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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНые отношения

ировой финансовый кризис стимулировал пе-
реход на новые формы и методы надзора за 
банковским сектором, способные предотвра-
тить и проконтролировать уровень рисков как 
внутри банковской системы, так и на макро­
уровне. Для поддержания устойчивости финан-
сового сектора можно использовать меры, на-

правленные на снижение цикличности экономики, и инстру-
менты, способные противостоять нарастанию рисков систем-
ных диспропорций в отдельные временные интервалы. Кон-
трциклический капитал и формирование дополнительных ре-
зервов, а также формирование дополнительного обеспечения 
по ссудам могут растянуть финансовый цикл и уменьшить ам-
плитуды его колебаний. Однако для проведения действенной 
контрциклической политики регулирования банковского сек-
тора необходимо учитывать все негативные факторы, которые 
могут быть порождены сложной природой нарастания финан-
совых диспропорций.

Кризисные явления могут долго накапливаться в отдельной 
экономике, а затем быстро перерастать в глобальные систем-
ные проблемы, перекидываясь по странам. В настоящее время 
проблемой распознавания опасных финансовых тенденций, а 
также разработкой эффективного механизма противодействия 
кризисам занимаются ведущие отечественные и зарубежные 
экономисты, поэтому уже сформулированы основные подходы 
к классификации подвидов финансового кризиса, а также пред-
ложены индикаторы, характеризующие его различные прояв-
ления. 

Причины возникновения финансовых кризисов

Финансовый кризис обычно связан с ростом диспропор-
ций, вызванных перекредитованием, проблемами получения 
ликвидности на внутреннем и внешнем финансовом рынках, а 
также с ростом балансовых проблем фирм, домашних хозяйств, 
различных финансовых посредников. Однако иногда он прово-
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цируется государственной поли-
тикой стимулирования деятель-
ности отдельных компаний и от-
раслей, что также приводит к пе-
рекосам в экономике. В резуль-
тате одновременного действия 
различных причин возникнове-
ния финансовых стрессов быва-
ет сложно выделить ключевые 
индикаторы, характеризующие 
природу данного кризиса.

Кроме того, финансовые кри-
зисы порождаются не только не-
гативной динамикой финансовых 
показателей различных субъек-
тов в экономике, но и связаны с 
иррациональными психологиче-
скими факторами поведения раз-
личных участников. Это могут 
быть «набеги на банки», т.е. мас-
совое изъятие вкладов из банков 
в условиях кризиса, инфекции и 
заражения национальных рынков 
в условиях «стадного поведения 
инвесторов», вызванные неоправ-
данным эмоциональным ростом 
цен на активы и прочие причи-
ны, способные привести к нарас-
танию финансовых проблем в эко-
номике.

Резкий рост цен на некото-
рые активы и порождаемые эти-
ми процессами структурные дис-
пропорции, называемые пузыря-
ми, в течение последних столе-
тий были очевидными показа-
телями нарастания кризисных 
явлений. Тем не менее вспле-
ски кредитной активности мо-
гут быть вызваны различными 
причинами. Резкие увеличения 
притока иностранного капита-
ла, порождаемые спекулятив-
ными тенденциями глобального 
финансового рынка, повышают 
доступность кредита для широ-
кого круга местных заемщиков, 

снижая качество потенциаль-
ных банковских заемщиков, что 
со временем ведет к нарастанию 
рисков в банковском бизнесе. 
Однако рост кредитования мо-
жет быть вызван объективны-
ми экономическими причинами, 
связанными с внедрением новых 
финансовых продуктов, техноло-
гической революцией, массовой 
заменой и модернизацией обору-
дования, а также естественным 
ростом численности работающе-
го населения. Зачастую эти тен-
денции поощряются финансовой 
либерализацией со стороны над-
зорных органов, что может поро-
дить нездоровую конкуренцию, 
ажиотаж при кредитовании за-
емщиков отдельных отраслей. 
Надзорные органы зачастую 
не ограничивают чрезмерный 
рост кредитования, считая, что 
всплески деловой активности 
должны регулироваться рыноч-
ными факторами спроса и пред-
ложения на продукцию этих от-
раслей экономики. Однако ажио-
тажный спрос сам себя подпиты-
вает и воспроизводит, вовлекая 
в оборот чрезмерные ресурсы, 
поэтому в итоге спекулятивных 
процессов разрастаются пузы-
ри на отдельные активы, кото-
рые при плохом регулировании 
обязательно лопнут и породят 
убытки.

Классификация финансовых 
кризисов и индикаторы 

их проявления

Финансовые кризисы могут 
принимать различные формы. 
Для того чтобы понять причи-
ны кризисов и выработать наи-
более действенные инструмен-

ты их предотвращения, в зару-
бежной экономической литера-
туре принята их классификация 
по различным признакам [1]. 
Для оценки финансовых кризи-
сов можно использовать как ко-
личественные, так и качествен-
ные характеристики, но чаще 
всего кризисы подразделяют 
по характеру возникновения: 
валютные, долговые, банков-
ские и кризисы, вызванные от-
током капитала.

Валютный кризис связан с 
обесценением национальной 
валюты, что вынуждает власти 
тратить значительные ресур-
сы на её удержание. Причина-
ми валютных кризисов могут 
выступать колебания процент-
ных ставок и валютных свопов, 
а также резкие трансграничные 
переливы капитала и пробле-
мы платежного баланса страны. 
Кроме того, в некоторых случаях 
излишнее предоставление лик-
видности отдельным коммерче-
ским банкам со стороны финан-
совых властей, сопровождаемое 
выдачей различных субсидий, 
способно спровоцировать не-
желательные колебания наци-
ональной валюты. Обесценение 
финансовых активов, вызванное 
массовыми вливаниями средств 
в экономику, может породить па-
нику у инвесторов, которые для 
защиты своих инвестиций нач-
нут срочно переводить их в ино-
странную валюту. Валютные 
атаки внутренних и внешних 
инвесторов, связанные как со 
спекулятивными, так и с объ-
ективными рыночными при-
чинами, могут стать спуско-
вым механизмом валютного 
кризиса.
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Последний мировой финан-
совый кризис показал взаимоза-
висимость курса национальной 
валюты и доступности ликвид-
ности на внешних финансовых 
рынках. Внезапные остановки 
движения капитала, вызванные 
проблемами зарубежных финан-
совых инвесторов, меняют как 
структуру платежного баланса 
страны, так и балансы местных 
коммерческих банков, порождая 
спрос на иностранную валюту и 
создавая проблемы с возможным 
обесценением местной валюты. 
Снижение объемов как внешне-
го, так и внутреннего финанси-
рования местных производите-
лей способно усложнить разви-
тие экономики, а затем и приве-
сти к проблемам поддержания 
устойчивости национальной ва-
люты. 

Долговые кризисы опасны 
тем, что в условиях нарастания 
кризисных явлений отдельные 
страны могут предпринимать ме-
ры, направленные на закрытие 
внутренних финансовых рынков, 
вводя отдельные санкции для не-
резидентов. Когда долговые кри-
зисы охватывают как внутрен-
них, так и внешних держателей 
ценных бумаг, они нередко затя-
гиваются на достаточно длитель-
ный срок, а с учетом вводимых 
санкций практически закрыва-
ют внешнее финансирование для 
пораженного кризисом государ-
ства. Желание в условиях кризи-
са защитить страну от оттока де-
нежных средств, как правило, соз-
дает дополнительные проблемы 
для экономики, усложняя прове-
дение эффективных антикризис-
ных процедур. 

Пики долговых кризисов обыч-

но сопровождаются тенденцией 
использования «чрезвычайного 
принуждения», направленного на 
силовое решение проблем управ-
ления внешним долгом, что осо-
бенно характерно для развиваю-
щихся экономик. Однако, как по-
казывают последние события на 
Кипре, тенденция «чрезвычай-
ного принуждения» теперь на-
ходит применение и в рамках Ев-
росоюза.

Долговые кризисы зачастую 
развиваются на протяжении 
длительного времени, поэтому 
общие тенденции нарастания 
долговых проблем зарубежные 
экономисты научились успешно 
предсказывать. Однако в услови-
ях нарастания долгового кризи-
са нарастают также политиче-
ские и моральные риски, а при-
нятие неадекватного и неэффек-
тивного решения проблем часто 
преподносится как «оригиналь-
ный грех», объяснение которого 
сводится к описанию безвыход-
ности сложившейся ситуации.

Причины разрастания бан-
ковских кризисов могут быть 
самые различные, поэтому до 
настоящего времени нет едино-
го подхода к определению инди-
каторов нарастания таких про-
блем. Банки считаются достаточ-
но хрупкими финансовыми по-
средниками, поскольку играют 
центральную роль в преобразо-
вании краткосрочной ликвидно-
сти, зависят от финансового со-
стояния своих клиентов, прини-
мая на себя их финансовые ри-
ски, кроме того, банки связаны 
с внешним зарубежным финан-
сированием и подвержены еще и 
негативному влиянию глобаль-
ных финансовых кризисов. Бан-

ковские проблемы могут иметь 
как внутренний характер, когда 
вызваны недостаточно грамот-
ным менеджментом, неправиль-
ной политикой управления ри-
сками или имеют внешние при-
чины, связанные с нарастани-
ем паники и эффектом «зараже-
ния» финансовыми проблемами. 
Банковскую панику и «набеги 
на банки» могут частично снять 
фонды страхования депозитов и 
государственные гарантии, пре-
доставляемые правительствами 
национальным банковским си-
стемам в условиях пика кризиса.

Более серьезные последствия 
для банков могут быть вызваны 
обесценением активов, неэффек-
тивной политикой государствен-
ного вмешательства в решение 
проблем финансового сектора, 
накопленными структурными 
проблемами в экономике. Госу-
дарственное вмешательство в 
деятельность банковского сек-
тора должно иметь ясные цели. 
Необходимо просчитывать воз-
можные последствия от приня-
тия силовых решений. Как пра-
вило, жесткие ограничения на 
проведение отдельных операций 
банками в условиях нарастания 
кризиса вызывают панику бан-
ковских вкладчиков. Так в Арген-
тине в 2001 г. правительство вве-
ло пределы на получение налич-
ных денег в банках, что вызвало 
массовые «набеги» на банки. По-
добная ситуация наблюдалась и 
на Кипре.

Структурные проблемы, кото-
рые могут привести к серьезным 
банковским проблемам, связаны 
с различными факторами. Они 
могут быть порождены ростом 
морального риска в результате 
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предоставления слишком боль-
ших гарантий фондов страхо-
вания депозитов. Кроме того, 
структурные проблемы могут 
быть вызваны значительным 
числом убыточных нерентабель-
ных производств, поддерживае-
мых за счет государственных 
гарантий и инвестиций, значи-
тельной долей государственной 
собственности и неконкурент-
ными условиями функциониро-
вания различных финансовых 
посредников, неразвитостью 
финансовой системы и т.д. На-
растание структурных проблем 
у крупных системообразующих 
банков и компаний может приве-
сти к инфицированию других от-
носительно стабильных мелких 
финансовых посредников, что в 
дальнейшем приводит к общему 
системному кризису.

Таким образом, можно ут-
верждать, что если валютные и 
долговые кризисы проявляют 
себя количественными инди-
каторами, то банковские кри-
зисы гораздо сложнее и опи-
сываются действием и коли-
чественных, и моральных ка-
чественных факторов.

Проблемы идентификации 
финансовых кризисов и 

особенности национального 
регулирования

Проблемы идентификации 
финансовых кризисов связа-
ны с тем, что различные виды 
кризисов могут накладываться 
один на другой, создавая слож-
ности их классификации. Совер-
шенствование механизмов ва-
лютного контроля позволило 
снять остроту и растянуть ци-

кличность валютных кризисов и 
кризисов, связанных с трансгра-
ничными переливами капитала, 
характерных для 80-х и 90‑х го-
дов XX века. Однако банковские 
кризисы, порождаемые различ-
ными причинами, остаются са-
мыми труднораспознаваемыми, 
так как до последнего времени 
не выработаны стандартные ин-
дикаторы их проявления на на-
чальных стадиях.

Кризисные явления, связан-
ные с переливами капитала, мож-
но наглядно отследить по состоя-
нию платежного баланса, однако 
не все переливы капитала можно 
отнести к кризисным. Проблемы 
перелива капитала тесно связаны 
с теми последствиями, которые 
они порождают в экономике, поэ-
тому колебания трансграничных 
потоков капитала могут быть вы-
званы факторами сезонности или 
временными долговыми причи-
нами, что, возможно, не окажет 
серьезных негативных послед-
ствий для национальной эконо-
мики.

Долговые кризисы вызыва-
ются неплатежами в экономи-
ке, высоким уровнем инфляции, 
проблемами жесткого регулиро-
вания финансового рынка, обес­
ценением национальной валю-
ты, репрессивным налогообло-
жением и различными формами 
«финансовых репрессий», при-
меняемых правительствами на-
кануне кризиса для предотвра-
щения нарастающих проблем, 
что позволяет их отслеживать 
ещё на ранних стадиях.

Банковские кризисы стано-
вятся очевидными, когда уже 
возникают серьезные пробле-
мы финансовой устойчивости 

отдельных кредитных институ-
тов. Принудительная реструк-
туризация банков, их закрытие, 
слияния или поглощения явля-
ются финальными показателя-
ми кризисных ситуаций, нако-
пленных в банковском секторе. 
Начальными индикаторами на-
растания проблем являются ка-
чественные показатели– спеку-
лятивные тенденции менедж­
мента банков, «набеги на банки», 
массовая паника вкладчиков 
и т.д. В результате банковский 
кризис наступает внезапно, по-
этому правительство, централь-
ный банк и фонды страхования 
депозитов вынуждены срочно 
оказывать масштабную финан-
совую поддержку национально-
му банковскому сектору. От объ-
емов такой поддержки зависит 
количественный и качествен-
ный состав посткризисной бан-
ковской системы.

Разделение финансового кри-
зиса на отдельные составляю-
щие в зарубежной экономиче-
ской литературе объясняется 
разной цикличностью отдель-
ных видов финансовых кризи-
сов и разным уровнем затрат на 
их преодоление. Совершенство-
вание механизмов регулирова-
ния финансовой системы спо-
собствовало тому, что пики дол-
говых кризисов стали происхо-
дить реже. Средняя продолжи-
тельность всех типов кризисов 
постепенно сокращается с сере-
дины XX века, однако банковские 
кризисы продолжают протекать 
дольше других и приносят наи-
более тяжелые экономические 
последствия. 

Особенности национального 
регулирования влияют на харак-
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тер и тип потенциально возмож-
ных кризисов. В условиях уста-
новления режима фиксирован-
ного валютного курса валютный 
кризис обычно не наступает. 
Однако согласно исследовани-
ям, проведенным аналитиками 
МВФ, была выявлена тенденция 
по наложению различных типов 
кризиса и их взаимном усилении 
в условиях единой фазы финан-
сового цикла [2]. Так кризисы, 
порождаемые переливами капи-
тала, усиливают валютные кри-
зисы и проблемы с платежным 
балансом страны. Валютные 
кризисы, если не принять долж-
ных мер по их преодолению, на-
чинают перерождаться в банков-
ские кризисы. 

В зарубежной экономиче-
ской литературе в настоящее 
время наблюдается разграни-
чение понятий бизнес циклов и 
финансовых циклов. Пик финан-
сового кризиса обычно проходит 
быстро – приблизительно за 1,5 
года. Однако весь финансовый 
цикл длится намного дольше – 
до 16 лет, так как на практике 
трудно преодолеть его послед-
ствия и восстановить экономи-
ку на уровне докризисных по-
казателей. Финансовые кризи-
сы могут иметь всплески и по-
вторяться несколько раз в рам-
ках одного цикла. Зарубежными 
экономистами отмечается, что 
частота наступления финан-
совых кризисов значительно 
выше, чем системных. Финан-
совые кризисы можно погасить 
путем грамотного проведения 
антикризисных процедур регу-
лирования. Бизнес цикл, кото-
рый определяется темпами ВВП, 
в зарубежной экономической ли-

тературе определен временным 
периодом от 1 года до 8 лет, а его 
тренд в настоящее время не обя-
зательно должен коррелировать 
с финансовым циклом. С учетом 
того, что финансовые кризисы 
могут порождаться как внутрен-
ними, так и внешними причина-
ми, фазы бизнес циклов и финан-
совых циклов могут не совпа-
дать по времени. Финансовый 
цикл переходит на реальную 
экономику и совпадает с бизнес 
циклом только в условиях насту-
пления системного кризиса. 

В настоящее время в арсенале 
регулирующих органов и нацио-
нальных правительств есть до-
статочно мощные инструменты 
воздействия на деловую актив-
ность и бизнес процессы в эко-
номике, для преодоления сни-
жения ВВП часто используются 
налоговые методы воздействия, 
а кроме того, национальные пра-
вительства обычно предоставля-
ют широкую финансовую под-
держку местным производите-
лям и банкам. Поэтому преодо-
леть спады ВВП на практике го-
раздо легче, чем справиться с 
накопленными проблемами фи-
нансового сектора.

Финансовые кризисы в по-
следнее время происходят все 
реже, что связано как с исполь-
зованием более эффективных 
методов регулирования, так и с 
нарастающими процессами гло-
бализации (банкам и фирмам 
теперь легче получить ликвид-
ность на мировом финансовом 
рынке, а сбыт товаров можно 
обеспечить и за пределами своей 
страны). Это приводит к смягче-
нию условий функционирования 
национальных экономик, растя-

гиванию экономического цикла, 
сглаживанию его пиков и спадов.

Однако финансовые кризи-
сы быстро становятся интерна-
циональными, особенно в бан-
ковских и валютных аспектах. 
Национальным регулирующим 
органам приходится также учи-
тывать, что банковские кризисы 
дают значительные побочные 
эффекты, связанные с ограни-
чением кредитования в резуль-
тате сокращения спроса, лими-
тированием кредитов банками 
в условиях роста уровня рисков. 
Кроме того, банковские кризисы 
особенно опасны, если они со-
провождаются всплесками ин-
фляции, тогда процесс экономи-
ческого возрождения отклады-
вается еще на несколько лет. Та-
кая ситуация в зарубежной эко-
номической литературе описана 
как «незаконченный спад» [3]. 
Незаконченный спад финансово-
го сектора приводит к обесцене-
нию активов, выраженных в на-
циональной валюте, деформиру-
ет тренд бизнес цикла, не позво-
ляя ему достичь докризисных 
значений. Незаконченный спад 
проявляется в ухудшении пока-
зателей баланса местных фирм 
и кредитных организаций, что 
характерно как для развитых, 
так и развивающихся экономик. 
Наличие значительных объемов 
просроченных «токсичных» ак-
тивов на балансах коммерческих 
банков развитых стран в услови-
ях последнего финансового кри-
зиса можно рассматривать как 
ситуацию незаконченного спа-
да, которая мешает полноценно-
му восстановлению их экономик.

Необходимо учитывать, что 
ликвидность мирового финан-
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сового рынка создаётся посред-
ством операций кредитования 
коммерческих банков различных 
стран в результате действия ме-
ханизма мультипликации. Мож-
но утверждать, что на мировом 
финансовом рынке всегда будет 
ликвидность, но степень её до-
ступности определяется состоя-
нием национальной экономики. 
Это связано как с притоком, так 
и оттоками капитала, в случае 
если местным инвесторам невы-
годно вкладывать ресурсы вну-
три своей страны. Поэтому вли-
вания ликвидности в националь-
ную экономику в ходе проведе-
ния антикризисных мер долж-
ны контролироваться должным 
образом, так как при недостат-
ке регулирования необходимые 
денежные ресурсы не только не 
будут поступать, но могут и уте-
кать из экономики. 

Как показывают исследова-
ния зарубежных экономистов, 
роста объемов ВВП можно до-
стичь достаточно быстро, да-
же если проблемы финансового 
сектора еще не до конца решены. 
Однако если отложить решение 
финансовых проблем, они могут 
быстро перерасти в новый фи-
нансовый кризис, причем более 
тяжелый и затяжной, чем преды-
дущий.

В условиях России возникно-
вение валютного кризиса пока 
не актуально, но если не остано-
вить дальнейший отток средств 
из страны, это может привести к 
проблемам с ликвидностью бан-
ков, что гипотетически способ-
но породить новый банковский 
кризис. Возникающие в услови-
ях последнего мирового кризи-
са проблемы для российского 
финансового сектора больше 

объясняются внешними причи-
нами – оттоком капитала, ри-
ском заражения, падением цен 
на нефть и т.д. Однако наличие 
в России значительного числа 
нерентабельных производств 
и отраслевых структурных дис-
пропорций в экономике могут 
превратиться в условиях нового 
всплеска финансового кризиса в 
катализатор системного эконо-
мического кризиса. Кроме того, 
опасной тенденцией для рос-
сийского банковского сектора 
можно считать в настоящее вре-
мя и значительный рост потре-
бительских кредитов, поэтому, 
если не принять должных мер, 
потенциальный пузырь потре-
бительского кредитования мо-
жет со временем лопнуть и соз-
дать кризисную ситуацию в рос-
сийском банковском секторе.
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