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Аннотация. Объектом исследования явля-
ется восстановление кредитного процесса 
в посткризисный период и совершенствова-
ние залоговой практики в работе коммер-
ческих банков.

Summary. The subject of research is the rehabilita-
tion of credit process in post-crisis period and the 
improvement of mortgage practice in commercial 
banks operations.

Постановка проблемы. характеризуя об-
становку, которая сложилась в российских 
коммерческих банках в октябре 2008 года, 
Председатель ЦБ РФ С. игнатьев в интервью 
газете «Коммерсант» сказал: «… население за-
бирало из банков вклады, происходил мощ-
ный отток капитала за границу, банки оказа-
лись отрезанными от мировых финансовых 
рынков. Рынок межбанковского кредитования 
практически встал. Никто никому не хотел да-
вать кредиты даже под обеспечение. Возникла 
ситуация полной неопределенности, острей-
ший кризис ликвидности. В этих условиях ЦБ 
резко, почти до нуля снизил нормативы обя-
зательных резервов, был до предела расширен 
перечень банковских активов, принимаемых 
ЦБ в качестве обеспечения при кредитовании 
банков. Но залоговой массы все равно не хва-
тало» [1]. Следствием явилось резкое сокраще-
ние объемов кредитования коммерческими 
банками реального сектора экономики и по-

требительского спроса домохозяйств.  Данное 
обстоятельство до конца не преодолено и в 
2010 году.

Цель статьи. Поиск путей нормализации кре-
дитного процесса в банках с учетом совершенство-
вания залогового инструментария и методов пере-
оценки предметов залога.

Обоснование полученных научных резуль-
татов. В соответствии с опубликованной на сай-
те ЦБ РФ статистикой объем кредитов, депози-
тов и прочих размещенных банками средств со 
сроками от 1 до 3 лет на 01.04.10 года составляет 
практически ту же сумму, что и на 01.04.09 года, 
существенно сократившись по отношению к до-
кризисному уровню. 

Аналогичным образом обстоят дела и с объ-
емом кредитов, предоставленных субъектам ма-
лого и среднего предпринимательства. 

Динамика выдачи кредитов, предоставлен-
ных кредитными организациями физическим 
лицам, приблизилась к уровню начала 2004 года, 
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оставаясь по-прежнему в 2,5 раза ниже докри-
зисных показателей [2].

Некоторое улучшение кредитной статистики 
в июне и июле 2010 года (в пределах одного про-
цента) по мнению авторов лишь отражает коле-
бания курса рубля, поскольку российский рубль  
относительно доллара США ослаб и рублевая 
стоимость валютных кредитов, таким образом, 
увеличилась. На наш взгляд, данное обстоятель-
ство могло обеспечить более половины величи-
ны прироста кредитной массы. 

Справедливости ради следует отметить, что 
Правительством и Банком России принимаются 
меры к восстановлению процесса кредитования 
реального сектора экономики. Произведены се-
рьезные финансовые вливания для поддержки 
системообразующих кредитных учреждений. 
Банк России последовательно снижает ставку 
рефинансирования, доводя ее с 13% в декабре 
2008 года до рекордно низкого уровня 7,75 про-
центов в июне 2010 г., что является вполне при-
емлемым показателем для переходной рыноч-
ной экономики. Соответственно этому уровню 
формируется и вся структура процентных ста-
вок, включая проценты по срочным банковским 
депозитам. Понятно, что такие действия Банка 
России направлены, в первую очередь, на ожив-
ление процесса кредитования и снижение бре-
мени платежей коммерческих банков. однако 
чем дальше, тем больше подобная кредитно-де-
нежная политика доказывает свою неэффектив-
ность и, напротив, подвергается критике, как 
очередная попытка решить проблемы «плохих» 
должников за счет населения.

Аналитики все больше сходятся во мнении 
о том, что в  силу экономической объектив-
ности сдерживающих процесс кредитования 
факторов все, что делалось до сих пор, своди-
лось к мерам по лечению скорее симптомов, 
чем причин заболевания.

А эта причина кроется в проблеме «плохих» 
долгов, накопленных коммерческими банками в 
предкризисный период. 

объемы задолженности по кредитам в 2009-
2010 годах «топчутся» на месте в интервале от 18 
до 20 млрд рублей, а в ее структуре на 01.04.10 года 
устойчиво лидируют такие отрасли, как торгов-
ля (24%), строительство (20%), транспорт, связь 
(16%),  обрабатывающая промышленность и сфе-
ра услуг (по 10 %) [2].

очевидно, что до тех пор, пока для банков оста-
ется нерешенным вопрос «плохих» долгов, ни о ка-
кой долгосрочной стратегии в процессе кредитова-

ния не может быть и речи. Соблюдение норматива 
соответствия собственного капитала к активам, 
достижение банками повышенных требований к 
минимальному размеру капитала, предусмотрен-
ного законом «о внесении изменений в Федераль-
ный закон «о банках и банковской деятельности» 
приводит к тому, что списание «плохих» долгов 
неизбежно и отложено «на потом» быть не может. 
При этом цена недвижимости, как и курс акций 
производственного сектора на биржах продолжа-
ют топтаться на месте. Единственный выход, кото-
рый остается у банков – это сокращение активных 
операций (если нельзя увеличить объем собствен-
ного капитала в числителе, значит надо сокращать 
объем активов в знаменателе).

Аналогичная ситуация имела место в эконо-
мике японии в конце 1997 года. она получила 
название «касисибури» (отказ в кредитовании). 
В этот период банки «страны восходящего солн-
ца» повсеместно отказывали бизнесу в новых 
кредитах и отзывали досрочно ранее выданные 
кредиты у вполне благополучных предприятий, в 
первую очередь, малого и среднего бизнеса. инте-
ресно, что эти отказы в кредитовании происходи-
ли на фоне рекордно низких процентных ставок 
и полного отсутствия инфляции. иначе говоря, 
рыночный процент не выполнял роли ценового 
регулятора: спрос есть, но цена не растет и пред-
ложение не увеличивается [3].

В похожем положении сегодня находится 
Россия, где фискальные и политические власти 
страны различными административными до-
бровольно-принудительными мерами и при-
зывами безуспешно побуждают коммерческие 
банки к возобновлению процесса кредитования 
реального сектора, забывая при этом, что при-
чины затянувшейся депрессии  заключается не 
только и не столько в том, что еще не полностью 
«переварены» последствия краха экономики 
«мыльного пузыря», сколько в наличии глубо-
ких структурных проблем, разрешить которые 
возможно только путем радикального реформи-
рования экономики, увеличения темпов роста.

однако экспертные оценки ближайших пер-
спектив развития российской экономики весьма 
пессимистичны. 

Аналитики отмечают, что российская эко-
номика по-прежнему перегружена долгами, эф-
фективность антикризисных расходов бюджета 
оказалась невысокой, правительство не смогло 
остановить падение внутреннего спроса, что 
не позволяет прогнозировать быстрое развитие 
экономики России в 2010 году. 
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«Факты прекращения рецессии в США, Ве-
ликобритании и ведущих странах Евросоюза и 
позитивная торговая спекулятивная прибыль 
банков, полученная в конце прошлого года, не 
должны вводить в заблуждение относительно 
перспектив выхода из кризиса. 

Во-первых, это рост после падения. Валовой 
внутренний продукт и уровень промышленного 
производства остаются ниже, чем до кризиса. 

Во-вторых, дальнейшее падение глобаль-
ного спроса и валового внутреннего продукта 
было остановлено масштабными фискальными  
мерами властей [4].

Даже наиболее оптимистично настроенный 
по отношению к перспективам российской эко-
номики Всемирный банк, который в начале те-
кущего года прогнозировал, что российский 
ВВП в 2010 году вырастет на 5,5%,  в июне т.г. 
снизил эту оценку до 4,5%. Российский «провал» 
в банке связывают, в том числе, с  медленно вос-
станавливающимся кредитованием. 

В 2011-2012 годах серьезные проблемы рос-
сийских компаний с погашением займов, взятых 
еще накануне кризиса, могут еще более возрасти. 
Пик привлечения кредитов пришелся на 2008 
год, а пик их возврата приходится на 2011-2012 
годы. Согласно прогнозам международного рей-
тингового агентства Fitch сложности возникнут 
практически у всех отраслей экономики, за ис-
ключением нефтегазового сектора. Риски рефи-
нансирования долгов российских компаний Fitch 
оценил в 3 балла по 12-балльной шкале, где 1 балл 
является показателем самого высокого риска [5]. 

По данным ЦБ до конца 2010 года компании 
обязаны вернуть кредиторам 73,5 млрд долла-
ров, в следующем году - 42,8 млрд долларов. Еще 
154,8 млрд долларов останется на дальнейшее 
погашение, по остальным ссудам срок возвра-
та не определен. общий объем корпоративного 
долга (с учетом внешних и внутренних долгов) 
а также обязательств по рублевым и валютным 
облигациям по расчетам Центра макроэкономи-
ческого анализа и краткосрочного прогнозиро-
вания составлял на начало этого года 28,2 трлн 
рублей. При этом на кредиты, взятые внутри 
страны, пришлось 46 процентов общего долга, 
на внешние займы – 35 процентов.

В конце 2008 года, когда западные кредиторы 
срочно потребовали вернуть долги под угрозой 
отъема заложенных активов, на помощь кор-
порациям пришло государство. По программе, 
запущенной через Внешэкономбанк, на рефи-
нансирование долгов было выделено 50 млрд 

долларов, но компании выбрали из этой суммы 
всего 11 млрд рублей.

А уже в начале 2009 года программа была 
свернута. 

При благоприятной ситуации на междуна-
родных сырьевых рынках, объем отечественно-
го производства в мае 2010 года был на 3,6 про-
цента ниже среднемесячного майского уровня 
двухгодичной давности и на 6,9 процента ниже 
максимального месячного уровня, достигнутого 
в сентябре 2008 года. 

Медленно восстанавливается и розничная 
торговля. В апреле 2010 года с исключением се-
зонности увеличение составило всего 0,4 про-
цента (по данным Минэкономразвития РФ).

Возможное ухудшение ситуации на миро-
вых рынках во 2-м полугодии т.г., в 2011-м и тем 
более в 2012 году повлекут за собой серьезные 
сложности с погашением кредитов, увеличению 
проблемных активов, дефолтам компаний и 
банкротствам банков.

Все это еще раз свидетельствует о том, что 
длительное сохранение рецессии может поро-
дить вторую волну банковского кризиса и со-
хранение паралича в кредитовании реального 
сектора экономики. 

По статистике ЦБ РФ удельный вес кредит-
ных организаций, имеющих убытки, неуклонно 
растет и превысил 14,6 % на 01.04.10 года [2].

При этом финансовый сектор не имеет воз-
можности поддерживать восстановление эконо-
мики, в том числе, в силу медленного проведения 
реструктуризации кредитных портфелей ком-
мерческими банками. А продление сроков пога-
шения ранее выданных кредитов на срок до 7 лет 
лишь «ретуширует» отчетность, превращая их в 
«хорошие» кредиты, а на деле они продолжают 
оставаться тормозом развития. ясно, что до тех 
пор, пока старые кредиты не начнут возвращать-
ся банкам, они не смогут выдавать новые. 

По данным ЦБ РФ доля просроченной за-
долженности по кредитам физическим лицам в 
российских банках по состоянию на 1 июня т.г. 
выросла до 7,5%. Доля просроченной задолжен-
ности нефинансовым организациям также вы-
росла до 6,47%. В целом просрочка по кредит-
ному портфелю отечественных банков выросла 
только за май 2010 года с 5,41 до 5,55% [6].

В этих процессах Россия далеко не одинока. 
Как отмечает Александр зотин, «…все это бу-

дет приводить к делевериджу – снижению дол-
гового бремени во всех секторах развитых эко-
номик. Компенсирующим фактором дефолтов 
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и погашений долгов могло бы стать увеличение 
кредитования со стороны банковского сектора. 
однако его ожидать не стоит. Экономики США 
и ЕС перенасыщены долгами, и банки сокраща-
ют кредитование уже второй год – откуда взять 
хорошего заемщика, когда все и так уже по уши 
в кредитах?» [7].

ясно, что проблема «плохих долгов» при-
водит к дефляции цен активов. Как известно, 
экономика «мыльного пузыря» была вызвана 
к жизни оторванными от реальной доходно-
сти, непомерно высокими ценами финансовых 
активов и недвижимости. Всё более обостряя 
между собой конкуренцию, банки и прочие фи-
нансовые институты вели активную экспансию 
на кредитном рынке, предоставляя все новые и 
новые займы под сомнительные переоцененные 
залоги. Кризис привел к резкому ухудшению 
качества долгов, предоставленных под залог не-
движимости, цены на которую упали. Эта ситуа-
ция усугубилась резким падением стоимости ак-
ций второго – основного эшелона, под который 
предоставлялись займы, а также общим ухудше-
нием качества кредитного портфеля в силу эко-
номического кризиса.

«На всех уровнях общества в большинстве 
промышленно развитых стран слишком много 
долгов и слишком мало доходов, необходимых 
для их выплаты, – отмечает главный экономист 
канадской инвестиционной компании Gluskin 
Sheff Дэвид Розенберг (бывший главный эконо-
мист Bank of America-Merrill Lynch по Северной 
Америке). – Мир затоплен $222,5 триллионами 
долга частного и государственного секторов, что 
эквивалентно 362% мирового ВВП. Погашение 
или дефолты по этим долгам – все это будет по-
рождать дефляцию, даже если центробанки вы-
нуждены будут в качестве противоядия печатать 
деньги. Сейчас мы находимся на раннем этапе 
цикла делевериджа».

В силу вышесказанного, по мнению автора, 
сегодня перед российскими финансовыми ин-
ститутами и, в первую очередь, коммерческими 
банками, на первый план выдвигается задача 
кардинального оздоровления финансовых ба-
лансов, приведения их в соответствие с между-
народными стандартами с тем, чтобы выжить в 
предстоящей конкурентной борьбе (в том числе 
с иностранными банками) за сбережения рос-
сийского населения.

Важное значение в деле урегулирования про-
блемных активов коммерческих банков принад-
лежит залоговому инструментарию и переоцен-

ке предметов залога.
Представляется, что до настоящего времени 

и отдельные российские банки, и регулятор не 
уделяют достаточного внимания этому вопросу. 
Между тем, давно известно, что цены на залого-
пригодные активы имеют чрезвычайно важное 
значение не только на микроуровне отдельных 
предприятий и банков, но и на уровне макроэ-
кономики.

Впервые этот эффект получил широкое об-
суждение после начала упомянутого выше япон-
ского кризиса.

«Взгляд назад на опыт японии конца 1980-ых по-
казывает, что появление и разрыв пузыря играли 
важную роль в экономических колебаниях в этот 
период. Этот опыт ясно указывает, что и финансо-
вая, и макроэкономическая неустойчивость тес-
но связана с большими колебаниями в ценах на 
активы, и поднимает вопрос о соответствующем 
способе анализа цен на активы в макроэкономи-
ческой политике. Такой энтузиазм часто называ-
ют эйфорией, чрезмерно оптимистическими, но 
необоснованными ожиданиями относительно 
долгосрочного функционирования экономики, в 
том же темпе, в котором она функционирует в те-
чение нескольких лет перед кризисом. В этом кон-
тексте крайне важно точно проанализировать то, 
что подразумевают колебания цен активов, и точ-
но оценить, насколько жизнеспособны ожидания, 
проявляющиеся в таких колебаниях. Ретроспек-
тивно, преобладающие ожидания в японии в кон-
це 1980-ых состояли в том, что страна входила в 
новую эру экономического развития, отражая оп-
тимистические ожидания потенциального роста. 
Таким образом, это был чрезмерный оптимизм, 
который поддерживал временно высокие цены на 
активы, а не последовательное прогнозирование 
основных принципов» [8]. 

Таково мнение японского банкира. А вот ка-
ков взгляд со стороны японского же теоретика 
и практика оценки активов: «главной причи-
ной азиатского экономического кризиса был не-
давний крах японской экономики пузыря в 1991 
и последующей депрессии. … японские банки 
испытали кризис управления, который выразил-
ся в «плохих» ссудах недвижимого имущества... 
Чрезмерно агрессивные ссуды стали критиче-
скими проблемами для японских банков. Банки 
в настоящее время (1999 год, т.е. через 10 лет по-
сле начала кризиса – прим. авт.) не могут постав-
лять достаточно денег, чтобы поддержать прием-
лемую деловую активность в японии. Компании 
и люди, которые вложили капитал в недвижимое 
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имущество, не смогли возвратить банкам свои 
ипотечные ссуды, и многие из них обанкроти-
лись. Банки попытались продать предметы зало-
га, но цены на недвижимое имущество уже по-
низились. Никто не хотел покупать эти объекты 
выше рыночных цен. Вообще, банки не могли 
возместить дефицит ссуды даже после продажи 
имущественного залога. японские банки были в 
состоянии глубокой финансовой проблемы. 

Экономика пузыря в конце 1980-ых в япо-
нии была, в значительной степени обуслов-
лена неспособностью японских оценщиков и 
инвесторов должным образом оценить стои-
мость недвижимого имущества. Кроме того, 
инвесторы участвовали в глупой спекуляции 
землей без контрольной оценочной практики. 
Если бы японские оценщики и инвесторы зна-
ли надлежащую оценочную теорию и могли бы 
оценить стоимость недвижимости рациональ-
но, то текущий экономический кризис в япо-
нии не был бы столь же тяжёл, как есть» [9]. 

По нашему мнению, такое описание общеэ-
кономической ситуации в японии 1990-х очень 
похоже на восприятие общеэкономической си-
туации в России во второй половине 2000-х и в 
настоящее время, на что указывают здравомыс-
лящие аналитики и учёные.

В частности, одним из косвенных (но наи-
важнейших) выводов работы [10] является 
то, что последствия сверхоценки активов (т.е. 
оценки по цене выше реальной, рациональной 
стоимости) являются гораздо более тяжёлыми, 
чем ошибки от недооценки (т.е. оценки по цене 
ниже реальной, рациональной стоимости).

Помимо этого, обращает на себя внимание 
явная цикличность объёмов плохих долгов, 
которую уже можно проследить в России.

об этом свидетельствует резкий рост удель-
ного веса банковских долгов низкого качества 
(IV – V группы) как в период кризиса 1998 
года, так и во время текущего кризиса. 

очевидно, что периоды роста «плохих» дол-
гов совпадают по времени с периодами сниже-
ния цен на залогопригодные активы (в первую 
очередь, на недвижимость). 

На уровне макротеории Bernanke, Gertler и 
Gilchrist, Kiotaky и Moore [12] и др. подчеркну-
ли роль банковского имущественного залога 
в следующем контексте: чтобы предотвратить 
опасность потерь, банк требует от заёмщика 
использования в инвестиционном проекте ча-
сти своих собственных фондов или капитала и 
(или) предоставления имущественного залога 

по ссуде. Посредством этого и в кредитный, и 
в экономический циклы вводятся «эффекты 
богатства»: чем более «богат» заёмщик, т.е. чем 
выше стоимость его активов, тем более он кре-
дитоспособен. 

Например, в фазе роста делового цикла, 
очевидно, имеет место рост собственного ка-
питала компаний и богатства населения, обу-
словленные ростом доходов и цен на активы, 
которые потенциально могут служить (и/или 
уже служат) имущественным залогом, а, следо-
вательно, растёт кредитоспособность заёмщи-
ков – это приводит к возможности расшире-
ния кредитной экспансии. 

Помимо этого, фирмы и люди, кредитоспо-
собность которых до определённого момента 
была неудовлетворительной в силу недоста-
точной стоимости их залогопригодных акти-
вов и которые ранее не собирались привлекать 
внешнее финансирование, начиная с момента, 
когда их залогопригодные активы достаточно 
подорожают, получают возможность привлечь 
его. Таким образом, расширяется база потен-
циальных банковских заёмщиков – это при-
водит к ещё одной возможности расширения 
банковского кредита.

Ещё одним проциклическим эффектом, свя-
занным с залогом и его стоимостью,  является 
расширение типов имущества, которое банки 
в погоне за расширением кредитной экспан-
сии на этапе роста-бума становятся готовыми 
принимать в залог. Типичные примеры этог –  
финансирование оптовых земельных спе-
куляций, залоги сельскохозяйственной не-
движимости, инфраструктурных объектов  
(ж/д – путей, дорог и т.д.) – представляют собой 
одновременное искажение и стоимости, и лик-
видности предметов залога. 

Данные обстоятельства в совокупности с 
ростом банковской конкуренции за заёмщи-
ков ведёт к снижению стоимости внешнего 
(включая банковское) финансирования, что 
не позволяет создавать адекватные резервы на 
возможные потери, росту числа выдаваемых 
кредитов и инвестиционных вложений в ос-
новной капитал предприятий, что, в свою оче-
редь, укрепляет собственный капитал фирм и 
богатство населения, приводя к дальнейшему 
росту цен на залогопригодные активы. 

В результате включается механизм положи-
тельной обратной связи «рост цен на залогопри-
годные активы – рост объёмов кредитования  – 
рост цен на залогопригодные активы – рост 
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объёмов кредитования – …». Данный эффект 
часто именуется как «финансовый акселератор 
Bernanke» [13]. 

замечательное определение указанному 
процессу дал George Soros [14]: 

«Во-первых, финансовые рынки точно не 
отражают превалирующие условия; они обе-
спечивают отображение, которое всегда при-
страстно или передернуто или в одну сторону, 
или в разные стороны. Во-вторых, передерну-
тые взгляды прочно захватывают участников 
рынка и отражаются на рыночных ценах; по-
пробуйте повлиять на так называемые прин-
ципы, которые полагают, что они отражают 
рыночные цены. Эту двухстороннюю круго-
вую связь между рыночными ценами и основ-
ной реальностью я называю ref lexivity. … Пу-
зыри, таким образом, имеют 2 компонента: 
тренд, который превалирует в реальности и 
неправильное представление относительно 
этого тренда. 

Простой и самый общий пример из области 
недвижимости. 

Тенденция (тренд) состоит в повышенной 
готовности одолжить и росте цен на недвижи-
мость. Неправильное представление заключа-
ется в том, что стоимость недвижимости неза-
висима от готовности одолжить. 

Это неправильное представление ободряет 
банкиров, делает их более мягкими в их кре-
дитной практике по мере того, как цены ра-
стут, и риск некомпенсации потерь по ипотеке 
за счёт реализации залога при дефолте умень-
шается. Так рождаются пузыри недвижимости, 
включая недавний ипотечный пузырь. он за-
мечателен в том отношении, что неправильное 
представление продолжает рецидивировать 
в различных обликах, несмотря на длинную 
историю разрывов пузырей недвижимости». 

В целом же, пока цены на залогопригодные ак-
тивы растут, они влияют на экономику благопри-
ятным образом, а потенциальные отрицательные 
воздействия этого роста в полной мере не осозна-
ются или просто игнорируются.

однако, как только экономика входит в 
спад, эти благоприятные явления приводят к 
серьезной реакции.

После некоторого экономического шока 
(например, негативных известий из-за рубежа, 
как это произошло при начале текущего кри-
зиса) первым падает спрос на активы, служа-
щие залогом, т.е. активы, ранее считавшиеся 
достаточно ликвидными, чтобы служить обе-

спечением ссуд, перестают быть таковыми.
Стремление компенсировать «пропавшую» 

ликвидность обеспечения вынуждает пере-
сматривать цены активов в сторону пониже-
ния (но и в сторону повышения адекватности).

В результате собственный капитал заёмщи-
ков и богатство населения (в оценке банков, но 
не заёмщиков) сокращается, их кредитоспо-
собность падает, доступ к банковскому финан-
сированию и рефинансированию прекращает-
ся, а банки становятся перед необходимостью 
обращения взыскания на заложенные активы.

При этом участники рынка «внезапно» 
осознают опасность раскручивания спирали 
«рост кредита – рост цен – …» в полностью 
обратную сторону – т.е. превращения этой об-
ратной связи из положительной в отрицатель-
ную – в двух проявлениях: 

– снижение цен на обеспечивающие ак-
тивы влечёт за собой необходимость доначис-
ления резервов на возможные потери, а стало 
быть, необходимость обесценения выданных 
ссуд, а стало быть, и реального снижения ре-
альной стоимости активов банка;

– массовое обращение взыскания на 
заложенные активы по сниженным для обе-
спечения ликвидности ценам гарантиро-
ванно будет способствовать дальнейшему  
снижению цен.

Кроме того, банки внезапно теряют возмож-
ности выдачи новых ссуд, поскольку финансо-
вое положение ранее благополучных предпри-
ятий и населения более не вызывает доверия, 
как и цены на активы, которые ранее служили 
первоклассным обеспечением. 

В результате, даже возвращая кредиты, бан-
ки объективно не имеют возможности поддер-
живать рост кредитных портфелей.

Можно выделить три эффекта, которые 
характеризуют экономическую ситуацию на 
этапах роста и спада делового и кредитного 
циклов (рис. 1). обращаем внимание на то, 
что влияние эффектов «закольцовано», т.е. 
имеет смысл положительной и отрицательной 
обратной связи.

из этих трех эффектов первый эффект дей-
ствует симметрично в периоды роста и спа-
да, однако, действие второго и третьего эф-
фектов непропорционально больше во время 
периода спада [8], следовательно, необходимо 
признать, что серьезное динамическое нера-
циональное использование ресурсов, вызван-
ное дезинформированными ценами во время 
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кризисом и депрессиями цен на активы, чем 
другой спад? здесь, международное свидетель-
ство ясно: этот тип спада не только более дли-
нен, но также и связан с намного большими по-
терями продукции, чем другие» [15].

Более позднее исследование экономистов 
американского NBER, сравнивших характер и 
протекание банковских кризисов в странах с 
разным уровнем развития экономики показало, 
что « … банковским кризисам и в развитых, и в 
бедных странах типично предшествуют ценовые 
пузыри актива, большие притоки капитала (из-
вне – прим. авт.) и кредитные бумы» [16] – всё это 
наблюдалось и наблюдается в России, но и дела-
ет надежды на некий особый, опережающий вы-
ход российской банковской системы из кризиса 
чрезвычайно призрачным.

Рис. 1. Эффекты, влияющие на экономическую ситуацию 
в периоды роста и спада делового и кредитного циклов

периода пузыря, является механизмом, кото-
рый помогает вызвать экономический застой.

Таким образом, внешние проявления тормо-
жения кредитования, о которых шла речь в на-
чале статьи, имеют вполне объективные объясне-
ния, базирующиеся на историческом опыте. 

В этой связи интересно мнение экономистов 
МВФ, которые на основе исторического ана-
лиза 28 кредитных кризисов, 28 депрессий цен 
на недвижимость и 58 депрессий цен акции за 
период между 1960 и 2007 классифицировали в 
настоящем мировом финансовом кризисе сразу 
два проявления – кризис кредитования и де-
прессию цен на указанные активы – сделали не-
утешительный вывод: «один из ключевых во-
просов текущего финансового кризиса – хуже 
ли спад, одновременно связанный с кредитным 
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В этой связи, заключение специалистов 
ЦЭи МФПА, сделанное на основании Рис. 1, 
о том, что если во время прошлого кризиса  
« … разрешение проблем «плохих» долгов за-
няло три года – с 1998 по 2000 гг. Таким об-
разом, уход текущей кредитной проблемы 
ожидается не ранее 2012 г.», как минимум, не 
представляется пессимистичным, но несколь-
ко поверхностным. 

Следует учесть следующие факторы, которые 
резко различают кризисы, начавшиеся в 1998 и 
2008 годах:

- разные причины: кризис 1998 года был 
обусловлен внутрироссийскими долговыми 
причинами, а кризис 2008 года – общемировы-
ми, глобальными долговыми причинами;

- степень глобализации российских фи-
нансов, т.е. зависимость от иностранного капи-
тала для двух этих периодов времени несопоста-
вимы;

- несопоставимы абсолютные размеры 
«плохих» долгов – это величины разных порядков;

- кризису 1998 года не предшествовал кре-
дитный бум и сопутствующие ему явления;

- кризис 1998 года не сопровождался мас-
совыми реструктуризациями кредитных порт-
фелей, облегчающими положение заёмщиков и 
откладывающими решение проблем расчистки 
балансов «на потом» …

Этот список можно продолжить. 
особенную роль в накоплении и раз-

витии кризисных явлений играют цены на  
недвижимость.

Например, исследования негативных эффек-
тов движений цен на недвижимость (нижний 
предел снижения цен)  показывает, что депрес-
сии цен на недвижимость приводят к в два раза 
более сильным снижениям в выпуске продук-
ции, чем, например, разрывы пузырей на рынке 
акций [17].

Соответственно, роль цен и стоимости зало-
га (прежде всего – недвижимости) в кредитном 
цикле является исключительной, а взаимодей-
ствие между методами оценки имущественного 
залога и отношением объёма ссуды к стоимости 
имущественного залога потенциально может 
оказывать проциклическое влияние на объёмы 
банковского кредитования. 

На основании рассуждений Borio и др. [18] 
можно выделить, по крайней мере, три соответ-
ствующих фактора, влияющих на потенциально 
проциклическое влияние стоимости залога:

1) методологии оценки стоимости залогов; 

2) средние типичные отношения объёма 
ссуды к стоимости залога (Loan-To-Value Ratio, 
LTV): очевидно, что чем больше это отношение 
близко к единице (или даже превышает её), тем 
выше риск; 

3) проциклическое поведение LTV: практи-
чески в банковской практике наблюдается рост 
LTV при росте цен и снижение LTV при сниже-
нии цен на залоговое имущество.

Факторы расположены нами по мере относи-
тельной важности: отчётливо видно, что стои-
мость залога как величина присутствует в двух 
последних и, так или иначе, связана с методоло-
гией её определения, т.е. с первым фактором. 

Как представляется, это можно объяснить 
следующими соображениями.

Во-первых, принятые в соответствии с зако-
нодательными и регулятивными требованиями, 
а также обычаями делового оборота, методоло-
гии оценки, в соответствии с которыми опреде-
ляются стоимости залога, могут приводить к из-
менению стоимости обеспечения в направлении 
движения цикла (рост или спад), и, вероятно, бу-
дут способствовать усилению амплитуды цикла 
(будут процикличными). В этом смысле особую 
проблему будет представлять комбинация «на-
дутых» рынков недвижимости и других рынков 
реальных активов (например, рынков сырьевых 
товаров) и существующей методологии оценки 
имущественного залога. 

Во-вторых, процикличность, очевидно, будет 
тем больше, чем выше LTV. Причина состоит в 
том, что, чем выше это отношение, тем выше пре-
дельный объём нового кредита, который можно 
предоставить для данного увеличения стоимости 
имущественного залога (выше соблазн кредитной 
экспансии). Но с другой стороны, чем выше LTV, 
тем выше предельный объём кредита, который 
следует или экстренно возвратить от заёмщиков 
для данного снижения стоимости имуществен-
ного залога, или при невозможности экстренно-
го возврата – объявлять дефолт, т.е. увеличивать 
долю «плохих» долгов. При этом очевидно, что 
высокие LTV при снижении цен на предметы за-
лога снижают вероятность получения удовлетво-
рения требований из денежных средств за счёт 
продажи предметов залога.  

В-третьих, конкуренция между банками со-
вместно с неправильными оценками LTV яв-
ляется причиной возникновения системного 
операционного риска особой (проциклической) 
природы, носящего стратегический характер, 
величина которого может резко (резонансно) 
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вырасти во время фазы бума цен на активы, яв-
ляющиеся предметами залога, и, следовательно, 
далее увеличить потенциал процикличности. 

ошибки в измерении степени, в которой риск 
процикличности может оказать влияние на лю-
бой из этих трех факторов, потенциально при-
водит к чрезмерной процикличности и следую-
щими за «пиком» цикла «ценовой катастрофой», 
стагнации цен и росту количества проблемных 
активов, количество которых для отдельных 
банков может стать критическим. особенно 
важным является возможное взаимодействие 
этих трех факторов, которое, как очевидно, бу-
дет повышать силу негативного воздействия. 

В результате, имущественный залог и его 
стоимость из средства, призванного миними-
зировать (или вообще устранить) риск убытков, 
может превратиться для банка в источник «го-
ловной боли». Это, в первую очередь, связано с 
возможным оставлением предмета залога у за-
логодержателя – процесс, в результате которого 
банк имеет возможность стать обязанным пере-
числить залогодателю разницу между ценой, по 
которой предмет залога оставлен залогодержа-
телю, и остатком задолженности заёмщика. При 
этом, совсем не факт, что в течение разумного 
времени банк сможет реализовать оставленный 
ему предмет залога даже по той цене, по которой 
он ему оставлен, не говоря уже о возможности 
получения инвестиционной прибыли. Допол-
нительным негативным эффектом оставления 
предмета залога у банка является необходимость 
перечисления в бюджет налога на добавленную 
стоимость (18%) (см., например, [19]).

Приведённые выше данные, на наш взгляд, 
настойчиво свидетельствуют о необходимости 
кардинального переосмысления роли имуще-
ственного залога, его цены и стоимости с учётом 
делового и кредитного цикла.

По нашему мнению, назревшая проблема 
может быть решена путём, по крайней мере, ча-
стичного отказа от процикличной ориентации 
на рыночные цены, непосредственно наблюда-
емые на рынке – механической ориентации на 
рыночную стоимость в её существующем пози-
тивистском определении – и перехода к более 
фундаментальным, ацикличным, т.е. не привя-
занным к деловому и кредитному циклам ори-
ентирам именно стоимости – расчётным значе-
ниям, не обязательно наблюдаемым на рынке и 
связанным, как с субъективным мнением, так и с 
нормативной целесообразностью снижения ри-
ска банковских потерь.  

В среде российских оценщиков такую по-
зицию выражает А.и. Артеменков: ««Рыноч-
ная стоимость»: что важнее «рыночная» или 
«стоимость»? В любом случае необходимо 
признать, что, создавая стоимости, оценщик 
воздействует на цены и является их конеч-
ным арбитром. Эта власть оценщика долж-
на быть признана, но осуществляться в  
общественном интересе» [20].

Конечно, понятие общественного интере-
са очень широко, но если учесть, что интересы 
банковской системы в российских условиях (в 
отличие, например, от США) пока, очевидно, не 
противоречат общественному интересу в ши-
роком смысле, то на основании представлений  
А. и. Артеменкова можно сформулировать два 
диаметрально противоположных подхода к 
определению стоимости залоговых активов в 
банковской деятельности (табл. 1).

Можно сказать, что в период «до кризиса» 
банковская залоговая практика ориентирова-
лась на «мягкий» позитивистский вариант и её 
негативные результаты в настоящее время ещё 
до конца не известны.

однако и механическая ориентация на вто-
рой вариант, который используется, например, в 
германии, не является простой и очевидной.

Дело в том, что в германии такая ориентация 
в оценке стоимости ипотечной недвижимости 
определена на законодательном уровне и все 
банки, действующие на территории германии, 
обязаны ей подчиняться. В России такого в на-
стоящее время нет. 

Внедрение же такой залоговой политики в 
одном отдельно взятом банке чревато для него 
самовытеснением с рынка на этапе роста цен на 
залогопригодные активы, поскольку условия кре-
дитования в таком банке будут заведомо жёстче 
(а стало быть – хуже для заёмщиков), чем в бан-
ках, использующих «мягкий» подход. зато устой-
чивость такого банка на этапе спада и стагнации 
цен на активы не будет вызывать сомнений.

Выводы. Представляется, что проблемы из-
менения современной залоговой политики бан-
ковского сектора должны стать предметом се-
рьёзного внимания финансовых и банковских 
властей и регуляторов. определённую позитив-
ную роль в решении этой проблемы могут сы-
грать банковские ассоциации разных уровней.  
С учетом данного обстоятельства и тенденций 
рынка происходящие сегодня в финансовой и 
банковской сферах России процессы не следу-
ет рассматривать исключительно в негативном 
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Таблица 1 
Два подхода к определению стоимости залоговых активов в банковской деятельности

плане. Напротив, если посмотреть на тенденции 
в долгосрочной перспективе, то нынешний кри-
зис является (или по крайней мере может стать) 
началом построения в России конкурентоспо-
собной финансовой сферы, которая в дальней-
шем будет работать эффективней и выполнять 
достойную роль  в деле модернизации и техно-
логического развития страны, продвижения ру-
бля в качестве резервной валюты и, в конечном 
итоге,  в деле формирования в России междуна-
родного финансового центра.

При этом, хотя это может показаться стран-
ным, российская банковская система имеет 

как минимум два существенных преимуще-
ства перед развитыми американской и евро-
пейской. 

Во-первых, она невелика и (пока) поддаётся 
нормативному регулированию без кардиналь-
ной ломки, чего уже нельзя сказать о высокораз-
витых банковских системах. 

Во-вторых, в России ещё до конца не сфор-
мировались ни стандарты, ни обычаи дело-
вого оборота, ни судебная практика в отно-
шении оценки стоимости имущества, в том 
числе – и для целей залога и обращения на  
него взыскания.
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