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Л
ето 2008 г. характеризова-
лось новым витком неста-
бильности в международной 
финансовой сфере. Акции 

американских ипотечных агентств 
Фэнни Мэй и Фредди Мэк за одну 
неделю снизились более чем на 30%. 
Поскольку на эти структуры (а они 
поддерживаются государством) при-
ходится около 5 трлн долларов ипо-
течных кредитов – т.е. почти 50% все-
го ипотечного рынка США, – сразу же 
был поставлен вопрос об оказании им 
чрезвычайных мер помощи (вплоть 
до национализации!). Акции круп-

ного инвестиционного банка Lehman 
Brothers упали за одну неделю торгов 
более чем на 40%, также заставив го-
ворить о необходимости мер поддер-
жки для стабилизации рынка. Все 
это происходило на фоне растущего 
 объёма потерь и списаний у банков, 
роста цен на нефть и в целом усиле-
ния инфляционных тенденций. Ве-
личина роста потребительских цен 
была самой высокой за последние 
18 лет (график 1).

Общая нервозность на рынке 
привела к традиционным проявле-
ниям банковских кризисов – очере-

дям вкладчиков, массовому снятию 
средств, как это имело место с амери-
канским ипотечным банком IndyMac, 
что вновь подчеркнуло актуальность 
проблем ликвидности.

Международная 
ликвидность: новые 
риски и новые источники

Объемы списаний иностранных 
компаний и банков в результате фи-
нансового кризиса приближаются 
к 500 млрд долларов и, по оценкам 
МВФ, могут превысить 900 млрд дол-

Объём внешних заимствований российских компаний и банков приближается к 500 млрд 
долларов и создаёт новые риски для устойчивого экономического роста. Нестабильность на 
мировых рынках приводит к удорожанию средств для российских заёмщиков, тормозит инвестиции 
(их темп роста снизился в российской экономике более чем на 30% в первом полугодии 2008 г.). 
Всё это происходит на фоне дальнейшего усиления инфляции и в России, и в мире. 

Михаил Владимирович ЕРШОВ,
доктор экономических наук, 

старший вице-президент Росбанка

Объём внешних заимствований российских компаний и банков приближается к 500 млрд
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ларов (Global Financial Stability Report, 
April 2008). При этом общее сжатие 
ликвидности может быть гораздо бо-
лее значимым, поскольку при расши-
рении финансирования за счёт кре-
дитного плеча (leverage) соотношение 
между активами и капиталом может 
достигать более 7–10 раз в зависи-
мости от видов операций и сферы де-
ятельности (у хедж-фондов и инвест-
банков оно часто приближается к 20). 
Поэтому и сокращение ликвидности 
будет также происходить с соответс-
твующим коэффициентом сжатия – 
усиливая общий эффект уменьшения 
ликвидности.

Примечание.
Этот эффект может еще больше 

усиливаться для всей экономики через 
действие мультипликатора, который 
отмечается при расширении базовых, 
первичных денег (high-powered money) 
и их превращении в соответствую-
щий агрегат денежной массы. Вели-

чина коэффициента мультипликации 
различается по странам, и для США, 
в частности, достигает сейчас при-
мерно 9. При сокращении или изъятии 
средств будет отмечаться эффект 
демультипликатора, усиливающий 
общее сжатие ликвидности.

Если речь идёт об инвестицион-
ном банке, то практика учёта потерь 
на основе принципа marked-to-market 
будет означать необходимость их от-
ражения в балансе и соответствую-
щие сокращения объёма активов. При 
этом необходимая для корректиров-
ки баланса продажа активов вызовет 
дальнейшее снижение их цены и вновь 
увеличит размер потерь и списаний 
(т. е. возникнет эффект самоусили-
вающейся тенденции, своего рода 
«снежного кома»). Именно поэтому 
ситуация часто должна решаться та-
кими радикальными способами, как 
покупка «кризисного банка», как 
это имело место с Bear Sterns весной 

2008 г. С необходимостью обеспече-
ния ликвидности для таких банков 
было связано и решение ФРС о раз-
решении допуска инвестиционных 
банков к получению ресурсов ФРС 
через рефинансирование (дисконт-
ное окно).

Коммерческие банки (у которых 
размер кредитного плеча в среднем 
составляет около 10) имеют относи-
тельно больший запас времени для 
укрепления баланса и ликвидности, 
поскольку будут осуществлять спи-
сания только в случае наступления 
дефолта (например, невозврата по 
коммерческим кредитам), а до того 
будут отражать активы по номиналь-
ной стоимости. Понимая, что в конеч-
ном счёте им все равно будет необхо-
димо либо уменьшать капитал, либо 
осуществлять эмиссию, либо прода-
вать активы (что непросто в услови-
ях падающего рынка), они стараются 
максимально расширить источни-
ки привлечения капитала, одним из 
которых становятся средства суве-
ренных фондов. Инвестиции из та-
ких источников начинают играть 
все большую роль в капитале веду-
щих банков (график 2). О перспекти-
вах создания суверенного фонда го-
ворилось и в ходе визита министра 
финансов США Полсона в Москву, 
косвенно подтверждая, что «взгляд 
изнутри» на ситуацию на американ-
ском рынке не внушает уверенности 
и заставляет продолжать поиск но-
вых источников средств.

Если указанная тенденция будет 
и дальше развиваться, то в обозримом 
будущем это может привести к прин-
ципиальным изменениям, носящим 
геоэкономический и геополитический 
характер, формирующий новую кор-
поративную и экономическую карту 
мира (усиливая на микроуровне уже 
отмечающиеся тенденции формиро-
вания новых центров экономической 
силы, повышения роли стран БРИК 
и др.). Многие ведущие финансовые 
компании и банки, исторически вы-
ступавшие важнейшим элементом 
национальной экономики и пред-
ставлявшие основу экономической 
и политической системы, уже могут 
ориентироваться на иные приорите-
ты, отражающие позицию новых за-
рубежных акционеров. Причём часто 
это могут быть инвестиции из стран, 
чьи подходы по широкому геополи-
тическому спектру вопросов в целом 
могут существенно отличаться от под-
ходов принимающей стороны (либо 
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График 1

Индекс потребительских цен США* (%)
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График 2

Доля инвестиций суверенных фондов в акциях компаний 
в 2007г. – I кв. 2008 г., в % и млрд долларов

Barclays

Morgan Stanley

Merill Lynch

UBS

Citigroup

4,9% 
(5,0 млрд долл.)

9,9% 
(5,0 млрд долл.)

22,6% 
(10,4 млрд долл.)

10,2% 
(11,6 млрд долл.)

9,3% 
(14,5 млрд долл.)

Источник: ECB
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даже притекать из источников неиден-
тифицированного происхождения), 
в связи с чем деятельность суверен-
ных фондов часто вызывает насторо-
женность и привлекает к себе повы-
шенное внимание регуляторов.

В целом по оценкам МВФ, несмотря 
на некоторые успехи в области река-
питализации банков, рынки остают-
ся хрупкими, сохраняются опасения 
потерь и замедления экономическо-
го роста, условия выдачи кредитов 
в развитых странах останутся жес-
ткими (см.World Economic Outlook 
[update], IMF, July 2008).

Указанные тенденции вызывают 
еще большее внимание, поскольку 
происходят на фоне 10-летнего «юби-
лея» событий конца 1990-х, когда кри-
зисные процессы на мировых рынках 
в сочетании с неблагоприятной ситу-
ацией в российской экономике при-
вели к кризису августа 1998 г. В ны-
нешней глобальной нестабильности 
необходимо еще раз оценить предкри-
зисные риски конца 90-х с точки зре-
ния нынешних перспектив.

1998 и 2008 гг.: некоторые 
аналогии и различия

В предкризисные годы акцент в фи-
нансировании экономики был пере-
несен с внутренних источников на 
внешние. Так, если в 1994 г. расходы 
бюджета более чем на 90% финанси-
ровались из внутренних источников 
и лишь 8% – из международных, то 
в 1998 г. это соотношение составило 
42 и 58%. При отсутствии необходи-
мых ресурсов на внутреннем рынке 
компании и банки должны были при-
влекать средства с внешних рынков, 
что вело к устойчивому росту корпо-
ративного внешнего долга.

Напомним, что и сейчас корпо-
ративный долг устойчиво растёт 
(табл. 1).

Как следствие, чистая междуна-
родная инвестиционная позиция (от-
ражающая разницу между иностран-
ными активами и обязательствами) 
кредитных организаций устойчиво 
сокращалась (т.е. рос их чистый вне-
шний долг) (табл. 2).

Еще более существенно растёт 
чистый внешний долг нефинансово-
го сектора (табл. 3).

Как следствие, ухудшаются значе-
ния чистой международной инвести-
ционной позиции РФ, по сути, отра-
жающей «нетто внешний долг» всей 
экономики (табл. 4).
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Таблица 1

Корпоративный внешний долг 
в российской экономике в 1993–1998 гг.; 

в 2003–2008 гг. (млрд долларов)

1993 г. 1994 г. 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г.

2 4 8 14 33 30

2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 1.04.08 г.

80 108 175 262 417 436

Источник: ЦБ РФ, БЭА
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Таблица 2

Чистая международная инвестиционная позиция 
банковского сектора РФ в 1993–1998 гг.; 

в 2003–2007 гг. (на конец периода, млрд долларов)

1994 г. 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г.*

10 4 1 -7 -8

2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

-6 -11 -21 -59 -118

* 01.07.98 г. Источник: ЦБ РФ, БЭА
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Таблица 3

Чистая международная инвестиционная позиция 
нефинансовых предприятий РФ за 2002–2007 гг.

(на конец периода, млрд долларов)

2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

-56 -117 -202 -307 -513

Источник: Деньги кредит. 2006. №9; рассчитано по данным ЦБ РФ
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Таблица 4

Чистая международная инвестиционная позиция 
РФ за 2002–2007 гг. 

(на конец периода, млрд долларов)

2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

-10 -26 -49 -36 -127

Источник: ЦБ РФ
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Другими словами, осуществля
ется масштабный приток внешних 
финансовых ресурсов. При этом их 
величина в денежной массе растёт 
(график 3), что создаёт дестабилизи
рующий потенциал (так обычно про
исходило в предкризисные периоды 
у многих стран). Тем более настора
живает постепенное увеличение доли 
краткосрочного корпоративного дол
га (график 4).

Длина долга имеет важное значе
ние. В предкризисный период средне
взвешенная длина бумаг составляла 
около 150 дней. В настоящее время 
картина выглядит более устойчиво – 
однако, вопервых, на долг со сроками 
менее года, по оценкам, приходится 
не менее 30% всей суммы (а это уже 
достаточно существенная величина) 
и, вовторых, доля коротких долгов 
растёт (график 4). 

И, наконец, в обоих случаях име
ет место значительная отмена прак
тически всех ограничений на движе
ние капиталов.

Примечание.
На начальном этапе участия не

резидентов на рынке ГКО сущест
вовали ограничения на вывод ими 
валютных средств из страны. Если 
иностранный инвестор выходил из 
ГКО, то он должен был оставать
ся в рублях в течение трех месяцев 
и лишь потом мог конвертировать 
их в валюту и перевести полученную 
валюту за рубеж. Позднее этот срок 
был сокращён сначала до двух, а по
том до одного месяца. Однако затем 
был введён так называемый режим 
Т+1, который предполагал возмож
ность репатриации валюты на тре
тий рабочий день. Естественно, при 
столь значительных объёмах валют
ных ресурсов, которые были привле
чены на рынок ГКО, такая мера дела
ла российскую экономику полностью 
уязвимой от субъективных или конъ
юнктурных настроений иностранных 
участников рынка. У всех на памяти 
аргументы сторонников либерали
зации 1998 г., говоривших, что, чем 
либеральнее режим, тем больше ин

весторов можно привлечь и тем доль
ше они будут оставаться на рынке, 
зная, что нет препятствий для ухо
да. А в итоге именно быстрый вывод 
средств спровоцировал обвал валют
ного и фондового рынков.

В нынешних условиях, когда меж
дународные инвесторы ищут воз
можность минимизации рисков при 
размещении средств, проявляя все 
больший интерес к российскому рын
ку, приток иностранных финансо
вых ресурсов на российский рынок 
требует эффективного мониторин
га. В прошлом один из руководящих 
функционеров МВФ Стэнли Фишер 
подчёркивал: «Контроль за притоком 
капитала может в течение определён
ного времени быть полезным, позво
ляя стране проводить независимую 
денежную политику, … влияя на струк
туру приходящего капитала» (NBER 
Working Paper (2002), № 9267).

Уже сейчас накопленный иност
ранный капитал имеет значительный 
вес и в денежной массе, и в экономи
ке в целом (график 5).

График 3

Корпоративный внешний 
долг, в % к М2

1993 г. 1.04.08 г.1.08.98 г. 2004 г.

Рассчитано по данным ЦБ РФ

7,9

97,8

68,7
76,6

График 4

Краткосрочный корпоративный 
внешний долг, в % к М2

2005 г. 2007 г.

Рассчитано по данным ЦБ РФ

12,4

17,6

График 5

Приток капитала, в % к ВВП 
и денежной массе (М2)

К ВВП К М2

Рассчитано по данным ЦБ РФ
* - по состоянию на 01.07.1998 г.; ** - по состоянию на 01.07.2008 г.

25,6

161,7

31,1

85,1
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График 6

Корпоративный внешний долг и М2 (трлн рублей)
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График 7

Прирост корпоративного 
внешнего долга и М2 с 2003 г. 

по I кв. 2008 г. (%)

Корпоративный 
внешний долг
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Рассчитано по данным ЦБ РФ
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Тем более важно, чтобы внутрен-
ние денежно-кредитные механизмы 
были в состоянии эффективно ней-
трализовать риски, связанные с быс-
трым прекращением притока средств, 
а также с их оттоком, и сформировать 
необходимые финансовые ресурсы 
в первую очередь на внутренней ос-
нове, менее зависящей от внешней 
коньюнктуры. Однако, по сути, сей-
час денежная масса по-прежнему 
формируется из внешних источни-
ков (графики 6,7).

Это только усилит потенциал 
нестабильности, если в условиях кри-
зиса доступ к внешнему финансиро-
ванию затруднится или финансовые 
ресурсы будут аккумулироваться 
иностранными инвесторами в своих 
головных банках и выводиться с рос-
сийского рынка (как это отмечалось 
в ряде случаев в ходе нынешнего ипо-
течного кризиса в США).

Сколь велики различия?

Конечно, нынешняя ситуация по 
целому ряду аспектов существен-
но отличается от той, которая была 
в конце 1990-х годов.

Первое отличие – техническое. 
В 1998 г. долг был в форме облига-
ций, причём, коротких, и их продажа 
и репатриация средств могли сразу 
же отразиться на рынке. В настоящее 
время основной долг приходится на 
кредиты и фактор риска на первый 
взгляд кажется небольшим. Однако 
следует иметь в виду такое обсто-
ятельство, как изменения мировой 
финансовой конъюнктуры, которая 
приводит к удорожанию финансо-
вых ресурсов и делает финансиро-
вание извне более дорогим.

Второе отличие кажется более су-
щественным: размер золотовалютных 
резервов в настоящее время на поря-
док выше, чем в 1998 г., когда их ве-
личина лишь немногим превышала 
10 (!) млрд долларов. В то же время 
и степень зависимости от внешнего 
финансирования сейчас также мно-
гократно возросла. Если рынок ГКО 
составлял тогда около 60 млрд долла-
ров и доля нерезидентов на нём была 
около 20 млрд долларов, (сумма, ко-
торая фактически отражала финан-
сирование из внешних источников), 
то сейчас международная корпора-
тивная задолженность превышает 
400 млрд долларов.

Третье отличие также на первый 
взгляд показывает нынешнюю ситу-
ацию как более предпочтительную. 
Тогда бюджет сводился с дефицитом, 
что делало необходимым привлекать 
требующиеся ресурсы (в первую оче-
редь – внешние) для финансирова-
ния экономики. В настоящее время 
отмечается устойчивый бюджетный 
профицит. Однако при кажущемся 
позитивном содержании этого явле-
ния нужно иметь в виду два обстоя-
тельства. Первое – профицит, по сути, 
являет собой вариант рестриктивной 
экономической политики, механизм 
стерилизации ресурсов, что означает 
недофинансирование соответствую-
щих направлений развития. Второе – 
в случае размещения профицитных 
средств за рубежом помимо между-
народных рисков и возможных по-
терь (как это имело место при паде-
нии котировок Фэнни Мэй и Фредди 
Мэк) происходит еще уменьшение 
ликвидности и сужение возможнос-
тей финансирования в целом, что за-

ставляет экономических участников 
обращаться к внешним источникам 
ресурсов, увеличивая внешние рис-
ки, что сейчас и происходит (так же, 
как это было в 1998 г.).

В-четвертых, в кризисный пери-
од речь шла в первую очередь о госу-
дарственном долге, а сейчас – о долге 
корпоративном – компаний и банков. 
И по идее, нынешние риски – это рис-
ки частного сектора, который должен 
будет сам все свои проблемы решать. 
Однако вновь сделаем несколько ого-
ворок. Значительная часть средств 
привлекается компаниями с госу-
дарственным участием. Поэтому, если 
они будут неплатежеспособны, то го-
сударство будет вынуждено прийти 
им на помощь. Кроме того, и в случае 
с госкомпаниями, и в случае с част-
ными компаниями, как правило, речь 
идёт о важнейших системообразую-
щих участниках экономики, трудно-
сти которых могут перекинуться на 
другие компании и спровоцировать 
масштабный кризис. Также многие 
компании, по сути, имеют стратеги-
ческое значение, и допустить их де-
фолт и переход в иностранное вла-
дение вряд ли оправданно, что также 
будет означать необходимость вмеша-
тельства государства и использова-
ния валютных ресурсов экономики 
для недопущения кризиса.

Сравнение ситуаций по ряду дру-
гих показателей также показывает со-
хранение определенных отрицатель-
ных свойств: экономика по-прежнему 
характеризуется высокой степенью 
износа основных фондов и низкой 
диверсификацией (график 8). При-
чём в случае с экспортом его структу-
ра существенно ухудшилась даже по 
сравнению с 1998 г. (график 9).

Некоторые перспективы

Размеры потерь от ипотечного 
кризиса в США уже значительно 
превосходят и потери 1998 г. и неко-
торых других кризисов в прошлом 
(график 10).

Вероятно, при этом, что размеры 
потерь и списаний будут возрастать, 
а экономическая активность умень-
шаться. Вероятность снижения цен 
на жильё также весьма существенна. 
Только за 1 год – с I квартала 2007 г. 
до I квартала 2008 г. – индекс S&P/
Case Shiller, характеризующий жи-
лищный рынок в США показал самое 
большое снижение за 20 лет, соста-
вившее почти 15%. Это будет озна-
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График 9

Структура 
товарного экспорта РФ (%)

ТЭК Другие товары

Источник: Минфин, МЭР
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чать сокращение уровня богатства 
домашних хозяйств с соответствую
щим сокращением потребительских 
расходов и замедление роста эконо
мики. Кроме того, сами выданные 
ипотечные кредиты в США и в ряде 
других стран имеют высокий пока
затель кредиты/залог (LTV), часто 
достигающий 75–80%. Любое сущес
твенное снижение стоимости жилья 
увеличит возможность дефолта – со 
всеми последствиями – как на корпо
ративном, так и на потребительском 
уровне – с точки зрения новых спи
саний и сокращения потребитель
ского спроса.

Всё это, очевидно, будет подде
рживать нестабильность на финан
совых рынках, сохранять жесткими 
условия привлечения новых займов, 
замедлять темпы экономического рос
та в ведущих экономиках, влияя на 
остальной мир. (Так, удорожание за
имствований было одной из причин 
снижения темпа роста инвестиций 
в российской экономике более чем на 
30% в первом полугодии 2008 г.)

Это может сопровождаться пе
ретоком инвестиционных ресуров 
(прямых и портфельных) из более 
турбулентных и рисковых экономик 
в экономики с большей степенью ста
бильности.

Âîçìîæíûå ìåðû

Чтобы вновь не войти в полосу 
рисков, аналогичных периоду 1998 г., 
следовало бы предусмотреть ряд под
ходов и механизмов, которые, с од
ной стороны, уменьшили бы сами 
риски, а с другой – сделали бы эко
номику более устойчивой даже при 
негативном воздействии глобальных 
процессов.

В этой связи:
1. Необходима целевая системная 

политика по формированию и управ
лению денежными ресурсами в эко
номике. Она должна в первую очередь 
опираться на внутренние источники 
и механизмы создания ресурсов, что 
особенно необходимо в условиях гло
бальной нестабильности.

2. Необходим тщательный мони
торинг за движением капиталов, при
чём не только из страны, но, что не ме
нее важно, и притекающих в страну. 
При этом важно уделять внимание ка
честву капитала, срокам, характеру 
и направлениям его использования, 
создавая стимулы, обеспечивающие 
указанные параметры в соответс

твии с экономическими приорите
тами и формирующие необходимую 
структуру капитала.

3. Следует рассмотреть возмож
ность введения требований, более 
жестко регулирующих объёмы кор
поративных внешних заимствований. 
Одновременно необходимо создание 
условий и расширение механизмов 
внутреннего рынка, обеспечиваю
щих необходимый объём финансо
вых ресурсов внутри.

4. Необходимы укрепление банков
ского сектора как основы финансо
вой системы, рост его капитализации. 
Важно повышение роли механизмов 
рефинансирования, которые могут 
обеспечивать и мгновенную, и сис
темную ликвидность, а также увели
чение внутренней базы формирова
ния денежного предложения.

5. В условиях либерализации 
экономики необходимы безотлага
тельные шаги по выработке анти
кризисных механизмов, способных 
нейтрализовать воздействие «вне
шних шоков».

6. ЦБ должен стать реальным 
кредитором последней инстанции, 
от своевременности и правильнос
ти действий которого будет зависеть 
и устойчивость финансовой сферы, 
и развитие всей экономики. Он дол
жен играть ключевую роль по стаби
лизации рынка в условиях кризис
ной ситуации (как это было в августе 
2007 г., когда быстрота реакции ЦБ 
РФ на нехватку ликвидности умень
шила напряжение на рынке).

7. Одновременно необходимо рас
смотреть вопрос о расширении фун
кций ЦБ (как это происходит в веду
щих странах), где помимо валютного 
курса и цен на них возлагаются зада
чи поддержки экономического роста 
и занятости.

8. Глобальные риски и новые гло
бальные вызовы ставят на повестку 
дня вопросы о выработке качественно 
новых подходов по укреплению еди
ных основ, которые формировали бы 
общий характер развития всей фи
нансовой системы.

Финансовая система уже не может 
рассматриваться как набор секторов, 
у каждого из которых есть свои «ло
кальные» цели развития и автоном
ные принципы регулирования.

Необходимы единые принципы 
и подходы, обеспечивающие укреп
ление фундамента финансовой сис
темы, ее главных «несущих конс
трукций», формирующих основу её 
развития и развития всей экономи
ки. Это предполагает многоплановую 
и скоординированную работу всех 
регуляторов и участников рынка по 
формированию важнейших систем
ных механизмов, которые в состоянии 
нейтрализовать внешнее воздействие 
глобальных кризисов и обеспечить 
прочные внутренние основы, необ
ходимые для устойчивого и долго
срочного развития страны.

б

График 10

Потери стран от финансовых кризисов (млрд долларов)

Потери банков Потери других финансовых институтов

Источник: Global Financial Stability Report. April, 2008
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