издержки первичного раз�
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мещения, а также учреждаются альянсы, чтобы увеличить базу
инвестирования для внутренних выпусков.

Однако  слабость местных рынков СФР  во второй по�
ловине 1990�х гг. еще не предвещает их будущее развитие. Бо�
лее стабильное макроэкономическое  окружение, улучшение
корпоративного управления и прозрачность остаются клю�
чевыми элементами развития этих рынков. В этом отноше�
нии программы АДР и ГДР (ADRs / GDR) корпораций раз�
вивающихся рынков, вероятно, также играют важную роль в
данном процессе.

2.6. Ðîññèÿ íà ïóòè èíòåãðàöèè
â ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè êàïèòàëà

Включение России в мировую экономику и финансовое
сообщество, либерализация доступа иностранного капитала на
внутренний финансовый рынок и предоставление российским
банкам, предприятиям, региональным администрациям почти
неограниченного доступа на рынок внешнего заимствования не
были поддержаны эффективным механизмом контроля. В ре�
зультате увеличилась уязвимость внутреннего финансового рын�
ка к влиянию неблагоприятных внешних факторов,  таких как
внешние кризисы и миграция спекулятивного капитала.

Не был достигнут  особый прогресс в трансформации
институтов, и рано или поздно Россия должна была столкнуть�
ся с очень глубокими и запущенными проблемами.    Внешние
шоки сыграли роль пускового механизма, они были усилены
еще и внутренними трудностями.

Либерализация банковского сектора в 1990�е гг. и дере�
гулирование всего финансового сектора происходили в усло�
виях отсутствия  должного наблюдения и контроля за бан�
ковской деятельностью и другими кредитными института�
ми. Это открыло дорогу для широкомасштабных спекулятив�
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ных операций, сопровождаемых высокими кредитными рис�
ками, что лишь усилило нестабильность и уязвимость бан�
ковских институтов, а национальные супервизоры потеряли
контроль за финансовыми рынками. Рост портфельных обя�
зательств в иностранной валюте у коммерческих банков ли�
шил  Центральный банк роли «заимодавца в последней ин�
станции», т.е. возможности рефинансировать их обязатель�
ства для поддержания ликвидности30.

Процесс банковского кредитования реального сектора
экономики был ограничен масштабным перераспределением
банковских активов в пользу займов для правительства. В
структуре банковских требований доля по отношению к го�
сударственным органам быстро росла: с 39,9% в начале 1997 г.
до 42,6% в середине 1998 г.31, и, как известно, это сильно по�
влияло на банковскую ликвидность в условиях финансового
кризиса. Сокращение кредитного портфеля было вызвано ро�
стом кредитного риска и оттоком средств из банковского сек�
тора (изъятие денег со стороны населения  и прекращение
займов со стороны иностранных контрагентов).

Особенности ситуации с внутренним долгом определя�
ются его краткосрочным характером и большой долей долга,
принадлежащей нерезидентам. Широкое участие иностранных
инвесторов в финансировании госбюджета резко усилило за�
висимость экономики России от конъюнктуры мировых фи�
нансовых рынков. В таких условиях любые попытки изменить
курс валюты вызывают массовый отток иностранных инвес�
торов с финансовых рынков, приводят к повышению процен�
тных ставок, увеличению спроса на валюту, снижению резер�
вов, росту риска дефолта по государственным обязательствам
и девальвации.

В марте–апреле 1998 г. объем поступлений в федераль�
ный бюджет начинает устойчиво отставать от потребностей
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по обслуживанию и погашению внутреннего долга, а доходы
от ГКО окончательно перестают быть дополнительным источ�
ником бюджетных средств, новые размещения ГКО полнос�
тью идут на покрытие выплат по предыдущим заимствовани�
ям. Балансирование госбюджета путем дальнейшего сокраще�
ния непроцентных расходов было в этих условиях не только
необходимо, но и возможно. Власти это не сделали. Долговой
кризис стал неизбежен.

Учитывая такую сложившуюся ситуацию, в августе 1998 г.
правительство объявило о 90�дневном моратории на выплату
40 млрд  долл. деноминированного в рублях долга частным кре�
диторам, из которого иностранцам принадлежало 17 млрд
долл. по курсу рубля до моратория32.

Выступая на весеннем заседании финансового комитета
МВФ, председатель Банка России В. Геращенко заявил: «Что�
бы достигнуть устойчивого роста, необходимо осуществить ряд
структурных реформ в экономике. Мы должны завершить как
можно быстрее реструктуризацию банковской системы, кото�
рая сильно пострадала от финансового кризиса. Усиление пла�
тежной дисциплины продолжает оставаться важной целью, на�
ряду с предотвращением взаимных неплатежей между предпри�
ятиями и уменьшением степени бартеризации экономики. Осу�
ществление налоговой реформы — также главная цель, кото�
рая должна служить базой для улучшения инвестиционного
климата в стране. Всесторонняя программа структурных ре�
форм в настоящее время разрабатывается, и новое российское
правительство будет выполнять эту программу как свой выс�
ший приоритет»33. Без этого текущая макроэкономическая ста�
билизация и возрождение промышленного производства вряд
ли будут продолжены. Прогресс в бюджете сократит давление
на Центральный Банк вследствие финансирования дефицита
бюджета, будет содействовать снижению цен и возродит до�
верие к рублю.
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В целом предстоит ещё многое сделать для развития инсти�
туциональной и законодательной основ рыночной экономикити,
чтобы обеспечить надежные рамки для улучшения управления,
сокращения коррупции и привлечения долгосрочного капитала,
необходимого для глубокой реструктуризации и устойчивого рос�
та. Недостаточная сила закона и непрофессиональное управление
как общественным, так и корпоративным секторами и есть при�
чина скудных инвестиций (это менее 1% от ВВП по сравнению с
3% в переходных экономиках Центральной Европы), неудачи в
реструктуризации предприятий и бегства капитала (ежегодно с
начала 90�х гг. эта цифра составляла от 10 до 20 млрд долл.). Улуч�
шение инвестиционного климата даст России большой шанс об�
ратить вспять это негативное явление. Российская экономика и
удовлетворение её финансовых потребностей улучшатся, если внут�
ренние сбережения, вместо того  чтобы уходить заграницу, будут
оставаться у себя дома и финансировать производительные инве�
стиции. Российское Правительство должно идти в ногу со време�
нем, что означает также необходимость придерживаться рыноч�
но�ориентированной и открытой политики, но с условием укреп�
ления внутренних структур и осуществления более ответственной
политики по созданию  сильных базовых институтов.
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Ãëàâà 3. Âîñïðèÿòèå ðèñêîâ
íà ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ

è óïðàâëåíèå èìè

3.1. Ðûíîê äåðèâàòèâîâ â óïðàâëåíèè ïîòîêàìè
êàïèòàëà â ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè

Инвесторы, обеспокоенные рисками инвестирования
в развивающихся странах, способствовали развитию инстру�
ментов управления рисками — и новых рынков этих инстру�
ментов, — поскольку появление валютного и процентного
рисков в 1980�е гг. после разрушения Бреттон�Вудской сис�
темы фиксированных курсов сопровождалось развитием рын�
ка валютного и процентного деривативов. Создавая возмож�
ности избегать рисков и облегчать зарубежные инвестиции, те
же самые инструменты позволяют участникам избегать пруден�
циальных норм регулирования и создавать позиции с чрезвы�
чайным левереджем путем отнесения их в забалансовые статьи.
Это происходит вследствие недостаточной практики внутрен�
него управления риском и неадекватного финансового регули�
рования. Установление пруденциального регулирования, кото�
рое побуждает рыночных участников использовать деривативы
надлежащим образом, — это основной вызов как для развитых,
так и для развивающихся рынков.

Несмотря на быстрый рост за последние несколько лет, на
долю СФР приходится всего 1% объема мирового рынка деривати�
вов. Локальный рынок деривативов в СФР значительно отличается
по  своим величинам (как абсолютно, так и относительно) от налич�
ного рынка. По сравнению со зрелыми рынками  соотношение об�
ращающихся деривативов (на акции и облигации) к рыночной ка�
питализации лежащих в основе бумаг довольно низкое в большин�
стве развивающихся экономик (табл. 3.1). Наиболее общая пробле�
ма, которая ограничивает развитие локального рынка деривативов:
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1) недоразвитость рынка основных инструментов;
2) слабая  законодательная и рыночная инфраструктуры;
3) ограничения на использование деривативов местными

и зарубежными  предприятиями.
Общепризнанно, что быстрое расширение производ�

ных бумаг в течение последних 10–15 лет было важным фак�
тором ускорения трансграничных потоков капитала1. Та�
кие традиционные трансграничные потоки, как займы,
бонды, обыкновенные акции и ПЗИ могут потенциально
подвергать как заемщиков, так и кредиторов различным
рискам (валютному, процентному, кредитному, ликвидно�
сти (рефинансирования)). Позволяя инвесторам перерас�
пределять эти риски, деривативы  делают трансграничные
инвестиции более привлекательными, увеличивая чистые
потоки и создавая больше возможностей для диверсифи�
кации портфелей.

Приведем несколько примеров. Валютные деривати�
вы позволяют изменить валюту, в которой деноминирован
актив во владении инвестора, и, таким образом, защитить
инвесторов (как местных, так и иностранных) от неожидан�
ных изменений валютных курсов. Иностранные инвесторы
обычно используют валютные деривативы с целью хеджи�
рования от валютного риска на зарождающихся рынках, тог�
да как местные  инвесторы применяют те же инструменты,
чтобы управлять валютным риском, связанным с внешним
финансированием в иностранной валюте (долларах США,
евро и иенах). Таким образом, уровень внешнего финанси�
рования, привлекаемого местными предприятиями, может
частично определяться возможностями, которые предос�
тавляют инструменты валютного  хеджинга.

Местные предприятия, имеющие позиции в иност�
ранной валюте, — наиболее активные участники на мест�
ном рынке деривативов. Важность этого рынка зависит от
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их потребности во внешнем финансировании и от зрелос�
ти данного рынка. После кризиса многие СФР азиатского
региона стали больше привлекать  финансирование в мес�
тной валюте. К тому же эти страны накопили значитель�
ные излишки по ПБ и сократили свои потребности во
внешнем финансировании. В развивающихся странах Ев�
ропы местные предприятия получили доступ к междуна�
родному рынку капитала только несколько лет назад и все
еще сталкиваются с ограничениями на использование де�
ривативов.

Еще один пример — это процентный своп в одной ва�
люте, который позволяет заемщикам ссуд с плавающей про�

Òàáëèöà 3.1

Ñïîò-ðûíîê è ðûíîê äåðèâàòèâîâ ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì,
ìëðä äîëë. (íà èþíü 2001 ã.)

Источник: BIS; IFC; MSCI; FOW TRADEdata; Exchanges;
Bloomberg; оценки МВФ.

Ðàçìåð ðûíêà àêöèé 

2 
ðûíîê äåðèâàòèâîâ 

 1 
ñïîò-ðûíîê 

Áèðæåâîé Âíåáèðæåâîé 

 
2:1 
% 

Ðûíêè ÑÔÐ 1,94 40,56 10,07 2,6 

Ãëîáàëüíûé ðûíîê 29,84 1,90 2,039 13,2 

Ðàçìåð ðûíêà îáëèãàöèé 

2 
ðûíîê äåðèâàòèâîâ 

 1 
ñïîò-ðûíîê 

Áèðæåâîé Âíåáèðæåâîé 

2:1 
% 

Ðûíêè ÑÔÐ 961,30 646,33 214,69 89,6 

Ãëîáàëüíûé ðûíîê 29,71 17,49 75,81 314,1 
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центной ставкой хеджировать процентный риск путем свопа
(обмена) плавающих процентных платежей на фиксирован�
ные. Поскольку процентные свопы дают заемщикам возмож�
ность использовать сравнительные преимущества для  заим�
ствования  по  фиксированным ставкам против плавающих
на различных рынках, они могут поощрять корпорации или
банки привлекать внешние займы на более выгодных услови�
ях, чем на местных рынках. Таким образом, свопы в  одной
валюте также могут  генерировать различные трансгранич�
ные потоки. На некоторых зарождающихся рынках (особен�
но в Бразилии), где в основном обращаются внутренние кор�
поративные облигации с плавающими процентными ставка�
ми в местной валюте, процентные свопы стали играть важ�
ную роль для местных предприятий в управлении рисками,
связанными с внешними  займами, при условии, что процен�
тные ставки по международным займам обычно фиксируют�
ся в американских долларах.

И, наконец, сравнительно новый продукт —  кредит�
ные деривативы, пополнившие список инструментов, кото�
рые могут потенциально увеличить чистые потоки в СФР.
Привлекательная особенность их в том, что они позволяют
инвесторам/заемщикам управлять риском дефолта/банкрот�
ства без необходимости покупать или продавать основные бу�
маги. Например, иностранный банк может сократить свой
кредитный риск по отношению к своему клиенту без необхо�
димости перемещать активы с баланса и, таким образом, эф�
фективно отделить управление деловыми отношениями от
управления риском.

Некоторые рыночные аналитики соглашаются с тем, что
если международные банки смогут использовать оффшорные
кредитные деривативы в СФР, то они пожелают поддерживать
или увеличивать свои позиции по отношению к местным кор�
поративным клиентам.
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Рынок кредитных деривативов в странах с развивающи�
мися рынками состоит из инструментов кредитной защиты по
внешним суверенным бондам, которыми торгуют в оффшор�
ных зонах. Его величина оценивается в диапазоне от 40 млрд
долл. на середину 2001 г. (согласно Risk survey) до 200–300 млрд
долл. (по оценкам Deutsche Bank)2. Наиболее часто используе�
мые инструменты в СФР таковы: свопы на случай дефолта по
кредиту (КДС); ноты, связанные с кредитом (НСК);  обеспе�
ченные долговые обязательства (ОДО)..

КДС  по суверенным бондам — наиболее ликвидный ин�
струмент среди других кредитных деривативов, насчитываю�
щий 85% всех национальных долговых бумаг. Наиболее актив�
но торгуемые контракты относятся к внешним суверенным
бондам, выпущенным Бразилией, Россией, Мексикой, Тур�
цией и Венесуэлой. И относительно немного корпоративных
бумаг наивысшего рейтинга (в Латинской Америке это мекси�
канские Telmex и Cemex) также торгуются на  рынке КДС, но
эти инструменты  менее ликвидны, и на них приходится ме�
нее 5% этого  рынка в странах с формирующимися рынками
(исключая Азию).

Деривативы по долгам СФР пока что не распростра�
нены, но потенциал для их роста весьма значителен. Две
важные характеристики займов для развивающихся стран
выдвигают эти бумаги на передний  план.

Во�первых, во времена финансовых потрясений ин�
дексы по долгам зарождающихся экономик имеют тенден�
цию к пиковым уровням, которые не определяются кре�
дитоспособностью отдельных стран или их фундамен�
тальными экономическими характеристиками.

Во�вторых, выпуск долговых бумаг зарождающихся
экономик с инвестиционным рангом расширяется. Бон�
ды под инфраструктурные проекты, сопровождаемые
расширением кредитоспособности, например  страхова�
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нием от политического риска (гарантии от многосторон�
них организаций и национальных экспортно�кредитных
агентств), являются новыми способами долгосрочного
кредитования зарождающихся рынков.

Когда этот рынок растет, он предоставляет очень цен�
ную информацию, дополняющую доступную информацию на
кредитном рынке, и содействует финансовой стабильности и
эффективности.

Эти инструменты с фиксированными доходами, за�
щищающие  от  дефолта и других кредитных событий, бы�
стро развивались на глобальных рынках, поэтому развива�
ющиеся страны с высокими рисками стали частью этого
рынка. Поскольку рынок уже развит, он оказался достаточ�
но устойчивым к финансовым потрясениям и дефолтам,
являясь эффективным средством хеджирования кредит�
ных рисков.

Äîïîëíåíèå 3.1
Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû îòâå÷àþò

íà óãðîçó êðåäèòíûõ ðèñêîâ

Îäíèì èç íàèáîëåå òÿæåëûõ ïåðèîäîâ â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå
ñòðàí Çàïàäà ñòàë 2002 ã., êîãäà áûë çàôèêñèðîâàí ðåêîðäíûé óðîâåíü
äåôîëòîâ (êàê ïî êîëè÷åñòâó îáúÿâèâøèõ î íèõ êîìïàíèé, òàê è ïî îáùå-
ìó îáúåìó íåâîçâðàùåííûõ êðåäèòîâ). Ïî äàííûì Standard & Poor’s â
2002 ã. 234 ìåæäóíàðîäíûå êîìïàíèè îáúÿâèëè äåôîëò ïî êðåäèòíûì
îáÿçàòåëüñòâàì íà îáùóþ ñóììó 178 ìëðä äîëë., áîëåå ÷åì â ÷åòûðå
ðàçà ïðåâçîéäÿ àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2000 ã.

Åñòåñòâåííî, æåðòâàìè ðàñòóùåãî ÷èñëà êîðïîðàòèâíûõ äåôîëòîâ
ñòàíîâÿòñÿ â îñíîâíîì êîìïàíèè, ïîääåðæèâàþùèå êàêèå-ëèáî äåëî-
âûå îòíîøåíèÿ ñ áàíêðîòàìè. Âïðî÷åì, êîëè÷åñòâî áàíêîâ, ñóùåñòâåí-
íî ïîñòðàäàâøèõ îò êðåäèòíûõ ïîòåðü, îñòàåòñÿ íà îòíîñèòåëüíî íåâû-
ñîêîì óðîâíå. Êîíå÷íî, êðèçèñ ðûíêà êðåäèòîâàíèÿ íå ìîã ñîâñåì íå
çàòðîíóòü ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Òàê, îñîáåííî ñåðüåçíî ïîñòðàäàëè
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3.2. Êðåäèòíûå äåðèâàòèâû  êàê èíñòðóìåíò
óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûìè ðèñêàìè

Среди причин, которые привели к быстрому росту рынка
кредитных деривативов,  можно указать следующие:  арбитраж,
прогресс в технологии и практике риск�менеджмента (включая
применение методологии «риск�доходность») и возрождение ин�
тереса к хеджированию кредитного риска в ответ на ухудшение
качества кредита и учащение случаев корпоративных и суверен�
ных дефолтов (Дополнение 3.1). Но использование кредитных
деривативов как средства управления кредитными рисками со�
ставляет всего лишь 2% от общего числа деривативов в управле�
нии процентными и валютными рисками. На ту часть кредитно�
го риска, которая транслируется посредством деривативов, при�
ходится лишь немного всех долговых бумаг, которые держат  ве�
дущие банки и другие институциональные инвесторы.

åâðîïåéñêèå ñòðàõîâûå êîìïàíèè, à òàêæå áàíêè, êîòîðûå áûëè âîâëå-
÷åíû â êðóïíûå êîðïîðàòèâíûå áàíêðîòñòâà (êàê JP Morgan Chase â
ñëó÷àå ñ Enron). Íî îñíîâíîé ìàññå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ïî-ïðåæíå-
ìó óäàåòñÿ èçáåãàòü çíà÷èòåëüíûõ êðåäèòíûõ ïîòåðü.

Ïî ìíåíèþ ñïåöèàëèñòîâ, òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî áîëü-
øèíñòâî áàíêèðîâ èçâëåêëè  ïðàâèëüíûå óðîêè èç îïûòà êðèçèñîâ ïðî-
øëûõ ëåò. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ðóêîâîäñòâî ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ îñîç-
íàëî, ÷òî «àõèëëåñîâà ïÿòà» áàíêîâñêîãî ñåêòîðà — åãî ÷ðåçìåðíàÿ
ïîäâåðæåííîñòü êðåäèòíûì ðèñêàì. Òàê, áàíê, ïðåäîñòàâëÿþùèé êðå-
äèò êàêîé-ëèáî êîìïàíèè, íà÷èíàåò çàâèñåòü è îò êîëåáàíèé óðîâíÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, è îò äèíàìèêè äîõîäíîñòè îáëèãàöèé, è îò áàëàíñà
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå, è îò îáùåãî  ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè.
Ýòè ôàêòîðû  â ñîâîêóïíîñòè è  ñîñòàâëÿþò êðåäèòíûå ðèñêè äëÿ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Îáðàùåíèå ê êðåäèòíûì äåðèâàòèâàì äàåò áàíêèðàì âîçìîæíîñòü
ñ ìèíèìàëüíûì óùåðáîì äëÿ ñâîåãî áèçíåñà ïåðåæèâàòü «êðåäèòíûå
ïîòðÿñåíèÿ» (ò.å. ñîáûòèÿ â êîðïîðàòèâíîé èëè ãåîïîëèòè÷åñêîé ñôå-
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Масштабы  угроз, которые несут  кредитные  риски для
финансовых институтов, банкиры оценили  давно. Поэтому
еще с конца 80�х гг. ХХ в. лучшие специалисты банковского
сектора по обе стороны Атлантики начали искать пути сниже�
ния уровня кредитных рисков и повышения эффективности
управления ими. Одним из результатов  исследований в этом
направлении стало  формирование рынка кредитных дерива�
тивов (по сути, они представляют собой страховку от дефолта
по кредитам), объем которого существенно расширился за пос�
ледние несколько лет.

Как  отмечают  специалисты, применение кредитных дери�
вативов дает финансовым институтам возможность уменьшить
риски за счет равномерного их распределения как внутри самой
банковской системы, так и за ее пределами (прежде всего, речь идет
о хедж�фондах, которые обычно и приобретают кредитные дери�
вативы). При помощи этих инструментов банки могут свободно

ðàõ, çàìåòíî âëèÿþùèå íà îáñòàíîâêó íà ðûíêàõ êðåäèòîâàíèÿ; çà 2002–
2003 ãã. ñïåöèàëèñòû âûäåëÿþò òðè íàèáîëåå çíà÷èìûõ ñîáûòèÿ òàêîãî
ðîäà: áàíêðîòñòâà Enron è Swissair, à òàêæå ñòàâøèé êðóïíåéøèì â ìèðî-
âîé èñòîðèè ãîñóäàðñòâåííûé äåôîëò Àðãåíòèíû).

Â èíäèâèäóàëüíîì ïëàíå áàíêðîòñòâî Enron íàíåñëî íàèáîëüøèé óðîí
áàíêó JP Morgan Chase, à êðàõ Swissair ïîâåðã â çíà÷èòåëüíûå óáûòêè
øâåéöàðñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Â òî æå âðåìÿ äåôîëò, îáúÿâëåí-
íûé Àðãåíòèíîé, èìåë ìèçåðíûå îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ áèçíå-
ñà ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü àðãåíòèíñêèõ äîëãîâ
áûëà ê ìîìåíòó íà÷àëà êðèçèñà «çàñòðàõîâàíà» â õåäæ-ôîíäàõ.

Ñàìè áàíêèðû íå ïåðåñòàþò çàÿâëÿòü, ÷òî èñïîëüçîâàíèå êðåäèò-
íûõ äåðèâàòèâîâ ñïîñîáñòâîâàëî çàìåòíîìó ñíèæåíèþ îñòðîòû ïðîáëå-
ìû ðèñêîâ îïåðàöèé ïî êðåäèòîâàíèþ. Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäèòåëåé ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,  î âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè  êðåäèòíûõ äåðèâàòè-
âîâ ñâèäåòåëüñòâóåò õîòÿ áû òî, ÷òî íà äàííûé ìîìåíò,  íåñìîòðÿ  íà
ñëîæíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ,  óäàëîñü âñå æå èçáåæàòü êðèçèñà â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñòðàí Çàïàäà.
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трансформировать свои кредитные продукты. Так, сгруппиро�
ванные пакеты корпоративных кредитов могут быть разделены в
соответствии с уровнем риска посредством секьюритизации. По�
лученные в результате новые типы ценных бумаг затем продают�
ся широкому кругу инвесторов, в том числе и страховым компа�
ниям, хедж�фондам и портфельным инвесторам.

Быстрый рост рынка кредитных деривативов свидетель�
ствует о том, что эффективное управление рисками постепенно
становится одним из главных приоритетов банковского секто�
ра. По данным Ассоциации британских банкиров, если в 2001 г.
объем операций на рынке кредитных деривативов составлял
1189 млрд долл., то в 2002 г. он возрос до 1952 млрд долл., а в
2004 г. может достигнуть 4800 млрд.3 Столь существенный рост
объясняется, помимо  прочего, более широким обращением
компаний к рынкам капитала для получения финансирования,
а также тем обстоятельством, что западные банки в последнее

Ñ ýòèìè çàÿâëåíèÿìè íå ñîâñåì ñîãëàñíû ïðåäñòàâèòåëè îð-
ãàíîâ áàíêîâñêîãî êîíòðîëÿ. Òàê, ðóêîâîäñòâî Áàíêà ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ îòìå÷àåò, ÷òî îñíîâíîé îáúåì îïåðàöèé íà ðûíêå
êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ ñîñðåäîòî÷åí â ðóêàõ íåáîëüøîãî ÷èñëà
ó÷àñòíèêîâ, à ñèòóàöèÿ ñ ïðåäîñòàâëåíèåì îáúåêòèâíîé ôèíàíñî-
âîé èíôîðìàöèè îñòàåòñÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé. Ïîñëåäíÿÿ ïðî-
áëåìà â î÷åðåäíîé ðàç îêàçàëàñü â ïîëå çðåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
â ñåðåäèíå ìàðòà 2003 ã., êîãäà áàíêè Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè îòâåð-
ãëè âûäâèíóòûå îðãàíàìè ïî âûðàáîòêå íîðì ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè ïëàíû, íàïðàâëåííûå íà óâåëè÷åíèå îáúåìà èíôîðìàöèè,
ïðåäîñòàâëÿåìîé ðåãóëÿòîðàì ïî îïåðàöèÿì ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ ñ äåðèâàòèâàìè è ïðî÷èìè ñïåöèàëèçèðîâàííûìè èíñòðó-
ìåíòàìè. Ïî ñëîâàì  ìåíåäæåðîâ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, ðåàëèçà-
öèÿ ïðåäëîæåíèé, ðàçðàáîòàííûõ Ìåæäóíàðîäíûì êîìèòåòîì ïî
ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (International Accounting Sta-
ndards Board —  IASB), ïðèâåäåò ê ñåðüåçíîé ïóòàíèöå â îò÷åòàõ î
ïðèáûëÿõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, à òàêæå â èõ áàëàíñàõ.
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время заметно сузили объемы самостоятельного (на свой страх
и риск) кредитования компаний, предпочитая разделять риск с
остальными участниками финансового рынка.

Рыночное решение кредитного риска. Рыночные участни�
ки используют эти деривативы как инструмент для хеджнига
(hedging) доходов в случае изменений в кредитных спредах или
риска дефолта. В сравнении с наличными (денежными) инст�
рументами КДС имеют несколько преимуществ:

1) они позволяют поддерживать позиции по срокам, для ко�
торых денежные инструменты неликвидны или недоступны;

2) они не требуют обеспечения или денежных платежей,
устанавливаемых противоположной стороной;

3) они дают инвесторам возможность занимать корот�
кие позиции по кредиту на более длительный срок, чем на
рынках  репо, на которых позиции возобновляются каждые
1–3 месяца4.

Äåðèâàòèâû íåñóò è äðóãóþ óãðîçó, è åñëè ìû âñïîìíèì âûñòóïëå-
íèÿ Ñîðîñà ïåðèîäà 1997–1998-õ ãã., êîãäà áóøåâàëè ôèíàíñîâûå êðè-
çèñû íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, òî îí äåëàë  îñîáûé àêöåíò íà äåðèâà-
òèâàõ íå êàê íà èíñòðóìåíòàõ èñêàæåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, à êàê
íà èíñòðóìåíòàõ, íåñóùèõ íåñòàáèëüíîñòü ðûíêàì.

Åñëè óæ êðàõ LTCM â 1998 ã., ñâÿçàííûé èñêëþ÷èòåëüíî ñ äåðèâà-
òèâàìè  è íàãëÿäíî  ïðîäåìîíñòðèðîâàâøèé  íåóñòîé÷èâîñòü ñèñòåìû,
íå ïðèâ¸ë ê êàêèì-ëèáî èçìåíåíèÿì,   çíà÷èò, ïðåèìóùåñòâà ýòèõ èíñò-
ðóìåíòîâ ïåðåâåøèâàþò âñå ñóùåñòâóþùèå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ðèñ-
êàìè.

Èñòî÷íèê: http:// news.finance.com.ua/ru
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Таким образом, кредитные свопы на случай дефолта ча�
сто используются для того, чтобы занимать позиции по сро�
кам, более коротким, чем обращающиеся бонды, и выражать
мнения о рисках и ценах в разных странах. Эти деривативы
завоевывают популярность благодаря тому, что обеспечивают
более высокую ликвидность, доходы и более длинную кривую
доходности, чем по деноминированным в долларах суверен�
ным бондам.

Для покупателей таких инструментов кредитные дери�
вативы есть тип страховых контрактов. В наиболее общем со�
глашении — кредитном свопе (the credit default swap (CDS/
КДС)) — покупатель платит периодические премии продав�
цу. Рынок КДС предлагает стандартизированную защиту кре�
дита для корпоративных и суверенных субъектов, включая за�
емщиков из развивающихся стран. По типичной сделке со сро�
ком исполнения 5 лет выплата премий, выраженных в базис�
ных пунктах от суммы контракта, выплачивается ежекварталь�
но. Торговля проводится прежде всего  на междилерском рын�
ке на основе стандартной документации Международной ас�
социации дилеров по ценным бумагам (ISDA).

В случае дефолта, лежащего в основе кредитного инстру�
мента, продавец выплачивает покупателю согласованную сум�
му. Обеспечиваются возможности для передачи кредитного рис�
ка от банков и других институтов, имеющих сравнительное пре�
имущество в кредитных отношениях, инвесторам, готовым брать
на себя риски как часть  инвестиционной стратегии (таким  как
страховые компании). Кредитные деривативы фундаменталь�
но изменяют традиционный подход к управлению кредитными
рисками и кредитному бизнесу.

Что касается других механизмов  защиты от риска, таких
как финансовые гарантии, кредитные деривативы предлагают
очень гибкий и ликвидный инструмент, а также преимущество
стандартизированной торговли кредитными рисками как от�
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дельного класса активов. Кроме того, поскольку банки увели�
чивают свою способность диверсифицировать свои кредитные
позиции среди разных рынков и секторов, они будут менее уяз�
вимы к риску (специфическому отраслевому или для конкрет�
ного предприятия) и менее подвержены резким изменениям
кредитного предложения.

Обычными покупателями таких инструментов являются
институты со значительной дебиторской задолженностью, по�
этому они скорее предпочтут  её застраховать, нежели переусту�
пить. Например, растущее беспокойство относительно способ�
ности Бразилии обслуживать свой суверенный долг в 2002 г.
привело многие финансовые институты с неликвидными  по�
зициями в этой стране к поиску способов хеджирования дан�
ного  риска и повысило  спрос на страхование неплатежа. А
обычными продавцами таких бумаг являются инвесторы, осо�
бенно страховые компании.

Кредитные деривативы — производные инструменты,
предназначенные для управления кредитными рисками. Они
позволяют отделить кредитный риск от всех других рисков, при�
сущих конкретному инструменту, и перенести такой риск от его
продавца – приобретателя «кредитной защиты» к его покупате�
лю – продавцу «кредитной защиты». Обычно покупателями
страховой защиты (гарантий) выступают финансовые институ�
ты, желающие уменьшить свои риски по отношению к круп�
ным заемщикам, не сворачивая деловых отношений с ними.
Продавцами гарантий зачастую являются инвестиционные бан�
ки или фонды, использующие кредитные деривативы для ин�
вестиционных целей.

Участники местного рынка могут играть ключевую роль в
развитии местного рынка кредитных деривативов,  поскольку
они способны более точно оценить  корпоративный  кредит�
ный риск  и привлечь  капитал. Многие аналитики считают, что
так как местные игроки более осведомлены о местных кредит�
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ных рисках и менее беспокоятся о рыночной ликвидности, чем
иностранные инвесторы, они могут являться продавцами кре�
дитной защиты по корпоративным рискам на формирующихся
рынках. С другой стороны, местные финансовые институты, ко�
торые имеют рисковые позиции в отношении местных корпо�
раций (будь то бонды, ссуды, дебиторская задолженность), мо�
гут сконструировать такие продукты, которые соответствуют
предпочтениям местных инвесторов.

В настоящее время  рынок для защиты от корпоративного
кредитного риска остается почти неликвидным в большинстве
СФР, поскольку рынок корпоративных бондов недостаточно
развит. Однако местные институциональные инвесторы, осо�
бенно пенсионные фонды и страховые компании в Латинской
Америке, стали наиболее активными пользователями кредит�
ных деривативов за последний год. В Азии банки и страховые
компании стали активными покупателями кредитных производ�
ных, чтобы повысить доходы в условиях очень низких процент�
ных ставок.

Иностранные инвесторы на развивающихся рынках —
это обычно банки, корпорации, счета «реальных денег» (ин�
вестиционные и денежные фонды) и счета «спекулятивных
денег» (хедж�фонды, трейдеры инвестиционных и коммерчес�
ких банков). Но их участие на биржах производных бумаг зна�
чительно ограничено. Что касается внебиржевых рынков,  то
степень участия иностранных инвесторов в качестве пользо�
вателей или посредников варьируется по странам. В таких стра�
нах, как Сингапур, Гонконг, ЮАР,  на иностранных участни�
ков приходится подавляющая часть оборота на внебиржевых
рынках, тогда как в других странах трэйдинг осуществляется
преимущественно  местными дилерами. Фактически  денеж�
ные фонды мало прибегают к хеджированию своих рисковых
позиций на этих рынках либо из�за внутренних ограничений
по левереджу, либо потому, что они сознательно идут на риск.
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Тогда как спекулятивные инвесторы пользуются дериватива�
ми свободно для защиты от рисков по наличным сделкам или
с целью получения доходов по позициям с левереджем.

Как инвесторы, использующие левередж («силу рычага»),
так и фонды по долговым бумагам являются активными участни�
ками на рынках кредитных деривативов по суверенным бондам,
деноминированным в долларах США. Среди основных продавцов
гарантий на рынках кредитных деривативов отметим транснаци�
ональные банки. Главная особенность кредитных деривативов,
которая делает их особенно привлекательными для хедж�фон�
дов, — они обеспечивают эффективный способ создания корот�
ких позиций  по данным бумагам с относительно низким риском
«короткого сжатия»  (т.е. риска, что бумаги могут подорожать за
короткий срок) и являются наилучшим  инструментом  для струк�
турирования торговой стратегии, чем торговля бондами на кассо�
вом рынке, поскольку они позволяют лучше согласовывать сроки
погашения по различным кредитным позициям. Однако для де�
нежных фондов бумаги (ноты, векселя), связанные с кредитом,
остаются более  желательным инструментом, чем КДС, так как
этим фондам позволено инвестировать только в денежные инст�
рументы.    Поскольку для иностранных инвесторов   возможность
управлять риском корпоративного дефолта в СФР остается огра�
ниченной (из�за относительной недоразвитости рынка соответ�
ствующих бумаг), многие заемщики из СФР вынуждены выпус�
кать бонды, предусматривающие повышение платы за кредит, осо�
бенно когда растет восприятие кредитного риска.

3.3. Ðûíêè ïðîèçâîäíûõ êàê ôàêòîð ðèñêà
âî âðåìÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ

Тот факт, что инвесторы теряют деньги от операций с де�
ривативами (срочными спекулятивными контрактами), не яв�
ляется сам по себе случаем для беспокойства политиков. Обыч�
но потери для одного инвестора есть выигрыш для другого; даже
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очень существенные потери для инвестора необязательно под�
разумевают какое�либо изменение в чистом богатстве общества.
А растущее использование деривативов генерирует существен�
ные выгоды для СФР. Однако  существуют четыре аспекта ис�
пользования деривативов, непосредственно касающиеся зарож�
дающихся рынков: 1) трудности при осуществлении определен�
ных транзакций с деривативами; 2) способствуют ли эти тран�
закции прозрачности; 3) потенциальный вклад деривативов в
растущий системный риск; 4)  использование деривативов с це�
лью аккумулирования рыночной силы.

Осуществление транзакций с деривативами. Потери воз�
росли во время финансового кризиса из�за неопределенного
юридического статуса многих внебиржевых операций с дери�
вативами. Это было обусловлено различиями в интерпретации
базовых юридических условий, таких как неплатежеспособ�
ность, наступление срока погашения и дефолт. Существуют
сложности, связанные с издержками и неопределенностью при
международных разбирательствах. Среди наиболее известных
случаев был отказ корейской стороны (контрагентов) делать
платежи американским дилерам по совокупному доходу (total
return) и валютным свопам. В Индонезии корпоративные вне�
биржевые деривативы часто  были  неформальны и плохо офор�
млены. А в недалеком прошлом решение одного московского
суда констатировало, что некоторые торговые операции с ГКО
не попадают под защиту Гражданского кодекса5.

Если обобщить все эти случаи, то юридический статус вне�
биржевых инструментов находится в стадии разработки даже на зре�
лых рынках, а допустимые риски некоторых внебиржевых инстру�
ментов остаются значительными. Их распространение на юриди�
чески менее развитые системы во многих развивающихся странах
ставит под сомнение возможность вступления контрактов  в силу.
Трудности при осуществлении транзакций могут быть преодолены
путем использования стандартизированных контрактов при обме�
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не деривативами. Такие обмены обеспечивают ясные процедуры
и механизмы для разрешения конфликтов и гарантируют адекват�
ную ликвидность для поддержания торговли.

Международная организация комиссий по ценным бума�
гам (IOSCO) опубликовала набор руководящих принципов и
рекомендаций в качестве юридической основы для международ�
ных рынков деривативов, которые оказались эффективными на
зрелых рынках6.

Что касается России, то осенью 2002 г. экспертами бан�
ковского комитета Думы подготовлена Концепция законода�
тельного регулирования срочного рынка, на базе которой в на�
стоящее время готовятся изменения в гражданское, банковское,
биржевое законодательство, в частности в законы «О несосто�
ятельности (банкротстве) кредитных организаций» и «О рынке
ценных бумаг». По большому счету, российскому рынку дери�
вативов нужно следующее: 1) судебная защита срочных сделок,
в том числе отдельных внебиржевых сделок; 2) надежная защи�
та от банкротства и возникающих при этом системных рисков
(неттинг); 3) государственные меры по стимулированию товар�
ной торговли, т.е. долгосрочная политика правительства7. Нор�
мы законодательства о банкротстве должны обеспечивать завер�
шение расчетов по срочной сделке, даже в случае банкротства
одной из сторон.

Особое внимание в данном случае должно быть уделено
исполнению обязательств по договорам неттинга. Разрешение
указанных проблем возможно в ходе процедуры наблюдения за
должником. Для этого требования по договорам неттинга не�
обходимо отделить от обязательств, прекращение которых воз�
можно путем зачета встречного однородного требования.

Деривативы и прозрачность. Использование деривативов
некоторыми восточно�азиатскими правительствами в период фи�
нансового кризиса на время ослабило воздействие резервов ЦБ
для поддержания валюты.
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К середине 1997 г. тайский Банк имел обязательств на
сумму свыше 20 млрд долл. по форвард� и своп�контрактам,
что было проигнорировано финансовыми рынками. Банк Ко�
реи также полагался на форвардные обязательства во время
атаки на вон в конце 1997 г. и понес потери, когда вон рухнул.
Сложность транзакций с деривативами также затруднила  для
владельцев капитала наблюдение за рисками, которые несут
их агенты.

Во многих из наиболее впечатляющих банкротств, связанных
с деривативами (например, крах Barings, банкротство Orange County
в 1994 г., паническое бегство 150 млн долл. Proctor&Gamble’s  в 1994 г.
с опционов пут (put options) в долгосрочные бонды и потери Metall�
gesellschaft в попытках хеджировать цены на нефть в 1993 г.), принци�
палы полностью так и не осознали принятые риски. И когда огром�
ные потери случаются, менеджеры стремятся брать дополнительные
риски, перестраивая позиции прежде, чем об этом становится извес�
тно  высшему руководству (супервизорам)8.

Системный риск. Хотя правильное использование дери�
вативов может уменьшить риск, они, при определенных об�
стоятельствах,  могут потенциально увеличить системный
риск. Учитывая значительные кредитные риски внебиржевых
деривативов для крупнейших финансовых институтов, взаим�
ные кредитные потери по сделкам с производными могут сыг�
рать роль проводника для трансмиссии финансовых шоков.
Контрагенты при недостатке ликвидности, чтобы абсорбиро�
вать неожиданные потери, будут вынуждены закрывать дру�
гие позиции, что может вызвать спираль понижения цен, а это
влечет за собой огромные и, возможно, ненужные потери для
других инвесторов. Опасность системного коллапса повыша�
ется при расстройствах системы расчетов и краткосрочного фи�
нансирования. В случае страхования депозитов значительные
потери со стороны банков могут поставить вопросы относи�
тельно платежеспособности правительства и стабильности
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экономической политики. Следовательно, хотя потеря де�
нег — нормальный феномен в эффективных финансовых си�
стемах, чрезвычайно огромные потери в сделках с высоким
левереджем (особенно когда это касается банковской систе�
мы) могут иметь серьезные  последствия для всей экономики.

Деривативы были причиной некоторых из наиболее впе�
чатляющих банкротств, которые вызвали системные проблемы9.
Один пример  — это неспособность Гонконгской корпорации
по гарантированию фьючерсов (Hong Kong Futures Guarantee
Corporation) предотвратить широкомасштабный дефолт, после�
довавший после краха фондового рынка в 1987 г. Коллапс кор�
порации вынудил инвесторов на Гонконгской фьючерсной бир�
же (Hong Kong Futures Exchange) сбрасывать акции, хеджиро�
ванные фьючерсными контрактами, а правительство вынужде�
но было прибегнуть к спасению корпорации, чтобы поддержать
порядок на рынке акций.

Еще один пример на развитых рынках — опасность, что
ликвидация хеджевых позиций в Управлении долгосрочным
капиталом (Long�Term Capital Management — LTCM) могла бы
вызвать резкое снижение цен и серьёзно подорвать рыночную
ликвидность. Особое беспокойство касалось открытых позиций
коммерческих банков к LTCM посредством внебиржевых дери�
вативов. Хотя банковские риски были в основном покрыты,
рыночные потрясения, угрожавшие коллапсу LTCM, значитель�
но уменьшили ликвидационную стоимость покрытия, а сово�
купные потери  банков составили бы  3–5 млрд долл.10 Далее
дефолт LTCM мог бы иметь более широкие последствия, уве�
личивая волатильность и сокращая ликвидность на соответству�
ющих рынках, в которые была вовлечена  компания, в резуль�
тате чего потенциальные потери банков были бы еще более
значительны.

Рыночная сила. Может ли значительный левередж (благо�
даря деривативам) быть использован крупными трейдерами для
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извлечения огромных прибылей, влияя на изменения ключевых
рыночных цен? Существуют исследования, где обсуждается воп�
рос:  как возможность для самоисполняющихся кризисов под�
держивается присутствием крупных трейдеров, способных ока�
зывать основное влияние на рыночные цены. Нескольким трей�
дерам очень трудно доминировать на финансовых рынках в наи�
более продвинутых развивающихся экономиках даже с  леверед�
жем, создаваемым деривативами, вследствие высокой глубины
(depth) этих рынков и возможности для многих трейдеров зани�
мать значительные позиции. Например, в спекуляции против
восточно�азиатских валют в 1997 г. участвовали внутренние и вне�
шние инвесторы, а не несколько  крупных трейдеров11.

Но есть пример, когда  крупные трейдеры (группа фон�
дов Дж. Сороса) атаковали систему денежного управления Гон�
конга летом 1998 г. Спекулянты были вовлечены в «двойную
игру»  (сначала по краткосрочным бумагам фондового рынка)
прежде, чем  они осуществили  атаку на валюту. Согласно ме�
ханизму «валютного управления» (currency board), когда спе�
кулянты вывели из равновесия гонконгский доллар, а резервы
упали, процентные ставки выросли. В результате таких дей�
ствий, спекулятивные прибыли в случае успешной атаки могут
быть баснословны; в случае же неудачи  потери могут быть по�
крыты выигрышами по краткосрочным бумагам фондового
рынка. Во всяком случае, официальные органы смогли отра�
зить спекулятивную  атаку путём покупки на рынке акций12.

3.4. Ðîëü äåðèâàòèâîâ
â êðèçèñå ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê

Хотя деривативы играют положительную роль, перераспре�
деляя риски и облегчая потоки капитала на развивающиеся рынки,
в то же время они позволяют рыночным участникам принимать чрез�
мерные риски (путем левереджа), избегать пруденциального регу�
лирования и манипулировать отчетностью, когда финансовое на�
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блюдение и внутренняя система управления риском слабые или не�
адекватные. В особенности использование (или, скорее, неправиль�
ное использование) деривативов может потенциально позволить
финансовым институтам переместить  некоторые рисковые пози�
ции за баланс  и усилить балансовое несоответствие, которое с тру�
дом обнаруживают органы пруденциального надзора и, как резуль�
тат, это может увеличить хрупкость финансовой системы. В силу
своей природы (поскольку они создают позиции с левереджем), они
могут усиливать волатильность на рынке активов.

Таким образом, негативный шок (удар) по стране со сла�
бым экономическим фундаментом вызывает распродажи на
местных рынках активов и может также привести к непредска�
зуемым и быстрым ликвидациям деривативных позиций, что, в
свою очередь, ускоряет отток капитала и углубляет кризис. В
данном разделе обсуждается роль деривативов в кризисах неко�
торых СФР, акцент делается на двух проблемах:

Äîïîëíåíèå 3.2

Ðîññèÿ: äåôîëò è äåâàëüâàöèÿ â 1998 ã.

Õîòÿ î íåóäîâëåòâîðèòåëüíîì  ñîñòîÿíèè áþäæåòà Ðîññèè áûëî
õîðîøî èçâåñòíî ê ñåðåäèíå 1998 ã., îáúÿâëåíèå 90-äíåâíîãî ìîðàòîðèÿ
íà ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó â àâãóñòå 1998 ã. çàñòàëî áîëüøèíñòâî
ðûíî÷íûõ ó÷àñòíèêîâ âðàñïëîõ. Ìîðàòîðèé íà âûïëàòó äîëãà â Ðîññèè
ïîâëåê çà ñîáîé îãðîìíûå ïîòåðè ó çàðóáåæíûõ è âíóòðåííèõ êðåäèòî-
ðîâ, òîðãóþùèõ âíåáèðæåâûìè äåðèâàòèâàìè (îêîëî 90 ìëðä äîëë.).
Ðèñê ó èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïî äåíîìèíèðîâàííûì â ðóáëÿõ äîëãî-
âûì áóìàãàì (ÃÊÎ) áûë óâåëè÷åí òåõíè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, â ÷àñòíîñòè
èíâåñòèðîâàíèåì ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ îò êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Íå-
êîòîðûå áàíêè ïðèíèìàëè ÃÊÎ â êà÷åñòâå çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ñâî-
ïîâ, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàëè ÃÊÎ.

Êîëëàïñ ðûíêà ÃÊÎ îçíà÷àë, ÷òî áàíêè çàäîëæàëè ñóùåñòâåííûå ñóì-
ìû ïî ñâîïàì, à íàêîïëåííàÿ ñóììà äîëãà áûëà ïðîáëåìíîé, ïîòîìó ÷òî
ñòîèìîñòü çàëîãà, êîòîðîé ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ, ÷òîáû ïîêðûòü ïëàòå-



125

1) тип финансовых деривативов, используемых рыноч�
ными участниками до начала кризиса, и как это могло повли�
ять на стабильность внутренней финансовой системы;

2) воздействие ликвидации деривативных позиций на ди�
намику кризиса уже после его начала (Дополнение 3.2).

Если кризис в Мексике и Азии высветил роль структури�
рованных нот и свопов в усилении дисбалансов и волатильнос�
ти рынков иностранной валюты, то кризисы в России и Арген�
тине продемонстрировали важность риска контрпартнеров и
эффектов распространения (spillovers) через кредитный рынок.
Следует отметить, что ухудшение фундаментальных условий,
главным образом бюджетных, а также финансовый кризис в
Азии — это одни из основных причин кризисов, но деривативы
лишь усилили воздействие этих кризисов на финансовые систе�
мы СФР. Наличие деривативов и слабые  институциональные и
законодательные  основы  увеличили возможности для спеку�

æè, ðåçêî óïàëà. ×òî êàñàåòñÿ èíâåñòîðîâ, ïîêóïàâøèõ ÃÊÎ, òî  îíè  èñ-
ïîëüçîâàëè ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû, ÷òîáû çàñòðàõîâàòü ñâîè ðóáëåâûå
ïîçèöèè. Îäíàêî âàëþòíîå õåäæèðîâàíèå íå ñìîãëî çàùèòèòü èíâåñòîðîâ
îò íåîæèäàííîãî «èñïàðåíèÿ» ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå èç-çà ìîðàòîðèÿ íà
äîëã è çàïðåòà ðîññèéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà íà îáñëóæèâàíèå äîëãà. Âðÿä
ëè èíâåñòîðû ìîãëè áû äîïóñòèòü òàêîé æå óðîâåíü ðèñêà äëÿ ÃÊÎ, åñëè
áû äåðèâàòèâû áûëè íå äîñòóïíû. Ñîáûòèÿ â Ðîññèè âûäâèíóëè íà ïåðå-
äíèé ïëàí ðèñê êîíâåðòèðóåìîñòè äàæå òîãäà, êîãäà âàëþòíûå ïîçèöèè  íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ áûëè õåäæèðîâàíû.

Ê òîìó æå  äåôîëò â Ðîññèè ïðîêàòèëñÿ âîëíîé íà ðûíêàõ êðåäèòîâ
è äåðèâàòèâîâ, ïîâûñèâ ñòîèìîñòü çàùèòû (ãàðàíòèé) âî âñåõ ñåêòîðàõ,
âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèîííûé ñåãìåíò. Íåîäíîçíà÷íûå è ÷àñòî çàïóòàííûå
(ïðîòèâîðå÷èâûå) îïðåäåëåíèÿ èñïîëüçîâàííûõ â ñäåëêàõ îáëèãàöèé,
êðåäèòíûõ ñîáûòèé, ìåõàíèçìà ðàñ÷åòîâ îñëîæíèëè äëÿ ïîêóïàòåëåé
çàùèòû ïðèâåäåíèå ê èñïîëíåíèþ êîíòðàêòîâ. Ñîãëàñíî äèëåðàì, ìíî-
ãèå êîíòðàêòû ÊÄÑ áûëè èíèöèèðîâàíû ïî ïðè÷èíå íåïëàòåæåñïîñîáíî-
ñòè, íî âñå ïîïûòêè èõ èñïîëíèòü â òàêèõ ñëó÷àÿõ áûëè òùåòíû èç-çà
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ляций, что имело результатом значительные потери, вызван�
ные спадами на рынках во время финансового кризиса. Исполь�
зование форвардов, фьючерсов, свопов и других деривативов
даёт возможность инвесторам взять на себя более значительные
риски относительно собственного капитала и увеличить потен�
циальные потери. Например, инвестор, который имеет корот�
кую позицию на рынке валютных фьючерсов, может иметь мно�
жественные потери по своим вложениям по сравнению со  спот�
транзакциями, в которых валютные потери ограничены.

Потери по деривативам также были значительными во
время восточно�азиатского кризиса. Доступность деривативов
облегчила местным и иностранным компаниям использование
преимуществ значительных различий процентных ставок меж�
ду американским и местными рынками путем внебалансовых
транзакций. Например, банки могут воспользоваться свопами,
при которых они получают доход по инструментам местного

äðóãèõ êðåäèòíûõ ñîáûòèé,  êîòîðûå îêàçàëèñü áîëåå ñóùåñòâåííûìè è
ïîýòîìó èìåëè áîëüøèé âåñ ñîãëàñíî äîãîâîðíîìó ïðàâó.

Â ñäåëêàõ ñ ÊÄÑ âûïëàòà ïîêóïàòåëþ êðåäèòíîé çàùèòû ïðèâÿçàíà
ê êðåäèòíîìó ñîáûòèþ, òî÷íîå îïðåäåëåíèå êîòîðîãî èìååò íàèâàæíåé-
øåå çíà÷åíèå. ×òîáû ïðåîäîëåòü ýòè þðèäè÷åñêèå ïðîáëåìû, âñïëûâ-
øèå â õîäå êðèçèñà â Ðîññèè, Ìåæäóíàðîäíàÿ Àññîöèàöèÿ ïî ñâîïàì è
äåðèâàòèâàì (ISDA) â 1999 ã. îïóáëèêîâàëà   íîâîå ðóêîâîäñòâî ïî îôîð-
ìëåíèþ êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ13.

Ñëó÷àé Àðãåíòèíû (2001–2002 ãã.)

Â îòëè÷èå îò ðîññèéñêîãî êðèçèñà,  äåôîëò è äåâàëüâàöèÿ â Àðãåí-
òèíå â äåêàáðå 2001 ã. áûëè îæèäàåìûìè ñîáûòèÿìè è ïðîèçîøëè â òî
âðåìÿ, êîãäà ðûíîê êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ áûë áîëåå çðåëûì. Äëè-
òåëüíàÿ ðåöåññèÿ  è ïîñòåïåííîå óõóäøåíèå êà÷åñòâà  ñóâåðåííîãî
êðåäèòà äàëè ðûíî÷íûì ó÷àñòíèêàì  äîñòàòî÷íî  âðåìåíè äëÿ òîãî,
÷òîáû óéòè ñ ðûíêà êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ, à òàêæå ïîçâîëèëè îñíîâ-
íûì ïðîäàâöàì êðåäèòíîé çàùèòû ïî ñóâåðåííûì áîíäàì (áðîêåðàì-
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денежного рынка, а выплаты делают американским инвесто�
рам. Эти свопы приносили прибыли, пока валюты стран Вос�
точной Азии оставались фиксированными, но привели к поте�
рям, когда валюты обесценились. Свопы были внебалансовы�
ми транзакциями, которые могли финансироваться в ограни�
ченных пределах и часто не были адекватно  защищены.

Коммерческие банки Кореи потеряли 2,5 млрд долл. по
внебиржевым деривативам после коллапса  вона. Индонезий�
ский кризис также привел к серьёзным потерям. Когда Гон�
конгский Peregrine Securities рухнул в 1998 г., он держал про�
центные и валютные свопы на сумму 10 млрд долл. в Индоне�
зии, а его внебалансовые обязательства превысили балансо�
вые в 10 раз. Иностранцы потеряли 15 млрд долл. по своп�сдел�
кам с индонезийскими корпорациями, которые обанкроти�
лись после коллапса рупия; эти потери не были покрыты в
INDRA программой реструктуризации частного долга.

äèëåðàì) çàñòðàõîâàòü ñâîè ïîçèöèè ïî äàííûì òðàíçàêöèÿì íà ðûí-
êå ðåïî. Ëèêâèäíîñòü íà ðûíêå ÊÄÑ â Àðãåíòèíå «èñïàðèëàñü» â àâãóñ-
òå-ñåíòÿáðå 2001 ã., êàê òîëüêî âîëàòèëüíîñòü âîçðîñëà  â èþëå. Îáúÿâ-
ëåíèå ìîðàòîðèÿ íà âûïëàòû ïî äîëãó â äåêàáðå 2001 ã. áûëî åäèíî-
äóøíî âîñïðèíÿòî êàê êðåäèòíîå ñîáûòèå («repudiation/moratorium»),
ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ ISDA. Ïî÷òè 95% âñåõ ÊÄÑ  áûëè âûïîëíåíû ê
ñåðåäèíå ôåâðàëÿ 2002 ã., è íå áûëî ñëó÷àåâ íåâûïîëíåíèÿ, ñ îáùåé
ñóììîé ïëàòåæåé  ïîêóïàòåëÿì çàùèòû, ðàâíîé 7 ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê: Global Financial Stability Report. December 2002. Ch. 4.
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 Ликвидность и скорость. Еще один аспект современной
финансовой системы заключается в том, что современный порт�
фель и система управления риском полагаются в основном на
ликвидность рынка. Рыночная ликвидность имеет три важные
характеристики: глубина (разница цен продавца и покупателя
на активы), ширина (объем торговли без возможного воздей�
ствия на цены) и эластичность (скорость, с которой рассеива�
ются ценовые шоки). Финансовая система во все большей сте�
пени испытывает «голод ликвидности».  Современное хеджи�
рование и управление портфелем нуждаются в ликвидных рын�
ках, чтобы облегчить перестройку портфеля и ликвидировать
позицию с левереджем (т.е. с высокой долей заёмных средств).

Рынок деривативов особенно требует, чтобы рынки цен�
ных бумаг, лежащих в основе сделок, поддерживали постоян�
ные цены, иначе шоки могут породить эффект «снежного кома»
вследствие выполнения требований маржи на покупку или про�
дажу, что может вызвать резкое движение цен.

Активность маркет�мейкеров реализуется посредством дея�
тельности брокеров и дилеров, которые часто сами устанавливают
позиции, а также требуют быстрого доступа к ликвидным рынкам
репо (т.е. рынкам ценных бумаг с последующим выкупом —
repurchase markets) или денежным рынкам, чтобы финансировать
свои позиции. Брокеры/дилеры полагаются на кредитные линии
от банков для финансирования, когда обстоятельства не позволяют
им возобновлять финансирование своих позиций на этих рынках.
Чтобы звенья одной цепи не прерывались (связка между рыночной
ликвидностью, брокерами/дилерами, банками и денежными рын�
ками), контрагенты должны быть способны оценивать кредитные
риски  и быть уверенными  в эффективном и своевременном пре�
одолении препятствий в расчетах по сделкам.

Неожиданные события, которые порождают сомнения
в кредитном риске, могут разрушить эти сцепки и привести к
«испарению» рыночной ликвидности. Когда рынки становят�
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ся неликвидными из�за изъятий маркет�мейкеров, перефор�
мирование портфелей  может  оказаться затруднительным, а
цены на активы начнут резко падать.

Такие резкие колебания происходили  во время бес�
порядков на зрелом рынке.  Когда  этот рынок пришел к
крайнему упадку в конце сентября — начале октября
1998 г.,  оставалось  несколько поставщиков ликвиднос�
ти. Это были держатели безопасных ликвидных активов
(таких как  вновь выпущенные (on�the�run) казначейские
облигации США), которые не продавали их, а  арбитра�
жеры, обычно «гарантирующие» ликвидность (такие как
LTCM, другие хедж�фонды и инвестиционные банки),
уже имели высокий левередж и столкнулись со спредами
ликвидности, которые в дальнейшем расширились. Это
вызвало  потери и более значительное давление  на лик�
видность. «Испарение» ликвидности ускорилось, по�
скольку многие институциональные маркет�мейкеры (ин�
вестиционные банки, некоторые коммерческие банки,
хедж�фонды) потеряли собственность и  не были   спо�
собны обеспечить ликвидность. Эти институты ушли с
рынка, так как  они поспешили к ликвидным позициям и
поглотили рыночную ликвидность, и,  как только нача�
лись рыночные затруднения, продавцов ликвидных акти�
вов не оказалось.

Поскольку многие финансовые  институты должны удов�
летворять требованиям маржи, это приводит к тому, что мар�
кет�мейкеры «испаряются» (это дополнительное давление на
маркет�мейкеров). Мнения  участников  рынка показали, что
они сейчас уделяют больше внимания риску ликвидности, а не�
которые модели риска должны быть скорректированы (напри�
мер, оценивать активы по «стоимости ликвидации» с исполь�
зованием нелинейных формул цен, а не по рыночной стоимо�
сти, как это делалось в нормальных рыночных условиях).
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Даже в нормальных рыночных условиях, однако, какое�
нибудь событие может вызвать — путем новых систем управле�
ния риском и контроля — одновременные приказы на  покуп�
ки  или  продажи одних и тех  же  активов. Децентрализованные
рынки  заслоняют  множество  участников на другой стороне
рынка (внутри нормального ряда разброса цен). Без достаточ�
ной ликвидности  для поддержания рыночных сделок цены мо�
гут резко прыгать, когда рынки становятся односторонними,
особенно когда рыночные позиции созданы с использованием
силы «рычага».

3.5. Ïîâûñèòü óñòîé÷èâîñòü
áàíêîâñêîé ñèñòåìû: íîâûå ñîãëàøåíèÿ

ïî äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Basel II)

Перспектива вовлечения зарубежных банков на зарож�
дающиеся рынки будет определяться глобальными регулиру�
ющими инициативами, особенно новой редакцией Соглаше�
ния по достаточности капитала (Capital Adequacy Accord (Basel
II)), которая находится на стадии согласования. Новое согла�
шение, введение в действие которого намечается в конце 2006 г.
странами�членами Базельского Комитета по банковскому на�
блюдению (BCBS), заменяет, а во многих случаях улучшает
первоначальное  (от 1988 г.). Оно  призвано усилить безопас�
ность и разумность банковской индустрии посредством наи�
лучшего соотношения регулирующего  капитала с банковски�
ми рисками, включая кредитный, рыночный и операционный
риски. Минимальная величина требуемого капитала, соглас�
но новому Соглашению (как доля от размещенных банковс�
ких активов в качестве «подушки», чтобы поглотить непред�
виденные потери), будет такой же, что и по старому соглаше�
нию. Новое соглашение будет основано на трех моментах:

a) пересматриваются базовый риск и минимум требуе�
мого капитала;
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б) вводится новый механизм наблюдения;
в) разрабатываются стимулы для улучшения рыночной

дисциплины.
А. Новая версия методики расчета коэффициента достаточ�

ности. Достаточность капитала определяется при помощи ко�
эффициентов, учитывающих кредитный риск заемщика, бан�
ковские рыночный и операционный риски. Новая методика
позволяет более тонко дифференцировать риски и является цен�
тральным элементом соглашения.

Б. Надзор за достаточностью капитала предполагает эффек�
тивный контроль за адекватностью и функционированием внут�
ренних методик банка.

В. Рыночная дисциплина, т.е. раскрытие банком полной
информации о составе капитала и принятых рисках, на осно�
вании которой клиенты, банки и эксперты могли бы вынести
собственное суждение о достаточности капитала.

Отражая изменения, которые произошли с 1988 г. в бэн�
кинге, риск�менеджменте и практике наблюдения, новое со�
глашение делает  акцент  на  более значимой чувствительности
к риску, особенно суверенному и корпоративному кредитным
рискам, и содействует развитию внутреннего риск�контроля и
менеджмента как важной части подхода к регулированию в
банковской индустрии. Двигаясь в направлении более чувстви�
тельного к  кредитному риску подхода, соглашение предусмат�
ривает три  способа оценки достаточности капитала: «стан�
дартизированный» подход и два «на основе внутренних рей�
тингов» (IRB), которые  банки будут в  состоянии использо�
вать при расширенном наблюдении (б) и требованиях раскры�
тия информации (в).

Стандартизированный подход по существу строится
на методологии 1988 г. на основе минимального отноше�
ния капитала к активам, взвешенным по риску, но с более
совершенным подходом к оценке кредитного риска.
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Во�первых, веса (в зависимости от риска) должны уста�
навливаться для банков в зависимости от суверенных или кор�
поративных заемщиков или других банков, основанных на рей�
тинге основных международных и национальных агентств. Во�
вторых, систему весов для корпоративных заемщиков следует
расширить до четырех (20, 50, 100, 150%), заменяя используе�
мый в настоящее время единственный вес — 100%, применяе�
мый ко всем корпоративным ссудам безотносительно к каче�
ству кредита.

Подходы на основе IRB включают базовый (или основной)
и более продвинутый подходы. В обоих подходах банкам позво�
лено использовать их внутренние рейтинги кредитоспособнос�
ти заемщиков для оценки кредитных рисков своих     портфелей,
отвечающих определенным методологическим требованиям.
Продвинутый подход дает банкам больше свободы действий; он
подходит для институтов с более сложной структурой.

В  отличие от «Базель I», Соглашение «Базель II» созда�
валось как соглашение, направленное на максимальное диф�
ференцирование коэффициентов достаточности капитала в за�
висимости от конкретных рисков. Именно поэтому из ряда но�
вовведений нового соглашения наиболее концептуальным яв�
ляется использование кредитных рейтингов внешних агентств
для определения весов риска, при помощи которых рассчиты�
вается итоговый коэффициент достаточности капитала.

Именно кредитные рейтинги заемщиков, присвоенные
независимыми агентствами, позволяют банкам реализовать наи�
более гибкое управление рисками благодаря единому с надзор�
ными органами пониманию рисков каждого заемщика и прин�
ципов риск�менеджмента банка. Поскольку внутренние рей�
тинговые методики банков («продвинутый» подход к управ�
лению кредитным риском) не обеспечивают такого уровня
прозрачности банковского риск�менеджмента с точки зрения
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надзора, право использования этих методик предположитель�
но будет предоставлено лишь 100 крупнейшим и наиболее на�
дежным банкам мира.

Две другие «основы» (pillar) нового соглашения — «Ры�
ночная дисциплина» и «Усиление надзора» — также преследу�
ют цель усиления содержательного управления банковскими
рисками, и не только кредитным, но и всеми другими. Этого
предполагается достичь, поощряя  банки  использовать  наибо�
лее эффективные  методы  управления рисками.

Новый  метод оценки минимума  требований капитала,
как ожидается, будет иметь более важное значение для стран с
развивающимися рынками, преимущественно из�за того, что
предписания капитала для кредитного риска будут напрямую
связаны с качеством кредита, оцененного согласно стандарти�
зированному подходу (на основе внешних показателей) или на
базе внутренних рейтинговых систем. Для заемщиков из разви�
вающихся экономик (как суверенных, так и частных) будет уве�
личена  стоимость капитала; более ограничена возможность для
синдицированных займов для заемщиков в инфраструктурных
и связанных отраслях; «невыравнивание» игрового поля для
внутренних банков в пользу деятельности международных бан�
ков в развивающихся странах. Опасения относительно возрос�
шей стоимости капитала, согласно Basel II, относятся к транс�
граничному заимствованию международных банков и значи�
тельно более высокому предписанию капитала, связанного с
таким заимствованием, особенно согласно подходу, основанно�
му на рейтингах.

Установленные требования капитала также будут значи�
тельно выше в случае, если займы развивающимся рынкам не
имеют инвестиционного  рейтинга, в отличие от Basel I. В то же
время заемщики с более высоким кредитным рейтингом полу�
чат выгоду из�за более низкой стоимости капитала (согласно
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Basel II). Количественно оценить такие эффекты  невозможно
напрямую,  поскольку результаты чувствительны к ряду факто�
ров, включая банковскую политику определения процентной
ставки. Особенно это касается случая, когда  банковский  капи�
тал, который определяет цену кредита, может превысить ми�
нимум предписаний капитала  (согласно IRB подходу).

Если внутренние банки развивающихся экономик при�
мут стандартизированный подход к кредитному риску, у них
не будет сравнительных преимуществ в кредитовании  внут�
ренних заемщиков высокого класса по  сравнению с междуна�
родными банками, предоставляющими трансграничные зай�
мы. С другой стороны, они будут иметь сравнительное пре�
имущество в кредитовании заемщиков низкого класса14.

И, наконец, перспективы для притоков капитала для инфра�
структурных проектов с рынка в виде  синдицированных займов  за�
висят от того, как BCBS отбирает кредитные продукты, включая про�
ектное финансирование. Проектные ссуды в настоящее время отно�
сятся к категории более высокорискованных по сравнению с корпо�
ративными ссудами, поэтому BCBS рекомендует более высокие тре�
бования капитала, что ограничивает доступность синдицированных
займов и увеличивает их стоимость в инфраструктурных и других сек�
торах. Но, как свидетельствует практика, финансирование частного
сектора, проектное финансирование оцениваются выше, чем нео�
беспеченные корпоративные  облигации, с точки зрения как риска
дефолта, так и эффективности возврата, требуя меньших резервов15.
BCBS рассматривает и обобщает все существующие факты.
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Çàêëþ÷åíèå
Построение новой финансовой архитектуры стало сейчас

особенно необходимым, когда рецессия охватила четверть миро�
вой экономики. При чрезмерной нестабильности финансовых
рынков, когда подъемы и падения на них стали частыми и не под�
дающимися никакому контролю, это начинает угрожать эконо�
мике любой страны. Какие шаги предполагается предпринять на
национальном и глобальном уровнях, чтобы предотвратить или ми�
нимизировать потери в результате финансовых шоков? Различные
предложения по реформам сейчас обсуждаются официальными
форумами, включая недавно созданный Форум по финансовой
стабильности1. Ключевая  цель для частных финансовых институ�
тов и для общественной политики — поддерживать те аспекты
современных финансов, которые увеличивают эффективность, и
сокращать тенденцию к различным финансовым эксцессам и опас�
ную рыночную динамику.

Значительная асимметрия в величине между некоторы�
ми международными инвесторами и рынками, на которых они
действуют, представляет трудную политическую дилемму для
многих стран. Огромные колебания потоков капитала между
продвинутыми и зарождающимися рынками в значительной
мере управляются автономно, в зависимости от изменений на�
строений в продвинутых странах, что и влияет на изменчи�
вость валют в странах�реципиентах и их фондовых рынках2.
Волны в притоках капитала представляют собой специфичес�
кие проблемы, когда международные инвесторы порождают
«стадное» поведение и притоки капитала могут быстро и лег�
ко обратиться вспять. Тогда возникают проблемы системного
риска, касающиеся структуры и действия международных
рынков капитала. Они могут быть преодолены через усилия
международного сообщества и посредством национальных
правил по улучшению прозрачности с тем, чтобы уменьшить
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роль «стадности». Так, предполагается улучшить методологию
Базельского Банка по расчету весов для оценки рисков3; укре�
пить финансовые системы и инфраструктуры в странах�им�
портерах капитала.

Роль МВФ в регулировании сделок с капиталом будет воз�
растать. Для усиления собственных функций МВФ намерен
обязать страны�члены регулярно публиковать полные эконо�
мические данные, обеспечивая таким образом транспарент�
ность их экономической политики, побуждая инвесторов пра�
вильно оценивать экономическую ситуацию, чтобы миними�
зировать риски. Для решения поставленных проблем был уч�
режден специальный Стандарт распространения данных
(Special Date Dissemination Standard) для стран�членов, ищу�
щих доступ к международным рынкам капитала. 40 стран уже
приняли этот Стандарт и выполняют специальные правила
распространения экономических и финансовых данных.

С точки зрения предотвращения финансовых кризисов
особенно важными сферами, на которые должны распростра�
няться финансовые кодексы и стандарты, являются: 1) орга�
низация эффективной системы достоверной и диверсифици�
рованной информации, что позволит инвесторам и рыноч�
ным игрокам правильно оценивать риски и принимать проду�
манные решения; 2) разработка правил, которые помогут стра�
нам с формирующимися рынками выбрать правильную эко�
номическую политику, в том числе по управлению госдолгом;
3) укрепление позиции финансовых посредников, в частно�
сти за счет повышения их собственного капитала, и введение
защиты от риска.

С конца 1990�х гг. международное сообщество проводит стра�
тегию распространения кодексов и стандартов (под эгидой Фору�
ма финансовой стабильности), а результаты работы отражены в
двух докладах. В первом (март 2000 г.) содержатся  12 стандартов,
имеющих ключевое значение для обеспечения стабильности.
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Трансформация современной финансовой системы из�
меняет природу системного риска. Как заметил недавно быв�
ший президент немецкого Бундесбанка Титмайер, «…систем�
ный риск не есть данная величина. В большей степени он яв�
ляется эндогенной переменной, которая зависит от структу�
ры финансового рынка, институциональной основы наблю�
дения на национальном и международном уровнях и от реше�
ний, принимаемых политическими и денежными властями».

Фундаментальный интерес состоит в том, что частные
инициативы не являются достаточно сильными, чтобы предот�
вращать эксцессы, и что существующая линия защиты в насто�
ящее время неадекватно преодолевает некоторые аспекты транс�
формированного, более рыночно  ориентированного систем�
ного риска. Желательный подход должен рассматривать рефор�
мирование существующих частного и общественного механиз�
мов (включая механизмы предотвращения и управления кри�
зисом), которые учитывают все эти развивающиеся элементы
международной финансовой системы. В дополнение к рефор�
мированию частных систем управления риском Министры
финансов из «Группы 10» также должны рассматривать рефор�
мирование систем управления системным риском (учитывая
развивающуюся природу системного риска). Это потребует бо�
лее глобального подхода и при принятии политических реше�
ний, и при реформировании международной финансовой ар�
хитектуры.

Пруденциальный надзор и другие элементы официаль�
ного участия составляют превентивный и корректирующий
механизмы, которые — как и рыночная дисциплина — обес�
печивают некоторую степень гарантирования и стабильности
национальных финансовых систем и, более широко, между�
народной финансовой системы. Это предполагает, что степень
официальной вовлеченности останется внутри приемлемых
границ и не будет влиять на участников рынка, когда они раз�
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думывают о принятии чрезмерного риска, не неся ответствен�
ности в случае плохих результатов. Участие официальных лиц
должно происходить только в тех пределах, в которых они по�
ощряют принимать нормальный и благоразумный риск.

Вызов для банковского наблюдения и финансовых по�
литиков заключается в том, чтобы сбалансировать усилия по
управлению системным риском с усилиями, направленными
на то, чтобы заставить рыночных участников — особенно сис�
темообразующим — нести издержки принятия неблагоразум�
ного риска и, соответственно, применять правильные стиму�
лы для избежания этого. Официальное наблюдение и надзор
обязаны  в некоторых случаях  оказывать поддержку, чтобы
способствовать рыночной дисциплине.

Так как национальная денежная политика воздействует на
глобальный пул ликвидности, она может временами поддержи�
вать, если не поощрять, наращивание левереджа и открытие по�
зиции на международных рынках за пределами разумного уров�
ня. Аналитическая и политическая основы для проведения де�
нежной и фискальной политики в основных странах вряд ли со�
действуют растущему дисбалансу такого рода. Таким образом,
существует разрыв в возможности контролировать международ�
ное денежное и финансовое развитие: с одной стороны, между
денежной и финансовой стабильностью и, с другой стороны,
между достижением внутренней и международной стабильнос�
ти. Эти проблемы должны рассматриваться национальными де�
нежными властями, супервизорами (органами надзора) и меж�
дународными органами, включая национальные власти, кото�
рые регулярно решают соответствующие вопросы на междуна�
родных встречах и форумах.

Настоящие предложения по реформам подчеркивают
улучшение прозрачности и управления частным риском с це�
лью расширения рыночной дисциплины. Высокий левередж и
концентрация риска могут породить потенциальные системные
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проблемы, так как коррекция рыночных механизмов, очевид�
но, недостаточно ограничивает растущие дисбалансы внутри
финансовых институтов и на финансовых рынках. В конеч�
ном счете уязвимости становятся достаточно большими, и их
трудно предотвратить.

Это, однако, только одна часть решения. Чтобы знать,
какая информация необходима, требуется аналитическая ос�
нова, способная осмыслить, оценить и контролировать совре�
менные финансы. И власти могут этому содействовать, чтобы
отслеживать степень левереджа финансовых систем, регуляр�
но преследуя цель достижения денежной и финансовой ста�
бильности, достигая этого путем пруденциального надзора и
наблюдения за рынком. Как  институтам, супервизорам нуж�
ны технические инструменты и более всесторонняя инфор�
мация, не обязательно для оценивания отдельных институ�
тов. Никто не обладает полной картиной того, как создаются
позиции на рынках производных или по кредиту, с помощью
которого наращивается левередж. Наблюдение за нацио�
нальными рынками, которое основывается не только на дан�
ных по ценам, должно быть расширено, чтобы лучше осмыс�
лить растущую уязвимость; данные по трансакциям или спро�
су и предложению также будут полезны.

Еще один довод в пользу того, что необходимо больше по�
лагаться на наблюдение и регулирование, заключается в том, что
действующие глобально финансовые институты способны обхо�
дить регулирование из�за разрыва между наборами информации
у супервизоров и самих институтов. К тому же существует эле�
мент динамичного соревнования — гонка между регулирующи�
ми и регулируемыми субъектами. Комбинация технологических
достижений и частных инициатив порождает высокий дина�
мизм частной финансовой практики, а существующей основе
регулирования и надзора трудно за этим угнаться. Аналогично
из�за разницы в ресурсах и инициативах возможность частного
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сектора получать выгоды от технологических достижений мо�
жет превышать возможность официальных органов понять, как
эти технологии могут быть применимы к измерению и управле�
нию системным риском. Как заметил в прошлом один высший
управляющий, отношения между супервизорами и финансовы�
ми институтами подобны «погоне сыщика за борзыми»: регу�
ляторы не могут угнаться за темпом развития международных
финансовых институтов, и пропасть между ними может рас�
шириться.

Существование сети финансовых гарантий (для депози�
тариев, финансовых институтов, рынков) предполагает, что,
когда рыночная дисциплина недостаточна для предотвращения
системных проблем, официальные лица должны осуществлять
контроль и наблюдение за рынком, а иногда принять  более пря�
мые меры поддержки. Финансовая стабильность (например
официальных систем платежей) — это общественное благо, ко�
торое может находиться под неблагоприятным воздействием
совокупности частных действий. Без какой�либо степени офи�
циальной включенности для защиты против системного риска
частные рыночные субъекты будут не готовы  или не способ�
ны принять оптимальные уровни финансовых рисков и, та�
ким образом,  могут вовлекаться в рискованные сделки. Имен�
но это случилось на пике рыночного беспорядка осенью 1998 г.,
когда опасение частных потерь нарушило нормальное функ�
ционирование финансовых рынков до такой степени, что воз�
никли систематические проблемы. Это одна из причин, поче�
му ФРС США и другие центробанки вмешивались, чтобы со�
кратить издержки риска ликвидности.

Установление баланса между рыночной дисциплиной и
официальным вмешательством предполагает трудный выбор
между различными целями. С одной стороны, сеть финансовой
защиты значительно уменьшила потери и разрушения, связан�
ные с финансовыми кризисами. С другой стороны, сама эта сеть
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защиты может способствовать чрезвычайно рискованному по�
ведению и включать потенциально высокие издержки для на�
логоплательщиков.

Банковский надзор, официальное рыночное наблюдение
и управление системным риском есть инструменты для мони�
торинга. Финансовые уязвимости, которые становятся очевид�
ными только когда беспорядки уже происходят, еще раз убеж�
дают в том, что и этого всего недостаточно для современной
финансовой системы. В конечном счете, страхование со сто�
роны общественного сектора может создать моральный риск
(когда государство прямо или косвенно через рынок вмешива�
ется, чтобы спасти институты). Чтобы его ограничить, нужно
преодолеть убеждения, что вмешательство есть правило, а бан�
кротства — исключения, например, постепенно, но предна�
меренно сокращая размер и масштаб такой защиты. Власти Ве�
ликобритании, может быть, не имели этого в виду, когда Barings
Bank потерпел банкротство, но нет никакого сомнения в том,
что это имело отрезвляющее воздействие на британские фи�
нансовые институты. Частный сектор должен быть больше
вовлечен в предотвращение системных проблем, не только
через улучшение управления частным риском, чтобы защитить
самих себя, но и путем осознания, что их действия имеют си�
стемные последствия и на них влияют системные проблемы,
которые создают другие. Учитывая, что не следует ждать быс�
трого и полного сокращения официальных систем защиты,
осуществление мониторинга, наблюдение и надзор остаются
решающими факторами.

Рекомендации для выполнения на национальном уровне:
� реализация политики гибких валютных курсов;
� отказ от валютной политики, которая привлекает пор�

тфельные и краткосрочные инвестиции;
� введение жесткого регулирования и адекватного наблю�

дения за банковской деятельностью и другими финансовыми



учреждениями, которые должны сопровождаться мерами по
закрытию или реструктуризации банков�банкротов, страхова�
нию банковских депозитов и предотвращению паники;

� улучшение системы финансовой информации, введе�
ние международных стандартов учета и отчетности, предос�
тавление достоверной информации о величине официальных
резервов с указанием краткосрочного государственного долга
и оценка внешнего долга частного сектора;

� соблюдение принципа согласованности темпа либера�
лизации движения капитала с прогрессом, достигнутым в обла�
сти внутреннего регулирования финансовой сферы.

Ïðèìå÷àíèÿ ê çàêëþ÷åíèþ
1 Под эгидой Института международных финансов (IIF) была раз�

работана концепция постоянного диалогового форума между страна�
ми�должниками и частными кредиторами. Еще один форум был со�
здан в октябре 1998 г. государствами «Большой семерки», так называ�
емый Форум Титмайера,  по имени тогдашнего президента федераль�
ного банка Германии Ганса Титмайера.

2 Будет ли открытие счетов капитала подвергать маленькую стра�
ну большей или меньшей изменчивости  цен на активы, зависит от
того, каким является   шок по происхождению: внутренним или вне�
шним. Если внутренние шоки доминируют, общая изменчивость мо�
жет быть уменьшена. См.: Schadler, Susan, Maria Carkovic, Adam
Bennett, and Robert Kahn, 1993, Recent Experiences with Surges in Capital
Inflows, IMF Occasional Paper No. 108 (Washington: International
Monetary Fund).

3 В начале июня 1999 г. был представлен проект реформы Ба�
зельских предписаний по собственному капиталу, который предусмат�
ривает более широкую классификацию групп риска, в частности  бла�
годаря учету внешних и внутренних рейтингов при определении риска
с тем,  чтобы избежать конкурентных искажений.
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Ñëîâàðü òåðìèíîâ

Арбитраж (arbitrage) — одновременная покупка и прода�
жа ценных бумаг по разным ценам на двух разных рынках, ре�
зультатом чего является прибыль при отсутствии риска. Иде�
ально действующий рынок арбитражных возможностей не
предоставляет. Однако идеально действующих рынков прак�
тически не существует.

Асимметричность информации (asymmetric information) —
неравенство сведений о партнере, доступных сторонам при зак�
лючении сделки.

Балансовые несоответствия (balance sheet mismatch). Ба�
ланс — это финансовый отчет, показывающий активы, пасси�
вы и акционерный капитал компании на данную дату. Несба�
лансированность означает, что сроки погашения обязательств
различаются (и, как правило, короче) от аналогичных по акти�
вам и/или что некоторые обязательства деноминированы в ино�
странной валюте, тогда как активы — нет.

Брейди бонды (Brady Bonds) — выпуски бондов развиваю�
щимися рынками с целью реструктуризации неоплаченных бан�
ковских ссуд. Названы они по имени бывшего министра фи�
нансов США Николаса Брейди (Nicholas Brady), а первые их
выпуски были размещены в марте 1990 г.

Возобновление, отсрочка (rollover) — перевод средств из
одного вида инвестиций в другой. Термин, часто используе�
мый банками, когда они разрешают заемщику отложить вып�
лату основной суммы кредита. Что касается госорганов, то от�
срочка в форме рефинансирования является распространен�
ным явлением.

Волатильность (volatility) — неустойчивость, изменяемость
рыночных цен; используется, как правило, для неформального
обозначения степени вариабельности, разброса переменной.
Высокая волатильность является предпосылкой более высоко�
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го риска и, соответственно, более высоких доходов / убытков.
Формальной мерой волатильности служит дисперсия (или стан�
дартное отклонение).

Деривативы (derivatives) — финансовые контракты, сто�
имость которых определяется ценами, лежащими в основе бу�
маг, процентными ставками, курсом иностранной валюты, ры�
ночными индексами или товарными ценами.

Динамичный хеджинг (dynamic hedging) — эта схема вклю�
чает периодическую перестройку портфеля хеджинговых инст�
рументов (покупку и продажу ценных бумаг) для поддержа�
ния определенного уровня хеджинга.

Долларизация (dollarization) — широкое распространение
во внутреннем обращении валюты другой страны (обычно дол�
лара США), исполняющей стандартные функции денег: еди�
ница счета, средство расчета и сохранение стоимости.

Дюрация (duration) — измеряет долю изменчивости (вола�
тильности) цен облигаций с учетом среднего срока до погашения.
Дюрация возрастает со средним сроком погашения и понижается
с периодическими платежами и ростом доходности. Для практи�
ческих целей дюрация может быть определена как приближенное
изменение цены при изменении доходности на 100 б.п. (1%). Для
более значительных изменений доходности изменчивость изме�
ряется согласно концепции, которая называется «convexity» (вы�
пуклость). Другими словами, цена всегда снижается при увеличе�
нии доходности. Мера выпуклости характеризует скорость изме�
нения наклона кривой. Чем больше скорость изменения, тем боль�
ше меняется дюрация при изменении доходности.

Зарождающиеся рынки (emerging markets) — финансовые
рынки развивающихся стран, которые меньше развитых рынков,
но тем не менее более доступны для иностранных инвесторов.

Инвестиционные бумаги (investment�grade issues) — об�
лигации, получившие наивысший рейтинг по 4�ступенчатой
шкале коммерческих кредитных рейтинговых агентств. S&P
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классифицирует инвестиционные облигации как BBB или
выше, а Moody‘s классифицирует инвестиционные бумаги как
Baa или выше. Ниже этих рейтингов находятся облигации с
субинвестиционным рейтингом, т.е. ближе к спекулятивным.

Индекс EMBI (Emerging Market Bond Index) —  Акроним
для индекса долговых инструментов (бондов) компании J.P.
Morgan, который отслеживает траекторию общих доходов для
обращаемых внешних долговых инструментов на зарождающих�
ся рынках.

Инфекция (contagion) — трансмиссия, или распростране�
ние финансовых шоков или кризисов среди стран и по разным
классам активов, характеризуемое увеличением синхронности
движения цен на активы.

«Короткая продажа» (short selling) — открытие трейдером
рыночной позиции путем продажи ценной бумаги, которой он
не владеет, в ожидании падения цены на данную ценную бумагу.

«Короткое сжатие» (short squeeze) — ситуация, при кото�
рой дефицит предложения ведет к повышению цен на ценные
бумаги и/или контракты.

Корректировка в соответствии с рынком (mark�to�market) —
переоценка активов или позиций (портфеля) в соответствии с
текущими рыночными ценами, по которым финансовые инст�
рументы могут быть проданы или куплены в нормальных объе�
мах. Скорректированная стоимость может равняться текущей
рыночной стоимости — в противоположность бухгалтерскому
учету (accounting) или книжной стоимости (book value) — или
текущей стоимости ожидаемых в будущем денежных потоков.

Коэффициент будущей цены к доходам (forward price�
earnings ratio) — множитель будущих ожидаемых доходов, по
которым продаются акции. Этот коэффициент рассчитывается
путем деления текущей цены на акции (с учетом проведенно�
го сплита) на доход в расчете на акцию для будущего периода
(обычно на следующие 12 месяцев).
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Кредитный дериватив (Credit derivative) — контракт, зак�
лючаемый между двумя сторонами и регламентирующий ис�
пользование лежащего в основе базисного актива (как прави�
ло, обязательства) или доходов от этого актива с целью переда�
чи кредитного риска от одной стороны к другой. Сторона, пе�
редающая кредитный риск другой стороне, уплачивает за это
вознаграждение той стороне, которая принимает на себя такой
риск. Это один из наиболее распространенных инструментов
секьюритизации обязательств.

Кредитный своп против дефолта (credit default swap) — фи�
нансовый контракт, при котором агент покупает защиту про�
тив кредитного риска за периодические платы взамен оплаты
продавцом контингента в случае, если дефолт происходит.

Кредитный спред (credit spreads) — спред между суверен�
ными эталонными (базовыми) долговыми бумагами и другими
долговыми бумагами, которые сопоставимы во всех отношени�
ях, кроме кредитного качества (т.е. различие между доходнос�
тью по казначейским векселям США и корпоративным обли�
гациям с рейтингом А определенного срока погашения).

Кривые доходности (yield curve) — график кривой дохода
в зависимости от срока погашения (maturity) для долговых бу�
маг, имеющих равный кредитный риск, но различных по сроч�
ности.

Левередж (leverage) — увеличение прибыльности с ис�
пользованием рычага (положительное или отрицательное зна�
чение), по позиции или инвестиции выше того значения, ко�
торое получается прямым инвестированием собственных фон�
дов на наличном рынке. Он измеряется как отношение балан�
совых и забалансовых позиций к капиталу. Левередж может
быть построен путем заимствований (балансовый левередж,
обычно измеряемый отношением долга к капиталу) или пу�
тем забалансовых транзакций. Вот перечень сделок, исполь�
зующих силу рычага:
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1) покупка активов с использованием заемных средств;
2) заключение срочного контракта, а не наличной сделки

(фьючерс);
3) покупка условных требований (опцион).
Левередж�эффект (leverage effect) — отмечено, что отдача вло�

жений в акции имеет отрицательную корреляцию с изменениями
волатильности. Благодаря предложенному экономическому объяс�
нению феномен получил название «левередж�эффект». Снижение
рыночной стоимости акционерного капитала увеличивает отноше�
ние заемных средств к собственным и, следовательно, повышает
рискованность вложений в фирму. Последнее проявляется увели�
чением волатильности. В результате будущие значения волатильно�
сти отрицательно коррелируют с текущей отдачей. Nelson (1991)
описывает феномен таким образом: «Отрицательные инновации,
или «плохие новости» — ситуация, в которой фактическая отдача
ниже ожидаемой — приводят к увеличению волатильности. Напро�
тив, положительные инновации («хорошие новости» — фактичес�
кая отдача выше ожидаемой) влекут снижение волатильности».

Либерализация счета капитала (capital account libe�
ralization) — отмена законодательных ограничений на транс�
граничные частные потоки капитала как важная часть финан�
совой либерализации. В особенности ослабление контроля или
запретов на трансакции по финансовым и капитальным сче�
там платежного баланса, включая отмену ограничений на кон�
вертацию иностранной валюты.

Ликвидности риск (liquidity risk) — риск, возникающий при
появлении проблем с продажей актива. Может считаться раз�
ницей между «истинной стоимостью» актива и его возможной
ценой с учетом комиссионных выплат.

Ликвидность (liquidity) — рынок называется ликвидным,
если на нем наблюдается высокий уровень торговой активно�
сти, что позволяет совершать операции купли�продажи с ми�
нимальными изменениями цен. Также рынок, для которого
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характерно совершение операций купли�продажи с относи�
тельной легкостью. На графике ARCH процесса могут быть об�
наружены периоды спокойного движения переменной, харак�
теризующиеся относительно низкой дисперсией, и турбулен�
тные периоды, в течение которых дисперсия высока. В запад�
ной литературе такое поведение временного ряда получило
название «кластерная волатильность» (clustering volatility): об�
разование «пучков», концентрация волатильности. Эффект
кластерной волатильности отмечен для многих высокочастот�
ных рядов, таких как изменение цен акций, валютных курсов,
доходности спекулятивных активов.

Непогашенные займы (nonperforming loans) — неоплачен�
ные займы (дефолт) или близкие к этому (обычно просрочен�
ные в течение 90 дней и больше).

Опцион пут (колл) (put (call) option) — финансовый кон�
тракт, который дает покупателю право, но не обязательство,
продать (купить) финансовый инструмент по установленной
цене до или в назначенную дату.

Оффшорные инструменты (offshore instruments) — ценные
бумаги, выпущенные за пределами национальных границ.

Парная корреляция (pair�wise correlations) — статистичес�
кое измерение степени, с которой связано движение двух пере�
менных (например прибыли на активы).

Посредничество (intermediation) — процесс перевода фон�
дов от конечного источника конечному пользователю. Финан�
совый институт, такой как банк, являющийся посредником в
кредите, который получает деньги за счет вкладов и предостав�
ляет их в виде ссуды заемщикам.

Процентный своп (interest rate swaps) — соглашение между
контпартнерами обмениваться периодическими процентными
платежами по определенным согласованным долларовым ос�
новным суммам. Например, одна сторона осуществляет фик�
сированные процентные платежи, а получает переменные.
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Прямые зарубежные инвестиции (ПЗИ) (Foreign direct
investment, FDI) — приобретение за границей физических ак�
тивов (имущества), таких как заводы и оборудование, или кон�
тролирующего пакета (более 10% всего пакета акций).

Риск недобросовестного поведения (moral hazard) — риск
того,  что  одна из сторон, заключающих сделку, будет осуществ�
лять действия, нежелательные с точки зрения другой стороны.

Рынок вторичный (secondary markets) — рынок, на кото�
ром торгуют ценными бумагами после того, как они были пред�
ложены на первичном рынке.

Рынок первичный (primary market) — рынок, где вновь
выпущенные бумаги впервые предлагаются (продаются) пуб�
лике. С помощью финансовых инструментов, страхующих
против дефолта, передается риск невыполнения или ненад�
лежащего исполнения обязательства. Продавец гарантии уп�
лачивает покупателю гарантии заранее оговоренную сумму в
случае наступления кредитного события (credit event), отно�
сящегося к кредиту (reference credit). В свою очередь покупа�
тель гарантии уплачивает фиксированную сумму платежа за
кредитную гарантию против неблагоприятных изменений по
данному обязательству. Этот класс кредитных деривативов
является одним из основных способов хеджирования инвес�
тиционных портфелей. Основными продуктами этого клас�
са являются кредитный своп (credit default swap) и нота, свя�
занная с кредитом (credit linked note).

Свопцион (swaptions) — опцион на процентный своп (мо�
жет быть также валютный, товарный, фондовый). Клиент и ди�
лер договариваются об условиях свопа, но клиент не хочет или
не может немедленно заключить своп; в то же время клиент не
исключает, что рынок может измениться неблагоприятно к мо�
менту, когда он сможет заключить своп. Чтобы зафиксировать
своп, клиент согласен купить у свопового дилера свопцион.
Дилер, таким образом, гарантирует выполнение оговоренных
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уже условий свопа на некоторый период, например месяц, в
течение которого клиент решит, исполнять свопцион или нет.
Клиент за это должен заплатить премию.

Сделка за наличные (carry trade) — сделки с применением
рычага (левереджа),  при которых заемные средства использу�
ются для покупки ценных бумаг, по которым доходность пре�
высит стоимость привлеченных средств.

Синдицированные займы (syndicated loans) — огромные зай�
мы, предоставленные группой банков заемщику. Обычно  один
ведущий банк берет небольшой процент от займа, а остаток де�
лится среди других банков.

Состоятельность бэнкинга (banking soundness) — финан�
совое состояние отдельного банка или банковской системы
в целом.

Спекулянт, играющий на понижение (short trader) — трейдер,
продавший контракт для создания рыночной позиции и еще не
закрывший эту позицию путем проведения зачетной покупки.
Антоним: cпекулянт, играющий на повышение (Long).

Спред (spread) — (см. «кредитный спред»; слово «кредитный»
иногда опускается). Другое определение включает следующее:

1) разрыв между предлагаемой и запрашиваемой ценой
финансовых инструментов;

2) разница между ценой, по которой андеррайтер поку�
пает выпуск у эмитента, и ценой, по которой он продает его
публично.

Стандартизованное нормальное распределение (standardized
normal distribution) — нормальное распределение со средним
значением, равным 0, и стандартным отклонением, равным 1.

Стандартное отклонение (standard deviation) — квадрат�
ный корень из дисперсии. Величина, измеряющая разброс, от�
клонение данных от их среднего значения.

Суверенный (страновой) риск (sovereign risk) — риск того,
что центральный банк какой�либо страны введет новые прави�
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ла обращения иностранной валюты, ведущие к снижению сто�
имости или полному обесцениванию валютных контрактов.
Также риск дефолта, т.е. отказа правительства страны обслужи�
вать или погашать долг, взятый или гарантированный им.

Суммарная доходность (total return). При оценке эффектив�
ности инвестиций суммарная доходность — это действительная
ставка доходности, реализованная за определенный оценивае�
мый период. При анализе инвестиций с фиксированным дохо�
дом — потенциальная доходность, рассчитываемая на основе
всех трех источников дохода (купонных выплат, процентов на
проценты и любого прироста капитала или убытков) за выбран�
ный инвестиционный период.

Уклонение от риска (risk aversion) — описывает предпоч�
тение инвесторов избегать неопределенных результатов или воз�
награждений. Не расположенный к риску инвестор будет тре�
бовать премию за риск как компенсацию за содержание (holding)
рискованных активов или портфеля.

«Хвостовые» события (tail events) — события, связанные
со значительным или экстремальным движением цен на бума�
ги, что в терминах вероятности их происхождения лежит в хво�
стовой части распределения возможного движения цен (см.

график). Если вероят�
ность распределения
является нормальной,
то имеется 68,26% веро�
ятности того, что дей�
ствительная прибыль�
ность будет находится в
пределах ± стандартно�
го отклонения (Г).

Хеджинг (hedging) — замещение существующей рисковой
позиции противоположной позицией с аналогичным риском,
например покупка деривативного контракта. Снижение цено�

+1  

68,26% 

95,46% 

  

-1  -2  +2  -3  +3  

99,74% 



вого риска, присущего  наличной позиции, путем открытия
противоположной Фьючерсной позиции или Опционной по�
зиции по этому же Базисному активу с последующим Зачетом
позиций срочного рынка.

Хедж�фонды (hedge funds) — инвестиционные пулы, обыч�
но организованные как частное партнерство и часто зарегистри�
рованные в оффшоре по налоговым или другим регулятивным
соображениям. Эти фонды сталкиваются с некоторыми огра�
ничениями по своим портфелям и транзакциям. Они свободно
используют несколько инвестиционных методов — включая ко�
роткие позиции, сделки с деривативами и левередж, — чтобы
повысить доходы и смягчить риск (создать «подушку»).

Экономия от риска (retrenchment from risk) — сокраще�
ние покупок или запасов рискованных бумаг.

Эластичность спроса по богатству (wealth elasticity of de�
mand) — коэффициент, показывающий, на сколько процентов
при прочих равных условиях изменится спрос на финансовые ак�
тивы в случае изменения объема богатства на один процент.

Эталонный выпуск (benchmark issues) — высококлассные
долговые бумаги, обычно облигации. Инвесторы используют
доходы по этим бумагам с целью сравнения и оценки стоимос�
ти других выпусков.

Эффект общего кредитора (common lender effect) описыва�
ет, как инфекция может распространиться на рынки облигаций
развивающихся стран, которые не защищены перед группой
инвесторов.
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