
11

О ПОДХОДАХ К РЕГУЛИРОВАНИЮ МИРОВОЙ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ:
ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ

© 2010 А. В. Киевич
кандидат экономических наук

Санкт-Петербургский государственный университет экономики и финансов
E-mail: kievich_av@mail.ru

Анализируются существующие подходы к финансовому регулированию, краткосрочные и долгосроч-
ные механизмы сдерживания кризисов. Предлагается ввести перспективные программы предотвра-
щения кризисов.

Ключевые слова: банки, мировой финансовый рынок, мировой финансовый кризис, регулирование
банковских рисков.

Конец 2009 г.  принес первые позитивные оцен-
ки ситуации в мировой экономике, которые позво-
лили надеяться на преодоление мирового финан-
сового кризиса. Например, эксперты Международ-
ного валютного фонда, основываясь на том, что
во второй половине 2009 г. экономический рост ук-
репился и распространился на страны с развитой
экономикой, прогнозируют увеличение мирового
объема производства по итогам 2010 г. на 4 %1.

Хотя в большинстве стран с развитой эконо-
микой ожидается сохранение медленных по ис-
торическим меркам темпов подъема, все же
чрезвычайные меры государственной поддерж-
ки позволили предотвратить повторение Великой
депрессии. Между тем в обзоре Международно-
го валютного фонда отмечается, что “государ-
ственная поддержка финансового сектора игра-
ет решающую роль в преодолении цикла негатив-
ной обратной связи между финансовым и реаль-
ным секторами. В то же время все еще мало
признаков укрепления автономного (не обуслов-
ленного мерами политики) частного спроса, по
крайней мере, в странах с развитой экономикой”2.

Тревожным фактом является также то, что
большинство действий, которые были предпри-
няты как на уровне отдельных государств, так и
на международной арене, до сих пор носили толь-
ко характер чрезвычайных мер, направленных на
смягчение последствий кризиса. Серьезных
структурных изменений в мировой экономике или
регулировании мировых финансовых рынков пока
не произошло, а значит, сохраняется потенциаль-
ная опасность нового спада. Таким образом, о
полном преодолении кризиса пока говорить еще
слишком рано. В связи с этим невозможно и по-
нять всю полноту его последствий, а можно лишь
дать приблизительные оценки.

Исследователи из Организации экономичес-
кого сотрудничества и развития отмечают, что
относительно небольшие первоначальные поте-
ри хоть и были незначительными с точки зрения
как мирового финансового рынка, так и рынка
самих США, но оказались достаточно велики по
сравнению с капиталом вовлеченных финансовых
институтов3. Поэтому сложности, возникшие у
финансовых компаний и банков, повлекли резкое
ограничение кредитования компаний и частных
лиц. Таким образом, еще одним важным вопро-
сом является поиск причин столь значительной
концентрации рисков, в том числе по производ-
ным ценным бумагам, которые изначально заду-
мывались как инструмент перераспределения тех
самых кредитных рисков?

На наш взгляд, одна из таких причин4 состо-
ит в отсутствии должного надзора, заранее про-
думанного комплекса мер по ограничению кри-
зисных явлений на финансовых рынках и адек-
ватных мер государственного и международно-
го регулирования деятельности участников фи-
нансового рынка. Анализу указанных аспектов
функционирования мирового финансового рынка
и посвящена настоящая статья.

В течение последних десятилетий в США
господствовала следующая идея: для того что-
бы оставаться лидером в глобальном экономи-
ческом соревновании, США должны как можно
больше простора оставлять для частной инициа-
тивы участников финансового рынка и как мож-
но меньше их регулировать. Например, в 2004 г.
комиссия по ценным бумагам и биржам США
(Security Exchange Commission) значительно об-
легчила нормативы достаточности капитала и
максимального размера заимствований для ве-
дущих инвестиционных банков. Кроме того, она
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также разрешила им самостоятельно следить за
степенью рискованности своих активов и исполь-
зовать выбранные банками компьютерные мо-
дели оценки рисков5. Инвестиционные компании
не преминули этим воспользоваться, в частности,
в Bear Stearns на 1 долл. собственных средств
приходилось 33 долл. заемных. Надзорные орга-
ны переоценили рациональность поведения финан-
совых компаний, надеясь, что те не станут рис-
ковать необдуманно (как позднее признал Алан
Гринспен (председатель Федеральной резервной
системы США с августа 1987-го по январь
2006 г. и один из наиболее активных сторонников
полной свободы рынка и невмешательства госу-
дарства) во время слушаний в Конгрессе США,
он переоценил “самокорректирующие силы сво-
бодного рынка”6).

Поскольку регулирующие органы не верили
в возможность системного финансового кризиса,
когда кризис все же разразился, не существова-
ло заранее подготовленного плана действий. За-
метим, что и среди экономистов нет единого мне-
ния о том, что же является наилучшей политикой
выхода из столь глубокого кризиса. Отчасти  раз-
ные точки зрения объясняются тем, что разли-
чаются сами цели антикризисного регулирования.

Некоторые авторы предлагают сконцентри-
роваться на снижении правительственных расхо-
дов и кризисной нагрузки на фискальную систе-
му государств. Другие исследователи рекомен-
дуют в качестве основной задачи регулирования
использовать снижение общих потерь экономи-
ки, а именно падения производства, и ускорение
реструктуризации последнего. Третьи настаива-
ют на необходимости уделять первоочередное
внимание осуществлению долгосрочных струк-
турных реформ экономики.

Естественно, в реальной практике государ-
ственным органам управления приходится искать
компромисс между этими целями. Отметим, что
обширный опыт борьбы с предыдущими кризи-
сами (так, например, в период с 1970 по 2007 г. в
мире произошло 124 системных банковских кри-
зиса7), к сожалению, не помогает на практике.
Происшедшие кризисы различались с точки зре-
ния причин возникновения и масштабов воздей-
ствия на экономику, и ни один из них по силе не
может сравниться с текущим мировым финан-
совым кризисом. Однако анализ методов преодо-
ления этих кризисов необходим для формирова-
ния перспективных направлений регулирования

мировой финансовой системы. В связи с особен-
ностями каждого нового кризиса и пренебреже-
нием уроками прошлого регулирующим органам
отдельных стран приходится каждый раз, если и
не начинать с совсем чистого листа, все же за-
ново открывать для себя уже известные инстру-
менты антикризисной политики. Поэтому пред-
ставляется необходимым, прежде всего, обоб-
щить данные о доступных методах борьбы с
финансовыми кризисами и об обеспечении ста-
бильного развития финансовой системы.

Проанализируем инструментарий органов
финансового регулирования, используемый в
борьбе с финансовыми кризисами. Все существу-
ющие инструменты и нормы регулирования можно
подразделить на две большие группы: те, кото-
рые используются на этапе сдерживания кризи-
са, и те, которые применяются позднее на этапе
полного преодоления последствий кризиса.

На этапе сдерживания финансовый кризис
только еще разворачивается. Власти проводят
краткосрочную политику, направленную на вос-
становление доверия населения и уменьшение
воздействия бегства инвесторов и оттока депо-
зитных вкладов на реальный сектор экономики.

На этапе преодоления кризиса наступает
черед долгосрочных мер, направленных на оздо-
ровление предприятий реального сектора, финан-
совых учреждений и рынков. При этом кратко-
срочные меры, предпринятые на первом этапе,
могут постепенно перерастать в меры долгосроч-
ного регулирования или, по крайней мере, опре-
делять палитру доступных инструментов долго-
срочной финансовой политики.

В связи с необходимостью быстрого приня-
тия и проведения в жизнь решений на первом эта-
пе регулирующие органы ограничены в выборе
только тех методов воздействия на ситуацию,
которые не предполагают формирования новых
органов контроля, новых финансовых институтов
или комплексных финансовых схем. Немедлен-
но доступные меры включают в себя ограниче-
ния на выдачу банковских депозитов, временное
разрешение банкам не соблюдать обязательные
нормативы (такие как коэффициенты достаточ-
ности капитала), чрезвычайные меры по предос-
тавлению ликвидности банкам, государственные
гарантии вкладчикам.

Выбор конкретных инструментов зависит от
того, что послужило непосредственной причиной
кризиса: крах пузырей на рынке отдельных фи-
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нансовых активов (в том числе на валютном рын-
ке), макроэкономические диспропорции, потеря
доверия инвесторов и вкладчиков, вызвавшая
отток капиталов и депозитов, или же осознание
регулирующими органами неплатежеспособнос-
ти отдельных финансовых институтов и финан-
совых систем государств.

Так, например, при резком снижении ресурс-
ной базы банков правительство или центральный
банк могут прибегнуть к предоставлению льгот-
ных кредитов на поддержку ликвидности, к рас-
ширению государственных гарантий депозитных
вкладов или же временному запрету на изъятие
депозитов из банков, т. е. к так называемым бан-
ковским каникулам. Эти меры направлены на то,
чтобы выиграть время и восстановить доверие
вкладчиков. Эффективность подобных мер зави-
сит от того, сохранилось ли доверие к самому
правительству.

В случае же неплатежеспособности отдель-
ных финансовых институтов требуется совершен-
но другой набор мер, направленных на недопу-
щение незаконного оттока оставшихся качествен-
ных активов и включающих в себя введение внеш-
него управления, изменение структуры (слияние,
поглощение) либо же контролируемую государ-
ственными органами передачу этих активов под
управление другой организации. Необходимым
условием здесь является наличие у государствен-
ных органов заранее оформленных юридических
полномочий, поскольку владельцы финансовых
институтов зачастую предпочитают скрывать
информацию об испытываемых финансовых труд-
ностях. В результате к моменту вмешательства
государственных органов управления ситуация
может быть достаточно критической и времени
на проработку и оформление решений остается
совсем мало.

Наиболее сложным представляется случай,
когда потрясения в финансовой системе страны
вызваны комплексом внешних макроэкономичес-
ких факторов. В подобной ситуации отдельные
меры финансового регулирования будут недоста-
точными, они должны сопровождаться более глу-
бокими изменениями макроэкономической поли-
тики.

Например, на этапе сдерживания текущего
кризиса в дополнение к агрессивному снижению
процентных ставок Федеральная резервная сис-
тема США (ФРС) предприняла ряд беспрецедент-
ных шагов по предоставлению дополнительной

ликвидности. Начиная с декабря 2007 г. было
введено несколько новых программ кредитова-
ния. В частности, два новых аукциона Term
Auction Facility (TAF) и Term Securities Lending
Facility (TSLF) были созданы специально для пре-
доставления средств банкам, принимающим де-
позиты населения, и первичным дилерам на рын-
ке ценных бумаг соответственно. Эти аукционы
обладают несколькими преимуществами по срав-
нению с традиционным дисконтным окном. Во-
первых, они более динамичны, ценовая информа-
ция переходит от одного аукциона к другому. Во-
вторых, к этим аукционам прибегают и финансо-
вые структуры, которые традиционно старались
не пользоваться дисконтным окном, чтобы не
ставить под удар свою репутацию платежеспо-
собного участника рынка.

В дополнение к новым аукционам ФРС зна-
чительно расширила использование валютных
свопов с рядом зарубежных центральных банков
для удовлетворения потребностей в долларах на
мировых рынках, а также ввела специальные ин-
струменты для поддержки ликвидности на рын-
ках коммерческих долговых бумаг и взаимных
фондов инвестиций в инструменты денежного
рынка.

Вопрос о результативности данных мер ФРС
по поддержке межбанковского рынка остается
открытым. В частности, спреды между стоимо-
стью привлечения и размещения средств на кре-
дитном рынке остались значительными, хотя вве-
дение каждого нового механизма поддержки лик-
видности и ненадолго сужало их8. Отдельные
эксперты не нашли доказательств, что аукционы
TAF оказали какое-либо воздействие на срочное
кредитование9 , тогда как другие оспаривают этот
вывод10. Оживленные дискуссии первоначально
вызвало и решение допустить к аукционам пер-
вичных дилеров. Однако постепенно в целях под-
держания ликвидности рынка и улучшения усло-
вий кредитования был расширен как круг орга-
низаций, допущенных к аукционам, так и перечень
принимаемых в залог активов. Одновременно
значительно возрос и сам объем кредитования.
С 8 августа 2007 г. по 6 ноября 2008 г. активы
Федеральной резервной системы США возросли
с 869 до 2058 млрд. долл. США11.

На первом этапе сдерживания финансового
кризиса скорость принятия решения зачастую
превалирует над его сбалансированностью. По
образному выражению немецкого экономиста
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Ганса Блюэля, утопающего не спасают, давая
ему уроки плавания12. В случае отсутствия пред-
варительно отлаженной системы мониторинга и
заранее определенных границ финансовой поддер-
жки центральные банки могут предоставлять
крупные кредиты заведомо неликвидным финан-
совым структурам, медлить с реструктуризаци-
ей банков и выдавать излишние государственные
гарантии, тяжелой ношей ложащиеся на бюджет.

На втором этапе в целях полного преодоле-
ния кризиса неотложные мероприятия уступают
свое место долгосрочным мерам, направленным
на восстановление нормально функционирующей
финансовой системы и оздоровление балансов
банков и их клиентов внешним управлением. В
связи с чем на первый план выходят следующие
вопросы: проблема организационной перестрой-
ки финансовых и нефинансовых компаний, прове-
дение переговоров между кредиторами и заем-
щиками, проведение процедур банкротства, вос-
становление способности финансовой системы
управлять потоками частных капиталов.

Наиболее часто используемыми инструмен-
тами государственной политики на данном этапе
являются субсидируемые государством креди-
ты, списание долгов, организация компании по
управлению просроченной задолженностью под
эгидой регулирующих органов, продажа финансо-
вых институтов новым (в том числе иностран-
ным) инвесторам, а также мероприятия по река-
питализации банковской системы. Государство
при этом может сохранить юридический или фак-
тический контроль над финансовыми структура-
ми до завершения процедуры их оздоровления.
Подобные мероприятия требуют использования
огромных финансовых ресурсов государства.

Отметим, что существует значительное ко-
личество эмпирических исследований13, доказы-
вающих, что владение государством значитель-
ными банковскими активами ассоциируется с
замедленным развитием финансового сектора,
более низкой продуктивностью. Чем ниже уро-
вень развития страны и слабее защита прав соб-
ственников, тем более явно проступают эти не-
гативные последствия. Виной тому может быть
высокая политизированность принимаемых хозяй-
ственных решений. Для преодоления указанных
недостатков имеет смысл постепенно двигаться
к приватизации финансовых учреждений по завер-
шении процесса их оздоровления.

Таким образом, в арсенале регулирующих
органов существует достаточно инструментов
для того, чтобы остановить распространение кри-
зиса или хотя бы смягчить его воздействие на
мировую финансовую систему. Почему же тогда
регулирующие органы не воспользовались ими
вовремя, т. е. не предотвратили само появление
кризиса или не погасили его в зародыше? На наш
взгляд, причина медлительности и нерешитель-
ности состоит в неадекватности структуры ор-
ганов государственного управления потребностям
современного финансового рынка. Прежде все-
го, это относится к стране - источнику кризиса,
т. е. к США.

Важно обратить внимание и на то, что нака-
нуне кризиса на финансовом рынке проявились
две важные тенденции. Во-первых, активность
постепенно смещалась от наиболее регулируемых
участников рынка, таких как банки, к наименее
регулируемым видам финансовых посредников,
таким как инвестиционные компании и хеджевые
фонды, от традиционных финансовых продуктов
и услуг к более дешевым альтернативным про-
дуктам, использующим секьюритизацию на рын-
ке капиталов. Во-вторых, различные участники
финансового рынка стали способны достигать
схожих результатов в управлении финансовыми
рисками вне зависимости от традиционной кате-
гории бизнеса, к которой они принадлежат.

Кризис выявил неподготовленность органов
финансового регулирования и контроля. Чрезвы-
чайно сложно разрабатывать взвешенную поли-
тику по преодолению кризиса в разгар самого
кризиса. Представляется, что избежать этих
ошибок можно, только если решения по кризис-
ному менеджменту принимаются вне самого кри-
зиса и регулярно публикуются в виде целевых
ориентиров по преодолению кризиса.

Одним из недостатков финансового регули-
рования было почти повсеместное отсутствие
заранее определенного специального режима ре-
организации финансовых учреждений.

Более того, то, каким способом преодолен
предшествующий кризис, определяет частоту и
глубину последующих финансовых кризисов, по-
скольку напрямую воздействует на рыночную
дисциплину. По нашему мнению, открытость ре-
шений регулирующих органов относительно оцен-
ки системных рисков наиболее крупных финан-
совых институтов может отчасти снять вопро-
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сы, связанные с установлением более жестких
пруденциальных норм (как принятые в Швейца-
рии более жесткие нормативы достаточности ка-
питала в отношении двух банков - USB и Credit
Suisse) и повышенным вниманием к отдельным
финансовым институтам.

Что касается организационной структуры фи-
нансового регулирования, то не существует универ-
сальных рекомендаций, подходящих для всех стран.
Общая тенденция к централизации и унификации
регулирования и надзора на практике адаптируется
к конкретным условиям отдельных государств.
Эволюция органов регулирования и изменение их
полномочий - это непрекращающийся процесс.

Для стран, стоящих перед необходимостью вне-
сения существенных изменений в структуру финан-
сового регулирования, хочется отметить, что ради-
кальная реформа регулирования финансовой систе-
мы не всегда является предпочтительным вариан-
том. Иногда слишком активные разрушительные
действия могут привести к потере накопленного опы-
та управления и его преемственности. Поэтому в
некоторых случаях вместо этого возможно посте-
пенное изменение структуры органов регулирования,
устраняющее отдельные недостатки, например, про-
ясняющее полномочия каждого регулирующего орга-
на и там, где это необходимо, улучшающее сотруд-
ничество между ними. Подчеркнем, что если како-
му-либо одному органу предоставлены широкие пол-
номочия по финансовому регулированию и влиянию
на отдельные финансовые институты, то эти пол-
номочия должны быть дополнены твердыми меха-
низмами, обеспечивающими прозрачность и высо-
кую степень подотчетности самого регулирующе-
го органа.
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