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Êðèçèñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû âòîðîé ïîëîâèíû 1998 ã. íåñîìíåííî îêàçàë áîëüøåå

íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó, ÷åì äðóãèå ïîñëåäñòâèÿ äåôîëòà, ìîðàòîðèÿ íà ïëàòåæè

ïî äîëãàì è äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Êàòàñòðîôè÷åñêèé ðîñò íåïëàòåæåé â ýêîíîìèêå, ñóæåíèå

ñôåðû áåçíàëè÷íîãî îáîðîòà, èñ÷åçíîâåíèå îñòàòêîâ äîâåðèÿ âêëàä÷èêîâ êî âñåì ôèíàíñîâûì

ïîñðåäíèêàì, à òàê æå ãîñóäàðñòâó, ñíèæåíèå ìàñøòàáîâ áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ � âîò

ïåðå÷åíü ëèøü íåçíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ýôôåêòîâ, ïîðîæäåííûõ áàíêîâñêèì êðèçèñîì.

Íå ïîäëåæèò ñîìíåíèþ, ÷òî çàðîæäåíèå ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà÷àëîñü

çàäîëãî äî 17 àâãóñòà 1998 ã. Ñðåäè åãî ïðè÷èí ìîæíî íàçâàòü áûñòðûé ðîñò âíóòðåííåãî è

âíåøíåãî äîëãà, ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ è ñâÿçàííûé ñ íèì óõîä èíîñòðàííûõ

èíâåñòîðîâ ñ ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ïàäåíèå öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè è, êàê

ðåçóëüòàò, ñíèæåíèå äîõîäîâ ðîññèéñêîãî áþäæåòà. Ïåðå÷åíü ôàêòîðîâ, ïîñëóæèâøèõ

îòïðàâíîé òî÷êîé êðèçèñà, äîñòàòî÷íî ðàçíîîáðàçåí.

Ñîáûòèÿ 17 àâãóñòà ñòàëè òåì ðóáåæîì, ïîñëå êîòîðîãî ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïåðåøåë â

îñòðóþ ñòàäèþ. Åãî îáîñòðåíèå ñâÿçàíî ñ íà÷àëîì ïîëíîìàñøòàáíîãî êðèçèñà áàíêîâñêîé

ñèñòåìû, ãëàâíóþ ðîëü â çàðîæäåíèè è ðàçâèòèè êîòîðîãî ñûãðàëî çàìîðàæèâàíèå

ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé è îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïåðåìåííûì

êóïîíîì. Â ñâÿçè ñ ýòèì çíà÷èòåëüíûé íàó÷íûé è ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò àíàëèç

ïðîáëåì â îáëàñòè îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, âûñâå÷åííûõ

êðèçèñîì.

Ðåøåíèå î çàìîðàæèâàíèè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé íå îáÿçàòåëüíî äîëæíî áûëî

ïðèâåñòè ê ìãíîâåííîìó êðàõó áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Íà ýòî âèäèìî ðàññ÷èòûâàëî è

ðóêîâîäñòâî Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Äëÿ âûæèâàíèÿ áàíêîâ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå â òàêèõ

óñëîâèÿõ íåîáõîäèìà ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêèõ ïàññèâîâ. Îíà âîçìîæíà ëèáî ïðè îòñóòñòâèè

ïàíèêè ñðåäè êëèåíòîâ (ïðåæäå âñåãî âêëàä÷èêîâ), ëèáî ïðè óñëîâèè çàêà÷èâàíèÿ

Öåíòðàëüíûì áàíêîì íåîáõîäèìîé ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó äî òåõ ïîð ïîêà îòòîê

ïàññèâîâ íå ïðåêðàòèòñÿ.

Óâû, âðåìåíà êîãäà îñíîâíàÿ ÷àñòü íàñåëåíèÿ áûëà ðûíî÷íî ìàëîîáðàçîâàííà è ïèòàëà

ñðàçó ïîñëå îáúÿâëåíèÿ äåôîëòà íàèáîëåå ýêîíîìè÷åñêè îñâåäîìëåííàÿ ÷àñòü íàñåëåíèÿ



íà÷àëà èçûìàòü âêëàäû èç áàíêîâ â îæèäàíèè êðèçèñà, � âåäü áàíêè ëèøèëèñü ñâîåé

ëèêâèäíîé àìîðòèçèðóþùåé ïîäóøêè. Ýòîò ïðîöåññ íà÷àëñÿ ñ êðóïíåéøèõ ãîðîäîâ è ïðåæäå

âñåãî Ìîñêâû, ãäå íàñåëåíèå èìååò áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé ãðàìîòíîñòè.

Óâåëè÷èâøèéñÿ îòòîê âêëàäîâ âûçâàë ïðîáëåìó ëèêâèäíîñòè ñðåäè áàíêîâ, íàèáîëåå àêòèâíî

ðàáîòàþùèõ ñ íàñåëåíèåì. Öåíòðàëüíûé áàíê, îêàçàâ èì íåñêîëüêî ðàç ïîìîùü â âèäå

ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, â êîíöå êîíöîâ áðîñèë èõ íà ïðîèçâîë ñóäüáû, ÷åì ïîäïèñàë

îêîí÷àòåëüíûé ïðèãîâîð áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Ïîñëå ýòîãî ìíîãèå êðóïíûå êîììåð÷åñêèå

áàíêè ïðåêðàòèëè âûïëàòó âêëàäîâ â Ìîñêâå. Êðèçèñ ðàñøèðèë ñâîþ ñîöèàëüíóþ áàçó è

ïàíèêà îõâàòèëà âñå ñëîè íàñåëåíèÿ (ñëóõè î íåâûïëàòå êðóïíûìè áàíêàìè âêëàäîâ â Ìîñêâå

ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî ðàñïðîñòðàíèëèñü ïî Ðîññèè). Ïðîöåññ èçúÿòèå âêëàäîâ âî âñåõ

áàíêàõ óñêîðèëñÿ. Ïîëó÷åííûå äåíüãè íà÷àëè îáðàùàòüñÿ â âàëþòó. Íå èñïûòûâàâøèå ðàíåå

íåðàçðåøèìûõ ïðîáëåì áàíêè íà÷àëè âñòðå÷àòü ñåðüåçíûå òðóäíîñòè: äåíüãè ñ

êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ ïåðå÷èñëÿëèñü, íî ïîñòóïëåíèÿ ïåðå÷èñëåíèé èç êðóïíåéøèõ

ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïðåêðàòèëèñü.

Ïàðàäîêñàëüíî, íî èìåííî ðåçåðâû âòîðîãî óðîâíÿ, íàõîäÿùèåñÿ â âèäå

ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ïðèçâàííûå îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû

â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûõ êàòàêëèçìîâ, ÿâèëèñü ïî âèíå óïðàâëÿþùèõ îðãàíîâ èõ ïóñêîâûì

ìåõàíèçìîì.

Íåêîòîðûì áàíêàì, â ÷àñòíîñòè Ñáåðåãàòåëüíîìó áàíêó Öåíòðàëüíûé áàíê ïîìîùü

îêàçûâàë è ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü. Òàê ÷òî âûæèâàíèå äàííîãî áàíêà â áëèæàéøèå ìåñÿöû

íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ. Íî äëÿ ýòîãî áàíêà è äðóãèõ áàíêîâ, âûäåðæàâøèõ ïåðâûé íàòèñê

ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è èìåþùèõ êðóïíûé ïàêåò çàìîðîæåííûõ îáëèãàöèé, áóäóùåå

÷ðåçâû÷àéíî òóìàííî. Ñìûñë äåôîëòà â íåñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà ïîãàñèòü ñâîè

îáÿçàòåëüñòâà äàæå ñ ó÷åòîì  âîçìîæíîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñïîñîáíîñòü

ãîñóäàðñòâà ïëàòèòü ðûíî÷íûå ïðîöåíòû ïî çàìîðîæåííîé çàäîëæåííîñòè ïðåäñòàâëÿåòñÿ

ìàëîâåðîÿòíîé. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ áàíêîâ, áîëüøóþ ÷àñòü ðàáîòàþùèõ àêòèâîâ êîòîðûõ

ñîñòàâëÿëè ÃÊÎ è ÎÔÇ, âåðîÿòíîñòü îáðàçîâàíèÿ â áóäóùåì çíà÷èòåëüíûõ óáûòêîâ î÷åíü

âûñîêà. Âåäü â óñëîâèÿõ âîçðàñòàþùåé èíôëÿöèè ñòîèìîñòü ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,

îáóñëîâëåííîãî ïðåèìóùåñòâåííî êðàòêîñðî÷íûì õàðàêòåðîì ïàññèâîâ áàíêà, áóäåò

âîçðàñòàòü.

Âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå êðèçèñà ïðîáëåìû íåêîòîðûå áàíêè ïîïûòàëèñü ðåøèòü çà

ñ÷åò îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü áàíê ÑÁÑ-ÀÃÐÎ, êîòîðûé



ïîïûòàëñÿ è ïðîäàë �÷óòü ëè íå ïÿòóþ ÷àñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè âýáîâîê�1 . Ïîíÿòíî,

÷òî áûñòðàÿ ïðîäàæà òàêîãî êðóïíîãî ïàêåòà áåç ïîòåðü íåâîçìîæíà, íî êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ

òðåáóåò îñîáûõ ìåð. Îäíàêî íåïîíÿòíà ïîçèöèÿ Öåíòðîáàíêà â ëèöå áûâøåãî ïåðâîãî

çàìåñòèòåëÿ ïðåäñåäàòåëÿ Ñåðãåÿ Àëåêñàøåíêî, ñòàâÿùåãî â âèíó �ÑÁÑ-ÀÃÐÎ� ïðèîáðåòåíèå

êðóïíîãî ïàêåòà èìåííî îáëèãàöèé Âíåøýêîíîìáàíêà. Åñëè ãîâîðèòü î ðèñêîâàííîñòè

öåííûõ áóìàã, òî îáëèãàöèè Âíåøýêîíîìáàíêà íå ÿâëÿþòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûìè, ÷åì äðóãèå

ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñ àíàëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè (äþðàöèåé). Ìèðîâîé

ôèíàíñîâûé êðèçèñ âûçâàë ïàäåíèå êóðñà âñåõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, òîãî æå ÃÊÎ

èëè ÎÔÇ. Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî �ÑÁÑ-ÀÃÐÎ� âûñòóïàë êðóïíåéøèì çàåìùèêîì ïåðåä

èíîñòðàííûìè êðåäèòîðàìè (îáúåì çàäîëæåííîñòè ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü ìåñÿö � 1 196 706

òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ), ïðèîáðåòåíèå îáÿçàòåëüñòâ â òâåðäîé âàëþòå ÿâëÿëîñü îáîñíîâàííûì,

òàê êàê óìåíüøàëî âàëþòíûé ðèñê.

Ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ åùå áîëåå óãëóáèë ïàäåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè è

îáúåìà òîðãîâëè îòå÷åñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî ëèêâèäíîñòü

ôîíäîâîãî ðûíêà óïàëà, åãî ðîëü êàê èñòî÷íèêà ëèêâèäíîñòè äëÿ áàíêîâ ñòàëà ñîâñåì

íåçíà÷èòåëüíîé. Ïðîäàæà îáëèãàöèé èç-çà ìàòåðèàëèçàöèè ïðîöåíòíîãî ðèñêà ðàíüøå ñðîêà

ïîãàøåíèÿ ñäåëàëàñü íåâûãîäíîé, íî â óñëîâèÿõ îñòðîãî äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áàíêè

âûíóæäåíû èäòè íà ðåàëèçàöèþ öåííûõ áóìàã äàæå ñ óáûòêàìè.

Íàäî îòìåòèòü, ÷òî ïðîáëåìû áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå

êðèçèñà, ìîãëè áûòü ïðåäîòâðàùåíû ïðè óñëîâèè íàëè÷èÿ îáùåáàíêîâñêîé ñèñòåìû

óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Îäíàêî, äåéñòâèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, ïî âñåé âèäèìîñòè, áûëè

íàïðàâëåíû ïðåæäå âñåãî íà ïîääåðæàíèå ðûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ, î ÷åì ãîâîðèò ââåäåíèå â àïðåëå-

ìåñÿöå ñàíêöèé ê ïåðâè÷íûì äèëåðàì çà íàðóøåíèå òðåáîâàíèé ïî ïîääåðæàíèþ

äâóõñòîðîííèõ êîòèðîâîê2 , à òàê æå îñîáûé ïîðÿäîê ó÷åòà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îò

îïåðàöèé ñ ÃÊÎ, ÎÔÇ è ÐÀÎ ÂÑÌ â ìàå-èþíå 1998 ã.3 , ïî ñóòè ïðèçâàííûé ñêðûòü óáûòêè

1 Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå// Ýêñïåðò, 1998. ¹ 34. Ñ. 23.
2 Óêàçàíèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè îò 24 àïðåëÿ 1998 ã. ¹ 220-Ó «Î ïîðÿäêå ïðèìåíåíèÿ

â îòíîøåíèè îðãàíèçàöèé, âûïîëíÿþùèõ ôóíêöèè ïåðâè÷íîãî äèëåðà íà ðûíêå ÃÊÎ � ÎÔÇ,

ñàíêöèé çà íàðóøåíèå òðåáîâàíèÿ ïî ïîääåðæàíèþ äâóñòîðîííèõ êîòèðîâîê»
3 Óêàçàíèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè îò 26 èþíÿ 1998 ã. ¹ 269-Ó «Î ïîðÿäêå ó÷åòà

ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ïî èòîãàì îïåðàöèé êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñ ÃÊÎ, ÎÔÇ,

îáëèãàöèÿìè ÐÀÎ ÂÑÌ çà ìàé - èþíü 1998 ãîäà»



áàíêîâ îò ïåðåîöåíêè ýòèõ öåííûõ áóìàã.

Íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ ñèñòåìû îãðàíè÷åíèÿ áàíêîâñêèõ ðèñêîâ ïî îïåðàöèÿì ñ

öåííûìè áóìàãàìè íå èñ÷åðïàíà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì âîïðîñû îïåðàöèé

áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå ðåãëàìåíòèðóþòñÿ â îñíîâíîì ñ òî÷êè çðåíèÿ âåäåíèÿ ó÷åòà è

îáåñïå÷åíèÿ èíòåðåñîâ êëèåíòîâ áàíêà, ïîëüçóþùèõñÿ êîìèññèîííî-ïîñðåäíè÷åñêèìè

óñëóãàìè. Èìååòñÿ òîëüêî îäíî îãðàíè÷åíèå íà âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè � âëîæåíèÿ â

äîëè (àêöèè) íå äîëæíû ïðåâûøàòü 25 % ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, êðîìå òîãî ïîä

íåãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñîçäàåòñÿ ðåçåðâ ïîä îáåñöåíåíèå.

Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ îïåðàöèé ñ

öåííûìè áóìàãàìè äîëæíû ñòàòü:

♦ ðàçðàáîòêà îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé óðîâíÿ äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè;

♦ âêëþ÷åíèå ïðàâèëà, ïî êîòîðîìó áàíêè äîëæíû ïðîâîäèòü ïåðåîöåíêó öåííîé áóìàãè ñ

ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé ÷àñòîòîé ïðè ñíèæåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè

íèæå öåíû ïðèîáðåòåíèÿ;

♦ óñòàíîâëåíèå ïðåäåëüíîãî ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó óðîâíÿ ïîòåðü ïî

ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì, ïðè äîñòèæåíèè êîòîðîãî öåííàÿ áóìàãà äîëæíà áûòü

ëèáî ïðîäàíà, ëèáî ñîçäàí ðåçåðâ ïîä åå îáåñöåíåíèå;

♦ îãðàíè÷åíèå ðàçìåðà êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ áàíêàìè ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã íå èìåþùèõ

ðûíî÷íîé êîòèðîâêè;

♦ ââåäåíèå íîðìàòèâà ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ çàåìùèêà ïðè ïîêóïêå

èì öåííûõ áóìàã ñ èñïîëüçîâàíèåì áàíêîâñêîãî êðåäèòà, îáåñïå÷èâàåìîãî çàëîãîì

ïðèîáðåòàåìûõ öåííûõ áóìàã;

♦ ââîä îãðàíè÷åíèé íà âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, âòîðè÷íûé ðûíîê êîòîðûõ îòñóòñòâóåò.

Èòàê, âëîæåíèÿ áàíêîâ â öåííûå áóìàãè â ïåðèîä êðèçèñà ñòàëè îäíèì èç îñíîâíûõ

èñòî÷íèêîâ ïðîáëåì. Èçáåæàòü ýòèõ ïðîáëåì â áóäóùåì ïîçâîëèò óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî

ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé áàíêîâ, êîòîðîå äîëæíî îõâàòèòü íàçâàííûå âûøå

íàïðàâëåíèÿ.

Àñïèðàíò êàôåäðû «Áàíêîâñêîå äåëî», ÐÃÝÀ, Ìàçíÿê Â. Ì.


