
Â çàäà÷è ìîäåëèðîâàíèÿ âõîäèëà âûðàáîòêà
ðåêîìåíäàöèé áàíêàì è äåíåæíî-êðåäèòíûì
âëàñòÿì ïî ñîçäàíèþ ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ
â óñëîâèÿõ íàðàñòàíèÿ ðèñêîâ. Ïðè èññëåäî-
âàíèè èñïîëüçîâàëèñü ðàçðàáîòàííûå Öåí-
òðîì èíñòðóìåíòû — èíäèêàòîðû ðèñêîâ: ëè-
êâèäíîñòè, êðåäèòíûõ, ôîíäîâûõ, âàëþòíûõ,
à òàêæå ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäèêàòîð
êðèçèñîâ (ÑÎÈ). Ïîêàçàòåëè áûëè âûâåäåíû
íà îñíîâå èçó÷åíèÿ îïûòà ïî÷òè 30 ñòðàí,
ïðîøåäøèõ ÷åðåç ôèíàíñîâûå êàòàêëèçìû
â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äâóõ äåñÿòèëåòèé.

Äðóãîé èíñòðóìåíò, èñïîëüçîâàííûé ïðè
èññëåäîâàíèè, — áàëàíñîâî-ýêîíîìåòðè÷å-
ñêàÿ ìîäåëü — ïîçâîëÿåò ïðîãíîçèðîâàòü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè íà ñðåäíå-
ñðî÷íóþ (â ÷åòûðå ãîäà) ïåðñïåêòèâó â ðàì-
êàõ ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ, ñâÿçàííûõ ñ èçìå-
íåíèÿìè â ìèðå, à òàêæå âíóòðè ñòðàíû.

Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå ñöåíàðíûõ
ïðîãíîçîâ áûë ïîëó÷åí íàáîð îñíîâíûõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ íà áó-
äóùåå. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ýòè èíäèêà-
òîðû «ïðîïóùåíû» ÷åðåç ñèñòåìó ÑÎÈ
êðèçèñîâ è ïðîâåäåí àíàëèç èõ ïîâåäåíèÿ.
Ñâîäíûé èíäèêàòîð ïîêàçûâàåò îáùóþ
âåðîÿòíîñòü êðèçèñà, ÷àñòíûé — âîçìîæ-
íîñòü îñòðîé ñèòóàöèè èç-çà òîãî èëè èíî-
ãî ôàêòîðà.

Ìû ðàññìàòðèâàëè òîëüêî ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïðè÷èíû è íå ó÷èòûâàëè ðèñêè
ïîëèòè÷åñêèå è òå, ÷òî ñâÿçàíû ñ èíôîðìà-
öèîííûì ôîíîì. Îäíàêî ñëåäóåò ñäåëàòü
îãîâîðêó, ÷òî íå ó÷òåííûå öåíòðîì ôàêòîðû
ìîãóò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â âûçðåâàíèè
êðèçèñà. Òàê, â 2004 ãîäó â áàíêîâñêîé ñè-
ñòåìå ïðîáëåìû âîçíèêëè â çíà÷èòåëüíîé
ìåðå âñëåäñòâèå íåáëàãîïðèÿòíîãî èíôîð-
ìàöèîííîãî ôîíà. Ñîîáùåíèå îá îòçûâå ëè-
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È Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП) 
оценил вероятность системного кризиса в России при помощи так называемого сводного
опережающего индикатора (СОИ). По мнению экспертов, к 2011 году вероятность
финансовых катаклизмов в нашей стране может достигнуть 50%.

Олег Солнцев, 
руководитель направления
анализа денежно-кредитной
политики, банковской системы
и финансовых рынков Центра
макроэкономического анализа
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по программе СОИ
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öåíçèé ó äâóõ áàíêîâ, íåñêîëüêî çàÿâëåíèé
è ñëóõîâ ïðèâåëè ê «èíôîðìàöèîííîìó öó-
íàìè», à çàòåì — êðèçèñó. Äëÿ ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ òàêîãî ðîäà âîçìóùåíèé íàøà ìåòî-
äèêà íå ïðåäíàçíà÷åíà.

Ñëåäóþùåå îãðàíè÷åíèå ïðè ïðîâåäå-
íèè àíàëèçà: íå îöåíèâàëàñü âåðîÿòíîñòü
ëîêàëüíûõ êðèçèñîâ, çàòðàãèâàþùèõ óçêèå
ãðóïïû áàíêîâ, ðàññìàòðèâàëàñü ëèøü âå-
ðîÿòíîñòü ñèñòåìíûõ êðèçèñîâ. Ñèñòåìíûì
íàçûâàåòñÿ ÿâëåíèå, â ðåçóëüòàòå êîòîðî-
ãî ïðîèçîøëî îäíî èç ñëåäóþùèõ ÷åòûðåõ
ñîáûòèé:

1. Äîëÿ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ ñèñòåìû
â îáùåì îáúåìå ïðåâûñèëà 10%.

2. Åäèíîâðåìåííûé, «çàëïîâûé», â òå-
÷åíèå ìåñÿöà îòòîê âêëàäîâ ñ äåïîçèòîâ ôè-
çè÷åñêèõ ëèö äîñòèã ïðèìåðíî 20% îò ñîâî-
êóïíûõ äåïîçèòîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

3. Ïðîèñõîäèò çàìîðàæèâàíèå âêëàäîâ
(«áàíêîâñêèå êàíèêóëû»).

4. Ñ öåëüþ ïðåäîòâðàòèòü ñîáûòèÿ, ïåðå-
÷èñëåííûå âûøå, ïðîâîäèòñÿ âûíóæäåííàÿ
íàöèîíàëèçàöèÿ çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè (áîëåå
10%) áàíêîâ ëèáî ìàñøòàáíàÿ (â îáúåìå áî-
ëåå 2% ÂÂÏ) åäèíîâðåìåííàÿ ðåêàïèòàëèçà-
öèÿ áàíêîâ ãîñóäàðñòâîì è êîìïàíèÿìè.

Ïðè ëîêàëüíîì êðèçèñå ýòè ïîêàçàòåëè
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå. Òàê, â 2004 ãîäó îáú-
åìû íà ðåêàïèòàëèçàöèþ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû ïðàêòè÷åñêè ñîîòâåòñòâîâàëè ñðåäñòâàì,
âëîæåííûì ÂÒÁ â ïîêóïêó è âîññòàíîâëåíèå
áèçíåñà Ãóòà-áàíêà. Ðàçìåð îòòîêà âêëàäîâ
â ìåñÿö ñîñòàâèë 3% îò ñîâîêóïíîãî îáúå-
ìà ñðåäñòâ íà äåïîçèòàõ, ò. å. çíà÷èòåëüíî
ìåíüøå 20-ïðîöåíòíîãî ïîðîãà.

Пороговый уровень
Êàæäàÿ ñòðàíà èìååò ñâîé ñîáñòâåííûé
êðèòè÷åñêèé ïîðîã äëÿ âåëè÷èíû ñâîäíîãî
îïåðåæàþùåãî èíäèêàòîðà. Åñëè ÑÎÈ ïåðå-
øàãíåò ïîðîã, ýòî èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê òî,
÷òî âåðîÿòíîñòü ñèñòåìíîãî êðèçèñà â ñëå-
äóþùåì ãîäó ïðåâûñèò âåðîÿòíîñòü áåç-
êðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ.

Ïðèâåäåííûå ãðàôèêè (ñì. ðèñ. 1) äåìîí-
ñòðèðóþò äèíàìèêó ÑÎÈ ñèñòåìíûõ áàíêîâ-
ñêèõ êðèçèñîâ ïî ñòðàíàì, ñòàëêèâàâøèìñÿ
ñ òàêèìè ÿâëåíèÿìè (èç ñîîáðàæåíèé áîëü-
øåé íàãëÿäíîñòè ÑÎÈ ñìåùåí íà îäèí ãîä
âïåðåä ñ öåëüþ ñîâïàäåíèÿ ïèêà îïåðåæàþ-
ùåãî èíäèêàòîðà è ïèêà êðèçèñà).

ÑÎÈ ïðåäñêàçàë êðèçèñ â çíà÷èòåëüíîé
÷àñòè ðàññìîòðåííûõ ñëó÷àåâ. Êàê âèäíî,
èíäèêàòîð ñðàáîòàë ïî òàêèì ñòðàíàì, êàê
Áîëèâèÿ, Âåíåñóýëà, Ãàèòè, Âåíãðèÿ, Ãàéàíà,
Ãðåöèÿ, Äàíèÿ, Èíäîíåçèÿ, Êîðåÿ, Ìåêñèêà,
Íîðâåãèÿ, Ïåðó, Ñàëüâàäîð, Òàèëàíä, Òóíèñ,
Òóðöèÿ, Ôèëèïïèíû, Ôèíëÿíäèÿ, Øâåöèÿ. 

Äëÿ Ðîññèè êðèòè÷åñêèé óðîâåíü ÑÎÈ —
0,25. Åãî ïðåâûøåíèå ïðèøëîñü íà ïðåä-
êðèçèñíûå  1994 è 1997 ãîäû. Ñåãîäíÿ
ïîêàçàòåëü ÑÎÈ äîñòàòî÷íî äàëåê îò ïîðî-
ãîâîãî çíà÷åíèÿ.

На перекрестке трех дорог
Ïðè ïîñòðîåíèè ñòðåññ-ñöåíàðèåâ (òî åñòü
øîêîâûõ, ÷ðåçâû÷àéíûõ ñöåíàðèåâ, âåðîÿò-
íîñòü êîòîðûõ íåâåëèêà, íî âñå-òàêè çíà÷è-
ìà, ãäå-òî ïðèìåðíî íà óðîâíå 10%) ìû ó÷è-
òûâàëè ïðåæäå âñåãî âîçìîæíîñòè èçìåíå-
íèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Ãðàôèê
(ñì. ðèñ. 2) èëëþñòðèðóåò èñêëþ÷èòåëüíî âû-
ñîêóþ ñòåïåíü çàâèñèìîñòè ðîññèéñêîé áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû îò ýòîé êîíúþíêòóðû.
Íà íåì ïîêàçàíà âçàèìîñâÿçü ìåæäó óðîâ-
íåì ëèêâèäíîñòè â ñèñòåìå è äèíàìèêîé ÷è-
ñòîãî ïðèòîêà êàïèòàëà â ýêîíîìèêó ñòðàíû.
Êàê âèäíî, óðîâåíü ëèêâèäíîñòè ïðàêòè÷åñêè
ïîâòîðÿåò äâèæåíèå êàïèòàëà.

Â àâãóñòå-ñåíòÿáðå 2007 ãîäà ìû âèäèì
ãëóáîêèé «ïðîâàë» ëèêâèäíîñòè íà ôîíå òóð-
áóëåíòíîñòè ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ. Â ÷åò-
âåðòîì êâàðòàëå ïðèòîê êàïèòàëîâ âîçîáíî-
âèëñÿ è ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû
âûðîâíÿëàñü.

Ãðàôèê (ñì. ðèñ. 3) èëëþñòðèðóåò çàâè-
ñèìîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû îò èñòî÷íèêîâ
âíåøíåãî ôîíäèðîâàíèÿ. Ïîêàçàí ïðèðîñò
÷èñòîé çàäîëæåííîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä, îòíåñåí-
íûé ê âåëè÷èíå ÂÂÏ, ò. å. ñàëüäî îïåðàöèé
áàíêîâ ñ äðóãèìè ñåêòîðàìè, â ïðîöåíòàõ
ê ÂÂÏ. Èç ãðàôèêà âèäíî, ÷òî â 2003—
2004 ãîäàõ áàíêîâñêèé ñåêòîð èãðàë ðîëü
÷èñòîãî êðåäèòîðà ïî îòíîøåíèþ ê ïðåä-
ïðèÿòèÿì — âûäàâàë èì çàéìîâ áîëüøå,
÷åì ïðèâëåêàë ñðåäñòâ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé.
È åñëè â ýòîò ïåðèîä îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
äåíåã ñëóæèëè ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ (ïðè-
âëå÷åííûå äåïîçèòû ìèíóñ âûäàííûå êðå-
äèòû), ðîëü íàñåëåíèÿ êàê íåòòî-èñòî÷íèêà
ñðåäñòâ ìèíèìèçèðîâàëàñü âñëåäñòâèå ðî-
ñòà ðûíêà ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ, êàê íåòòî-èñòî÷-
íèê ðåñóðñîâ, áûëè çàìåùåíû äåíüãàìè
íåðåçèäåíòîâ. Èìåííî àêòèâèçàöèÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ ïîçâîëèëà áàíêàì
êðåäèòîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ â îáúåìå, ïðå-
âûøàþùåì ñóììó, ïðèâëå÷åííóþ áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìîé îò ïðåäïðèÿòèé. Òàêàÿ ñèòó-
àöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ è ïî ñåé äåíü.

Òàêèì îáðàçîì, èñõîäÿ èç âûñîêîé çàâè-
ñèìîñòè óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè îò âíåøíèõ ôà-
êòîðîâ è îïîðû áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà
âíåøíèå ðåñóðñû áûë ñäåëàí âûâîä, ÷òî íå-
îáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü ñòðåññ-ñöåíàðèè,
ïîñòðîåííûå íà ãèïîòåçàõ î ðàçëè÷íûõ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ øîêàõ.

Ðàññìàòðèâàëèñü òðè âàðèàíòà: «æåñò-
êîé ïîñàäêè» ýêîíîìèêè ÑØÀ, «ìÿãêîé ïî-
ñàäêè» è ñöåíàðèé êðèçèñà íà ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêàõ.

Â ðàìêàõ ïåðâîãî ñöåíàðèÿ ðîññèéñêàÿ
ýêîíîìèêà è áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñòàëêè-
âàþòñÿ ñ ñóùåñòâåííûì ñîêðàùåíèåì äî-
õîäîâ ïðåäïðèÿòèé-ýêñïîðòåðîâ è øîêî-
âûì îòòîêîì êàïèòàëà ñ ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ, â òîì ÷èñëå èç Ðîññèè. Ïîäðàçóìå-
âàåòñÿ, ÷òî òîðìîæåíèå ðîñòà â ÑØÀ ñòîëü
ñèëüíîå, ÷òî âåäåò ê ñíèæåíèþ öåí íà íåôòü
è îñëàáëåíèþ äîëëàðà.

Ñ ó÷åòîì ïðîâîäèìîé Áàíêîì Ðîññèè êóð-
ñîâîé ïîëèòèêè îñëàáëåíèå àìåðèêàíñêîé
âàëþòû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ áóäåò ñîïðîâîæ-
äàòüñÿ óìåðåííûì óêðåïëåíèåì êóðñà ðóáëÿ
ê äîëëàðó è äîñòàòî÷íî ñèëüíûì ñíèæåíèåì
ïî îòíîøåíèþ ê åâðî.

Ñöåíàðèé «ìÿãêîé ïîñàäêè» îçíà÷àåò îñ-
ëàáëåíèå äîëëàðà, ïðè ýòîì çàìåäëåíèå ýêî-

Чем выше уровень институционального
развития, тем устойчивее банковская система
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Рис. 1. Сводный опережающий индикатор (СОИ) системных банковских кризисов: как он работает на выборке стран
(пересечение графиков означает, что СОИ прогнозирует кризис)
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íîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÑØÀ áóäåò óìåðåííûì.
Â ðåçóëüòàòå, ñïðîñ íà íåôòü ñóùåñòâåííî
íå ñîêðàòèòñÿ, áîëåå òîãî, öåíû íà «÷åðíîå
çîëîòî» áóäóò ðàñòè, êîìïåíñèðóÿ îñëàáëåíèå
äîëëàðà. Ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé åäèíîâðå-
ìåííûé îòòîê êàïèòàëà ñ ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ â ìîìåíò øîêà êîìïåíñèðóåòñÿ åãî
ïðèòîêîì â áëèæàéøåì áóäóùåì. ×åì îïàñåí
òàêîé ñöåíàðèé — â ýòèõ óñëîâèÿõ íà÷èíàåò-
ñÿ ðàçãîí èíôëÿöèè, îáóñëîâëåííûé âûñî-
êèìè öåíàìè íà íåôòü è âîçîáíîâëåíèåì
ïðèòîêà êàïèòàëà, ïðåðâàííîãî øîêîì. Â óñ-
ëîâèÿõ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ðàçâèâàåò-
ñÿ òàê íàçûâàåìàÿ ãîëëàíäñêàÿ áîëåçíü —
Áàíê Ðîññèè áóäåò âûíóæäåí ñäåðæèâàòü èí-
ôëÿöèîííîå äàâëåíèå ñ ïîìîùüþ îáìåííîãî
êóðñà, ò. å. ïðîâîäÿ ïîëèòèêó î÷åíü ñèëüíîãî
ðóáëÿ. Êàê èçâåñòíî, òàêàÿ ïîëèòèêà ìîæåò
íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ êàê íà âíóòðåííå-, òàê
è íà ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííûõ êîìïàíèÿõ.

È, íàêîíåö, òðåòèé ñöåíàðèé êðèçèñà — íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Â óñëîâèÿõ ñèëü-
íîé ýêîíîìèêè è èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ
â ÑØÀ, îáóñëîâëåííîãî âûñîêèìè öåíàìè íà
íåôòü, íà÷íåòñÿ ïîâûøåíèå ñòàâîê. Ýòî ïðè-
âåäåò ê äèñáàëàíñó íà íåñêîëüêèõ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêàõ ñ íåâûñîêîé óñòîé÷èâîñòüþ,
äîïóñòèì, â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, íå-
êîòîðûõ ãîñóäàðñòâàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû, íà-
ïðèìåð, â áàëêàíñêèõ ñòðàíàõ. Â òî æå âðåìÿ
ðàçâèòûå ðûíêè îñòàþòñÿ ñòàáèëüíûìè. Êàê
ïðàâèëî, ðèñêè íà îòäåëüíûõ ïëîùàäêàõ ïðè-
âîäÿò ê ïåðåîöåíêå ðèñêîâ íà âñåõ emerging
markets. Â ðåçóëüòàòå êàïèòàëû ñ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêîâ ïåðåòåêàþò â ðàçâèòûå. Ýòî
ïîçâîëÿåò ïîääåðæàòü îòíîñèòåëüíî ñèëüíûé
äîëëàð. Îäíàêî ñíèæåíèå ïðèòîêà êàïèòàëà
îñòàåòñÿ ñóùåñòâåííûì íå òîëüêî â ìîìåíò
øîêà, íî è â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ñöåíàðèþ «æåñòêîé
ïîñàäêè» íåáëàãîïðèÿòíàÿ ñèòóàöèÿ âîçíè-
êàåò è ñ ïðèòîêîì ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ, è ñ êà-
ïèòàëüíûìè ïîòîêàìè. Ñëîæíîñòè íàáëþäà-
þòñÿ êàê â ìîìåíò âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî
øîêà, òàê è â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.

Ïî ñöåíàðèþ «ìÿãêîé ïîñàäêè» ïðîèñõî-
äèò äîñòàòî÷íî ñèëüíûé îòòîê ñðåäñòâ ïî
êàïèòàëüíûì îïåðàöèÿì â ìîìåíò âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêîãî øîêà, à çàòåì ñèòóàöèÿ
âûðàâíèâàåòñÿ è äàæå âîçíèêàåò èçáûòîê
ïðèòîêà â ýêîíîìèêó «âíåøíèõ äåíåã». Ïî
òðåòüåìó ñöåíàðèþ — êðèçèñà íà ðàçâèâà-
þùèõñÿ ðûíêàõ — ñ êàïèòàëüíûìè ïîòîêàìè
âñå î÷åíü ïëîõî. Ïðàâäà, õîðîøî ñ ýêñïîðò-
íûìè äîõîäàìè.

Риски ликвидности 
возрастают 
при «жесткой посадке»
Íà ñëåäóþùåì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ ìû ðàñ-
ñìîòðåëè ïîâåäåíèå ðàçëè÷íûõ èíäèêàòîðîâ
â ðàìêàõ øîêîâûõ è èíåðöèîííîãî ñöåíàðè-
åâ. Âíà÷àëå ðàññìàòðèâàëèñü ÷àñòíûå èí-
äèêàòîðû. Íàèáîëåå ñèëüíî âíåøíåìó âîç-

äåéñòâèþ ïîäâåðæåí ïîêàçàòåëü ëèêâèäíî-
ñòè (ðèñ. 5). Âèäíî, ÷òî íàèáîëåå ñóùåñòâåí-
íûå ñêà÷êè èíäèêàòîð ðèñêà ëèêâèäíîñòè ñî-
âåðøàåò â ìîìåíò âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî
øîêà (óñëîâíî íàñòóïëåíèå òàêîãî øîêà èìè-
òèðîâàëîñü â 2007 ãîäó). 

Êàê âèäíî, íàãðóçêà íà ëèêâèäíîñòü íàè-
áîëåå âûñîêà ïðè «æåñòêîé ïîñàäêå» è êðè-
çèñå íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Â ýòèõ ñöå-
íàðèÿõ âåðîÿòíîñòü êðèçèñà çíà÷èòåëüíà.
Ïðè «ìÿãêîé ïîñàäêå» ðèñê ëèêâèäíîñòè íå
óâåëè÷èâàåòñÿ.

Äàëüíåéøàÿ äèíàìèêà ñèñòåìíûõ ðèñêîâ
ëèêâèäíîñòè çàâèñèò îò ñòåïåíè àäåêâàòíî-
ñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Åñëè àíòè-
êðèçèñíàÿ ïîëèòèêà áóäåò äîñòàòî÷íî àêòèâ-
íîé, à ÖÁ îáåñïå÷èò çíà÷èòåëüíûå îáúåìû
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ðîñò ðèñêîâ ëèêâèäíîñòè
ìîæíî ñäåðæàòü.

Êàê èçâåñòíî, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå àêòèâíîå ýêñïîðòíî-èìïîðòíîå ñàëüäî
ìîæåò óéòè â íîëü. Ýòîãî íå ïðîèçîéäåò, ïî-
æàëóé, òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè öåíà íà íåôòü áó-

äåò íåïðåðûâíî ðàñòè — ïðîéäÿ óðîâåíü $100
çà áàððåëü, áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê $200. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà áó-
äåò ñîêðàùàòüñÿ âñëåäñòâèå áûñòðîãî ðîñòà
èìïîðòà. Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ìîæåò çàäåð-
æàòü òàêîå «ñõëîïûâàíèå» è ïðèâåñòè ê çà-
ìåäëåíèþ ñîêðàùåíèÿ ñàëüäî òîðãîâîãî áà-
ëàíñà è ñîîòâåòñòâåííî îáúåìà ÷èñòîãî
ïðèòîêà äåíåã ÷åðåç âíåøíåòîðãîâûå îïåðà-
öèè. Òàêîé ïðèòîê, ñîîòâåòñòâåííî, áóäåò ïîä-
äåðæèâàòü ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Кредитные риски — 
строительство пирамид
Äðóãîé ÷àñòíûé èíäèêàòîð, ðàññìîòðåííûé
íàìè â ðàìêàõ øîêîâûõ è èíåðöèîííîãî ñöå-
íàðèåâ, — èíäèêàòîð êðåäèòíûõ ðèñêîâ. Êàê
âèäíî èç ãðàôèêà (ðèñ. 6), àíòèêðèçèñíàÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà íå äàåò êàêèõ-ëè-
áî ðåçóëüòàòîâ ïî èõ ñíèæåíèþ. Êðåäèòíûå
ðèñêè ðàñòóò â ëþáîì ñëó÷àå. Òàêîå ÿâëåíèå
îáóñëîâëåíî òåíäåíöèåé ñ 2004 ãîäà, êîãäà
òåìïû ðîñòà ðàñõîäîâ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ

Рис. 3. Cальдо операций банков с другими секторами (в % к ВВП)
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Рис. 2. Ликвидность банковской системы1 и чистый приток капитала (% и $ млрд.)
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(êàê íàñåëåíèÿ, òàê è ïðåäïðèÿòèé) îêàçà-
ëèñü áîëåå âûñîêèìè ïî ñðàâíåíèþ ñ óâåëè-
÷åíèåì èõ äîõîäîâ (ñì ãðàô.. 4). Äèíàìèêà
èìååò ñðåäíåñðî÷íûé óñòîé÷èâûé õàðàêòåð
è ñâÿçàíà ñ íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè. Ñåãîä-
íÿ êîìïàíèè íàðàùèâàþò îáúåì èíâåñòèöèé,
êîìïåíñèðóÿ çíà÷èòåëüíîå íåäîèíâåñòèðî-
âàíèå â ïðîøëîì (ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèé
â äàííîì ñëó÷àå ïîäðàçóìåâàþò òåêóùèå
òðàòû ïëþñ èíâåñòèöèè). Ýòîò ïîçèòèâíûé
ïðîöåññ òàèò â ñåáå ñëåäóþùèå ðèñêè: òåìïû
ðîñòà èíâåñòèöèé ïðåäïðèÿòèé îïåðåæàþò
òåìïû ðîñòà èõ äîõîäîâ çà ñ÷åò çàåìíûõ ðå-
ñóðñîâ, ïðè ýòîì ñðîê êðåäèòîâàíèÿ íå ñîâ-
ïàäàåò ñ ïåðèîäîì îêóïàåìîñòè ðåàëèçóåìûõ

ïðîåêòîâ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîçíèêàåò ðèñê âû-
ñòðàèâàíèÿ «ñõåì Ïîíöè» — ðåôèíàíñèðîâà-
íèå ðàíåå âçÿòûõ äîëãîâ çà ñ÷åò íîâûõ. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, âîçíèêàåò íåêàÿ ôèíàíñîâàÿ
ïèðàìèäà: äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, êîòîðûå ïîêà íå ïðè-
íîñÿò îòäà÷è, ñ ðàñ÷åòîì íà âîçìîæíîñòü ïå-
ðèîäè÷åñêè ïåðåçàíèìàòü ñðåäñòâà. 

Ðåçêîå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ
îáóñëîâëåíî ðîñòîì ðûíêà ðîçíè÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ, êîòîðûé, ïî âñåé âèäèìîñòè,
â äàëüíåéøåì âðÿä ëè çàòîðìîçèò. È ìîæ-
íî óòâåðæäàòü, ÷òî òåíäåíöèÿ ñîõðàíèòñÿ.
Íà äèíàìèêó ýòîãî ïðîöåññà îò÷àñòè âëèÿåò
è óêðåïëåíèå ðóáëÿ, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëî-

âèÿõ ñòèìóëèðóþùåå ðàñõîäû — ìíîãèå èì-
ïîðòíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ äåøåâëå.  Ñ íà-
ñåëåíèåì ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ — âûñîêîêà÷åñò-
âåííûå, äîðîãîñòîÿùèå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ
äåøåâëå è äîñòóïíåå, à îáúåì äîõîäîâ ãðàæ-
äàí â êîíå÷íîì ñ÷åòå îïðåäåëÿåòñÿ äîõîäàìè
ïðåäïðèÿòèé. ×åì ëó÷øå æèâåò íàñåëåíèå,
òåì õóæå — êîìïàíèè. Ïîêà ïðåäïðèÿòèÿ ñìî-
òðÿò íà ýòó òåíäåíöèþ ñêâîçü ïàëüöû è â óñ-
ëîâèÿõ íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ðûíêà òðóäà
âûíóæäåíû ïîääåðæèâàòü îïåðåæàþùèé
ðîñò çàðïëàò. Íî òàêîé ðåæèì ðàçâèòèÿ ïî-
òåíöèàëüíî íåóñòîé÷èâ. 

Íàäî ñêàçàòü, ÷òî êàðòèíà, êîãäà ðàñõîäû
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ðàñòóò áûñòðåå èõ
äîõîäîâ, íàáëþäàëàñü â ðÿäå ñòðàí, ïðî-
øåäøèõ â ñâîå âðåìÿ ÷åðåç êðèçèñ. Òàê,
â ÷àñòíîñòè, âñå ñêàíäèíàâñêèå ñòðàíû:
Ôèíëÿíäèÿ, Øâåöèÿ, Íîðâåãèÿ, Äàíèÿ —
â ïåðèîä êîíöà 80-õ — íà÷àëà 90-õ ãîäîâ
ñòîëêíóëèñü ñ àíàëîãè÷íûì ïðîöåññîì, êî-
òîðûé â êîíöå êîíöîâ çàâåðøèëñÿ ñåðèåé
òàê íàçûâàåìûõ ñåâåðíûõ êðèçèñîâ.

Èìåííî ýòà òåíäåíöèÿ îáúÿñíÿåò èíåð-
öèîííîå óâåëè÷åíèå èíäèêàòîðà êðåäèòíûõ
ðèñêîâ. Åñëè ðåôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò óëó÷-
øèòü ïðîáëåìó ñ ëèêâèäíîñòüþ, òî íà êðåäèò-
íóþ àêòèâíîñòü îíî íèêàê íå âëèÿåò, à äàæå
íàîáîðîò, åå ñòèìóëèðóåò.

Валютные риски — 
укрепление рубля
Ñóùåñòâóåò èíäèêàòîð âàëþòíûõ ðèñêîâ
(ðèñ. 7). Àíòèêðèçèñíàÿ ïîëèòèêà ïîçâîëÿåò
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Рис. 7. Динамика индикатора валютных рисков 
в рамках различных сценариев 

0,270
0,269
0,268
0,267
0,266
0,265
0,264
0,263
0,262
0,261
0,260

0,270
0,269
0,268
0,267
0,266
0,265
0,264
0,263
0,262
0,261
0,260

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Инерционная политика Антикризисная политика

Рис. 8. Динамика СОИ 
в рамках различных сценариев 
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Рис.4. Доля потребительских расходов в доходах населения (% ) 
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Рис. 6. Динамика индикатора кредитных рисков 
в рамках различных сценариев 

Рис. 5. Динамика индикатора рисков ликвидности 
в рамках различных сценариев 
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èõ ñëåãêà ñíèçèòü. Ò. å. åñëè ðóáëü óêðåïëÿ-
åòñÿ ìåäëåííåå, òî èç-çà ðóáåæà ïðèòåêàåò
ìåíüøå âàëþòíûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ, â ÷àñò-
íîñòè, ìåäëåííåå óâåëè÷èâàåòñÿ âíåøíèé
äîëã áàíêîâñêîãî è êîðïîðàòèâíîãî ñåêòî-
ðîâ (ïðè ýòîì ïîñëåäíèé îäíîâðåìåííî ÿâ-
ëÿåòñÿ çàåìùèêîì áàíêîâñêîãî ñåêòîðà).
Ïî ýòîé ïðè÷èíå èíäèêàòîð âàëþòíûõ ðèñ-
êîâ óìåíüøàåòñÿ.

Ñëåäîâàòåëüíî, êàê óïîìèíàëîñü âûøå,
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà «ñõëîïûâàåòñÿ»
ìåäëåííåå. Ïî ýòîé ïðè÷èíå âåðîÿòíîñòü
øîêîâîãî èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ
â ñòîðîíó åãî îáåñöåíèâàíèÿ óìåíüøàåòñÿ.
Ïîëèòèêå ñëèøêîì áûñòðîãî óêðåïëåíèÿ
ðóáëÿ ñâîéñòâåííû ïîâûøåííûå ðèñêè — ìû
î÷åíü áûñòðî èñ÷åðïûâàåì çàïàñ ïðî÷íîñòè
íàöèîíàëüíîé âàëþòû è âïîñëåäñòâèè âûíó-
æäåíû áóäåì åå äåâàëüâèðîâàòü.

Ïîýòîìó åñëè ìû õîòèì çàäåðæàòü íàðà-
ñòàíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå, òî óæå ñåé÷àñ íàäî ïðèòîðìà-
æèâàòü óêðåïëåíèå ðóáëÿ.

Институциональное 
спасение
Àíàëèç ñâîäíîãî èíäèêàòîðà âñåõ ðèñêîâ
(ðèñ. 8) ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîâûøåíèå îáùåãî
óðîâíÿ ðèñêîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðàêòè÷åñêè íåèç-
áåæíî. Òåì íå ìåíåå, ÑÎÈ íå äîñòèãàåò êðè-
òè÷åñêîé îòìåòêè, à ëèøü ïðèáëèæàåòñÿ
ê íåé â íàèáîëåå ýêñòðåìàëüíîì ñöåíà-
ðèè — «æåñòêîé ïîñàäêè». 

Â ýòîì ñëó÷àå ÑÎÈ âïëîòíóþ ïðèáëèçèò-
ñÿ ê êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ â 2010 ãîäó.
Â òåðìèíàõ ìîäåëè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ê 2011
ãîäó ïðè íàèõóäøåì ñöåíàðèè âåðîÿòíîñòü
ñèñòåìíîãî êðèçèñà, âûçâàííîãî ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèìè ïðè÷èíàìè, ìîæåò ïðèáëè-
çèòüñÿ ê 50%. À â ïîñëåäóþùèå ãîäû ïåðå-
øàãíåò è ýòîò ðóáåæ. Ýòî íå çíà÷èò, ÷òî
ñèñòåìíûé êðèçèñ íå ìîæåò íàñòóïèòü
ðàíüøå — ïðîñòî â ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû
åãî âåðîÿòíîñòü íèæå 50%. Íó è íå ñòîèò
çàáûâàòü î âîçìîæíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ïîâî-
äàõ äëÿ êðèçèñà, ïðåäóãàäàòü êîòîðûå ïðà-
êòè÷åñêè íåâîçìîæíî.

Îïåðàòèâíàÿ è àäåêâàòíàÿ àíòèêðèçèñ-
íàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñïîñîáíà
íåéòðàëèçîâàòü åäèíîâðåìåííûé íåãàòèâ-
íûé ýôôåêò îò âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ øî-
êîâ, îäíàêî îíà íå ìîæåò «îòìåíèòü» èíåð-
öèîííîå íàðàñòàíèå ñèñòåìíûõ áàíêîâñêèõ
ðèñêîâ. Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî äèñáàëàí-
ñîì ìåæäó äèíàìèêîé äîõîäîâ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ àãåíòîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è äèíàìèêîé
ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé — ñ äðóãîé, î ÷åì
áûëî ñêàçàíî âûøå. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîç-
ðàñòàåò çíà÷åíèå ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ èí-
ñòèòóöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ è ýêîíîìèêè (ýòà ïåðåìåííàÿ òàêæå
îïðåäåëÿåò äèíàìèêó ÑÎÈ). ×åì âûøå ïî-
êàçàòåëü èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ, òåì

áîëåå óñòîé÷èâà áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, äàæå
â óñëîâèÿõ çàìåòíûõ ìàêðîôèíàíñîâûõ
äèñáàëàíñîâ. Òàê, àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà
â ñîñòîÿíèè òàêèõ äèñáàëàíñîâ («äâîéíîé
äåôèöèò» — ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ãîñáþä-
æåòà, îòðûâ äèíàìèêè ïîòðåáëåíèÿ è èíâå-
ñòèöèé îò äèíàìèêè äîõîäîâ) æèâåò äîñòà-
òî÷íî äàâíî. Îäíàêî êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ (íà
ðûíêå èïîòåêè è â ñåêòîðå ïðîèçâîäíûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ) îò÷åòëèâî âûñâå-
òèëèñü òîëüêî â ïîñëåäíèé ãîä. Ñåãîäíÿ èí-
ñòèòóöèîíàëüíîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé
îáëàñòè â Ðîññèè â öåëîì áëèçêî ê óðîâíþ
ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Åñëè ê 2010
ãîäó ýòîò óñëîâíûé ïîêàçàòåëü äîñòèãíåò
ñðåäíåðàçâèòûõ ñòðàí ÎÝÑÐ, òî âåðîÿò-
íîñòü êðèçèñà ñóùåñòâåííî ñíèçèòñÿ. Êðè-
òè÷åñêèé ïîðîã, ïî íàøåé ìîäåëè, ïåðåìå-
ñòèòñÿ ââåðõ.

×òî îçíà÷àåò ôîðìèðîâàíèå ðàçâèòîé
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, ïîçâîëÿþùåé

ñäåðæèâàòü ðîñò ðèñêîâ ñèñòåìíîãî êðèçè-
ñà? Â ïåðâóþ î÷åðåäü íóæíî ðàçâèâàòü ìå-
õàíèçìû àíòèêðèçèñíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà
è êîîðäèíàöèè âíóòðè áàíêîâñêîãî ñîîáùå-
ñòâà, à òàêæå ìåæäó ôèíàíñîâûìè îðãàíè-
çàöèÿìè, áàíêàìè è ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè.
Ïðèìåð òàêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ — âûäâè-
ãàâøàÿñÿ ýòîé îñåíüþ Citygroup è äðóãèìè
êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè èãðîêàìè ÑØÀ
èäåÿ ôîðìèðîâàíèÿ ìåæáàíêîâñêîãî ñòà-
áèëèçàöèîííîãî ôîíäà äëÿ ñäåðæèâàíèÿ
êðèçèñà, «ïëàí Áóøà» ïî çàìîðàæèâàíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì.
Äàëåå — ýòî òåõíîëîãèè êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèå ïðîçðà÷íîñòü
êîìïàíèé è ïðîöåññîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé
â íèõ äëÿ êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ. Âàæíóþ
ðîëü òàêæå èãðàåò ïîâåäåí÷åñêèé àñïåêò:
íàëè÷èå äîëãîñðî÷íûõ ìîòèâàöèé è ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî âèäåíèÿ ó ñîáñòâåííèêîâ áàíêîâ
è êîìïàíèé.

Рекомендации банкам по снижению уязвимости
от системных банковских рисков 
в среднесрочном периоде
1. Активизация наращивания собственных капиталов за счет привлечения средств
миноритарных акционеров в течение ближайших двух-трех лет, в том числе за счет
дивидендной политики. Однако в дальнейшем, учитывая возможное повышение ри-
сков, основные собственники банков должны быть готовы вновь взять на себя бре-
мя поддержания капиталов.
2. В условиях «жесткой посадки» или масштабного кризиса на развивающихся
рынках в момент шока необходима максимально быстрая переориентация полити-
ки банков на накопление резервов ликвидных активов с целью подготовки к возмож-
ному «инфицированию» рынков.
3. В случае сценариев «жесткой» и «мягкой» посадок максимальное внимание риск-
менеджмента должно быть уделено среднесрочным последствиям внешнеэкономи-
ческого шока для кредитных рисков. Для этого следует:
— ужесточить отбор заемщиков, особое внимание обратив на оценку возможных

дисбалансов между их расходами и доходами в среднесрочной перспективе;
— добиться стабилизации или повышения показателей достаточности капитала,

пусть даже за счет снижения темпов привлечения средств.
Для стимулирования более высоких темпов роста собственных капиталов целесо-
образно:
— избегать существенного повышения ставок по привлекаемым средствам (в отли-

чие от политики, оптимальной в момент шока);
— активизировать привлечение взносов в уставные фонды банков за счет основных

собственников банков (стратегических инвесторов) несколько раньше, чем это
потребуется в рамках других сценариев.

4. В случае сценария «жесткой посадки» максимальное внимание риск-менедж-
мента также должно быть уделено следующим среднесрочным отголоскам внешне-
экономического шока:
— возможному возобновлению проблем с ликвидностью в банковской системе через

один-два года после шока;
— возможной актуализации валютных рисков через два-три года после шока.
В это время следует ограничить привлечение краткосрочных займов на внешних
рынках и избегать формирования коротких валютных позиций.
5. В случае «мягкой посадки» допустимо некоторое снижение процентных ставок по
привлекаемым внутри страны ресурсам с целью повысить величину процентной
маржи и ускорить темпы капитализации.
При этом замедление привлечения ресурсов на внутреннем рынке может быть ком-
пенсировано благодаря привлечению средств на внешних рынках.


